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Аннотация
Статья посвящена анализу поведения экономических агентов с ограниченной рационально-
стью в  новой кейнсианской модели, в  которой импортное оборудование и  технологии от-
носятся к факторам производства отечественного товара, а домашние хозяйства потребляют 
только отечественную продукцию. Ожидания агентов базируются на основе стационарных 
значений разрыва выпуска и  инфляции и  на экстраполяции последних доступных данных 
об этих переменных. Весовые доли агентов, применяющих эти правила, изменяются эндо-
генно. Рассматриваются два вида агентов: фундаменталисты и экстраполяторы. Ожидания 
агентов-фундаменталистов базируются на основе стационарных значений разрыва выпуска 
и инфляции. Агенты-экстраполяторы используют в своих ожиданиях правило, в основе ко-
торого лежит экстраполяция последних доступных данных об инфляции и разрыве выпуска. 
Весовые доли агентов, применяющих эти правила, изменяются эндогенно, в результате чего 
возникают эндогенные волны оптимизма и  пессимизма. Гистограммы частотного распре-
деления степени жизнерадостности и импульсные отклики шоков монетарной политики на 
исследуемые переменные показывают, что менее открытая экономика склонна к экономи-
ческому циклу с меньшей амплитудой, чем более жесткая экономика. Анализ компромиссов 
между волатильностью инфляции и разрыва выпуска при различных значениях параметров 
в правиле Тейлора показал их нелинейный характер (в отличие от стандартных моделей с ра-
циональными ожиданиями). Важный результат, полученный в настоящем исследовании, со-
стоит в том, что гипотеза рациональных ожиданий в большей степени соответствует закрытой 
экономике, чем открытой. При анализе компромиссов выявлено, что стабилизация инфляции 
в  моделях с  ограниченной рациональностью ожиданий требует повышенной реакции про-
центной ставки по сравнению с аналогичной реакцией для модели с рациональными ожида-
ниями агентов. Полученные результаты могут быть полезными при проведении монетарной 
политики по стабилизации инфляции и разрыва выпуска. Особенно важными в практическом 
аспекте являются результаты анализа функций импульсного отклика и компромиссов между 
изменением объема выпуска и инфляции, которые позволяют монетарным властям выбирать 
между стабилизацией разрыва выпуска и уровнем инфляции.
Ключевые слова: когнитивные ограничения агентов, эндогенные волны оптимизма и песси-
мизма, степень жизненных сил.
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Введение

В последние десятилетия теоретические вклады в  макроэко-
номику главным образом основывались на динамических 
стохастических моделях общего равновесия (DSGE-модели) 

с  рациональными ожиданиями [An, Schorfheide, 2007; Kydland, 
Prescott, 1982]. Рациональные ожидания экономических агентов 
(потребителей и  производителей) позволяют им использовать 
всю доступную информацию, заложенную в модели для прогно-
зирования [Muth, 1961; Sims, 2002]. Так как потребители и произ-
водители используют одну и ту же информацию, в модель вводит-
ся репрезентативность всех агентов и отсутствие неоднородности 
в поведении потребителей и производителей. 

Однако финансовые кризисы показали необходимость ослабле-
ния гипотезы рациональных ожиданий и включения ограничен-
ной рациональности агентов в модели общего равновесия [Adam, 
2007; Andrade, Bihan, 2013; Cornea-Madeira et al., 2019; Hommes, 
2021; Massaro, 2013].

В особых условиях, например в период антироссийских санк-
ций со стороны недружественных стран, возникают проблемы 
с поставкой и использованием импортного оборудования и тех-
нологий в  реальный сектор экономики. Поэтому представляет 
интерес исследование модели, в  которой импортная составляю-
щая наряду с трудом является фактором производства. При этом 
домашние хозяйства в  силу санкций потребляют только отече-
ственные товары и продукты. Основой подобной модели может 
стать новая кейнсианская модель [McCallum, Nelson, 2001]. В на-
званной работе описана модель, в которой агенты осуществляют 
свою деятельность, руководствуясь рациональными ожиданиями. 
В модели, исследуемой в настоящей статье, экономические агенты 
делают прогнозы на основе ограниченной рациональности, что 
является естественным в санкционный период с турбулентными 
процессами в экономике.

Формирование ожиданий в новых кейнсианских моделях реа-
лизуется с помощью определенных правил для агентов, прогно-
зирующих разрыв выпуска и  инфляцию цен. В  этом контексте 
разрыв выпуска является сводным индикатором соотношения 
компонентов спроса и предложения в экономической деятельно-
сти. По сути, разрыв выпуска измеряет степень инфляционного 
давления в  экономике и  является связующим звеном между ре-
альной частью экономики, которая производит товары и услуги, 
и инфляцией.

Исходя из сказанного, целью и научной новизной настоящей ра-
боты является анализ поведения экономических агентов с ограни-
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ченной рациональностью в новой кейнсианской модели, в основе 
которой лежит модель, предложенная в [McCallum, Nelson, 2001]. 
Задачами исследования является анализ гистограмм частотного 
распределения степени жизненных сил и функций импульсного 
отклика моделей закрытой и более открытой экономик, а также 
анализ компромиссов между волатильностью инфляции и  раз-
рыва выпуска при различных значениях параметров в  правиле 
Тейлора в этих моделях. Ожидания агентов в исследуемой модели 
базируются на основе стационарных значений разрыва выпуска 
и инфляции и на экстраполяции последних доступных данных об 
этих переменных.

Cтатья имеет следующую структуру: в первом разделе дается 
обзор литературы по исследуемой тематике, во втором описыва-
ется модель и механизм формирования ожиданий экономических 
агентов. В третьем и четвертом разделах приводятся результаты 
исследования и их обсуждение. Наконец, в заключении подводят-
ся итоги исследования.

1. Обзор литературы

Эмпирические доказательства ограниченных когнитивных спо-
собностей агентов обнаружены в  работах [Branch, 2004; Carroll, 
2003; Frenkel, Froot, 1988]. Исследователи лишь недавно начали 
включать элементы поведенческой экономики в  динамические 
макромодели [Akvile et al., 2020; Driscoll, Holden, 2014; Hommes, 
2011]. 

Поведенческие модели, представленные в работах [De Grauwe, 
2011; 2012a; 2012b], позволяют дать адекватное объяснение наблю-
даемого нарушения нормального закона распределения разрывов 
выпуска. Агенты в  описываемых моделях имеют когнитивные 
ограничения, что вынуждает их использовать простые правила 
(эвристики). Агенты-фундаменталисты предсказывают будущий 
разрыв выпуска и инфляцию на основе стационарных значений. 
Агенты-экстраполяторы используют для этого правило, основан-
ное на экстраполяции последних доступных данных об инфля-
ции и разрыве выпуска. Взаимодействие между этими агентами 
порождает за счет корреляций в  убеждениях волны оптимизма 
и  пессимизма, что является причиной эндогенных циклов, объ-
ясняющих бумы (при максимальном оптимизме агентов) и спады 
(при их крайнем пессимизме) в  экономике. Таким образом, эти 
модели с  когнитивными ограничениями позволяют объяснить 
бумы и спады в экономике. В процессе своего прогнозирования 
экономические агенты постоянно оценивают эффективность 
предсказаний и готовы при этом учиться на своих ошибках.
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В поведенческой модели, описанной в [Annicchiarico et al., 2019], 
показано, что различия во взглядах в сочетании с ограничениями 
по заимствованиям, как правило, сдерживают экономический рост 
и порождают цепную реакцию, которая усугубляет рецессию. Эта 
модель является примером эндогенных кредитных циклов с рас-
ширением, серьезным спадом и стойким неравенством в распреде-
лении богатства. В модели, представленной в [Hommes et al., 2018], 
анализируется бюджетная консолидация с использованием новой 
кейнсианской модели, в которой агенты имеют гетерогенные ожи-
дания. Авторы рассматривают консолидацию, основанную на рас-
ходах и налогах, и отдельно анализируют их влияние. Обнаружено, 
что эффекты консолидации и  мультипликаторы выпуска чув-
ствительны к  неоднородности ожиданий до и  после реализации 
конкретного бюджетного плана. В зависимости от представлений 
о типе консолидации до ее реализации показано, что неоднород-
ность ожиданий может привести к оптимизму в экономике, улуч-
шая, таким образом, выполнение конкретного финансового плана, 
или может работать в  противоположном направлении, приводя 
к пессимизму и усиливая сдерживающий эффект консолидации. 

В работах [Anufriev, Hommes, 2012; Hommes et al., 2019] вводится 
механизм отбора, который дисциплинирует выбор агентами соответ-
ствующей эвристики из набора правил в соответствии с критерием 
пригодности, что позволяет агентам учиться на прошлых ошибках 

В подавляющем большинстве публикаций (в том числе и  на-
званных выше), анализирующих когнитивные ограничения 
агентов, единственным фактором производства является труд. 
Между тем в период санкций со стороны недружественных стран 
реальный сектор экономики остро нуждается в  поставках и ис-
пользовании импортного оборудования и  технологий. Поэтому 
импортная составляющая как фактор производства должна при-
сутствовать в моделях, описывающих подобную экономику. Ав-
тору настоящей статьи известна только одна подобная работа 
[McCallum, Nelson, 2001], описывающая модель, в которой агенты 
делают прогнозы с помощью рациональных ожиданий. Но санк-
ционный период характеризуется неопределенностью, и поэтому 
представляет интерес рассмотрение модели из этой публикации 
с позиции ограниченной рациональности агентов.

Соотношение агентов с  неограниченной рациональностью 
в  различных работах является экзогенным или эндогенным. 
В  [Branch, McGough, 2009; Carroll, 2003] исследуется изменяю-
щееся во времени распределение агентов с  дискретными (экзо-
генными) предикторами. В [Brock, Hommes, 1997] соотношение 
агентов-фундаменталистов и агентов-экстраполяторов является 
эндогенным. Эндогенный выбор предикторов в  новых кейнси-
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анских моделях используется также в  [De Grauwe, 2011; 2012a; 
2012b].

Кроме описанных выше подходов следует отметить и  подход, 
основанный на динамике обучения агентов в макроэкономических 
моделях, впервые предложенный в [Sargent, 1993] и позже использо-
ванный в [Evans, Honkapohja, 2001]. Авторы этих работ доказали, что 
модели с ограниченно рациональными убеждениями обучающихся 
агентов более адекватно описывают экономическую динамику по 
сравнению с моделями с рациональными ожиданиями агентов.

Следует отметить и подходы к моделированию поведения эко-
номических агентов, не связанные с оптимизацией прибыли фирм 
или полезности потребления, например агентоориентированный 
подход [Tesfatsion, 2006]. В частности, в работе [Samitas et al., 2018] 
с помощью этого подхода проанализированы последствия Брек-
сита для банков Великобритании и  Европейского союза. Полу-
ченные результаты свидетельствуют, что политикам следует при-
нимать во внимание динамические последствия, которые могут 
быть вызваны переездом британских банков в ЕС после Брексита. 
При таком развитии событий негативные последствия для ЕС от 
Брексита будут смягчены. 

Подавляющее большинство новых кейнсианских моделей, 
в которых исследуется поведение агентов с ограниченными раци-
ональными ожиданиями, являются моделями с жесткими ценами. 
Но фактором для обоснования непредвиденного поведения эко-
номических агентов могут быть также жесткие заработные платы. 
В этом плане интересна работа [Serkov, Krasnykh, 2023], в которой 
показано изменение поведения агентов при введении в  модель 
этого вида рыночных несовершенств.

Таким образом, из приведенного обзора литературы следует, что 
анализ поведения экономических агентов в моделях с ограничен-
но рациональными ожиданиями является актуальным и  требует 
дальнейшего изучения и апробации на различных моделях, в том 
числе тех, в которых импортная составляющая является фактором 
производства. Настоящее исследование посвящено именно такому 
анализу поведения экономических агентов в подобной модели.

2. Модель и поведение экономических агентов

Описание модели

Исследуемая модель является новой кейнсианской моделью 
с номинальными жесткими ценами. Более подробно содержание 
модели изложено в статье [McCallum, Nelson, 2001] и заключается 
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в  следующем. Все модельные уравнения приведены в  логлинеа
ризованном виде. Уравнение Эйлера получается при выборе до-
машними хозяйствами оптимальной траектории потребления 
и запасов активов. Агрегированное уравнение Эйлера1 (в состоя-
нии общего равновесия) для домашних хозяйств, полученное из 
условий первого порядка, имеет вид:

	 ct = Ẽtct + 1 – b1(Rt – Ẽt πt + 1) + μt , μt ~ N(0, σu
2),	 (1)

где ct — потребление домашних хозяйств, Ẽt — оператор, харак-
теризующий ограниченную рациональность агентов, b1  — эла-
стичность межвременного замещения, Rt  — номинальная про-
центная ставка, πt — ценовая инфляция, μt — шок потребления 
(шок вкусов).

Фирмы производят дифференцированную продукцию в зави-
симости от производственной функции следующего вида:

	 yt = (1 – α)(nt + at) + αimpt ,	 (2)
где yt — объем выпуска, α — доля импортной составляющей в про-
изводстве, at — производительность труда, изменяющаяся в соот-
ветствии с авторегрессионным законом (AR1) и характеризующая 
трудосберегающий прогресс, nt — доля труда в объеме выпуска, 
impt — спрос на импорт. 

При минимизации издержек спроса на импорт получаем урав-
нения:

	 impt = yt – σst ,	 (3)
	 st = et – pt + p*

t ,	 (4)
где σ — эластичность замещения между трудом и импортной со-
ставляющей в производимой отечественной продукции, st — ре-
альный обменный курс, et — номинальный обменный курс валют 
двух стран, pt , p*

t — индексы потребительских цен. 
Отметим, что все переменные, маркированные звездочками, 

относятся к зарубежной экономике.
Как и в уравнении (3), спрос на экспорт со стороны зарубеж-

ной экономики определяется: 

	 expt = y*
t + σ*st .	 (5)

1	 Логарифм потребительского агрегата ct = lnCt , где , i — индекс диффе-

ренцированных товаров, i   [0, 1], εp, — эластичность замещения между этими товарами. Соответ-

ствующий индекс цен .
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Ресурсное ограничение для исследуемой модели имеет вид: 

	 yt = ω1 ct + ω2 gt + ω3 expt ,	 (6)
где gt — государственные расходы, изменяющиеся в соответствии 
с авторегрессионным законом (AR1), ω1, ω2, ω3 — стационарные 
значения отношений соответствующих переменных к объему вы-
пуска.

Как постулировали авторы работ [Calvo, 1983; Christiano 
et al., 2005], цены не являются гибкими. Это означает, что фирма-
монополист может корректировать свои цены с вероятностью 1 − θp 
независимо от других и  от последующего ценообразования. Та-
ким образом, часть 1 − θp фирм-монополистов корректирует свои 
цены в период t, в то время как остальные фирмы-монополисты θp 
не могут корректировать свои цены и  индексируют их соответ-
ствующим образом. 

Решение динамической задачи оптимизации прибыли для 
фирм, корректирующих свои цены в период t, приводит к уравне-
нию кривой Филлипса:

	 πt = βẼt πt + 1 + kp xt + ut , ut ~ N(0, σu
2),	 (7)

где xt  — разрыв выпуска между фактическим и  стационарным 

значением, ut — шок издержек, ,  × 

× , εp — эластичность замещения дифференцирован-

ных товаров, выпускаемых фирмами.
Замыкает систему уравнение для номинальной процентной 

ставки Rt (правило Тейлора):

	 Rt = ϕπ πt + φy xt + ηt , ηt ~ N(0, ση
2),	 (8)

где ηt — шок монетарной политики.
Для удобства анализа редуцируем систему уравнений (1)–(8) 

к двум уравнениям, соответствующим уравнению спроса IS и кри-
вой Филлипса.

Так как в уравнении для кривой Филлипса фигурирует разрыв 
выпуска, то, используя уравнение (1) и уравнение (6) (ресурсное 
ограничение), запишем уравнение Эйлера для переменной «раз-
рыв выпуска» в виде:

	 xt = Ẽt xt + 1 – ω1 b1(Rt – Ẽt πt + 1 – rn
t ) – ω2(Ẽt gt + 1 – gt) – 

	 – ω3(Ẽt y*
t + 1 – y*

t) – ω3σ*(Ẽt st + 1 – st) + μt ,
где rn

t  = (1/b1)Ẽt Δyn
t + 1  — натуральная процентная ставка, завися-

щая от равновесного объема выпуска при гибких ценах.
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Учитывая, что 

	 Ẽt st + 1 – st = (Rt – Ẽt πt + 1) – (R*
t – Ẽt π*

t + 1),
уравнение Эйлера примет вид:

	 xt = Ẽt xt + 1 – ω1b1(Rt – Ẽt πt + 1 – rn
t ) – ω2(Ẽt gt + 1 – gt) – 

	 – ω3(Ẽt y*
t + 1 – y*

t) – ω3σ*(Rt – Ẽt πt + 1) + ω3σ*(R*
t – Ẽt π*

t + 1) + μt ,
или в окончательном виде:

	 xt = Ẽt xt + 1 – b'1(Rt – Ẽt πt + 1 – r't ) + μt ,	 (9)
где b'1 = (ω1 b1 + ω3σ*), а переменная r't = (1/b'1)[ω1 b1rn

t – ω2(Ẽt gt + 1 – gt) – 
– ω3(Ẽt y*

t + 1 – y*
t) + ω3σ*(R*

t – Ẽt π*
t + 1)].

Переменные gt, R*
t, y*

t, π*
t являются экзогенными серийно кор-

релированными и  подчиняются авторегрессионному процессу 
первого порядка:

	 gt = ρg gt – 1 + εg
t , εg

t ~ N(0, σg
2),	 (10)

	 R*
t = ρ*

R R*
t – 1 + εt

R*, εt
R*~ N(0, σ2

R*),	 (11)
	 y*

t = ρ*
y y*

t – 1 + εt
y*, εt

y*~ N(0, σ2
y*),	 (12)

	 π*
t = ρ*

π π*
t – 1 + εt

π*, εt
π*~ N(0, σ2

π*).	 (13)
Кроме того, в уравнении (9) фигурирует натуральная процент-

ная ставка rn
t  = (1/b1)Ẽt Δyn

t + 1. Предполагая неэластичность пред-
ложения труда со стороны домашних хозяйств при гибких ценах 
в  уравнении (2), равновесный объем выпуска при гибких ценах 
можно выразить как yn

t  = at – [σα/(1 – α)]st. Поэтому к авторегрес-
сионным уравнениям (10)–(13) добавляется авторегрессионное 
уравнение первого порядка для совокупной факторной произво-
дительности
	 at = ρa at – 1 + εa

t , εa
t ~ N(0, σa

2).	 (14)
Подставляя выражения (8), (10)–(14) в (9) и учитывая (7) для 

кривой Филлипса, получаем два уравнения, соответствующих 
уравнению спроса IS и кривой Филлипса, которые в матричном 
виде выглядят как

	 AZt = BẼtZt +1 + bgt –1 + cat –1 + dR*
t –1 + ey*

t –1 + fπ*
t –1 + vt.	 (15)

В системе уравнений (15) жирным шрифтом выделены матри-
цы и векторы.

В уравнении (15) вектор переменных 
 
, 

матрица 
 
, 

где (c = ασ/(1 – α)), (b'1 = (ω1b1 + ω3σ*)), 
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матрица , 

векторы  ,  ,  , 

 ,  , 

вектор шоков  .

Решение для вектора Zt определяется следующим образом2:

	 Zt = A–1(BẼtZt +1 + bgt –1 + cat –1 + dR*
t –1 + ey*

t –1 + fπ*
t –1 + vt).	 (16)

Формирование ожиданий экономических агентов

Как постулировал Пол Де Грауве [De Grauwe, 2011; 2012a; 
2012b], фундаменталистское правило с вероятностью αf определя-
ется как 
	 Ẽ f

t xt + 1 = 0.	 (17)
То есть агенты оценивают постоянное нормализованное к нулю 

значение разрыва выпуска и используют его для прогнозирования 
будущего значения этой переменной.

Экстраполяционное правило с вероятностью αe определяется как

	 Ẽe
t xt + 1 = xt –1 .	 (18)

То есть агенты ориентированы на прошлые наблюдения разры-
ва выпуска, чтобы предсказать будущие значения этой перемен-
ной. 

Результирующий прогноз разрыва выпуска определяется как 

	 Ẽt xt + 1 = αf, t Ẽ f
t xt + 1 + αe, t Ẽe

t xt + 1 , αf, t + αe, t = 1.	 (19)

Исходя из того, что агенты готовы учиться на своих ошибках, 
эффективность конкретных прогнозов они вычисляют на осно-
вании полезностей Uf, t , Ue, t , полученных из фундаменталистских 
и экстраполяционных правил соответственно:

	 Uf, t = –
∞
∑

q = 0
wq(xt – q – 1 – Ẽ f

t – q – 2 xt – q – 1)2,	 (20)

	 Ue, t = –
∞
∑

q = 0
wq(xt – q – 1 – Ẽ e

t – q – 2 xt – q – 1)2.	 (21)

2	 Все вычисления в данном исследовании проводились в программном пакете Matlab. Автор по 
запросу готов предоставить программные коды вычислений.
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То есть полезности определяются как отрицательные взвешен-
ные с весами wq. Они определяются как отрицательные значения 
среднеквадратических ошибок прогнозирования поведенческих 
правил. Веса wq геометрически убывают, так как предполагается, 
что агенты придают меньшее значение ошибкам, совершенным 
в прошлом, по сравнению с ошибками, совершенными недавно. 
В предположении убывающих весов 

	 wq = (1 – ρq)ρq
q, (0 ≤ ρq ≤ 1)	 (22)

выражения (20) и (21) можно переписать:

	 Uf, t = ρq Uf, t – 1 – (1 – ρq) (xt – 1 – Ẽ f
t – 2 xt– 1)2,	 (23)

	 Ue, t = ρq Ue, t – 1 – (1 – ρq) (xt – 1 – Ẽ e
t – 2 xt– 1)2.	 (24)

При оценке выражений (23)–(24) необходимо учитывать 
утверждения, изложенные в работе [Brock, Hommes, 1997]. Если 
бы агенты были чисто рациональными, они бы просто сравнили 
значения Uf, t и Ue, t в выражениях (23) и (24) и выбрали правило, 
которое дает наибольшее значение. Однако психологи выяснили, 
что в случае, когда агентам приходится выбирать между альтер-
нативами, они приходят в непредсказуемое душевное состояние 
из-за необходимости выбора. Для формализации этого выбора 
авторы [Brock, Hommes, 1997] предположили, что в полезностях 
альтернативных правил наряду с  детерминированными компо-
нентами (Uf, t и Ue, t) присутствуют и случайные составляющие εf, t 
и εe, t. Тогда вероятность выбора, например, экстраполяционного 
правила определяется выражением:

	 αf, t = P[(Uf, t + εf, t) < (Ue, t + εe, t)].
Чтобы получить вероятности αe, αf в  явном виде, необходи-

мо знание распределения случайных величин εf, t и  εe, t. Согласно 
теории дискретного выбора принято предполагать, что эти слу-
чайные величины подчиняются логистическому закону распре-
деления [Brock, Hommes, 1997]. В результате вероятность выбора 
фундаменталистского правила равна

	 .	 (25)

Соответственно, вероятность выбора экстраполяционного 
правила равна

	
 
.	 (26)
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Параметр γ измеряет интенсивность выбора, то есть степень, 
с которой агенты учитывают прошлую эффективность конкрет-
ного прогностического метода при принятии решения. Этот пара-
метр связан с дисперсией случайных компонент εf, t и εe, t.

Вышеописанный механизм, основанный на полезностях пра-
вил и  вероятностях их выбора, является механизмом обучения, 
связанным с методом проб и ошибок. Обучение агентов базирует-
ся на том, что они всегда готовы переключиться на более эффек-
тивное правило. 

Прогнозы по инфляции цен реализуются аналогично с помо-
щью простых эвристик, как и в случае прогнозирования разрыва 
выпуска.

Правило фундаменталистов состоит в том, чтобы использовать 
установленную регулятором3 цель по инфляции для прогнозиро-
вания будущей инфляции цен с вероятностью βtar, t:

	 Ẽt
tar, p

 πt + 1 = π*,	 (27)
где целевое значение π* принимается равным нулю.

Экстраполяционное правило для инфляции цен определяется c 
вероятностью βext, t как

	 Ẽt
ext

 πt + 1 = πt – 1.	 (28)
Результирующий прогноз на рынке вычисляется как усреднен-

ное значение двух прогнозов, то есть

	 Ẽt πt + 1 = βtar, t Ẽt
tar

 πt + 1 + βext, t Ẽt
ext

 πt + 1, βtar, t + βext, t = 1.	 (29)
Вероятности того, доверяют ли агенты установленной цели по 

инфляции или предпочитают полагаться на экстраполяцию про-
шлых данных по ценовой инфляции, соответственно равны

	  ,	 (30)

	  ,	 (31)

где Utar, t и Uext, t представляют собой средневзвешенные квадраты 
предыдущих ошибок в прогнозировании инфляции цен с исполь-
зованием фундаменталистских и экстраполяционных правил со-
ответственно, как определено в выражениях (23) и (24).

3	 Здесь и  далее в  статье используется термин «регулятор», под которым понимается нацио-
нальный денежно-кредитный институт, основной целью которого является обеспечение защиты 
и устойчивости национальной денежной единицы. Например, в Российской Федерации это Цен-
тральный банк, в США — Федеральная резервная система.
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3. Результаты исследования

Калиброванные значения коэффициентов уравнения (16) со-
ответствуют значениям этих параметров в  работе [McCallum, 
Nelson, 2001]. Коэффициенты, приведенные в  табл. 1, соответ-
ствуют стандартной модели. Эти же значения коэффициентов при 
изменении некоторых параметров имели место и в сравниваемых 
моделях с гибкими ценами, моделях с различной импортной со-
ставляющей в качестве фактора производства и модели закрытой 
экономики. Значения модельных параметров приведены в табл. 1. 
Стандартные отклонения всех шоков уравнения (16) равны 0,5.

Т а б л и ц а  1

Таблица значений параметров модели

T a b l e  1

Model Parameter Values

Коэффициент Значение Коэффициент Значение
σ 0,5 ρg 0,7
σ* 1 ρ*R 0,7
α 0,3 ρ*y 0,7
β 0,99 ρ*π 0,7
θp 0,75 ϕπ 1,5
b1 1 ϕy 0,5
kp 0,086 w1 0,74
εp 6 w2 0
ρ 0,5 w3 0,26
ρa 0,7

Примечание. Смысловое значение коэффициентов приведено в описании модели.

Источник: составлено автором на базе работы [McCallum, Nelson, 2001].

Де Грауве в своих работах [De Grauwe, 2011; 2012a; 2012b] ввел 
переменную — степень жизнерадостности (animal spirit4), харак-
теризующую концентрацию жизненных сил. При положительном 
разрыве выпуска эта переменная равна доле агентов, экстрапо-
лирующих разрыв выпуска αf, t . В  противоположном случае сте-
пень жизнерадостности равна доле агентов-фундаменталистов αf, t 
(уравнения (25)–(26)). При этом построенная гистограмма жиз-
ненных сил тесно связана с гистограммой частотного распределе-
ния разрыва выпуска и отражает уровень оптимизма и пессимизма 
агентов в отношении прогноза разрыва выпуска. Следовательно, 
когда кривая на гистограмме жизненных сил достигает значе-

4	 Дословно этот термин переводится как «сила животного духа». Но в дальнейшем в статье 
будут использоваться термины «степень жизнерадостности», «степень жизненных сил», «степень 
оптимизма и пессимизма».
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ния 1, все агенты прогнозируют положительный разрыв выпу-
ска и  проявляют оптимизм; когда кривая достигает значения 0, 
ни один агент не предсказывает положительный разрыв выпуска, 
и они становятся пессимистами, то есть все они ожидают отрица-
тельный разрыв выпуска.

Источник: расчеты автора.

Рис. 1. Частотное распределение разрыва выпуска (а, b) и степени оптимизма  
и пессимизма (c, d) для исследуемой стандартной модели (а, c)  

и для модели закрытой экономики (w3 = 0, α = 0)
 
(b, d)

Fig. 1. Frequency Distribution of the Output Gap (a, b) and Degrees of Optimism  
and Pessimism (c, d) for the Standard Model Studied (a, c)  

and for the Closed Economy Model (w3 = 0, α = 0) (b, d) 

На рис. 1 приведены гистограммы частотного распределения 
разрыва выпуска (рис. 1а, b) и переменной animal spirits (рис. 1c, d) 
для двух сравниваемых моделей. На рис. 1а, c представлена гисто-
грамма стандартной5 исследуемой модели полуоткрытой эконо-
мики с коэффициентами из табл. 1. На рис. 1b, d изображена ги-

5	 В дальнейшем все модели, отличные от модели закрытой экономики, будут называться моде-
лями полуоткрытой экономики.
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стограмма модели закрытой экономики (коэффициенты w2 = 0,26, 
w3 = 0, α = 0). Частотное распределение разрыва выпуска показы-
вает крайние отклонения от нормального распределения с очень 
толстыми хвостами, что предполагает подъемы и спады с большой 
амплитудой. Причина, по которой это происходит, заключается 
в том, что растет жизненная сила агентов, что подтверждается со-
ответствующей гистограммой жизненных сил (рис. 1c, d). Срав-
нив гистограммы жизненных сил стандартной модели (рис.  1c) 
и  модели закрытой экономики (рис.  1d), можно заметить, что 
в стандартной модели наблюдается более выраженная концентра-
ция жизненных сил в крайних значениях 0 и 1, а также в середине 
распределения. Гистограммы жизненных сил на рис. 1 для обеих 
моделей характеризуются наличием толстых хвостов, выявляю-
щих ненормальность распределения. Так как степень оптимизма 
и пессимизма агентов первой модели намного выше, чем второй6, 
то стандартная модель полуоткрытой экономики подвержена бо-
лее сильному циклическому движению с большей амплитудой по 
сравнению с моделью закрытой экономики.

Таким образом, экстремальные значения жизненных сил (ано-
мального духа) объясняют толстые хвосты, наблюдаемые в  рас-
пределении разрыва выпуска. Интерпретация этого результата 
следующая. Исследуемая модель демонстрирует самоподдержива-
ющиеся колебания между оптимизмом и пессимизмом (эмоцио-
нальными состояниями). Когда число агентов с оптимистически-
ми прогнозами превышает число агентов с  пессимистическими 
прогнозами, это приводит к  увеличению разрыва выпуска. По-
следнее оправдывает тех, кто делал оптимистические прогнозы. 
В результате на рынок привлекается большее количество агентов-
оптимистов. Когда рынок подвержен циклическим колебаниям 
оптимизма (или пессимизма), это может привести к  ситуации, 
в которой практически все участники рынка становятся оптими-
стами (пессимистами), что, в  свою очередь, может спровоциро-
вать интенсивное увеличение (снижение) экономической актив-
ности.

На рис. 2а, b показана циклическая динамика разрыва выпуска 
и инфляции цен в исследуемой модели, animal spirit агентов кото-
рой соответствует рис. 1c. Источником этих циклических движе-
ний является соотношение оптимистов и пессимистов на рынке. 
Как отмечается в [De Grauwe, 2012a], «фактически модель порож-
дает эндогенные волны оптимизма и пессимизма. В некоторые пе-

6	 Модель закрытой экономики характеризуется меньшей степенью концентрации жизненных 
сил при крайних значениях и в середине распределения.
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Примечание. Стандартное отклонение независимых и одинаково распределенных экзо-
генных шоков равно 0,5.

Источник: расчеты автора.

Рис. 2. Динамическое поведение разрыва выпуска (а), animal spirit (b)  
и инфляции цен (c) в поведенческой модели полуоткрытой экономики 

Fig. 2. Dynamic Behavior of the Output Gap (a), Animal Spirits (b)  
and Price Inflation (c) in a Behavioral Model for a Semi-open Economy
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риоды преобладают пессимисты, что приводит к  росту выпуска 
ниже среднего. За этими пессимистическими периодами следуют 
оптимистические, когда преобладают оптимистические прогнозы 
и темпы роста выпуска выше среднего». 

Драйверами циклического движения являются случайные 
внешние шоки. При этом создаются условия, при которых одно 
из двух правил прогнозирования, например оптимистическое, 
является более эффективным. В результате происходит распро-
странение оптимистических настроений за счет привлечения 
на сторону агентов-оптимистов и  части агентов-пессимистов. 
То  есть происходит своеобразная диффузия оптимистических 
настроений, и  это стимулирует совокупный спрос и  приводит 
к экономическому буму. В какой-то момент отрицательные слу-
чайные воздействия создают условия для пессимистических про-
гнозов, которые становятся преобладающими, и  это приводит 
к экономическому спаду.

На рис. 2b расположен график, характеризующий изменение 
степени жизнерадостности агентов (animal spirit) на рынке. Ча-
стотное представление этого графика соответствует гистограмме 
жизненных сил (рис. 1c). Анализ графиков позволяет сделать вы-
вод, что значения animal spirit, близкие к единице, соответствуют 
положительным пикам на графике разрыва выпуска, а значения, 
близкие к  нулю,  — отрицательным пикам. Когда индекс animal 
spirit равен 0,5, большинство агентов ожидают, что разрыв выпу-
ска вернется к нулю, то есть к устойчивому стационарному зна-
чению. Коэффициент корреляции между графиками разрыва вы-
пуска и animal spirit составляет 0,878. 

Как отмечалось выше, в  исследуемой поведенческой модели 
происходит генерирование эндогенных циклов, которые могут 
повлиять на трансмиссионный механизм экзогенных шоков. По-
этому представляет интерес рассмотрение влияния этих экзоген-
ных шоков на исследуемые переменные с помощью функций им-
пульсного отклика.

Поведенческая модель является нелинейной, поэтому импульс-
ный отклик измеряет реакцию на экзогенный шок в среде, в кото-
рой случайные возмущения одинаковы для серии с шоком и без 
него. По этой причине моделировались две серии эндогенных 
переменных: одна без шока (базовая серия), другая  — с  шоком. 
Затем первая серия вычиталась из второй. Реализация шоков про-
исходила после периода, равного 100 единицам. Размеры шоков 
равнялись одному стандартному отклонению. Средняя импульс-
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ная характеристика рассчитывалась после 500 симуляций с раз-
личными реализациями случайных возмущений.

Из табл. 1 и уравнения (7) следует, что степень жесткости цен 
зависит от параметра kp. С увеличением значения этого параметра 
степень гибкости цен возрастает. Поэтому для сравнения при-
ведено также влияние шоков для моделей с различной степенью 
жесткости цен.

Особенно важное значение для проведения эффективной мо-
нетарной политики федеральными властями имеет анализ шоков 
процентной ставки на инфляцию и  разрыв выпуска. На рис.  3 
показано влияние положительного шока процентной ставки на 
инфляцию поведенческой модели стандартной (α  =  0,3) полуот-
крытой экономики (stand), закрытой экономики (close), модели 
с гибкими ценами (flex) и модели с повышенной долей импортной 
составляющей (α = 0,6) в производстве (highimport). Для модели 
с  гибкими ценами параметр kp  =  0,1, а  для стандартной модели 
с жесткими ценами kp = 0,086. Из анализа импульсных откликов 
следует, что наиболее сильно реагирует (снижается) на положи-
тельный шок процентной ставки инфляция в модели с более гиб-

Примечание. Значение шока равно одному стандартному отклонению.

Источник: расчеты автора.

Рис. 3. Влияние положительного шока процентной ставки на инфляцию поведенческой 
модели стандартной полуоткрытой экономики, закрытой экономики,  

моделей с гибкими ценами и повышенной долей импортной составляющей в производстве 

Fig. 3. Effect of a Positive Interest Rate Shock on Inflation in the Behavioral Model  
of the Standard Semi-open Economy, Closed Economy, and Model with Flexible Prices  

and Increased Share of Imports in Output
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кими, по сравнению с другими, ценами, что является очевидным. 
Наименьшее влияние на инфляцию оказывает шок процентной 
ставки в модели с закрытой экономикой. С ростом импортной со-
ставляющей в объеме выпуска шок процентной ставки ослабля-
ет инфляцию за счет снижения производственных издержек. Это 
снижение не совсем понятно, так как с ростом процентной ставки 
импортные составляющие, используемые в производстве, стано-
вятся более дорогими. 

На рис. 4 показано влияние положительного шока процентной 
ставки на разрыв выпуска тех же поведенческих моделей, что и на 
рис. 3. Наиболее сильно реагирует (снижается) на положительный 
шок процентной ставки разрыв выпуска в модели с повышенной 
долей импорта в  объеме выпуска, что является очевидным, так 
как импорт становится более дорогим. Снижение разрыва выпу-
ска в  модели закрытой экономики и  особенно в  модели с  более 
гибкими ценами (по сравнению со стандартной моделью полуот-
крытой экономики) более слабое. Последнее вызвано тем, что, как 
уже отмечалось выше, в модели с более гибкими ценами инфля-
ция более сильно реагирует (снижается) на положительный шок 

Примечание. Значение шока равно одному стандартному отклонению.

Источник: расчеты автора.

Рис. 4. Влияние положительного шока процентной ставки на разрыв выпуска 
поведенческой модели стандартной полуоткрытой экономики, закрытой экономики,  

моделей с гибкими ценами и повышенной долей импортной составляющей в производстве

Fig. 4. Effect of a Positive Interest Rate Shock on the Output Gap of the Behavioral Model  
for the Standard Semi-open Economy, Closed Economy, and Model with Flexible Prices  

and Increased Import Share in Output
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процентной ставки, и это оказывает наименьшее влияние на эко-
номическую активность производителей.

Существование эндогенных движений оптимизма и пессимиз-
ма имеет важные последствия для денежно-кредитной политики. 
В  стандартных новых кейнсианских моделях с  рациональными 
ожиданиями любая попытка снизить волатильность объема вы-
пуска за счет использования инструмента процентных ставок 
приводит к росту волатильности инфляции. Иначе говоря, если 
монетарные власти решат усилить свое стремление стабилизиро-
вать колебания объема выпуска, это будет достигнуто за счет уве-
личения волатильности инфляции. 

Исследование влияния монетарной политики федеральных 
властей на поведение экономических агентов при различных зна-
чениях параметров в правиле Тейлора осуществлялось с помощью 
анализа балансов (компромиссов) между изменением объема вы-
пуска и инфляции в исследуемой модели с ограниченной рацио-
нальностью агентов. Целью такого анализа является исследова-
ние возможностей монетарных властей по стабилизации деловых 
циклов. 

Для того чтобы показать наличие компромиссов, построим со-
отношение между волатильностью разрыва выпуска и волатиль-
ностью инфляции в исследуемой модели полуоткрытой экономи-
ки для определенных значений параметра ϕπ в правиле Тейлора, 
изменяя параметр при разрыве выпуска ϕy от 0 до 1 (сохраняя 
параметр ϕπ постоянным). Для каждого значения ϕy вычисляют-
ся стандартные отклонения разрыва выпуска и инфляции. Стан-
дартное отклонение инфляции откладывается по вертикальной 
оси, стандартное отклонение разрыва выпуска — по горизонталь-
ной. Полученные результаты для трех значений ϕπ = 1,2; 1,5; 2,0 
представлены на рис. 5.

Из рис. 5 следует, что полученные результаты имеют нелиней-
ный характер. Верхняя правая точка на кривой с  ϕπ  =  1,2 соот-
ветствует ситуации, когда регулятор устанавливает ϕy = 0, то есть 
не предпринимает попыток стабилизировать разрыв выпуска во-
обще. Это означает, что для данного значения ϕπ увеличение па-
раметра ϕy уменьшает как волатильность выпуска (что очевидно), 
так и  волатильность инфляции (что неочевидно). Объяснение 
состоит в том, что, стабилизируя разрыв выпуска, регулятор по-
могает стабилизировать волны оптимизма и пессимизма, которые 
являются источником волатильности не только разрыва выпуска, 
но и инфляции. 
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Однако в  этой ситуации есть свои ограничения. Стабилиза-
ция выпуска регулятором может превысить определенное кри-
тическое значение. Это достигается там, где кривые на рис. 5 
достигают минимальной точки и  становятся отрицательно на-
клоненными линиями, то есть слишком большая стабилизация 
разрыва выпуска подрывает достоверность целевого показате-
ля инфляции. Иначе говоря, в определенный момент регулятор 
должен сделать выбор между стабилизацией разрыва выпуска 
и инфляции. 

Аналогичные компромиссы между волатильностью инфляции 
и  разрыва выпуска при повышенной доле импортной составля-
ющей в  качестве фактора производства (α  =  0,6) приведены на 
рис. 6. В отличие от предыдущего случая на этом рисунке отсут-

Примечание. Коэффициент а1 соответствует ϕπ в уравнении (8). Верхняя правая точка 
на кривой с а1 = 1,2 и крайние правые точки на кривых с а1 = 1,5 и а1 = 2,0 соответствуют 
значению ϕy = 0, крайние левые точки на кривых соответствуют значению ϕy = 1.

Источник: расчеты автора.

Рис. 5. Соотношение балансов между волатильностью инфляции (ось ординат)  
и разрыва выпуска (ось абсцисс) в модели полуоткрытой экономики (α = 0,3)

Fig. 5. Balance Ratio Between Inflation (оrdinate) and Output Gap (аbscissa) Volatility  
in a Semi-open Economy Model (α = 0,3)
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ствуют отрицательно наклонные линии (в крайних левых точках 
кривых линий), то есть возможностей регулятора по стабилиза-
ции разрыва выпуска достаточно из-за снижения предельных ин-
фляционных издержек.

Доказательством полученных компромиссов является анализ 
устойчивости инфляции и разрыва выпуска в исследуемой модели. 
Ввиду невозможности локального анализа устойчивости в статье 
реализовано моделирование динамики стабильности перемен-
ных. При этом динамика инфляции и разрыва выпуска считается 
стабильной, если отсутствуют большие систематические отклоне-
ния (не шоки) от устойчивого состояния [Akvile et al., 2020]. Для 

Примечание. Коэффициент а1 соответствует ϕπ в уравнении (8). Верхняя правая точка 
на кривой с а1 = 1,2 и крайние правые точки на кривых с а1 = 1,5 и а1 = 2,0 соответствуют 
значению ϕy = 0, крайние левые точки на кривых соответствуют значению ϕy = 1.

Источник: расчеты автора.

Рис. 6. Соотношение балансов между волатильностью инфляции (ось ординат)  
и разрыва выпуска (ось абсцисс) в модели полуоткрытой экономики  

с повышенной долей импортной составляющей  
в качестве фактора производства (α = 0,6)

Fig. 6. Balance Ratio Between Inflation (оrdinate) Volatility and the Output Gap (аbscissa)  
in a Model for a Semi-open Economy With an Increased Share of Imports  

as a Factor of Production (α = 0,6)
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данного анализа инфляция и  разрыв выпуска считались неста-
бильными, если подобные абсолютные отклонения превышали 
10%. На рис. 7 показана нестабильность экономической динамики 
исследуемых переменных при различных значениях параметра ϕπ 
в правиле Тейлора (уравнение (8)). Каждая точка на графике соот-
ветствует 500 симуляциям.

Из рис. 7 следует, что при значении параметра φπ = 1,5 в пра-
виле Тейлора стабильность инфляции достигается при значении 
α > 0,1, а стабильность разрыва выпуска — при α > 0,2. Аналогич-
ная нестабильность исследуемых переменных, но при повышен-
ном значении параметра φπ = 2,2 показана на рис. 8, где видна пол-
ная стабилизация инфляции и разрыва выпуска, то есть в данном 

Примечание. В правиле Тейлора ϕπ = 1,5, ϕy = 0,5. Значения остальных параметров мо-
дели приведены в табл. 1.

Источник: расчеты автора.

Рис. 7. Нестабильность инфляции и разрыва выпуска (ось ординат)  
при изменении доли импортной составляющей  в объеме выпуска (ось абсцисс)

Fig. 7. Instability of Inflation and Output Gap (оrdinate)  
When the Share of the Import Component in Output Changes (аbscissa)
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случае возможностей регулятора по стабилизации переменных 
достаточно.

Таким образом, для стабилизации инфляции и разрыва выпус
ка требуется более сильная реакция процентной ставки на изме-
нение этих переменных в моделях с ограниченно рациональными 
агентами по сравнению с аналогичной реакцией для модели с ра-
циональными ожиданиями агентов.

4. Обзор полученных результатов

Прежде всего следует отметить, что исследуемая модель полу-
открытой экономики с  ограниченной рациональностью агентов 

Примечание. В правиле Тейлора ϕπ = 2,2, ϕy = 0,5. Значения остальных параметров мо-
дели приведены в табл. 1. 

Источник: расчеты автора.

Рис. 8. Нестабильность инфляции и разрыва выпуска (ось ординат)  
при изменении доли импортной составляющей  в объеме выпуска (ось абсцисс)

Fig. 8. Instability of Inflation and Output Gap (оrdinate)  
When the Share of the Import Component in Output Changes (аbscissa)
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является оригинальной. Поэтому сравнение результатов, полу-
ченных в ней, можно проводить с результатами лишь ограничен-
ного числа поведенческих моделей. Кроме того, сравнивать между 
собой можно лишь результаты, полученные для моделей с  оди-
наковыми правилами формирования ожиданий экономических 
агентов. Поэтому существует лишь небольшое число исследова-
ний, удовлетворяющих этим требованиям. Это в первую очередь 
работы [De Grauwe, 2011; 2012a; 2012b].

Поведение экономических агентов с  ограниченно рациональ-
ными ожиданиями в моделях с присутствием импортной состав-
ляющей в  качестве фактора производства имеет ряд особенно-
стей по сравнению с моделями, где эта составляющая отсутствует. 
Особенно отчетливо это различие проявляется при исследовании 
функций импульсного отклика инфляции и разрыва выпуска на 
шок процентной ставки (рис. 3 и 4) и анализе компромиссов меж-
ду волатильностью инфляции и разрыва выпуска, обусловленных 
правилом Тейлора (рис. 5–8). Эти различия в  контексте форми-
рования ожиданий агентов связаны с разной степенью концент
рации жизненных сил при крайних значениях и  в  середине на 
гистограммах частотного распределения исследуемых перемен-
ных и уровня оптимизма и пессимизма (рис. 1). Волны оптимиз-
ма и пессимизма являются источником волатильности не только 
разрыва выпуска, но и инфляции. Различия в степени концентра-
ции жизненных сил приводят к тому, что модель полуоткрытой 
экономики подвержена более сильному циклическому движению 
с большей амплитудой по сравнению с моделью закрытой эконо-
мики.

Графики циклического движения разрыва выпуска и  инфля-
ции цен в исследуемой стандартной поведенческой модели полу-
открытой экономики (α = 0,3), приведенные на рис. 2, качествен-
но совпадают с аналогичными результатами, полученными в [De 
Grauwe, 2011; 2012a; 2012b] для поведенческой модели закрытой 
экономики, то есть соотношение амплитуд колебаний иссле-
дуемых переменных для сравниваемых моделей на приемлемом 
уровне совпадает. Этот результат является ожидаемым, так как 
в  обоих случаях циклические колебания вызваны эндогенными 
волнами оптимизма и пессимизма.

Сравнительный анализ функций импульсного отклика не име-
ет аналогов в цитируемых выше работах. Подробное обсуждение 
результатов расчетов, представленных в статье на рис. 3 и 4, про-
водилось с  позиций макроэкономической динамики. При этом 
вызвало затруднение объяснение более сильного снижения ин-



69Леонид Серков

фляции с ростом импортной составляющей в объеме выпуска при 
шоке процентной ставки (рис. 3). В контексте ограниченной ра-
циональности агентов этот результат легко объясним. Как следу-
ет из анализа компромиссов между изменением объема выпуска 
и инфляции (рис. 6), с повышением доли импортной составляю-
щей в объеме выпуска возможности регулятора по стабилизации 
делового цикла повышаются вследствие роста степени оптимизма 
и пессимизма агентов.

Исследование компромиссов между изменением объема вы-
пуска и инфляции в исследуемой модели является важным для 
выявления возможностей регулятора по стабилизации деловых 
циклов. Анализ компромиссов в модели стандартной экономики 
(α = 0,3) между изменением объема выпуска и инфляции в ис-
следуемой модели с  ограниченной рациональностью агентов 
показал, что в определенный момент регулятор должен сделать 
выбор между стабилизацией разрыва выпуска и инфляции. При-
чина, по которой получен этот результат, состоит в том, что на 
начальном этапе стабилизация разрыва выпуска имеет эффект 
сокращения толстых хвостов в гистограмме частотного распре-
деления степени жизненных сил. Другими словами, стабилиза-
ция уменьшает степень оптимизма и пессимизма агентов. Пока 
они интенсивны, стабилизация разрыва выпуска снижает во-
латильность инфляции и выпуска. Когда толстые хвосты доста-
точно сокращаются, появляется стандартный результат отрица-
тельного компромисса. В результате большинство агентов ждут, 
что разрыв выпуска вернется к  нулю7 (рис. 1), и  возможности 
регулятора по стабилизации делового цикла снижаются. Надо 
отметить, что полученный результат для исследуемой модели 
стандартной экономики совпадает с аналогичным результатом, 
полученным в [De Grauwe, 2011].

Эффект отрицательного компромисса нивелируется с повыше-
нием доли импортной составляющей в качестве фактора произ-
водства (α  =  0,6), то есть возможностей регулятора по стабили-
зации разрыва выпуска достаточно из-за снижения предельных 
инфляционных издержек. Этот результат отличается от анало-
гичного вывода, полученного в [De Grauwe, 2011] для модели за-
крытой экономики. Причина состоит в том, что более открытая 
экономика характеризуется повышенной степенью оптимизма 
и пессимизма агентов по сравнению с менее открытой. Для моде-
лей с рациональными ожиданиями агентов [An, Schorfheide, 2007; 

7	 Фактически агенты следуют фундаменталистскому правилу.
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Kydland, Prescott, 1982] кривые на рис. 5 и 6 всегда должны иметь 
положительный наклон. Поэтому полученные при анализе ком-
промиссов результаты для исследуемой модели с  ограниченной 
рациональностью агентов имеют важное значение, заключающее-
ся в том, что гипотеза рациональных ожиданий в большей степе-
ни соответствует закрытой экономике, чем открытой.

Заметим также, что результат, полученный при анализе ком-
промиссов и состоящий в том, что реакция процентной ставки 
на изменение уровня инфляции в моделях с гетерогенными ожи-
даниями должна быть более значительной по сравнению с ана-
логичной реакцией для модели с  рациональными ожиданиями 
агентов, отмечен в [Серков, Красных, 2023]. В этой работе иссле-
довалась устойчивость модели открытой экономики с экзогенно 
заданными ограниченно рациональными ожиданиями агентов.

Заключение

В статье проанализированы особенности поведения эконо-
мических агентов в  новой кейнсианской поведенческой моде-
ли полуоткрытой экономики при когнитивных ограничениях 
агентов. Актуальность исследования связана с  особенностями 
функционирования экономики в  санкционный период. Анали-
зируется модель, в которой импортная составляющая является 
фактором производства наряду с  трудом. При этом домашние 
хозяйства из-за санкций потребляют товары и продукты только 
отечественного производства. Агенты-фундаменталисты пред-
сказывают будущий разрыв выпуска и инфляцию на основе сво-
их стационарных значений. Агенты-экстраполяторы использу-
ют для этого правило, основанное на экстраполяции последних 
доступных данных об инфляции и  разрыве выпуска. Весовая 
доля оптимистов и пессимистов на рынке изменяется эндогенно, 
и в результате возникают эндогенные волны оптимизма и песси-
мизма. 

Из анализа гистограмм частотного распределения степени 
жизненных сил моделей автором впервые получен результат, что 
более открытая экономика подвержена циклическим движениям, 
вызванным волнами оптимизма и пессимизма, с более глубокой 
амплитудой по сравнению с закрытой экономикой.

Исследование функций импульсных откликов шока процент-
ной ставки позволило выявить влияние повышенной доли им-
портной составляющей в роли фактора производства и гибкости 
цен на исследуемые переменные. Этот результат также является 
оригинальным.



71Леонид Серков

Анализ компромиссов между волатильностью инфляции 
и разрыва выпуска показал их нелинейный характер (в отличие 
от стандартных моделей с рациональными ожиданиями). Объяс
нение заключается в  том, что, стабилизируя разрыв выпуска, 
регулятор способствует стабилизации волн оптимизма и  песси-
мизма, которые являются источником волатильности не только 
разрыва выпуска, но и инфляции. Однако в определенный момент 
слишком сильная стабилизация разрыва выпуска подрывает до-
стоверность целевого показателя инфляции, и  возможности ре-
гулятора по стабилизации делового цикла снижаются. Автором 
впервые доказано, что данное обстоятельство отсутствует при 
росте импортной составляющей в выпуске продукции. Получен-
ный результат важен как в академическом, так и в практическом 
контексте, поскольку свидетельствует о том, что гипотеза рацио-
нальных ожиданий в  большей степени соответствует закрытой 
экономике, чем открытой.

Главным ограничением используемого в работе подхода явля-
ется то, что в настоящее время он применим к низко- и средне-
размерным моделям. Применение его к крупномасшабным струк-
турным моделям, не поддающимся редуцированию, сопряжено 
с трудностями вычислительного характера.

Следующий этап работы  — тестирование полученных в  ис-
следовании результатов при различных когнитивных ограниче-
ниях агентов поведенческой модели. При этом нужно отметить, 
что государственные расходы в  исследуемой модели являются 
экзогенными и изменяются в соответствии с авторегрессионным 
законом (AR1). При эндогенных государственных расходах появ-
ляется возможность анализа влияния фискальной политики на 
поведение агентов. Это также становится стимулом для дальней-
шей работы с данной моделью. 

В статье использовались калиброванные данные, соответству-
ющие значениям параметров из [McCallum, Nelson, 2001], так как 
это единственная публикация по использованию импортной со-
ставляющей в качестве фактора производства — российских ра-
бот по этой тематике нет. На следующем этапе автор предполагает 
анализ эмпирической достоверности полученных результатов на 
основе доступной информации из различных источников о  ма-
кроэкономических показателях российской экономики. 

Полученные результаты в  контексте практического примене-
ния могут быть полезны при проведении монетарной политики 
по стабилизации инфляции и разрыва выпуска. Особенно важны-
ми в этом плане являются результаты анализа функций импульс-
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ного отклика и компромиссов между изменением объема выпу-
ска и инфляцией, которые позволяют регулятору выбирать между 
стабилизацией разрыва выпуска и инфляцией.
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