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На рис. 14 и 15 видно, что этот коэффициент почти не меняется и примерно равен 

0,5, то же самое можно наблюдать при отсутствии проверки на стационарность, за 

исключением чуть более оживленной динамики (рис. 17–18). Это можно объяснить тем, что 

существенная доля фирм в России руководствуется адаптивными ожиданиями, что и 

является главной причиной наблюдаемого явления инфляционной инерции. Причем можно 

заметить, что в кризис количество таких агентов несколько больше, чем в более стабильное 

время. Возможно, это как-то связано с тем, что во время кризиса у фирм появляется боязнь 

потерять часть прибыли из-за неверно установленной цены, и поэтому они лучше будут 

корректировать свои цены на текущую инфляцию, ожидая худшего. 

Рис. 14. Коэффициент перед 1ˆtπ −   
(в спецификации 1) 

Рис. 15. Коэффициент перед 1ˆtπ −   
(в спецификации 2) 

Рис. 16. Коэффициент перед 1ˆtπ −   
(в спецификации 3) 

Рис. 17. Коэффициент перед 1ˆtπ −   
(в спецификации 4) 
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На рис. 17–19 можно видеть, что с 2003 по 2008 г. наблюдается стабильный рост 

коэффициента перед 1ˆtπ − . Это можно объяснить стабильной ситуацией в экономике, что 

приводит к росту числа агентов с адаптивными ожиданиями. В этом случае такое поведение 

оправданно, так как устойчивость в экономике будет обуславливать постоянство всех 

переменных, поэтому адаптивные ожидания одновременно будут являться и 

рациональными. 

Отметим, что все коэффициенты, и, в частности, коэффициент перед 1ˆtπ − , 

вычислены с помощью последовательности из нескольких расчетных процедур, поэтому их 
значения могут содержать ошибки. Численные методы, используемые для оценки уравнений 
в MATLAB, также могут давать погрешность в получаемых оценках коэффициентов.  
В частности, она может проявляться в «размывании» и «сглаживании» поведения 
коэффициентов во времени. Например, «ступенька» в результате погрешностей метода 
оценивания перейдет в более гладкую волнообразную кривую, причем чем больше 
погрешность, тем более пологой будет получаемая кривая. 

Ситуация для модели с использованием другого информационного множества при 
моделировании оказывается иной. В данном случае меньшая часть агентов на рынке 
руководствуется адаптивными ожиданиями, доля фирм с жесткими ценами будет больше  и 
надбавка (markup) будет меньше, что свидетельствует в пользу того, что фирмы реже 
меняют цены, при этом конкуренция выше. Возможно, это объясняется тем, что 
производителей, по данным о ценах которых строится ИЦП, существенно меньше, чем 
ретейлеров, цены которых входят в ИПЦ, поэтому конкуренция среди последних должна 

Рис. 18. Коэффициент перед 1ˆtπ −   
(в спецификации 5) 

Рис. 19. Коэффициент перед 1ˆtπ −   
(в спецификации 6) 
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быть выше. Это не дает им возможности чаще менять цены и устанавливать более высокую 
надбавку (markup) из-за боязни потерять клиентов. 

Таким образом, на практике было построено несколько вариантов модели (Cogley, 
Sbordone, 2008). Наиболее «сбалансированной» из всех является модель с использованием 
сезонно скорректированного ИЦП, что, во-первых, позволяет улучшить точность оценок, а 
во-вторых – рассматривать ситуацию с точки зрения производителей, так как используется 
информация о ценах производителей без учета стационарности, вследствие чего модель 
становится «более гибкой», с использованием ИПЦ в качестве прокси для процентных 
ставок, потому что оценки на основе данных о ставках доходности по ГКО являются 
смещенными из-за низкого качества этих данных. 

4. Оценка инфляционной инерции 

В предыдущем разделе были получены оценки гибридной неокейнсианской кривой 

Филлипса с переменными коэффициентами. Данный раздел будет посвящен 

«содержательному» анализу полученных результатов. 

Так как полученные оценки коэффициентов неокейнсианской кривой Филлипса 

практически не меняются во времени, в этом разделе мы рассмотрим гибридную 

неокейнсианскую кривую Филлипса со следующими постоянными коэффициентами: 
0, 439ρ = , 0,147ζ = , 1 0,561b = , 2 0b = , 3 0b = . Таким образом, будем предполагать, что 

неокейнсианская кривая Филлипса для российской экономики имеет вид 

1ˆ ˆ ˆ ˆ0,439 0,147 0,561t t t t t t tmc E uπ π π− += + + +% .    (20)

Тренд, ввиду его малой зависимости от времени, также будем полагать 
постоянным и соответствующим темпам инфляции 8% в год. 

Основной количественной характеристикой инфляционной инерции является 
временной промежуток, в течение которого ценовой шок, попавший в систему, будет 
выводиться из нее. Проанализируем, как будет изменяться этот промежуток времени в 
зависимости от качества шоков для модели (20). Для этого будем вводить в модель 
неинерционные, низкоинерционные и высокоинерционные шоки.  

В отсутствие внешних шоков система будет приходить в стационарное состояние, 
т.е. в состояние с темпами инфляции, равными 8% в год. Однако если ввести в систему шок, 
то из-за наличия инфляционной инерции он выведет систему из стационарного состояния на 
некоторое время, которое и будет основной характеристикой инерционности. Для 
исследования используем несколько типов шоков, нормированных4 к единице, с разной 

                                                 
4 В данном случае под нормировкой шоков предполагается, что сумма значений шоков, поступивших в систему 
во все периоды времени, равна 1, так как было бы некорректно сравнивать выведение разных «объемов шока» 
из системы. 
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инерционностью. Неинерционный шок равен единице в первый момент времени и нулю – во 
все остальные. Значение низкоинерционного шока в первый момент времени меньше 1, а во 
все последующие моменты убывает с коэффициентом 0,2. Для высокоинерционного шока 
этот коэффициент равен 0,8. 

В данном случае, так как отсутствует возможность построения замкнутой модели 
экономики, она определяется системой уравнений: предложением (в данном случае его 
характеризует неокейнсианская кривая Филлипса), спросом (его должна характеризовать 
межвременная кривая IS)  и правилом монетарной политики (обычно в качестве него берут 
правило Тейлора, но оно может быть определено и другими способами). Ввиду того, что для 
российской экономики последние два уравнения оценить сложно или невозможно, для 
замыкания системы будем использовать реальные данные для российской экономики, 
предполагая, что существует некоторая неявная модель, из которой «генерируются» эти 
данные. При этом важно отметить, что реальная российская экономика в разные периоды 
времени была подвержена влиянию некоторых внешних шоков, поэтому время введения 
шоков в данном исследовании может оказывать влияние на полученный результат. 

На рис. 20 представлена динамика темпов инфляции экономики, подверженной 
влиянию шоков, относительно темпов инфляции стационарного состояния. Равенство этого 
показателя единице означает соответствие темпов инфляции темпам инфляции в 
стационарном состоянии. В данном случае шок был введен во II квартале 2002 г., когда в 
экономике России наблюдался стабильный период. 
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Рис. 20. Динамика темпов инфляции экономики, подверженной влиянию шоков, относительно темпов 
инфляции стационарного состояния ( t стацΠ Π , где 1t t tP P−Π = , 1,08стацΠ = ,  

начало действия шоков – II квартал 2002 г.) 



 34

 
Из рис. 20 видно, что после введения шоков в систему она полностью вернется в 

стационарное состояние через три квартала – для неинерционного шока, через четыре 

квартала – для низкоинерционного и через 10 кварталов – для высокоинерционного шока. 

При этом основная часть шока элиминируется из системы через 3–5 кварталов для всех 

типов шоков. Таким образом, неинерционный шок быстрее всех выводится из системы, а 

высокоинерционный – медленнее всех, что и ожидалось.  

Теперь рассмотрим ситуацию, когда шок будет введен в систему в другой момент 

времени. Если рассмотреть в качестве точки начала действия шоков III квартал 1997 г., то 

продолжительность нахождения шока в системе увеличится, поскольку состояние 

экономики в это время было менее стабильным (рис. 21). 
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Рис. 21. Динамика темпов инфляции экономики, подверженной влиянию шоков, относительно темпов 
инфляции стационарного состояния ( t стацΠ Π , где 1t t tP P−Π = , 1,08стацΠ = ,  

начало действия шоков – III квартал 1997 г.) 
 

Из рис. 21 видно, что система полностью вернется в стационарное состояние через 

четыре квартала для неинерционного шока, через пять кварталов для низкоинерционного и 

через 12 кварталов для высокоинерционного шока. При этом основная часть шока 

элиминируется из системы через 3–5 кварталов для всех типов шоков. Для экономики США 

время возвращения ее в стационарное состояние для неинерционного шока составляет около 

2,5 кварталов5, что логично, так как американская экономика менее инерционна.  

                                                 
5 Оценка дана в работе (Sbordone, 2007). 
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Применим аналогичную процедуру к модели (Gali, Gertler, 1999) вида6 

tttttt uEmc +++= +− 11
~59,041,0*0 πππ , (21)

где используются переменные «без крышек». Экономика уже рассматривается не 

относительно стационарного состояния с постоянными положительными темпами 

инфляции, а относительно стационарного состояния, в котором темпы инфляции равны 

нулю. 

Из вида уравнения (21), а именно из того, что рассматривается стационарное 

состояние с нулевыми темпами инфляции, можно предположить, что шок в такой системе 

будет находиться гораздо дольше. На рис. 22 представлена динамика темпов инфляции 

экономики, подверженной влиянию шоков согласно модели (21), относительно темпов 

инфляции стационарного состояния. Равенство этого показателя единице означает 

соответствие темпов инфляции темпам инфляции в стационарном состоянии. 
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Рис. 22. Динамика темпов инфляции экономики, подверженной влиянию шоков, относительно темпов 
инфляции стационарного состояния ( t стацΠ Π , где 1t t tP P−Π = , расчеты по модели (32)) 

Из рис. 22 видно, что после введения шоков в систему она не может так же быстро, 

как и в предыдущем случае, вернуться к стационарному состоянию. Основная часть шока 

по-прежнему элиминируется из системы через 4–5 кварталов, однако для того, чтобы 

вывести весь шок, системе требуется около 15 кварталов (14 кварталов – в случае 

неинерционного шока, 17 кварталов – в случае высокоинерционного шока), что существенно 

отличается от результата, полученного по модели (Cogley, Sbordone, 2008).  

                                                 
6 Можно проанализировать и другие соотношения между коэффициентами при лаговом и ожидаемом 
значениях инфляции, тем не менее это существенно не повлияет на полученный результат. 
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Таким образом, можно видеть, что модели (Cogley, Sbordone, 2008) и (Gali, Gertler, 

1999) дают две альтернативные и принципиально отличные интерпретации инфляционной 

инерции. 

5. Заключение 

В работе описана одна из современных неокейнсианских моделей: модель 

неокейнсианской кривой Филлипса в форме, предложенной (Cogley, Sbordone, 2008). Дана 

интерпретация этой моделью явления инфляционной инерции, которое характерно для 

российской экономики, а также приведена альтернативная интерпретация, предлагаемая 

моделью (Gali, Getler, 1999). Также описаны примененный в работе эконометрический 

подход, используемый при оценке модели (Cogley, Sbordone, 2008) и этапы проведения 

расчетов. Проведено построение модели  с помощью байесовских методов. Получены 

результаты для параметров Кальво для российской экономики, а также построена 

количественная модель неокейнсианской кривой Филлипса.  

Полученные результаты являются интерпретируемыми и согласуются с российской 

действительностью: довольно большая доля агентов руководствуется адаптивными 

ожиданиями, причем в периоды кризиса она возрастает. Также наблюдаются отличные от 

нуля темпы трендовой инфляции, что свидетельствует о наличии в России как минимум двух 

из описанных в работе источников инфляционной инерции. Сравнение оценок параметров 

Кальво для альтернативных спецификаций модели и оценок для экономики США дает 

ожидаемый результат. В условиях российской действительности при высокой инфляции 

фирмы должны чаще менять цены, чтобы получать положительную прибыль. В целом же 

инфляционная инерция в российской экономике, как и ожидалось, оказалась выше, чем в 

экономике США. 

Так как полученная оценка трендовой инфляции практически не меняется во 

времени, при этом в данной модели параметры Кальво полагались постоянными, дальнейшее 

развитие модели возможно в следующих направлениях: 

• построить модель с большим числом симуляций в алгоритме Монте Карло, 

использующем Марковские цепи (Markov Chain Monte Carlo algorithm), для получения 

более высокой точности оценок; 

• построить модель с переменными параметрами Кальво, что даст возможность 

посмотреть, как функционирует российская экономика на микроуровне, т.е. как будет 

меняться поведение фирм в периоды кризиса и в периоды роста. 
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Приложение 1. Модель Кальво с ненулевыми трендовыми темпами инфляции  

В каждый момент времени t  только часть (1–α ) фирм (0<α <1) может 

устанавливать цены в соответствии с решением своей оптимизационной задачи, в то время 

как оставшаяся часть фирм индексирует свою цену прошлым значением  инфляции. 

Оптимальная номинальная цена (т.е. цена в денежном выражении) tX  определяется из 

решения задачи7 
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где ( , , ( ), )t j t tj t j t j t jP P X P Y i Y+ + + += Ψ% %  – выражение для прибыли фирмы i , при ограничении 
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Выражение для общего уровня цен в период t  выглядит как 
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∫  – агрегированный выпуск в период t  в реальном выражении, где  ( )tY i  –  

выпуск i -й фирмы в период t , а ( )tP i  – цена i -й фирмы в период t . Оператор tE%  определяет 

субъективные ожидания, формируемые с помощью информации, доступной в момент 

времени t . ,t t jQ +  – фактор дисконтирования между периодами t  и t j+ , [1, )θ ∈ ∞  – 

эластичность замещения между дифференцированными благами, t tj
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 – это цена фирм в 

периоде t j+ , принимавших решение о цене в периоде t  относительно общего уровня цен. 

Переменная tjΨ  определяется как  
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7 Так как все фирмы, которые меняют цены в данном периоде, решают одну и ту же задачу, tX  будет 
одинакова для всех этих фирм. 
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что отражает тот факт, что цена фирмы  в данный период либо была установлена с помощью 

решения оптимизационной задачи, тогда 1tjΨ = , либо была равна цене предыдущего 

периода, поправленной на рост цен в этом периоде 

1 1( ) ( )t t tP i P iρ
− −= Π ,         (4a) 

что также можно выразить через цену в периоде t  с помощью 
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где 1t t tP P−Π =  – это общий уровень инфляции, а [0,1]ρ ∈  показывает, как сильно повлияет 

на текущую цену рост цен в прошлом периоде. 

Тогда условие первого порядка фирмы будет выглядеть как  
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где ,t j tMC +  – предельные издержки фирмы в периоде t j+ , последний раз решавшей свою 

оптимизационную задачу в момент времени t . В предположении отсутствия мобильности 

капитала эта величина отличается от средних предельных издержек в периоде t j+ , t jMC + . 

Исходя из наших предположений, можно выписать следующее выражение, описывающее 

поведение агрегированной цены: 
1

1 1 1
1 1[(1 ) ( ) ]t t t tP X Pθ ρ θ θα α− − −
− −= − + Π .         (6a) 

Определим относительную цену фирмы, которая может изменять цены в текущем 

периоде как t t tx X P≡ , трендовую инфляцию обозначим как tΠ . Определим также 

переменные t t tΠ = Π Π% , 1t t tgπ
−= Π Π , 1

y
t t tg Y Y −=  и t t tx x x=% , которые будут 

использоваться в выражении неокейнсианской кривой Филлипса, при этом переменная с 

чертой означает значение соответствующей переменной в стационарном состоянии. 

Далее подставим введенные переменные в (5а) и (6а) и получим соотношение 

между трендовой инфляцией и предельными издержками в состоянии равновесия: 
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где , , ( )t t j t t j t j tq Q P P+ + +=  обозначает реальный дисконтирующий фактор. Параметр ω  

измеряет степень дополняемости благ. Затем прологарифмируем и линеаризуем условия 

равновесия около точки равновесия, характеризуемой меняющейся трендовой инфляцией, и 

получим уравнения для неокейнсианской кривой Филлипса: 
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Переменные со «шляпками» означают отклонения соответствующих переменных 

от их значений в стационарном состоянии, взятые в логарифмах (т.е. разность логарифма 

величины и логарифма её значения в стационарном состоянии). Из-за того, что уравнение 

неточное, включим также ошибку, которая является белым шумом. 

Приложение 2. Уравнение неокейнсианской кривой Филлипса 

Логлинейная аппроксимация для описания поведения агрегированных цен 

Разделим уравнение (6) на tP : 

1 1 1
1 11 (1 ) ( )t t tx θ ρ θα α− − −
− −= − + Π Π .       (1b) 

В терминах переменных, выраженных относительно стационарного состояния, 

введенных в тексте: 
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В стационарном состоянии: 1tΠ =%  и  1tx =% и (2b) определяет функцию ( )t tx x= Π  
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Определим следующие переменные: ˆ lnt tx x≡ % и ˆ ln ln( )t t t t t tπ π π≡ Π ≡ Π Π ≡ −% . 

Логлинейная аппроксимация (2b) около стационарного состояния дает: 
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Подставим в (4b) (3b): 
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Это выражение дает решение для ˆtx  как функции ˆtπ , 1ˆtπ −  и ˆtgπ : 
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Логлинейная аппроксимация для условия первого порядка фирмы 

Предельные издержки фирмы в период t+j, установившей цену в периоде t, 

соотносятся со средними предельными издержками периода t+j следующим образом:  
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где ω  является эластичностью выпуска по предельным издержкам фирмы. Подставляя это 

выражение в (5а), получим: 
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что предполагает, что  
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выразить функции C и D  в рекурсивной форме: 
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Далее преобразуем (10b) и (11b) к виду 
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Из (12b) и (13b) в состоянии равновесия можно решить относительно C и D: 

(1 )(1 )
1

1
1 ( )

t

t y
t t

mc
C

qg θ ω ρ

θ
θ

α + −
+

−=
− Π

,    (15b) 

 



 42

( 1)(1 )
1

1
1 ( )t y

t t

D
qg θ ρα − −

+

=
− Π

,    (16b) 

тогда 
( 1)(1 )

1 1
(1 )(1 )

1

1 ( )
1 ( ) 1

y
t t t

t ty
t t t

C qgx mc
D qg

θ ρ
θω

θ ω ρ

α θ
α θ

− −
+ +

+ −
+

⎡ ⎤− Π
= = ⎢ ⎥− Π −⎣ ⎦

.    (17b) 

Заметим, что выполнены следующие неравенства: 
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Используя (3b) и (17b) можно получить уравнение (7a). 

Определим логлинейную аппроксимацию для (14b). Для начала обозначим: 
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Логлинеаризация (14b) тогда будет выглядеть так: 

ˆ ˆˆ(1 ) t t tx C Dθω+ = − ,     (23b) 

что можно решить относительно ˆtπ , используя (6b): 
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Инфляционная динамика 

Уравнения (24b), (20b) и (21b) представляют собой обобщение модели Кальво, 

выраженное в рекурсивной форме. Далее можно получить два уравнения: 
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где коэффициенты определены следующим образом: 
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По определениям (22b), если трендовая инфляция равна 0 ( 1Π = ), то 0tγ = . 

Подставим уравнение (26b) в (25b) и получим уравнение: 
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коэффициенты которого являются следующими: 
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   (28b) 

Для получения этого результата мы предполагали: 1
1 10

j j
t t k t j t t t jk

E x E xϕ ϕ +
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=∏% %  ,t jx j+∀ ∀ . 

Уравнение (8а) было получено с помощью соотношений 

, 1 , 1 1
ˆˆ ˆt j t j t j t j t jq Q π+ + + + + + + += +  

1 1 3t t tb b b= +%  

2 2 3t t tb b b= +% . 
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Приложение 3. Алгоритм моделирования выборки из апостериорной плотности 

распределения 

Наш анализ строился на следующем VAR-процессе: 
1 2

t t t t tx X Rϑ ξ′= + , 

где tx  включает четыре переменные: инфляцию, прокси для предельных издержек, разрыв 

выпуска и процентные ставки, матрица tX  включает сами переменные и их лаги, tξ  – это 

стандартная нормальная ошибка, а tR  – стохастическая матрица дисперсий. При этом  

1 1
t tR B H B− −= , 

где tH  – диагональная матрица, элементы которой независимы и меняются по закону: 

1ln lnit it i ith h σ η−= + .  

Ошибки itη  имеют стандартное нормальное распределение, независимы, а также 

предполагаются некоррелированными, следовательно, независимыми с ошибками  tξ  и tν . 

Матрица B  – нижняя треугольная с единицами на главной диагонали. 

Обозначим через матрицу 1[ ( ) ,..., ( ) ]T
TH diag H diag H′ ′ ′=  историю изменения 

параметров ith , через матрицу [ ]1,...,
T

Tϑ ϑ ϑ ′′ ′=  историю изменения коэффициентов модели 

tϑ . Через ψ  обозначим вектор не меняющихся параметров Ω  ( [ , , ]ψ α ρ θ ′= ), ( )b vec B= , 

1( ,..., )Nσ σ σ= , в нашем случае N=4. 

Составим массив из параметров модели, меняющихся со временем: [ , ]T T THθ ϑ= . 

Апостериорная плотность тогда выглядит как 

( , )T Tp Xθ ψ  

и описывает все ожидаемые значения меняющихся во времени Tθ  и постоянных параметров 

ψ . Эта плотность может быть смоделирована с помощью Markov Chain Monte Carlo 

algorithm, предложенного в статье (Cogley, Sargent, 2004). 

Они показали, что  

( , ) ( ) ( , )T T T T Tp X I f Xθ ψ θ θ ψ∝ , 

где ( , )T Tf Xθ ψ  – апостериорная плотность распределения, согласующаяся с моделью, 

однако на которую не наложено условие стабильности, исключающее взрывную динамику 

VAR. Таким образом, выборка из ( , )T Tp Xθ ψ  может быть сделана с помощью 

моделирования ( , )T Tf Xθ ψ  и исключения тех реализаций, которые не удовлетворяют 
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условию стабильности. В той же статье был предложен алгоритм под названием “Metropolis-

within-Gibbs” для моделирования ( , )T Tf Xθ ψ , включающий пять шагов. 

1. Нужно сделать выборку Tϑ  из ( , , , , )T T Tf X H bϑ σΩ , используя алгоритмы фильтрации 

вперед (forward-filtering) и выборки назад (backward-sampling), предложенные в (Cogley, 

Sargent, 2004). Этот шаг основан на применении фильтра Кальмана и рекурсивном 

аналоге Кальмановского сглаживания для пересчета условных средних и дисперсий 

коэффициентов. 

2. Нужно сделать выборку TH  с помощью нескольких итераций из 

( , , , , , )T T
it itf h X h bϑ σ− Ω , где ith−   представляет собой вектор ith  без наблюдения в 

момент t. Вычисления на этом шаге делаются с помощью алгоритма, представленного в 

статье (Jacquier, Polson, Rossi, 1994). 

3. Нужно сделать выборку Ω  из ( , , , , )T T Tf X H bϑ σΩ . Это стандартная задача выборки из 

плотности обратного распределения Вишарта (inverse-Wishart). 

4. Нужно сделать выборку σ  из ( , , , , )T T Tf X H bσ ϑ Ω . Это также стандартная задача 

выборки из плотности обратного гамма-распределения (inverse-gamma). 

5. Сделать выборку b   из ( , , , , )T T Tf b X H ϑ σΩ . Это стандартная регрессия Байеса. 

Последовательность этих выборок формирует цепь Маркова, которая сходится к 

совместной плотности ( , )T Tf Xθ ψ . Выборка из ( , )T Tp Xθ ψ  получается с помощью 

проверки ограничения, налагаемого условием стабильности. От последнего условия также 

можно отказаться, так как в российской действительности допустимы и взрывные решения. 
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The standard way to obtain the equation of New Keynesian Phillips curve is to linearize the 
equilibrium conditions of the Calvo model around a steady state with zero infl ation. This approach 
is appropriate only in the low-infl ation economics. This paper considers New Keynesian Phillips 
curve derived by linearizing the same equilibrium conditions around the time varying infl ation trend. 
This model explains observed infl ation persistence in different way and gives the different view on 
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