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Глава 10

Инфляция и монетарная политика

10.1 Введение
Последние две главы посвящены макроэкономической политике. В данной главе рассматривается монетарная политика, а в главе 11 — фискальная политика. Мы сосредоточимся на двух главных аспектах экономической политики. Первый — проведение политики в краткосрочной перспективе: мы бы хотели понять, как должен действовать политик (policymaker), в ситуации, когда происходят различные шоки, воздействующие на экономику. Сегодня в большинстве стран краткосрочные стабилизирующие меры осуществляются главным образом инструментами монетарной, а не фискальной политики. Таким образом, в этой главе разбирается стабилизационная политика; в разделах 10.6 и 10.7 этот вопрос является непосредственным предметом анализа.

Второй важнейший аспект экономической политики — это ее действие в долгосрочной перспективе. Монетарная политика часто является причиной высоких темпов инфляции в течение продолжительных периодов, а фискальная политика часто является причиной большого и устойчивого бюджетного дефицита. Во многих случаях  темпы инфляции и бюджетный дефицит, по-видимому, оказываются больше, чем общественно оптимальные. Другими словами, создается впечатление, что, по крайней мере, при некоторых условиях, имеет место склонность к инфляции (inflation bias) в монетарной политике и склонность к дефициту (deficit bias) в фискальной политике. Причины существования таких «склонностей» или смещений — главный объект анализа последующих двух глав.

Разделы 10.2 и 10.3 начнут наш анализ монетарной политики с объяснения, почему инфляция почти всегда является результатом быстрого роста денежного предложения; в них также исследуется влияние увеличения денег на инфляцию, реальные денежные остатки и процентные ставки. Затем мы обратимся к анализу склонности к инфляции. Существует два основных типа объяснений того, как такое смещение может появиться. В первом типе делается акцент на проблеме выбора между выпуском и инфляцией (output-inflation tradeoff). Если монетарная политика имеет реальные последствия (или если политик считает, что это так), то политик может увеличить предложение денег, пытаясь увеличить выпуск. Теории о том, как инфляция может появиться вследствие этой проблемы выбора (tradeoff) — в частности теории, делающие акцент на динамической несостоятельности низкоинфляционной политики — обсуждаются в разделах 10.4 и 10.5.

Второй тип объяснений быстрого роста денежной массы фокусирует внимание на сеньораже — доходе, который получает правительство от печатанья денег. Эти теории, которые больше относятся к менее развитым странам, чем к промышленно развитым, и которые являются основой для объяснения гиперинфляций — предмет рассмотрения в разделе 10.8.

Весь наш анализ подразумевает, что мы понимаем, почему инфляция влечет за собой издержки и насколько эти издержки велики. Однако в действительности это довольно трудные вопросы. По этой причине раздел 10.9 посвящен издержкам инфляции. В нем не только описываются различные потенциальные издержки инфляции, но также делается попытка понять причину глубокой озабоченности проблемой инфляции политиков, деловых кругов и общественности.

10.2
Инфляция, рост денежной массы и процентные ставки

Инфляция и рост денежной массы

Простой график из Главы 5, показывающий совокупное предложение и совокупный спрос, который приведен повторно на Рисунке 10.1, дает основу для выделения потенциальных источников инфляции. Поскольку нас больше интересуют цены, чем выпуск, то вопрос о том, является ли кривая совокупного предложения вертикальной или имеет положительный наклон, не так важен: в обоих случаях увеличение совокупного предложения, взаимодействуя со спросом, повысит уровень цен. Поэтому имеется множество потенциальных источников инфляции. Отрицательные технологические шоки, уменьшение предложения труда и другие факторы, сдвигающие кривую совокупного предложения влево, вызывают инфляцию; то же верно в отношении увеличения денежной массы, уменьшения спроса на деньги, увеличения государственных закупок и других факторов, сдвигающих кривую совокупного спроса вправо
. Поскольку все виды шоков в той или иной степени имеют место, существует множество факторов, влияющих на инфляцию.
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Рисунок 10.1
Кривые совокупного спроса и совокупного предложения.

Тем не менее, когда вопрос стоит о понимании причин инфляции в долгосрочной перспективе, экономисты обычно выделяют только один фактор: рост предложения денег. Причина этого заключается в том, что ни один другой фактор, по-видимому, не способен приводить к устойчивому росту уровня цен. Периодическое увеличение цен требует либо периодического снижения совокупного предложения, либо периодического повышения совокупного спроса. При заданном технологическом прогрессе, повторяющиеся снижения совокупного предложения кажутся маловероятными. И, хотя существует много факторов, которые могут увеличить совокупный спрос, влияние большинства из них имеет свои границы. Например, не может быть значительных периодических увеличений совокупного спроса, вызванных увеличениями государственных закупок или снижением налогов, потому что в реальности существуют ограничения на изменения этих переменных; в частности, мы никогда не наблюдаем государственные закупки, которые больше, чем совокупный выпуск, и никогда не наблюдаем отрицательные налоги. В противоположность этому, предложение денег может расти почти любым темпом, и мы наблюдаем огромный разброс в темпах роста денег — от больших отрицательных значений во время некоторых дефляций до  невероятно больших положительных величин во время гиперинфляций.

Чтобы увидеть более ясно, почему деньги – это ключевой фактор инфляции, рассмотрим рынок денег. Используя спецификацию спроса на деньги из Главы 5, условие равновесия на рынке денег можно записать так:
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где 
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– это денежная масса, 
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– уровень цен, 
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– номинальная процентная ставка, 
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– реальный доход, а 
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– спрос на реальные денежные остатки. Из этого условия следует, что уровень цен можно выразить так:
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Стандартные оценки спроса на деньги показывают, что эластичность спроса на деньги по доходу приблизительно равна 1, а эластичность по ставке процента равна, примерно, –0.2 (см. Например Goldfeld и Sichel, 1990). Поэтому для того, чтобы уровень цен удвоился за некоторый период без изменения предложения денег, реальный доход должен снизится примерно наполовину или процентная ставка должна вырасти примерно в 32 раза. Или спрос на реальные денежные остатки при тех же ставке и доходе должен упасть наполовину. Все эти варианты выглядят слишком маловероятными. В то же время, удвоение предложения денег в течение нескольких лет при умеренной инфляции или в течение нескольких дней при гиперинфляции - не такое уж и редкое явление.

Таким образом, рост денежной массы играет особую роль в определении инфляции не потому, что деньги влияют на цены более непосредственно, чем другие факторы, а потому что, как мы знаем из  эмпирических исследований, вариации темпа роста денег объясняют большую часть вариаций  темпов роста агрегированного спроса. Рисунок 10.2 представляет серьезное подтверждение важности роста денег для инфляции. На рисунке построена средняя инфляция и средний рост денежной массы за период 1980–1995 по выборке из 105 стран. Имеется четкая и сильная связь между этими двумя переменными.

Рост денежной массы и процентная ставка

Поскольку рост денежной массы – это главный фактор инфляции, естественно исследовать его влияние более детально. Как мы увидим, существуют интересные связи между ростом номинальной денежной массы и поведением инфляции, реальной и номинальной процентными ставками и реальными денежными остатками.
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Рисунок 10.2
Рост денежной массы и инфляция
Мы начнем со случая абсолютно гибких цен; это, вероятно, будет хорошо описывать долгосрочную перспективу. Как мы знаем из анализа экономических колебаний, из такого предположения следует, что предложение денег не влияет на реальный выпуск или реальную ставку процента. Для простоты мы предположим, что эти величины постоянны и равны 
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 и 
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 соответственно.

По определению, реальная ставка процента это разность между номинальной ставкой процента и ожидаемой инфляцией. То есть 
[image: image12.wmf]e

ri

p

º-

, или



[image: image13.wmf]e

ir

p

º+

,
(10.3)

Соотношение (10.3) называют тождеством Фишера.

Используя (10.3) и наше предположение, что 
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 и 
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 константы, мы можем переписать (10.2) как
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Предположим, что изначально 
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 и 
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 растут вместе с постоянным темпом (так что 
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 постоянно) и 
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 равно фактической инфляции. Теперь предположим, что в некоторый момент времени, 
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, происходит перманентное увеличение темпа роста денег. Траектория денежной массы показана в верхней части Рисунка 10.3. После изменения, поскольку 
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 растет с новым постоянным темпом, а 
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 и 
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 постоянны по предположению, 
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 постоянно; то есть, соотношение (10.4) выполняется при 
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, растущем с тем же темпом что и 
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, и при 
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, равному новому темпу роста денег.

Но что происходит в момент изменения? Поскольку уровень цен после изменения растет быстрее, чем до этого, ожидаемая инфляция резко подскакивает, и, следовательно, величина спроса на реальные денежные остатки резко падает. Поскольку 
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 меняется непрерывно, то цена
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 должна прыгнуть вверх в момент изменения. Все сказанное иллюстрируется на остальных диаграммах Рисунка 10.3
.
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Рисунок 10.3
Эффекты увеличения темпа роста денег.

Из этого анализа следуют два вывода. Во-первых, изменение инфляции, порождаемое изменением темпа роста денег,  также отражается и на номинальной процентной ставке. Гипотеза о том, что прирост инфляции равен приросту номинальной ставки, известна как эффект Фишера; она следует из тождества Фишера и предположения о том, что инфляция не влияет на реальную ставку.

Во-вторых, увеличение темпа роста номинальной денежной массы снижает реальную денежную массу. Ускорение роста денежной массы увеличивает ожидаемую инфляцию и, таким образом, повышает номинальную процентную ставку. Это увеличение альтернативной стоимости хранения денег на руках снижает объем реальных денежных остатков, предпочитаемый индивидами. Поэтому в равновесии 
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 должно вначале расти быстрее, чем 
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. То есть, должен быть период, когда инфляция превышает темп роста денежной массы. В нашей модели это происходит в тот момент, когда ускоряется рост денежной массы. В моделях, где цены не абсолютно гибкие, или индивиды не могут изменить свои реальные денежные остатки без издержек, это происходит в течение более длительного периода.

Следствие из сказанного заключается в том, что снижение инфляции может сопровождаться временным периодом необычайно высокого темпа роста денег. Предположим, что политик хочет снизить инфляцию и не хочет, чтобы цены менялись скачком. Какая траектория 
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 нужна для этого? Снижение инфляции снизит ожидаемую инфляцию, и поэтому понизит номинальную процентную ставку и увеличит величину спроса на реальные денежные остатки. Записывая условие равновесия на денежном рынке в виде 
[image: image35.wmf](

)

,

MPLiY

=

, можно заключить, что если 
[image: image36.wmf](

)

,

LiY

 увеличивается скачком и 
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 «не прыгает», то 
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 должно «прыгнуть» вверх. Конечно, для удержания инфляции на низком уровне денежная масса затем должна расти медленно, начиная от этого более высокого уровня.

Таким образом, монетарная политика, которая согласуется с перманентным снижением инфляции — это неожиданный резкий скачок денежного предложения вверх, за которым следует медленный рост. И, как показывают факты, самые яркие примеры снижения инфляции — окончания периодов гиперинфляции — сопровождаются неожиданным повышением и без того высоких темпов роста денег, которое продолжается некоторое время после того, как цены уже стабилизировались (Sargent, 1982)
.

Случай неполной гибкости цен

В предыдущем анализе ускорение роста денег увеличивало номинальные процентные ставки. На практике, однако, немедленный эффект денежной экспансии заключается в снижении краткосрочных номинальных процентных ставок. Этот  эффект снижения  номинальных процентных ставок в результате денежной экспансии называют эффектом ликвидности.

Стандартное объяснение эффекта ликвидности заключается в том, что денежная экспансия снижает реальные ставки. Если цены не полностью гибкие, увеличение денежной массы увеличивает выпуск, что требует снижения реальных процентных ставок. В терминах модели IS-LM из Главы 5 кривая LM сдвигается вправо вдоль кривой IS, имеющей отрицательный наклон. Если снижение реальной ставки достаточно велико, оно может компенсировать или даже превзойти по величине эффект увеличения ожидаемой инфляции.

Если цены являются абсолютно гибкими в долгосрочной перспективе, то реальная ставка в итоге возвращается к нормальному уровню, соответствующему более высокому темпу роста денег. Таким образом, если эффект реальной ставки больше, чем эффект ожидаемой инфляции в краткосрочной перспективе, то  ускорение роста денег снижает номинальную ставку в краткосрочной перспективе, но увеличивает в долгосрочном. Как отметил Friedman (1968), это, видимо, дает довольно точное описание эффекта монетарной политики на практике. Например, экспансионистская политика Федеральной Резервной Системы в конце 1960-х, вероятно, понизила номинальные ставки на несколько лет, но, спровоцировав инфляцию, повысила их в более длительном периоде.

10.3. Монетарная политика и временная структура процентных ставок

Во многих случаях нас интересует не только поведение краткосрочных процентных ставок, но и поведение долгосрочных. Чтобы понять, как монетарная политика влияет на долгосрочные процентные ставки, мы должны рассмотреть взаимосвязь краткосрочных и долгосрочных процентных ставок. Взаимосвязь между процентных ставками для периодов различной протяженности называют временной структурой процентных ставок, а стандартную теорию, объясняющую данную взаимосвязь, называют теорией ожиданий временной структуры*. В данном разделе описывается эта теория и рассматривается ее применение для анализа эффектов монетарной политики. 

Теория ожиданий временной структуры
Рассмотрим задачу инвестора, решающего, куда инвестировать доллар в следующие n периодов; примем для простоты, что неопределенность в отношении будущих процентных ставок отсутствует. Предположим сначала, что инвестор вкладывает доллар в бескупонную облигацию со сроком обращения n периодов ( то есть, облигацию, все выплаты по которой будут осуществлены через n периодов). Если облигация имеет доходность за период 
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, при непрерывном начислении процентов инвестор получит 
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долларов по прошествии n периодов. Теперь рассмотрим, что произойдет, если инвестор вложит доллар в ряд облигаций ( каждая  со сроком обращения 1 период) с годовыми доходностями 
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 на n периодов. В данном случае, при непрерывном начислении процентов инвестор получит в итоге 
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долларов. 

Для равновесия необходимо, чтобы инвестор был согласен держать как однопериодные облигации, так и n-периодную облигацию. Значит, доходность, получаемая инвестором, должна быть одной и той же для каждой стратегии. Для этого необходимо, чтобы
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(10.5)

То есть, процентная ставка по долгосрочной облигации должна быть равна среднему арифметическому процентных  ставок по краткосрочным облигациям, которые обращаются в период обращения долгосрочной облигации. 


В данном примере, где отсутствует неопределенность, только рациональность является причиной, по которой временная структура определяется траекторией движения краткосрочных процентных ставок. В условиях неопределенности, при разумных предположениях ожидания в отношении будущих краткосрочных процентных ставок продолжают играть важную роль в формировании временной структуры. Стандартной формулой является
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где 
[image: image45.wmf]t

E

 обозначает математическое ожидание в период t. В условиях неопределенности, стратегии покупки одной n-периодной облигации и ряда однопериодных облигаций, как правило, обладают разной степенью риска. Поэтому рациональность уже не означает, что ожидаемые доходности каждой стратегии должны быть равны. Эта идея отражена в (10.6) включением 
[image: image46.wmf]q

, премии за ликвидность (term premium) при владении долгосрочной облигацией. 

Теория ожиданий временной структуры – это гипотеза, состоящая в том, что изменения во временной структуре обусловлены изменениями в ожиданиях в отношении будущих процентных ставок (в большей степени, чем изменениями в премии за ликвидность). Как правило, хотя не всегда, предполагается, что ожидания рациональны
. 

Как указывалось в конце раздела 10.2, даже если цены не являются полностью гибкими, перманентное увеличение темпа роста денежной массы, очевидно, приведет к перманентному приросту номинальных краткосрочных процентных ставок. Таким образом, даже если краткосрочные ставки снизятся в течение определенного периода времени, из (10.5) следует, что процентные ставки для достаточно длинных периодов времени (то есть, для достаточно больших n) немедленно возрастут. Таким образом, из нашего анализа вытекает, что монетарная экспансия, скорее всего, снизит краткосрочные ставки, но повысит долгосрочные.

Практическое применение: реакция временной структуры на изменения целевого уровня ставки по федеральным фондам Федеральной резервной системы

В течение многих периодов Федеральная резервная система устанавливала целевой уровень одной из процентных ставок, а именно, ставки по федеральным фондам (the Federal funds rate), и проводила монетарную политику посредством последовательных изменений этой целевой ставки. Ставка по федеральным фондам – это процентная ставка, по которой банки берут друг у друга  однодневные займы на пополнение резервов, таким образом, это очень краткосрочная ставка.  Так как изменения в целевой ставке Федеральной резервной системы происходят скачками, то, как правило, ясно, каков уровень целевой ставки и когда он меняется. Кук и Хан (Cook, Hahn) (1989) используют этот факт, чтобы исследовать влияние монетарной политики на процентные ставки по облигациям с различными сроками обращения. Они сосредоточились на периоде 1974-1979; это был один из периодов, когда Федеральная резервная система устанавливала целевое значение ставки по федеральным фондам. 


Кук и Хан начали со сбора информации об изменениях целевой ставки ФРС на протяжении этого периода. Они изучили как отчеты Федерального Резервного Банка Нью-Йорка (который осуществлял изменения), так и сообщения об изменениях целевой ставки в Wall Street Journal. Они обнаружили, что сообщения в журнале почти всегда верны; таким образом, есть основания рассматривать изменения целевой ставки, приведенные в сообщениях Wall Street Journal, как общедоступную информацию. 

Как пишут Кук и Хан, фактическая ставка по федеральным фондам изменяется синхронно с целевой ставкой ФРС. Более того, в высшей степени неправдоподобно, что ФРС изменяет целевую ставку, реагируя на факторы, которые могли бы повлиять на ставку по федеральным фондам при отсутствии изменений в проводимой политике. Например, маловероятно, что в отсутствии каких-либо действий со стороны ФРС ставка по федеральным фондам будет изменяться скачкообразно. Кроме того, часто наблюдается лаг в несколько дней между решением ФРС изменить целевую ставку и фактическим изменением; таким образом, для доказательства того, что ФРС реагирует на факторы, которые изменили бы ставку по федеральным фондам в любом случае, необходимо доказать, что ФРС заранее знает об этих факторах.

Таким образом, тесная взаимосвязь между фактической ставкой по федеральным фондам и целевой ставкой ФРС дает сильные основания для того, чтобы утверждать, что монетарная политика влияет на краткосрочные процентные ставки. Как пишут Кук и Хан, в предшествующих исследованиях этой проблемы в основном строились регрессии изменений процентных ставок за период длительностью один месяц или один квартал на изменения предложения денег за те же периоды; регрессии не дали четких оснований утверждать, что ФРС способно влиять на процентные ставки. Причина этого, по-видимому, заключается в том, что построение регрессий осложняется вследствие тех же самых проблем, что и при построении регрессий выпуска на денежную массу, обсуждавшихся в разделе 5.5: предложение денег определяется не только ФРС, ФРС корректирует политику по мере поступления информации об экономике, и так далее. 


 Кук и Хан исследуют влияние изменений в целевой ставке ФРС на долгосрочные процентные ставки.  В частности, они оценивают регрессии вида
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где 
[image: image48.wmf]i
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 это изменение номинальной процентной ставки по облигации со сроком обращения 
[image: image49.wmf]i

 в день t, и 
[image: image50.wmf]t

FF

D

 это изменение целевой ставки по федеральным фондам в этот день.

Кук и Хан обнаружили, что, вопреки предсказаниям на основе анализа в первой части данного раздела, увеличение целевой ставки по федеральным фондам  увеличивает процентные ставки на всех временных горизонтах. Увеличение целевой ставки на 100 базовых пунктов (то есть, на 1 процентный пункт) приводит к увеличению 3-месячной процентной ставки на 55 базовых пунктов (со стандартной ошибкой 6,8 базовых пункта), однолетней ставки на 50 базовых пунктов (5,2), пятилетней ставки на 21 базовый пункт (3,2), и двадцатилетней ставки на 10 базовых пунктов (1,8).


 Идея о том, что ограничительная монетарная политика должна немедленно снизить долгосрочные номинальные процентные ставки, согласуется с интуицией: ограничительная политика может привести только к краткосрочному повышению реальных процентных ставок и, скорее всего, снизит инфляцию в долгосрочной перспективе. Однако, как показывают результаты Кука и Хана, факты находятся в противоречии с этим предположением. 

Одно из возможных объяснений данной аномалии заключается в том, что ФРС часто изменяет политику на основе информации, касающейся будущей инфляции, которая имеется у нее, но отсутствует у других участников рынка. В результате, когда участники рынка наблюдают сдвиг к более жесткой монетарной политике, они не считают, что позиция ФРС в отношении инфляции стала жестче по сравнению с тем, что они ранее предполагали. Вместо этого, они делают вывод, что появилась негативная информация об инфляции, которой у них ранее не было. 

 C.Romer и D.Romer (2000) проверили это объяснение, изучив прогнозы инфляции, сделанные коммерческими компаниями и ФРС. Так как прогнозы ФРС становятся общедоступными только по прошествии 5 лет, эти прогнозы представляют собой потенциальный источник информации, которая известна ФРС и неизвестна другим участникам рынка. Ромер и Ромер задаются вопросом, смогли бы индивиды, располагающие коммерческими прогнозами, улучшить свои прогнозы, получив также доступ к прогнозам ФРС. В частности, они оценили регрессию вида
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где 
[image: image52.wmf]t

p

 это фактическая инфляция, 
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 и 
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p
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это коммерческий прогноз и прогноз ФРС величины 
[image: image55.wmf]t

p

. Интерес исследователей в основном был сосредоточен на 
[image: image56.wmf]F

b

, коэффициенте при прогнозе ФРС. 

Для большинства спецификаций оценки 
[image: image57.wmf]F

b

 находятся близко к 1 и в подавляющем большинстве случаев статистически значимы. Кроме того, оценки 
[image: image58.wmf]C

b

, как правило, близки к нулю и существенно незначимы. Эти результаты говорят о том, что ФРС имеет полезную информацию об инфляции; действительно, они означают, что  оптимальной стратегией прогнозирования для того, кто имеет доступ как к коммерческим прогнозам, так и к прогнозам ФРС, будет отбросить коммерческие прогнозы и использовать только прогнозы ФРС.

Для того, чтобы дополнительной информацией, которой обладает ФРС, можно было объяснить увеличение долгосрочных процентных ставок в ответ на меры проводимой ограничительной политики, необходимо, чтобы в этих мерах проявлялась часть информации, доступной только ФРС. Поэтому Ромер и Ромер рассматривают задачу, стоящую перед участником рынка, который пытается узнать прогноз ФРС.  Для этого они оценивают регрессию вида
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где P это изменение целевой ставки по федеральным фондам. В основном, оценка 
[image: image60.wmf]b

 находится в районе 0,25: увеличение целевой ставки по федеральным фондам на 1 процентный пункт означает, что прогноз инфляции ФРС на четверть процентного пункта выше, чем можно ожидать на основе коммерческих прогнозов. В свете выводов о ценности прогнозов ФРС для предсказания инфляции это означает, что увеличение целевой ставки должно привести к увеличению инфляции, ожидаемой участниками рынка, примерно на эту величину; этого более чем достаточно для объяснения фактов, обнаруженных Куком и Ханом. К сожалению, оценки 
[image: image61.wmf]b

  являются не очень точными: как правило, доверительный интервал шириной в две стандартные ошибки имеет левую границу меньше 0 и правую границу, превышающую 0.5. Таким образом, хотя результаты Ромера и Ромера согласуются с объяснением влияния политики на долгосрочные процентные ставки, основанным на  выявлении информации, эти результаты не являются решающим доводом в пользу этого объяснения.
10.4. Динамическая несостоятельность низкоинфляционной монетарной политики

В нашем анализе до сих пор утверждалось, что увеличение денежной массы является ключевым фактором инфляции. Следовательно, чтобы понять, что является причиной высокой инфляции, нам необходимо понять, чем вызван высокий темп роста денежной массы. Для подавляющего большинства промышленно развитых стран, где доход правительства от увеличения денежной массы не имеет большого значения, наиболее вероятной причиной роста денежной массы является существование осознанного выбора между инфляцией и безработицей. Если политики  считают, что изменения совокупного спроса влияют на реальный выпуск, то они могут увеличить предложение денег, чтобы попытаться поднять выпуск выше его естественного уровня. Или, если они сталкиваются с уровнем инфляции, который кажется им слишком высоким, они могут быть не готовы вызвать рецессию, чтобы уменьшить инфляцию. 

Любая теория, пытающаяся объяснить, как существование выбора между инфляцией и безработицей может привести к инфляции, должна учитывать тот факт, что такого выбора не существует в долгосрочной перспективе. Так как средний уровень инфляции  не оказывает никакого влияния на среднюю величину выпуска, может показаться, что наличие краткосрочного выбора между инфляцией и безработицей несущественно при определении среднего уровня инфляции. Например, рассмотрим два варианта проведения монетарной политики, которые отличаются только тем, что во всех случаях темп роста денежной массы для первого варианта политики меньше на постоянную величину по сравнению со вторым вариантом. Если разница темпов роста денежной массы общеизвестна, нет никакой причины, по которой выпуск будет вести себя различно при низкоинфляционной и высокоинфляционной политиках. 

Однако в своей знаменитой работе Kydland, Prescott (1977) показывают, что неспособность политиков придерживаться подобной низкоинфляционной политики может привести к завышенному уровню инфляции, несмотря на отсутствие выбора между инфляцией и безработицей в долгосрочной перспективе (см. также Barro, Gordon, 1983a). Основная идея Кидлэнда и Прескотта состоит в том, что если ожидаемая инфляция находится на низком уровне, так что предельные издержки дополнительного увеличения инфляции низки, политики будут проводить экспансионистскую политику, чтобы на время увеличить выпуск сверх естественного уровня. Но знание обществом того, что у политиков есть подобный стимул, означает, что оно не будет в действительности ожидать низкий уровень инфляции. Окончательный результат состоит в том, что возможность для политиков выбирать политику по собственному усмотрению приводит к инфляции без какого-либо увеличения выпуска. В данном разделе представлена простая модель, в которой формализуется данная идея.

Предположения

Кидлэнд и Прескотт рассматривают экономику, в которой шоки совокупного спроса оказывают воздействие на реальные переменные, и ожидания в отношении инфляции влияют на совокупное предложение. Мы можем учесть оба этих эффекта, предположив, что совокупное предложение задано функцией предложения Лукаса (см. уравнения [5.38] и [6.21]):
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где 
[image: image63.wmf]y

- это натуральный логарифм выпуска, и 
[image: image64.wmf]y

- это логарифм выпуска при гибких ценах
.

Кидлэнд и Прескотт предполагают, что выпуск при гибких ценах меньше выпуска, оптимального с общественной точки зрения. Это может быть связано с положительными предельными налоговыми ставками (так что индивиды не могут воспользоваться в полной мере выгодами от дополнительного предложения труда) или с несовершенной конкуренцией (так что фирмы не могут воспользоваться в полной мере выгодами от увеличения выпуска). Кроме того, они предполагают, что инфляция, превышающая определенный уровень, приводит к издержкам, и предельные издержки инфляции увеличиваются с ростом инфляции. Простой способ учесть эти предположения состоит в том, чтобы сделать функцию общественного благосостояния квадратичной как по выпуску, так и по инфляции. Таким образом, политик минимизирует*
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Параметр 
[image: image66.wmf]a

 отражает относительную значимость выпуска и инфляции для общественного благосостояния
.

В итоге, политик контролирует рост денежной массы, который определяет поведение совокупного спроса. Так как неопределенность отсутствует, мы можем считать, что политик непосредственно выбирает уровень инфляции при ограничении, что инфляция и выпуск связаны соотношением (10.10), задающим кривую совокупного предложения.

Анализ модели

Чтобы понять следствия из данной модели, рассмотрим два способа, которыми могут определяться монетарная политика и ожидаемая инфляция. При первом способе политик дает связывающее обязательство в отношении будущей инфляции до того, как будет определена ожидаемая инфляция. Так как обязательство связывающее, ожидаемая инфляция равна фактической инфляции, и, следовательно (из [10.10]), выпуск находится на естественном уровне. Таким образом, задача политика состоит в том, чтобы выбрать уровень 
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, минимизирующий 
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Во втором случае политик выбирает уровень инфляции, считая инфляционные ожидания заданными. Это может произойти, либо если ожидаемая инфляция определяется до выбора будущего темпа роста денежной массы, либо если 
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 и 
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 определяются одновременно. После подстановки (10.10) в (10.11) получаем, что задачей политика является 
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Условием первого порядка будет
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 EMBED Equation.3  [image: image74.wmf]
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Решение (10.13) относительно
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 дает 
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График 10.4 изображает выбор политиком 
[image: image77.wmf]p

как функции от 
[image: image78.wmf]e

p

. Взаимосвязь этих переменных положительна, а соответствующая кривая имеет наклон меньше 1. График и уравнение (10.14) демонстрируют стимул для политика выбирать экспансионистскую политику. Если общество ожидает, что политик выберет оптимальный уровень инфляции, 
[image: image79.wmf]*

p

, то предельные издержки от небольшого увеличения инфляции равны нулю, а предельная выгода от итогового увеличения выпуска положительна. Таким образом, в этой ситуации политик выбирает уровень инфляции, больший чем 
[image: image80.wmf]*

p

.
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Рисунок 10.4
Определение инфляции в отсутствие обязательств

Так как неопределенность отсутствует, для равновесия необходимо, чтобы ожидаемая инфляция была равна фактической. Как показывает график 10.4, существует единственный уровень инфляции, при котором это условие выполняется. Если мы положим 
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 в (10.14) и затем найдем решение для данной инфляции, мы получим
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Если ожидаемая инфляция превышает этот уровень, тогда фактическая инфляция меньше ожидаемой, и экономика не находится в равновесии. Аналогично, если 
[image: image84.wmf]e
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меньше, чем 
[image: image85.wmf]EQ

p

, то 
[image: image86.wmf]p

превышает 
[image: image87.wmf]e

p

.

Таким образом, единственным равновесием является ситуация, когда 
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 и 
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 равны 
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, а 
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, следовательно, равен 
[image: image92.wmf]y

. Интуитивно понятно, что ожидаемая инфляция увеличивается вплоть до точки, где политик, считая 
[image: image93.wmf]e
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 заданным, выбирает 
[image: image94.wmf]p

равным 
[image: image95.wmf]e

p

. Короче говоря, единственное, к чему приводят действия политика, - увеличение инфляции без какого-либо влияния на выпуск
.

Обсуждение

Итак, возможность выбирать уровень фактической инфляции после определения уровня ожидаемой инфляции приводит к ухудшению для того, кто осуществляет выбор. Причина заключается в том, что политика объявления инфляции на уровне 
[image: image96.wmf]*

p

 и установления этого уровня после определения ожидаемой инфляции является динамически несостоятельной (то есть, не является совершенным по подыграм равновесием). Если политик объявляет, что инфляции будет равна 
[image: image97.wmf]*

p

, и в соответствии с этим общество формирует свои ожидания, он откажется от проведения обещанной политики, как только сформируются ожидания. Так как общество осознает, что политик будет поступать именно так, оно будет ожидать инфляцию на уровне, большем чем 
[image: image98.wmf]*

p

; эта ожидаемая инфляция ухудшает набор альтернатив, находящихся в распоряжении политика. 

Источником проблемы является понимание обществом свободы действий, которой располагает политик, а не сама эта свобода. Действительно, рассмотрим что произойдет, если общество полагает, что политик связан обязательствами, хотя на самом деле он имеет свободу действий.

В этом случае, политик может объявить, что инфляция будет равна 
[image: image99.wmf]*

p

, и, следовательно, ожидаемая инфляция также установится на уровне 
[image: image100.wmf]*

p

. Но политик может затем установить инфляцию согласно (10.14). Так как (10.14) является решением задачи минимизации функции социальных потерь при заданном уровне ожидаемой инфляции, подобное неисполнение обещания увеличивает общественное благосостояние
.

Динамическая несостоятельность возникает во многих других ситуациях. Политики, определяющие налог на капитал, могут захотеть поощрять накопление капитала, устанавливая низкие налоговые ставки. Однако как только капитал накоплен, введение налога не приводит к искажениям; таким образом, оптимальным для политика будет введение высоких ставок налога на капитал. В результате, низкие налоговые ставки являются динамически несостоятельными
. Приведем другой пример. Политики, которые хотят, чтобы индивиды соблюдали закон, могут захотеть пообещать, что нарушители будут жестоко наказаны. Однако, как только индивиды решили, будут они соблюдать закон или нет, наказание нарушителей не приносит выгоды. Таким образом, оптимальная политика опять является динамически несостоятельной.
10.5. Решение проблемы динамической несостоятельности 

Анализ Кидлэнда и Прескотта показывает, что если политик действует по собственному усмотрению, монетарная политика может привести к неэффективно высокой инфляции. Вполне естественно возникает вопрос: что можно сделать, чтобы избежать этого или, по крайней мере, уменьшить вероятность.

Конечно, один из подходов состоит в том, чтобы проводить монетарную политику, руководствуясь правилами, вместо предоставления политику свободы действий. Однако важно подчеркнуть, что правила должны быть принудительными*. Предположим, что политик только что объявил, что он собирается осуществлять монетарную политику в соответствии с некоторой процедурой, такой как искусственное поддержание валютного курса на определенном уровне или увеличение денежной массы с постоянным темпом роста. Если общество верит этому заявлению и, следовательно, ожидает низкую инфляцию, политик может увеличить общественное благосостояние, отклонившись от объявленной политики и выбрав более высокий темп роста денежной массы. Следовательно, общество не будет верить заявлениям политика. Только отказ органов, ответственных за проведение монетарной политики, от возможности свободно определять предложение денег может решить проблему.

Однако при использовании принудительных правил для преодоления динамической несостоятельности возникают две проблемы. Одна является нормативной, а другая позитивной. Нормативная проблема состоит в том, что при составлении правил невозможно учесть совершенно неожиданные обстоятельства. Не возникает трудностей при разработке правила, при котором рост денежной массы реагирует на предсказуемые экономические изменения (такие, как изменения уровня безработицы или изменения индексов важнейших экономических индикаторов). Но иногда происходят события, которых никто не мог ожидать. Например, в 1980-е в США произошел крупный обвал рынка акций, который привел к жестокому кризису ликвидности (нехватки капитала, которая могла сильно повлиять на предоставления банками займов) и  коллапсу взаимосвязей между экономической активностью и многими традиционными измерителями денежной массы. Почти невозможно сделать так, чтобы принудительное правило учитывало все подобные варианты развития событий. 

Позитивная проблема при использовании принудительных правил в качестве решения проблемы динамической несостоятельности состоит в том, что мы наблюдаем низкие темпы инфляции во многих случаях (например, в США в 1950 и в последние годы или Германии на протяжении почти всего послевоенного периода), когда политика не проводилась в соответствии с фиксированными правилами. Таким образом, должны существовать другие способы решения проблемы динамической несостоятельности, не использующие сковывающие обязательства как инструмент политики.

По описанным выше причинам наблюдается значительный интерес к другим способам борьбы с динамической несостоятельностью. Два подхода, которые привлекают наибольшее внимание, - репутация и делегирование
. 

Модель репутации

Репутация может использоваться для решения проблемы динамической несостоятельности, если политики занимают свою должность более одного периода, и общество не имеет о них точной информации. Например, общество может не знать предпочтений политиков в отношении инфляции и выпуска или их мнение по поводу выбора между инфляцией и безработицей, а также являются ли их заявления о будущей политике обязательными для выполнения. В таких ситуациях поведение политиков дает информацию об их характеристиках, и, следовательно, влияет на ожидания общества в отношении инфляции в последующие периоды. Так как политики имеют более благоприятный набор альтернатив при выборе между инфляцией и безработицей, когда инфляция ниже, это дает им стимул следовать низкоинфляционной политике. 

Чтобы получить этот вывод формально, рассмотрим следующую модель, которая основывается на работах Backus и Driffill (1985) и Barro (1986). Политики занимают свою должность два периода, и взаимосвязь инфляции и безработицы задана выражением (10.10) в каждом периоде; то есть, 
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 Чтобы упростить алгебраические преобразования, предположим, что общественное благосостояние задается не квадратичной, а линейной по выпуску функцией, и что 
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 равно 0. Тогда общественное благосостояние в период 
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 задается выражением
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Существуют два возможных типа политиков; общество не знает заранее, с каким типом оно имеет дело. Политик типа 1, который появляется с вероятностью 
[image: image105.wmf]p

, разделяет предпочтения общества в отношении выпуска и инфляции. Поэтому он максимизирует 
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где 
[image: image107.wmf]b

 отражает значимость для общественного благосостояния второго периода. Политик типа 2, который появляется с вероятностью 
[image: image108.wmf]p

-

1

, заботится только об инфляции и поэтому устанавливает инфляцию равной нулю в обоих периодах
. 

Анализ модели

Так как политик типа 2 всегда устанавливает инфляцию на нулевом уровне, мы сосредоточимся на поведении политика типа 1. Во втором периоде, он считает 
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 заданной величиной и, следовательно, выбирает 
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 так, чтобы максимизировать 
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 Решением является 
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Задача политика в первом периоде  гораздо сложнее, так как его выбор уровня инфляции влияет на ожидаемую инфляцию во втором периоде. Если политик выберет любую величину 
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 большую нуля, общество поймет, что оно  столкнулось с политиком типа 1, и поэтому будет ожидать инфляцию на уровне 
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 во втором периоде. При условии, что 
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 не равно 0, выбор 
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 не влияет на 
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. Таким образом, если политик выбирает ненулевой уровень инфляции в первом периоде, он выбирает его так, чтобы максимизировать 
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 равно 
[image: image124.wmf]y

. Величина целевой функции для двух периодов в этом случае
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Другая возможность для политика типа 1 состоит в установлении 
[image: image126.wmf]1
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 на нулевом уровне. Оказывается, что в равновесии политик может чередовать в случайном порядке 
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. Пусть 
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 обозначает вероятность того, что политик типа 1 выбирает 
[image: image130.wmf]0

1

=

p

. Теперь рассмотрим, какие выводы может сделать общество, если оно наблюдает нулевую инфляцию. Оно понимает, что это означает одно из двух: либо политик  принадлежит типу 2 (что происходит с вероятностью 
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), либо он принадлежит типу 1, но выбирает нулевую инфляцию (что происходит с вероятностью 
[image: image132.wmf]pq

). Таким образом, в соответствии с правилом Байеса, оценка обществом вероятности того, что политик принадлежит типу 1, равна 
[image: image133.wmf]].
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Из приведенного анализа следует, что величина целевой функции, когда политик выбирает 
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Заметьте, что 
[image: image139.wmf])
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 уменьшается по 
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 (вероятности, что политик типа 1 выберет нулевую инфляцию в первом периоде). Действительно, чем больше 
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, тем больше величина 
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, и, следовательно, тем меньше значение целевой функция политика при выборе 
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Равновесие в модели может принимать три различные формы. Первый вариант реализуется, когда 
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. В этом случае, даже если политик типа 1 может убедить общество, что он является политиком типа 2, установив 
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, он не захочет делать этого. В этом случае политик типа 1 всегда выбирает 
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или просто 




[image: image152.wmf]2

1

<

b

.





(10.21)

Таким образом, если вес второго периода весьма незначителен, неопределенность общества в отношении типа политика не имеет никаких последствий. 


Второй вариант реализуется, когда 
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Это условие упрощается до 
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Третий вариант возникает, когда 
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 В этом случае, политики типа 1 выберут нулевую инфляцию в первом периоде, если общество считает, что они выберут положительную величину инфляции, и выберут положительную величину инфляции, если общество считает, что они выберут нулевой уровень инфляции. В результате, экономика может находиться в равновесии, только если политики типа 1 иногда выбирают положительную инфляцию, а иногда нулевую. В частности, 
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Обсуждение

Хотя эта модель сильно упрощает реальность, основная идея проста. Общество не знает, какой политике будет следовать правительство в будущие периоды. При правдоподобных предположениях, чем ниже инфляция, наблюдаемая сегодня, тем ниже ожидаемая в будущем инфляция. Это дает политикам стимул поддерживать инфляцию на низком уровне. Из-за простоты главной идеи, основной результат, заключающийся в том, что неопределенность в отношении характеристик политиков снижает инфляцию, весьма устойчив (см., например, Vickers, 1986; Cukierman и Meltzer, 1986; Rogoff, 1987; и задачу 10.11). 

Из проведенного анализа следует, что влияние заботы о репутации на инфляцию тем больше, чем больший вес придают политики будущим периодам. В частности, 
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 - вероятность, что политик типа 1 выберет 
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 на других интервалах. Аналогично, можно показать, что влияние заботы о репутации значительнее, когда существует большее количество периодов. 

Из модели также следует, что влияние на инфляцию сильнее, когда существует большая неопределенность в отношении характеристик политиков. Чтобы увидеть это, рассмотрим, для упрощения, случай 
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 В итоге, влияние заботы о репутации больше, когда различие в уровнях инфляции, предпочитаемых каждым типом политика, больше (то есть, когда 
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Идея, состоящая в том, что забота о репутации заставляет политиков проводить менее экспансионистскую политику кажется не только теоретически обоснованной, но и реалистичной. Центральные банки выглядят весьма обеспокоенными по поводу завоевания репутации организации надежной и негативно относящейся к инфляции. Если бы общество было уверено в отношении предпочтений и мнений политиков, не было бы причин для существования данного явления. Только если общество не имеет полной информации, и ожидания имеют значение, подобная забота может иметь место. 

Делегирование

Второй способ побороть проблему динамической несостоятельности низкоинфляционной монетарной политики состоит в том, чтобы делегировать полномочия по проведению политики индивидам, которые не разделяют взгляды общества по поводу сравнительной значимости выпуска и инфляции. Идея, принадлежащая Рогову (1985), проста: инфляция (и, следовательно, ожидаемая инфляция) ниже, когда монетарная политика контролируется кем-то, о ком известно, что он особенно нерасположен к инфляции.
Чтобы увидеть, как делегирование помогает решить проблему динамической несостоятельности, предположим, что взаимосвязь инфляции и выпуска и общественное благосостояние заданы выражениями (10.10) и (10.11); то есть, 
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 Предположим, однако, что монетарная политика определяется индивидом, чья целевая функция 
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Параметр 
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Рисунок 10.5 демонстрирует эффект от делегирования полномочий по проведению политики индивиду с величиной 
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Как и в предыдущей модели, общество знает, как определяется инфляция. Таким образом, для достижения равновесия необходимо, чтобы ожидаемая инфляция была равна фактической. В итоге, когда мы ищем ожидаемую инфляцию мы получаем, что она задается выражением (10.15) при замене  
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Равновесное значение как для ожидаемой, так и для фактической инфляции задается выражением (10.27), выпуск при этом находится на естественном уровне. 


Теперь рассмотрим общественное благосостояние, которое тем выше, чем ниже 
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 Выпуск равен 
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, тем выше общественное благосостояние. Интуиция подсказывает, что когда монетарная политика контролируется кем-то, кто сильно обеспокоен инфляцией, общество понимает, что у политика нет большого желания проводить экспансионистскую политику; в результате ожидаемая инфляция находится на низком уровне. 
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Рисунок 10.5
Эффект воздействия делегирования консервативному политику на равновесную инфляцию

Рогофф распространяет этот анализ на случай, когда экономика подвержена воздействию шоков. При разумных предположениях, политик, чьи предпочтения в отношении выпуска и инфляции отличаются от предпочтений общества, не реагирует на шоки оптимально. Таким образом, при выборе того, кому делегировать полномочия по проведению монетарной политики, существует альтернатива: выбор кого-то, кто нерасположен к инфляции, приводит к лучшим результатам в отношении средней инфляции, но к худшим результатам в отношении реакции на шоки. В результате, существует некий оптимальный уровень «консерватизма» для центральных банков
.


Идея, состоящая в том, что общество может решить проблему динамической несостоятельности, позволив индивиду, который сильно не любит инфляцию, контролировать монетарную политику, также кажется реалистичной. Во многих странах монетарная политика определяется независимыми центральными банками, а не федеральным правительством. И федеральное правительство часто подбирает индивидов, о которых известно, кто они особенно нерасположены к инфляции, для управления этими банками. В результате о тех, кто контролируют монетарную политику, известно, что они в большей степени обеспокоены инфляцией, чем общество в целом, и очень редко среди них встречаются те, кто заботиться об инфляции в меньшей степени. 

Практическое применение: независимость Центрального банка и инфляция

Трудно проверить теории, которые объясняют инфляцию с помощью динамической несостоятельности низкоинфляционной монетарной политики. В этих теориях говорится, что инфляция связана с такими факторами, как издержки инфляции, возможность для политика связывать себя обязательствами, способность политика поддерживать свою репутацию и степень, в которой полномочия по проведению политики делегируются индивидам, особенно нерасположенным к инфляции. Все эти факторы трудно измерить.
Фактором, привлекшим большое внимание, является независимость Центрального банка. Алезина (1988) утверждает, что независимость Центрального банка является мерой делегирования полномочий по проведению политики консервативным политикам. На интуитивном уровне понятно, что чем больше независимость Центрального банка, тем больше способность правительства делегировать полномочия по проведению политики индивидам, которые особенно нерасположены к инфляции. Эмпирически независимость Центрального банка, как правило, измеряется качественными индексами, при расчете которых учитываются такие факторы, как способ назначения и  освобождения от должности руководителя и членом правления банка, наличие представителей государства в правлении и способность правительства налагать вето на решения банка или контролировать их напрямую. 

Исследования взаимосвязи между этими измерениями независимости банка и инфляцией выявили, что в промышленно развитых странах независимость банка и инфляция связаны сильной обратной зависимостью (Алезина, 1988; Grilli, Masciandaro и Tabellini, 1991; Cukierman, Webb, и Neyapti, 1992). Эти результаты представлены на рис. 10.6. 
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Рис. 10.6. Независимость Центрального банка и инфляция
.

Однако для этого вывода существуют три ограничения. Во-первых, совсем не очевидно, что теории динамической несостоятельности и делегирования предсказывают, что большая независимость Центрального банка приведет к более низкой инфляции. Утверждение, что они предсказывают это, неявно предполагает отсутствие систематических изменений предпочтений политиков и Центрального банка в зависимости от степени независимости банка. Но из гипотезы о делегировании следует, что должно быть именно так. Предположим, например, что монетарная политика зависит от предпочтений Центрального банка и правительства, причем удельный вес предпочтений Центрального банка увеличивается с ростом его независимости. Тогда, когда банк менее независим, чиновники должны в качестве компенсации назначить более нерасположенного к инфляции индивида на должность руководителя банка. Аналогично, когда правительство способно делегировать банку полномочия по проведению политики в меньшей степени, избиратели выберут более нерасположенное к инфляции правительство. Эти эффекты могут смягчить, или даже перекрыть, эффекты от уменьшения независимости банка. 


Во-вторых, факт существования отрицательной зависимости между независимостью Центрального банка и инфляцией не означает, что независимость является источником низкой инфляции. Как замечает Posen (1993), страны, чьи граждане особенно нерасположены к инфляции, скорее всего, будут пытаться оградить свои центральные банки от политического давления. Например, существует широко распространенное мнение, что немцы особенно не любят инфляцию, возможно, из-за гиперинфляции, которую переживала Германия после Первой мировой войны. И институты, управляющие немецким Центральным банком, были созданы в основном из-за желания избежать инфляции. Таким образом, низкая инфляции в Германии в значительной степени является результатом всеобщего неприятия инфляции, а не независимости Центрального банка. 

В-третьих, даже если независимость банка является источником низкой инфляции, связывающий эти факторы механизм не обязательно должен включать динамическую несостоятельность. Как мы вскоре увидим, существуют другие возможности
. 

Границы теорий динамической несостоятельности инфляции

Теории, основанные на динамической несостоятельности инфляции, обеспечивают простое и привлекательное объяснение инфляции. К сожалению, совсем не очевидно, что данное ими объяснение подходит для фактической инфляции, в особенности в развитых странах. Существуют две проблемы. Во-первых, не до конца определена значимость впередсмотрящих ожиданий изменений совокупного предложения, а это является центральным моментом в объяснении инфляции через динамическую несостоятельность. Например, Канада и Новая Зеландия предприняли строгие меры в 1990х, чтобы вызвать доверие к обязательству проводить низкоинфляционную монетарную политику. В Новой Зеландии, например, изменили закон о Центральном банке, чтобы сделать стабильность цен единственной целью политики и предусмотреть смещение руководителя Центрального банка, если инфляция не укладывается в установленные рамки. Однако, вопреки предсказаниям моделей динамической несостоятельности, оказалось, что эти меры не оказали значительного влияния на взаимосвязь выпуска и инфляции в этих странах (Debelle, 1996). Аналогично, Fuhrer (1997) не смог обнаружить каких-либо свидетельств того, что впередсмотрящие ожидания важны для поведения инфляции в США. 


Во-вторых, теории динамической несостоятельности сталкиваются с трудностями при учете временных различий в инфляции. По крайней мере, в развитых странах, высокая инфляция была главным образом феноменом 1970х годов и не являлась главной особенностью монетарной политики. Однако теории динамической несостоятельности предполагают, что высокая инфляция является результатом оптимизирующего поведения основных игроков при заданных институтах; то есть, теории предсказывают, что в отсутствии изменений существующих институтов высокая инфляция останется. Но в реальности мы этого не наблюдаем. В США, например, политики смогли уменьшить инфляцию с примерно 10 процентов в конце 1970х до уровня ниже 5 процентов уже через 5 лет и поддерживать низкую инфляцию при отсутствии значительных изменений институтов или правил проведения политики. Аналогично, в странах, таких как Новая Зеландия и Великобритания, реформы для увеличения независимости Центрального банка последовали за значительным снижением инфляции, а не предшествовали ему. В самом деле, если отказаться от интерпретации взаимосвязи между независимостью Центрального банка и инфляции как отражения влияния динамической несостоятельность и делегирования, трудно связать временные и перекрестные различия в инфляции в развитых странах с динамической несостоятельностью.


Альтернативное объяснение инфляции 1970х годов состоит в том, что она возникла как следствие уверенности многих политиков в реальном (или возможном) существовании постоянного выбора между инфляцией и выпуском (De Long, 1997; Mayer, 1999; Sargent, 1999). В 1960е и 1970е многие экономисты и политики думали, что этот выбор существует в долгосрочной перспективе, и что издержки инфляции низкие. Поэтому они считали, что ожидаемые выгоды от умеренной инфляции превышают издержки. Например, Samuelson и Solow (1960) приводили имеющую отрицательный наклон кривую Филипса как иллюстрацию «набора альтернатив при выборе между различными уровнями безработицы и стабильности цен» и переходили к заключению: «Чтобы достичь скромной цели, а именно, уровня выпуска, достаточного для поддержания безработицы на уровне не выше 3% - необходимо увеличение индекса цен на 4-5 процентов». 


Эта точка зрения обеспечивает альтернативное объяснение взаимосвязи между независимостью Центрального банка и инфляцией. Специалисты в области монетарной политике, скорее всего, более осведомлены о последствиях этой политики. Поэтому они, скорее всего, должны иметь более точные оценки выгод и издержек от экспансионистской политики. Если неполное знание этих издержек и выгод приводит к появлению проинфляционной монетарной политики, усиление роли специалистов при формировании политики, скорее всего, уменьшит это смещение в сторону высокой инфляции
. 

10.6. Что может достичь политика?

Из дискуссии в предыдущих двух разделах следует, что монетарные власти сталкиваются с единственной проблемой: они должны найти способ поддержания инфляции на оптимальном уровне. Фактическое проведение политики гораздо сложнее. Существуют две проблемы. Во-первых, неясно, каков оптимальный уровень инфляции; эта проблема рассматривается в разделе 10.9. Во-вторых, различные шоки постоянно воздействуют на экономику. В этом и следующем разделе рассматриваются некоторые проблемы, возникающие в связи с присутствием шоков. В этом разделе анализ сосредоточен на вопросе, насколько большой вес политики должны придавать стабилизации выпуска по сравнению с другими целями, такими как низкая и предсказуемая инфляция. В следующем разделе обсуждаются более практические проблемы, связанные с проведением политики. 

Базовый случай

Чтобы решить вопрос, на достижение чего должна нацеливаться монетарная политика, полезно начать с простого случая. Предположим, что совокупное предложение линейно связывает изменение инфляции с отклонением безработицы от естественного уровня, и что совокупное предложение не содержит элемента впередсмотрящих ожиданий (см. уравнения [5.36]-[5.37]):
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где 
[image: image220.wmf]s
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 представляет шоки предложения. Кроме того, предположим, что общественное благосостояние зависит от безработицы и инфляции, и что зависимость от безработицы линейная:
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Из этой простой модели можно сделать важные выводы в отношении проведения политики. Во-первых, из уравнения кривой совокупного предложения (10.28) следует, что политика не оказывает влияния на среднюю безработицу, если политики не готовы придерживаться строго возрастающей (или строго убывающей) инфляции. Из уравнения (10.28) следует, что среднее изменение инфляции определяется средней безработицей и средними шоками предложения. То есть, изменение средней безработицы изменяет среднее изменение инфляции. Но если среднее изменение инфляции не равно нулю, уровень инфляции растет (или падает) без ограничений
.


Этот результат, вместе с предпосылкой о линейности общественного благосостояния по безработице, означает, что политика не должна придавать какой-либо вес безработице. Предположим, что ставка дисконтирования для политика равна нулю, и рассмотрим условие первого порядка для 
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 Из уравнения кривой совокупного предложения (10.28) следует, что увеличение 
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 косвенно путем влияния на безработицу. Кроме того, увеличение текущей инфляции означает (для заданного уровня инфляции в следующем периоде) более высокую безработицу в следующем периоде; это добавляет 
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 к общественному благосостоянию. То есть, условие первого порядка для 
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 политики будут поддерживать инфляцию на оптимальном уровне и не обращать внимания на безработицу. Это справедливо независимо от важности безработицы (то есть, независимо от 
[image: image232.wmf]с

) и независимо от того, какие шоки воздействуют на экономику. На интуитивном уровне, любое изменение траектории инфляции, не приводящее к постоянному росту инфляции, может только изменить распределение безработицы во времени, которое не влияет на благосостояние. И при нулевой ставке дисконтирования любая политика, которая постоянно поддерживает инфляцию выше оптимального уровня, имеет бесконечные издержки независимо от того, насколько малы издержки инфляции. 


Используя дисконтирование, можно показать, что условие первого порядка для 
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 есть:
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где 
[image: image235.wmf]r

 ставка дисконтирования для политика
. То есть, инфляция должна быть установлена на уровне, где издержки от постоянного увеличения инфляции в точности сбалансируются выгодами от соответствующего однопериодного уменьшения безработицы. Даже при дисконтировании, существует мало возможностей для стабилизационной политики: так как условие первого порядка не зависит от 
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, оптимальная политика состоит в том, чтобы перейти напрямую к уровню инфляции, удовлетворяющему (10.30) независимо от текущего состояния экономики. Если политики реагируют на высокую инфляцию, вызывая продолжительную рецессию, которая медленно снижает инфляцию до уровня (10.30), общая величина безработицы не отличается от случая, когда политики уменьшают инфляцию сразу. То есть, они подвергают экономику продолжительному периоду инфляции выше нормального уровня без каких-либо выгод. 


Из этого базового случая следует, что политики не должны пытаться стабилизировать безработицу, несмотря на шоки. Из него также следует, что выгоды от использования политики для смягчения шоков совокупного спроса состоят только в уменьшении изменчивости инфляции. Из линейности совокупного предложения вытекает, что если политики позволят шоком спроса вызывать колебания безработицы и инфляции, средняя занятость остается неизменной; а из линейности общественного благосостояния следует, что колебания безработицы не влияют на благосостояние. То есть, единственные издержки колебаний состоят в издержках изменчивости инфляции. Если изменчивость инфляции сопряжена с низкими издержками в границах своего интервала изменения, политики должны придавать мало значения ликвидации последствий шоков спроса. 

Есть ли довод в пользу стабилизационной политики?

Ключевые предположения, лежащие в основе этих результатов – линейность функции общественного благосостояния, (10.29), и кривой совокупного предложения, (10.28). То есть, чтобы имела место значительная выгода от стабилизационной политики, необходима нелинейность одной их этих функций
.


Рассмотрим сначала общественное благосостояние. Lucas (1987) показывает, что для репрезентативного агента потенциальный выигрыш благосостояния от стабилизации потребления вокруг среднего значения невелик. То есть, он предполагает, что общественное благосостояние не достаточно нелинейно по выпуску для того, чтобы имела место значительная выгода от стабилизации. Его аргумент прост. Предположим, что полезность характеризуется постоянной относительной несклонностью к риску,
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где 
[image: image239.wmf]q

- это коэффициент относительной несклонности к риску (см. раздел 2.1). Так как 
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 до второго порядка в точке среднего значения потребления вытекает 
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где 
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 и 
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- это среднее значение и дисперсия потребления. То есть, исключение изменчивости потребления увеличит ожидаемую полезность примерно на 
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 Аналогично, удвоение дисперсии потребления снизит благосостояние примерно на такую же величину. 


Чтобы перевести это в единицы, которые могут быть легко интерпретированы, заметим, что предельная полезность потребления в точке 
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 составляет 
[image: image247.wmf]q

-

С

. Таким образом, установление 
[image: image248.wmf]2

С

s

 на нулевом уровне увеличит ожидаемую полезность примерно настолько, насколько это сделает увеличение среднего потребления на 
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. Как доля среднего потребление это составляет 
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Лукас утверждает, что оптимистичная оценка стандартного отклонения потребления из-за краткосрочных колебаний составляет 1.5% от среднего значения, и что оптимистичная оценка коэффициента относительной несклонности к риску равна 5. Таким образом, он делает вывод, что оптимистичная оценка величины максимально возможного выигрыша в благосостоянии для наиболее успешной стабилизационной политики эквивалентна 
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, или 0.06% от среднего потребления – очень маленькая величина. 


С первого взгляда кажется, что вывод Лукаса целиком основывается на его предпосылке о существовании репрезентативного агента. Реальные рецессии не уменьшают потребление каждого на небольшую величину, а уменьшают потребление небольшой части населения на значительную величину; таким образом, их издержки благосостояния больше по сравнению со случаем выбора репрезентативного агента. Однако Atkeson и Phelan (1994) демонстрируют, что принятие в расчет дисперсии потребления уменьшает, а не увеличивает потенциальную выгоду от стабилизации. В действительности, их анализ основывается на линейной функции общественного благосостояния, (10.29), когда вообще нет никакой выгоды стабилизации безработицы. Предположим, что индивиды имеют один уровень потребления, 
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 не зависят от состояния экономики. Так как 
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- это доля безработных индивидов, средняя полезность от потребления составляет 
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 Таким образом, ожидаемое общественное благосостояние от потребления составляет 
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: общественное благосостояние не зависит от дисперсии безработицы. На интуитивном уровне, в этом случае стабилизация безработицы не оказывает влияния на дисперсию потребления индивида; индивиды потребляют 
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Однако издержки колебаний состоят не только в изменчивости потребления. Изменчивость часов работы может приводить даже к большим издержкам, чем изменчивость потребления. Циклическая изменчивость часов работы гораздо больше изменчивости потребления; и если предложение труда сравнительно неэластично, функция полезности может иметь более крутой наклон по часам работы, чем по потреблению. Ball и D.Romer (1990) обнаружили, что в результате издержки колебаний из-за изменчивости часов работы, возможно (хотя никоим образом не обязательно), значительны. 

На интуитивном уровне, выигрыш в полезности от дополнительного отдыха во время периодов, когда выпуск опускается ниже естественного уровня, может не компенсировать потерю полезности из-за уменьшения потребления, тогда как отрицательная полезность от дополнительных часов работы во время бума может перевесить выгоду от более высокого потребления
.  


Возможно также, что индивиды гораздо более несклонны к риску, чем предполагается в расчетах Лукаса. Вспомним из раздела 7.5, что акции приносят гораздо более высокую доходность по сравнению с облигациями. Одно из возможных объяснений состоит в том, что индивиды не любят риск настолько сильно, что они требуют значительную премию за несение умеренного риск, связанного с владением акциями (например, Kandel и Stambaugh, 1991, и Campbell и Cochrane, 1999). Если это верно, то потери благосостояния от умеренной изменчивости, связанной с краткосрочными колебаниями, могут быть значительными. 


Стабилизационная политика может также предоставлять важные косвенные выгоды. Один из традиционных механизмов – инвестиции: инвестиции могут быть выше, когда экономика более стабильна. В результате, стабилизационная политика может значительно увеличить доход в долгосрочной перспективе (см., например, Meltzer, 1988). Однако, как указывалось в разделе 8.6, влияние неопределенности на инвестиции запутанно и не обязательно негативно. Таким образом, неизвестно, предоставляет ли стабилизационная политика важные выгоды благодаря этому каналу.


Проблема нелинейности функции совокупного предложения нерешена. Традиционная точка зрения заключается в том, что линейная спецификация обеспечивает адекватное описание данных в соответствующем диапазоне (см., например, Ball и Mankiw, 1995, и Gordon, 1997). Однако в некоторых недавних работах приводятся свидетельства важных нелинейностей по переменным (Clark, Laxton, и Rose, 1996; Debelle и Laxton, 1997; Laxton, Rose, и Tambakis, 1999). В этих работах утверждается, что увеличение инфляции, вызванное снижением безработицы ниже естественного уровня больше, чем уменьшение инфляции, вызванное таким же увеличением безработицы свыше естественного уровня. Если это верно, уменьшение дисперсии безработицы приводит к сокращению среднего увеличения инфляции и, таким образом, делает возможным более низкий средний уровень безработицы. С другой стороны, Ball (1994b) утверждает, что отсутствует нелинейность в противоположном случае; это означает, что стабилизационная политика может фактически увеличить средний уровень безработицы. 


Если общественное благосостояние или совокупное предложение нелинейно по выпуску, оптимальным ответом на неблагоприятный шок предложения, увеличивающий инфляцию, будет постепенное, а не резкое уменьшение инфляции. Таким образом, шок предложения может привести к продолжительному периоду высокой инфляции. Однако в то же время, подобные нелинейности также предполагают, что оптимальным ответом на положительный шок предложения будет постепенно снижение инфляции до начального уровня. Таким образом, хотя нелинейности могут служить основанием для проведения стабилизационной политики, они не предоставляют простого объяснения высокой средней инфляции. 

10.7. Проведение политики

Политические действия влияют на экономику с лагом. Кроме того, политики не обладают совершенной информацией о текущем состоянии экономики, о траектории, которой будет следовать экономика, если политика не изменится, а также о том влиянии, которое окажет изменение политики. Поэтому возникает естественный вопрос, как эти лаги и неопределенности воздействуют на политику. 

Цели, индикаторы и инструменты

В традиционном анализе проведения политики в условиях неопределенности различают цели (objectives), инструменты, промежуточные цели (targets) и индикаторы политики
. Под целями понимаются конечные цели проведения политики, такие как инфляция и безработица. Инструменты – это переменные, которые политики могут контролировать напрямую, такие как операции на открытом рынке, резервные требования, налоговые ставки и государственные закупки.


Индикаторы и промежуточные цели находятся между инструментами и целями. Индикаторы – это переменные, которые дают информацию о текущем или будущем поведении целей. Некоторыми примерами являются заказы новых товаров, цены сырья и показатели денежной массы и объемов кредитования. Как только политики получают новую информацию о возможном поведении целей из наблюдения за индикаторами, они могут скорректировать использование инструментов. Промежуточные цели в свою очередь – это переменные, на которых политики решают сосредоточиться вместо конечных целей. Наиболее известным примером промежуточной цели является денежная масса. Многие экономисты утверждают, что лучше поручить политикам пытаться поддерживать темп роста измерителя денежной массы (такого как M1 или M2) как можно ближе к некому стабильному, низкому темпу (такому как 3% в год) и не пытаться максимизировать какую-то более широкую целевую функцию (см., например, Friedman, 1960). 


Чтобы увидеть, как инструменты, индикаторы, промежуточные и конечные цели используются в практике, рассмотрим стилизованное описание монетарной политики в США за последние годы. Главные конечные цели проведения политики – поведение безработицы (или реального выпуска) и инфляции. Политики хотели, чтобы инфляция была около 2-3 % в год, и не было больших колебаний безработицы
. Таким образом, например, когда инфляция превышает 2-3%, политики стремятся постепенно ее снизить. Другие цели, такие как поддержание валютных курсов и процентных ставок на более-менее стабильном уровне, также могут иметь некоторый вес в целевой функции политиков. 


На краткосрочном интервале (скажем, дневном или недельном), ключевой промежуточной целью политики является ставка по федеральным фондам. Федеральная резервная система ежедневно проводит операции на открытом рынке, пытаясь держать ставку по федеральным фондам близко к текущему целевому уровню
. Хотя на интервале длиной один день наблюдаются значительные отклонения ставки по федеральным фондам от целевого уровня, на интервале длиной одну неделю и больше ФРС обычно придерживается целевого уровня весьма точно. 


На более долгосрочном интервале (скажем, месячном или квартальном) ФРС не сосредотачивается на какой-либо одной промежуточной цели. Вместо этого, она корректирует целевой уровень ставки по федеральным фондам в ответ на изменение многих переменных, дающих информацию о будущих траекториях реального выпуска и инфляции. К несчастью для политиков, ни информация о реальном выпуске, ни информация об инфляции не позволяют построить расписанный во времени план того, как они должны проводить политику, чтобы наилучшим способом достичь своих долговременных конечных целей. В случае инфляции трудность состоит в том, что инфляция реагирует весьма медленно на отклонения выпуска от естественного уровня и что существует значительная краткосрочные колебания измеряемой инфляции. Следовательно, если политики будут ждать то тех пор, пока не получат очевидные свидетельства того, что инфляция растет или снижается, прежде чем проводить политику, экономика, вероятно, будет испытывать значительные колебания выпуска и безработицы. Реальный выпуск, напротив, может быть измерен сравнительно быстро. Но невозможно определить естественный уровень выпуска с большой точностью. Например, Staiger, Stock и Watson (1997) показывают, что 95% доверительный интервал для естественного уровня безработицы, вероятно, имеет ширину по крайней мере 2 процентных пункта. В результате, политикам зачастую трудно судить, находится ли выпуск ниже или выше естественного уровня. Из-за этих трудностей ФРС корректирует целевой уровень ставки по федеральным фондам в ответ на изменение многих переменных, которые дают информацию о текущей или будущей инфляции, реальном выпуске и естественном уровне безработицы. 


Наконец, на еще более долгосрочной перспективе (скажем, период длиной в несколько лет) ФРС пытается проводить политику так, чтобы поддерживать инфляцию на уровне долгосрочного целевого ориентира, и позволяет реальному выпуску изменяться любым образом, лишь бы он был согласовывался с этим целевым уровнем. 

Традиционные аргументы в пользу правил

Возникает естественный вопрос в отношении индикаторов и промежуточных целей: почему политики вообще должны выбирать промежуточную цель. Может показаться, что политики должны приниматься в расчет всю имеющуюся информацию в своих попытках достичь конечных целей. Определенный индикатор, такой как измеритель (агрегат) денежной массы, может оказаться очень информативным; но даже тогда, кажется, что есть только издержки и нет никаких выгод от таргетирования (выбора в качестве промежуточной цели – прим. перевод.) этой переменной. 


Один из возможных ответов связан с проблемой динамической несостоятельности, которая обсуждалась в разделах 10.4 и 10.5: принятие принудительного правила в отношении поведения промежуточной цели помогает решить проблему динамической несостоятельности и, следовательно, может привести к более низкой средней инфляции. Но правила в отношении денежной массы и другие промежуточные цели поддерживались задолго до осознания проблемы динамической несостоятельности. Более того, многие из предлагавшихся способов выбора промежуточной цели не включали сковывающие обязательства и, следовательно, не решали эту проблему. 


Существует два традиционных аргумента в пользу того, чтобы поручать политикам выбирать в качестве цели какую-либо промежуточную переменную. Для конкретности, рассмотрим денежную массу как промежуточную цель. Первый и менее важный аргумент в пользу таргетирования денежной массы состоит в том, что взаимосвязь между денежной массой и конечными целями политики достаточно тесная, и неопределенность в отношении влияния отклонений денежной массы от траектории стабильного роста достаточно велика, так что шанс добиться лучших результатов без использования правил в отношении денежной массы очень мал. А так как правило не является в полной мере сковывающим, то в случае серьезного кризиса от него можно отказаться. 


Второй и более важный аргумент заключается в том, что если поручить политикам попытаться достичь конечных целей политики, максимально используя все возможности, то это может привести к систематическим ошибкам при проведении политики. Существуют различные источники этих потенциальных ошибок. 


Во-первых, политики часто подвергаются политическому давлению. Политики за пределами ФРС и общество могут придавать слишком большой вес краткосрочным издержкам более низкой безработицы по сравнению с долгосрочными издержками более высокой инфляции. Это может быть связано с более высокой по сравнению с оптимальной ставкой дисконтирования или непониманием того, как устроена экономика. Свидетельством в пользу данной точки зрения может являться тот факт, что в течение периодов (таким как 1979-1982), когда ФРС следовала политике, характеризовавшейся очень высокими процентными ставками, она не признавалась в этот открыто. Вместо этого, политики заявляли, что политика нацелена на некоторую промежуточную цель (такую как золотовалютные резервы за вычетом выданных кредитов в 1979-1982) и напрямую не связана с процентными ставками. 

Во-вторых, монетарные власти могут иметь другие цели помимо максимизации общественного благосостояния, и если дать им неясные инструкции по проведению политики, то у них появятся дополнительные возможности следовать этим целям. Например, у них может быть желание увеличить шансы президента на переизбрание или увеличить доходы от сеньоража
. 

Наконец, политики могут искренне стремиться к максимизации общественного благосостояния, но, тем не менее,. совершать при этом систематические ошибки. Индивиды зачастую слишком уверены в своих суждениях (в отношении состояния экономики или возможных результатов проведения политики, например). Кроме того, они могут допускать с большой неохотой, что с учетом лагов и неопределенностей в воздействии  политики, лучшее решение проблемы может состоять в том, чтобы ничего не делать. В результате, политика может систематически слишком сильно реагировать на шоки, излишне смягчая политику во время рецессий, обуславливая в последующем периоды слишком бурного подъема; и, чрезмерно ужесточая политику в периоды подъемов, и тем самым, вызывая рецессии (см., например, Friedman, 1960). Аналогичным образом, учитывая неудобства, причиняемые безработицей, политики могут иметь склонность излишне оптимистически трактовать данные о естественном уровне. Это может вызвать проинфляционную политику. И, принимая в расчет склонность к слишком сильной реакции на шоки, это может приводить к колебаниям. Политики могут сначала, не заботясь о безработице и надеясь, что ее естественный уровень низкий, опускать безработицу ниже естественного уровня; потом, когда становятся очевидными признаки роста инфляции, они могут ужесточить политику и вызвать рецессию
.

Правила процентных ставок

Как только что упоминалось, традиционные предложения в отношении правил монетарной политики формулируются в терминах денежной массы. Но центральные банки в большинстве случаев проводят политику, корректируя краткосрочные номинальные процентные ставки в ответ на различные шоки, и используют денежную массу только в качестве одного из индикаторов. Более того, во многих странах взаимосвязь между денежной массой и совокупным спросом нарушалась на протяжении последних лет, ставя под сомнение использование правил проведения политики, сформулированных в терминах денежной массы. Эти факты заставили исследователей обратиться к правилам в отношении процентных ставок. 


Стоит заметить один важный факт, связанный с правилами в отношении процентных ставок, - в противоположность правилам в отношении денежной массы, они должны быть активны для того, чтобы экономика была стабильной. Предположим, например, что Центральный банк поддерживает определенную номинальную процентную ставку на постоянном уровне. Шок совокупного спроса, который увеличивает выпуск сверх естественного уровня, приводит к росту инфляции. При фиксированной процентной ставке, это уменьшает реальную процентную ставку, что приводит к еще большему росту выпуска и, следовательно, еще более быстрому росту инфляции, и так далее (Friedman, 1968)
.


Taylor (1993) предлагает простое правило в отношении процентной ставки. Правило состоит из двух элементов. Первый элемент состоит в том, что номинальная процентная ставка должна расти быстрее, чем инфляция, так что реальная процентная ставка растет при росте инфляции. Второй элемент заключается в том, что процентная ставка должна падать, когда выпуск ниже естественного уровня, и расти, когда выпуск превышает естественный уровень. Предлагаемое Тэйлором правило линейно по инфляции и по процентному отклонению выпуска от естественного уровня. То есть, его правило имеет следующую форму
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Если мы обозначим за 
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 Этот способ представления правила говорит нам, что Центральный банк должен увеличивать реальную процентную ставку свыше долгосрочного равновесного уровня в ответ на превышение инфляцией своего целевого уровня и превышение выпуском своего естественного уровня. Правила в отношении процентных ставок в форме (10.33) и (10.34) известны как правила Тэйлора. 


Тэйлор утверждает, что правило, подобное (10.34) при 
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, является хорошим описание монетарной политики США, начиная с периода, когда ФРС перешла к четкой политике корректирования процентных ставок для поддержания инфляции на низком уровне и сохранения стабильности экономики. В частности, процентная ставка, предсказываемая этим правилом, примерно совпадает с фактической процентной ставкой, начиная примерно с 1985. Он также утверждает, что это правило подходит именно с приведенными значениями параметров. 

Проблемы при разработке правил процентных ставок

В недавних исследованиях уделяет много внимания попыткам построить правила в отношении процентных ставок, которые вероятнее всего приводили к желаемым исходам
. Центральные банки не проявляют особого интереса к тому, чтобы фактически связывать себя правилами, ли даже механически следовать предписаниям правил. Таким образом, исследования в этой области сосредоточились на вопросе, существуют ли предписания в отношении того, как должны корректироваться процентные ставки, которые могли бы быть полезными указаниями для политиков. 


Эти исследования в большинстве своем не касаются проблемы динамической несостоятельности. То есть, в них предполагается, что по некоторой  причине, такой как забота о репутации, Центральный банк может устанавливать процентные ставки в соответствии с правилом, не давая связывающего обязательства, даже если политика, предписываемая правилом, не является динамически состоятельной. 


Обсуждается много проблем, связанных с правилами в отношении процентных ставок, подобными правилам Тэйлора. Здесь мы укажем некоторые наиболее важные из них. Первая проблема состоит в том, какие значения должны принимать коэффициенты при инфляции и выпуске, 
[image: image272.wmf]b

 и 
[image: image273.wmf]c

. Тем больше коэффициенты, тем быстрее инфляция движется к долгосрочному целевому уровню, а выпуск к нормальному уровню после шока. Но большие коэффициенты могут привести к тому, что инфляция и выпуск превысят 
[image: image274.wmf]*

p

 и 
[image: image275.wmf]Y

. Увеличивается также краткосрочная волатильность процентных ставок, которая может быть нежелательной. 


Вторая проблема состоит в том, как должны измеряться инфляция, выпуск и естественный уровень. Тэйлор предложил измерять инфляцию как среднее за четыре квартала, предшествующих текущему кварталу и выпуск как выпуск текущего квартала. То текущая инфляция и текущий выпуск неизвестны, когда Центральный банк определяет процентную ставку. Альтернатива состоит в том, чтобы использовать измерители, предложенные Тэйлором, но с лагом в один квартал. Большинство исследований свидетельствует, что этот лаг не окажет значительного влияния на эффективность правила. 


Более серьезная проблема возникает при измерении естественного уровня выпуска. Большинство исследований правил в отношении процентных ставок предполагают, что естественный уровень выпуска известен. Но, как указывалось ранее в данном разделе, естественный уровень выпуска трудно определить. Это может быть важным. В частности, Orphanides (2000) рассматривает применение базового правила Тэйлора с коэффициентами Тэйлора к данным по инфляции и выпуску и оценки 
[image: image276.wmf]Y

, которые имелись у политиков в 1970е. Он обнаружил, что полученный таким образом ряд процентных ставок очень хорошо соответствует фактическому ряду ставок. То есть, его результаты означают, что инфляция в 1970е объяснялась не тем, что политика в корне отличалась от наблюдаемой сегодня политики, а  тем, что политики сильно переоценивали естественный уровень выпуска в экономике, и, следовательно, чрезмерно стимулировали экономику. 

Неясно, верен ли вывод Orphanides. Измерители 1970х, которые Orphanides трактует как оценки естественного уровня выпуска, могли быть предназначены для оценивания чего-то иного, нежели максимальных возможностей экономики. В конце концов, гипотеза естественного уровня была только предложена и еще не имела широкой поддержки. Тем не менее, результаты, полученные Orphanides, – и более широкие свидетельства неопределенности в отношении естественного выпуска – предполагают, что при разработке правил в отношении процентных ставок должен придаваться ограниченный вес наблюдаемым отклонениям выпуска от естественного уровня. 


Третья проблема состоит в том, должно ли правило быть впередсмотрящим. Например, показатели текущего выпуска и инфляции в правиле могли бы быть заменены на прогнозы этих переменных на несколько следующих кварталов. Использование прогнозов позволило бы политике быстрее реагировать на новую информацию. Но это может привести к тому, что правила станут более сложны для понимания и менее устойчивы к ошибкам моделирования экономики
. 


Последняя проблема заключается в том, нужно ли включать в правило дополнительные переменные. Две дополнительные переменные, которые привлекли наибольшее влияние, - это валютные курсы и взятые с лагом процентные ставки. Рост валютного курса, как и рост процентных ставок, подавляет экономическую активность. Таким образом, он снижает процентную ставку, необходимую для достижения заданного уровня совокупного спроса. Поэтому может возникнуть желание преобразовать (10.33) в
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где 
[image: image278.wmf]e

обозначает реальный валютный курс (то есть, цена иностранных товаров в единицах товаров нашей страны). При переносе слагаемого, содержащего реальный валютный курс, в правую часть приведенного выражения получаем 
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(10.36)

Левая часть выражения (10.36) называют индекс монетарного режима. Это линейная комбинация реального валютного курса и реальной процентной ставки; Если коэффициент при валютном курсе, 
[image: image280.wmf]d

, выбран правильно, то индекс показывает суммарное влияние валютного курса и процентной ставки на совокупный спрос.  Таким образом, (10.36) это правило для индекса монетарного режима как функция от инфляции и выпуска. 


Включение взятой с лагом процентной ставки может быть желательным по нескольким причинам. Это может уменьшить волатильность краткосрочных процентных ставок и сделать правило более устойчивым к ошибкам, возникающим при оценке долгосрочной равновесной процентной ставки. Кроме того, это может привести к тому, что заданное изменение процентной ставки будет оказывать большее влияние на экономику: например, агенты будут осознавать, что рост ставок означает, что ставки останутся высокими в течение продолжительного периода. С другой стороны, воздействие на процентные ставки переменной, которая не связана напрямую с целями политиков, может привести к неэффективным исходам в отношении переменных, которые являются целевыми для политиков. 

Модель для анализа правил проведения политики 

Чтобы продемонстрировать, как можно анализировать предложения, касающиеся правил политики, мы рассмотрим простую модель, предложенную Svensson (1997) и Ball (1999а). Мы зададимся вопросом, принимает ли политика в модели форму правил Тэйлора, и говорит ли нам модель что-либо о подходящих величинах коэффициентов в оптимальном правиле. 


Наша экономика  описывается традиционной моделью из двух уравнений, одно из которых описывает совокупный спрос, а другое – совокупное предложение. Главное отличие от принятых в учебниках формулировок – включение лагов. Уравнение совокупного спроса показывает, что выпуск зависит отрицательно от процентной ставки предыдущего периода.  Уравнение совокупного предложения показывает, что изменение инфляции зависит положительно от выпуска предыдущего периода. Из-за лаговой структуры изменение реальной процентной ставки влияет на выпуск только в следующем периоде и влияет на инфляцию только через два периода. Это отражает общеизвестные факты, что наблюдается лаг в воздействии политики, и она воздействует на выпуск быстрее, чем на инфляцию. Кроме того, предполагается, что выпуск с лагом входит в уравнение совокупного спроса, и что существуют шоки как спроса, так и предложения. 

В частности, уравнение совокупного спроса имеет вид


[image: image281.wmf],

1

0

,

0

,

1

1

<

<

>

+

+

-

=

-

-

r

b

e

r

b

t

t

t

t

y

r

y




(10.37)

где естественный уровень выпуска и долгосрочная реальная процентная ставка приравнены к 0. Уравнение совокупного предложения имеет вид 
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(10.38)

Шоки, 
[image: image283.wmf]e

 и 
[image: image284.wmf]d

 предполагаются независимыми друг от друга и имеющими нулевое математическое ожидание, i.i.d.- распределение (белый шум). 


Центральный банк выбирает  
[image: image285.wmf]t

r

 после того, как стали известны 
[image: image286.wmf]t

e

 и 
[image: image287.wmf]t

d

. Он не любит колебания как выпуска, так и инфляции; в частности, он минимизирует 
[image: image288.wmf]]
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, где 
[image: image289.wmf]l

- положительный параметр, показывающий относительный вес инфляции и 
[image: image290.wmf]*
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 - это наиболее предпочтительный уровень выпуска; наиболее предпочтительный уровень инфляции для простоты приравнен к нулю. Без потери общности анализ рассматривает только правила в отношении реальных процентных ставок, которые являются линейными по переменным, описывающим состояние экономики
. 

Модель определенно сильно стилизована. Например, нет микроэкономического основания ни для поведения частных агентов, ни для функции потерь Центрального банка, и совокупное предложение абсолютно не является основанным на будущей информации. Эти особенности делают модель ясной и легкой для решения; но они также предполагают, что из нее нельзя делать никаких общих выводов. 

Анализ модели 

Первый шагом при анализе модели будет замечание, что выбор Центральным банком 
[image: image291.wmf]t

r

 не влияет на 
[image: image292.wmf]t

y

, 
[image: image293.wmf]t

p

, или 
[image: image294.wmf]1
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. Он влияет сначала на 
[image: image295.wmf]1
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, и только через 
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 он влияет на инфляцию и выпуск в последующих периодах. Таким образом, можно считать данную политику правилом не для 
[image: image297.wmf]t

r

, а для ожидания в период 
[image: image298.wmf]t

 в отношении выпуска 
[image: image299.wmf]у

 в период 
[image: image300.wmf]1
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t

. То есть, теперь мы считаем, что Центральный банк выбирает не 
[image: image301.wmf]t
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, а 
[image: image302.wmf]]
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(см. [10.37]). 


Теперь заметьте, что траектории инфляции и выпуска, начинающиеся в период 
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 (которое определяется политикой Центрального банка в период 
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), 
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 (которое, как показывает [10.38], Центральный банк не может контролировать) и будущими шоками. Вследствие этого для оптимальной политики 
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. Более того, из уравнения совокупного предложения (10.38) следует, что средняя величина 
[image: image309.wmf]у

  должна быть равна нулю для сдерживания инфляции. Таким образом, разумно предположить (это можно показать формально), что когда 
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 равно 0, Центральный банк устанавливает 
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 равным 0. С учетом предположения о линейности это означает, что оптимальная политика принимает вид
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(10.39)

где величина 
[image: image313.wmf]q

 должна быть определена. 


Чтобы найти 
[image: image314.wmf]q

, нам необходимо найти 
[image: image315.wmf]]
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 как функцию от 
[image: image316.wmf]q

. Мы сделаем это, сосредоточившись на поведении 
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(10.40)

Уравнения (10.37) и (10.38) предполагают, что 
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. Подставляя эти выражения в (10.40), получаем
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(10.41)

где во второй строчке используется (10.39), записанное для периода 
[image: image323.wmf]t

.

Шоки, 
[image: image324.wmf]t
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 и 
[image: image325.wmf]t

d

, не коррелированны друг с другом и с 
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Взятие математического ожидания от квадратов обеих частей (10.41), следовательно, дает 




[image: image327.wmf],

]

])

[

[(

)

1

(

]

])

[

[(

2

2

2

2

1

2

2

1

e

d

s

a

s

p

a

p

+

+

-

=

-

+

t

t

t

t

E

E

q

E

E




(10.42)

где 
[image: image328.wmf]2

d

s

 и 
[image: image329.wmf]2

e

s

 - соответственно дисперсии  
[image: image330.wmf]d

 и 
[image: image331.wmf]e

.


С учетом линейной структуры модели и предположения о том, что шоки представляют собой белый шум (i.i.d.), в долгосрочной перспективе распределение 
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 будет постоянно во времени и независимо от первоначального состояния экономики. То есть, в долгосрочной перспективе ожидания 
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 равны. Мы, следовательно, можем решить (10.42) для нахождения долгосрочного ожидания 
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(10.43)

Теперь у нас есть возможность найти два элемента функции потерь Центрального банка. Из уравнения (10.38) следует, что 
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 равно 
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[image: image339.wmf]t

d

. Таким образом, из (10. 43) получаем, что 
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(10.44)

Аналогично, из (10.37) следует, что 
[image: image341.wmf]t

y

 равно 
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, и из (10.39) мы знаем, что 
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. Мы также знаем, что среднее значение 
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 равно 0. Таким образом, 
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(10.45)

Нахождение оптимального 
[image: image347.wmf]q

 теперь является исключительно алгебраической задачей. Выражения (10.44) и (10.45) показывают нам величину функции потерь Центрального банка, 
[image: image348.wmf]]

[

]

)

[(

2

2

p

l

E

y

y

E

+

*

-

, как функцию от 
[image: image349.wmf]q

. Условие первого порядка для 
[image: image350.wmf]q

 является квадратным уравнением. Одно из решений отрицательно. Так как отрицательное 
[image: image351.wmf]q

 приводит к тому, что дисперсии 
[image: image352.wmf]y

 и 
[image: image353.wmf]p

становятся бесконечными, мы можем отбросить это значение. Оставшимся решением является 


[image: image354.wmf].
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Обсуждение

Чтобы проинтерпретировать (10.46), полезно рассмотреть его использование для определения того, как оптимальное 
[image: image355.wmf]q

 изменяется с изменением 
[image: image356.wmf]l

, веса, придаваемого Центральным банком стабилизации инфляции. Политика Центрального банка описывается выражением 
[image: image357.wmf]]
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(см. [10.39]). Из уравнения (10.46) следует, что когда 
[image: image358.wmf]l

 стремится к 0, 
[image: image359.wmf]*

q

 также стремится к 0: Центральный банк всегда проводит политику так, что 
[image: image360.wmf]]
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 равно 0. Таким образом, выпуск является белым шумом с нулевым математическим ожиданием. Тогда из уравнения совокупного предложения, (10.38), следует, что инфляция – это случайное блуждание. 


Из уравнения (10.46) следует, что когда 
[image: image361.wmf]l

 растет, 
[image: image362.wmf]*

q

 также растет: так как Центральный банк придает больший вес стабилизации инфляции, он провоцирует отклонения выпуска от естественного уровня, чтобы вернуть инфляцию обратно к оптимальному уровню. Можно показать, что когда 
[image: image363.wmf]l

 стремиться к бесконечности, 
[image: image364.wmf]*
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 стремиться к 
[image: image365.wmf]a

1

. Это соответствует политике, нацеленной на то, чтобы как можно быстрее вернуть инфляцию к нулевому уровню после шока. Когда 
[image: image366.wmf]*
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 равно 
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 Из уравнения совокупного предложения, (10.38), следует, что 
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 равно 0. Заметьте, что когда 
[image: image371.wmf]l

 стремиться к бесконечности, дисперсия выпуска не стремиться к бесконечности (см. [10.45] при 
[image: image372.wmf]a
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): даже если Центральный банк обеспокоен только инфляцией, он хочет поддерживать выпуск близко к естественному уровню, чтобы предотвратить значительные изменения инфляции. 

Чтобы увидеть, что предлагают правила проведения политики для Центрального банка в отношении процентных ставок, вспомним, что из уравнения совокупного спроса, (10.37), следует равенство 
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Таким образом, утверждение, что 
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(10.47)

или
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(10.48)

Теперь заметьте, что из уравнение совокупного предложения (10.38) следует, что 
[image: image379.wmf]]
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. Подставляя это в (10.48), получаем
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(10.49)

Уравнение (10.49) – это правило Тэйлора: реальная процентная ставка является линейной функцией выпуска и инфляции и не зависит от каких-либо других переменных. Таким образом, оптимальная политика в модели принимает форму правила Тэйлора. 


Этот анализ показывает, что не все правила Тэйлора оптимальны. В частности, (10.49) налагает два ограничения на коэффициенты при выпуске и инфляции. Во-первых, так как 
[image: image382.wmf]*

q

 изменяется от 0 до 
[image: image383.wmf]a

1

 когда 
[image: image384.wmf]l

 изменяется он 0 до бесконечности, то из (10.49) вытекает, что коэффициент при 
[image: image385.wmf]y

 должен лежать между 
[image: image386.wmf]b

r

 и 
[image: image387.wmf]b
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, и что коэффициент при 
[image: image388.wmf]p

 должен лежать между 0 и 
[image: image389.wmf])
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. Причина, по которой коэффициент при выпуске должен составлять по крайней мере 
[image: image390.wmf]b

r

, состоит в том, что положительная корреляция внутри ряда изменений выпуска однозначно нежелательна: она увеличивает изменчивость как выпуска, так и инфляции. Таким образом, политика должна как минимум перекрыть положительную автокорреляцию ряда изменений выпуска, связанную со слагаемым 
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 в уравнении совокупного спроса. Причина, по которой коэффициент при 
[image: image392.wmf]y

 и 
[image: image393.wmf]p

 не могут быть слишком большими, заключается в том, что существуют только издержки и нет никаких выгод от реагирования на колебания настолько агрессивно, что знак 
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 становится противоположным знаку 
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Второе ограничение, которое (10.49) налагает на правило Тэйлора, - это взаимосвязь между двумя коэффициентами. В частности, из (10.49) следует, что коэффициент при 
[image: image396.wmf]y

 равен сумме двух слагаемых: 
[image: image397.wmf]b

r

 (которое вызывает изменение процентных ставок, в точности компенсирующую положительную автокорреляцию выпуска, возникшую бы в противном случае) и 
[image: image398.wmf]a

 умноженному на коэффициент при 
[image: image399.wmf]p

. Таким образом, когда коэффициент при 
[image: image400.wmf]p

 растет, коэффициент при 
[image: image401.wmf]y

 также должен расти. Интуиция подсказывает, что если, например, Центральный банк сильно обеспокоен по поводу инфляции, он должен реагировать агрессивно как изменения как выпуска, так и инфляции, чтобы держать инфляцию под контролем; реагирование на изменение одной из этих переменных и безразличие к изменениям другой неэффективны. 


Болл утверждает, что как предложенные Тэйлором коэффициенты, так и фактическое проведение политики нарушают эти ограничения. В особенности, он утверждает, что реальная политика во многих странах недостаточно агрессивна в ответ на изменения выпуска: коэффициент при 
[image: image402.wmf]y

 меньше, чем 
[image: image403.wmf]b

r

. Простой способ понять его аргументы в пользу данной точки зрения – это заметить, что в нашей модели предполагается отсутствие положительной автокорреляции отклонений выпуска от естественного уровня, но подобная автокорреляция наблюдается на практике. Однако, учитывая насколько стилизована модель, не нужно придавать большого веса данному выводу. В модели игнорируются любые издержки от изменчивости темпа роста выпуска и процентных ставок; в ней не учитывается возможная неопределенность в отношении естественного уровня; и в ней берется а качестве предположения, а не выводится путем логических рассуждений, функция потерь Центрального банка. Однако, ценность модели состоит в том, что она демонстрирует, как можно анализировать формально выбор оптимальной политики и правила в отношении процентных ставок, и какие факторы могут учитываться при проведении политики. 

Таргетирование инфляции

В последние годы центральные банки Новой Зеландии, Канады, Великобритании и других стран перешли к таргетированию инфляции (выбирают в качестве промежуточной цели инфляцию). Таргетирование инфляции (выбор инфляции в качестве промежуточной цели) это не политика, которая сосредотачивается исключительно на инфляции. Центральные банки в таргетирующих инфляцию странах, как и другие центральные банки, пытаются не только контролировать инфляцию; они пытаются также смягчить колебания выпуска, избежать резких скачков процентных ставок и валютных курсов, и поддерживать стабильность финансовой системы. Однако таргетирование инфляции состоит из трех главных элементов. Первый и наиболее важный элемент – это открытое объявление целевого значения инфляции. Целевое значение, как правило, низкое и обычно определяется интервалом шириной несколько процентных пунктов. Второй элемент заключается в том, что центральные банки в таргетирующих инфляцию странах придают поведению инфляции больший вес по сравнению с другими центральными банками. Третий элемент состоит в том, что больший акцент делается на то, чтобы сделать политику Центрального банка прозрачной, а руководство Центрального банка ответственным за проводимую политику. Центральные банки традиционно держали в секрете процесс принятия решений и скрывали свои цели. Однако центральные банки, осуществляющие таргетирование инфляции, прилагают значительные усилия для разъяснения своих целей, своего видения экономической ситуации и причин для тех или иных политических действий. Эта большая открытость, как правило, сочетается с большей ответственностью. Крайним случаем является Новая Зеландия, где Центральный банк и правительство заключают открытие соглашения по поводу целей политики и где руководитель Центрального банка может быть смещен с должности за провал своих попыток достичь этих целей. 


Свенсон и Болл указывают, что оптимальные политики в их модели могут рассматриваться как вид таргетирования инфляции. Чтобы увидеть это, вспомним, что класс оптимальных политик в этой модели имеет вид 
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, где 
[image: image406.wmf]q

 лежит в интервале от 0 до 
[image: image407.wmf]a
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. Вспомним также, что 
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 (см. [10.41]); это означает, что 
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. Так как 
[image: image412.wmf]q

 лежит в интервале от 0 до 
[image: image413.wmf]a
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, 
[image: image414.wmf]q
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 лежит в интервале от 0 до 1. Таким образом, класс оптимальных политик состоит из правил в отношении поведения ожидаемой инфляции следующего вида
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(10.50)

где 
[image: image416.wmf]f

 изменяется в интервале от 0 до 1. Таким образом, все оптимальные политики могут быть описаны в терминах правил исключительно в отношении поведения ожидаемой инфляции; в этом смысле, оптимальные политики принимают форму таргетирования инфляции. В частности, так как 
[image: image417.wmf]]
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 не поддаётся контролю политика, оптимальные политики принимают форму попыток  вернуть инфляцию обратно к наиболее предпочтительному уровню (который мы приняли равным 0)  после того, как она отклонилась от этого уровня в результате шока. Политики отличаются друг от друга только скоростью, с которой это происходит: чем больше Центральный банк обеспокоен инфляцией (то есть, чем больше 
[image: image418.wmf]l

), тем быстрее он ликвидирует отклонения инфляции (то есть, тем ниже 
[image: image419.wmf]f

). 


Существуют две основных точки зрения на таргетирование инфляции. Первая заключается в том, что это только «консервативное желание произвести благоприятное впечатление, не соответствующее действительности»
. Согласно этой точке зрения, важные изменения в монетарной политике в таких странах, как Новая Зеландия и Великобритания, состоят в том, что центральные банки решили избрать своей целью более низкий уровень инфляции по сравнению с предыдущими десятилетиями и придавать большее значение поведению инфляции. Другие особенности таргетирования инфляции, такие как формальный целевой уровень, отчеты об инфляции и так далее, не имеют большого значения. 


Одним из свидетельств в пользу данной точки зрения является монетарная политика в США начиная с середины 1980х. ФРС не осуществляла ничего похожего на формальной таргетирование инфляции. Но его руководство, как и в странах с таргетированием инфляции, решило, что главной целью политики должно быть поддержание низкой и стабильной инфляции. Исходя их результатов проведения политики по снижению инфляции, этот подход «просто сделай это» оказался столь же успешным, как и таргетирование инфляции. Это означает, что выбор политиками инфляции в качестве главной цели, а не атрибуты таргетирования инфляции играет решающую роль. 


Другая точка зрения состоит в том, что таргетирование инфляции имеет значение. Эта точка зрения сосредотачивает внимание на тройке – доверие, прозрачность (открытость) и ответственность.  В дискуссиях по поводу доверия подчеркивается, что упор на поддержание инфляции на целевом уровне  может воздействовать на ожидаемую инфляцию. Это может быть важным в двух ситуациях. Первая ситуация имеет место, когда принято таргетирование инфляции. Как правило, это делается, когда инфляция значительно выбранный заново целевой уровень. Тогда, таргетирование инфляции может уменьшить ожидаемую инфляцию, следовательно, снизить потери выпуска в результате дезинфляции, необходимой для снижения инфляции до целевого уровня. Эта идея притягательна и вполне убедительна. Но как указывалось в разделе 10.5, до сих пор не обнаружено значительных свидетельств в пользу того, что величина данного эффекта существенна. 

Вторая ситуация – это ситуация, когда шок отклоняет инфляцию от целевого уровня. Привязывая ожидания к целевому уровню, таргетирование инфляции может уменьшить влияние шока на ожидаемую инфляцию. В самом деле, существуют некоторые свидетельства того, что шоки уровня цен оказывает небольшое влияние на ожидаемую инфляцию при таргетировании инфляции. Так как шоки могут быть как позитивными, так и негативными, это, скорее всего, не окажет значительного влияния на средний выпуск.  Но это может сделать экономику более стабильной. 

Большая часть дискуссии по поводу прозрачности и ответственности проходит в рамках демократической политической философии, а не экономической науки: может быть желательно во имя демократии, чтобы граждане понимали цели политиков и мотивы их действий, а политики несли ответственность за свои достижения и провалы при достижении целей политики. Но также могут существовать экономические выгоды от прозрачности и ответственности. Большая прозрачность (открытость), вероятнее всего, уменьшает неопределенность, а большая ответственность, скорее всего, улучшает стимулы. Возможно, гораздо более важно, что большая прозрачность может улучшить понимание обществом устройства экономики и проведения политики, и, следовательно, привести к более эффективной политике в долгосрочной перспективе. Однако, потенциальные выгоды от этого чисто гипотетические
. 

10.8. Сеньораж и инфляция

Инфляция иногда достигает чрезвычайно высокого уровня. Наиболее крайние случаи – это гиперинфляции, которые традиционно определяют как периоды, когда инфляция превышает 50% в месяц. Многие из наиболее значительных гиперинфляций произошли в Европе вследствие Первой мировой войны и Второй мировой войны, в Латинской Америке в 1980е и 1990е, и в бывшем Советском Союзе в 1990е. Самая высокая за всю историю инфляция имела место в Венгрии в период с августа 1945 по июль 1946. На протяжении данного периода, уровень цен рос с коэффициентом примерно 
[image: image420.wmf]27

10

. В месяц максимальной инфляции цены в среднем утраивались за день (Sachs и Larrain, 1993). И многие страны сталкивались с высокой инфляцией, которая не дотягивала до гиперинфляции: наблюдалось много случаев, когда инфляция на протяжении длительных периодов находилась в интервале от 100 до 1000 процентов в год. 


Существование альтернативы инфляция- выпуск не может никаким образом привести к гиперинфляциям, или даже к высоким темпам инфляции, которые не достигают уровня гиперинфляции. К тому времени, когда темпы инфляции становятся трехзначными, издержки инфляции определенно очень большие, и воздействие изменения денежной массы на реальные переменные незначительно. Ни один разумный политик не будет подвергать экономику таким большим издержкам ради весьма скромного увеличения выпуска. 


Причина, лежащая в основе большинства, если не всех, случаев высокой инфляции и гиперинфляции, это желание правительства получить сеньораж – то есть, доход от печатания денег (Bresciani-Turroni, 1937; Cagan, 1956). Войны, падения экспортных цен, уклонение от уплаты налогов и безвыходное в политическом плане положение часто оставляют правительства с крупным бюджетным дефицитом. И зачастую инвесторы не имеют достаточной уверенности в том, что правительство сможет выплатить свои долги, и поэтому отказываются государственные облигации. Таким образом, правительству не остается другого выхода, как положиться на сеньораж
. 

Поэтому в этом разделе рассматриваются взаимосвязи между сеньоражем, ростом денежной массы и инфляцией. Мы начнем с рассмотрения ситуации, когда объем сеньоража приемлемый, и увидим, как это может привести к высокой инфляции. Затем мы рассмотрим, что случится, если объем сеньоража неприемлем (?), и увидим, как это может привести к гиперинфляции. 

Темп инфляции и сеньораж

Как и в разделе 10.2, предположим, что спрос на реальные денежные балансы отрицательно зависит от номинальной процентной ставки и положительно зависит от величины реального дохода (см. уравнение [10.1]):
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(10.51)

Так как нас интересует доход правительства от печатания денег, 
[image: image422.wmf]M

будет обозначать деньги повышенной силы (денежную базу) (то есть, наличность и обязательные резервы). Тогда 
[image: image423.wmf])
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 - это спрос на деньги повышенной силы. 

Сейчас мы сосредоточимся на стационарных состояниях. Поэтому разумно предположить, что темп роста денежной массы не влияет на выпуск и реальную процентную ставку, и что фактическая инфляция равна ожидаемой. Если для простоты мы не будем принимать во внимание рост выпуска, тогда в стационарном состоянии величина реальных балансов постоянна. Это предполагает, что инфляция равна темпу роста денежной массы. Тогда мы можем переписать (10.51) как 
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где 
[image: image425.wmf]r

 и 
[image: image426.wmf]Y

обозначают реальную процентную ставку и выпуск и где 
[image: image427.wmf]M

g

- это темп роста денежной массы 
[image: image428.wmf]M

M
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Объем реальных закупок в единицу времени, который правительство финансирует за счет печатания денег, равен приросту номинальной денежной массы в единицу времени, деленному на уровень цен:
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(10.53)

Уравнение (10.53) демонстрирует, что в стационарном состоянии реальный сеньораж равен темпу роста денежной массы умноженному на величину реальных денежных балансов. Темп роста денежной массы равен темпу, с которым номинальные деньги теряют свою реальную стоимость, 
[image: image430.wmf]p

. Таким образом, грубо говоря сеньораж равен «налоговой ставке», которой облагаются реальные денежные балансы, 
[image: image431.wmf]p

, умноженной на налогооблагаемую величину, 
[image: image432.wmf]P

M

. По этой причине доходы от сеньоража часто называют доходами от инфляционного налога
. 

Подставляя (10.52) в (10.53) получаем 
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Уравнение (10.54) показывает, что увеличение 
[image: image434.wmf]M

g

 приводит к росту сеньоража, так как увеличивается ставка налога на реальные балансы, но при этом уменьшается налоговая база. Формально это выглядит 
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где  
[image: image436.wmf])
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обозначает производную 
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по первой переменной. 


Первое слагаемое в (10.55) положительно, а второе отрицательно. Второе слагаемое стремиться к нулю, когда 
[image: image438.wmf]M
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 стремиться к нулю (если 
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 не стремиться бесконечности при приближении 
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 к нулю). Так как 
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строго положительно, из этого следует, что 
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положительно для низких значений 
[image: image443.wmf]M

g

. То есть, при низких налоговых ставках сеньораж увеличивается с ростом налоговой ставки. Однако, очевидно, что когда 
[image: image444.wmf]M

g

 становится большим, второе слагаемое перевешивает; то есть, разумно предположить, что когда налоговая ставка достигает максимального значения, дальнейшее увеличение ставки уменьшает сеньораж. Итоговая «кривая Лаффера для инфляционного налога» показана на рис. 10.7. 
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Рисунок 10.7. Кривая инфляционного налога Лаффера
В качестве конкретного примера взаимосвязи между инфляцией и сеньоражем в стационарном состоянии рассмотрим функцию спроса на деньги, предложенную Кейганом (Cagan) (1956). Кейган предположил, что хорошим описанием спроса на деньги, особенно при высокой инфляции, является функция 
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Преобразование (10.56) из логарифмов в уровни и подстановка полученного выражения в (10.54) дает
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(10.57)

где 
[image: image448.wmf].
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 Влияние изменения темпа роста денежной массы на сеньораж тогда задается выражением
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10.58)

Это выражение положительно при 
[image: image450.wmf]b

g

M

1

<

, и отрицательно в противоположном случае. 

Оценки Кейгана предполагают, что 
[image: image451.wmf]b

 лежит в интервале от 
[image: image452.wmf]3
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  до  
[image: image453.wmf]2

1

. Это означает, что максимум кривой Лаффера для инфляционного налога достигается, когда 
[image: image454.wmf]M
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 лежит в интервале от 2 до 3. Это соответствует непрерывно начисляемому по методу сложных процентов темпу роста денежной массы в 200-300 процентов в год, что предполагает увеличение денежной массы с коэффициентом, лежащим в интервале от 
[image: image455.wmf]4
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 до 
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в год. Cagan, Sachs и Larrain (1993) и многие другие исследователи считают, что для большинства стран сеньораж на пике кривой Лаффера составляет 10 процентов ВВП. 


Теперь рассмотрим правительство, которому нужно профинансировать за счет сеньоража некоторую величину реальных закупок 
[image: image457.wmf]G

. Предположим, что 
[image: image458.wmf]G

 меньше, чем максимально возможная величина сеньоража, обозначенная 
[image: image459.wmf]*
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.  Тогда, как видно на рисунке 10.8, существуют два темпа роста денежной массы, при которых можно профинансировать закупки
.  При одном из них инфляция низкая, а реальные денежные балансы высокие; при другом инфляция высокая и реальные денежные балансы низкие. Равновесие при высокой инфляции имеет особые свойства, проявляющиеся при сравнительно-статистическом анализе; например, уменьшение требующегося правительству сеньоража приводит к росту инфляции. Так как мы не наблюдаем такие ситуации на практике, мы сосредоточимся на анализе равновесия при низкой инфляции. Тогда темп роста денежной массы – и, следовательно, темп инфляции – равен 
[image: image460.wmf]1
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Рисунок 10.8. Как необходимость сеньоража определяет инфляцию
Этот анализ позволяет объяснить существование высокой инфляции: она является результатом желания правительства получить сеньораж. Предположим, например, что 
[image: image462.wmf]3
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 и что сеньораж на пике кривой Лаффера, 
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, составляет 10% ВВП. Так как сеньораж максимизируется при 
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, из (10.57) следует, что 
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 равен 
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 равно 10% ВВП при 
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, 
[image: image469.wmf]С

 должно составлять около 9% ВВП.  Тогда непосредственные расчеты показывают, что для получения сеньоража в 2% от ВВП  необходимо 
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. Таким образом, умеренная величина требуемого сеньоража может привести к значительной инфляции, а большая величина требуемого сеньоража приводит к высокой инфляции. 

Сеньораж и гиперинфляция

Из этого анализа следует, что даже необходимость для правительства получить сеньораж не может быть причиной высокой инфляции: если доход от сеньоража максимизируется при темпах инфляции в несколько сотен процентов, почему правительства позволяют инфляции увеличиваться еще больше? Ответ заключается в том, что предыдущий анализ справедлив только в стационарном состоянии. Если общество не может мгновенно приспособить количество денег, которое оно держит на руках, или свои инфляционные ожидания к изменениям в экономической ситуации, тогда в краткосрочной перспективе сеньораж всегда увеличивается с ростом денежной массы, и правительство может получать большую величину сеньоража по сравнению с максимальным сеньоражем в стационарном состоянии, 
[image: image473.wmf]*
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. Таким образом, гиперинфляции возникают, когда требующийся правительству объем сеньоража превышает 
[image: image474.wmf]*
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 (Кейган, 1956). 


Постепенное приспособление объема денег на руках у населения и постепенное приспособление ожидаемой инфляции приводят к одному и тому же результату при анализе динамики инфляции. Мы сосредоточимся на случае постепенного приспособления денег на руках у населения. В частности, предположим, что необходимое населению количество денег на руках задается функцией спроса на деньги Кейгана, (10.56). Кроме того, продолжим считать, что реальная процентная ставка и выпуск фиксированы на уровне 
[image: image475.wmf]r

 и 
[image: image476.wmf]Y

: хотя обе переменные, скорее всего, как-то изменяются с течение времени, влияние этих изменений, вероятнее всего, является весьма скромным по сравнению с влиянием изменения инфляции. 


Таким образом, требуемый уровень реальных денежных средств на руках у населения составляет 
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Ключевая предположение модели состоит в том, что фактический объем денег на руках у населения постепенно сближается с требуемым уровнем. В частности, наша предположение такова


[image: image478.wmf])],

(

ln

)

(

[ln

)

(

ln

t

m

t

m

dt

t

m

d

-

*

=

b





(10.60)

или
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где мы подставили вместо 
[image: image480.wmf])
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 выражение (10.59). Идея, лежащая в основе данной предположения о постепенном приспособлении, заключается в том, что индивидам трудно изменять объем денег на руках; например, они могли заключить соглашения о покупке определенных товаров за деньги. В результате, они приспосабливают объем денег на руках к требуемому уровню постепенно. Конкретная функциональная форма выбрана для удобства. Наконец, предполагается, что 
[image: image481.wmf]b

 положительно, но меньше 
[image: image482.wmf]b

1

 - то есть, предполагается, что приспособление происходит не слишком быстро
.

Как и ранее, сеньораж равен 
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Предположим, что экономика первоначально находится в стационарном состоянии при 
[image: image486.wmf]G

 меньшем, чем 
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 и что 
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 затем увеличивается до уровня, превышающего 
[image: image489.wmf]*
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. Если приспособление является мгновенным, но равновесия при положительном объеме денег на руках не существует. Так как 
[image: image490.wmf]*
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 - это максимальная величина сеньоража, которую правительство может получить, когда индивиды приспособили объем реальных денежных балансов на руках к требуемому уровню, то правительство не может получить больше при мгновенном приспособлении. В результате, единственный вариант развития событий таков: деньги мгновенно обесцениваются, а правительство оказывается неспособным получить необходимый сеньораж. 


С другой стороны, при постепенном приспособлении правительство может получить необходимый сеньораж, увеличивая темп роста денежной массы и инфляцию. При росте инфляции реальные денежные балансы на руках у населения уменьшаются. Но так как приспособление не является мгновенным, реальная денежная массы превышает 
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; в результате (когда приспособление не является слишком быстрым) правительство может получить больше, чем 
[image: image492.wmf]*
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.  Но при уменьшении реальной денежной массы необходимая темп роста денежной массы увеличивается.  В результате мгновенно увеличивается инфляция.


Чтобы формально описать динамику экономики, легче всего сосредоточиться на динамике реальной денежной массы 
[image: image493.wmf]m

. Уравнение (10.61) позволяет выразить 
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 через 
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 и 
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. Поэтому чтобы охарактеризовать поведение 
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, нам необходимо исключить 
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 из этого уравнения. 


Чтобы сделать это, заметим, что темп роста реальной денежной массы, 
[image: image499.wmf]m

m

&

, равен темпу роста номинальной денежной массы, 
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, минус темп инфляции, 
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. Переписав это как уравнение для инфляции, получим
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где во второй строчке используется тот факт, что 
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 (см. [10.62]). Подставив это выражение в (10.61), получим 
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Теперь мы можем найти из этого выражения 
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(10.65)

Наше предположение о том, что 
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 означает, что выражение в скобках отрицательно при всех значениях 
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. Чтобы показать это, заметим,  прежде всего, что темп инфляции, при котором требуемая величина денег на руках у населения равна 
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; прологарифмировав это выражение и перегруппировав слагаемые, получим, что темп инфляции равен 
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. Далее, вспомним, что если реальная денежная массы стабилизирована, сеньораж равен 
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; тогда при реальной денежной массе 
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 можно устойчивым образом поддерживать сеньораж на уровне 
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 определяется как максимальный уровень сеньоража.  Тогда из предположения о том, что 
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 меньше G для всех значений 
[image: image520.wmf]m

. Но это означает, что выражение в скобках в (10.65) отрицательно. 


Тогда, так как 
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 меньше 1, правая часть выражения (10.65) отрицательная на всей области определения: независимо от своего первоначального значения, реальная денежная масса монотонно убывает. Соответствующая фазовая диаграмма приведена на рисунке 10.9
.  Так как реальная денежная масса непрерывно убывает, темп роста денежной массы должен непрерывно возрастать для того, чтобы правительство смогло получить необходимый объем сеньоража (см. [10.62]). В итоге правительство может получить сеньораж, превышающий 
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, но только за счет резкого роста инфляции. 
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Рисунок 10.9. Динамика реальной денежной массы при неустойчивых потребностях в сеньораже

Этот анализ можно также использовать для понимания динамики реальной денежной массы и инфляции при постепенном приспособлении количества денег на руках у населения, когда G меньше 
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.  Рассмотрим ситуацию, изображенную на рисунке 10.8. Равновесный объем сеньоража, 
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; он больше G, если инфляция лежит в интервале от 
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 до 
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; и он меньше G в остальных случаях. Соответствующая динамика реальной денежной массы, которая следует из (10.65), показана на рисунке 10.10. Стационарное состояние с высокой реальной денежной массой (и, следовательно, с низкой инфляцией) устойчиво, а стационарное состояние с низкой реальной денежной массой неустойчиво
. 
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Рисунок 10.10. Динамика реальной денежной массы,  при устойчивых потребностях в сеньораже
Этот анализ взаимосвязи между сеньоражем и инфляцией дает объяснение многим из основных признаков высоких инфляций и гиперинфляций. Главное состоит в том, что этот анализ объясняет загадочный факт достижения инфляцией чрезвычайно высокого уровня. Этот анализ также объясняет, почему инфляция может достичь некоторого уровня – эмпирически, достичь трехзначных цифр – не увеличиваясь чрезвычайно быстро, но после превышения этого уровня она превращается в  гиперинфляцию. Кроме того, модель объясняет центральную роль фискальных проблем при возникновении высоких инфляций и гиперинфляций и роль фискальных реформ для окончания высоких инфляций  и гиперинфляций (Саржент, 1982). 


Наконец, центральная роль сеньоража при гиперинфляциях позволяет объяснить, как гиперинфляции могут закончиться до того, как стабилизируется рост денежной массы. Как указывалось в разделе 10.2, увеличившийся спрос на реальные денежные балансы после окончания гиперинфляций удовлетворяется за счет продолжающегося быстрого роста номинальной денежной массы, а не за счет снижения уровня цен. Но тогда возникает вопрос, почему общество ожидает низкую инфляцию, несмотря на сохранение быстрого роста номинальной денежной массы. Ответ заключается в том, что гиперинфляции заканчиваются, когда фискальные и денежные реформы привели к исчезновению либо дефицита, либо способности правительства использовать сеньораж для его финансирования, либо и того, и другого. Например, при окончании немецкой гиперинфляции 1923-1924 репарации, наложенные после Первой мировой войны на Германию, были уменьшены, и существовавший центральный банк был заменен на новый институт, гораздо более независимый. Благодаря подобным реформам общество знает, что увеличение темпа роста денежной массы является временным (Саржент, 1982)
. 

10.9. Издержки инфляции

До сих пор весь анализ в этой главе предполагал, что инфляция приводит к издержкам, что политики знают каковы эти издержки и как они изменяются при изменении инфляции. Однако, фактически издержки инфляции до конца не выявлены. Существует большой разрыв между популярным взглядом на инфляцию и издержками инфляции, которые могут выявить экономисты. Инфляцию сильно не любят. Например, в периоды, когда инфляция в США была умеренно высокой, в опросах общественного мнения она называлась наиболее важной проблемой, стоящей перед страной. Инфляция оказала  значительное влияние на исход президентских выборов, и с ней связывали широкий набор проблем. Однако экономисты сталкиваются с определенными трудностями при определении издержек инфляции. 

Легко выявляемые издержки инфляции

Во многих моделях стабильная инфляция только увеличивает на одну и ту же величину темп роста всех цен и зарплат и номинальных процентных ставок по всем активам; поэтому она не влияет на относительные цены, реальную заработную плату и реальные процентные ставки. Из-за этого факта трудно выявить значительные издержки инфляции. 


Единственное исключение из утверждения об отсутствии издержек стабильной инфляции в простых моделях – тот факт, что, так как деньги повышенной силы обладают нулевой номинальной доходностью, инфляция уменьшает их реальную доходность. Отсюда можно найти наиболее легко выявляемые издержки инфляции. Увеличивающийся разрыв между доходностью денег и других активов заставляет людей тратить усилия на то, чтобы уменьшить объем денег повышенной силы на руках; например, они осуществляют меньшие по объему и более частые сделки по превращению остальных активов в наличность. Так как правительство производит деньги повышенной силы с нулевыми издержками, эти усилия не приносят общественной выгоды. Таким образом, они представляют собой издержки инфляции. 


Эти бесполезные для общества усилия по сохранению наличных денег могут быть устранены, если выбрать инфляцию так, что номинальная процентная ставка – и, следовательно, альтернативные издержки держания денег на руках –будет равна 0. Так как реальные процентные ставки являются, как правило, небольшими положительными величинами, необходима небольшая дефляция
.

Однако, кажется маловероятным, что это единственные издержки инфляции. Более очевидно, что издержки стоптанных башмаков, связанные с положительной номинальной процентной ставкой, очень малы при любых темпах инфляции, наблюдаемых на практике. Даже если уровень цен каждый месяц удваивается, деньги теряют свою стоимость с темпом всего несколько процентов в день; следовательно, даже в этом случае индивиды не несут чрезмерных издержек при сокращении объема денег на руках. 


Второй тип легко выявляемых издержек инфляции связан с тем фактом, что номинальные цены и заработные платы необходимо изменять чаще, или что необходимо принятие схем индексации. При разумных предположениях о распределении шоков относительных цен частота корректировки цен минимизируется при нулевой инфляции. Однако, как указывалось в главе 6, издержки корректировки цен и индексации весьма малы. 


Последний тип легко выявляемых издержек инфляции связан с тем, что инфляция искажает налоговую систему (см., например, Feldstein, 1997). В большинстве стран доход от прироста капитала и процент, а также вычеты на выплату процентов и амортизацию исчисляются в номинальном выражении. В результате, инфляция может оказывать значительное влияние на стимулы к инвестированию и сбережению. В США чистый эффект от воздействия инфляция через подобные каналы состоит в значительном увеличении эффективной ставки налога на капитал. Кроме того, инфляция может значительно изменить сравнительную привлекательность различных типов инвестирования. Например, так как услуги по проживанию в собственном жилище, как правило, не облагаются налогом, а доход от сдачи в аренду офисных помещений и производственных площадей облагается налогом, даже в отсутствие инфляции налоговая система поощряет инвестирование в жилищное строительство по сравнению с промышленным строительством и строительством офисных зданий. Тот факт, что номинальные процентные выплаты вычитаются из дохода, приводит к усилению данного эффекта из-за инфляции. 


В противоположность издержкам стоптанных башмаков и издержкам меню, издержки инфляции, связанные с налоговыми искажениями, могут быть значительными. Таким образом, для политиков важно принимать во внимание эти эффекты. В то же время, эти искажения, вероятно, не являются источником сильной неприязни к инфляции, которую испытывает общество. Эти издержки весьма специфичны и могут быть преодолены на счет индексации. Однако неприязнь к инфляции гораздо больше. 


Таким образом, мы должны продолжать анализ, чтобы понять популярную точку зрения на инфляцию. Существуют различные способы, с помощью которых инфляция может приводить к большим издержкам, которые более незаметны по сравнению с издержками, только что описанными. Некоторые из возможных издержек имеют место, когда инфляция ожидаема и стабильна; другие возникают только если инфляция является более изменчивой и менее предсказуемой, когда она становится выше. 

Другие издержки стабильной инфляции

Существуют по крайней мере три способа, с помощью которых стабильная, ожидаемая инфляция может приводить к высоким издержкам. Во-первых, так как индивидуальные цены не корректируются непрерывно, даже стабильная инфляция приводит к изменению относительных цен, потому что различные фирмы корректируют свои цены в разное время. В результате, инфляция увеличивает отклонения относительных цен от значений, которые они имели бы при свободной от трения корректировке цен. Okun (1975) и Carlton (1982) доказали формально, что эта вызванная инфляцией изменчивость относительных цен разрушает рынки, где между фирмами и клиентами устанавливаются долгосрочные отношения, а цены корректируются не часто. Например, из-за инфляции потенциальным клиентом может быть труднее решить, вступать ли в долгосрочные отношения, а участникам долгосрочных взаимоотношений будет труднее определять справедливость цены сделки, сравнивая эту цену с другими ценами. Формальные модели показывают, что инфляция может оказывать неоднозначное влияние на рыночную структуру, долгосрочные взаимоотношения и эффективность (например, Benabou, 1992, и Tommasi, 1994). В этой литературе не достигнут какой-либо консенсус в отношении влияния инфляции, но здесь приводятся различные способы, с помощью которых инфляция может приводить к значительным издержкам. В этой литературе также предполагается, что огромные разрушения, связанные с гиперинфляциями, могут представлять собой крайние случаи влияния более умеренной инфляции. 


Во-вторых, у индивидов и фирм могут возникать трудности с расчетами из-за инфляции (Modigliani и Cohn, 1979;  Hall, 1984). Ежегодная инфляция в 10% приводит к росту ценового уровня в 45 раз за 40 лет; даже 3% инфляции в год приводят к утроению уровня цен за этот же период. В результате, инфляция может заставить домохозяйства и фирмы, которые традиционно осуществляют финансовое планирование в номинальных единицах, совершать систематические ошибки при сбережении для обеспечения жизни после ухода на пенсию, при оценке реального бремени закладных, при осуществлении долгосрочных инвестиционных проектов. 


Наконец, стабильная инфляция может приводить к издержкам не из-за воздействия на реальные переменные, а просто потому, что люли не любят инфляцию. Люли интерпретируют экономическую действительность в терминах долларовых величин. Поэтому они могут беспокоиться из-за больших изменений номинальных цен и заработной платы, даже если эти изменения не оказывают влияния на их реальные доходы. Используя аналогию Okun (1975), можно сказать, что переход к политике сокращения длины мили на определенную величину каждый год окажет незначительное влияние на реальные решения, но он может, тем не менее, сделать людей несчастными. И в самом деле, исследования Shiller (1997) выявили, что люди испытывают сильную неприязнь к инфляции по причинам, отличным от экономических эффектов, перечисленных выше. Так как конечной целью политики, по-видимому, является общественное благополучие, подобные эффекты инфляции являются настоящими издержками. 

Издержки переменной инфляции

Эмпирически выявлено, что инфляция является более изменчивой и менее предсказуемой, когда она выше (см., например, Okun, 1971; Taylor, 1981;  и Ball и Cecchetti,1990).

Okun, Ball и Cecchetti, и другие утверждают, что эта связь возникает из-за влияния инфляции на политику. Когда инфляция низкая, существует консенсус по поводу того, что она должна оставаться низкой, и, следовательно, инфляция является стабильной и предсказуемой. Однако, когда инфляция умеренная или высокая, существуют разногласия по поводу необходимости ее снижения; в самом деле, издержки немного большей инфляции могут оказаться небольшими. В результате, инфляция изменчива и трудно предсказуема. 


Если это утверждение верно, взаимосвязь между средним значением и дисперсией инфляции отражает истинное влияние среднего значения на инфляцию. Из этого следует существование потенциально важных дополнительных издержек инфляции. Во-первых, так как многие активы оцениваются в номинальных единицах, неожиданные изменения инфляции перераспределяют богатство. Таким образом, большая изменчивость инфляции увеличивает неопределенность и уменьшает благосостояние. Во-вторых, так как долги выражаются в номинальных единицах, увеличение неопределенности в отношении инфляции может заставить фирмы и индивидов отказаться от осуществления инвестиционных проектов, в особенности долгосрочных
. И, наконец, сильно изменчивая инфляция (или даже просто более высокая средняя инфляция) может также препятствовать долгосрочным инвестициям, так как индивиды и фирмы рассматривают ее как симптом  плохой работы правительства, которое может прибегнуть к конфискационному налогообложению или другой политике, крайне нежелательной для владельцев капитала. 

Эмпирически выявлена отрицательная взаимосвязь между инфляцией и инвестициями, между инфляцией и ростом (Fischer, 1993; Cukierman, Kalaitzidakis,  Summers и Webb, 1993; Bruno и Easterly, 1998). Однако существует недостаточное количество данных, подтверждающих, что данная взаимосвязь является причинно-следственной. Нетрудно придумать причины, по которым эта взаимосвязь может не отражать истинное влияние инфляции. В краткосрочной перспективе негативные шоки предложения приводят как к высокой инфляции, так и к более низкому росту. В долгосрочной перспективе правительства, которые следуют политике, подрывающей рост, - протекционизм, большие бюджетные дефициты, и так далее – вероятнее всего, будут следовать политике, приводящей к высокой инфляции (Sala-i-Martin, 1991). 


При высоких темпах инфляции можно утверждать, что вопрос, отражает ли взаимосвязь между инфляцией и ростом влияние инфляции на рост, имеет ограниченную значимость. Если страна хочет уменьшить инфляцию, находящуюся на очень высоком уровне, ей необходимо провести большое число бюджетных и политических реформ. Таким образом, рост, скорее всего, увеличится, даже если это связано не с уменьшением инфляции, а с другими реформами
. Напротив, инфляция может быть уменьшена с умеренной до низкой без проведения фундаментальных политических реформ. Следовательно, для умеренной и низкой инфляции проблема существования причинно-следственной связи является ключевой. 

Потенциальные выгоды от инфляции 

До сих пор мы рассматривали только издержки инфляции. Но могут существовать также и выгоды от инфляции. Tobin (1972) заметил, что если фирмам особенно трудно сокращать номинальную заработную плату, благодаря реальной зарплате необходимое приспособление к шокам, воздействующим на данный сектор, происходит гораздо быстрее при более высокой инфляции. Summers (1991) отмечает, что, так как номинальная процентная ставка не может быть отрицательной, низкая инфляция (приводя к низким номинальным ставкам) может ограничить способность Центрального банка стимулировать совокупный спрос в ответ на отрицательные шоки; Krugman (1998) утверждает, что это ограничение имело значение при неблагоприятной экономической ситуации в Японии в 1990е. И как инфляция сверх определенного уровня может разрушить долгосрочное планирование и увеличить неопределенность, так и инфляция ниже определенного уровня может сделать то же самое. Учитывая, что средняя инфляция была положительной на протяжении нескольких последних десятилетий, не очевидно, что нулевая инфляция минимизирует неопределенность и является менее разрушительной. Наконец, как указывалось выше, инфляция является потенциальным источником дохода для правительства; при определенных условиях для правительства оптимально использовать этот источник дохода в дополнение к более традиционным налогам. 


Кроме того, возможно, что общественное неприятие инфляции отражает не более глубокое понимание издержек инфляции по сравнению с тем, которое имеют экономисты, а просто заблуждение. Например, Katona (1976) утверждает, что общество понимает, как инфляция воздействует на цены, но не на заработную плату. Тогда, когда инфляция увеличивается, индивиды связывают с этим увеличением только более быстрый рост цен; поэтому они делают неправильный вывод о снижении своего уровня жизни. Индивиды могут также неприязненно относиться к инфляции просто потому, что периоды высокой инфляции характеризуются низким реальным ростом; но если высокая инфляция в действительности не является источником низкого роста, она не уменьшает общественное благосостояние. 

Заключительные комментарии 

Как показывает данная дискуссия, исследования не позволяют пока прийти к окончательному заключению в отношении издержек инфляции и оптимального темпа инфляции. Таким образом, экономисты и политики должны полагаться на свои собственные суждения, выбирая между различными точками зрения. Грубо говоря, они разделяются на две группы. Одна группа считает инфляцию разрушительной и полагает, что политика должна сосредоточиться на борьбе с инфляцией и не обращать внимания на другие цели. Члены этой группы, как правило, считают, что политика должна быть нацелена на нулевую инфляцию или умеренную дефляцию. Другая группа считает, что очень низкая инфляция приносит лишь небольшую выгоду или даже губительна, и полагает, что политика должна быть нацелена на поддержание средней инфляции на уровне от низкого до умеренного, но также должна учитывать и другие цели. Мнения членов этой группы по поводу уровня инфляции, на который должна ориентироваться политика,  как правило, варьируются от нескольких процентов до 10%. 

Задачи

10.1. Проведем анализ темпа роста денежной массы, инфляции и реальной денежной массы, подобный анализу в разделе 10.2, для дискретного времени. Предположим, что спрос на деньги равен 
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- это логарифмы денежной массы и уровня цен, и где мы неявно предполагаем, что выпуск и реальная процентная ставка постоянна (см. [10.56]).
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10.2. Рассмотрим модель с дискретным временем, в которой цены совершенно не реагируют на неожиданные монетарные шоки на протяжении одного периода, а затем становятся полностью гибкими. Предположим, что кривые IS и LM задаются уравнениями 
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 Чем определяется, приведет ли краткосрочный эффект монетарной экспансии к росту или падению номинальной процентной ставки?

10.3. Предположим, как и в задаче 10.2, что цены совершенно не реагируют на неожиданные монетарные шоки на протяжении одного периода, а затем становятся полностью гибкими. Предположим также, что 
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 Наблюдается ли в данной экономике эффект Фишера? То есть, равны ли изменения ожидаемой инфляции изменениям номинальной процентной ставки?

10.4. Предположим, что мы хотите проверить гипотезу о том, что реальная процентная ставка постоянна, так что изменения номинальной процентной ставки равны изменениям ожидаемой инфляции. Таким образом, ваша гипотеза состоит в том, что 
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[image: image612.wmf]1

+

t

p

? Объясните. (Подсказка: для регрессии с одной переменной по методу наименьших квадратов коэффициент при переменной в правой части уравнения регрессии равен ковариации между переменными в правой и левой частях уравнения, деленной на дисперсию переменной в правой части.)


[image: image613.wmf])

(

b

 Рассмотрим регрессию 
[image: image614.wmf]1

+

t

p

 на константу и на 
[image: image615.wmf]t

i

. Позволяет ли гипотеза о том, что реальная процентная ставка постоянна, сделать какие-либо предположения о коэффициенте при 
[image: image616.wmf]t

i

? Объясните. 


[image: image617.wmf])

(

c
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10.5. Правила проведения политики, рациональные ожидания, и смена режимов (См. Lucas, 1976, и Sargent, 1983). 
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 Используя эти результаты, опишите, как анализ взаимосвязи между денежной массой и выпуском может быть использован для оценки  правдоподобности заявления о смене режима политики.

10.6. Смена режима и временная структура процентных ставок (См. Blanchard, 1984;  Mankiw и Miron, 1986;  Mankiw, Miron и Weil, 1987.)  Рассмотрим экономику, в которой деньги нейтральны. В частности, предположим, что 
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 Если верна теория рациональных ожиданий временной структуры процентных ставок ( то есть при 
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), какое значение примет 
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? (Подсказка: для регрессии с одной переменной по методу наименьших квадратов коэффициент при переменной в правой части уравнения регрессии равен ковариации между переменными в правой и левой частях уравнения, деленной на дисперсию переменной в правой части).
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 Как изменение 
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? Что происходит с 
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 стремиться к 1?

10.7. (Fischer и Summers, 1989). Предположим, что инфляция определяет также, как в разделе 10.4. Предположим, что правительство может уменьшить издержки инфляции; то есть, предположим, что оно уменьшает параметр 
[image: image703.wmf]a

 в уравнении (10.11). Станет ли обществу лучше или хуже в результате данного изменения? Объясните на интуитивном уровне. 

10.8. Решение проблемы динамической несостоятельности с помощью наказания (Barro и Gordon, 1983b). Рассмотрим политика, чья целевая функция равна 
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 задается кривой предложения Лукаса, (10.10), в каждом периоде. Ожидаемая инфляция определяется следующим образом. Если 
[image: image708.wmf]p

 было равно 
[image: image709.wmf]p

ˆ

 (где 
[image: image710.wmf]p

ˆ

 - это параметр) во все предыдущие периоды, то 
[image: image711.wmf]p

p

ˆ

=

e

. Если 
[image: image712.wmf]p

 когда-либо отличалось от 
[image: image713.wmf]p

ˆ

, то 
[image: image714.wmf]a

b

e

/

=

p

 во все последующие периоды. 


[image: image715.wmf])

(

a

 Какое равновесие установится в модели во все последующие периоды, если 
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10.9. Другие равновесия в модели Барро-Гордона. Рассмотрим ситуацию, описанную в задаче 10.8. Найдите значения параметров (если они существуют), при которых каждая из следующих ситуаций будет равновесием:
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 Однопериодное наказание. 
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 Жестокое наказание. (Abreu, 1988; и Rogoff, 1987.) 
[image: image740.wmf]e

t

p

 равно 
[image: image741.wmf]p

ˆ

, если 
[image: image742.wmf]e

t

t

1

1

-

-

=

p

p

, равно 
[image: image743.wmf]a

b

/

0

>

p

, если 
[image: image744.wmf]p

p

ˆ

1

=

-

e

t

 и 
[image: image745.wmf]p

p

ˆ

1

¹

-

t

, и равно 
[image: image746.wmf]a

b

/

 в остальных случаях; 
[image: image747.wmf]p

p

ˆ

=

 в каждом периоде.


[image: image748.wmf])

(

c

 Повторяющееся дискреционное равновесие. 
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10.10. Рассмотрим ситуацию, которая анализируется в задаче 10.8, но предположим, что существует только конечное число периодов, а не бесконечное число. Что тогда является единственным равновесием? (Подсказка: рассуждайте в обратную сторону, начиная с последнего периода). 

10.11. Дополнительные сведения о решении проблемы динамической несостоятельности с помощью репутации (Задача базируется на анализе Cukierman и Meltzer, 1986). Рассмотрим политика, который находится на своем посту два периода и чья целевая функция 
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Политик выбирается случайным образом из группы потенциальных политиков с различными вкусами. В частности, 
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 распределено нормально среди потенциальных политиков со средним значением 
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Наконец, предположим, что 
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 выберет политик? Какое значение принимает при этом целевая функция политика во втором периоде, 
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Какую величину 
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 выберет политик при заданных 
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Если предположить, что ожидания рациональны, чему будет равно 
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? (Подсказка: используйте процедуру распознавания сигнала (signal extraction procedure), описанную в разделе 6.2.)
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 Объясните на интуитивном уровне, почему политик выбирает в первом периоде значение 
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 меньшее, чем во втором периоде. 

10.12. Выбор между низкой средней инфляцией и быстрой реакцией на шоки при делегировании контроля над монетарной политикой. (Rogoff, 1985). 

Предположим, что выпуск задан уравнением 
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; однако политик выбирает 
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 Какой уровень 
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 Какова ожидаемая величина истинного общественного благосостояния, 
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 При каком значении 
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 максимизируется ожидаемое общественное благосостояние? Проинтерпретируйте ваши результаты. 

10.13. 
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 В модели репутации, которая анализировалась в разделе 10.5, общественное благосостояние выше, когда политик имеет тип 1 или 2?
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 В модели делегирования, которая анализировалась в разделе 10.5, предположим, что предпочтения политика считаются заданными выражением (10.25), при 
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. Выше ли общественное благосостояние, когда это истинные предпочтения политика или когда предпочтения политика фактически совпадают с функцией общественного благосостояния, (10.11)?

10.14. Таргетирование денежной массы или таргетирование процентной ставки. (Poole, 1970). Предположим, что экономика описывается линейными кривыми IS и LM, которые подвержены шокам: 
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 положительны. Политики хотят стабилизировать выпуск, но они не могут наблюдать 
[image: image819.wmf]y

 или шоки, 
[image: image820.wmf]IS

e

и 
[image: image821.wmf]LM

e

. Предположим для простоты, что 
[image: image822.wmf]p

 фиксировано. 


[image: image823.wmf])

(

a

 Предположим, что политик зафиксировал 
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 Предположим, что политик зафиксировал 
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 Если существуют только шоки LM (то есть, 
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 Если существуют только шоки IS (то есть, 
[image: image835.wmf]2

LM

s

=0), таргетирование инфляции или денежной массы приводит к более низкой дисперсии 
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 Объясните результаты, полученные в пунктах 
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, на интуитивном уровне. 
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 Когда существуют только шоки IS, есть ли политика, при которой дисперсия 
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 ниже, чем при таргетировании и денежной массы, и процентной ставки? Если существует, то что это за политика? Если не существует, то почему? (Подсказка: рассмотрите кривую LM, 
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10.15. Неопределенность и политика. (Brainard, 1967) Предположим, что выпуск задан уравнением 
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 Найдите условие первого порядка для 
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, и выразите из него 
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 Как влияет 
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 на то, как политика реагирует на шоки (если вообще влияет) (то есть, на значение величины 
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)? Таким образом, как неопределенность в отношении состояния экономики влияет на «точное регулирование»?


[image: image867.wmf])

(

d

 Как влияет  
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 на то, как политика реагирует на шоки (если вообще влияет) (то есть, на значение величины 
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)? Таким образом, как неопределенность в отношении воздействия политики влияет на «точное регулирование»?

10.16. Рост и сеньораж, и альтернативное объяснение взаимосвязи между инфляцией и ростом. (Friedman, 1971) Предположим, что спрос на деньги задан уравнением 
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 растет с темпом 
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. Какой уровень инфляции позволяет получать максимальный сеньораж?

10.17. (Cagan, 1956) Предположим, что вместо постепенного приспособления реальных денежных балансов к требуемому уровню, индивиды постепенно приспосабливают свои ожидания в отношении инфляции к ее фактическому уровню. Тогда уравнения (10.59) и (10.60) заменяются уравнениями 
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 Проделайте те же действия, что и при выводе (10.65), чтобы найти выражение для 
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� Многие шоки влияют на обе кривые. Увеличение государственных закупок, к примеру, может не только сдвинуть кривую совокупного спроса, но также сдвинуть кривую совокупного предложения вследствие влияния на предложение труда. Суммарный эффект любого шока на уровень цен зависит от того, как шок влияет на каждую из кривых.


� Дополнительно к траектории � EMBED Equation.DSMT4  ���, описанной здесь, могут также существовать пирамидальные траектории (траектории «пузырей»), которые также удовлетворяют соотношению (10.4). Вдоль таких траекторий � EMBED Equation.DSMT4  ��� растет с увеличивающимся темпом и, таким образом, заставляет � EMBED Equation.DSMT4  ��� расти, а величину спроса на реальные остатки снижаться. См., например, Задачу 2.20 и Blanchard и Fisher (1989, глава 5, раздел 3).


� В связи с этим анализом возникает вопрос, почему ожидаемая инфляция снижается, когда предложение денег увеличивается взрывным образом. Мы вернемся к этой теме в разделе 10.8.


� См. Задачу 10.2. Кроме того, если инфляция абсолютно нечувствительна к монетарной политике на протяжении некоторого интервала времени, то инфляционные ожидания на этом интервале не увеличиваются; поэтому в таком случае краткосрочные процентные ставки должны упасть.


* В оригинале «the expectations theory of the term structure». К сожалению, мы не нашли адекватного перевода этого термина (прим. науч. ред.).


� См. у Шиллера (1990) обзор исследований временной структуры.


� Предположение о том, что только неожиданная инфляция имеет значение, не является необходимым. Например, модель, построенная в соответствии с уравнением (5.39), в раздел 5.4, где главная составляющая инфляции задается как взвешенное среднее прошлой инфляции и ожидаемой инфляции, приводит к точно таким же выводам. 


* В (10.11) значения� EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ��� соответствуют общественному оптимуму (прим. науч. ред.).


� Уравнение (10.9) отражает не только предпочтения политика, но также предпочтения репрезентативного индивида. Причина, по которой децентрализованное равновесие с гибкими ценами не позволяет достичь наилучшего уровня выпуска, заключается в том, что (из-за налогов или несовершенной конкуренции) существуют положительные внешние эффекты от более высокого выпуска. То есть, пренебрегая на время инфляцией, мы можем рассматривать благосостояние репрезентативного индивида как зависящее от ее или его собственного выпуска (или предложения труда), � EMBED Equation.3  ���, и среднего выпуска во всей экономике, � EMBED Equation.3  ���: � EMBED Equation.3  ��� Предположение, лежащее в основе (10.11) состоит в том, что � EMBED Equation.3  ���-это выпуск, равновесный по Нэшу (так что � EMBED Equation.3  ���и � EMBED Equation.3  ���где нижний индекс обозначает частные производные), но он меньше, чем общественно оптимальный уровень (так что � EMBED Equation.3  ���).





� Ни один из этих результатов не зависит от вида используемых функций. При любой функциональной форме равновесие достигается, когда ожидаемая и фактическая инфляция увеличиваются до точки, где предельные издержки инфляции в точности уравновешиваются предельной выгодой от более высокого выпуска. Таким образом, выпуск находится на естественном уровне, а инфляция превышает оптимальный уровень. Равновесие в случае, когда политик может давать связывающее обязательство, по-прежнему достигается в точке, где инфляция равна оптимальному уровню, а выпуск находится на естественном уровне. 


� Фактически, политик может сделать еще лучше, если объявит инфляцию на уровне � EMBED Equation.3  ���, а затем установит � EMBED Equation.3  ���; это дает � EMBED Equation.3  ��� и � EMBED Equation.3  ���.


� Из этого замечания следует, что низкоинфляционная политика может быть динамически несостоятельной не из-за выбора между инфляцией и безработицей, а из-за государственного долга. Так как государственный долг выражается в номинальных величинах, неожиданная инфляция является паушальным налогом на держателей долга. В результате, даже если монетарные шоки не оказывают влияния на реальные переменные, политика установления � EMBED Equation.3  ��� не будет являться динамически состоятельной , пока государственный долг учитывается в номинальном выражении (Calvo, 1978b). 


* «Принудительное правило»- наш перевод термина «binding rule».Другой возможный перевод – «сковывающее правило». Имеется в виду, что политик вынужден следовать такому правилу, несмотря на изменение обстоятельств (прим. науч. ред.). 


� Две другие возможности – равновесия с наказанием и стимулирующие контракты. Равновесия с наказанием  (которые часто описываются как модели репутации, но отличаются существенно от моделей, рассмотренных ниже) возникают в моделях с бесконечным временным горизонтом. В этих моделях, как правило, существует несколько равновесий, включая те, при которых уровень инфляции ниже, чем в однопериодной модели, в которой политик действует по своему усмотрению (то есть, инфляция ниже � EMBED Equation.3  ���). Низкая инфляция поддерживается уверенностью, что если политик выберет высокую инфляцию, общество накажет его, ожидая высокую инфляцию во все последующие периоды; наказания устроены таким образом, что ожидания высокой инфляции фактически будут рациональными, если такая ситуация когда либо возникнет. См., например, Barro и Gordon (1983b); Rogoff (1987); и задачи 10.8-10.10. Стимулирующие контракты – это соглашения, согласно которым Центральный банк штрафуется за инфляцию (штраф может быть денежным, либо состоять в потере престижа). В простых моделях подходящий выбор штрафов приводит к оптимальной политике (Persson и Tabellini, 1983; Walsh, 1995). Однако практическая значимость данных контрактов до конца не ясна. 


� Ключевое предположение состоит в том, что оба типа имеют различные предпочтения, а не в том, что один из типов всегда выбирает нулевую инфляцию.


� Для любой величины � EMBED Equation.3  ���, можно показать, что максимальный эффект достигается при � EMBED Equation.3  ���, и равен � EMBED Equation.3  ��� Для � EMBED Equation.3  ��� никакого эффекта не наблюдается. 





� Эта идея разрабатывается в задаче 10.12.


� Рис. 10.6 из «Central Bank Independence and Macroeconomic Performance» Alberto Alesina и Lawrence H. Summers, Journal of money, Credit and Banking, Vol.25, No.2 (May 1993), перепечатан с разрешения. Авторские права принадлежат Ohio State University. Все права защищены. 


� Кроме того, не существует однозначной взаимосвязи между легальными мерами независимости Центрального банка и средней инфляцией среди развивающихся стран (Cukierman, Webb и Neyapti, 1992). Более того, традиционные измерители независимости оказываются смещенными в пользу обнаружения связи между независимостью банка и низкой инфляцией. Например, в измерителях придается некий вес тому, выдвигает ли манифест банка низкую инфляцию в качестве своей главной цели (pollard, 1993). 


� В этой дискуссии предлагается возможное объяснение недостатка стабилизации в экономики США в десятилетия после Второй мировой войны и ее заметная стабильность начиная с середины 1980х. Когда политики были неуверенны в отношении правильной модели экономики и издержек инфляции, они неоднократно следовали политике, которая сопровождалась высокой инфляцией, а потом вызывали рецессию для уменьшения инфляции. С победой гипотезы естественного уровня и возникновением консенсуса среди политиков в отношении того, что инфляция должна находится на низком уровне, этот цикл «бум-спад» исчез. 


� Кроме того, как указывалось в главе 5, если политики позволяют инфляции расти без ограничений, кривая совокупного предложения (10.28) определенно разрушается. Однако это не существенно для цели настоящего исследования.


� Мы предполагаем, что политики могут полностью контролировать инфляцию при ограничении (10.28).


� То есть, политики максимизируют  � EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ���





� Для шоков спроса, это предполагает, что издержки от средней изменчивости инфляции были низки.


� Так же, как и в случае с доводом в пользу издержек от изменчивости потребления, аргумент Ball и Romer , связанный с издержками от изменчивости часов работы , справедлив при условии, что не все колебания совокупных часов работы принимают форму перехода между состояниями занятости и безработицы. 


� Это различие впервые введено Tinbergen (1952). 


� Как следует из дискуссии в разделе 10.6, не очевидно, что политики будут в реальности пытаться достичь этого. 


� Meulendyke (1998) описывает специфику операционных процедур ФРС. 


� Возможность того, что ФРС преследует другие цели помимо общественного благосостояния (либо из-за своих собственных предпочтений, либо из-за политического давления), означает, источником экономических колебаний могут быть политические силы, а не экзогенные шоки. Примеры теорий подобного политического бизнес-цикла см. у Нордхауса (Nordhaus) (1975); Рогова и Сиберта (Rogoff, Sibert) (1988); Харрингтона (Harrington) (1993); Алезины, Рубини и Коэна (Alesina, Roubini, Cohen) (1997).


� Karamouzis и Lombra (1989) представили одно из свидетельств чрезмерного оптимизма политиков: на протяжении 1970х Федеральный комитет по операциям на открытом рынке имел склонность устанавливать комбинации процентной ставки и темпа роста денежной массы , которые систематически выходили за границы (в направлении более низкого темпа роста денежной массы и более низких процентных ставок) возможностей, представлявшихся персоналу осуществимыми. 


� Когда ожидания рациональны и цены полностью гибкие, влияние искусственного поддержания номинальных процентных ставок на определенном уровне гораздо сложнее. См. Sargent и Wallace, 1975, и Blanchard и Fischer, 1989, раздел 11.2.


� Многие из значимых работ принадлежат Taylor (1999). 


� Больше сведений об использовании прогнозов в разработке политики, см. Bernanke и Woodford (1997) и многие из работ Taylor (1999). 





� Более формальный подход не предполагает линейности и предполагает, что Центральный банк минимизирует ожидаемую дисконтируемую сумму слагаемых вида � EMBED Equation.3  ���, при этом ставка дисконтирования стремиться к нулю. Как показывает Свенсон, этот подход приводит к правилу, полученному ниже. 


� Этот аргумент принадлежит Анне Шварц (Anna Schwartz). 


� Больше о таргетировании инфляции см. Bernanke, Laubach, Mishkin и Posen (1999). 


� Важный вопрос состоит в том, как политический процесс может привести к ситуациям, когда требует большой объем сеньоража. Проблема заключается в том, что учитывая очень высокие издержки инфляции, существуют варианты, более предпочтительные для всех сторон. Эта проблема рассматривается в разделе 11.6. 


� Phelps (1973) указывает, что более естественно считать налоговой ставкой на денежные балансы номинальную процентную ставку, так как она является разностью издержек держания агентами денег на руках (эти издержки равны самой номинальной процентной ставке) и издержками правительства по производству денег (которые равны практически нулю).  В нашей модели, где реальные процентные ставки фиксированы и номинальная процентная ставка, следовательно, изменяется синхронно с инфляцией, это различие не важно. 


� На рис. 10.8 неявно предполагается, что сеньораж не зависит от уровня инфляции. Из-за этой предположения не учитывается важный эффект от инфляции: так как налоги обычно измеряются в номинальных величинах, и при их сборе существует лаг, увеличение инфляции, как правило, уменьшает реальные налоговые доходы. В результате объем требуемого сеньоража должен возрастать с ростом уровня инфляции. Этот эффект Танци (Оливера-Танци) не приводит к каким-либо значительным изменениям нашего анализа; мы только должны заменить горизонтальную линию � EMBED Equation.3  ���не линию с положительным наклоном. Но эффект может быть весьма значителен количественно, поэтому его надо учитывать при рассмотрении высокой инфляции  на практике. 


� Предположение о том, что изменение реального объема денег на руках зависит только от текущих значений � EMBED Equation.3  ��� и � EMBED Equation.3  ���, означает отсутствие у индивидов впередсмотрящих ожиданий. Более подходящая предположение, в соответствии с моделью � EMBED Equation.3  ��� инвестиций в главе 8, состоит в том, что индивиды учитывают всю будущую траекторию инфляции, решая, как изменить объем денег на руках. Эта предположение сильно осложняет анализ, не изменяя выводов в отношении большинства интересующих нас проблем ( но см. примечание 40 ниже ). 





� Дважды продифференцировав (10.65), можно показать, что � EMBED Equation.3  ���. Тогда фазовая диаграмма имеет такую форму, как на рисунке. 


� Вспомним, что этот анализ основывается на предпосылке о  том, что � EMBED Equation.3  ���. Если эта предположение не выполняется, знаменатель (10.65) отрицателен. Устойчивость и динамика модели в этом случае обладают некоторыми особенностями. Если � EMBED Equation.3  ���, равновесие при высокой инфляции устойчиво, а при низкой инфляции неустойчиво; если � EMBED Equation.3  ���на всей области определения, и, следовательно, происходит очень быстрая дефляция. На любом интервале значений G увеличение G приводит к скачку инфляции вниз (чтобы показать это, заметим, что [10.65] предполагает, что это увеличение приводит к скачку вверх � EMBED Equation.3  ���; с учетом [10.61] это означает, что происходит скачок � EMBED Equation.3  ���вниз). 


	Одно из объяснений этих результатов состоит в том, что, так как значения параметров попадают в определенный интервал, мы не наблюдаем таких необычных исходов на практике. Однако более правдоподобное объяснение заключается в том, что эти результаты получены при анализе модели, которая упускает важные особенности реальной экономики. Например, если существует постепенное приспособление как реальных денег на руках у населения, так и ожидаемой инфляции, то устойчивость и динамика модели разумны независимо от скорости приспособления. Более того, Болл (1993) и Кардозо (Cardoso) (1991) утверждают, что предположение о том, что � EMBED Equation.3  ��� зафиксирован на уровне � EMBED Equation.3  ���, не учитывает ключевые особенности динамики высоких инфляций (но не обязательно гиперинфляций). Болл и Кардозо разработали модели, которые сочетают монетарную политику, определяемую исходя из нужд правительства в сеньораже, со стандартной кейнсианской предпосылкой о том, что политика управления совокупным спросом может уменьшить инфляцию только за счет временного снижения реального выпуска. Они показали, что при этой предпосылке только стационарное состояние с низкой инфляцией устойчиво. Они также используют свои модели для анализа множества особенностей экономик с высокой инфляцией. 








� Чтобы включить в наш формальный анализ влияние знаний о том, что рост денежной массы является временным, мы должны считать, что изменение реальных денег на руках у населения зависит в заданный период времени не от текущего объема денег на руках и текущей инфляции, а от текущего объема денег на руках и всей ожидаемой траектории инфляции. См. примечание 37. 


� См, например, Tolley (1957) и  Friedman (1969).


� Однако если эти издержки от изменчивости инфляции велики, могут существовать сильные стимулы для фирм и индивидов заключать контракты в реальных, а не в номинальных величинах, или возникнут рынки, которые позволят им страховаться от инфляционного риска. Тогда полный анализ больших издержек инфляции, возникающих вследствие данной причины, должен включать объяснение отсутствия данных институтов. 


� Этот аргумент принадлежит Allan Meltzer.
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