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Äàííûé êóðñ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îáçîð ñîâðåìåííîé ìàêðîýêîíîìèêè. Îí ñîñòîèò èç
÷åòûðåõ ÷àñòåé: (à) ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò; (á) ïîòðåáëåíèå, èíâåñòèöèè è ôèíàíñîâûå ðûí-
êè; (â) äåëîâûå öèêëû; (ã) îòêðûòàÿ ýêîíîìèêà. Â êàæäîì ðàçäåëå áóäåò îáñóæäàòüñÿ òî,
íàñêîëüêî õîðîøî ñóùåñòâóþùèå òåîðåòè÷åñêèå ìîäåëè â äàííîé îáëàñòè ñïîñîáíû îáú-
ÿñíÿòü íàáëþäàåìûå ýìïèðè÷åñêèå çàêîíîìåðíîñòè, à òàêæå âûòåêàþùèå èç íèõ âûâîäû
è ðåêîìåíäàöèè äëÿ ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà.

Ìàòåðèàëû äëÿ ÷òåíèÿ:

Daron Acemoglu, Introduction to Modern Economic Growth, Princeton University Press,
2008

Elhanan Helpman, The Mystery of Economic Growth, Harvard University Press, 2004
David Romer, Advanced Macroeconomics 3/e, McGraw-Hill/Irwin, 2006
Maurice Obstfeld and Kenneth Rogo�, Foundations of International Macroeconomics, MIT

Press, 1996
Ñóùåñòâåííàÿ ÷àñòü êóðñà áóäåò îïèðàòüñÿ íà ñòàòüè, îïóáëèêîâàííûå â àíãëîÿçû÷íûõ

àêàäåìè÷åñêèõ æóðíàëàõ.

Îöåíêà çà êóðñ ñêëàäûâàåòñÿ èç îöåíêè çà ÷åòûðå îáÿçàòåëüíûõ êâèçà (quizzes � ïî
10% êàæäûé) è èòîãîâûé ýêçàìåí (�nal exam � 60%).

1 Ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò (8 ëåêöèé)

Îñíîâíûå ýìïèðè÷åñêèå ôàêòû îá ýêîíîìè÷åñêîì ðîñòå

Ðîñò ÷åðåç íàêîïëåíèå ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà

Ðîñò ÷åðåç óëó÷øåíèå ïðîèçâîäèòåëüíîñòè ôàêòîðîâ

Ðîëü èííîâàöèé äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà

Ìåæäóíàðîäíàÿ òîðãîâëÿ è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò

Ðîñò è íåðàâåíñòâî

Ðîëü èíñòèòóòîâ

2 Ïîòðåáëåíèå, èíâåñòèöèè è ôèíàíñîâûå ðûíêè (8 ëåê-

öèé)

2.1 Ðàöèîíàëüíûå îæèäàíèÿ

Ìîäåëèðîâàíèå ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé. Ëèíåéíûå ðàçíîñòíûå óðàâíåíèÿ ñ ðàöèîíàëü-
íûìè îæèäàíèÿìè è ñïîñîáû èõ ðåøåíèÿ. �Ïóçûðè� (bubbles) êàê êëàññ ðåøåíèé.
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2.2 Ïîòðåáëåíèå

Æèçíåííûé öèêë. Ãèïîòåçà ïîñòîÿííîãî äîõîäà. Ìîäåëü ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ. Ýìïè-
ðè÷åñêèå ôàêòû: ïðîáëåìû èçáûòî÷íîé ãëàäêîñòè è èçáûòî÷íîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè. Ìî-
äèôèêàöèè áàçîâîé òåîðèè: ñáåðåæåíèÿ èç ïðåäîñòîðîæíîñòè, ïðîáëåìà âðåìåííîé íåñî-
ñòîÿòåëüíîñòè, ôîðìèðîâàíèå ïðèâû÷åê.

2.3 Èíâåñòèöèè

Íåîêëàññè÷åñêàÿ q-òåîðèÿ, åå ýìïèðè÷åñêèå îöåíêè è óñëîâèÿ Õàÿøè. Ðàñøèðåíèÿ áàçî-
âîé òåîðèè: íåâûïóêëàÿ ôóíêöèÿ èçäåðæåê (äå)èíñòàëëÿöèè êàïèòàëà, ðîëü ôèêñèðîâàí-
íûõ èçäåðæåê. Èíâåñòèöèè â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè. Íåîáðàòèìîñòü èíâåñòèöèîííûõ
ðåøåíèé è ðåàëüíûå îïöèîíû. Òåîðåìà Ìîäèëüÿíè-Ìèëëåðà. Ðîëü àññèìåòðè÷íîé èíôîð-
ìàöèè ïðè ðàñïðåäåëåíèè êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ.

2.4 Ôèíàíñîâûå è êðåäèòíûå ðûíêè

Ìîäåëü CAPM è CAPM äëÿ ïîòðåáëåíèÿ. Ìîäåëü Ëóêàñà ôîðìèðîâàíèÿ öåí íà ôèíàí-
ñîâûå àêòèâû. Îöåíêà ôîíäîâîãî ðûíêà. Âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.

3 Äåëîâûå öèêëû (8 ëåêöèé)

3.1 Îñíîâíûå ýìïèðè÷åñêèå ôàêòû î ÄÖ

Çà÷åì ýêîíîìèñòû èçó÷àþò äåëîâûå öèêëû (ÄÖ)? Êîððåëÿöèè îñíîâíûõ ìàêðîïåðåìåí-
íûõ ñ ÂÂÏ. Âîëàòèëüíîñòü îòíîñèòåëüíî ÂÂÏ. "Îôèöèàëüíûå"äàòû ðåöåññèé ñîãëàñíî
NBER. Êðèâàÿ Ôèëëèïñà. Ýôôåêòû øîêîâ äåíåæíîé ïîëèòèêè.

3.2 Ìîäåëè ðåàëüíûõ äåëîâûõ öèêëîâ (ÐÄÖ)

[Î÷åíü êðàòêî] Êðèòèêà êåéíñèàíñêèõ ìîäåëåé ñòàðîãî ïîêîëåíèÿ (IS/LM). Ìèêðîýêîíî-
ìè÷åñêèå îñíîâàíèÿ è àíàëèç îáùåãî ðàâíîâåñèÿ êàê áàçîâûå ïðèíöèïû ìîäåëèðîâàíèÿ
ÄÖ. Îñòàòîê Ñîëîó è øîêè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè. Óÿçâèìûå ìåñòà ðàííèõ ìîäåëåé ÐÄÖ è
áîëåå ïîçäíèå ìîäèôèêàöèè. Ðîëü äåíåã â ÐÄÖ.

3.3 Ìîäåëè ÄÖ ñ íåñîâåðøåííîé èíôîðìàöèåé

Çà÷åì? Ìîäåëü íåñîâåðøåííîé èíôîðìàöèè Lucas - Phelps. (Èð)Ðåëåâàíòíîñòü äåíåæíî-
êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ÄÊÏ). Ðîëü ñòðàòåãè÷åñêèõ êîìïëåìåíòàðíîñòåé (Woodford). Èí-
ôîðìàöèîííûå èçäåðæêè è ðàöèîíèðîâàíèå âíèìàíèÿ (Sims). Ñëåäóåò ëè öåíòðàëüíîìó
áàíêó äåëèòüñÿ èíôîðìàöèåé ñ ðûíêîì (Hellwig)?

3.4 Ìîäåëè ÄÖ ñ öåíîâûìè æ¼ñòêîñòÿìè

Çà÷åì? Íîìèíàëüíûå öåíîâûå æ¼ñòêîñòè è èçäåðæêè ìåíþ. Îãðàíè÷åíèÿ íà ñòðóêòóðó
ðûíêà. Ïî÷åìó ìàëûå èçäåðæêè ìåíþ ìîãóò èìåòü îùóòèìûå ïîñëåäñòâèÿ (Blanchard
- Kiyotaki)? Ìîäåëü Fischer ïðåäåòåðìèíèðîâàííûõ öåí. Ìîäåëü Taylor ôèêñèðîâàííûõ
öåí. Àñèíõðîííîñòü â ïðèíÿòèè öåíîâûõ ðåøåíèé êàê ìåõàíèçì ïðîïàãàöèè (propagation
mechanism). Ðîëü ðåàëüíûõ æ¼ñòêîñòåé è ñòðàòåãè÷åñêèõ êîìïëåìåíòàðíîñòåé â ïðîïàãà-
öèè øîêîâ. Íîâîêåéíñèàíñêàÿ êðèâàÿ Ôèëëèïñà.
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3.5 Íåñîâåðøåíñòâà íà ðûíêàõ òîâàðîâ è ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà

Ðîëü ðåàëüíûõ æ¼ñòêîñòåé â ðàñïðîñòðàíåíèè øîêîâ. [Áåãëî èëè âûáîðî÷íî] Ìîäåëè íåñî-
âåðøåííîãî ðûíêà òðóäà: ýôôåêòèâíûå çàðàáîòíûå ïëàòû (Shapiro - Stiglitz), ïîèñê (search
and matching), íåïîëíûå êîíòðàêòû, ïðîôñîþçû. [Áåãëî èëè âûáîðî÷íî] Ìîäåëè íåñîâåð-
øåííûõ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ: ðàöèîíèðîâàíèå íà ðûíêå êðåäèòîâ (Stiglitz - Weiss), êðå-
äèòíûå öèêëû (Kiyotaki - Moore), ðîëü ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà (Bernanke - Gertler).

3.6 Ðîëü ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ïðàâèòåëüñòâà â ñãëàæèâàíèè
öèêëè÷åñêèõ êîëåáàíèé

Êîãäà è ïî÷åìó (íå)æåëàòåëüíî âìåøàòåëüñòâî ãîñóäàðñòâà? Êàê öåíòðàëüíûå áàíêè ïðî-
âîäÿò äåíåæíî-êðåäèòíóþ ïîëèòèêó? Ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ øîêîâ äåíåæíîé ïîëè-
òèêè. Ýôôåêò ñèñòåìàòè÷åñêîé äåíåæíîé ïîëèòèêè (Bernanke - Gertler - Watson). Ëîâóø-
êè ëèêâèäíîñòè è ðîëü íàëîãîâî-áþäæåòíîé (ôèñêàëüíîé) ïîëèòèêè.

4 Îòêðûòàÿ ýêîíîìèêà (8 ëåêöèé)

4.1 Ñ÷¼ò òåêóùèõ îïåðàöèé

Ñ÷¼ò òåêóùèõ îïåðàöèé êàê èíñòðóìåíò ñãëàæèâàíèÿ ïîòðåáëåíèÿ âî âðåìåíè. Äâóõïåðè-
îäíàÿ ìîäåëü ìàëîé îòêðûòîé ýêîíîìèêè ñ ïðîèçâîäñòâîì. Ðîëü òðàíñïîðòíûõ èçäåðæåê.

4.2 Ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ

Çàêîí åäèíîé öåíû è ïàðèòåò ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè. Íåòîðãóåìûå òîâàðû è ðåàëü-
íûé îáìåííûé êóðñ. Ðàâíîâåñíûé ðåàëüíûé îáìåííûé êóðñ â äîëãîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ãè-
ïîòåçà Balassa-Samuelson. Ðîëü ôàêòîðîâ ñïðîñà.

4.3 Íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ

Ñïðîñ íà äåíüãè è ïðåäëîæåíèå äåíåã. Ðàâíîâåñíûé íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ â äîëãî-
ñðî÷íîì ïåðèîäå. Ïàðèòåò ïðîöåíòíûõ ñòàâîê. Ðàâíîâåñíûé íîìèíàëüíûé îáìåííûé êóðñ
â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå. Ýôôåêò ïåðåë¼òà îáìåííûõ êóðñîâ (Dornbusch's overshooting).

4.4 Äèâåðñèôèêàöèÿ ðèñêîâ

Òîðãîâëÿ àêòèâàìè ñ äðóãèìè ñòðàíàìè êàê ñòðàõîâêà îò ñòðàíîâûõ ðèñêîâ. Ïîëíûå ðûí-
êè è öåííûå áóìàãè Arrow-Debreu. Ôîðìèðîâàíèå öåí ðèñêîâûõ àêòèâîâ â ìàëîé îòêðûòîé
ýêîíîìèêå. Ìîäåëü C-CAPM. Ïàðàäîêñ ïðåîáëàäàíèÿ â ôèíàíñîâîì ïîðòôåëå âíóòðåííèõ
àêòèâîâ íàä èíîñòðàííûìè (home bias in asset portfolios). Ðîëü óñëîâèé âíåøíåé òîðãîâëè
êàê ñòðàõîâêè (Cole-Obstfeld).

4.5 Ìåæäóíàðîäíûå äåëîâûå öèêëû

Îñíîâíûå ýìïèðè÷åñêèå ðåãóëÿðíîñòè. Ðîëü ñ÷¼òà òåêóùèõ îïåðàöèé è îáìåííûõ êóðñîâ.
Ìåõàíèçìû ðàñïðîñòðàíåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ øîêîâ ìåæäó ñòðàíàìè. Äåíåæíàÿ è ôèñ-
êàëüíàÿ ïîëèòèêà â îòêðûòîé ýêîíîìèêå. Ýìïèðè÷åñêèå ïàðàäîêñû (puzzles):

• ñêîððåëèðîâàííîñòü ñáåðåæåíèé è èíâåñòèöèé âî âðåìåíè (Feldstein-Horioka puzzle);
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• ñêîððåëèðîâàííîñòü âûïóñêà ìåæäó ñòðàíàìè;

• íåñêîððåëèðîâàííîñòü ïîòðåáëåíèÿ ìåæäó ñòðàíàìè (consumption correlation puzzle);

• ÷ðåçìåðíàÿ âîëàòèëüíîñòü ðåàëüíîãî îáìåííîãî êóðñà (Backus-Smith puzzle);

• ïàðàäîêñ ïàðèòåòà ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè (purchasing power parity puzzle);

• ïàðàäîêñ ôîðâàðäíîé ïðåìèè çà ðèñê (forward premium puzzle);

• ïîâåäåíèå îáìåííîãî êóðñà è ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû (exchange rate disconnect
puzzle).

Ðîëü ðûíî÷íûõ íåñîâåðøåíñòâ â îáúÿñíåíèè ýìïèðè÷åñêèõ ïàðàäîêñîâ: òðàíñïîðòíûå èç-
äåðæêè; íåïîëíîòà ðûíêîâ è äð.

4.6 Ãëîáàëüíûå äèñáàëàíñû (global imbalances)

Òðàäèöèîííûé âçãëÿä: êðàòêîñðî÷íûé ôåíîìåí (Obstfeld-Rogo�). Íåòðàäèöèîííûå èí-
òåðïðåòàöèè:

• äåôèöèò ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ (Caballero-Farhi-Gourinchas);

• âòîðîé Áðåòòîí-Âóäñ (Forlkerts-Landau et al.);

• êîððåêòèðóþùàÿ ðîëü öåí èíîñòðàííûõ àêòèâîâ (Gourinchas-Rey) è äð.

4.7 Ñóâåðåííûé äîëã

Ïî÷åìó ñòðàíû âîçâðàùàþò äîëãè? Ýôôåêò ðåïóòàöèè. Ñåðèéíûå äåôîëòû.

4.8 Ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû

Sudden stops. Ôèêñèðîâàííûé îáìåííûé êóðñ êàê íîìèíàëüíûé ÿêîðü. Àòàêè íà âàëþòó.
Ôèíàíñîâûå êðèçèñû. Ôèíàíñîâàÿ îòêðûòîñòü ýêîíîìèêè è ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò.

4.9 Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé êðèçèñ 2007-2009 ãã.
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