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Деловые циклы

• Нерегулярные отклонения ВВП вокруг долгосрочного тренда
• Волн Кондратьева не существует
• Большинство экономистов считают это отклонение от равновесия

• Цикл бум-рецессия-бум длится примерно 6-8 лет
• В развитых странах дольше

• В современной России не было ни одной рецессии до 2008 года
• В Китае не было ни одной рецессии с 1970х годов

• 1991 по 2001 самый длинный период непрерывного роста в США
• 1980ые по 2007 период называемый Great Moderation
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Деловые циклы еще предметнее

• Это просто отрицательное значение выпуска
• Нет консенсуса какое количество отрицательных кварталов считать рецессией

• Примеры
• Рецессия 2001 года

• Dot.com 
• 9/11
• Accounting scandals

• Азиатские кризисы
• Латинские, юга-восточной Азии и в России

• Глобальный финансовый кризис 
• Кризис и ЕС, США, России

• …
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Терминологические уточнения

Стагнация, рецессия, бум, восстановление, рост, отрицательные и положительные разрывы выпуска, (“positive” and 
“negative” GDP gap), «перегрев» («overheating»), потенциальный (potential) и фактический (actual) ВВП, бизнес цикл. 
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Реальный по душевой ВВП США
в долларах 2002 года
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Натуральный логарифм реального ВВП США
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Натуральный логарифм реального ВВП и тренд США
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Процентные отклонения 
реального ВВП США от тренда 
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Процентные отклонения 
производительности труда от тренда

1948–2006
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Процентные отклонения 
занятости от тренда
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Процентные отклонения 
потребления от тренда
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Процентные отклонения 
инвестиций от тренда
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Процентные отклонения 
денежной массы от тренда
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Квартальный прирост 
денежной массы и реального ВВП России

-20,00%

-10,00%

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

70,00%

-15,00%

-10,00%

-5,00%

0,00%

5,00%

10,00%

15,00%
I Q

 9
8

III
 Q

 9
8

I Q
 9

9

III
 Q

 9
9

I Q
 0

0

III
 Q

 0
0

I Q
 0

1

III
 Q

 0
1

I Q
 0

2

III
 Q

 0
2

I Q
 0

3

III
 Q

 0
3

I Q
 0

4

III
 Q

 0
4

I Q
 0

5

III
 Q

 0
5

I Q
 0

6

IV
 Q

 0
6

II 
Q

 0
7

III
 Q

 0
6

I Q
 0

8

III
 Q

 0
8

I Q
 0

9

III
 Q

 0
9

I Q
 1

0

III
 Q

 1
0

I Q
 1

1

III
 Q

 1
1

I Q
 1

2

III
 Q

 1
2

I Q
 1

3

III
 Q

 1
3

GDP growth M2 growth (right axis)
17



Сезонные циклы
просто к слову

• Вообще сильный бум и глубокая рецессия наблюдаются каждый год
• Конец года 
• Начало года
• Конец лета

• Сезонные циклы объясняют 85% вариации в деловые циклах
• Деловые циклы очищают от сезонных циклов

• Аргумент в пользу классиков
• Циклы это лучшая реакция экономики на изменения среды
• Аналогично сезонные циклы это лучшая реакция экономика на погодные условия

• Причина почему бессмысленно сравнивать ВВП разных кварталов
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Природа цикла
• Много теоретических взглядов на цикл

• Пока посмотри на два основных
• Классический взгляд

• Цикл и тренд это одно и тоже. Отклонения от равновесия не существует
• Непостоянство технического прогресса

• Или любой другой шок со стороны предложения. Сторона спроса не имеет значения
• Цены гибкие

• Кейнсианский взгляд
• Деловой цикл это отклонения от тренда. Отклонения от равновесия
• Рынки несовершенны и равновесие не достигается мгновенно

• Жёсткость цен, зарплат, ассиметрия информации etc.
• Смотрит только на шоки спроса

• Модель IS-LM демонстрация этой логики
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Жесткость цен в кейнсианской теории
краткосрочный период

• Главное предположение: жесткость цен
• Не подстройка цен под спрос и предложение и выводит экономику из р/в

• Цены по классической теории максимизируют прибыль
• Цены фиксированы в контрактах, каталогах, меню etc.

• Но есть и биржевые непотребительские товары
• И по этой цене сколько будет запрошено столько и будет поставлено
• Цена может перестать быть оптимальной
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Скорость подстройки цен

• В развитых странах цены меняются 6 – 8 месяцев, но равновесие 
не обязательно будет достигнуто за этот период

• Причины почему бизнес будет подстраивать цены с задержкой
• Несинхронность подстройки цен (Coordination failure)
• Ожидания роста издержек (Cost-based pricing with lags)
• Изменения качества и других характеристик товаров (Delivery lag)
• Лояльность покупателей (Implicit contracts)
• Прямые издержки изменения цены (Nominal contracts)
• …etc.
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Жесткость зарплат

• З/п фиксируется (годовыми, квартальными etc.) контрактами
• За это время оптимальная равновесная зарплата может измениться

• Падение спроса и цены надо подстраивать, в том числе, снижая з/п
• Но снижения номинальной з/п психологически тяжелая задача
• Давления профсоюзов или законов о минимальной зарплате
• Легче уволить часть штата
• Результат: падение совокупного спроса
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Колебание ВВП из-за изменения совокупного 
спроса в коротком периоду и долгосрочный тренд
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Совокупное предложения

• Долгосрочное (LRAS): сколько экономика может произвести с 
нормальным использованием всех факторов (потенциальный ВВП)

• Определен: накопленным капитал, рабочей силой, технологиями, 
импортируемы факторы, институциональная среда, рыночная среда

• По сути, среднесрочный

• Краткосрочное (SRAS): сколько производители готовы произвести 
по заранее объявленным ценам

• Сколько угодно: они просто удовлетворяют спрос
• Однако они начинают менять цены в сторону оптимума 
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Совокупный спрос

• Совокупный спрос определяет, сколько товаров и услуг будет куплено 
при каждом уровне цен

• Интуиция простая: чем выше цены, тем меньше, при прочих равных 
условиях, могут позволить себе покупатели

• Государство может повысить совокупный спрос
• Либо повысив госрасходы
• Либо напечатав деньги или понизив процентную ставку

• Частный сектор может повысить спрос, например, при увеличении 
оптимизма 

• Строго говоря определенный спрос в экономики это результат 
равновесия рынка денег и рынка товаров
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Равновесие на рынке товаров
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Равновесие на рынке денег
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1. Увеличении дохода 
повышает спрос на деньги…

2. …повышая 
процентные 
ставки…

3. …эта зависимость 
фиксируется кривой LM…
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Совокупный спрос

2. …снижая ВВП
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Долгосрочное равновесие

• LRAS независим от цен
• Определен производственными 

возможностями
• В долгосрочном периоду все 

кривые пересекаются
• Цены подстроятся со временем

• Но в краткосрочном мы можем 
отклоняться от этого равновесия в 
оби стороны

• Перегревы
• Бумы
• Рецессии

SRAS

Y

P

AD

LRAS
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Примеры отклонения от равновесия

• Мировой финансовый кризис
• Лопнувшие пузыри на фондовом и жилищном рынке сделали население беднее
• Ограничение кредита фирмам и людям из-за краха банков
• Падение цен на нефть и удорожание импорта

• Результат люди меньше покупают, бизнес меньше инвестирует
• Кривая AD движется влево
• Животные инстинкты

• Количестве факторов производства меньше не стало
• Цены и зарплаты должны подстроится, чтобы сохранить ВВП таким же
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Подстройка цен и зарплат
• Падение спроса из-за низкого потребления

• Производители готовы понизить цены для восстановления продаж
• Это стимулирует потребления

• Уменьшение потребления увеличивает сбережения
• Процентные ставки должны снизиться
• Это стимулирует инвестиции

• Низкие процентные ставки делая нашу валюту не привлекательной
• Падение обменного курса
• Это стимулирует экспорт

• Падение инвестиций и сокращение производства
• Люди увольняются и выйдя на рынок труда предлагают свои услуги дешевле
• Это стимулирует их найм
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Но это не происходит сразу из-за 
жесткости з/п и цен

• Подстройка может длится годами
• И вместо B мы из A идем сначала в C

• Первая реакция производителей 
это сокращение производства, а 
не цен

• Это типичный кейнсианский 
взгляд на рецессию

• Отсюда вывод, что нужная 
стабилизационная политика 

SRAS

Y

P AD LRAS

AD

A

B

C
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Как правительству реагировать на циклы

• Важно различать два типа реакции
• Лечение фундаментальной проблемы

• Почему произошел кризис?
• Можно ли было предупредить пузыри?
• Как теперь регулировать финансовые рынки?
• Все это касается долгосрочной перспективы

• Стабилизационная политика
• Как быстрее всего восстановить спрос?
• Как уменьшить безработицу?
• Это была главная тема общественной дискуссии и антикризисных 

программ, особенно в 2008-2009

33



Искусственное стимулирование спроса

• Итог: деловые циклы это колебание спроса в условии жесткости цен
• Отрицательный шок спроса

• Отрицательный разрыв выпуска 
• Результат – безработица

• Правительство может просто ждать 
• Экономика сама выйдет из рецессии
• Но это может занять несколько лет

• Или стимулировать совокупный спрос 
• Это называется стабилизационная политика
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Реакция ЦБ при шоке спроса графически
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2. …реакция ЦБ 
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Методы стимулирования спроса

• Бюджетная политика самый очевидный ответ
• Заменить частный сократившийся спрос государственным
• В том числе можно уменьшить налоги
• Рецепт ранних кейнсианцев

• New deal in 30s
• Korean war expenditure 50s
• Kennedy’s tax cut in 60s

• В 2008  - 2009 этот ответ опять приобрел популярность

• Денежная политика стандартный современный ответ
• Стимуляция потребления и инвестиций уменьшением процентных ставок
• Рецепт неокейнсианцев и монетаристов
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Как делается денежная политика

• Центральный банк имеет три инструмента:
• Рефинансирование через дисконтное окно

• Пример банка Швеции
• Нормы обязательных резервов

• Пример ЦБР 
• Операции на открытом рынке

• Самый часто используемый инструмент
• Пример ФРС
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Монетарное стимулирование снижает 
процентные ставки…

LM1 (P=P1)

Y

r

IS

LM2 (P=P1)

1. Монетарное 
стимулирование 
увеличивает 
реальный спрос на 
деньги…

M/P

r

r1

M1/P

E

D

M2/P
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2. …это снижает 
ставки…

3. …и увеличивает 
выпуск
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…снижение процентных ставок увеличивает спрос 
и выпуск

Y

P

AD1

LM1 (P=P1)

Y

r

IS

LM2 (P=P1)
1. Монетарное 
стимулирование 
двигает LM…

P1

2. ...увеличивая спрос

AD2

NB! P=P1

39



Кризис 2007-2008 годов

• Самый свежий пример, который все еще продолжается
• По разному коснулся разных стран

• Точного ответа на причины еще нет
• Но пример отлично рассматривается с кейнсианской точки зрения

• Во всех странах процентные ставки были снижены 
• Кроме России, где ЦБ пытался делать рубль привлекательнее и 

поднимал процентные ставки
• Так же поступало ФРС в 1929 году опасаясь, что доллар упадет против золота
• Такая же ситуация была в 1997-1998 годав в Новой Зеландии, Чили, России
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Причины девальвации в России в 2007

• Падение цен на нефть сократило поступление валюты
• Ее стало меньше и она стала дорожать
• Импорт стал дорожать

• Это должно привести к реальному удешевлению рубля
• Наши товары дешевле, чем иностранные

• Это должно было смягчить рецессию
• Такие же ситуации были в других странах экспортёрах (Австралия, 

Норвегия etc.)
• В 1997-м Австралия отпустила курс быстрее, чем Новая Зеландия и 

пострадала меньше 
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Бюджетная политика

• Правительство может добиться того же эффекта 
• Минфин имеет два способа

• Увеличение госрасходов
• Уменьшение налогов
• Споры по поводу этих способов

• Оба случая финансируются за счет бюджетного дефицита
• Смысл заместить упавший частный спрос
• Споры по поводу совокупного эффекта
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Фискальное стимулирование 
двигает кривую IS…
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1. Увеличение G сдвиг E, что 
увеличивает Y на строго большую 
величину ∆G/(1-MPC)…

2. …это отображается на 
сдвигу кривой IS на эту 
же величина 



…это увеличивает выпуск, но также 
повышает процентные ставки
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Эффективность бюджетной политики

• Бюджетная политика потеряла популярность
• Лаг значительно больше, чем в случае денежной политики

• Низкая оперативность
• Бюджеты и прочие законы требуют одобрения
• Программы требуют согласования

• Проблема двойственности цели
• Странно убирать инфраструктурные ограничения для доведения 

экономики до условий полной занятости
• Волюнтаризм и коррупция

• Проблема отбор проектов
• Аргумент в пользу снижения налогов, а не увеличения расходов
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Возвращение бюджетной политики в 
период Великой Рецессии

• Исключительный масштаб текущей рецессии 
• Много тревожных сходств с Великой Депрессией

• Опасения, что денежной политики будет недостаточно…
• Финансовая система была разрушена
• Запоздалость бюджетной политики не проблема при затяжных рецессиях
• Денежная политика уперлась в предел (ZLB)

• …и что денежное расширение уйдет в сбережения
• В то время как бюджетной стимулирование точно увеличит инвестиции
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Шок со стороны издержек

• При шоке спроса ЦБ может его модерировать
• Реагировать теми способами, которые мы обсуждали
• На практике шоки спроса сложно заметить

• Но бывают шоки со стороны издержек
• Профсоюзы выторговывают повышение из-за ожиданий инфляции
• Производители повышают цены в ожидании инфляции
• Подорожавшее импортное сырье
• Повышение регулируемых тарифов в процессе реформ

• Реакция на такие шоки не однозначна
• ЦБ не контролирует сторону предложения
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Эффект от шока издержек
на примере инфляционных ожиданий

• Профсоюзы заранее повышают зарплату, производители – цены
• Потребление снижается из-за роста цен
• Производство падает из-за роста стоимости труда
• Инвестиции снижаются из-за роста процентных ставок

• Эффект Фишера

• Это лишь результат ожиданий инфляции
• Будет ли инфляция или нет решать Центральному Банку
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Шок издержек графически
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Возможная реакция ЦБ

• Производство падает, увеличивается инфляция
• Логичная реакция: снизить процентные ставки, чтобы стимулировать 

потребление и инвестиции
• Но это не верный ответ

• В к/с периоде это поможет, но в д/с периоду усугубит ситуацию
• Пример Банк Японии в 1973 году и его реакция на нефтяные шоки

• Снижение ставок увеличивает денежную массу
• Это оправдывает ожидания и усиливает их
• Рост издержек станет интенсивнее
• Рост долгосрочных процентных ставок станет еще сильнее
• Повысится неопределенность 

• Задача ЦБ – стабилизация цен
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Реакция ЦБ на инфляционные ожидания

• Надо лечить причину первоначальную причину болезни
• Задача повысить процентные ставки

• Денежная масса сократится
• Это усилит рецессию, но снизит инфляционные ожидания
• Со временем люди поймут, что инфляции не будет
• Долгосрочные процентные ставки упадут

• Рост инвестиций
• Зарплаты и цены тоже снизятся

• Скорее они снизятся в реальном смысле, надо их просто не поднимать
• Это политически сложное решение

• Аргумент за независимость центральных банков 
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Реакция ЦБ графически
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Причины инфляционных ожиданий

• Контроль инфляционных ожиданий это главная задача ЦБ
• Он же и причина их формирований

• Классический пример: инфляция в США в 70х
• Никсон, ФРС и кривая Филлипса

• Процентные ставки были снижены, денежная масса расширена
• Если можно закрыть отрицательный разрыв выпуска, то можно 

искусственно поддерживать положительный разрыв выпуска

• Тогда деловые циклы не было хорошо изучены
• Инфляционные ожидания полностью нивелировали даже краткосрочный 

положительный разрыв выпуска
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Инфляция 70х годов в США

• Увеличение денежной массы создало инфляционные ожидания
• ФРС увеличивает спрос на 10% за счет увеличение денежной массы
• Для того, чтобы производители больше выпускали

• Но производители заранее повышали цены на те же 10%
• В итоге росли только цены, выпуск оставался на то же уровне

• Только неожиданной временное повышение денежной массы 
может временно повысить выпуск

• ФРС сама создала ожидания и должна была их удовлетворять
• Нельзя было замедлить рост цен, контроль над инфляцией был утерян
• Не удовлетворение спроса приведет к рецессии
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Инфляционные ожидания 
и инфляция как равновесие

• ЦБ всегда хочет неожиданно повысить денежную массу
• Особенно при подотчетности правительству

• Экономика, зная это, ожидает такое поведение
• Так появляются инфляционные ожидания 
• ЦБ должен удовлетворять этот спрос для предотвращения рецессии

• Это и есть главная причина инфляции в России

• Таким образом, повсеместность инфляции должно быть 
равновесным условием

• Time inconsistency model by Kydlan and Prescott (1978) 
• За эту мысль, в частности, они получили Нобелевскую премию в 2004

• E.g. формирования ожиданий (выборы, обещания, фиксация цен…)
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Рациональные и адоптивные ожидания
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Оптимальная политика

• Задача ЦБ формировать ожидания, не реагировать на них
• ЦБ должен давать сигналы, что деньги не буду печататься

• И печатать их в тот момент, когда в этом действительно есть нужда
• Пример в Российской экономики сегодня

• Как убедить экономику, что ЦБ не будет печатать деньги
• Независимость ЦБ
• Репутация (creditability)
• Таргетирование инфляции и таргетирование роста денежной массы
• Прозрачность

• В этом смысле ЦБР не делает свою работу, в то время как оптимальность в 
монетарной политики в развитых странах была достигнута в 80х

58

http://pages.nes.ru/ozamulin/Ulyukaev_Zamulin_Kulikov.pdf
http://www.vedomosti.ru/opinion/news/35352051/ne-hvataet-prozrachnosti


Формирование репутации
• Классические пример: политика Пола Волкера при Джимми Картере
• В 80 в США была двухзначная инфляция
• Пол Волкер представитель раннего монетаризма сказал, что снизит 

инфляцию любой ценой
• Но доверия его словами (словам ФРС) не было

• ФРС резко замедлило рост денежной массы
• США испытала самую сильно в послевоенное время рецессию
• Это только повысило сперва инфляционные ожидания
• Но Волкер продолжал свою политику

• Инфляция была побеждена
• С тех пор в США не было высокой инфляции

Другие примеры: Германия, Новая Зеландия… Россия

59



Правило Тэйлора

• Правило или усмотрение (rule vs discretion)
• Идеи раннего монетаризма и раннего кейнсианства

• Обобщение этих взглядов породило правило Тейлора
• Ставка должна быть повышена 

• Если повысилась инфляция
• Если понизилась безработица (вырос выпуск)

• При этом реакция ЦБ на инфляцию должна быть больше, чем один в один
• Идея в понижении реальных ставок для «охлаждения» экономики

• Taylor (1993). Правило хорошо описывает поведение ФРС США

i = 1% + 1.5πe + 50(Y-Y*)/Y*
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Тыльная сторона визитной карточки Тэйлора
и проблема прозрачности
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Гринспен и правило Тейлора

• Правило Тэйлора хорошо описывает политику Гринспена
• Кроме периода 2002-2005

• После выхода из рецессии 2001-го года, он не спешил поднимать 
ставки

• Точка зрения: это во многом спровоцировало текущий кризис
• Низкие ставки подогревали пузыри на рынках

• Гринспен:
• Да, я ошибся (боялся дефляции)
• Но это не было основной причиной пузырей
• Основной причиной были дешевые деньги из Китая и других стран с большими 

резервами
• Global saving glut
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The Great Deviation

Источник: Taylor (2010) 
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Таргетирование инфляции

• Популярный начиная с 1990 годов метод денежной политики
• ЦБР сейчас переходит к такому методу

• Основная задача следить за инфляцией
• В определенно смысле самый важный показатель, который включает в себя и 

информацию о разрывах выпуска
• Не жесткое правило (встроенное «усмотрение»)

• ЦБ может отклоняться от целей по инфляции в особых случаях
• Если был шок стороны предложения

• Но эти отклонения нужно публично объявлять и объяснять
• Для контроля инфляционных ожиданий

• После этого возвращаться к выполнению целей 
• Для этого ЦБ независим и нанимается для борьбы с инфляцией

• Нельзя таргетировать инфляцию, если ЦБ подотчетен избираемому политику
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Два типа денежной политики
в liquidity preference framework

• ЦБ может:
• Фиксировать денежную массу и 

тогда рынок устанавливает 
процентную ставку

• Фиксировать какую-то процентную 
ставку и тогда он должен 
реагировать на все изменения в 
спросе на деньги

• ЦБ не может фиксировать оба 
параметра
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Подборка по анализу ДКП

• CENTRAL BANK BEHAVIOR AND THE STRATEGY OF MONETARY 
POLICY: OBSERVATIONS FROM SIX INDUSTRIAL COUNTRIES 

• ДКП в США, Японии, Великобритании, Канаде, Германии, Швейцарии

• U.S. MONETARY POLICY DURING THE 1990S
• Политика Гринспена
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Проблема (не)зависимости ЦБР
Цитата из Ведомостей, 07.09.2006:

«В середине августа ЦБ представил в правительство “Основные
направления денежно-кредитной политики на 2007-2009 гг.”. Впервые
ЦБ не стал указывать точную цифру укрепления реального эффективного
курса рубля, спрогнозировав его на 2007 г. в границах 0-10%. Однако
президент Владимир Путин подверг ЦБ жесткой критике: “Укрепление
рубля может быть критическим для национальной экономики”.
Сославшись на контакты с руководителями крупных компаний, Путин
сказал, что запас прочности у них еще есть, но, если нынешняя политика
будет продолжаться, у предприятий появятся проблемы».
• То есть, ЦБР подвергается давлению по поводу достижения 

краткосрочных реальных показателей
• Точно так же Ричард Никсон давил на ФРС в 1970-е годы по поводу 

безработицы
• В результате инфляция в США была самой высокой XX-м веке
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Проблема (не)зависимости ЦБР
18 февраля 2008 г., Прайм-ТАСС: 

«Правительство РФ распорядилось образовать межведомственную
рабочую группу по подготовке программы по снижению темпов роста
потребительских цен. Руководителем межведомственной рабочей группы
министр финансов РФ Алексей Кудрин. Заместителями руководителя рабочей
группы назначены министр сельского хозяйства РФ Алексей Гордеев и министр
экономического развития и торговли Эльвира Набиуллина. В состав рабочей
группы также вошли руководитель ФАС России Игорь Артемьев, заместитель
министра экономического развития и торговли Андрей Белоусов, директор
департамента экономики и финансов правительства РФ Антон Дроздов,
председатель Банка России (по согласованию) Сергей Игнатьев, министр
регионального развития Дмитрий Козак, помощник председателя
правительства Татьяна Кулькина, министр транспорта Игорь Левитин,
руководитель ФСФР России Владимир Миловидов, руководитель ФСТ России
Сергей Новиков, заместитель директора департамента финансовой политики
Минфина России Оксана Сергиенко, руководитель Росстата Владимир
Соколин, министр промышленности и энергетики Виктор Христенко.»
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