
Вестник Пермского университета. Серия «Экономика». 2024. Т. 19, № 1. С. 16–40. 
Perm University Herald. Economy, 2024, vol. 19, no. 1, pp. 16–40. 
 

УДК 330.33+330.35, ББК У012.33, JEL Code F43, O470 
DOI 10.17072/1994-9960-2024-1-16-40 
EDN APHPEG 

 

16 

Гистерезис в экономике: исследование взаимосвязи 
бизнес-циклов, экономического роста и экономической политики 
 

Анастасия Александровна Панкратова 
РИНЦ Author ID: 1240252, Researcher ID: JXX-4248-2024,  pankratova@iep.ru 
 

Институт экономической политики имени Е. Т. Гайдара, Москва, Россия 
 

 
Аннотация 
Введение. Статья представляет собой анализ взаимосвязи бизнес-циклов 
и экономического роста, проводится обзор эволюции этого вопроса 
от традиционного отрицания связи до альтернативной концепции, 
известной как гистерезис. Основное внимание уделяется рассмотрению 
решений в области экономической политики, способных эффективно 
противостоять структурным изменениям, вызванным рецессией. Необ-
ходимо подчеркнуть, что изучение гистерезиса остается весьма акту-
альным, поскольку учет данного механизма может являться ключевым 
элементом при формировании стратегий эффективной макроэконо-
мической политики, которые, в свою очередь, направлены на преодо-
ление структурных препятствий и стимулирование устойчивого роста 
в экономике. Цель. Исследование влияния гистерезиса на деловые циклы, 
долгосрочный экономический рост и формирование оптимальной макро-
экономической политики государства. Материалы и методы. В статье 
обращается внимание на историю и взаимосвязь определений бизнес-
цикла и тренда, анализируются основные каналы проявления гисте-
резиса. Представлен обзор и анализ исследований, посвященных по-
строению моделей DSGE с учетом гистерезиса и его влиянию на при-
нятие решений в области экономической политики. В этом контексте 
показаны DSGE-модели, основанные на концепции «инсайдеры – аут-
сайдеры», обучения на практике и моделировании научно-исследова-
тельских и опытно-конструкторских работ. Результаты. При исполь-
зовании теоретического подхода «инсайдеры – аутсайдеры» в качестве 
основной политической меры выделяют стабилизацию рынка труда 
через управление инфляцией заработной платы. В рамках DSGE-моделей 
рассмотрены также модели с механизмом обучения на практике, раскры-
вающие воздействие гистерезиса на чистый фискальный мультипли-
катор и эффективность фискального стимулирования. Анализ пока-
зывает, что гистерезис существенно увеличивает чистый фискальный 
мультипликатор, делая фискальное стимулирование более эффективным 
в периоды рецессии и восстановления долгосрочного уровня произ-
водства. Эндогенное моделирование научно-исследовательских и опытно-
конструкторских работ подчеркивает важность долгосрочной монетар-
ной не-нейтральности и влияния денежно-кредитной политики на фи-
нансовые и инновационные показатели, а также обозначает перспективы 
улучшения благосостояния через использование асимметричных инст-
рументов политики с учетом экономической специализации. Выводы. 
При учете гистерезиса требуются специфические меры денежно-кредит-
ной и фискальной политики для обеспечения стабилизации экономики. 
Положительный мультипликатор благосостояния, выделенный при ис-
пользовании фискальной политики, подчеркивает ее эффективность 
в условиях гистерезиса. Исследование указывает на перспективы улуч-
шения благосостояния при применении асимметричных инструментов 
политики, особенно с учетом экономической специализации. 
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Abstract 
Introduction. The article analyzes the relationship between business cycles and 
economic growth, and reviews the evolution of this issue from the traditional 
denial of any connection to an alternative theory known as hysteresis. The main 
focus is on examining policy solutions efficiently countering structural changes 
induced by recessions. It is crucial to emphasize that the study of hysteresis 
remains highly relevant as this mechanism can be a key element in shaping 
efficient economic policies. These strategies, in their turn, aim at overcoming 
structural obstacles and promoting sustainable economic growth. Purpose. The 
study investigates the impact of hysteresis on business cycles, long-term economic 
growth, and the development of the appropriate macroeconomic policies by the 
state. Materials and Methods. The article explores the history and interrelation 
of business cycle and trend definitions, analyzes the main channels of hysteresis 
manifestation. It also reviews and analyzes studies about the development of 
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) models with hysteresis and 
its influence on decision-making in economic policy. In this context, the paper 
describes DSGE models based on the “insiders – outsiders theory”, learning by 
doing, and R&D (Research and Development) modeling. Results. A theoretical 
insider – outsider approach as the main policy measure stabilizes the labor market 
by wage inflation management. DSGE models also include the models with learning-
by-doing mechanism; they show the impact of hysteresis on the net fiscal multiplier 
and the efficiency of fiscal stimulus. The analysis reveals that hysteresis significantly 
increases the net fiscal multiplier, thus making fiscal stimulus more efficient 
during recessions and recoveries in the long-run level of output. The endogenous 
R&D modeling emphasizes the importance of long-run monetary non-neutrality 
and the impact of monetary policy on financial and innovation performance 
and outlines the prospects for welfare improvement with asymmetric policy 
instruments that take into account economic specialization. Conclusion. Hysteresis 
presupposes specific monetary, credit, and fiscal policy measures to ensure 
economic stabilization. The positive welfare multiplier typical for fiscal policy 
highlights its efficiency in hysteresis conditions. The study also points to the 
prospects of better welfare with asymmetric policy tools, especially in terms of 
economic specialization. 
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ВВЕДЕНИЕ 
 
С момента начала глобального финансо-

вого кризиса в конце 2000-х гг. экономики 
развитых стран заметно замедлили свой рост 
по сравнению с предкризисным периодом 
(по данным [1–4]), данный вывод верен и для 
Российской Федерации [5; 6]. Продолжитель-
ный период слабого экономического развития 
после кризиса стал объектом обширных об-
суждений, направленных на выявление фак-
торов этого спада. Высказывались различные 
теории, объясняющие падение темпов эконо-
мического роста как с точки зрения спроса 
(недостаток спроса с момента кризиса снизил 
темп долгосрочного экономического роста), 
так и с точки зрения предложения (недостаток 
инноваций и демографические изменения). 

Опыт глобального финансового кризиса 
показал, что нет единого понимания связи 
краткосрочных бизнес-циклов со средне- и дол-
госрочными тенденциями экономического ро-
ста, причем на практике дихотомия бизнес-
циклов и экономического роста занимает цент-
ральное место в современном макроэкономи-
ческом анализе. Под дихотомией понимается 
четкое разделение между понятиями бизнес-
цикла и экономического роста. В рамках дан-
ной концепции бизнес-цикл в основном фор-
мируется под воздействием шоков совокупного 
спроса и проявляется в краткосрочных откло-
нениях от установившегося темпа роста эконо-
мики, который, в свою очередь, связан с пред-
ложением и соотнесен с равновесным уровнем 
безработицы, известным как естественный уро-
вень безработицы, не ускоряющий инфляцию 
(non-accelerating inflation rate of unemployment, 
NAIRU). 

Однако, если учитывать дебаты, возник-
шие после глобального финансового кризиса, 
становится ясно, что нужно выйти за рамки 
этой дихотомии и дополнительно изучить вза-
имосвязь бизнес-циклов и экономического 
роста. В связи с этим особенно актуальными 
стали исследования по гистерезису, возобно-
вившиеся после кризиса 2008 г. 

В макроэкономической литературе термин 
«гистерезис» впервые был явно использован 
в контексте европейского рынка труда 1970–
1980-х гг. В работе J. Blanchard и L. Summers 
феномен был определен следующим образом: 
«Формально динамическую систему считают 
обладающей гистерезисом, если у нее есть хотя 
бы одно собственное значение, равное нулю 
(или единице, если оно определено в дискрет-
ном времени). В таком случае стабильное со-
стояние системы будет зависеть от истории 
шоков, воздействующих на систему. Следова-
тельно, мы должны говорить о проявлении ги-
стерезиса в безработице, если текущий уровень 
безработицы зависит от ее прошлых значений 
с коэффициентами, равными единице» [7]. 

Однако проявление гистерезиса возможно 
не только на рынке труда, что было проде-
монстрировано в работах [8–10], поэтому в об-
щем под гистерезисом понимают явление, при 
котором экономика сохраняет структурные 
изменения, вызванные предшествующими со-
бытиями или шоками, даже после того, как эти 
события или шоки прошли. Гистерезис может 
проявляться в том, что долгосрочные негатив-
ные последствия экономического спада или 
кризиса могут оказать влияние на потенциаль-
ный уровень производства, занятость и другие 
структурные аспекты экономики даже в пе-
риоды восстановления. 

Таким образом, гистерезис в экономике, 
проявляющийся в долгосрочном воздействии 
временных экономических шоков, имеет клю-
чевое значение для понимания деловых цик-
лов и долгосрочного роста. Он также важен 
при формировании экономической политики, 
поскольку структурные изменения, вызванные 
рецессией, требуют от правительства и цент-
рального банка принятия мер, которые могут 
быстро противодействовать снижению спроса 
во время экономического спада. 

В контексте гистерезиса монетарная не-
нейтральность предоставляет инструменты для 
борьбы с его негативными последствиями. 
Временные изменения в денежной политике, 
такие как корректировка процентных ставок
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или изменение денежной массы, могут оказы-
вать долгосрочное влияние на реальные эконо-
мические показатели. Это обстоятельство тре-
бует от центральных банков особой внима-
тельности при принятии решений, поскольку 
их эффекты могут распространяться за пре-
делы краткосрочной перспективы и влиять 
на долгосрочный экономический рост и ста-
бильность. Адекватно сбалансированная де-
нежно-кредитная политика, учитывающая мо-
нетарную не-нейтральность, может эффек-
тивно смягчать последствия гистерезиса, спо-
собствуя тем самым устойчивому развитию 
экономики. 

Главная задача настоящей статьи состоит 
в анализе воздействия гистерезиса на меха-
низмы деловых циклов, долгосрочный эко-
номический рост и разработку оптимальной 
экономической политики государства в пре-
делах изучаемой теоретической концепции. 

Делается акцент на рассмотрении эконо-
мической политики, способной оперативно 
противостоять структурным изменениям, воз-
никающим в результате последствий рецессии, 
и эффективного реагирования на экономиче-
ские колебания с целью поддержания устой-
чивости и стимулирования роста в долгосроч-
ной перспективе. При изучении возможных 
политических решений внимание уделяется 
обзору работ, посвященных динамическим сто-
хастическим моделям общего равновесия, или 
DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium), 
с гистерезисом. Выбор данного класса моде-
лей обусловлен несколькими причинами. Во-
первых, DSGE являются распространенным 
инструментом в макроэкономическом моде-
лировании, который активно используется 
центральными банками и другими организа-
циями для прогнозирования экономических 
показателей и анализа воздействия экономи-
ческой политики. Во-вторых, DSGE-модели 
предлагают теоретическую структуру, кото-
рая может быть адаптирована для моделиро-
вания различных экономических явлений, 
включая гистерезис. 

Статья имеет следующую структуру. Сна-
чала рассматриваются история и взаимосвязь 
определений бизнес-цикла и тренда. Далее 
анализируются основные каналы появления 
гистерезиса. Затем проводится обзор иссле-
дований по построению моделей DSGE с уче-
том гистерезиса и его влияния на принятие 
политических решений. В завершение фор-
мулируются основные итоги исследования. 
 
БИЗНЕС-ЦИКЛ И ТРЕНД 
 
Впервые определение бизнес-циклов было 

сформулировано в работе W. Mitchell [11], где 
автор определил явление как последователь-
ность кризисов, приводящих к процветанию. 
Несколько позже, в работе A. Burns и W. Mitchell 
[12], деловые циклы были охарактеризованы 
как тип колебаний, состоящий из подъемов, 
происходящих примерно в одно и то же время 
во многих видах экономической деятельности, 
за которыми следуют аналогичные общие 
спады, сокращения и оживления, сливающи-
еся в фазу подъема следующего цикла, при 
этом последовательность изменений повто-
ряется, но не является периодической. 

Дж. М. Кейнс (J. M. Keynes) в работе [13] 
также внес свой вклад в понимание бизнес-
циклов, определяя их как периоды низкого ро-
ста или высокой безработицы, обусловленные 
изменениями в спросе. Исследователь рассмат-
ривал деловые циклы как состояние неравно-
весия по сравнению с идеализированным со-
стоянием динамического равновесия. По его 
мнению, изменения в структурных элементах, 
таких как процентная ставка или стоимость 
денег, являлись основными источниками эко-
номических колебаний. 

Таким образом, разные экономисты давали 
бизнес-циклам различные трактовки, уделяя 
внимание как структурным, так и конъюнктур-
ным аспектам, что способствовало более глу-
бокому пониманию этого сложного явления. 

До периода высокой инфляции 1970-х гг. 
основной метод моделирования бизнес-циклов 
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и тренда был основан на концепциях Кейнса. 
Это означало, что циклы рассматривались как 
отклонение от равновесия, характеризующе-
гося полной занятостью. Однако в это время 
определение долгосрочного равновесия не мо-
делировалось явно. 

С появлением в 1970-е гг. высокой инфля-
ции возникла потребность в разработке тео-
ретической основы для долгосрочного равно-
весия. В исследовании F. Kydland и E. Prescott 
[14] бизнес-циклы были определены как от-
клонение от долгосрочных равновесных зна-
чений, построенных на основе неоклассиче-
ской модели Солоу. Ученые ввели понятие 
стохастического тренда, что означало возмож-
ность добавления технологических потрясе-
ний, которые могли стать источником крат-
косрочных колебаний. Это, в свою очередь, 
привело к формированию моделей реальных 
бизнес-циклов, которые учитывают случайные 
изменения в технологии и других факторах, 
влияющих на экономическую активность. 

Такой подход стал фундаментом для боль-
шинства академических исследований. Дол-
госрочная динамика выпуска определялась 
долгосрочным трендом, который неявно опре-
делялся через динамику модели Солоу. В этой 
концепции деловые циклы представляют собой 
движение макроэкономических переменных, 
которые после возникновения шока стремятся 
приспособиться к устойчивому состоянию. 
Колебания симметричны, имеют небольшую 
амплитуду с частыми воздействиями в виде 
шоков технологии, предпочтений или других. 

Позже, в работе O. Blanchard и D. Quah [15], 
было предложено четкое разделение техноло-
гических шоков и шоков спроса с точки зре-
ния устойчивости их динамики. Первые были 
определены как постоянные, в то время как 
вторые охарактеризованы как временные. Это 
различие имеет важные последствия для фор-
мирования политики, поскольку постоянные 
шоки требуют более фундаментальных и струк-
турных реформ, в то время как временные шоки 
могут поддаваться коррекции с помощью фис-
кальных и денежно-кредитных инструментов. 

Согласно точке зрения, представленной 
в работе R. Lucas [16], цена временных наруше-
ний считается небольшой, с учетом их времен-
ного и симметричного характера. Это обсто-
ятельство открывает возможности для госу-
дарственной политики справляться с такими 
временными колебаниями и возвращать эко-
номику к устойчивому состоянию через соот-
ветствующие меры по стимулированию или 
сдерживанию. Однако в случае постоянных 
шоков может потребоваться более глубокая 
и структурная перестройка экономики. 

У рассмотренного подхода существуют яв-
ные недостатки. Во-первых, ограничение мо-
делей бизнес-циклов только технологическими 
и временными шоками, как предложено, мо-
жет оставлять в стороне другие важные фак-
торы, влияющие на экономическую актив-
ность, такие как социальные и политические 
изменения. Это ограничение может снизить 
применимость подхода в условиях комплекс-
ных реальных экономических ситуаций. Кроме 
того, оценка сравнимо малой цены временных 
нарушений, предложенная в работе R. Lucas 
[16], может быть спорной, если учесть, что не-
которые временные колебания могут иметь 
значительные социально-экономические по-
следствия. 

Однако с развитием теории эндогенного 
роста появились исследования, посвященные 
взаимодействию бизнес-циклов и эндогенного 
роста, что позволило получить совершенно 
новые выводы. В работах G. Stadler [17; 18] 
выявлено, что шоки спроса, ранее рассматри-
ваемые как временные, могут обладать посто-
янным характером. G. Stadler продемонстри-
ровал, что денежные шоки способны воздей-
ствовать на занятость и накопление знаний, 
являющихся основой экономического роста 
[18]. J. Stiglitz подтвердил аналогичный эффект 
при условии, что расходы на научные иссле-
дования и разработки реагируют на состоя-
ние делового цикла [19]. 

Внедрение моделей эндогенного роста 
в рамки исследований бизнес-циклов пред-
лагает новую перспективу в анализе взаимо-
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связи между трендом и циклом. Эти исследо-
вания указывают на то, что циклические явле-
ния могут оказывать долгосрочные и постоян-
ные воздействия на долгосрочные тенденции 
экономики, предостерегая от недооценки влия-
ния бизнес-циклов на общую динамику эконо-
мики. Другими словами, траектория экономики 
зависит от ее истории, и данная динамиче-
ская особенность называется гистерезисом. 
Это важно, поскольку такой подход способен 
компенсировать отмеченные ранее недостатки 
моделей реальных бизнес-циклов, улучшая 
понимание долгосрочных последствий цик-
лических колебаний в экономике. 
 
КАНАЛЫ ПОЯВЛЕНИЯ ГИСТЕРЕЗИСА 
 
В рамках концепции гистерезиса эконо-

мические шоки способны оказывать устой-
чивое воздействие на объем производства, 
особенно в периоды кризисов и серьезных 
рецессий. В связи с этим в эмпирической ли-
тературе, посвященной гистерезису, основное 
внимание уделяется выявлению и измерению 
механизмов, с помощью которых рецессии мо-
гут постоянно снижать объем производства 
или даже замедлять долгосрочный рост ВВП. 

Одним из возможных каналов возникно-
вения гистерезиса является рынок труда. На-
пример, O. Blanchard и L. Summers провели 
исследование уровня безработицы в Европе, 
выявив его высокий уровень после экономи-
ческого кризиса 1970-х гг. [7]. Этот уровень 
не мог быть объяснен обычными макроэконо-
мическими или рыночными трудовыми про-
тиворечиями, и авторы ввели термин «гисте-
резис» для описания такой динамики. Они 
предположили, что существует влияние вре-
менного увеличения безработицы на рост есте-
ственного уровня безработицы (NAIRU). Для 
объяснения стабильности уровня безработицы 
после кризиса авторы применили модель рынка 
труда с участием «инсайдеров» и «аутсайдеров». 
Этот метод помог разъяснить, как негативные 
шоки совокупного спроса привели к форми-
рованию структурной безработицы. В рамках 

данной модели авторы описали последователь-
ность неблагоприятных воздействий, которые 
сформировали наблюдаемую стабильность. 
Важно отметить, что в результате такого взаи-
модействия применение ранней экспансиони-
стской макроэкономической политики, по мне-
нию авторов, могло бы эффективно снизить 
уровень безработицы в Европе в указанный 
период. 

В обширной литературе по микроэконо-
мике труда обнаруживается довольно большой 
набор моделей и эмпирических данных, под-
держивающих концепцию постоянного воз-
действия делового цикла на различные аспекты 
занятости, уровня квалификации и заработной 
платы. Например, работы R. Topel [20], C. Ruhm 
[21], L. Kahn [22], Н. Воловской и Л. Плюсни-
ной [23] представляют убедительные доказа-
тельства о стабильном воздействии утраты 
рабочих мест или времени, проведенного 
на рынке труда, на уровни доходов. В свою оче-
редь E. Saez, B. Schoefer, D. Seim приводят эм-
пирические доказательства стойкого влияния 
изменений в налоговой политике, способных 
воздействовать на спрос рабочей силы [24]. 

Стоит отметить, что в работе А. Зубарева 
и В. Тадей было показано наличие эффекта 
гистерезиса в динамике безработицы России 
вследствие замедленной реакции заработной 
платы на изменения производительности труда, 
а также в результате потери физического ка-
питала в период кризиса. Таким образом, 
продемонстрировано, что временное увеличе-
ние уровня безработицы может оказать долго-
срочное воздействие на естественный уровень 
безработицы, что имеет важное значение для 
оценки последствий кризисных ситуаций. От-
мечено также, что деловой цикл устойчиво 
влияет на занятость, уровень квалификации 
и доходы [25]. Эти выводы подчеркивают 
необходимость разработки эффективной мак-
роэкономической политики с целью обеспече-
ния устойчивого восстановления рынка труда 
после кризисных ситуаций. 

Рынок труда является не единственным 
каналом возникновения гистерезиса. Как было
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показано, литература по эндогенному росту 
раскрывает возможность установления связи 
между экономическими шоками и их устой-
чивым воздействием на процессы экономи-
ческого роста. Существует множество моделей 
эндогенного роста, каждая из которых опи-
рается на собственный набор переменных для 
более глубокого понимания механизмов дол-
госрочного развития. Важно отметить, что 
каждая из этих переменных может быть потен-
циально эффективным эмпирическим каналом 
для проверки гипотезы гистерезиса путем изу-
чения устойчивости и возможных постоян-
ных последствий временных экономических 
потрясений. 

Устойчивость может проявляться в ре-
зультате изменений в накоплении капитала, как 
отмечено в работах R. King, C. Plosser, S. Rebelo 
[26], A. Fatas [27], М. Сумбатяна и Н. Сайфут-
диновой [28]. Возможно также, что устойчи-
вость связана с обучением на практике, чело-
веческим капиталом, инновациями и разви-
тием знаний, как предполагается в работах 
J. Stiglitz [19], G. Stadler [17; 18], A. Fatas [8], 
Г. Унтура [29]. Во всех указанных трудах клю-
чевым аспектом является процикличность 
долгосрочных источников роста. 

В работе A. Fatas [8] приведены косвенные 
эмпирические свидетельства того, что корре-
ляция между степенью устойчивости колеба-
ний и долгосрочными темпами роста ВВП дей-
ствительно существует. Это согласуется с раз-
личными моделями, в которых механизмы 
роста временно прекращают свое воздействие 
в периоды рецессий. Например, существует 
множество свидетельств проциклического 
характера расходов на НИОКР, что подтвер-
ждено в работах A. Fatas [8], G. Barlevy [9], 
D. Anzoategui с соавторами [10]. 

Аналогично D. Reifschneider, W. Wascher 
и D. Wilcox [3], J. Haltmaier [30] представили 
доказательства того, что циклические изме-
нения в TFP (англ. total factor productivity – 
«совокупная факторная производительность») 
могут объяснить устойчивость. Возможные

факторы снижения TFP включают в себя 
уменьшение создания предприятий с приме-
нением новых технологий [3] или аккумуля-
цию капитала в периоды экономического 
расширения [31]. 

Роль финансовых условий как источника 
снижения инвестиций или инноваций в пе-
риоды рецессий акцентируется в нескольких 
научных статьях. Так, работы P. Aghion [32] 
и M. Ouyang [33] представляют доказательства, 
что процикличность в расходах на НИОКР 
связана с финансовыми ограничениями. Подоб-
ным образом исследование R. Duval, G. Hong 
и Y. Timmer [34] показало, что компании с бо-
лее слабыми балансами до глобального финан-
сового кризиса испытали стойкое снижение 
роста TFP после кризиса по сравнению с их 
менее уязвимыми конкурентами. Это сни-
жение составило примерно треть общего за-
медления производительности внутри фирм. 
Таким образом, подчеркивается важность фи-
нансового состояния предприятий в форми-
ровании их реакции на периоды экономиче-
ских кризисов. 

Итак, гистерезис в экономике выражает 
долгосрочные эффекты экономических кри-
зисов, которые обусловлены разнообразными 
механизмами. В первую очередь теория «ин-
сайдеров – аутсайдеров» дает понимание воз-
никновения структурной безработицы после 
кризисов. Наряду с этим канал эндогенного 
роста, связанный с изменениями в накопле-
нии капитала и инновациями, тоже способен 
поддерживать явление гистерезиса. Наконец, 
факторы, такие как TFP и финансовые усло-
вия, играют роль в стойкости изменений 
в экономике после кризисов. Общая идея ги-
стерезиса заключается в том, что экономиче-
ские события оказывают продолжительное 
воздействие на уровень производства и рост 
валового внутреннего продукта. В связи с этим 
необходима реализация специализированных 
политик для смягчения отрицательных по-
следствий, возникающих в экономике после 
крупных кризисов. 
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МОДЕЛИРОВАНИЕ ГИСТЕРЕЗИСА: 
ПОДХОД ДИНАМИЧЕСКИ 
СТОХАСТИЧЕСКИХ МОДЕЛЕЙ 
ОБЩЕГО РАВНОВЕСИЯ 
 
Переходя к обзору отечественной лите-

ратуры, можно отметить, что в ней сущест-
вует большой набор моделей, описывающих 
динамику ключевых макроэкономических по-
казателей (М. Андреев и А. Полбин [35], 
Д. Шульц [36]). Присутствуют также работы, 
которые демонстрируют эффективность той 
или иной экономической политики. Приме-
ром может служить исследование И. Хотулева 
и К. Стырина, в котором авторы рассматри-
вают взаимодействие макропруденциальной 
и долгосрочной денежно-кредитной политики 
в рамках простой новокейнсианской модели, 
ориентированной на экспорт сырья. Выводы 
этого исследования подчеркивают взаимодо-
полняемость макропруденциальной и денежно-
кредитной политики, особенно в случае су-
щественного воздействия кредитных спредов 
на издержки и цены. В условиях ограниченной 
взаимозаменяемости отечественных и импорт-
ных производственных факторов обе формы 
политики могут дополнять друг друга [37]. 

В контексте фискальной политики выде-
ляется исследование Л. Серкова [38], в котором 
выполнен анализ воздействия региональной 
экономической политики в рамках российских 
субъектов. Были проведены расчеты фискаль-
ных мультипликаторов и анализ воздействия 
различных факторов, таких как эффективная 
налоговая ставка и региональные расходы, 
на объемы производства в региональной эко-
номике. Полученные результаты позволяют 
сделать вывод о преобладании воздействия 
факторов предложения над факторами спроса 
в циклических процессах региональной эко-
номики. 

В то же время в отечественных исследова-
ниях отсутствуют работы, посвященные вли-
янию эффекта гистерезиса. В связи с этим 
в следующем разделе статьи будет рассмотрено 
применение основных методологических под-

ходов к интеграции гистерезиса в теоретиче-
скую структуру DSGE-моделей. Это включает 
в себя моделирование рынка труда, основан-
ного на концепции «инсайдеры – аутсайдеры», 
использование механизма обучения на прак-
тике, моделирование эндогенного роста через 
НИОКР и влияние инноваций на TFP. Будет 
рассмотрена также экономическая политика, 
направленная на преодоление долгосрочных 
негативных последствий рецессий, вызывае-
мых эффектом гистерезиса. Подобный анализ 
позволит в последующем внедрить соответ-
ствующие механизмы для разработки DSGE-
моделей с учетом особенностей российских 
условий. 
 
«Инсайдеры – аутсайдеры» 
 
Подход, обсуждаемый в данном разделе, 

представляет концепцию, в основе которой ле-
жит разделение трудового рынка на две основ-
ные группы: «инсайдеров» и «аутсайдеров». 

Инсайдеры – это работники, уже занятые 
в определенной компании или отрасли, обла-
дающие привилегированным положением. 
Аутсайдеры – это те, кто находится за преде-
лами этой привилегированной группы и стал-
кивается с неопределенностью в процессе 
трудоустройства, низкой заработной платой 
и ограниченными социальными гарантиями. 

В основе подобного подхода лежит идея, 
что интересы наемных работников имеют не-
пропорционально большой вес в процессе 
переговоров о заработной плате. Такая ситуа-
ция может складываться по ряду причин: они 
с большей вероятностью будут участвовать 
в переговорном процессе или оставаться в нем, 
именно они могут бастовать и, следовательно, 
являются важным источником переговорной 
силы профсоюза, они с большей вероятностью 
будут платить профсоюзные взносы и т. д. 
При этом безработные в определенной сте-
пени лишены права участвовать в процессе 
установления заработной платы. 

Представленный подход используется, на-
пример, в исследовании J. Gali, где разрабаты-
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вается модификация новокейнсианской мо-
дели со структурой ценообразования и зара-
ботной платы по типу Кальво (Calvo) [39]. Эта 
работа выделяется двумя ключевыми особен-
ностями: наличием инсайдерских и аутсай-
дерских рынков труда и наличием гистерезиса. 
Второе предполагает, что оценка инсайдеров 
эндогенно изменяется со временем как функ-
ция занятости. Следуя логике O. Blanchard 
и D. Quah [15], J. Gali предполагает, что показа-
тель количества инсайдеров (и, следовательно, 
целевой показатель занятости) в любой данной 
профессии j изменяется со временем в соот-
ветствии с лог-линейным уравнением: 

 

     * *
1 1 ,t tn j n j n      (1) 

 
где n* – долгосрочный целевой показатель за-
нятости, который, как предполагается, явля-
ется общим для всех профессий; γ  [0; 1] 
определяет степень, в которой фактическая 
занятость в данной профессии изменяет по-
казатель инсайдеров, – гистерезис [39]. 

В случае γ = 1 предполагается полное про-
явление гистерезиса. Воздействие временных 
шоков на эти переменные остается постоян-
ным. В противоположность этому при γ, близ-
ких к нулю, гистерезис не учитывается и даже 
после сильного временного шока (с высокой 
устойчивостью, близкой к единице) заня-
тость быстро возвращается к своему устой-
чивому уровню. 

При полном проявлении гистерезиса уро-
вень безработицы и другие экономические 
показатели могут подвергаться постоянным 
изменениям относительно их оптимальных 
значений даже в ответ на временные эконо-
мические шоки. Эти отклонения, независимо 
от их масштаба, не всегда приводят к инфля-
ционным процессам и, следовательно, могут 
оставаться без должного внимания со стороны 
центрального банка, основной фокус которого 
направлен на контроль инфляции, поэтому 
наличие эффекта гистерезиса имеет важные 
последствия для проведения денежно-кредит-
ной политики в том плане, что появляется 

необходимость более агрессивной стабилиза-
ции занятости или безработицы, чем это пред-
полагает обычное правило процентной ставки. 

J. Gali говорит также о том, что переход 
от традиционного подхода по таргетированию 
инфляции к оптимальному правилу, которое 
включает в себя таргетирование занятости 
и (или) безработицы, может привести к потен-
циальному увеличению общественного бла-
госостояния, особенно при усилении гисте-
резиса. Кроме того, внедрение оптимальной 
политики приводит к значительному умень-
шению колебаний как трудового клина, так 
и его составляющей – надбавки к заработной 
плате, причем эти колебания в большей сте-
пени становятся независимыми от уровня ги-
стерезиса. В противоположность этому при 
использовании правил управления процентной 
ставкой в условиях высокого уровня гистере-
зиса наблюдается нестабильность трудового 
клина, который определяется как разница 
между предельным продуктом труда и пре-
дельной ставкой замещения между трудом 
и потреблением. Это различие можно рас-
сматривать как показатель степени недоста-
точного использования труда по сравнению 
с эффективным распределением [39]. Таким 
образом, применение оптимальной политики 
или близких к ней правил таргетирования, как 
утверждается в рамках работы J. Gali, предо-
ставляет практически полную компенсацию 
влияния гистерезиса. Более того, выводы этого 
исследования, основанные на упрощенной мо-
дели, предостерегают от слишком узких стра-
тегий монетарной политики, ориентированных 
исключительно на инфляционную стабилиза-
цию. Подобные стратегии, особенно в ситуа-
циях, когда инфляция не реагирует на неэф-
фективные уровни занятости, могут усугубить 
ситуацию, поддерживая постоянство этой не-
эффективности в сфере занятости [39]. 

Стоит обратить внимание, что получен-
ный вывод подтверждается множеством ака-
демических исследований, например [40; 41], 
авторы которых говорят о необходимости 
учитывать в монетарной политике не только 



Панкратова А. А. 
Гистерезис в экономике: исследование взаимосвязи бизнес-циклов, экономического роста… 

 

 

Вестник Пермского университета. Серия «Экономика». 2024. Т. 19, № 1   25 

общие показатели инфляции, но и специфи-
ческие факторы, оказывающие существенное 
воздействие на структуру экономики. Среди 
таких факторов выделяются негибкие ком-
поненты, включая основные статьи расходов 
или заработную плату, которые могут оказы-
вать значительное влияние на инфляционные 
тенденции и, следовательно, эффективность 
монетарной политики. 

Далее обратим внимание на исследование 
K. Giakas [42], основная цель которого заклю-
чается в создании модели, содержащей ряд 
ограничений, способных породить значитель-
ное эндогенное устойчивое состояние реаль-
ного выпуска, уровня безработицы и инфляции, 
аналогичное тому, что было замечено после 
финансового кризиса 2008–2009 гг. Работа [42] 
базируется на рассмотренной ранее модели 
[39] с использованием механизма «инсайде-
ров – аутсайдеров». Однако K. Giakas вносит 
изменения в спецификацию и предлагает аль-
тернативную экономическую политику. 

Во-первых, происходит включение особен-
ностей и ограничений, характерных для ти-
пичных среднемасштабных неокейнсианских 
моделей, таких как описаны в работах F. Smets 
и R. Wouters [43], L. Christiano, M. Eichenbaum 
и C. Evans [44]. Во-вторых, предусмотрено вклю-
чение механизма проверки состояния, пред-
ложенного в работе B. Bernanke, M. Gertler 
и S. Gilchrist [45]. Этот механизм предполагает, 
что финансовые ограничения появляются 
в спросе на кредит, или, иными словами, между 
финансовыми посредниками (банками) и их 
заемщиками (предпринимателями). 

Далее несколько проясним логику модели, 
представленной в исследовании [42]. Следуя 
подходу, применяемому в работе [45], пред-
принимательские кредиты рискованны из-за 
идиосинкразических шоков, которые могут 
привести к банкротству. Эти шоки видит пред-
приниматель, но не финансовый посредник, 
который за плату проводит мониторинг до-
ходностей предпринимательских инвестиций. 
Чтобы снизить агентские издержки из-за 
асимметрии информации, предприниматель 

и посредник заключают финансовый контракт. 
Согласно контракту, предприниматель обязу-
ется выплатить кредит и процент, если не объ-
явит себя банкротом. В случае банкротства 
посредник изымает активы в качестве ком-
пенсации. Посредник хеджирует кредитный 
риск, взимая премию и используя безриско-
вую ставку. Правительство собирает налоги 
и выпускает облигации на финансирование 
расходов. Монетарные власти устанавливают 
процентные ставки согласно правилу Тейлора 
для стабилизации инфляции и выпуска. 

В общем, модель выделяет два различных 
механизма распространения финансовых воз-
действий, однако оба механизма действуют 
через изменения в чистой стоимости или соб-
ственном капитале предпринимателей. Первый 
известен как «финансовый акселератор», вто-
рой – как «дефляция Фишера». В рассмотрен-
ной модели безработица определяется положи-
тельной наценкой на заработную плату, при-
сутствуют также ограничения на номиналь-
ную заработную плату, порождающие коле-
бания уровня безработицы в ответ на общие 
шоки. На рынке труда применяется модель, 
основанная на конфликте интересов между 
инсайдерами и аутсайдерами, обусловленном 
сегментацией рабочей силы. Мера инсайде-
ров, или целевая занятость, в любом данном 
типе труда j изменяется со временем в соот-
ветствии с уравнением гистерезиса (1). 

Устойчивый уровень занятости определя-
ется экзогенно через долгосрочную цель проф-
союза по занятости, т. е. n = n*. Каждая про-
межуточная фирма i оптимальным образом 
определяет, сколько труда каждого типа нанять, 
решая задачу минимизации затрат и прини-
мая заработную плату как данность. Эта задача 
аналогична стандартной задаче о заработной 
плате Кальво (Calvo). Таким образом, совокуп-
ный спрос на труд типа j и общий индекс но-
минальной заработной платы определяются 
стандартно. 

В рассматриваемой модели вводятся два 
общих шока: монетарный и финансовый, при-
чем последний моделируется как неожиданное 
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снижение вероятности выживания предпри-
нимателей. 

В контексте монетарной политики рас-
сматриваются два монетарно не-нейтральных 
правила Тейлора: оба нацелены на инфляцию 
цен и либо на разрыв выпуска, либо на квар-
тальный темп роста реального выпуска с целью 
снижения долгосрочных негативных послед-
ствий гистерезиса. Результаты сравниваются 
с конкурентным рынком труда, где спрос 
на труд определяется фирмами, а домохозяй-
ства свободно предоставляют труд для удо-
влетворения этого спроса. Второй вариант пре-
дусматривает стандартную структуру рынка 
труда с жесткой номинальной заработной 
платой Calvo. 

В статье K. Giakas выявлено, что политика 
Тейлора, ориентированная на стабилизацию 
инфляции и разрыва выпуска, продемонст-
рировала положительные результаты в обес-
печении благосостояния даже при высокой 
степени гистерезиса [42]. Вместе с тем при по-
добном уровне гистерезиса стратегия, направ-
ленная на стабилизацию темпов роста выпуска, 
сопровождается значительными потерями 
благосостояния по сравнению со стратегией 
стабилизации разрыва выпуска. Эти потери 
увеличиваются с ростом степени гистерезиса. 
В таких сценариях центральный банк может 
извлечь выгоду из выбора стратегии стаби-
лизации инфляции заработной платы. Важно 
отметить, что данное утверждение согласуется 
с результатами исследования [39], что под-
черкивает его достоверность. 

Анализ исследования [42] позволяет сде-
лать вывод о том, что включение финансовых 
ограничений и гистерезиса на рынке труда 
в DSGE-модель способно порождать значитель-
ную эндогенную устойчивость для реального 
выпуска, занятости и инфляции после общих 
шоков. Эта устойчивость демонстрирует сход-
ство с наблюдаемыми явлениями после значи-
мых макроэкономических потрясений, таких 
как глобальный финансовый кризис 2008 г. 

Таким образом, анализ работ [39; 42] ука-
зывает на значительное влияние эффекта ги-

стерезиса на результативность денежно-кре-
дитной политики. Возникает потребность в бо-
лее гибком подходе к стабилизации занятости 
и (или) безработицы для уменьшения издер-
жек, а также в переосмыслении традиционных 
стратегий таргетирования инфляции в кон-
тексте гистерезиса. В исследованиях [39; 42] 
рассматриваются различные модели, включа-
ющие механизм «инсайдеров – аутсайдеров», 
с целью учета гистерезиса и разработки опти-
мальной экономической политики. Такая по-
литика направлена на смягчение долгосрочных 
издержек, связанных с обозначенным меха-
низмом. Авторы обеих работ подчеркивают, 
что в условиях гистерезиса оптимальной не-
нейтральностью денежно-кредитной стратегии 
является стабилизация рынка труда через тар-
гетирование инфляции заработной платы. 
 
Механизм обучения на практике 
 
Далее рассмотрим, как можно внедрить 

в DSGE-модели эндогенный механизм обуче-
ния на практике, а также какие выводы можно 
получить на основе данного подхода. 

В первую очередь обратимся к работе 
J. Tervala [46], где исследуются издержки бла-
госостояния, связанные с бизнес-циклами. Для 
этого автор расширяет стандартную DSGE-
модель J. Gali [47, p. 52–98] с помощью вклю-
чения гистерезиса, возникающего через ме-
ханизм обучения на практике. 

J. Tervala при формировании предпосылок 
модели основывается на эмпирических иссле-
дованиях, которые утверждают, что эндоген-
ное падение в TFP является одной из основных 
причин гистерезиса выпуска. Если придержи-
ваться подобной логики, то изменение TFP 
описывается лог-линейным уравнением 

 

     1 1
ˆ ,At t t

Â i Â i N i
 

  
 (2) 

 
где 0  A  1 – коэффициент устойчивости 
изменения TFP; A(i)t – уровень TFP фирмы i 
в момент времени t, Â(i)t = dÂ(i)0 / A(i)0; 
N(i)t–1 – уровень занятости в фирме i в момент 
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времени t – 1, 1 1 0
ˆ ˆ( ) ( ) / ( ) ;t tN i dN i N i   μ – эла-

стичность TFP по отношению к занятости 
в прошлом [46]. 

Формула (2) представляет собой связь 
между бизнес-циклом и потенциальным вы-
пуском через следующий механизм: снижение 
занятости сегодня уменьшает TPF завтра с эла-
стичностью μ. Далее TFP обесценивается со ско-
ростью 1 – A, поэтому J. Tervala предполагает, 
что уровень A = 1 для обеспечения постоян-
ного влияния изменения занятости на TFP, 
или гистерезиса. 

В исследовании [46] монетарная политика 
описывается лог-линейным правилом Тейлора 
со сглаживанием процентной ставки. Пред-
полагается, что рецессия вызвана монетарным 
шоком, который приводит к снижению заня-
тости и оказывает влияние на уровень общего 
фактора производительности (TFP), что, в свою 
очередь, влияет на потенциальный выпуск, 
создавая эффект гистерезиса выпуска. 

Результаты работы [46] показывают, что 
сокращение спроса и занятости, вызванное 
повышением реальной процентной ставки, 
согласно формуле (2), имеет долгосрочный 
и отрицательный эффект на TFP. Это приводит 
к постоянному снижению общего предложе-
ния, вызывая гистерезис выпуска и стабильное 
уменьшение потребления, в то время как за-
нятость возвращается к исходному уровню. 

В среднесрочной и долгосрочной перспек-
тиве проявляется монетарная не-нейтраль-
ность и домохозяйства сталкиваются с ухуд-
шением благосостояния из-за сокращения по-
требления при неизменной занятости. 

Интересный момент заключается в том, 
что J. Tervala выявил следующее: издержки 
благосостояния от рецессии, измеряемые как 
чистая приведенная стоимость от первона-
чального потребления, которое домохозяйство 
готово заплатить, чтобы избежать рецессии, 
составляют 0,6 % от потребления в базовой 
неокейнсианской модели без гистерезиса [46], 
что согласуется с выводами R. Lucas [16]. 
Однако включение даже небольшой степени 
гистерезиса (0,1) увеличивает издержки бла- 

госостояния в 47 раз, с 0,6 до 27,3 % потребле- 
ния. Более высокая степень гистерезиса (0,4) 
увеличивает потери благосостояния в 121 раз – 
до 70 %. Этот результат, несмотря на вызван-
ные им вопросы о стабильности, подчерки-
вает влияние гистерезиса на благосостояние 
и согласуется с эмпирическими результатами 
K. Walentin, K. Westermark [48]. 

Анализ данных выводов позволяет отме-
тить, что механизм гистерезиса может сущест-
венно повлиять на стабильность благосостоя-
ния в условиях макроэкономических потря-
сений. Важно также учесть, что внедрение 
механизма гистерезиса в модель дает резуль-
тат, близкий к эмпирическим данным, что, 
в свою очередь, подчеркивает его потенциаль-
ную значимость для понимания и прогнози-
рования экономических явлений. 

В рамках данного подхода предоставля-
ется возможность проанализировать влияние 
гистерезиса на фискальную политику, что яв-
ляется популярным вопросом в рамках DSGE-
моделирования. Например, в работе P. Engler 
и J. Tervala для анализа фискальной политики 
используется модель с гистерезисом через 
механизм обучения на практике и с открытой 
экономикой для изучения внешних и полно-
стью обусловленных спросом источников ре-
цессии. Авторы предполагают, что внешний 
шок временных предпочтений приводит эко-
номику к рецессии [49]. 

При анализе фискальной политики в ста-
тье [49] были сделаны следующие выводы. 
В первую очередь, следует сказать, что распро-
страненным аргументом, противопоставляе-
мым использованию стимулирующей фискаль-
ной политики, является утверждение о низких 
(краткосрочных) мультипликаторах фискаль-
ного воздействия. Тем не менее основной вывод 
исследования [49] заключается в том, что гисте-
резис увеличивает чистый фискальный муль-
типликатор приведенной стоимости (NVPM) 
с 0,5 до 3. Важно отметить, что основное пре-
имущество использования фискальной поли-
тики в условиях гистерезиса заключается в ее 
способности ограничивать и уменьшать глубину 
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ущерба от рецессии для долгосрочного уровня 
производительности и, следовательно, объема 
производства. Таким образом, значение NVPM 
остается высоким, даже если краткосрочный 
(кумулятивный) мультипликатор выпуска бу-
дет немного ниже единицы. 

Далее P. Engler и J. Tervala подчеркивают, 
что еще одним аргументом против аккомода-
ционной фискальной политики является то, 
что она необязательно приводит к увеличению 
общественного благосостояния [49], даже если 
мультипликаторы фискального выпуска зна-
чительны [50; 51]. Для поддержки этой идеи 
в работе [49] продемонстрировано, что мульти-
пликатор благосостояния фискальной поли-
тики в стандартном случае является отрица-
тельным, однако гистерезис делает его поло-
жительным. Мультипликатор благосостояния 
с учетом гистерезиса составляет 1,1, даже если 
государственные расходы не приносят непо-
средственных выгод домохозяйствам. Таким 
образом, каждый доллар, потраченный пра-
вительством, повышает благосостояние страны 
на сумму, эквивалентную 1,1 доллара в част-
ном потреблении. 

P. Engler и J. Tervala отмечают, что причина 
положительного мультипликатора благосос-
тояния заключается в том, что антицикличе-
ская фискальная политика уменьшает ущерб 
от рецессии для долгосрочного уровня част-
ного потребления. Когда доля государствен-
ного потребления по отношению к частному 
потреблению составляет 0,4, мультипликатор 
благосостояния равен 1,5 [49]. В заключитель-
ном выводе авторы подчеркивают, что муль-
типликаторы благосостояния наиболее высоки 
для краткосрочной фискальной экспансии, 
поскольку они наиболее эффективно смяг-
чают ущерб для производительности, сокра-
щая глубину рецессии в нужный момент [49]. 

В свою очередь T. Watson и J. Tervala 
в работе [52] рассматривают эффективность 

 
1 В исследовании [52] предполагается, что центральный банк реагирует на отклонения инфляции (ΔP) и вы-

пуска (Y) от первоначального устойчивого состояния с помощью некоторого сглаживания процентной ставки (i), 

εt ~ i.i.d. Монетарный шок с нулевым средним:       1 1 1 2 31 .t t t t ti i P Y          

масштабного стимулирования в качестве ин-
струмента борьбы с рецессиями, вызванными 
дефицитом спроса, особенно в малых откры-
тых экономиках с центральными банками, 
ориентированными на инфляцию. Основной 
акцент работы делается на анализе взаимо-
действия фискальной и монетарной политики 
при внедрении гистерезисных эффектов и кре-
дитных ограничений для домохозяйств. Кроме 
того, рассматриваются последствия различных 
простых правил денежно-кредитной политики 
для эффективности масштабного стимулиро-
вания в данном контексте. Для получения ос-
новных выводов авторы используют модель 
малой открытой экономики TANK, предна-
значенную для оценки эффективности мас-
штабного стимулирования в условиях изме-
няющегося обменного курса и монетарного 
режима, ориентированного на инфляцию [52]. 
Модель тесно связана с моделью J. Gali [47, 
p. 52–98], но содержит некоторые модифика-
ции. В этой модели часть домохозяйств огра-
ничена потреблением только из своего теку-
щего дохода, а технология производства вклю-
чает в себя механизм «обучения на практике», 
описанный в формуле (2). Оценка параметров 
процесса «обучения на практике», согласую-
щихся с моделью, проведена на основе по-
следних австралийских данных [52]. 

Предполагается, что правительство при-
держивается стратегии сбалансированного 
бюджета, а монетарные власти следуют стан-
дартной функции денежной реакции типа 
Маккиббина – Хендерсона – Тейлора1. 

В рамках исследования [52] продемонст-
рировано, что внедрение гистерезиса и кредит-
ных ограничений в модель приводит к эмпи-
рически обоснованным уровням гистерезиса, 
подкрепленным результатами работ [2; 53; 54], 
а также повышает качественное соответствие 
модели среднесрочной динамике австралий-
ской экономики в период после кризиса 2008 г. 
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Включение кредитных ограничений для до-
мохозяйств приводит к различной кратко-
срочной динамике выпуска и занятости в от-
вет на шок спроса: в данном случае занятость 
возвращается к тренду в течение стандартной 
продолжительности бизнес-цикла, в то время 
как выпуск этого не делает, что также соот-
ветствует эмпирическим данным. 

В отношении политических последствий 
T. Watson и J. Tervala выявили, что влияние 
гистерезиса и наличие кредитных ограничений 
увеличивают эффективность мультипликато-
ров выпуска, делая фискальное стимулирова-
ние благосостояния более значимым. Это обос-
новано увеличением воздействия фискальных 
стимулов на частное потребление из-за кре-
дитных ограничений, а также механизмом 
гистерезиса, который смягчает вытеснение 
через монетарную политику и компенсирует 
влияние обменного курса. Результаты их ис-
следования указывают также на то, что фис-
кальное стимулирование способно смягчить 
эффект гистерезиса и помочь быстрее достичь 
полной занятости [52]. В целом данная модель 
предоставляет механизм, согласно которому 
дискреционное фискальное стимулирование 
способно стабилизировать экономику и улуч-
шить благосостояние. 

В исследовании T. Watson и J. Tervala тоже 
изучается вопрос о возможной эффективно-
сти фискальной политики в экономике при 
использовании различных простых правил 
денежно-кредитной политики. Рассматрива-
емые альтернативные правила включают тар-
гетирование уровня цен (PLT), номиналь-
ного уровня валового внутреннего продукта 
(NGDPLT) и правила таргетирования роста 
(NGDPGT). В условиях глобального финансо-
вого кризиса PLT демонстрирует наиболее эф-
фективную стабилизацию выпуска и занято-
сти, превосходя другие правила. Выявлено, что 
мультипликаторы выпуска, занятости и бла-
госостояния в целом выше при использова-
нии PLT по сравнению с альтернативными 
правилами. Это объясняется не только тем, 
что реальные процентные ставки становятся 

ниже на более длительный срок, но и умень-
шением реального обменного курса в условиях 
открытой экономики. Механизм гистерезиса 
также указывает на более эффективное про-
ведение экспансионистской фискальной по-
литики при использовании PLT по сравне-
нию с другими правилами. Основной вывод 
T. Watson и J. Tervala подчеркивает пользу 
совместного рассмотрения влияния и взаи-
модействия монетарной и фискальной поли-
тики [52]. Это означает, что эффективность 
каждой из рассматриваемых политик может 
усиливаться или ослабевать в зависимости 
от действий, предпринимаемых в рамках дру-
гой политики. Например, меры монетарной 
политики, такие как изменение процентных 
ставок, могут иметь большее влияние на эко-
номику, если они согласованы с мерами фис-
кальной политики, такими как изменение на-
логов или государственных расходов. 

Однако существуют трудности и вызовы, 
которые могут возникнуть при практической 
реализации этих политик. К таким трудностям 
можно отнести неопределенность экономиче-
ских условий, которые могут быстро меняться 
из-за множества факторов, включая измене-
ния в глобальной экономике, технологические 
изменения, политические решения и многие 
другие. Это делает прогнозирование условий 
сложным и неопределенным, что затрудняет 
планирование и реализацию координирован-
ных действий монетарной и фискальной по-
литики. Следует также отметить проблему 
управления инфляцией в условиях экономи-
ческой нестабильности или в ситуации, когда 
экономика подвержена различным шокам. 
Такие вызовы требуют тщательного анализа 
и планирования, а также гибкости в реализации 
монетарной и фискальной политики и под-
черкивают важность непрерывного монито-
ринга экономических условий и корректи-
ровки политики в соответствии с изменя-
ющимися обстоятельствами. 

В данном разделе нашего исследования 
основное внимание уделяется DSGE-моделям, 
интегрирующим гистерезис через механизм 
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обучения на практике. Этот подход позво-
ляет получить важные выводы о потенциаль-
ных издержках благосостояния в периоды 
рецессий, которые могут быть значительно 
выше, чем предполагается в классической ра-
боте R. Lucas [16]. Кроме того, гистерезис уве-
личивает чистый фискальный мультипликатор 
приведенной стоимости, делая фискальное сти-
мулирование более эффективным для смягче-
ния последствий рецессии и способствуя вос-
становлению долгосрочного уровня производ-
ства. Демонстрируется также, что мультипли-
катор благосостояния фискальной политики 
положителен, что, в свою очередь, подчерки-
вает эффективность фискального стимули-
рования в условиях гистерезиса. В целом ре-
зультаты исследований говорят о важности 
учета гистерезиса при анализе политики и роли 
фискальных мер в стабилизации экономики 
и улучшении благосостояния, особенно в усло-
виях послекризисного периода 2008 г. 
 
Модели НИОКР и TFP 
 
Проанализируем исследования, в которых 

применяется эндогенный механизм НИОКР 
для введения эффекта гистерезиса, и рас-
смотрим, как этот подход способствует фор-
мулированию выводов в контексте полити-
ческих рекомендаций. 

J. Sim в процессе исследования разработал 
DSGE-модель, в рамках которой наблюдается 
изменение структуры предприятий с разно-
образными характеристиками в ответ на шоки 
спроса, оказывающие эндогенное воздействие 
на общий показатель TFP в экономике [55]. Для 
формирования канала гистерезиса за основу 
была взята модель, предложенная R. Baldwin 
и P. Krugman [56]. В рамках такого подхода 
компании создаются с невозвратными издерж-
ками (sunk cost) на вход, новые фирмы внед-
ряют значимые случайные технологические 
инновации, которые оправдывают затраты 
на вход, в то время как существующие компа-
нии сталкиваются с фиксированными опера-
ционными издержками и при недостаточно 

высокой производительности вынуждены по-
кинуть рынок. 

В исследовании J. Sim [55] рассматрива-
ются два вида экономических шоков. Положи-
тельные шоки спроса стимулируют увеличение 
общего показателя TFP за счет замещения от-
носительно неэффективных старых фирм бо-
лее продуктивными новыми. Этот процесс, 
известный как «творческое разрушение», при-
водит к изменению состава фирм, улучшению 
общей производительности и предотвраще-
нию достижения критически высоких уровней 
инфляции. Вместе с тем негативные шоки 
спроса приводят к противоположным резуль-
татам, задерживая выход фирм с высокой эф-
фективностью и способствуя сохранению фирм 
с низкой эффективностью за счет снижения 
цен на производственные ресурсы. Это при-
водит к ухудшению общего уровня эффек-
тивности факторов производства. 

В представленной модели [55] величина 
эффекта гистерезиса зависит от степени от-
дачи от специализации. Увеличение отдачи 
приводит к положительному экстернальному 
эффекту «усиления бизнеса», что повышает 
эффект гистерезиса. Снижение отдачи от спе-
циализации, напротив, приводит к отрицатель-
ному экстернальному эффекту «кражи биз-
неса», что, в свою очередь, ослабляет эффект 
гистерезиса. 

Структурная модель общего равновесия, 
предложенная в работе [55], позволила проана-
лизировать влияние гистерезиса на денежно-
кредитную политику. Основной вывод автора 
сосредоточивается на том, что при наличии 
эффекта гистерезиса полная стабилизация 
шоков спроса оказывается неоптимальной. 
Важным является и утверждение, что в случае, 
если гистерезис создает канал, по которому 
история спроса влияет на существующие воз-
можности предложения, политика в отноше-
нии положительных и отрицательных шоков 
спроса должна быть принципиально асим-
метричной. 

Согласно проведенному в исследовании 
[55] анализу, положительные шоки спроса сле-
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дует допускать, так как они способствуют 
собственному предложению. При этом для 
отрицательных шоков спроса рекомендуется 
применять жесткую стимулирующую поли-
тику, поскольку они могут разрушить пред-
ложение. Важным выводом автора является 
тот факт, что использование асимметричных 
инструментов политики может привести к су-
щественным выигрышам в благосостоянии, 
особенно при наличии специализации. 

Для подтверждения данной интуиции в ис-
следовании [55] производится оптимизация 
следующего асимметричного правила денежно-
кредитной политики (3) с целью максимиза-
ции благосостояния репрезентативного по-
требителя: 

 

     
     

* * *

* * , 
t t t t

t t

r r 





         

       

1

1
 (3) 

 

где π* – целевой уровень инфляции централь-
ного банка; πt – текущий уровень инфляции; 

*
tr  – естественная ставка процента; rt – реаль-

ная ставка процента;    ,    
    – параметры 

правила денежно-кредитной политики. 

Уравнение      
     является оптималь-

ным при наличии гистерезиса. Более того, 
степень асимметрии оптимального правила 
монетарной политики, измеряемая разностью 

      , 
    возрастает с увеличением степени 

отдачи от специализации. 
В результате применения модели моне-

тарно не-нейтральное асимметричное опти-
мальное правило денежно-кредитной поли-
тики может привести к существенному увели-
чению среднего уровня совокупного выпуска 
на 1,6–1,9 %, а также к снижению стандарт-
ного отклонения совокупного выпуска на 20–
39 % по сравнению с экономикой с симмет-
ричным оптимальным правилом монетарной 
политики. Кроме того, асимметричная опти-
мальная денежно-кредитная политика может 
привести к уменьшению волатильности ин-
фляции на 35–53 %. Таким образом, предло-

женное J. Sim асимметричное правило спо-
собно нейтрализовать долгосрочные негатив-
ные издержки гистерезиса, однако стоит учи-
тывать, что асимметричные подходы к моне-
тарной политике могут сталкиваться с вызо-
вами в контексте их практической реализации 
и потенциальных негативных воздействий 
на финансовую стабильность [55]. 

Метод эндогенного моделирования сектора 
НИОКР применяется также в статье V. Garga 
и S. Singh [57], где авторы исследуют влияние 
денежно-кредитной политики с производ-
ственным потенциалом экономики в модели 
шумпетерианского роста по типу P. Aghion, 
M. Howitt [58] и G. Grossman, E. Helpman [59]. 

В рамках модели используется следующая 
логика: сокращение совокупного спроса умень-
шает стимулы для инвестирования в НИОКР, 
что приводит к снижению уровня инноваций, 
что впоследствии приводит к эндогенному 
замедлению роста TFP, который накаплива-
ется в виде постоянного разрыва выпуска. 
Данный подход позволяет показать следующую 
ситуацию: после рецессии безработица воз-
вращается к своему естественному уровню, 
но объем производства остается ниже докри-
зисного тренда, что соответствует эмпириче-
ским наблюдениям. В рамках модели денежно-
кредитная политика обладает монетарной не-
нейтральностью и может влиять на долго-
срочный потенциальный выпуск и скоррек-
тировать представленный разрыв в модели. 

Ключевой момент в работе [57] представ-
ляет собой исследование оптимальности не-
нейтральной денежно-кредитной политики, 
направленной на создание и восстановление 
выпуска до предкризисного уровня. 

В модели предполагается существование 
предпринимателей в сфере НИОКР, где каж-
дый отдельный предприниматель в момент 
времени t инвестирует часть – RD(zit)Ait – 
от своего конечного продукта в разработку 
инноваций. RD(zit)Ait зависит в явном виде 
от продуктивности A фирмы i в момент вре-
мени t. Предполагается, что функция RD воз-
растает и является вогнутой, а также зависит 
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от вероятности успеха (zit) совершенствования 
технологического процесса фирмы i в момент 
времени t. Производительность в секторе i 
повышается в γ > 1 раз (шаг инновации), 
и фирма получает монопольное право (патент) 
на производство промежуточного товара в сле-
дующем периоде. Если фирме не удается внед-
рить инновации, то действующий монополист 
продолжает выпускать продукцию с произво-
дительностью Ait до тех пор, пока его не заме-
нит успешный конкурент. 

Далее, решая задачу максимизации при-
были предпринимателей, авторы статьи [57] 
делают вывод, что предприниматель выбирает 
интенсивность инноваций таким образом, 
чтобы дисконтированный предельный доход 
от дополнительной единицы интенсивности 
инноваций был равен предельным затратам 
на эту единицу. 

Стоит отметить, что при условии market 
clearing темп роста выпуска в экономике ра-
вен темпу прироста совокупной производи-

тельности труда, т. е. верно 1
1     .t t

t
t

A A
g

A





  При 

агрегировании переменных по всем секторам 
видна следующая динамика совокупной про-
изводительности At+1: 

 

   1 1γ 1 γ 1 . t t t t t tA A z A g z        (4) 
 

Выражение означает, что темпы роста эко-
номики в период t + 1 определяются в период t 
и равны количеству инновационных секторов, 
умноженному на шаг инноваций. Такой подход 
позволяет получить следующую связь: про-
центное изменение в инвестиции НИОКР вли-
яет на процентное изменение темпов роста 
валовой производительности труда через эла-
стичность интенсивности инноваций. Таким 
образом, количественное значение эндоген-
ного роста зависит от величины параметра 
эластичности интенсивности инноваций. 

V. Garga и S. Singh определяют гистерезис 
выпуска как разрыв между фактическим вы-
пуском и его начальным детерминирован-
ным трендом и приходят к выводам, которые 

заслуживают критического анализа. В случае, 
когда экономика находится вдали от границы 
нулевой ставки процента, предполагается, что 
оптимальная политика, такая как инфляцион-
ное таргетирование, может взять на себя обя-
зательства на будущие политические действия 
по установлению процентных ставок для ком-
пенсации постоянного разрыва выпуска [57]. 

Однако следует выразить сомнения отно-
сительно эффективности данного подхода, 
особенно в современных условиях быстро 
меняющейся экономической среды. Критика 
может быть направлена на ограниченную 
способность подобной экономической поли-
тики стабилизировать общий спрос в усло-
виях, когда нулевая граница процентных ста-
вок становится связывающим ограничением. 

V. Garga и S. Singh предлагают также по-
литику строгого таргетирования гистерезиса 
выпуска, где целью центрального банка явля-
ется стремление к нулевому гистерезису вы-
пуска [57]. Этот подход, с одной стороны, ка-
жется оптимальным при условии нулевой гра-
ницы ставок, но необходимо учесть, что такая 
стратегия может столкнуться с проблемами не-
определенности в оценке гистерезиса и огра-
ниченной способности центрального банка 
контролировать экономические переменные. 
Таким образом, несмотря на привлекатель-
ность предложенных политических мер, важно 
учитывать потенциальные ограничения и риски, 
связанные с их реализацией. 

Далее рассмотрим работу E. Beqiraj с со-
авторами [60], в которой используется пара-
дигма горизонтальных инноваций, принятая 
в статье [10], где TFP определяется противо-
речием между затратами на инновации и их 
эффективностью. 

В рассматриваемой инновационной мо-
дели, представленной в виде двухэтапного про-
цесса, включающего создание и внедрение 
новых технологий, особое внимание уделяется 
воздействию монетарной политики на инно-
вационные активности и финансовые потоки. 
В качестве основного правила монетарной 
политики используется правило Тейлора. 
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На первом этапе инноваторы вкладывают 
ресурсы в исследования и разработку (НИОКР) 
согласно методике, описанной в статье [58], 
с целью создания новых технологий. Важно 
подчеркнуть, что решение инноваторов о ве-
личине оптимальных инвестиций зависит 
от вероятности успешного завершения инно-
вационного процесса. 

После успешной разработки инновации 
новая технология становится предметом про-
дажи агентам, ответственным за ее внедрение. 
В данном контексте текущий нематериальный 
продукт подвергается обесценению в соответ-
ствии с установленной ставкой. Агенты, за-
нимающиеся внедрением технологий, преоб-
разуют приобретенные инновации в новые 
виды товаров, которые становятся объектом 
конкуренции монополистических производи-
телей промежуточных товаров. Важным мо-
ментом является финансовый аспект этого 
процесса, поскольку производители для при-
обретения технологий вынуждены брать кре-
диты в банках, подчиняясь процентной ставке. 
В итоге они перепродают эти технологии ин-
новаторам, завершая цикл инновационного 
обмена. Данный аспект модели подчеркивает 
важность монетарной политики в регулирова-
нии финансовых потоков, влияющих на ин-
новационные процессы и их успешное внед-
рение в экономику. Следовательно, грамотное 
управление денежно-кредитной политикой 
является ключевым элементом поддержания 
и стимулирования инновационной активности. 
В рассматриваемой модели [60] монетарные 
шоки оказывают глубокое и продолжительное 
влияние на экономику, порождая эффекты, 
сформировавшие гистерезис в уровне выпуска, 
который устойчиво держится ниже траектории 
равновесного экономического роста, поэтому 
следует сделать акцент также на воздействии 
монетарной политики и ее роли в финансо-
вой системе. 

Однако стоит подчеркнуть, что роль кре-
дитных ограничений и инвестиций в нефинан-
совые активы становится ключевым усили-
вающим каналом монетарной трансмиссии. 

Механизм функционирования этого канала 
связан с увеличением процентных ставок в от-
вет на монетарный шок, что сопровождается 
ростом кредитных спредов. Такие изменения 
напрямую влияют на доступность кредитов 
для частного сектора, воздействуя на их чи-
стую стоимость. В итоге эти факторы усилива-
ются в инновационных секторах экономики. 

Следует отметить, что ужесточение кре-
дитного режима оказывает отрицательное воз-
действие на инновации и технологический 
прогресс. Сокращение доступных ресурсов для 
инновационных процессов уменьшает веро-
ятность успешных открытий и ухудшает до-
ступность потенциальных технологий в бу-
дущем периоде. Такие ограничения снижают 
темпы создания и внедрения новых техноло-
гий, вызывая гистерезис в производительно-
сти и уровне выпуска. 

Следовательно, рассмотрение этих взаи-
мосвязей подчеркивает важность прозрачной 
и гибкой монетарной политики, способной 
адаптироваться к финансовым переменам, 
минимизировать негативные последствия шо-
ков для реальной экономики. 

E. Beqiraj и соавторы также проводят ана-
лиз воздействия шока вероятности выжива-
ния банков с акцентом на политику денежно-
кредитного регулирования и финансовые ас-
пекты с целью понимания того, как кредит-
ные ограничения влияют на постоянные по-
тери выпуска. Наблюдается схожая реакция 
на этот шок как с количественной, так и с ка-
чественной точки зрения [60]. Результаты ис-
следования позволили авторам выделить не-
сколько ключевых аспектов. 

Во-первых, исследователи обращают вни-
мание на концепцию долгосрочной монетар-
ной не-нейтральности, фокусируясь на оценке 
долгосрочного спада, вызванного сжимающим 
монетарным шоком, и документируют воз-
действие этого явления на медленное восста-
новление, подчеркивая его роль в периоде 
после рецессии, включая аномалии, такие как 
отсутствие инфляции, несмотря на обшир-
ное монетарное стимулирование в качестве 
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инструментов экспансии. Во-вторых, авторы 
выделяют влияние денежно-кредитной поли-
тики на финансовые спреды, кредитные по-
токи и инновационные инвестиции, что при-
водит к формированию гистерезиса в уровнях 
производительности и выпуска даже на низ-
ких частотах. В данном контексте особое вни-
мание уделяется важности усиления, возни-
кающего через финансовый акселератор. 
В-третьих, исследователи подчеркивают ухуд-
шение инновационного процесса, включая 
создание и внедрение новых технологий как 
ключевую переменную, определяющую данное 
явление. E. Beqiraj с соавторами демонстри-
руют стабильные эффекты, вызванные времен-
ными экзогенными потрясениями, и подчер-
кивают важность включения таких фунда-
ментальных элементов, как эндогенный рост 
и финансовые ограничения, при моделиро-
вании данных процессов [60]. 

В контексте анализа денежно-кредитной 
политики важно отметить, что необходимо 
тщательно рассматривать возможные меры, 
направленные на поддержание финансовой 
стабильности и инновационного развития 
в условиях гистерезиса. Это может включать 
в себя активные стратегии по управлению 
процентной ставкой, контролю кредитных по-
токов и другие инструменты, ориентирован-
ные на поддержание устойчивости экономики 
и стимулирование инноваций. 

Таким образом, в рамках эндогенного мо-
делирования исследования, рассмотренные 
в данном разделе, выделяют нескольких важ-
ных результатов. В первую очередь они под-
черкивают значение концепции долгосрочной 
монетарной не-нейтральности и обнаружи-
вают аномалии, такие как отсутствие инфляции 
при интенсивном монетарном стимулирова-
нии. Вторым ключевым аспектом является 
воздействие денежно-кредитной политики 
на финансовые показатели и инновационные 
инвестиции, что вызывает гистерезис в уров-
нях производства. Наконец, предлагается кри-
тически оценить обозначенные подходы, такие 
как инфляционное таргетирование и поли-

тика строгого таргетирования гистерезиса, 
выражая сомнения относительно их эффек-
тивности в современной экономической среде. 
Важным выводом является также возможность 
существенного улучшения благосостояния при 
использовании асимметричных инструментов 
политики, особенно с учетом особенностей 
экономической специализации. 
 
ВЫВОДЫ 
 
В настоящем исследовании осуществлен 

анализ взаимосвязи между бизнес-циклами 
и экономическим ростом. Рассмотрена эволю-
ция этого вопроса, охватывающая как класси-
ческое представление, которое отрицает нали-
чие связи между бизнес-циклами и экономи-
ческим ростом, так и альтернативную точку 
зрения, определенную как гистерезис. 

В работе представлены основные каналы 
возникновения гистерезиса, а также проведен 
обзор научных трудов, посвященных моде-
лированию в рамках методологии DSGE с ис-
пользованием указанных механизмов. 

Следует отметить, что при учете возмож-
ности гистерезиса выявленные модели под-
черкивают необходимость применения долго-
срочной не-нейтральной денежно-кредитной 
политики и фискальной политики со стороны 
макрорегуляторов с целью обеспечения стаби-
лизации экономики и устранения долгосроч-
ных негативных последствий гистерезиса. 

Модели, основанные на концепции орга-
низации рынка труда «инсайдеры – аутсай-
деры», демонстрируют, что эффективной по-
литикой для смягчения издержек рецессии 
является стабилизация рынка труда через 
управление инфляцией заработной платы. 

В контексте DSGE-моделей, представлен-
ных в настоящей статье, рассматривались также 
модели с механизмом обучения на практике, 
который позволяет получить важные выводы 
об издержках благосостояния в периоды ре-
цессий. Было показано, что гистерезис зна-
чительно увеличивает чистый фискальный 
мультипликатор приведенной стоимости, делая 
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фискальное стимулирование более эффектив-
ным в смягчении ущерба от рецессии и вос-
становлении долгосрочного уровня производ-
ства. Положительный мультипликатор благо-
состояния при использовании фискальной 
политики подчеркивает эффективность дан-
ной меры в условиях гистерезиса при борьбе 
с рецессией. 

В процессе эндогенного моделирования 
НИОКР были сделаны ключевые выводы. 
Первый вывод касается важности понимания 
долгосрочной монетарной не-нейтральности 

и обнаружения таких аномалий, как отсутст-
вие ожидаемой инфляции при активном мо-
нетарном стимулировании. Второй – подчер-
кивает влияние денежно-кредитной политики 
на финансовые и инновационные индикаторы, 
что приводит к гистерезисным эффектам в про-
изводственной сфере. В ходе анализа предло-
женных методов установлено, что использо-
вание асимметричных инструментов политики 
может значительно повысить благосостояние, 
особенно с учетом специфики экономической 
специализации. 
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