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ИНФОРМАЦИЯ И ИЗМЕНЕНИЕ ПАРАДИГМЫ
ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ТЕОРИИ*

Джозеф Стиглиц**

Резюме
Исследование, за которое Джорджу Акерлофу, Майку Спенсу и мне присудили
Нобелевскую премию, представляет собой часть более крупной исследовательской
программы, охватывающей на сегодняшний день сотни, а возможно, и тысячи ис;
следователей по всему миру. В данной лекции я хочу включить в этот более широ;
кий контекст конкретные работы, перечисленные Нобелевским комитетом, а сам
контекст – в рамки более широкой перспективы развития истории экономической
мысли. Я надеюсь, мне удастся показать, что экономическая теория информации
представляет собой фундаментальное изменение господствующей парадигмы эко;
номической теории. Информационные проблемы играют главную роль в понима;
нии не только экономической теории рынка, но и политической экономии, и в после;
днем разделе данной лекции я рассматриваю некоторые последствия несовершен;
ства информации для политических процессов.

1. ВВЕДЕНИЕ

Много лет назад Кейнс написал: «Идеи экономистов и политических мысли;
телей – и когда они правы, и когда ошибаются – имеют гораздо большее зна;
чение, чем принято думать. В действительности только они и правят миром.
Люди практики, которые считают себя совершенно неподверженными интел;
лектуальным влияниям, обычно являются рабами какого;нибудь экономиста
прошлого. Безумцы, стоящие у власти, которые слышат голоса с неба, извле;
кают свои сумасбродные идеи из творений какого;нибудь академического
писаки, сочинявшего несколько лет назад» (Keynes (1936)). Экономическая
теория информации уже оказала значительное влияние на наше понимание
экономической политики, и, вероятно, в будущем ее влияние станет еще бо;
лее сильным. Конечно, реальный мир намного сложнее того, каким его пред;
ставляют наши простые или даже более усложненные модели. В центре вни;
мания многих из основных политических дискуссий последних двадцати лет
находился единственный ключевой вопрос – эффективность рыночной эко;
номики и соответствующая взаимосвязь между рынком и государством. Глав;
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ную роль в этих дискуссиях играла идея Адама Смита, основателя современ;
ной экономической теории, о том, что свободные рынки приводят к эффек;
тивным результатам, «как будто направляемые невидимой рукой» (Smith
(1977)). Предполагалось, что в целом мы можем рассчитывать на рынки без
государственного вмешательства. В лучшем случае государству отводилась
ограниченная роль. Ряд идей, которые я представлю здесь, противоречат тео;
рии Смита и вытекающему из нее пониманию роли государства. Все они пред;
полагают, что рука может быть невидимой лишь по той причине, что ее про;
сто не существует, или, по крайней мере, если она есть, то дрожит.

Приступив к изучению экономической теории около сорока лет назад, я
был поражен несоответствием между моделями, которым меня учили, и тем
миром, который я видел, взрослея в Гари Индиана, городе, который рос и при;
ходил в упадок параллельно с ростом и упадком индустриальной экономики.
Основанный в 1906 г. компанией US Steel и названный впоследствии по име;
ни председателя ее Правления, к концу столетия он являлся лишь тенью са;
мого себя в прошлом. Но даже в лучшие времена город портили нищета, пе;
риодическая безработица и широкомасштабная расовая дискриминация. Не;
смотря на это, теории, которым нас учили, уделяли мало внимания бедности;
они утверждали, что все рынки, включая рынок труда, приходят в состояние
равновесия, и поэтому безработица – не более чем фантазия, и что мотив при;
были гарантирует отсутствие экономической дискриминации1. Если бы важ;
нейшие теоремы, утверждающие, что экономика является эффективной по
Парето – то есть, что, в некотором смысле, мы живем в наилучшем из всех
возможных миров – были верными, то, мне кажется, не было бы необходимо;
сти бороться за создание другого мира. Будучи аспирантом, я пытался стро;
ить модели с предпосылками (и выводами), более близкими к тем, которые
соответствовали тому миру, который я наблюдал во всем его несовершенстве.

Мое первое посещение стран развивающегося мира в 1967 г. и более про;
должительное пребывание в Кении в 1969 г. произвели на меня неизгладимое
впечатление. Как выяснилось, модели совершенных рынков, казавшиеся
просто слабо соответствующими экономике стран Европы или Америки, аб;
солютно не подходили развивающимся странам. Несмотря на то что многие
ключевые допущения модели конкурентного равновесия казались не вполне
соответствующими этим странам, мое внимание привлекли лишь несовершен;
ство информации, отсутствие рынков, широкое распространение и устойчи;
вость явно дисфункциональных институтов, таких как издольщина. В усло;
виях, когда работники вынуждены отдавать 50% или более своего дохода
землевладельцам, мотивация, разумеется, была значительно более слабой
(если бы общепринятая экономическая теория была верной). Однако тради;
ционная экономическая теория утверждала не только то, что институты (та;

1 См., например, Becker (1971). Аргументация была простой: до тех пор пока существует
достаточное количество, например, беспристрастных работодателей, они будут повышать
заработную плату дискриминируемых работников до уровня их предельной производи;
тельности.
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кие как издольщина)2 не имеют значения, но и то, что значения не имеет рас;
пределение богатства. Но если бы работники владели собственной землей, то
им не пришлось бы столкнуться с налогом, достигающим 50%. Следователь;
но, распределение богатства, несомненно, имело значение.

По мере взросления я наблюдал циклическую безработицу – иногда весь;
ма высокую – и нужду, которую она влекла за собой, но я не наблюдал массо;
вой безработицы, характерной для африканских городов, которую можно было
бы объяснить действиями профсоюзов или наличием законов о минималь;
ной заработной плате (которые, даже при их наличии, регулярно нарушались).
И снова здесь существовало огромное расхождение между моделями, кото;
рым нас учили, и тем, что я наблюдал в действительности.

Новые идеи и модели были полезными не только при обращении к широ;
ким философским вопросам, таким как соответствующая роль государства,
но и при анализе конкретных политических проблем. В 1970;е гг. экономисты
стали весьма критично относиться к традиционным кейнсианским идеям, от;
части вследствие предполагаемого отсутствия их микроэкономических осно;
ваний. Попытки, предпринятые с целью создания новой макроэкономичес;
кой теории, базирующейся на традиционной микроэкономической теории с
ее предпосылками эффективно функционирующих рынков, были обречены
на провал. Спады и депрессии, сопровождаемые массовой безработицей, были
симптомами массовых провалов рынка. Рынок труда со всей очевидностью не
приходил в состояние равновесия. Как могла дать какое;либо объяснение те;
ория, вытекающая из допущения, что все рынки приходят в состояние равно;
весия? Если индивиды могли легко выровнять свое потребление путем заим;
ствований по приемлемым процентным ставкам, то относительно небольшие
потери дохода на протяжении всего периода жизни, обусловленные прекра;
щением работы на период в шесть месяцев или год, вряд ли составляли бы
для них проблему. Но безработные не имеют доступа к рынкам капитала, по
крайней мере на приемлемых условиях, и поэтому безработица является при;
чиной громадного стресса. Если бы рынки были совершенными, то индивиды
смогли бы купить частную страховку от этих рисков; однако, совершенно оче;
видно, что они не в состоянии этого сделать. Таким образом, одним из основ;
ных направлений распространения данного рода исследований на область
влияния несовершенства информации на функционирование рынков являет;
ся разработка макроэкономических моделей, помогающих объяснить, почему
экономика усиливает шоки и делает их устойчивыми, и почему даже в состо;
янии конкурентного равновесия могут существовать безработица и рациони;
рование кредита.

Я полагаю, что некоторых существенных ошибок, допущенных при осу;
ществлении экономической политики за последнее десятилетие, например при

2 Была предпринята одна блестящая, отважная попытка показать, что издольщина не име;
ет значения. Это – диссертация Стивена Чунга, окончившего Чикагский университет; см.
Cheung (1969). Необоснованные допущения, в особенности касающиеся информации,
укрепили мою убежденность в необходимости создания альтернативной теории.
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преодолении кризиса в Восточной Азии или при переходе бывших коммуни;
стических стран к рынку, можно было бы избежать при условии лучшего по;
нимания таких вопросов, как банкротство и корпоративное управление, вни;
мание к которым привлекла экономическая теория информации. Политика,
основанная на так называемом Вашингтонском консенсусе3, доминировавшая
в политических рекомендациях международных финансовых институтов пос;
леднюю четверть века, базировалась на рыночном фундаментализме, который
игнорировал вопросы, связанные с теорией информации, и это, по крайней
мере отчасти, объясняет ее частые провалы.

Информация оказывает влияние на процесс принятия решений в любой
ситуации – не только в рамках фирм и домашних хозяйств. В последнее вре;
мя я обратил внимание на некоторые аспекты, которые можно назвать поли�
тической экономией информации, то есть на роль информации в политичес;
ких процессах, при коллективном принятии решений. За двести лет до того,
как экономическая теория информации стала одним из разделов экономичес;
кой теории, в Швеции было принято законодательство, способствующее по;
вышению прозрачности процесса принятия решений. Существует асиммет;
ричность информации между управляющими и управляемыми, и точно так
же, как в случае преодоления асимметричности рыночной информации, нам
необходимо рассмотреть способы ограничения возможности появления и смяг;
чения последствий асимметричности информации в политических процессах.

2. ИСТОРИЧЕСКИЕ РАМКИ

Мне не хотелось бы здесь рассматривать и детально описывать все созданные
модели. В последние годы появился ряд обзорных статей4, даже несколько
книг5 и пояснительных очерков6. Мне не хотелось бы также выдвигать на пе;
редний план то огромное влияние, которое информационная экономическая
теория оказала на сегодняшнюю экономическую теорию, ее объяснение явле;
ний, которые прежде оставались необъяснимыми, изменение с ее помощью
наших взглядов на то, как функционирует экономика, и, возможно, что наи;
более важно, ее роль в переосмыслении роли государства в нашем обществе.
Описывая идеи, я хотел бы некоторым образом проследить их происхожде;
ние: в значительной степени эти идеи явились реакцией на попытки ответить
на некоторые специфические политические вопросы или объяснить специ;
фические явления, которые не находили адекватного объяснения в рамках
общепринятой теории. Но каждая отрасль знаний живет собственной жиз;
нью, в рамках господствующей парадигмы, общепринятых предпосылок и

3 Описание см. в Williamson (1990), критику – в Stiglitz (1998a).
4 См., например, Stiglitz (1975b; 1985d; 1987a; 1988b) и Riley (2001). Существуют также

обзоры отдельных аспектов исследований, ссылки на некоторые из которых приведены
ниже.

5 См., например, Fudenberg, Tirole (1991); Hirshleifer, Riley (1992); Hart (1995); Mas;Colell,
Whinston, and Green (1995).

6 См., в частности, Stiglitz (2000d).
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правил. Поэтому большей частью мною руководило стремление исследовать
границы этой парадигмы, то есть выяснить, как можно решить проблемы не;
совершенства информации в рамках стандартных моделей (что, как оказалось,
не так просто сделать).

Более ста лет формальное моделирование в экономической теории было
направлено на создание моделей с совершенной информацией. Разумеется,
все признавали, что в действительности информация является несовершен;
ной, но надеялись на то, что, как говорил Маршалл, «от природы никуда не
денешься», и экономика, в которой информация является не слишком совер;
шенной, будет выглядеть почти так же, как экономика с совершенной инфор;
мацией. Одним из основных результатов нашего исследования была демонст;
рация того, что это предположение неверно и что даже небольшой объем
несовершенной информации может существенно повлиять на характер эко;
номического равновесия.

Господствующая парадигма XX в. – неоклассическая модель – игнориро;
вала предостережения экономистов XIX столетия и более ранних периодов о
том, как может измениться анализ, если информация будет учтена. Возмож;
но, это происходило потому, что экономисты не понимали, как это можно сде;
лать в их, на первый взгляд, строгих моделях, а возможно – что, сделав это,
они пришли бы к нежелательным выводам относительно эффективности рын;
ков. Например, Смит в ожидании продолжения дискуссий о неблагоприят;
ном отборе написал, что по мере того как фирмы повышают процентные став;
ки, лучшие заемщики покидают рынок. Если бы кредиторы абсолютно точно
знали все риски, связанные с каждым заемщиком, то это не имело бы серьез;
ного значения – просто для каждого заемщика была бы установлена соответ;
ствующая премия за риск. Но поскольку кредиторам неизвестна полная веро;
ятность дефолта заемщиков, данный процесс неблагоприятного отбора имеет
такие важные последствия7.

Во введении я уже отметил, что в моделях конкурентного равновесия, пред;
ставлявших господствующую парадигму в период нашей учебы в аспиранту;
ре, что�то было неверным, неверным по сути. В них говорилось, что безрабо;
тицы, по всей видимости, не существует, что вполне можно отделить пробле;
му эффективности от проблемы справедливости, так что экономисты могут
оставить в стороне проблемы неравенства и бедности и заниматься непосред;
ственно вопросом создания более эффективных экономических систем. Но
существовало и множество других прогнозов, эмпирических загадок, которые
противоречили общепринятой теории: в микроэкономике имели место пара;
доксы, связанные с налогами, например, почему фирмы не предпринимают

7 «Если законодательно установленная ставка… зафиксирована на столь высоком уровне…
большая часть денег, направляемых на кредиты, будет предоставлена мотам и транжирам,
поскольку только они пожелают выплатить этот более высокий процент. С ними не отва;
жатся конкурировать здравомыслящие люди, которые в состоянии отдать за использова;
ние денег не больше некоторой части того, что они, вероятно, смогут получить, используя
эти деньги» (Smith (1977)). См. также Marshall (1890); Sismondi (1966); Mill (1848), ссылки
на которые даны в Stiglitz (1987a).
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действий, направленных на минимизацию налоговых обязательств; парадок;
сы рынка ценных бумаг, например, почему цены активов столь изменчивы8;
парадоксы поведения, например, почему фирмы реагируют на риски не так,
как предсказывает теория9. В макроэкономической теории циклические из;
менения многих ключевых агрегированных переменных, таких как потребле;
ние10, запасы11, реальная заработная плата на единицу выпуска12, реальная за;
работная плата на единицу потребления13 и процентные ставки14, плохо соот;
ветствовали стандартной теории. Если бы предпосылки совершенного рынка
были выполнены хотя бы отчасти, то потрясения, обусловленные цикличес;
кими колебаниями в экономике, оказались намного меньшими, чем имели
место в действительности15.

Проблемы моделей, которым нас учили, состояли не только в том, что они,
по;видимому, были неверными, но и в том, что они оставляли без объяснения
ряд явлений и институтов. Например, почему при первичном размещении
акции обычно продаются со скидкой? Почему акции, обеспечивающие намного
лучшую диверсификацию рисков по сравнению с займами, играют столь ог;
раниченную роль в финансировании новых инвестиций?16

8 Их было так много, что в «Journal of Economic Perspectives» существовал постоянный
раздел, где в каждом номере освещались эти парадоксы. См. Thaler (1987); Thaler et al.
(1989; 1990; 1991; 1995; 1997). Проблема чрезмерной изменчивости цен активов была не;
давно рассмотрена в работе Shiller (2000).

9 В дискуссии, представленной ниже, я рассматриваю некоторые из этих парадоксов и по;
казываю, как новая парадигма помогает их объяснить.

10 Согласно Холу, потребление должно быть процессом случайного блуждания, реагиру;
ющим только на новую информацию (Hall (1978)). Факты не подтверждают этот вы;
вод.

11 Запасы должны использоваться для сглаживания экономических колебаний, так что они
должны изменяться контрциклически. В действительности, они изменяются процикли;
чески. См., например, Blinder, Fisher (1981); Blinder (1986); Kahn (1987); Blinder, Maccini
(1991); Bernanke, Gertler (1995); Bils, Kahn (2000).

12 Если бы фирмы функционировали в соответствии со своими производственными функ;
циями, тогда при снижении безработицы должны были возрасти предельный продукт
труда и, следовательно, реальная заработная плата на единицу выпуска. Тем не менее в
условиях циклического спада этого зачастую не происходит. Эмпирические факты, отра;
жающие эти и другие предполагаемые затруднения, см. в Greenwald, Stiglitz (1988b).

13 Если работники действуют в соответствии со своими кривыми предложения труда и если,
как показывает большинство эмпирических фактов, кривые предложения труда, в осо;
бенности для первично занятых, являются высоко неэластичными, тогда при снижении
безработицы реальная заработная плата на единицу потребления должна значительно
снизиться. Тем не менее в условиях многих циклических спадов этого не происходит. Хотя
наблюдаемое поведение может быть приведено в соответствие с теорией просто путем
принятия предположения, что имеет место одновременный сдвиг кривой предложения
труда, такое объяснение едва ли является удовлетворительным.

14 См., например, Stiglitz (1995a; 1999a).
15 Удивительно, но Лукас (получивший Нобелевскую премию в 1995 г.) использует модель

совершенных рынков с репрезентативным агентом, чтобы попытаться доказать, что эти
циклические колебания в действительности приводят к относительно небольшому сни;
жению благосостояния.

16 См., например, Mayer (1990).
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Стоит признать, что имели место и некоторые птолемеевские попытки
защитить и дополнить старую теорию. Некоторые экономисты, такие как
Джордж Стиглер17, признавая важную роль информации, утверждали, что с
учетом реальных издержек приобретения информации, даже в случае ее несо;
вершенства, стандартные выводы экономической теории по;прежнему оста;
нутся в силе. Издержки приобретения информации представляют собой всего
лишь трансакционные издержки. По мнению многих представителей чикагс;
кой экономической школы, экономическая теория информации представля;
ла собой одно из направлений прикладной экономической теории, которое
просто анализировало особые факторы, определяющие спрос и предложение
информации, аналогично тому, как экономическая теория сельского хозяй;
ства анализировала соответствующие факторы, воздействующие на рынок
пшеницы. В более математизированном виде информация может быть введе;
на в производственную функцию, скажем, товаров, путем включения в нее
фактора «I», отражающего «информацию», и сам фактор I может быть произ;
веден с помощью других факторов, таких как труд. Наш анализ показал, что
такой подход является ошибочным, как и выводы, полученные на его основе.

Экономисты;практики, которые не могли не обратить внимания на «при;
ступы» безработицы, досаждавшие капитализму с момента его возникновения,
заговорили о неоклассическом синтезе: при использовании кейнсианского го;
сударственного вмешательства с целью обеспечения функционирования эко;
номики в условиях полной занятости и при условии достижения данной цели
неоклассические положения вновь окажутся справедливыми. Но, несмотря на
то что неоклассический синтез18 имел огромное интеллектуальное влияние, к
1970–1980;м гг. он был подвергнут критике с двух сторон. Приведенное выше
утверждение базировалось на противоречивом понимании экономики. Одна
сторона подвергла сомнению основания кейнсианской экономической теории,
ее микроэкономический базис: почему рациональные субъекты достигают рав;
новесия при сохранении безработицы, как это предполагал Кейнс? Данная сто;
рона упорно отрицала явления, которые Кейнс пытался объяснить.

Что еще хуже, многие рассматривали безработицу главным образом как
результат некоторого вмешательства (например, государства путем введения
минимального уровня заработной платы или профсоюзов, использующих
монопольную власть для установления слишком высокой заработной платы)
в функционирование свободных рыночных сил. Их вывод был однозначным:
безработица будет ликвидирована, если сделать рынки более гибкими, то есть
если устранить вмешательство профсоюзов и государства. Даже притом, что
заработная плата сократилась на треть во время Великой депрессии, согласно
данной точке зрения она должна была упасть еще ниже.

Существовала и альтернативная точка зрения (наиболее полно выражен;
ная в работах Greenwald, Stiglitz (1987a; 1988b)): почему бы не поверить в то,

17 Stigler (1961). Стиглер получил Нобелевскую премию в 1982 г.
18 См. работу Самуэльсона (Samuelson (1947)), который получил Нобелевскую премию в

1970 г.
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что массовая безработица является лишь вершиной айсберга, проявлением
более глубокой неэффективности рынка, которую труднее обнаружить. Если
рынки периодически со всей очевидностью функционируют настолько пло;
хо, то большую часть времени непременно должны существовать и менее за;
метные изъяны в их функционировании. Именно этой точки зрения придер;
живалась экономическая теория информации.

Аналогичным образом, учитывая характер долговых контрактов, сниже;
ние заработной платы и цен вело к банкротству и экономическим потрясени;
ям, фактически усугублявшим спад в экономике. Если бы заработная плата и
цены обладали большей гибкостью, то положение, возможно, было бы еще
хуже. Более того, во многих секторах экономики ни государство, ни профсо;
юзы не налагали никаких ограничений на динамику заработной платы и цен;
в этом случае те, кто утверждал, что проблема заключается в жесткости зара;
ботной платы и цен, вынуждены были искать другие несовершенства рынка, и
любая политическая мера (включая требование большей гибкости) должна
была принимать во внимание эти факторы.

В следующем разделе я поясню, что общепринятая модель конкуренции
была поставлена под сомнение не только в силу невыполнения сделанных с
ее помощью прогнозов. Эта модель была неустойчивой – даже небольшие от;
клонения от лежащего в ее основе допущения о совершенстве информации
имели серьезные последствия.

Но прежде чем обратиться к этим проблемам, было бы полезным описать
некоторые конкретные вопросы, послужившие началом моей исследователь;
ской программы в этой области. Ключевым в моих размышлениях был пери;
од между 1969 и 1971 гг., который я провел в Институте исследования эконо;
мического развития Университета г. Найроби при поддержке Фонда Рокфел;
лера.

2.1. Образование как механизм отбора
19

Новое независимое кенийское правительство, пытавшееся проводить поли;
тику, способствующую экономическому росту и развитию, задавало вопросы,
которые, по;видимому, никогда не поднимали его колониальные хозяева.
Сколько следует инвестировать в образование? Было ясно, что лучшее обра;
зование позволяет получить лучшую работу – диплом о высшем образовании
ставит человека во главу очереди желающих трудоустроиться. Гари Филдз,
молодой ученый, работавший в Институте исследования экономического раз;
вития, разработал простую модель20, предполагающую, что частная отдача от
образования – более высокая вероятность получить хорошую работу – отли;
чается от общественной отдачи; возможна такая ситуация, когда, по мере того
как все больше людей получают образование, частная отдача становится боль;
ше (получение диплома о высшем образовании становится все более необхо;

19 Stiglitz (1975c).
20 Впоследствии опубликованную как Fields (1972).
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димым), даже если общественная отдача может снизиться. В данной модели
образование выполняло функцию, весьма отличающуюся от той, которая ему
отведена в традиционной экономической литературе, где оно просто способ;
ствует увеличению человеческого капитала и повышению производительно;
сти21, 22. Этот анализ имел важные последствия для принятия правительством
Кении решения о том, сколько инвестировать в высшее образование. Недо;
статок работы Филдза заключался в том, что в ней не было полного анализа
равновесия: заработная плата была фиксированной, а не устанавливаемой пу;
тем конкуренции.

Это навело меня на размышление о том, как бы выглядело рыночное
равновесие, если бы заработная плата устанавливалась на уровне среднего
значения предельного продукта, обусловленного имеющейся информацией.
В свою очередь, это вынудило меня задаться вопросом: что представляют
собой стимулы и механизмы для работодателей и работников получать и
передавать информацию. В рамках группы практически одинаковых пре;
тендентов на получение работы (которым вследствие этого предлагают оди;
наковую заработную плату) работодатель заинтересован в том, чтобы вы;
яснить, кто из них является наиболее способным, и определить некоторый
способ ранжирования или отбора среди них, если только он уверен в том,
что эта информация останется конфиденциальной. Но зачастую он не мо;
жет этого сделать; когда же другие работодатели узнают о реальных спо;
собностях работников, то заработная плата возрастет, и он не сможет полу�
чить отдачу от информации. Таким образом, уже в самом начале разра;
ботки данной исследовательской программы мы определили, что одной из
ключевых проблем экономической теории информации является сложность
получения отдачи от информации.

С другой стороны, если работнику известны его способности (то есть су;
ществует асимметричность информации между работником и работодате�
лем) и то, что они в среднем превышают способности других работников на
рынке, то он заинтересован в том, чтобы убедить в их существовании работо;
дателя. Однако некоторые работники с низким уровнем способностей не за;
интересованы в раскрытии информации. Это и есть второе принципиальное
положение, исследованное в последующие годы: часть индивидов заинтере;
сована в сокрытии информации с целью сохранения своих секретов, или, го;
воря на современном языке, в отсутствии прозрачности. Это, в свою очередь,
породило вопрос о соотношении сил, выступающих за сокрытие и раскрытие
информации. Что в данном случае представляет собой равновесие? Я рассмот;
рю это равновесие позже в соответствующем разделе.

21 См. работы Шульца, получившего Нобелевскую премию в 1979 г., и Минсера (Schultz
(1960); Mincer (1974)).

22 На тот момент времени существовала другая работа, которая подвергала критике фор;
мулировку человеческого капитала и акцентировала внимание на роли образования в
социализации и распространении высшего образования. См., например, Bowles, Gintis
(1976).
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2.2. Теория эффективной заработной платы

В то лето в Кении я приступил к реализации трех других исследовательских
проектов, связанных с несовершенством информации. В период моей рабо;
ты там существовала высокая безработица среди городского населения. Мои
коллеги из Института исследования экономического развития Майкл Тода;
ро и Джон Харрис построили простую модель, объясняющую эту безрабо;
тицу миграцией труда из сельской местности в городскую. Работников при;
влекал более высокий уровень заработной платы в городе, и они были со;
гласны на риск стать безработными ради шанса получить более высокую
заработную плату23. Это была простая модель безработицы на основе анали;
за общего равновесия, но в ней снова недоставало одного элемента: чем можно
было объяснить значительное превышение данной высокой заработной пла;
той минимально допустимого уровня. По всей видимости, это не было след;
ствием действий государства или профсоюзов, потребовавших установле;
ния настолько высокой заработной платы. Здесь оказалась необходимой те;
ория определения равновесной заработной платы. Я вспомнил, как во время
своего пребывания в Кембридже вел дискуссии с Харви Лейбенстайном, ко;
торый утверждал, что в очень бедных странах более высокая заработная плата
ведет к большей производительности24. Даже при избыточном предложении
труда сокращение заработной платы может оказаться невыгодным для фирм,
если производительность при этом сократится еще сильнее. Ключевой мо;
мент заключался в признании того, что существует множество других при;
чин, почему в условиях несовершенства информации и контрактов произ;
водительность может зависеть от заработной платы25. В этом случае для
фирмы может оказаться выгодным при найме работников выплачивать бо;
лее высокую заработную плату по сравнению с необходимым минимумом;
такую заработную плату я называю эффективной заработной платой. При
эффективной заработной плате может существовать равновесный уровень
безработицы. Я исследовал четыре объяснения того, почему производитель;
ность может зависеть от заработной платы (кроме зависимости от лучшего
питания). Наиболее простое объяснение заключалось в том, что более низ;
кая заработная плата ведет к более высокой текучести труда и, следователь;

23 См. Harris, Todaro (1970); Todaro (1969). Эти идеи получили дальнейшее развитие в моей
работе Stiglitz (1969b).

24 См. Leibenstein (1967). Конечно, существовали и исторические предшественники этой
идеи (как и многих других идей, которые обсуждаются ниже). См., например, работу
Маршалла, который написал: «… высоко оплачиваемый труд является, как правило,
эффективным и поэтому не является дорогостоящим; этот факт, хотя и вселяет боль;
ше надежд на будущее человеческого рода, чем все остальные известные нам факты,
будет оказывать очень неоднозначное влияние на теорию распределения» (Marshall
(1920)).

25 Независимо от этого, к аналогичному выводу пришли другие экономисты, в частности
Нэд Фелпс (Phelps (1968)). Фелпс и Уинтер также показали в своей теории потребитель;
ских рынков, что подобные вопросы можно задать и в отношении рынков готовой про;
дукции. См. Phelps, Winter (1970).
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но, к повышению издержек, которые несет фирма26. Лишь спустя несколько
лет на основе ограниченности информации мы смогли более полно объяснить,
почему фирмы вынуждены нести эти издержки, связанные с текучестью тру;
да27.

Но существовала и другая версия теории эффективной заработной платы,
связанная с начатой мной работой по анализу асимметричности информации.
Любой менеджер скажет вам, что вы сможете привлечь лучших работников,
выплачивая им более высокую заработную плату. Данная версия представля;
ла собой всего лишь применение общеизвестного понятия неблагоприятного
отбора, которое занимало центральное место в более ранних работах по стра;
хованию, где утверждалось, что фирмы давно поняли, что в случае установле;
ния более высоких страховых взносов индивиды с наименьшей вероятностью
наступления страхового случая перестают покупать страховку28. Фирмы, дей;
ствующие на рынке, не принимают пассивно «рыночную заработную плату».
Даже на конкурентных рынках фирмы могли бы, если бы захотели, предло;
жить более высокую заработную плату по сравнению с другими. Рыночное
равновесие не было для фирм ограничением. Если бы все они платили равно;
весную заработную плату, то для некоторой фирмы могло оказаться выгод;
ным предложить более высокую заработную плату и тем самым привлечь бо;
лее квалифицированных работников. Теория эффективной заработной пла;
ты означала, что даже в состоянии равновесия может существовать безработица.

Таким образом, было ясно, что утверждение, что рынки обязательно при;
ходят в состояние равновесия, лежащее в основе значительной части тради;
ционного анализа конкурентного равновесия, в условиях несовершенства
информации является просто неверным.

Однако достижением теории эффективной заработной платы, получив;
шим с годами наибольшее признание, оказался акцент на проблемах стиму�
лов. Многие фирмы заявляют, что выплата более высокой заработной платы
побуждает работников трудиться усерднее. Проблема, которую мы постави;
ли перед собой вместе с Карлом Шапиро (Shapiro, Stiglitz (1984)), заключа;

26 В 1969 г. в Найроби я написал большую работу по всестороннему анализу эффективной
заработной платы, озаглавленную «Альтернативные теории определения заработной платы
и безработицы в развивающихся странах». Учитывая привычку писать относительно не;
большие статьи, концентрируясь в определенный момент времени на одном вопросе, а не
публиковать полностью весь текст, я разбил данную работу на несколько частей, каждая
из которых создавалась в течение длительного периода времени. Работа о текучести тру;
да была опубликована как Stiglitz (1974a); модель неблагоприятного отбора – как Stiglitz
(1982a; 1992h (пересмотренный вариант неопубликованной работы 1976 г.)). Теория эф;
фективной заработной платы, обусловленной питанием, была представлена в работе
Stiglitz (1976). Различные версии этих идей впоследствии получили развитие в большом
числе работ, включая Weiss (1980); Nalebuff, Rodriguez, and Stiglitz (1993); Rodriguez, Stiglitz
(1991a; 1991b); Stiglitz (1982f; 1986b; 1987a; 1987i); Sah, Stiglitz (1992); Akerlof, Yellen
(1986); Rey, Stiglitz (1996).

27 См. Arnott, Stiglitz (1985); Arnott, Hosios, and Stiglitz (1988).
28 Более раннее признание значения этой концепции в экономической литературе см. в Arrow

(1965).
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лась в том, чтобы попытаться придать смысл этому утверждению. Если все
работники являются идентичными и получают одинаковую заработную пла;
ту, тогда если одной фирме выгодно выплачивать высокую заработную плату,
то это будет выгодным для всех фирм. Но если впоследствии работник был
уволен за прогулы, и при этом существует полная занятость, то он может не;
замедлительно получить другую работу с той же самой заработной платой.
Таким образом, высокая заработная плата не обеспечивала бы никаких сти;
мулов. Но если бы существовала безработица, тогда имела бы место плата за
прогулы. Мы показали, что в состоянии равновесия должна существовать без�
работица, которая является лишь средством установления дисциплины, за;
ставляющим работников трудиться29. Данная модель имела большое значе;
ние для политики, о чем я немного скажу ниже. Наша работа послужила на;
глядным примером использования чрезвычайно упрощенных моделей с тем,
чтобы помочь решению весьма сложных проблем. Разумеется, на практике
работники не являются идентичными, так что проблемы неблагоприятного
отбора становятся неотделимы от проблем стимулов; кроме того, увольнение
все же передает определенную информацию – обычно оно является пятном
на репутации работника.

(Существовала и четвертая версия теории эффективной заработной пла;
ты, согласно которой производительность увязывается с воздействием мора�
ли, представлениями о том, насколько справедливой является заработная пла;
та. Несмотря на то что я кратко рассмотрел данную версию в моей более ран;
ней работе30, потребовалось почти двадцать лет, чтобы эта идея была полностью
развита в серьезной работе Акерлофа и Йеллен (Akerlof, Yellen (1986)).)

2.3. Издольщина и общая теория стимулов

Данная работа по экономической теории стимулов на рынках труда была
тесно связана с третьим исследовательским проектом, над которым я начал
работать в Кении. Хотя в традиционной экономической теории на словах
стимулам уделялось значительное внимание, в действительности их пробле;
мы не рассматривались. При наличии совершенной информации индиви;
дам платят, чтобы они предоставляли определенную услугу; если они пре;
доставляют ее, то получают оговоренную в контракте сумму, если нет, то не
получают. В условиях несовершенной информации фирмы вынуждены сти;
мулировать работников и осуществлять контроль, награждая за хорошую
работу и наказывая за плохую. Мой интерес к этим вопросам впервые воз;
ник при размышлении об издольщине, распространенной форме землеполь;
зования в развивающихся странах, когда работник отдает половину (а иног;
да две трети) продукции землевладельцу в обмен на право пользоваться его

29 Данная идея была преобразована в более известную проблему взаимоотношений прин;
ципала и агента и включена в модель общего равновесия экономики в неопубликованной
работе, написанной совместно с Патриком Рэем. См. Rey, Stiglitz (1996).

30 В частности, в контексте экономической теории дискриминации (Stiglitz (1974d)).
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землей. На первый взгляд такое соглашение казалось весьма неэффектив;
ным; оно было равносильно 50%;му налогу на труд работника. Но какие су;
ществовали альтернативы? Работник мог арендовать землю, но это означа;
ло, что ему пришлось бы нести все риски, связанные с колебаниями объема
производства, и, кроме того, зачастую он не располагал необходимым капи;
талом. Он мог работать за заработную плату, но это означало, что землевла;
делец был бы вынужден наблюдать за ним, чтобы убедиться, действительно
ли он работал. Издольщина представляла собой компромисс между риском
и стимулами. Лежащая в ее основе проблема информации заключалась в том,
что наблюдать можно только объем производства, а не затраты труда работ;
ника, тогда как объем производства не полностью коррелирует с затратами.
Контракт на издольщину мог рассматриваться как комбинация арендного и
страхового контрактов, согласно которым землевладелец «возвращает» часть
уплаченной ренты, если урожай оказывается плохим. Это не является пол;
ной страховкой (которая была бы эквивалента контракту на получение за;
работной платы), поскольку подобная страховка подорвала бы все стимулы.
Неблагоприятное воздействие страховки на стимулы застраховавшихся из;
бегать непредвиденных обстоятельств называется моральным риском31. В
работе Stiglitz (1974b) я проанализировал равновесный контракт на издоль;
щину. В данной работе я согласился с тем, что проблемы стимулов, которые
я там исследовал, были изоморфными по отношению к тем, с которыми стал;
киваются современные корпорации, например при обеспечении стимулов
для своих менеджеров32, и за этим последовало огромное количество работ
по схемам оптимального и равновесного стимулирования33 на рынках тру;
да, капитала и страховых услуг. Контракты должны были базироваться на
таких наблюдаемых переменных, как процессы (или какой урожай был по;
лучен) и затраты (такие, как минеральные удобрения). Многие из результа;
тов, полученных ранее в работах по неблагоприятному отбору, имели свой
аналог в данной области «отрицательных стимулов»34. Например, совмест;
но с Ричардом Арноттом мы проанализировали состояние равновесия, вле;
кущее за собой частичное страхование (Arnott, Stiglitz (1988a; 1988b)).

31 Этот термин, как и термин «неблагоприятный отбор», ведет происхождение из литерату;
ры по страхованию. Страховые фирмы осознали, что чем больше страховое покрытие,
тем меньше стимулов для застраховавшихся вести себя осторожно; если собственность
застрахована на более чем 100% стоимости, то имеется даже стимул содействовать на;
ступлению страхового случая (пожара). Непринятие соответствующих мер предосторож;
ности рассматривалось как «аморальное», отсюда и название. Одной из первых наиболее
серьезных работ в области морального риска, а также экономической теории неблагопри;
ятного отбора является работа Эрроу (Arrow (1963; 1965)).

32 Проблема, получившая название проблемы «принципал – агент». См. Ross (1973).
33 Классическая работа – Hart, Holmstrom (1987). Кроме того, см. Stiglitz (1975a); Murphy

(1985); Jensen, Murphy (1990); Haubrisch (1994); Hall, Liebman (1998).
34 Важные основы в данной области, как и в области неблагоприятного отбора, были зало;

жены в лекциях Эрроу (см. Arrow (1965)). См. также Arrow (1964).
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2.4. Равновесный разброс заработной платы и цен

Четвертое направление исследований рассматривало вопрос дифференциа;
ции заработной платы, который я анализировал с другой точки зрения. Рабо;
та по текучести труда предполагала, что фирмы, сталкивающиеся с более вы;
сокой заработной платой, в состоянии ее платить. Но одной из причин того,
что индивиды увольняются, является стремление получить более высокооп;
лачиваемую работу. Темп текучести труда зависел от разброса заработной пла;
ты. Задача заключалась в том, чтобы построить модель равновесия, в которой
существовал бы изначально установленный разброс заработной платы, под;
талкивающий фирмы к установлению заработной платы на различном уровне.

В более общем плане теория эффективной заработной платы утверждала,
что фирмам выгодно платить более высокую заработную плату по сравнению
с той, которая необходима, чтобы нанять работников, но уровень эффектив;
ной заработной платы может варьироваться среди фирм. Например, может
оказаться желательным платить более высокую заработную плату для фирм с
более высокими издержками текучести труда, а также для фирм, на которых
неэффективность работника может привести к большим потерям капитала или
где сложнее осуществлять контроль. В результате за одинаковый труд можно
получить достаточно разную компенсацию, и расхождения в заработной плате
не всегда могут быть объяснены исключительно различиями в способностях.

На протяжении последующих трех десятилетий в своих исследованиях
мне приходилось постоянно возвращаться к этим четырем темам.

3. ОТ ПАРАДИГМЫ КОНКУРЕНТНОГО
РАВНОВЕСИЯ К ИНФОРМАЦИОННОЙ ПАРАДИГМЕ

В предыдущем разделе я описал, каким образом мой опыт, в особенности во
время пребывания в Кении, выявивший расхождения между использовавши;
мися моделями и миром, который я наблюдал, послужил для меня стимулом
к поиску альтернативной парадигмы. Но был и другой стимул, обусловлен;
ный в первую очередь внутренней логикой и структурой самой модели кон;
куренции, которая тридцать лет назад доминировала в качестве научной па;
радигмы.

Фактически, данная модель превратила экономическую теорию в опреде;
ленную разновидность технической науки (не имея в виду ничего дурного по
отношению к этой благородной сфере деятельности), а субъектов экономи;
ки – в более или менее хороших инженеров. Каждый из них решал проблему
максимизации, обладая полной информацией: домашние хозяйства максими;
зировали полезность в рамках бюджетных ограничений, фирмы максимизи;
ровали прибыль (рыночную стоимость), и все они взаимодействовали на кон;
курентных рынках товаров, труда и капитала. Одна из особенностей модели
заключалась в том, что предполагаемые действия фирмы никогда не вызыва;
ли разногласий: считалось, что независимо от состава альтернативные «ко;
манды» менеджеров предложат одно и то же решение проблемы максимиза;
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ции. Другой особенностью было специфическое толкование риска: когда фир;
ма утверждала, что проект является рискованным, это должно было означать
не то, что высока вероятность неудачи, а то, что его успех тесно связан с дело;
вым циклом35. Ранее я уже описал некоторые другие характерные черты дан;
ной модели: отсутствие безработицы или рационирования кредита, акцент
только на ограниченном подмножестве информационных проблем, с которы;
ми сталкивается общество, а также то, что она, по;видимому, не обращалась к
решению ключевых вопросов – таких как стимулы и мотивация.

Однако значительная часть исследований в экономической теории направ;
лена не на заполнение этих серьезных пробелов, а на решение чисто техни;
ческих задач – математических построений. Лежащая в основе модели конку;
ренции математика требовала принятия допущений о выпуклости и непре;
рывности, и на основе данных допущений можно было доказать существование
равновесия и его эффективность (по Парето). В стандартных доказательствах
этих фундаментальных теорем экономической теории благосостояния об ин;
формации даже не упоминалось, и, таким образом, допущение о ее совершен;
стве не имело четкого определения. Экономические предпосылки, на которые
обращалось внимание при доказательствах эффективности, касались отсут;
ствия внешних эффектов и общественных благ. Рассмотрение экономичес;
кой теории общественного сектора36  с точки зрения провалов рынка позволя;
ло обсуждать альтернативные меры по их корректировке, но эти провалы рын;
ка не имели широкого распространения.

Более того, существовало любопытное расхождение между языком, кото;
рый экономисты использовали для объяснения рынков, и теми моделями,
которые они строили. Экономисты говорили об эффективности рыночной
экономики с точки зрения раскрытия информации, несмотря на то что их вни;
мание было сосредоточено на единственной информационной проблеме –
проблеме редкости. Но существует бесчисленное множество других инфор;
мационных проблем, с которыми каждый день сталкиваются потребители и
фирмы. Они касаются, например, цен и качества различных товаров, продаю;
щихся на рынке, качества и усилий работников, которых нанимают фирмы,
отдачи от инвестиционных проектов. В рамках стандартной парадигмы – мо;
дели конкурентного общего равновесия37 – не существовало ни шоков, ни не;
предвиденных событий: вначале достигалось общее равновесие, и все, что за;
тем происходило, было спланировано в зависимости от обстоятельств. Кри;
тический вопрос заключался в том, каким образом и насколько хорошо рынки
решают эти информационные проблемы в реальном мире?

Существовали и другие аспекты стандартной парадигмы, с которыми, по
всей видимости, было трудно согласиться. Она утверждала, что институты не
имеют значения – рынки могут функционировать вне зависимости от них, и

35 См. Stiglitz (1989g).
36 См. Bator (1958).
37 За разработку которой Кеннет Эрроу и Жерар Дебре получили Нобелевскую премию в

1972 и 1983 гг. соответственно.
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равновесие определяется лишь законами спроса и предложения. Она говори;
ла, что распределение богатства не имеет значения38  и что (в целом) не имеет
значения история – зная предпочтения, технологию и исходные запасы про;
изводственных факторов, можно описать траекторию развития экономики во
времени39.

Работа в области экономической теории информации началась с поста;
новки под сомнение каждой из основополагающих предпосылок, каждой из
важнейших теорем. Вначале рассмотрим математические конструкции, кото;
рые легли в основу столь сильной формализации экономической теории
второй половины XX в., в частности предположения о выпуклости, соответ;
ствовавшие давно устоявшимся принципам убывающей отдачи. В условиях
несовершенства информации (и при наличии издержек, связанных с ее при;
обретением) данные предпосылки утрачивают свою правдоподобность. Не
было никаких оснований рассматривать издержки приобретения информа;
ции в качестве постоянных издержек40. В нашей совместной с Роем Раднером
работе мы показали, что существует фундаментальная невыпуклость стоимо�
сти информации, то есть, в достаточно общем случае, приобретение совсем
небольшого объема информации никогда не будет выгодным (Radner, Stiglitz
(1984)). Вместе с Ричардом Арноттом мы показали, что подобные проблемы
свойственны даже простейшим ситуациям морального риска (когда индиви;
ды располагают правом выбора альтернативных действий, например правом
решать, какую степень риска принять на себя) (Arnott, Stiglitz (1988a)). Не
отказываясь от закона убывающей отдачи, мы, тем не менее, показали, что
сфера его действия является более ограниченной, чем считалось ранее41.

38 Основное допущение стандартной неоклассической теории заключалось в том, что про;
блему эффективности можно решить отдельно от проблемы распределения (вторая тео;
рема экономической теории благосостояния), и эффективность результатов функциони;
рования рынка не зависит от распределения богатства при условии четкого определения
прав собственности (см. работу Коуза, который в 1991 г. получил за нее Нобелевскую
премию (Coase (1960))).

39 Строго говоря, это не было неизбежным следствием неоклассических допущений (напри;
мер, это не было бы справедливым при безвозвратных инвестициях), а являлось характе;
ристикой более широко использовавшихся моделей.

40 В естественных «пространствах» кривые безразличия и кривые постоянной прибыли вели
себя «плохо». Естественно возникавшая невыпуклость, в свою очередь, предполагала, что
рандомизация может быть характерна как для равновесия (Stiglitz (1975b)), так и для
эффективной по Парето и оптимальной налоговой политики. См. Arnott, Stiglitz (1988a);
Brito et al. (1995); Stiglitz (1982g). Даже небольшие постоянные издержки (поиска, опре;
деления характеристик различных инвестиций, получения информации о соответствую;
щей технологии) предполагают, что рынки не будут совершенно конкурентными, и их луч;
ше описывать с помощью моделей монополистической конкуренции (см. Dixit, Stiglitz
(1977); Salop (1977); Stiglitz (1979a; 1979b; 1989f)), несмотря на то что основа несовер;
шенной конкуренции значительно отличалась от той, которую первоначально представ;
лял себе Чемберлин (Chamberlain (1933)).

41 Для убедительности критики современного капитализма утверждали, что во многих ос;
новных отраслях экономики отдача от масштаба достаточно велика, чтобы считать их
монополиями или олигополиями.
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Вместе с Майклом Ротшильдом мы показали, что в рамках того, что обыч;
но рассматривается как конкурентный рынок с несовершенной информаци;
ей, равновесие зачастую не существует42, даже если несовершенная информа;
ция невелика по объему43. Несмотря на то что в дальнейших исследованиях
были предприняты попытки дать альтернативные определения равновесия44,
нас так и не удалось переубедить; в большинстве работ нарушается общепри;
нятое условие конкуренции как ситуации, когда каждый участник рынка яв;
ляется настолько «небольшим», что он полагает, что не будет оказывать воз;
действия на поведение других (Rothschild, Stiglitz (1997)).

Новая информационная парадигма пошла дальше в разрушении основа;
ний анализа конкурентного равновесия, базовых «законов» экономической
теории, которые включают: закон спроса и предложения (утверждающий,
что рынок приходит в состояние равновесия), закон единой цены (утверж;
дающий, что один и тот же товар продается на всем рынке по одинаковой
цене), закон конкурентной цены (утверждающий, что в условиях равнове;
сия цена равняется предельным издержкам), а также гипотезу эффектив;
ных рынков (утверждающую, что на рынках ценных бумаг цены передают
всю необходимую информацию от информированных участников к неин;
формированным). Каждый из этих краеугольных камней был отброшен или
же было доказано, что закон имеет место лишь при намного более ограни;
ченных условиях.
– Мы показали, каким образом в условиях, когда цены воздействуют на «ка;

чество» – вследствие эффектов стимулов или отбора – равновесие может
характеризоваться несовпадением спроса и предложения: фирмы не бу;
дут платить работникам более низкую заработную плату, даже если они
могут нанять дополнительных работников, поскольку, действуя таким
образом, они увеличат свои издержки; фирмы не будут устанавливать бо;
лее высокие процентные ставки, даже если они могут сделать это вслед;
ствие избыточного спроса на кредит, поскольку, действуя таким образом,

42 Естественно, что невыпуклость ведет к нарушению непрерывности, которое, в свою оче;
редь, ставит под вопрос существование равновесия, но проблема отсутствия равновесия,
которую мы рассматривали вместе с Ротшильдом, носила иной, более фундаментальный
характер. Эта проблема отчасти заключалась в том, что единственное действие индиви;
да – выбор той или иной политики страхования – дискретно изменяло представление,
например, о том, к какому типу относится данный индивид; и небольшое изменение дей;
ствий, скажем, страховой фирмы, предлагающей новую политику страхования, могло
привести к дискретным изменениям в действиях и тем самым в представлениях о них.
Дасгупта и Маскин исследовали смешанную стратегию достижения равновесных состоя;
ний с точки зрения теории игр, но их выводы оказались менее убедительными, чем опи;
санные ниже решения проблемы существования равновесия в условиях несовершенной
конкуренции (Dasgupta, Maskin (1986)). Другие проблемы отсутствия равновесия были
исследованы в контексте проблем морального риска в моей работе, написанной совмест;
но с Ричардом Арноттом (Arnott, Stiglitz (1987; 1991b)).

43 Это привело к особенно неудобному выводу: в условиях, когда существует широкий диа;
пазон различных типов несовершенства информации, таких как в моделях Спенса (Spence
(1973; 1974)), общего равновесия не существует никогда.

44 См., например, Riley (1979).
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они повысят среднюю вероятность дефолта и тем самым снизят ожидае;
мую отдачу.

– Мы показали, что рынок будет характеризоваться разбросом заработ;
ной платы и цен, даже если в экономике не существует никакого экзо;
генного источника «шума», и все фирмы и работники являются иден;
тичными.

– Мы показали, что в условиях равновесия фирмы будут устанавливать цену
на уровне выше предельных издержек или что работники будут получать
заработную плату, превышающую заработную плату, достаточную для того,
чтобы они остались работать в данной фирме. «Излишек» необходим для
того, чтобы обеспечить стимул для поддержания репутации45. Даже в си;
туациях, когда в данном излишке, связанном с репутацией, не было необ;
ходимости, несовершенство информации вело к возникновению рыноч;
ной власти – существованию несовершенной конкуренции – в результате
которой фирмы устанавливали цены, превышающие предельные издерж;
ки46.

– Гипотеза эффективных рынков47 утверждала, что цены на рынке ценных
бумаг полностью отражают всю информацию. Но если бы так было на са;
мом деле, то ни у кого не было бы стимулов тратить деньги на сбор инфор;
мации. В нашей совместной работе с Сэнфордом Гроссманом мы показа;
ли, что ценовая система неспособна в совершенстве агрегировать инфор;
мацию и что существует равновесный объем «неравновесия» (Grossman,
Stiglitz (1976; 1980a)).
Наиболее фундаментальная причина того, почему рынки в условиях

несовершенной информации отличаются от рынков с совершенной инфор;
мацией, состоит в том, что действия (включая выбор) передают информа�
цию, участники рынка знают об этом, и это оказывает влияние на их пове�
дение.

Решение фирмы предоставить гарантию не просто говорит о том, что фирма
способна минимизировать риск провала продукта, а передает информацию об
уверенности в качестве этого продукта. Страхователь выбирает политику по;
купки страховки с высоким удержанием не потому, что он приемлет риск, а
потому, что это действие передает страховой компании информацию о его го;
товности нести риск, поскольку он считает вероятность наступления страхо;
вого случая низкой. В то же время фирма может не назначить работника на
достаточно высокую должность, поскольку знает, что это назначение будет
интерпретировано как свидетельство того, что это хороший работник, повы;
шая вероятность того, что конкурент постарается переманить данного работ;
ника. Даже если он не сумеет этого сделать, указанному работнику придется
платить более высокую заработную плату.

45 См. также Shapiro (1983) и Klein, Leffler (1981).
46 Как я отмечал ранее, модели несовершенной информации были более близки к моделям

монополистической конкуренции Чемберлина, чем к другим версиям несовершенной
конкуренции. См., например, Stiglitz (1979b).

47 См., например, Fama (1970; 1991).
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Одним из первых открытий было то, что рынки могут оказаться слабыми
или вообще отсутствовать (Akerlof (1970)). Одна из стандартных предпосы;
лок старой парадигмы заключалась в том, что существует полный набор рын;
ков – включая межвременные рынки (рынки капитала) и рынки риска. От;
сутствие определенных рынков, например рынка рисков, оказывает серьез;
ное влияние на функционирование других рынков. Тот факт, что работники и
фирмы не могут застраховаться от многих рисков, с которыми они сталкива;
ются, влияет на рынки труда и капитала, ведя, например, к заключению тру;
довых контрактов, в которых работодатель обеспечивает некоторую страхов;
ку. Но содержание этих более сложных, но по;прежнему несовершенных и
неполных контрактов оказывает влияние на эффективность и общие резуль;
таты функционирования экономики.

Возможно, наиболее важно то, что в рамках стандартной парадигмы рын;
ки являются эффективными по Парето, за исключением случаев, когда имеет
место один из немногочисленных провалов рынка. В рамках парадигмы несо;
вершенной информации рынки практически никогда не являются эффектив;
ными по Парето.

Помимо того, что тем самым экономическая теория информации разру;
шила эти устоявшиеся принципы экономической теории, она также объясни;
ла многие явления, которые длительное время оставались необъяснимыми.
Ранее я упомянул кажущийся неэффективным институт издольщины, объяс;
нение которому дала экономическая теория информации. Прежде чем обра;
титься к этим примерам практического использования, я хотел бы дать несколь;
ко более четкую характеристику принципов экономической теории информа;
ции.

3.1. Некоторые проблемы создания альтернативной парадигмы

Конечно же, все экономисты хорошо осознавали тот факт, что информация
является несовершенной. Хотя, возможно, они и надеялись на то, что эконо;
мика в условиях несовершенной информации ведет себя точно так же, как
экономика в условиях совершенной информации, реальная причина того, по;
чему модели с несовершенной информацией не были разработаны, заключа;
лась в том, что было неизвестно, как это сделать. Существовало несколько
проблем, которые необходимо было решить: наряду с единственно возмож;
ной ситуацией совершенной информации имелось бесчисленное множество
ситуаций, в которых информация могла быть несовершенной. Одним из пу;
тей к успеху была разработка простых моделей, в которых полностью специ;
фицировалась совокупность необходимой информации и тогда точно таким
же образом специфицировались те случаи, в которых информация является
несовершенной. Но насколько полезной была данная методика, настолько
опасным становилось ее использование: в этих чрезвычайно упрощенных мо;
делях иногда имели место ситуации полного раскрытия информации, в кото;
рых информационные проблемы могли быть полностью разрешены. Конечно
же, в реальном мире этого никогда не происходит. Именно по этой причине в
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некоторых из последних работ (например, Grossman, Stiglitz (1976; 1980a))
мы рассматривали модели с бесчисленным количеством состояний48.

Возможно, наиболее сложной проблемой являлось моделирование равно;
весия. Было важно рассмотреть обе стороны рынка – работодателей и работ;
ников, страховую компанию и страхователей, кредитора и заемщика. Каждую
сторону следовало моделировать как «рациональную», принимающую реше;
ния на основе доступной информации. Поведение каждой стороны также дол;
жно было быть рациональным, основанным на понимании последствий своих
действий, а эти последствия, в свою очередь, зависели от того, какие выводы
на основе этих действий сделают для себя другие субъекты. Я хотел смодели;
ровать конкурентное поведение, когда каждый субъект в экономике является
«небольшим» и таковым сам себя считает, так что его действия не могут и не
будут влиять на равновесие (несмотря на то что это может повлиять на пред;
ставления о нем других субъектов). И, наконец, необходимо было тщательно
продумать, что собой представляет совокупность реально осуществимых дей;
ствий, то есть, что может предпринять каждая сторона для получения или пе;
редачи информации другим.

Как мы впоследствии увидим, разнообразие полученных результатов (и
подавляющая часть путаницы в ранних работах) отчасти было обусловлено
отсутствием четкости в допущениях модели. Например, в стандартной моде;
ли неблагоприятного отбора качество предлагаемого на рынке товара (ска;
жем, качество подержанных автомобилей или степень принятия риска стра;
хователями) зависело от его цены. Покупатель автомобиля (продавец стра;
ховки) знает статистическую связь между ценой и качеством, и это оказывает
влияние на его спрос (предложение). Рыночное равновесие означает цену, при
которой спрос равен предложению. Но это будет равновесием тогда и только
тогда, если не существует никакого способа, посредством которого продавец
хорошего автомобиля может передать информацию о его качестве покупате;
лю, так что он может получить вознаграждение за качество, и если не суще;
ствует никакого способа, посредством которого покупатель может отличить
хорошие автомобили от плохих. Обычно такие способы существуют, и это
является попыткой выявить такую информацию, которая оказывает значи;
тельное влияние на функционирование рынков. Чтобы разработать новую
парадигму, нам пришлось отказаться от устоявшихся допущений и задумать;

48 Аналогичным образом могут существовать способы решения данной проблемы в рамках
очень упрощенных моделей стимулов, но эти решения не будут работать в более сложных
моделях. Например, ниже мы рассматриваем модель, в которой более высокие процент;
ные ставки ведут к тому, что индивиды больше рискуют, так что ожидаемая отдача креди;
тора фактически может снизиться. В результате оптимальная процентная ставка может
быть меньше той, при которой рынок приходит в состояние равновесия; может иметь ме;
сто и рационирование кредита. В упрощенных моделях данная проблема решается путем
введения требования дополнительного обеспечения (Bester (1985)), но это больше не
является справедливым в отношении моделей, в которых существуют проблемы небла;
гоприятного отбора и стимулов, так как индивидами, которые готовы предоставить до;
полнительное обеспечение, могут быть состоятельные граждане, в большей степени склон;
ные к рисковованным проектам. См. Stiglitz, Weiss (1985).
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ся о том, что же следует принять в качестве допущений, а что – получить в
результате анализа. Рыночное равновесие нельзя было взять в качестве допу;
щения, как и нельзя было исходить из предпосылки, что фирма продает товар
всем покупателям по одной и той же цене. Нельзя было даже начать анализ с
предпосылки, что в состоянии конкурентного равновесия прибыль будет рав;
на нулю. В стандартной теории при наличии положительной прибыли на ры;
нок могла войти какая;либо фирма и переманить имеющихся покупателей. В
новой теории попытка привлечь новых покупателей путем незначительного
снижения цен могла привести к существенному изменению в поведении или
в составе потребителей, так что прибыль новой фирмы на рынке в действи;
тельности стала бы отрицательной. Необходимо было пересмотреть все вы;
воды, вытекающие из первоначальных допущений.

Мы достигли прогресса в нашем анализе, поскольку начали с чрезвычай;
но упрощенных моделей отдельных рынков, что позволило нам тщательно
рассмотреть каждое допущение и соответствующий вывод. На основе анали;
за отдельных рынков (страхового рынка, как в работе, написанной совместно
с Ротшильдом, рынка образовательных услуг, рынка труда или рынка сдаю;
щейся в аренду земли/издольщины) мы попытались определить общие прин;
ципы, чтобы исследовать, как эти принципы действуют в каждом конкретном
случае. В ходе этого мы выявили некоторые особенности, в частности допу�
щения относительно информации, которые казались более уместными на том
или ином рынке. Характер конкуренции на рынке труда иной, чем на страхо;
вом рынке или рынке капитала, хотя эти рынки и имеют много общего. Рас;
смотрение схожих черт и различий подобных рынков оказалось плодотвор;
ной исследовательской стратегией49.

4. ИСТОЧНИКИ АСИММЕТРИЧНОСТИ ИНФОРМАЦИИ

Несовершенство информации широко распространено в экономике: в действи;
тельности трудно представить, как бы выглядел мир в условиях совершенной
информации. Большинство исследований, которые я охарактеризую ниже,
посвящено асимметричности информации, то есть тому факту, что разные
люди обладают различной информацией: работники знают о своих способно;
стях больше, чем работодатель; человек, покупающий страховку, знает о своем
здоровье больше, чем страховая компания – ему известно, насколько умерен;

49 В некоторых ранних работах, в особенности в рамках теории общего равновесия (Radner
(1972); Hurwicz (1972); Marschak, Radner (1972)), среди прочего признавалась важность
проблем, связанных с информацией, и даже определялись некоторые способы, посред;
ством которых ограниченная информация воздействует на рыночное равновесие (напри;
мер, можно было заключать только такие контракты, которые соответствовали ситуаци;
ям, доступным для наблюдения обеими заинтересованными сторонами). Однако попыт;
ка модифицировать абстрактную теорию общего равновесия с тем, чтобы включить в нее
проблему несовершенства информации, оказалась, в конце концов, менее плодотворной
по сравнению с альтернативным подходом, заключающимся в том, чтобы начать с чрез;
вычайно упрощенных, но достаточно конкретных моделей.
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но он курит и выпивает; владелец автомобиля знает о нем больше, чем потен;
циальные покупатели; владелец фирмы знает о ней больше, чем потенциаль;
ный инвестор; заемщик знает о своем риске и степени принятия риска боль;
ше, чем кредитор.

Обладание разными людьми различной информацией является существен;
ной характеристикой децентрализованной рыночной экономики; в этом смыс;
ле экономисты уже длительное время анализируют функционирование рын;
ков в условиях асимметричности информации. Однако в более ранних рабо;
тах не рассматривалось, каким образом она возникает и какими могут быть ее
последствия. Более того, тогда как значительная часть более ранней литера;
туры акцентировала внимание на простых ситуациях асимметричности ин;
формации – таких, которые были описаны в предыдущих разделах, проблемы
несовершенства информации являются более глубокими, и в описанных ниже
работах исследуются некоторые из этих более распространенных ситуаций.
Индивид может мало знать о реальном состоянии своего здоровья, в то время
как страховая компания путем простого исследования может оказаться даже
более информированной, чем он сам (по крайней мере, в отношении интере;
сующих ее аспектов, например оценки продолжительности жизни).

Некоторые из этих случаев асимметричности информации являются со;
вершенно естественными: понятно, что индивид знает о самом себе больше,
чем кто;либо другой. Некоторые из случаев асимметричности информации
естественным образом вытекают из экономических процессов. Нынешний
работодатель знает об определенном работнике больше, чем другие потенци;
альные работодатели; фирма может получить значительный объем информа;
ции, недоступной другим фирмам, в процессе работы со своим поставщиком;
естественно, владелец автомобиля знает его изъяны лучше, чем кто;либо еще –
в частности, он знает, владеет он «лимоном»* или нет. Несмотря на то что по;
добные случаи асимметричности информации возникают неизбежно, степень,
в которой это происходит, и их последствия зависят от того, как устроен ры;
нок, а признание неизбежности асимметричности информации оказывает вли;
яние на рыночное поведение. Так, одной из важных задач исследований в дан;
ной области является то, чтобы показать, каким образом асимметричность
информации обусловливает слабость или отсутствие рынков (Akerlof (1970)).
Но это означает, что даже если индивид располагает не большей информаци;
ей о своих способностях, чем его потенциальные работодатели, в тот момент,
когда он идет устраиваться на работу к определенному работодателю, возни;
кает асимметричность информации: данный работодатель может знать о спо;
собностях этого индивида больше, чем другие. Как следствие, рынок «старого
труда» функционирует недостаточно эффективно. Другие работодатели мо;
гут быть более сговорчивыми в отношении оплаты его услуг, зная, что они
смогут переманить этого работника у нынешнего работодателя только в том
случае, если предложат более высокую заработную плату. Если они предло;
жат заработную плату ниже производительности данного работника, то побе;

* В США «лимонами» называют плохие автомобили. См. Akerlof (1970), 489. – Прим. пер.
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ду одержит нынешний работодатель. В результате затрудняется мобильность
труда. В то же время первый работодатель получает рыночную власть, кото;
рую он будет склонен использовать. Совершенно естественно, что признание
этого факта повлияет и на рынок «нового труда». Поскольку работник сосре;
доточен на своей работе, он будет менее склонен к риску принять предложе;
ние другого работодателя. Условия первоначального контракта должны отра;
жать ослабление переговорной силы и снижение трудовой мобильности ра;
ботника сразу после подписания контракта50, 51.

Рассмотрим другой пример. В процессе разведки нефтяных месторожде;
ний компания естественным образом получает информацию, имеющую отно;
шение к вероятности того, что нефть будет обнаружена на соседнем участке.
Здесь имеет место информационный внешний эффект52. Наличие данной асим;
метричной информации повлияет на характер торгов за получение прав на
нефтедобычу на соседнем участке. Торги, в ходе которых известно о наличии
асимметричности информации, будут существенно отличаться от тех, где такая
асимметричность отсутствует53. Те, кто не располагает информацией, будут
считать, что они победят, только если смогут предложить слишком высокую
цену; тем самым асимметричность информации усугубляет проблему «прокля;
тия победителей»54. Государство (или другие собственники больших участ;
ков, подлежащих разработке) должно принимать это во внимание в своей стра;
тегии сдачи земель в аренду. Победители первоначальных торгов также будут
принимать это во внимание: часть их выигрыша представляет собой инфор;
мационную ренту, которая будет нарастать на последующих этапах торгов.

50 Существуют и другие стимулы к созданию асимметричности информации. Индивиды
первоначально могут и не знать свои способности, но если на рынке более высокую зара;
ботную плату получают те, у кого способности больше, то для индивида оказывается вы;
годным убедить других в том, что он является или не является более способным. См. Stiglitz
(1984a).

51 Если бы производительность индивида на различных рабочих местах была неизменной и
не существовало никаких других причин к смене работы (например, предпочтений, не
связанных с деньгами), то мобильность труда отсутствовала бы. Тот факт, что существует
некоторая разница в производительности труда, не отрицает основной вывод, заключаю;
щийся в том, что асимметричность информации снижает степень мобильности труда.

52 См. Stiglitz (1975d); Leitzinger, Stiglitz (1984). Конечно, в ходе первоначальных торгов за
право аренды земли покупатели знают, что если они получат в аренду эту землю, то смо;
гут победить на аукционах по соседним земельным участкам на более выгодных для себя
условиях, и это повлияет на цену на первоначальных торгах.

53 Wilson (1977).
54 «Проклятие победителей» служит проявлением несовершенной информации. Если раз;

ные индивиды предпринимают независимые оценки объемов нефти на участке, тогда тот,
кто получил самую оптимистичную оценку, заплатит наибольшую цену. Он знает, что если
он выигрывает, то информация других индивидов является менее оптимистичной, и он
принимает это во внимание при назначении цены. Первое эмпирическое и очень автори;
тетное исследование данной проблемы см. в Cappen, Clapp, and Campbell (1971); теорети;
ческое обоснование см. в Wilson (1969). В случае асимметричности информации неин;
формированный покупатель знает, что он с большей вероятностью сможет превзойти
информированного покупателя, если предложит цену, более высокую, чем реальная цена,
и это снижает его желание предлагать более высокую цену.
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4.1. Создание асимметричности и несовершенства информации

В то время как ранние работы в области экономической теории информации
исследовали, каким образом рынки преодолевают проблемы, связанные с асим;
метричностью информации и в целом с несовершенством информации, более
поздние работы, отчасти в попытке исследования рыночной власти, обрати;
лись к изучению того, как рынки создают информационные проблемы. Ме;
неджеры фирм пытаются укрепить собственное положение, повышая свою
переговорную силу, например, по сравнению с альтернативными командами
менеджеров55, и одним из способов осуществления этого является умышлен;
ное усиление асимметричности информации (Edlin, Stiglitz (1995)). В случае
успешной реализации этой цели конкуренция на рынке менеджеров снижа;
ется. Это – пример распространенной проблемы корпоративного управления,
о которой я уже упоминал ранее и к которой еще вернусь впоследствии.

Аналогичным образом, несовершенство информации ведет к возникнове;
нию рыночной власти; фирмы могут использовать эту рыночную власть по;
средством «продажи» и другими способами дифференциации индивидов, стал;
кивающихся с различными издержками поиска информации (Salop (1977);
Salop, Stiglitz (1977; 1982); Stiglitz (1979a)). Разброс существующих на рынке
цен создается самим рынком, а не просто является следствием неспособнос;
ти рынка осуществлять арбитражные операции с целью полного устранения
различий в ценах, обусловленных шоками, которые по;разному воздействуют
на отдельные рынки.

5. ПРЕОДОЛЕНИЕ АСИММЕТРИЧНОСТИ ИНФОРМАЦИИ

Сейчас я хотел бы кратко рассмотреть те ситуации, в которых возникает асим;
метричность информации, и то, каким образом ее можно (частично) преодо;
леть.

5.1. Стимулы к сбору и раскрытию информации

Существуют два ключевых вопроса: каковы стимулы к приобретению инфор;
мации и каковы его механизмы. Анализ образования как механизма отбора,
кратко рассмотренный выше, предполагал, что подобные стимулы существу;
ют: более способные индивиды (менее склонные к риску индивиды, фирмы с
более качественной продукцией) будут получать более высокую заработную
плату (будут платить более низкий страховой взнос, получат более высокую
плату за свою продукцию), если смогут подтвердить, что они являются более
производительными (менее склонными к риску, производящими продукцию
более высокого качества).

Ранее мы отметили, что в то время как некоторые индивиды имеют сти;
мул раскрывать информацию, у менее способных индивидов есть стимул ин;

55 См. Shleifer, Vishny (1989).
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формацию скрывать. Возможно ли, чтобы в состоянии рыночного равновесия
была раскрыта лишь некоторая информация? Один из первых важных выво;
дов заключался в том, что если более способные индивиды в состоянии (без
издержек) доказать, что это действительно так, то рынок будет полностью
раскрывать всю имеющуюся информацию, даже если те индивиды, которые
имеют способности ниже среднего уровня, предпочтут, чтобы никакая инфор;
мация не была раскрыта. Я описал процесс раскрытия информации в простей;
ших моделях: если бы наиболее способный индивид мог доказать свои спо;
собности, он бы это сделал; но тогда все другие индивиды, за исключением
наиболее способного, оказались бы сгруппированными вместе и получали бы
заработную плату на уровне среднего значения предельного продукта данной
группы, и в такой ситуации наиболее способный из этой группы имел бы сти;
мул раскрыть свои способности. И так далее по порядку до тех пор, пока не
будет достигнуто полное раскрытие информации56.

Что произойдет, если более способные индивиды не смогут полностью
убедить потенциальных работодателей в своих способностях (или если те
индивиды, которые в меньшей степени склонны к риску, не смогут убедить в
этом потенциальные страховые компании)? Противоположная сторона рын;
ка также заинтересована в сборе информации: работодатель, который может
найти работника более способного, чем полагают другие, совершит выгодную
сделку; заработная плата этого работника будет зависеть от того, что о нем
думают другие. Как мы уже отметили, проблема заключается в том, что если
об этом становится известно другим, то заработная плата возрастет, и работо;
датель не сможет получить отдачу от своих инвестиций в приобретение ин;
формации.

Тот факт, что при наличии конкуренции лицу, осуществляющему отбор,
было бы трудно получить отдачу, имеет важное значение: на рынках, где по
какой;либо причине более способные индивиды (фирмы с лучшими инвести;
ционными проектами, менее склонные к риску индивиды) не могут (полнос;
тью) сообщить о своих качествах, и если для осуществления отбора необходи;
мы инвестиции, должна существовать несовершенная конкуренция при осу�
ществлении отбора. Фактически, необходимо сделать выбор между двумя
ситуациями несовершенной экономики: несовершенством информации и не;
совершенством конкуренции. Конечно же, в конце концов будут иметь место
обе формы несовершенства57, 58.

Это один из многих примеров взаимосвязи между несовершенствами рын;
ка. Например, ранее мы рассмотрели проблемы стимулов, связанные с издоль;
щиной и возникающие в ситуации, когда работники не владеют землей, кото;

56 В шутку я назвал это «законом отбора Вальраса» – если все, за исключением одной груп;
пы, отделяют себя от других, тогда и данная группа также будет идентифицирована.

57 При этом нет никаких причин полагать, что рынок оптимально «уравновешивает» эти
две формы несовершенства.

58 См. Stiglitz (1975b); Jaffee, Stiglitz (1990). Возможно, это помогает объяснить, почему кон;
куренция в банковском секторе, которая по существу означает отбор среди заемщиков,
является столь несовершенной.
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рую они обрабатывают. Данную проблему можно решить при условии, что
индивиды могут взять деньги взаймы для выкупа своей земли. Но несовер;
шенство рынка капитала – ограниченные возможности займа, также обуслов;
ленные несовершенством информации – объясняет, почему данное «решение»
не работает.

Существует и другое важное последствие: если бы рынки были полнос;
тью эффективными с точки зрения предоставления информации – то есть вся
информация мгновенно распространялась бы по всей экономике – то ни у кого
не было бы стимулов заниматься сбором информации, по крайней мере до тех
пор, пока существуют какие;либо издержки этого процесса. Именно поэтому
рынки не могут быть полностью эффективными с точки зрения предоставле;
ния информации (см. Grossman, Stiglitz (1976; 1980a)).

5.2. Механизмы устранения или уменьшения
асимметричности информации

В простых моделях, где индивиды знают собственные способности, застрахо;
вавшийся знает собственный риск, а заемщик – свою вероятность вернуть долг,
по;видимому, может существовать простой способ решения проблемы асим;
метричности информации: позволить каждому человеку дать себе истинную
характеристику. Возникающая в связи с этим проблема заключается в том,
что индивиды не всегда заинтересованы в том, чтобы говорить правду. Пред;
положим, что работники знали свои способности. Работодатель мог спросить:
каковы ваши способности? Более способный мог ответить честно. Но, как мы
видели, менее способный имел бы стимул солгать, то есть сказать, что он яв;
ляется более способным, чем это есть на самом деле. Это были бы пустые раз;
говоры. Должны существовать и некоторые другие способы, посредством ко;
торых можно передать достоверную информацию.

5.3. Отбор путем исследования

Простейшим способом передачи информации являлось исследование. После
того как я построил простую модель конкурентного равновесия59, стали оче;
видными два следующих общих принципа: более способные индивиды получа�
ют выгоду в значительной степени за счет менее способных. Утверждение, что
некоторый индивид обладает большими способностями и тем самым в состо;
янии равновесия получает более высокую заработную плату, одновременно
означает, что другие индивиды обладают меньшими способностями. В резуль;
тате частная отдача от расходов на образование превышает общественную
отдачу. Было ясно, что существуют важные внешние эффекты, связанные с
информацией, и это стало предметом рассмотрения в наших более поздних
работах.

59 Stiglitz (1974a). Одновременно со мной теорию образования разработал Эрроу, рассмат;
ривая проблему передачи информации практически с той же точки зрения (Arrow (1973)).
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Однако выяснилось еще более поразительное обстоятельство: оказалось,
что может существовать множество состояний равновесия, в одном из кото;
рых информация раскрывается полностью (рынок выявляет людей с высо;
ким и низким уровнем способностей), а в других (называемых объединяю;
щим равновесием*) – нет. Объединяющее равновесие является более эффек;
тивным по Парето, чем равновесие с полным раскрытием информации. Данная
работа, выполненная около тридцати лет назад, позволила сделать два важ;
ных для политики вывода, которые до сих пор не учитываются в полной мере
при обсуждении политических проблем. Во;первых, рынки не обеспечивают
соответствующие стимулы для раскрытия информации. Здесь, в принципе,
государство может сыграть определенную роль. И, во;вторых, расходы на ин;
формацию могут быть слишком большими60.

5.4. Простейшая модель неблагоприятного отбора

Однако подавляющая часть информации, которую фирмы собирают о своих
работниках, банки о своих заемщиках, страховые компании о страхователях,
добывается не путем исследований, а посредством предположений, основанных
на поведении всех этих субъектов. Этот факт является общеизвестным в реаль;
ной жизни, но не в наших экономических моделях. Как я уже отметил, в начале
рассмотрения неблагоприятного отбора на страховых рынках сложилось пони;
мание, что если страховая компания увеличивает страховые взносы, то те ин;
дивиды, у кого вероятность наступления страхового случая является минималь;
ной, отказываются от покупки страховки, то есть готовность купить страховку
по определенной цене обеспечивает передачу информации страховой компа;
нии61. Джордж Акерлоф выяснил, что данное явление распространено значи;
тельно шире: например, готовность продать подержанный автомобиль переда;
ет информацию о том, является данный автомобиль «лимоном» или нет.

Брюс Гринвальд сделал один важный шаг в развитии данной идеи, пока;
зав, как неблагоприятный отбор действует на рынках труда и капитала
(Greenwald (1979; 1986))62: нежелание работодателя реагировать на предло;
жение конкурента передает информацию о его оценке способностей данного
индивида; готовность инсайдеров некоторой фирмы продать акции по опре;
деленной цене передает информацию об их оценке соотношения цены и ожи;

* Объединяющее равновесие (pooling equilibrium) – равновесие, при котором фирма не
может определить способности работников и тем самым выплачивает им одинаковую за;
работную плату, равную среднему значению предельного продукта. В результате фирма
недоплачивает индивидам с высокими способностями и переплачивает индивидам с низ;
кими способностями. Разделяющее равновесие (separating equilibrium) – равновесие, при
котором фирма может определить способности работников (например, на основе образо;
вательного уровня) и тем самым выплачивает дифференцированную заработную плату,
равную значению предельного продукта. См. также ниже. – Прим. пер.

60 Независимо от этого, к аналогичному выводу пришел и Хиршляйфер (Hirschliefer (1971)).
Этот вопрос более подробно рассматривается ниже.

61 Arrow (1965).
62 См. также Greenwald, Stiglitz, and Weiss (1984); Myers, Maljuf (1984).
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даемой отдачи. Вывод Акерлофа о том, что результатом данных случаев асим;
метричности информации является слабость или отсутствие рынков, помог
объяснить, почему рынки труда и капитала зачастую функционируют недо;
статочно эффективно. Кроме того, он позволил дать частичное объяснение
того, почему фирмы привлекают так мало денежных средств посредством
выпуска акций (Mayer (1990)). Стиглер был не прав: несовершенная инфор;
мация не является всего лишь трансакционными издержками.

Последствия асимметричности информации простираются гораздо даль;
ше простого отсутствия некоторого рынка. Слабость рынков ценных бумаг
означает невозможность устранения рисков, ведущую к стремлению фирмы
избегать риска, что объясняет некоторые аспекты поведения фирм, которые в
противном случае выглядели бы аномальными63. В свою очередь, подобное
несовершенство рынка капитала играет центральную роль в макроэкономи;
ческих теориях, которые будут рассмотрены ниже. Мы уже показали, каким
образом несовершенство рынка труда – ограниченная мобильность труда и
обусловленная этим рыночная власть фирмы – влияет на этот рынок до и пос�
ле создания асимметричности информации в процессе найма работников.

5.5. Простейшая модель отрицательных стимулов

В модели неблагоприятного отбора индивиды были разными. При этом суще;
ствовало единственное действие, обеспечивавшее передачу информации: ин;
дивиды входили или не входили на определенный рынок. Но несовершенство
информации также обусловлено тем, что люди делают. Работник может ра;
ботать усерднее, заемщик может взять на себя больший риск, а застраховав;
шийся может быть более осторожным. Работодатель хотел бы знать, насколь;
ко усердно работает его работник; если бы он мог это сделать, то составил бы
контракт соответствующим образом. Кредитор хотел бы знать те действия,
которые предпримет заемщик; если бы он мог это сделать, то составил бы кон;
тракт соответствующим образом. Данные примеры асимметричности инфор;
мации, касающейся действий, столь же важны, как и примеры асимметрично;
сти, рассмотренные ранее. Подобно тому как в модели неблагоприятного
отбора продавец страховки может попытаться преодолеть проблемы, обуслов;
ленные асимметричностью информации, путем исследования, в модели отри;
цательных стимулов он может попытаться проконтролировать действия зас;
траховавшихся. Но исследование и контроль сопряжены с издержками, и хотя
они и позволяют получить определенную информацию, обычно несовершен;
ство информации по;прежнему остается достаточно высоким. Так же, как в
модели неблагоприятного отбора, продавец страховки осознает, что условия
страхового договора влияют на среднюю склонность к риску желающих заст;
раховаться, это влияет и на уровень риска. Аналогичные выводы справедли;
вы и в отношении других рынков. Так, размер установленной процентной став;
ки оказывает влияние на готовность к риску заемщиков (Stiglitz, Weiss (1981)).

63 Обсуждение см. в подразделе «Теория корпоративных финансов».
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5.6. Теория эффективной заработной платы, рационирование кредита

Несмотря на то что в ранних работах по неблагоприятному отбору исследова;
лось равновесие на рынках, где продавец страховки (работодатель, покупа;
тель подержанных автомобилей, кредитор) был достаточно рациональным,
чтобы признать зависимость качества от цены, он не был достаточно рацио;
нальным, чтобы максимально полно использовать всю имеющуюся информа;
цию. Хотя и предполагалось, что закон предложения и спроса является зако;
ном экономической теории, в действительности нет такого закона, который
требовал бы, чтобы страховая фирма устанавливала для всех, кто к ней обра;
щается, тот страховой взнос, который она объявляет; чтобы кредитор предос;
тавлял займы всем, кто к нему обращается, по процентной ставке, которую он
объявляет; чтобы работодатель брал на работу всех, кто к нему обращается, с
заработной платой, которую он объявляет. Модель конкурентного равнове;
сия настолько укоренилась в умах экономистов, что они просто исходили из
допущения о принятии участниками рынка цены как данной. В условиях со;
вершенной информации и совершенной конкуренции любая фирма, устано;
вившая более высокую цену по сравнению с другими, потеряла бы всех своих
потребителей; таким образом, при существующей цене спрос потребителей
оказывался совершенно эластичным. В моделях неблагоприятного отбора и
отрицательных стимулов имело значение не просто количество потребителей,
работников или заемщиков, но и их качество – склонность к риску страхова;
теля или заемщика, отдача от инвестиций, производительность рабочего.

Поскольку качество может увеличиваться вместе с ростом цены, для фир;
мы может оказаться выгодным выплачивать заработную плату, а для кредито;
ра – предоставлять заем по процентной ставке, превышающим равновесный
уровень. Это справедливо независимо от того, возникает ли зависимость от
качества вследствие неблагоприятного отбора или отрицательных стимулов
(или, как в случае рынка труда, вследствие моральных принципов или пита;
ния работников). Но в любом случае важно, что это несовершенная, а не асим;
метричная информация. Индивидам, обладающим хорошим здоровьем,
которые решают не покупать страховку с высоким страховым взносом, нет
необходимости знать, что они здоровы; они могут быть столь же неинформи;
рованными, как и страховая компания, но просто – возможно по причине сво;
его хорошего здоровья – иметь иные предпочтения, например, тратить боль;
ше денег на активные виды спорта.

Как мы уже отметили, вследствие этого рыночное равновесие может харак;
теризоваться несовпадением спроса и предложения: в условиях равновесия
процентная ставка ниже той, при которой спрос на займы равен их предложе;
нию – следовательно, существует рационирование кредита (Stiglitz, Weiss (1981);
Keeton (1979)); ставка заработной платы превышает ту, при которой спрос на
труд равен его предложению – следовательно, существует безработица64.

64 Это – теория эффективной заработной платы, рассмотренная нами ранее. Построение
моделей равновесия является более сложным, чем может показаться на первый взгляд,
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5.7. Передача информации посредством аукционов

Существует намного более обширный набор действий, обеспечивающих пе;
редачу информации, помимо тех, на которых акцентировалось внимание в
традиционных моделях неблагоприятного отбора. Страховая компания же;
лает привлечь здоровых клиентов. Она понимает, что если разместится на
пятом этаже здания без лифта, то к ней обратятся лишь те, кто имеет здоровое
сердце. Готовность или способность подняться на пять этажей вверх обеспе;
чивает передачу информации. Таким образом, фирма осознает, что то, насколь;
ко высоко ей следует расположиться, если она хочет привлечь только здоро;
вых клиентов, зависит как от установленного страхового взноса, так и от того,
насколько высоко она располагается. С другой стороны, фирма может решить
предоставить своим клиентам бесплатное членство в спортивном клубе, но
установить при этом более высокий страховой взнос. Те, кто ценят спортив;
ный клуб – поскольку будут ходить в него – с готовностью заплатят более
высокий страховой взнос. Но эти индивиды с большей вероятностью будут
более здоровыми.

Существует множество других действий, обеспечивающих передачу ин;
формации. Качество гарантии, предоставляемой фирмой, может передавать
информацию о качестве продукции; хорошую гарантию будут готовы предло;
жить только те фирмы, которые уверены в надежности своей продукции. Га;
рантия желательна не только потому, что она снижает риск, но и потому, что
она обеспечивает передачу информации. Число лет, проведенных в учебном
заведении, может передавать информацию о способностях индивида. Более
способные индивиды могут учиться дольше. В этом случае увеличение зара;
ботной платы, связанное с увеличением срока обучения, может и не быть след;
ствием прироста человеческого капитала, а скорее являться результатом про;
изошедшего отбора65. Размер удержания, который индивид выбирает при офор;
млении страхового полиса, может передавать информацию о его оценке
вероятности наступления страхового случая или количества страховых слу;
чаев, которое он ожидает – в среднем те, для кого вероятность наступления
страхового случая является низкой, могут скорее согласиться на большое удер;

поскольку поведение каждого агента зависит от возможностей, то есть поведения, других
агентов. Поведение рабочих, которых я нанимаю при определенной заработной плате,
зависит от той заработной платы, которую предлагают другие фирмы. Попытки решить
эти проблемы в рамках теории общего равновесия представлены в работах Rey, Stiglitz
(1996); Shapiro, Stiglitz (1984); Rodriguez, Stiglitz (1991a; 1991b).

65 Отбор обнаруживает практическое значение человеческого капитала, и его последствия
оказываются весьма неоднозначными. Доказывая, что образование помогает произвести
отбор, я не утверждал, что оно в то же время не ведет к росту производительности. См.
Weiss (1995). Существует ряд аспектов рынка образовательных услуг, которые не проти;
воречат гипотезе об отборе: например, заработная плата значительно увеличивается пос;
ле окончания высшего учебного заведения. Возможно, знания просто выкристаллизовы;
ваются в последние дни перед получением диплома, но более вероятная гипотеза заклю;
чается в том, что сам факт завершения четырех лет обучения и успешной сдачи всех необ;
ходимых экзаменов передает значительный объем информации.
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жание. Готовность предпринимателя держать значительную долю капитала в
рамках фирмы (или сохранить значительную долю акций данной фирмы)
передает информацию о его представлениях относительно функционирова;
ния фирмы в будущем. Если фирма принимает индивида на определенную
работу, то это может передавать информацию об оценке фирмой его способ;
ностей.

Тот факт, что эти действия могут обеспечивать передачу информации, вли;
яет на поведение. В некоторых случаях эти действия будут осуществляться
таким образом, чтобы сбить с толку, ограничить раскрытие информации. Пред;
положим, что фирма знает, что другие фирмы следят за тем, кого она продви;
гает по службе. Следовательно, это может привести к более энергичной кон;
куренции за данных индивидов и повлиять на готовность данной фирмы по;
высить их в должности или назначить на определенную работу (Waldman
(1984)). В других случаях действие будет осуществлено таким образом, что;
бы достоверно передать информацию с целью изменения существующих пред;
ставлений. Тот факт, что потребители будут считать, что фирма, дающая бо;
лее надежную гарантию, выпускает продукцию более высокого качества, и
поэтому будут готовы заплатить за нее более высокую цену, может повлиять
на гарантию, которую фирма готова предоставить. Предприниматель, зная,
что продажа принадлежащих ему акций передаст негативный сигнал относи;
тельно его взглядов на будущее фирмы, может оставить у себя больше акций;
его портфель будет менее диверсифицированным, чем в противном случае (и,
соответственно, он может действовать более рискованным образом).

Отсюда следует простой урок: некоторые индивиды желают передать ин;
формацию, другие же не желают этого делать (потому, что подобная инфор;
мация может ухудшить мнение о них других индивидов, или потому, что пе;
редача информации может ограничить их возможности по извлечению рен;
ты). В любом случае тот факт, что действия передают информацию, ведет к
изменению поведения людей и характера функционирования рынков. Имен;
но поэтому несовершенство информации имеет такие неоднозначные послед;
ствия.

Из признания того, что действия передают информацию, следуют два вы;
вода. Во;первых, принимая решения о своих действиях, индивиды будут ду;
мать не только о том, что нравится им самим (как это происходит в рамках
традиционной экономической теории), но и о том, какое это окажет влияние
на представления о них других индивидов. Если я предпочитаю более дли;
тельное обучение, то другие могут подумать, будто я являюсь более способ;
ным, и поэтому я приму решение учиться дольше не потому, что ценю то, чему
меня учат, а потому, что ценю то, что это меняет представления других людей
о моих способностях. Это, конечно же, означает, что нам необходимо полнос;
тью переосмыслить процесс принятия решений фирмами и домашними хо;
зяйствами.

Во;вторых, ранее мы отметили, что индивиды имеют стимул «лгать»: ме;
нее способные заинтересованы в том, чтобы говорить, что они являются более
способными. Таким образом, если становится известно, что у тех, кто подни;
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мается на пятый этаж с целью застраховаться, здоровье лучше, то, возможно,
и я буду готов сделать это, даже если я не настолько здоров, просто для того,
чтобы обмануть страховую компанию. Если становится известным, что у тех,
кто обучается дольше, больше способностей, то, возможно, и я буду готов сде;
лать это, даже если обладаю меньшими способностями, просто для того, что;
бы обмануть работодателей. Признавая это, необходимо искать способы, по;
средством которых осуществляется передача информации в состоянии рав�
новесия. Важное объяснение того, каким образом это может происходить, было
дано в нашей совместной работе с Майклом Ротшильдом (Rothschild, Stiglitz
(1976)). Если бы те, кто являются более способными, менее склонными к рис;
ку, более кредитоспособными, действовали бы некоторым наблюдаемым спо;
собом (и имели бы различные предпочтения), чем те, кто менее способны, более
склонны к риску, менее кредитоспособны, тогда можно было бы определить
некоторый набор альтернатив, который имел бы своим результатом эффек;
тивное определение индивидов с различными характеристиками посредством
их самоотбора. Одна из причин того, что индивиды могут вести себя иначе,
заключается в том, что они знают, что обладают большими способностями,
менее склонны к риску, более кредитоспособны – то есть существует асим;
метричность информации. Но это только одно из оснований для самоотбора.

Иллюстрацией того, как работает механизм самоотбора, является специ;
фический механизм, который мы исследовали в нашей модели страхования.
Люди, которые знают, что вероятность наступления их страхового случая яв;
ляется низкой, будут в большей степени готовы купить страховку с высоким
удержанием, так что страховая компания, предлагающая два варианта: один –
с высоким страховым взносом и без удержания, а второй – с низким страхо;
вым взносом и высоким удержанием, будет в состоянии произвести отбор
индивидов с высоким и низким риском. Это служит простой причиной для
определения альтернатив, предполагающих разделение индивидов.

5.8. Монополия и самоотбор

Однако анализ альтернатив при полностью равновесном поведении оказался
сложной задачей. Простейшим для анализа было поведение монополиста66,
который мог определить набор альтернатив, позволяющий осуществлять диф�
ференциацию индивидов, и выяснить, будет ли его прибыль максимальной в
случае, когда он «разделяет» или (частично) «объединяет» индивидов, то есть
предлагает такой набор контрактов, что некоторые индивиды могут выбрать
один и тот же. Данное исследование заложило основы общей теории ценовой
дискриминации. В рамках традиционных теорий монополии в условиях совер�
шенной информации фирмы будут иметь стимул осуществлять совершенную
ценовую дискриминацию (полностью присваивая все потребительские излиш;
ки). Если бы они действительно это делали, то монополия не вела бы к дефор;
мации рынка. Тем не менее в большинстве моделей предполагалось отсутствие

66 Stiglitz (1977a).
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ценовой дискриминации (то есть предполагалось, что монополисты предла;
гают всем потребителям одинаковую цену) без объяснения того, почему мо;
нополисты действуют именно таким образом, и утверждалось, что монопо;
лии ведут к деформации рынка. Рассматриваемая работа показала, каким об;
разом в условиях ограниченной информации фирмы могут осуществлять лишь
частичную ценовую дискриминацию. В последующих работах (таких как Salop
(1977); Adams, Yellen (1976)) многие авторы исследовали множество спосо;
бов, посредством которых монополист мог бы выяснить нужные характерис;
тики своих потребителей, то есть степень дискриминации, ограниченную его
способностью определять «излишек» каждого индивида, тот максимум, кото;
рый он готов заплатить. (Для страховой компании соответствующие характе;
ристики включают не только вероятность наступления страхового случая, но
также степень неприятия риска и страховой взнос, который индивид будет
готов заплатить, чтобы защитить себя от риска.) Таким образом, экономичес;
кая теория информации предложила первую логически непротиворечивую
теорию монополии.

5.9. Самоотбор и конкурентное равновесие

Причина простоты анализа монополии заключалась в том, что монополист
мог полностью определить набор альтернатив для своих потребителей. Гораз;
до труднее полностью описать конкурентное равновесие, то есть такой набор
страховых контрактов, что никто не мог бы предложить более выгодный аль;
тернативный набор. Каждая фирма могла бы контролировать альтернативы,
которые предлагает сама, но не те альтернативы, которые предлагают другие
фирмы; и решения, принимаемые потребителями, зависели бы от всего набо;
ра доступных альтернатив. В 1976 г. в нашей совместной с Ротшильдом рабо;
те мы успешно проанализировали данный случай (Rothschild, Stiglitz (1976)).

На основе данного анализа были сделаны три удивительных вывода. Пер;
вый из них я уже упоминал: с учетом общепринятого определения равнове;
сия, вполне правдоподобна ситуация, когда его могло и не существовать. Су;
ществовали две возможные формы равновесия – объединяющее равновесие,
в котором рынок не может провести различие между отдельными индивида;
ми, и разделяющее равновесие, в котором он может это сделать. Разные груп;
пы «разделяют» путем осуществления различных действий. Мы показали, что
объединяющего равновесия не существует: если имеется единственный кон;
тракт, который может купить каждый, то может существовать и другой кон;
тракт, который могла бы предложить другая фирма, и это разрушит объеди;
няющее равновесие. С другой стороны, может не существовать и разделяю;
щего равновесия. Издержки разделения являются слишком высокими. Каждое
предполагаемое разделяющее равновесие может быть разрушено выгодным
объединяющим контрактом – контрактом, который будет куплен индивида;
ми как с низким, так и с высоким риском.

Во;вторых, даже небольшие объемы несовершенной информации могут
изменить выводы о существовании и характеристиках равновесия. Например,
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равновесия никогда не будет, если две группы индивидов хотя бы немного
отличаются друг от друга. Как мы уже показали, модель конкурентного рав;
новесия просто не является устойчивой.

В;третьих, исходя из этого, теперь мы можем увидеть, каким образом вли;
яет на равновесие тот факт, что действия передают информацию. В частности,
наш анализ, представленный здесь, дополняет предшествующий анализ не;
благоприятного отбора, ведущего к недостаточно эффективному функциони;
рованию рынков. В моделях с совершенной информацией индивиды полнос;
тью устраняли бы риски, с которыми они сталкиваются, и, соответственно, их
действия были бы нейтральными к риску. Мы объяснили, почему страховые
рынки не будут функционировать эффективно, то есть почему индивиды, наи;
менее склонные к риску, покупали бы только частичную страховку. Существо;
вали и многочисленные примеры других рынков, подтверждающие, напри;
мер, наши прежние выводы относительно ограничений на рынках ценных бу;
маг. (Причина того, что первоначальные собственники фирмы могли захотеть
продать свои акции, заключалась в том, чтобы «застраховать» себя от риска
плохих результатов; собственник, полагавший, что существует меньшая ве;
роятность плохого результата, был бы готов купить меньшую страховку, то
есть отказаться от меньшего количества своих акций. Таким образом, сохра;
нение акций у себя может рассматриваться как рыночный механизм отбора:
готовность сохранить эти акции «сигнализирует» об уверенности владельцев
в будущем67.)

Данный вывод имел серьезное значение не только потому, что он дал объяс;
нение механизма функционирования ряда важных для экономики рынков, но
и вследствие того, что существуют важные элементы страхования многих сде;
лок. Так что общее правило, что действия обеспечивают передачу информа;
ции и это оказывает значительное влияние на рыночные сделки, применимо в
отношении самых разнообразных ситуаций. Связь между землевладельцем и
арендатором или работодателем и работником может рассматриваться как
содержащая в себе элемент страхования; ограничение возможностей избавить
себя от риска имеет важное значение при объяснении множества контракт;
ных отношений.

5.10. Классификация, отбор и сигнализирование

В состоянии равновесия покупатели и продавцы, работодатели и работники,
страховая компания и страхователи, кредитор и заемщик осведомлены об ин;
формационных последствиях своих действий. Каждой стороне рынка необ;
ходимо учитывать эти последствия, например, изменяя свои действия или
предоставляя другой стороне рынка возможности выбора из ряда альтерна;
тив. В случае если, скажем, страховая компания, работодатель или работник
берут на себя инициативу по отбору кандидатов, то альтернативой исследова;
нию как механизму отбора будет самоотбор. В случае если страхователь, ра;

67 См. Stiglitz (1983); Ross (1973); Leland, Pyle (1977).
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ботник или заемщик берут на себя инициативу по определению себя как не;
склонного к риску, лучшего работника или заемщика, который с большей ве;
роятностью вернет долг, то мы говорим, что он сигнализирует68. Но, конечно,
в состоянии равновесия о последствиях альтернативных действий осведом;
лены обе стороны, и различия между моделями сигнализирования и отбора
на основе самоотбора заключаются в технических аспектах теории игр, и в
частности в том, делает первый ход информированная или неинформирован;
ная сторона (работник или работодатель, страхователь или страховая компа;
ния)69.

Кроме того, некоторые видимые различия между моделями сигнализиро;
вания и отбора возникают вследствие невозможности специфицировать пол�
ное равновесие. Ранее мы отметили, что существует множество разделяющих
контрактов, но разделяющее равновесие является единственным. Мы доказа;
ли, что если кто;либо рассматривает какой;либо другой набор разделяющих
контрактов, тогда на рынок, скажем, страховых услуг могла бы войти опреде;
ленная фирма, предложить альтернативный набор контрактов и получить при
этом прибыль, и тогда первоначальный набор разделяющих контрактов не мог
быть равновесным. То же самое верно и, скажем, в отношении модели сигна;
лизирования об уровне образования. Существует много «разделяющих» сис;
тем образования, когда более способные выбирают более длительное обуче;
ние, и заработная плата при каждом уровне образования соответствует про;
изводительности тех, кто получает образование в течение определенного
периода времени. Но все эти системы, за исключением одной, не обеспечива;
ют полного равновесия. Предположим, например, что существуют два типа
индивидов – с высоким и низким уровнем способностей. Тогда если индивид
с низкими способностями получает образование в течение 12 лет, то «разде;
ляющей» может стать любая система образования, в рамках которой индивид
с высоким уровнем способностей обучается достаточно долго, скажем, более
14 лет. Но индивид с низким уровнем способностей понимает, что даже если
он будет учиться 11 лет, то по;прежнему будет рассматриваться как обладаю;
щий низким уровнем способностей. Единственным равновесным уровнем
образования для индивида с низкими способностями является тот, который
максимизирует его чистый доход (с учетом выгод от увеличения производи;
тельности и издержек на получение образования). Единственным равновес;
ным уровнем образования для индивида с высокими способностями будет тот

68 Spence (1973).
69 См., в частности, Stiglitz, Weiss (1983a; 1994); Yabushita (1983). Как мы показали, в реаль;

ном мире делающий ход первым должен рассматриваться как эндогенная переменная. В
такой ситуации оказывается, что равновесие, установленное на основе отбора, является
более устойчивым, чем равновесие, установленное путем сигнализирования. Предполо;
жим, например, что существует некоторое равновесие, установленное путем сигнализи;
рования, которое отличается от равновесия, установленного путем отбора, то есть суще;
ствует объединяющее равновесие, поддерживаемое в силу неравновесных представлений
фирм. Тогда подобное равновесие может быть нарушено благодаря дальнейшим ходам
фирм, которые они предпримут раньше или позже.
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минимальный уровень, при котором индивид с низкими способностями (если
его заработная плата соответствует производительности при данном уровне
образования) по;прежнему предпочтет оставаться на данном низком уровне
образования, а не претендовать на то, чтобы развить свои способности путем
более длительного обучения70.

Конечно, система образования была достаточно неудачным примером для
изучения рыночного равновесия. Ее структура является в большей степени
предметом общественного выбора, чем рыночных процессов. Различные стра;
ны выбрали совершенно разные системы. Минимальный уровень образова;
ния обычно не является предметом выбора, а устанавливается государством.
В рамках систем образования в качестве механизма самоотбора или сигнали;
зирования важную роль играют экзамены, хотя при заданном определенном
стандарте тестирования существует процесс самоотбора, связанный с приня;
тием решения, продолжать обучение или попытаться сдать экзамен71. По той
же причине проблемы существования равновесия, возникающие на страхо;
вом рынке, не имеют отношения к рынку образовательных услуг, поскольку
здесь попросту отсутствует конкурентное рыночное предложение. Но когда
концепции сигнализирования рассматриваются применительно к ситуации
устойчивого конкурентного рынка, проблему существования равновесия
нельзя так просто проигнорировать72.

5.11. Существование равновесия на страховом рынке

Что необходимо предпринять в отношении трудности решения данной про;
блемы? Ясно, что страховые рынки существуют, даже если они далеко не пол;
ные. В некоторой степени рынок действительно характеризуется нестабиль;
ностью. Ставки страховых взносов подвержены сильным колебаниям, и по;
скольку иногда они резко увеличиваются, а степень покрытия уменьшается,
люди настойчиво требуют реформ. За такими периодами зачастую следуют

70 Точнее, уровень образования более способного индивида является для него минималь;
ным и максимизирует его чистый доход (дисконтированный доход за вычетом расходов
на получение образования).

71 Более того, проблема координации будет иметь место, даже когда система образования
не находится под полным контролем государства: единственная фирма не может предло;
жить альтернативный набор «контрактов» – различную заработную плату, соответствую;
щую разным уровням образования – чтобы нарушить неэффективное разделяющее рав;
новесие, поскольку работник не знает, что он в любом случае останется на фирме в тече;
ние всей своей трудовой жизни.

72 В частности, равновесия, устанавливаемого путем отбора, не существует при наличии
бесконечного множества типов индивидов (как в модели Спенса (Spence (1973))). Объяс;
нение этому дали Ротшильд и Стиглиц, которые показали, что в случае, когда эти типы
являются почти идентичными, равновесия не существует, издержки разделения превы;
шают выгоды, и объединяющее равновесие может в любой момент «разрушить» разделя;
ющее равновесие. При наличии бесконечного множества типов индивидов всегда суще;
ствуют такие типы, которые являются близкими друг к другу. В «основании» (индивиды
с наивысшей склонностью к риску) всегда можно обнаружить контракт, позволяющий
получить прибыль и привлечь наихудшие типы индивидов.
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периоды относительной стабильности, а затем – новые «кризисы» на рынке.
В большинстве стран ставки страховых взносов регулируются, в том числе по
вполне разумным причинам, что может способствовать стабилизации рынка.

Более того, имеются многочисленные факты, свидетельствующие как о
существовании рассмотренных выше видов процессов отбора, так и о том, что
рынок далек от той степени рациональности, которая предполагается в тео;
рии. В большинстве программ страхования здоровья взнос не зависит от ко;
личества детей, несмотря на то что это легко наблюдаемая переменная, кото;
рая со всей очевидностью влияет на склонность индивида к риску. Многие
страховые компании при определении размера взноса не используют прошлый
опыт в той степени, как это можно было ожидать, то есть имеет место менее
обоснованное определение размера взноса.

Тем не менее я подозреваю, что главный недостаток работы Ротшильда–
Стиглица заключается в допущении наличия совершенной конкуренции. Кон;
куренция намного более ограничена, чем мы предполагали, например, суще;
ствуют значительные издержки поиска и значительная неопределенность
относительно того, насколько легко получить от страховой компании соот;
ветствующую выплату. Самоотбор сохраняет смысл, но более уместной, чем
модель совершенной конкуренции, оказывается модель монополии или неко;
торого варианта монополистической конкуренции.

5.12. Теория контрактов и стимулов

Наша совместная с Ротшильдом работа была связана с моей более ранней ра;
ботой о стимулах (издольщине). Кроме того, очевидно, что обе эти работы
связаны с проблемами ограниченной информации. В одной из них внимание
акцентировалось на эффектах отбора, в другой – на эффектах стимулов, но
обе они предполагали существование равновесных контрактов. Контракты,
характеризовавшие экономические отношения в стандартной модели конку;
ренции, были чрезвычайно простыми: я выплачу вам определенную сумму,
если вы выполните то;то и то;то. Если вы не выполнили то, что обещали, вы
не получите плату. Но в условиях совершенной информации индивиды про;
сто не подписывают контракты, которые они не намерены выполнять. Стра;
ховые контракты были столь же простыми: выплаты имели место тогда и толь;
ко тогда, если происходило определенное событие.

Анализ издольщины и равновесия на конкурентных страховых рынках
показал, что в условиях несовершенной информации будет задействован го;
раздо более обширный набор контрактов. В результате появились многочис;
ленные работы по теории контрактации73.

73 См., например, Stiglitz, Weiss (1983b; 1986; 1987). Даже при наличии этих дополнитель;
ных инструментов рыночное равновесие может по;прежнему отсутствовать. Вывод Бес;
тера о том, что путем ужесточения требования дополнительного обеспечения можно уст;
ранить рационирование кредита (Bester (1985)), является неверным просто потому, что
он игнорирует взаимодействие между эффектами отбора и стимулов.
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Простые контракты на издольщину из работы Stiglitz (1974b) включали
доли, фиксированные платежи, размеры участков и в более общем плане оп;
тимальные структуры платежей в зависимости от таких наблюдаемых пере;
менных, как затраты производственных факторов, технологические процессы,
объем выпуска74, 75, 76. Поскольку то, что происходило на одном рынке, влияло
на другие, рынки кредита, труда и земли были взаимосвязанными: ни один из
них нельзя было рассматривать по отдельности, как это предполагалось в стан;
дартной модели совершенной информации. Тем самым, данная теория послу;
жила основой организации сельского хозяйства77 в развивающихся странах.

Впоследствии основные принципы данной теории использовались в са;
мых разнообразных ситуациях применительно к другим рынкам. Наиболее
распространенным случаем было составление трудовых контрактов (Stiglitz
(1975a)).

Выплаты также зависят от относительных показателей функционирова;
ния предприятия, которые дают больше необходимой информации, чем абсо;
лютные показатели. Если акции некоторой компании поднимаются в цене
вместе с акциями всех прочих компаний, это в очень малой степени связано с
результатами работы менеджера. В работе Nalebuff, Stiglitz (1983a; 1983b) мы
проанализировали разработку компенсационных схем в зависимости от от;
носительных показателей функционирования предприятия (соревнования).
Один из сильных аргументов в пользу конкурентных децентрализованных
систем управления заключается в том, что они дают информацию, на основе
которой можно разработать более совершенные системы стимулирующих
выплат по сравнению с теми, в основе которых лежат результаты деятельнос;
ти только одного индивида.

Сложные контракты характерны также для кредитных рынков. Кредито;
ры не только определяют процентную ставку, но и вводят другие условия (ус;
ловие дополнительного обеспечения, условие справедливости), которые бу;

74 В этом смысле существует тесная взаимосвязь между анализом равновесия в работах
Rothschild, Stiglitz (1976) и Stiglitz (1974b). В обеих работах равновесие исследовалось в
рамках контрактов, где условия в отношении действий и платежей формулировались на
основе наблюдаемых переменных.

75 В работе Stiglitz (1974b) контракты были чрезвычайно линейными. В принципе преобра;
зование систем платежей в нелинейные функции достаточно простое. Тем не менее, даже
здесь существовали такие тонкости, как, предпринимали ли индивиды усилия до того,
как они узнали о подлинном положении дел, и были ли их действия ограничены угрозой
наказания в случае неблагоприятного развития событий (Stiglitz (1975a); Mirrlees (1975b;
1976)). В литературе не была окончательно выяснена причина того, почему контракты
зачастую являются намного более простыми, чем следует ожидать из теории (например,
платежи являются линейными функциями от выпуска), и не подлежат корректировке
при изменении обстоятельств. См., например, Allen (1985); Gale (1991).

76 Например, в нашей совместной работе с Ави Браверманом (Braverman, Stiglitz (1982; 1986a;
1986b; 1989)) мы исследовали оговорки относительно того, что следует выращивать и
какие факторы, вроде удобрений, следует использовать, а также изучили взаимосвязи
между кредитными, земельными и трудовыми контрактами. Более ранний обзор издоль;
щины см. в Stiglitz (1987g). Более поздний обзор см. в Chuma, Hayami, and Otsuka (1992).

77 См., в частности, Braverman, Hoff, and Stiglitz (1993).
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дут оказывать влияние и на стимулы, и на отбор78. Одновременное влияние
на стимулы и отбор действительно имеет серьезное значение: в отсутствие
первого появляется возможность ужесточить требование дополнительного
обеспечения и при этом увеличить процентные ставки, по;прежнему гаран;
тируя, что заемщик реализует надежный проект79, 80.

5.13. Стимулы и репутация в состоянии рыночного равновесия

В основе стимулов лежат поощрения и наказания. В современной экономике
наиболее серьезным наказанием, которому можно подвергнуть индивида, яв;
ляется его увольнение81. Но если индивид может найти работу, идентичную
нынешней, то он не понесет издержек. Послушание обусловлено возможнос;
тью получать больше, чем в каком;либо другом месте. Таким образом, на рын;
ках труда заработная плата должна быть выше, чем та, которую работник мо;
жет получить в другом месте (и которая может равняться нулю при наличии
безработицы); на товарных рынках фирмы должны нести убытки в случае,
когда они теряют потребителей вследствие низкого качества своей продук;
ции, так что цена должна превышать предельные издержки производства. Та;
ким образом, устоявшееся предположение, что в состоянии конкурентного
равновесия цена равняется предельным издержкам, не может быть верным
на рынках в условиях несовершенной информации (см. Shapiro, Stiglitz (1984);
Shapiro (1983); Klein, Leffler (1981)).

5.14. Равновесный разброс заработной платы и цен

Одним из наиболее очевидных различий между прогнозами модели с совер;
шенной информацией и тем, что мы наблюдаем в повседневной жизни, являет;
ся вывод о том, что один и тот же товар везде продается по одинаковой цене.
Все мы тратим значительную часть времени на осуществление удачных поку;
пок. Различия цен говорят о большем, чем о различиях в качестве (услугах).
Имеет место реальная разница в ценах. После классической работы Стиглера
(Stigler (1961)) появилось значительное количество работ по исследованию оп;
тимального поиска. Однако в работе Стиглера и в большей части последующих

78 См., например, Stiglitz, Weiss (1983b; 1986; 1987). Даже при наличии этих дополнитель;
ных инструментов рыночное равновесие по;прежнему может отсутствовать.

79 Фирмы с венчурным капиталом отражают взаимосвязь рынков капитала и услуг менедж;
мента. См. Hellmann (1998).

80 Другой важной областью применения теории контрактации, включающей положения о
распределении риска, стало объяснение с ее помощью макроэкономической негибкости.
См., например, Werin, Wijkander (1992), материалы симпозиума Quarterly Journal of
Economics (1983) и обзорные статьи Rosen (1985); Azariadis, Stiglitz (1983); Arnott, Hosios,
and Stiglitz (1988).

81 Это не совсем точно: если индивиды способны предоставить залог, то их могут вынудить от
него отказаться. Но индивиды могут быть не настолько обеспеченными, чтобы предоставить
залог, и здесь могут иметь место проблемы «морального риска» – при хорошем залоге фирма
будет заинтересована в том, чтобы обвинить работника в прогулах, которых он не совершал.
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работ по проблеме поиска разброс цен или заработной платы рассматривался
как данный. Не возникало вопроса, каким образом он возник. Может ли он быть
устойчивым с учетом издержек поиска? Например, если издержки поиска от;
носительно невелики, то можно подумать, что (если использовать прежние те;
ории) рынки будут выглядеть практически так же, как они выглядели бы в ус;
ловиях нулевых издержек поиска. В таком случае не было бы никакого разбро;
са цен или заработной платы. Неудивительно, что, с учетом издержек на
получение информации, если в экономике имеют место шоки – в некоторых
местах спрос на определенную продукцию растет, а следовательно, увеличива;
ется и цена – то цены не выравниваются полностью и мгновенно путем осуще;
ствления арбитражных операций. Тем не менее подавляющую часть случаев
разброса заработной платы и цен подобными шоками объяснить нельзя.

Наш анализ теории эффективной заработной платы позволил дать аль;
тернативное объяснение. Мы показали, что фирмам выгодно платить больше,
чем следовало бы, например, для того чтобы снизить издержки текучести тру;
да. Но некоторым фирмам не имеет смысла платить более высокую заработ;
ную плату по сравнению с другими.

После того как я приступил к анализу данных моделей, я пришел к важно;
му выводу: разброс заработной платы может существовать даже тогда, когда
все фирмы являются идентичными, например, когда все они сталкиваются с
одинаковыми издержками поиска. Было ясно, что даже небольшие издержки
поиска могут вызвать серьезные различия в работе товарного рынка и рынка
труда. К этому же выводу независимо от меня пришел Даймонд в его очень
известной работе (Diamond (1971)), которая служит яркой иллюстрацией
неустойчивости теории конкурентного равновесия. Предположим, как это де;
лается в рамках стандартной теории, что все фирмы устанавливают конку;
рентную цену, но при этом существуют издержки поиска – похода в другой
магазин – равные e. Но тогда ни одна из фирм, установивших цену на e/2
больше, не потеряет ни одного потребителя. В этом случае будет выгодно по;
высить цену. В равной степени повышение цены будет выгодно и другим фир;
мам. И цена будет расти до тех пор, пока не достигнет монопольного уровня.
Таким образом, наличие даже небольших издержек поиска ведет к тому, что
на рынке со многими фирмами установятся монопольные цены. В нашей со;
вместной работе с Салопом (Salop, Stiglitz (1977; 1982; 1987); Stiglitz (1979b;
1989c)) показано, что в ситуациях, когда существуют даже небольшие издер;
жки поиска, рынки будут характеризоваться разбросом цен. Если бы каждая
фирма устанавливала одинаковую цену, то для некоторой фирмы было бы
выгодным или повысить свою цену, чтобы воспользоваться высокими издер;
жками поиска, которые несут потребители, которых она не потеряет, или же
снизить цену, чтобы переманить потребителей у конкурентов. Общепринятая
премудрость, что для обеспечения функционирования рынка в условиях со;
вершенной конкуренции нет необходимости в том, чтобы все его участники
располагали информацией, была просто неверна82 .

82 Обзор см. в Stiglitz (1989c).
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6. ЭФФЕКТИВНОСТЬ РЫНОЧНОГО
РАВНОВЕСИЯ И РОЛЬ ГОСУДАРСТВА

Возможно, наиболее важной и простой идеей экономической теории являет;
ся то, что конкурентная экономика ведет к эффективному (по Парето) рас;
пределению ресурсов, как если бы ею двигала невидимая рука, и что любого
эффективного по Парето распределения ресурсов можно достичь посредством
конкурентного механизма при единственном условии соответствующего пау;
шального перераспределения доходов. Именно эти фундаментальные теоре;
мы экономической теории благосостояния служат основанием веры в свобод;
ные рыночные силы и в то, что вопросы распределения могут быть отделены
от вопросов эффективности, позволяя экономистам свободно настаивать на
реформах, которые повышают эффективность, невзирая на их очевидное вли;
яние на распределение; если обществу не нравятся результаты распределе;
ния, то следует просто перераспределить доходы.

Экономическая теория информации показала, что ни один из этих выво;
дов не является верным. Чтобы убедиться в правильности указанных теорем,
в течение последних тридцати лет экономисты выявили серьезные провалы
рынка, требующие государственного вмешательства, такие как внешние эф;
фекты, связанные с загрязнением окружающей среды83. Но масштабы прова;
лов рынка были ограниченными, и поэтому была ограниченной область, где
требовалось государственное вмешательство.

Ранние работы, на которые мы уже ссылались, подготовили почву для идеи,
что экономика с несовершенной информацией не будет эффективной по Па;
рето даже с учетом издержек приобретения информации. Существовали слу;
чаи такого государственного вмешательства в функционирование рынка, ко;
торое вело к росту благосостояния всех заинтересованных сторон. Например,
мы показали, что стимулов к раскрытию и приобретению информации недо;
статочно, о чем свидетельствуют случаи неполного присвоения выигрыша, но
тот факт, что чаще всего выигрыши являются «рентой», получаемой одними
за счет других, убеждает в том, что расходы на информацию могут оказаться
чрезмерными. Одним из аргументов в пользу нерегулируемых рынков капи;
тала было то, что существуют сильные стимулы к сбору информации; если
кто;либо обнаружил, что некоторые акции стоят больше, чем думают другие,
и если вы купили их прежде, чем эта информация стала доступной, то вы смо;
жете получить доход от прироста капитала. Эта способность рынков капита;
ла к раскрытию информации о ценах зачастую преподносилась как одно из
достоинств этих рынков. Но вопрос заключался в том, повысится ли благосо;
стояние общества в целом, если индивид, обнаруживший информацию на доли
секунды раньше других, повысит свое благосостояние. Если получение ин;

83 Хотя даже в этом случае некоторые экономисты предположили, что при отсутствии
трансакционных издержек рынок мог бы эффективно решить указанную проблему. См.
Coase (1960). Но этот анализ слишком сильно зависел от допущений о совершенстве ин;
формации, как это убедительно показал Фаррелл (Farrell (1987)).
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формации на доли секунды раньше других не ведет к изменению реальных
решений (например, касающихся инвестиций), то оно ведет в первую очередь
к перераспределению, при котором те, кто обладают информацией, получают
выгоды за счет других. В чем заключается проблема, можно показать еще на
одном примере. Предположим, что во время моих занятий на пол упало не;
сколько стодолларовых купюр, каждая – возле левой ноги какого;либо сту;
дента. Студенты могут подождать до конца лекции и затем подобрать деньги,
но это не будет равновесием по Нэшу. Если бы так поступили все студенты, то
кому;то из них стоило быстро наклониться и собрать все, что можно. Пони;
мая это, каждый мгновенно поднимает стодолларовую купюру у своей ноги.
В ситуации равновесия каждый студент остается в том же положении, как
если бы он подождал, поскольку существуют высокие общественные издерж;
ки прерывания лекции84.

Потенциально существуют и другие случаи неэффективности, связанной
с приобретением информации. Информация может негативно воздействовать
на изменчивость цен85. Она также может привести к разрушению рынков та;
кими способами, которые оказывают отрицательное влияние на благосостоя;
ние. Ранее мы показали, каким образом асимметричность информации может
разрушить рынки. Индивиды иногда заинтересованы в приобретении инфор;
мации (создавая асимметричность информации), которая затем ведет к раз;
рушению страховых рынков и к общему снижению благосостояния. Благо;
состояние можно увеличить, если приобретение подобного рода информации
объявить незаконным. В последнее время подобные проблемы в области ге;
нетического тестирования стали источником реальной обеспокоенности по;
литиков. Даже если информация доступна, существуют проблемы, связанные
с ее использованием, то есть с использованием определенных видов инфор;
мации в целях дискриминации или при обстоятельствах, когда подобная пря;
мая дискриминация находится под запретом86.

Кроме того, было показано, что асимметричность информации связана с
отсутствием или несовершенством рынков. Она помогает объяснить, почему
рынок «лимонов», кредитный рынок, рынок труда или рынок ценных бумаг
функционировали несовершенно. Тот факт, что в условиях несовершенства
информации рынки функционировали менее эффективно и по;разному, а при
наличии совершенной информации – нет, сам по себе не вызвал уничтожаю;
щей критики рынков. В конце концов, информация дорого стоит, и с учетом
издержек ее приобретения рынки могут быть полностью эффективными. По
сути, именно этой точки зрения придерживался Стиглер, но он не приводил
каких;либо доказательств. Наши исследования показали, что это утвержде;
ние (или пожелание) просто не верно. В более ранних работах было установ;

84 См. Stiglitz (1989k).
85 Обсуждение в контексте кризиса в Восточной Азии см. в Furman, Stiglitz (1998).
86 См., например, Rothschild, Stiglitz (1982; 1997). Модели статистической дискриминации

и некоторые примеры их использования см. в Stiglitz (1973a; 1974d); Arrow (1972); Phelps
(1972).
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лено, что в условиях отсутствия или несовершенства рынков рыночное рав;
новесие может быть ограниченно эффективным по Парето, то есть, принимая
во внимание отсутствие рынка, каждый субъект мог бы улучшить свое поло;
жение87. Кроме того, поскольку асимметричность информации ведет к появ;
лению рыночной власти, а для того чтобы рынки были эффективными, необ;
ходима совершенная конкуренция, совсем неудивительно, что рынки при на;
личии асимметричной информации и других информационных несовершенств
являются далеко не эффективными.

Хотя то, что рынки не всегда обеспечивают соответствующие стимулы для
приобретения и распространения информации, не вызывало удивления, про;
валы рынка, связанные с несовершенной информацией, были гораздо более
серьезными. Понять это проще всего на примере использования моделей мо;
рального риска. В данных моделях устанавливаемый страховой взнос связан
со средним риском и, следовательно, со средней степенью предосторожности
на первый взгляд идентичных индивидов. Проблема морального риска воз;
никает вследствие того, что степень предосторожности не подлежит наблю;
дению. Каждый индивид игнорирует влияние своих действий на размер стра;
хового взноса, но если все индивиды ведут себя менее осторожно, то страхо;
вой взнос увеличивается. Отсутствие предосторожности одного индивида
оказывает негативный внешний эффект на других индивидов.

Главное достижение работы Greenwald, Stiglitz (1986)88 заключалось в
признании того факта, что подобные внешние эффекты широко распростра;
нены в условиях несовершенства информации или неполноты рынков, то есть
существуют всегда, и в результате рынки, по сути, никогда не бывают ограни;
ченно эффективными по Парето89. Одним словом, провалы рынка являются
широко распространенными.

Существовали и два других вывода. Первый заключался в невозможнос;
ти децентрализации эффективных рыночных решений. Утверждение о воз;

87 На первый взгляд, данный результат может показаться очевидным, но интересно, что ряд
экономистов попытались показать, что выводы Эрроу и Дебре относительно эффектив;
ности рынка были более устойчивыми, чем им казалось, то есть рынок был ограниченно
эффективным по Парето даже в отсутствие полного набора рынков ценных бумаг. См.,
например, Diamond (1967). Но было показано, что эти выводы определяются чрезмерной
упрощенностью моделей, к примеру, рассматривающих единственный товар. См. Stiglitz
(1972a; 1982b); Newbery, Stiglitz (1982; 1984); Grossman, Stiglitz (1977; 1980b).

88 В центре внимания Гринвальда и Стиглица (Greenwald, Stiglitz (1986)) находятся моде;
ли с неблагоприятным отбором и проблемами стимулирования. В работе Greenwald,
Stiglitz (1988a) было показано, что аналогичные результаты имеют место в рамках моде;
ли поиска и других моделей несовершенной информации. В более ранней работе, напи;
санной совместно с Шапиро (Shapiro, Stiglitz (1984)), в рамках специальной модели мы
показали, что равновесие в экономике с проблемой агентских отношений или взаимоот;
ношений принципал – агент не является (ограниченно) эффективным по Парето. В бо;
лее поздней работе, написанной совместно с Арноттом (Arnott, Stiglitz (1990)), мы более
подробно исследовали провалы рынка, обусловленные моральным риском.

89 Простое объяснение с использованием стандартного самоотбора и ограничений, обуслов;
ленных совместимостью стимулов, было представлено в работе Arnott, Greenwald, and
Stiglitz (1994).
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можности децентрализации процесса принятия решений с целью достижения
эффективного (по Парето) распределения ресурсов является одной из фун;
даментальных идей экономической теории. Гринвальд и Стиглиц показали,
что это, как правило, невозможно. И снова суть проблемы можно проиллюст;
рировать с помощью простого примера. Страховая компания не может конт;
ролировать частоту курения, которое оказывает негативное влияние на здо;
ровье людей. Правительство не может контролировать курение лучше, чем
страховая компания, но может ввести налоги не только на сигареты, но и на
другие товары, являющиеся комплементарными по отношению к курению (и
субсидировать товары;субституты, имеющие меньшие негативные послед;
ствия)90. В более ранней работе, написанной совместно с Браверманом, пока;
заны последствия такой возможности децентрализации на примере взаимо;
связи рынков земли, труда и капитала на сельскохозяйственных рынках в раз;
вивающихся странах (Braverman, Stiglitz (1982)).

Рынки также характеризуются межвременными взаимосвязями, которые,
как мы уже отмечали, снижают эффективность процессов конкуренции. Об;
щепринятая теория утверждала, что если работодатель плохо обращается с
работником, то последний просто перейдет на другую фирму. Но асиммет;
ричность информации снижает мобильность труда, частично привязывая ра;
ботника к работодателю или заемщика к кредитору91. Хотя в условиях совер;
шенной информации и совершенных рынков некоторые из последствий тако;
го уменьшения конкуренции могут быть скорректированы ex post путем
интенсификации конкуренции ex ante, нет оснований полагать, что это дей;
ствительно так92.

Одним из источников провалов рынка являются проблемы агентских от�
ношений, подобные тем, которые возникают, когда собственник земли и тот,
кто на ней работает, – разные субъекты. Таким образом, как это было нами
отмечено ранее при рассмотрении издольщины, масштаб проблем агентских
отношений – и, следовательно, провалов рынка – зависит от распределения
богатства. Это просто не тот случай, когда вопросы равенства можно отделить
от вопросов эффективности93.

Кроме того, утверждение, что вопросы равенства и эффективности могут
быть разделены, базируется на возможности осуществления паушального пе;
рераспределения. Однако, как ранее указал Миррлис (Mirrlees (1971)), в ус;
ловиях несовершенной информации такой возможности не существует: лю;
бое налогообложение с целью перераспределения доходов будет искажающим.
Но оно имеет важное значение для более широкого круга мер экономической
политики, выходящих за пределы простого построения налоговых систем. Это
означает, что желательно вмешательство в функционирование рынка, меняю;

90 Эти идеи получили дальнейшее развитие и обобщение в работе Arnott, Stiglitz (1991b). В
работе Stiglitz (1998c) я исследовал роль корректирующего (внешние эффекты) налого;
обложения при наличии несовершенной информации.

91 См. Stiglitz, Weiss (1983b).
92 См., например, Stiglitz (1987h).
93 Данный вывод также был получен ранее в работе Shapiro, Stiglitz (1984).
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щее распределение доходов до уплаты налогов, поскольку оно позволяет
уменьшить налоговое бремя, связанное с перераспределительным налогооб;
ложением94. Отсюда вновь следует вывод о том, что вторая теорема экономи;
ческой теории благосостояния, фактически указывающая на возможность
отделения вопросов распределения от вопросов эффективности, является не;
верной95.

По сути, единственный набор предпосылок, при которых рынки являют;
ся эффективными (по Парето), был определен в рамках модели Эрроу–Деб;
ре. Должна существовать совершенная информация, или, более точно, инфор;
мация (представления) не может быть эндогенной, она (они) не должна ме;
няться в результате действий какого;либо индивида или фирмы, в том числе
вследствие инвестиций в приобретение информации. Но в информационной
экономике модель, предполагающая, что информация является неизменной,
становится все более неадекватной.

6.1. Дисфункциональные институты

По мере того как теоретическое обоснование неэффективности рынков с несо;
вершенной информацией вызывало все меньше сомнений, выдвигались неко;
торые аргументы против государственного вмешательства. Один из них мы уже
рассмотрели: государство тоже сталкивается с несовершенством информации.
Наш анализ показал, что стимулы и ограничения, с которыми сталкивается
правительство, отличаются от тех, с которыми сталкивается частный сектор,
так что даже когда правительство сталкивается с точно такими же информаци�
онными ограничениями, можно повысить уровень благосостояния общества96.

Существовал и другой, не менее сомнительный аргумент. Наличие рыноч;
ного провала, то есть отсутствие или несовершенство рынков, действительно
порождает нерыночные институты. Отсутствие страховки на случай смерти
приводит к «погребальным» обществам. Семьи предоставляют своим членам
страховку от множества рисков, в отношении которых они не могут купить
страховой полис или страховой взнос кажется им слишком высоким. Но в
рамках того, что я называю функционалистским заблуждением, легко перейти
от наблюдения, что институт возникает для выполнения определенной функ;
ции, к выводу, что он действительно выполняет эту функцию в состоянии рав�
новесия. Те, кто поддался этому заблуждению, утверждают, что нет необходи;
мости в государственном вмешательстве, поскольку нерыночные институты
«решат» проблему провалов рынка или, по крайней мере, сделают то же, что и
любое правительство. Вместе с Ричардом Арноттом мы показали, что, в про;

94 См. Stiglitz (1998c).
95 Кроме того, вторая теорема экономической теории благосостояния требует наличия дру;

гих математических предпосылок, например, касающихся выпуклости, которая обычно
не может быть обеспечена в моделях с несовершенной и эндогенной информацией. Дру;
гие проблемы относительно возможности децентрализации были подняты в работе Arnott,
Stiglitz (1991b).

96 Более подробное обсуждение экономической роли государства см. в Stiglitz (1989a).
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тивоположность этому, нерыночные институты в действительности могут
привести к ухудшению ситуации (Arnott, Stiglitz (1991a)). Страхование, пред;
лагаемое семьей, может вытеснить рыночное страхование. Поняв, что, полу;
чив страхование от других субъектов, страхователи будут принимать на себя
меньше риска, страховые компании снизят сумму предлагаемой страховки.
Но поскольку нерыночные институты (семья) плохо реализуют функцию сни;
жения риска, благосостояние уменьшается97.

Анализ Арнотта–Стиглица вновь акцентировал внимание на важном за;
мечании, сделанном в конце предыдущего подраздела: эффективность рын;
ков можно показать только при весьма специфических обстоятельствах. По;
чему тогда нам следует ожидать, что будет эффективным равновесие, предпо;
лагающее наличие нерыночных институтов и рынков?

7. ПРИМЕНЕНИЕ НОВОЙ ПАРАДИГМЫ

7.1. Новая теория фирмы и основания современной макроэкономики

Из всех провалов рынка наиболее серьезным моментом являются продолжи;
тельные периоды недостаточного использования ресурсов, и в особенности
человеческих ресурсов; их последствия, в свою очередь, усугубляются несо;
вершенством рынка капитала, которое означает, что даже в случае благопри;
ятных перспектив безработного на будущее, он не может взять взаймы для
сохранения неизменным своего уровня жизни.

Ранее мы ссылались на неудовлетворенность традиционными кейнсианс;
кими объяснениями, в частности отсутствием микроэкономических основа;
ний. Это положило начало двум школам экономической мысли. Одна из них
стремилась использовать старую парадигму совершенного рынка, полагаясь
главным образом на модели репрезентативного агента. Хотя информация была
несовершенной, ожидания считались рациональными. Но модель репрезен;
тативного агента по определению исключала возможность возникновения
асимметричности информации, лежащей в основе макроэкономических про;
блем. Возникновение подобных проблем возможно лишь в случае, если инди;
вид страдает тяжелой формой шизофрении. Если взять за основу модель, из�
начально допускающую, что рынки находятся в состоянии равновесия, то труд;
но увидеть, каким образом можно лучше разобраться в безработице
(невозможность достижения равновесия на рынке труда).

Создание макроэкономической модели, охватывающей последствия не;
совершенства информации на рынках труда, товаров и капитала, стало одним

97 Ведет ли нерыночное страхование к увеличению или уменьшению благосостояния, зави;
сит от того, что поддается наблюдению (контролю) другими членами семьи. Если они не
располагают большей информацией, чем страховая компания, то нерыночное страхова;
ние приведет к снижению благосостояния; если же они имеют доступ к большей инфор;
мации, тогда страховая компания фактически сможет бесплатно воспользоваться этой
информацией, и благосостояние может действительно увеличиться.
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из основных моих занятий в последние пятнадцать лет. Учитывая сложность
каждого из этих рынков, создание модели общего равновесия – достаточно
простой, чтобы ее можно было преподавать аспирантам или использовать ли;
цам, ответственным за проведение экономической политики, – оказалось не;
легкой задачей. В основе данной модели лежит новая теория фирмы, вытека;
ющая из теории асимметричной информации. Современная теория фирмы, в
свою очередь, стоит на трех опорах – теории корпоративных финансов, тео;
рии корпоративного управления и теории организации.

7.2. Теория корпоративных финансов

В рамках прежней теории совершенной информации не проводилось никаких
различий между привлечением фирмами капитала путем получения займов и
путем размещения акций при условии отсутствия налоговых искажений98. Это
было основным выводом теоремы Модильяни–Миллера99. Мы уже отметили,
каким образом готовность держать (или продать) акции передает информацию,
так что то, каким образом фирмы привлекают капитал, действительно приво;
дит к различиям в функционировании экономики100. Фирмы полагаются, глав;
ным образом, на долговое финансирование, следовательно, имеет значение бан;

98 Предшествующее исследование значения налогов для корпоративных финансов см. в
Stiglitz (1973b; 1976).

99 См. Modigliani, Miller (1958). Они получили Нобелевскую премию соответственно в 1985
и 1990 гг. В работе Stiglitz (1969a) я показал, что полученный ими результат в некоторых
отношениях носил значительно более общий характер, чем можно было подумать, исхо;
дя из данного ими доказательства (оно не требовало, например, классификации рисков и
было справедливым в состоянии общего равновесия). Однако имело место одно важное
допущение, которое они проигнорировали, – возможность банкротства.

100 Термин «распределение акций» используется повсеместно, чтобы отметить тот факт, что
фирмы не рассчитывают на выпуск акций во избежание рисков, с которыми они сталки;
ваются, так, как это предсказывают теории совершенной информации. Как мы отметили,
выпуск акций передает сигнал собственникам/менеджерам о том, что фирма считает ры;
ночную цену своих акций завышенной, и рынок реагирует на это снижением цены. Таким
образом, издержки привлечения денежных средств через акции являются чрезвычайно
высокими. Эмпирические факты, показывающие, что посредством выпуска акций финан;
сируется относительно мало новых инвестиций, см. в Mayer (1990); эмпирические факты
относительно отрицательного воздействия выпуска акций на цены см. в Asquith, Mullins
(1986); общую теорию см. в Greenwald, Stiglitz, and Weiss (1984); Myers, Maljuf (1984).
Другие основанные на информации теории, которые помогают объяснить ограниченное
использование рынков ценных бумаг, несмотря на их преимущества при распределении
рисков, являются производными от моделей сигнализирования/самоотбора, на которые
мы ссылались ранее, и моделей «верификации положения дел с высокими издержками»
(Townsend (1979)). Рынки ценных бумаг предоставляют каждому акционеру пропорцио;
нальную долю прибыли, но это требует, чтобы прибыль подлежала наблюдению. Суще;
ствует множество способов, посредством которых прибыль может быть направлена ме;
неджерами и основными акционерами на другие цели. Правовые системы и стандарты
бухгалтерского учета строятся таким образом, чтобы ограничить такое поведение опреде;
ленными рамками (Greenwald, Stiglitz (1992)), и только там, где это сделать удалось, воз;
никают сильные рынки ценных бумаг с диверсифицированной структурой собственнос;
ти на акции (Shleifer, Vishny (1997)).
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кротство, обусловленное невозможностью погашения долговых обязательств.
Из;за издержек банкротства и ограничений при разработке схем стимулирова;
ния менеджеров101 фирмы предпочитают не рисковать102 – притом, что несение
риска в точности коррелирует с деловым циклом103.

Кроме того, в условиях рационирования кредита (или при его потенци;
альной возможности) имеет значение не только собственный капитал фирмы
(рыночная стоимость активов), но и структура активов, включая их ликвид;
ность104. Несмотря на то что существует много примеров, подтверждающих
теорию о несклонности к риску фирмы, сталкивающейся с рационированием
кредита, некоторые из которых будут рассмотрены в следующем разделе, что;
бы показать значение этих идей, ограничимся единственным примером. В тра;
диционной неоклассической теории инвестиции зависят от реальной процен;
тной ставки и от оценки фирмой ожидаемой отдачи. Денежная наличность
фирмы или ее чистая стоимость не имеют значения. В самых первых эконо;
метрических исследованиях инвестиций, выполненных Кахом и Мейером
(Kuh, Meyer (1957)), предполагалось, что это не так. Но под воздействием
суровой критики, утверждающей, что эти переменные не могли иметь значе;
ния, после появления работы Hall, Jorgenson (1967) эти исследования были
на двадцать лет исключены из эконометрического анализа. Лишь после появ;
ления работ по асимметричной информации теоретическая привлекательность
и допустимость введения подобных переменных в регрессионные уравнения
инвестиций были восстановлены, и когда это произошло, было показано, что
данные переменные имеют решающее значение, в особенности для малых и
средних предприятий105.

Кроме того, в традиционной теории нет никакого корпоративного «зана;
веса», индивиды в совершенстве видят все, что происходит внутри фирмы, и
не имеет никакого значения, распределяет или удерживает фирма прибыль
(после уплаты налогов)106. Но если существует несовершенство информации
относительно того, что происходит внутри фирмы, то существует корпора;
тивный «занавес», и его не так просто приоткрыть.

101 То есть ранее мы отметили, что оптимальные схемы стимулирования обычно предполага;
ют, что работник/менеджер несет определенный риск. В некоторых случаях схемы сти;
мулирования фактически могут побудить менеджеров вести себя менее рискованно.

102 См., в частности, Greenwald, Stiglitz (1991).
103 Развитие этого положения см. в Stiglitz (1987c; 1989g).
104 Сама концепция ликвидности, а также различие между отсутствием ликвидности и не;

платежеспособностью базируются на асимметричности информации. Если бы существо;
вала совершенная информация, то любая ликвидная фирма была бы в состоянии при;
влечь денежные средства и таким образом не сталкивалась бы с проблемой ликвидности.

105 В настоящее время в данной области существует обширная литература. См., например,
Blanchard, Lopez;de;Silanes, and Shleifer (1994); Hubbard (1990); Calomiris, Hubbard (1990);
Fazzari, Hubbard, and Peterson (1988). Обзор данной литературы см. в Hubbard (1998).

106 В работе Stiglitz (1974c) я снова показал, что данный результат имел в некоторых отноше;
ниях гораздо более общий характер, чем предполагал их анализ, но фактически он опро;
вергался несовершенством рынка капитала, обусловленным наличием несовершенной ин;
формации.
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7.3. Корпоративное управление

В традиционной теории фирма просто максимизировала ожидаемую текущую
дисконтированную прибыль (которая равнялась ее собственному капиталу)107.
В условиях совершенной информации вопрос, как это следовало делать, пред;
ставлял собой чисто техническую проблему. Разногласия относительно того,
что фирме следует делать, не играли существенной роли. В этом контексте
корпоративное управление, то есть то, каким образом фирма принимает ре;
шения, также не имело серьезного значения. Но опять;таки, в действительно;
сти корпоративное управление имеет достаточно серьезное значение. Суще;
ствуют разногласия относительно того, что фирме следует делать108, обуслов;
ленные отчасти различиями в суждениях, а отчасти – в целях. Менеджеры
могут предпринимать действия, способствующие реализации их интересов за
счет интересов акционеров, большинство акционеров могут достигать своих
целей за счет меньшинства. Собственники (которые на языке Стива Росса
стали называться принципалами (Ross (1973))) могут не только не контроли;
ровать своих работников и менеджеров (агентов) вследствие асимметричнос;
ти информации, они обычно даже не знают, что этим людям, которые предпо;
ложительно должны действовать от их имени, следует делать. То, что разде;
ление собственности и контроля имеет важные последствия для теории фирмы,
признавалось и ранее в работе Berle, Means (1932)109, но вплоть до возникно;
вения экономической теории информации не существовало непротиворечи;
вого способа рассмотрения данных проблем.

Проблема корпоративного управления, конечно же, обусловлена как про;
блемой несовершенства информации, так и характером управления/надзора

107 Также предполагалось, что к эффективным результатам приведет максимизация стоимо;
сти фирмы. Если полный набор ценных бумаг по Эрроу–Дебре не существует, то этого,
как правило, не происходит. См. Stiglitz (1972a; 1982b); Newbery, Stiglitz (1982); Grossman,
Stiglitz (1977; 1980b).

108 Ранний анализ данных вопросов см. в Stiglitz (1972b). Общую теорему см. в Grossman,
Stiglitz (1977).

109 То, что общепринятая модель теории фирмы, где существовал единственный собствен;
ник, озабоченный максимизацией стоимости фирмы, не вполне соответствовала совре;
менной теории корпорации, еще раньше отмечал Альфред Маршалл (Marshall (1897)).
Впоследствии появилось значительное число работ по управленческой теории фирмы.
См., например, Marris (1964); Baumol (1959); March, Simon (1958). Еще раньше на суще;
ствование проблемы корпоративного управления указал Адам Смит: «Однако директо;
ры подобных компаний управляют деньгами других людей, а не своими собственными.
Нельзя ожидать, что они станут следить за ними с такой же бдительностью, с какой парт;
неры по частному совместному бизнесу зачастую следят за своими деньгами. Будучи уп;
равляющими делами богатого человека, они склонны рассматривать мелкие вопросы как
недостойные их внимания, и весьма охотно освобождают себя от их рассмотрения. По
этой причине пренебрежение и расточительность всегда будут превалировать в большей
или меньшей степени при управлении делами подобной компании» (Smith (1977), 264–
265)). Маршалл в своем обзоре прогресса экономической теории и проблем, с которыми
сталкивается данная дисциплина в XIX столетии, отметил проблемы (говоря современ;
ным языком) корпоративного управления и заинтересованности менеджеров действовать
в интересах владельцев фирмы (Marshall (1897)).
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как общественного блага: если акционер осуществляет расходы на надзор и
достигает успеха в улучшении функционирования фирмы, равную выгоду
получают все акционеры (то же самое справедливо и в отношении кредито;
ров) (см. Stiglitz (1985b)).

Некоторые экономисты, которые по;прежнему придерживались точки зре;
ния, что фирмы будут максимизировать свою рыночную стоимость, утверждали,
что поглощения (и угроза поглощений) будут гарантировать максимизацию сто;
имости фирмы на фондовом рынке ввиду конкуренции на рынке менеджеров.
(Если фирма не максимизирует свою стоимость на фондовом рынке, то кто;либо
мог посчитать для себя выгодным купить данную фирму и изменить ее действия
таким образом, чтобы ее стоимость возросла.) В начале этой дискуссии я поднял
вопросы относительно теоретических обоснований эффективности механизма
поглощения (см. Stiglitz (1972b)). Наиболее убедительный набор аргументов был
впоследствии выдвинут Гроссманом и Хартом (Grossman, Hart (1980)), которые
заметили, что любой мелкий акционер, полагающий, что поглощение приведет к
значительному повышению рыночной стоимости, не пожелает продать свои ак;
ции. Успешными будут только те поглощения, которые, как ожидается, приведут
к снижению стоимости110. Последующая работа Эдлина и Стиглица (Edlin, Stiglitz
(1995)), которую я причислил к более ранним, показала, как нынешние менедже;
ры могут предпринять действия с целью снижения эффективности конкуренции
на рынке менеджеров, то есть уменьшить угрозу поглощений путем увеличения
асимметричности информации.

(Разумеется, доказать, что фирма не максимизирует рыночную стоимость
своих акций, достаточно трудно, поскольку сложно определить набор ее воз;
можностей и последствия альтернативных действий. Однако существует боль;
шое число случаев, когда фирмы со всей очевидностью не максимизируют свою
рыночную стоимость. Например, закрытые и взаимные инвестиционные фон;
ды регулярно продаются со скидкой, тогда как к повышению рыночной сто;
имости привело бы такое простое действие, как роспуск фирмы. Существует
большое число налоговых парадоксов,111 предполагающих осуществление дей;
ствий, которые могут предпринять фирмы с целью сокращения совокупных
(корпоративных плюс индивидуальных) налоговых обязательств, хотя по;
прежнему нет единой точки зрения на то, в какой степени подобные парадок;
сы обусловлены иррациональностью части инвесторов или поведением части
менеджеров, не максимизирующих стоимость компании.)

7.4. Структура организации

Пока мы рассмотрели лишь две из трех опор современной теории фирмы: кор;
поративные финансы и корпоративное управление. Третьей опорой является

110 Впоследствии проблеме поглощений было посвящено большое количество теоретичес;
ких и эмпирических работ. См., например, Manne (1965); Jensen, Rubac (1983); Stulz (1988);
Singh (1998). Обзор литературы по поглощениям см. в Hirshleifer (1995). Обзор более
общих работ по корпоративному управлению см. в Shleifer, Vishny (1997).

111 См., например, Stiglitz (1973b; 1982d).
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структура организации. В условиях совершенной информации структура орга;
низации представляет собой несущественный момент. На практике же это –
центральный вопрос для бизнеса. Мы уже подробно обсудили проблему сти;
мулов, то есть выяснили, каким образом, с одной стороны, несовершенство
информации ограничивает степень эффективной децентрализации, и, с дру;
гой стороны, организационная структура путем постановки альтернативным
единицам сопоставимых задач может позволить фирме получить информа;
цию, на основе которой создаются более совершенные системы стимулирова;
ния (Nalebuff, Stiglitz (1983a; 1983b)).

Но существует и другой важный аспект организационной структуры. Даже
если индивиды имеют благие намерения, в условиях ограниченной информа;
ции они могут допускать ошибки. Человеку свойственно ошибаться. Совмест;
но с Райем Сахом в ряде работ (Sah, Stiglitz (1985; 1986; 1988a; 1988b; 1991)) мы
исследовали влияние альтернативных организационных структур и структур
принятия решений на возможности допущения организационных ошибок в
случаях, когда, например, удачные проекты отклоняются, а неудачные – при;
нимаются. Мы убедились в том, что во многих случаях, в особенности, когда
удачные проекты являются редкостью, разнообразными преимуществами об;
ладают децентрализованные многоуровневые организационные структуры112.

7.5. Макроэкономика

Центральной проблемой макроэкономической теории является безработица.
Описанные мною ранее модели объясняли, почему безработица может суще;
ствовать в состоянии равновесия. Но значительная часть макроэкономичес;
кой теории сосредоточена на проблемах динамики, колебаний и объяснениях,
почему иногда экономика вместо того, чтобы нивелировать шоки, по;видимо;
му, их усиливает, и почему последствия шоков зачастую сохраняются в тече;
ние длительного периода времени. В нашей совместной работе с Брюсом Грин;
вальдом и Энди Вайссом мы показали, каким образом теории асимметричной
информации могут объяснить эти макроэкономические явления (Greenwald,
Stiglitz, and Weiss (1984)). Ключевое значение здесь имеет несовершенство
рынков капитала – рационирование кредита и распределение акций – обуслов;
ленное асимметричностью информации. Оно ведет к тому, что фирмы теряют
склонность к риску и наряду с домашними хозяйствами попадают под огра;
ничения, обусловленные движением наличных денег.

В традиционных интерпретациях кейнсианской экономической теории
подчеркивалось значение жесткости заработной платы и цен, но убедитель;
ного объяснения данной жесткости не давалось. Например, в некоторых тео;
риях подчеркивалось значение издержек корректировки цен113, но вопрос зак;

112 Кроме того, см. Sah (1991). Данные работы послужили питательной средой для распрос;
транения данного направления исследований. См., например, Bhide (2001); Viser (1998);
Christensen, Knudsen (2002).

113 Mankiw (1985); Akerlof, Yellen (1985).
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лючался в том, почему рынки в действительности корректировали скорее ко;
личество, чем цены товаров, несмотря на то что относительные издержки кор;
ректировки количества, казалось бы, превышали издержки корректировки цен.
Объяснение этому явлению на основе несовершенства рынка капитала114, обус;
ловленного несовершенством информации, дала теория корректировки Грин;
вальда–Стиглица (Greenwald, Stiglitz (1989b)). В ней утверждалось, что, по
крайней мере в отношении тех товаров, для которых издержки хранения за;
пасов были более или менее низкими, риски, вызванные несовершенством
информации при корректировке заработной платы и цен, были больше по срав;
нению с корректировкой количества. Фирмы, несклонные к риску, осуществ;
ляют меньшие корректировки переменных, последствия которых более нео;
пределенны.

Но, несмотря на это, заработная плата и цены не были ни совершенно
гибкими, ни совершенно жесткими, и даже во время Великой депрессии
они упали на значительную величину. Существенные колебания имели ме;
сто и в более ранние периоды времени, и в других странах с высокой степе;
нью гибкости заработной платы и цен. Совместно с Гринвальдом
(Greenwald, Stiglitz (1987a; 1987b; 1988b; 1988c; 1988d; 1988e; 1989b; 1990b;
1993a; 1993b; 1995)) мы показали, что существуют другие провалы рынка,
в частности несовершенство рынков капитала и неполная контрактация,
которые отчасти объясняют важнейшие наблюдаемые макроэкономичес;
кие явления. Согласно долговым контрактам, обычно не индексируемым с
учетом изменения цен, если цены падали ниже ожидаемого уровня (или
согласно контрактам с гибкой процентной ставкой, где реальные процент;
ные ставки поднимались выше ожидаемого уровня), происходили транс;
ферты от должников к кредиторам. В этих обстоятельствах к проблемам
может привести чрезмерная гибкость цен в сторону снижения, а не только
жесткость цен115. Эти (и другие) распределительные изменения имели зна;
чительные реальные последствия, от которых нельзя было застраховаться

114 Наши теории не дали исчерпывающего объяснения подобной неполной контракта;
ции. В то время как объяснение может отчасти заключаться в отсутствии наблюдае;
мости (верифицируемости) соответствующих переменных, на которых должны осно;
вываться контракты, мне по;прежнему кажется, что индексация должна быть боль;
шей по сравнению с той, которая имеет место в действительности. Однако теории асим;
метричной информации частично объяснили, почему имеют место неэффективные
контрактные соглашения. В сложной экономике, если одна сторона предлагает вне;
сти изменение в стандартный контракт, другая сторона вполне обоснованно может
заключить, что данное изменение выгодно стороне, его предлагающей; в мире, близ;
ком к игре с нулевой суммой, одна сторона получает выгоды за счет другой стороны, и
таким образом она неохотно согласится с данным изменением, если только ее не смо;
гут убедить в том, что существует возможность достижения улучшения по Парето.
Это может оказаться затруднительным вследствие ограниченности информации (зна;
ний). См. Stiglitz (1992c).

115 Значение данных явлений ранее подчеркивалось Ирвингом Фишером (Fisher (1933)). В
работе Stiglitz (1999d) подчеркиваются последствия различий в скорости корректировки
различных цен.
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в силу несовершенства рынков капитала. Большие шоки приводят к банк;
ротству, а в случае банкротства (в особенности, если оно ведет к ликвида;
ции фирмы) имеют место потери организационного и информационного
капитала116. Даже если бы эти крупные изменения можно было предотвра;
тить, до тех пор пока имеет место жесткость, доступ фирмы к кредиту бу;
дет ограничен по благой причине; кроме того, без «реальных собственни;
ков» те, кто осуществляют контроль, как правило, не будут иметь стиму;
лов к максимизации стоимости фирмы.

Но если шоки были достаточно серьезными, чтобы привести к банк;
ротству, то они оказывали воздействие на способность и готовность фирм
нести риск. Поскольку любое производство сопряжено с рисками, то шоки
оказывают влияние на совокупное предложение, а также на спрос на инве;
стиции. Поскольку собственный капитал фирмы восстанавливается не сра;
зу, последствия шоков будут ощущаться длительное время. Кроме того,
имеют место эффекты гистерезиса, связанные с проводимой политикой:
увеличение процентных ставок, которое вело к уменьшению собственного
капитала фирмы, оказывало воздействие даже после снижения процент;
ных ставок. Если фирмы столкнулись с рационированием кредита, то осо;
бенно серьезные последствия могло иметь снижение ликвидности117. Каж;
дый аспект макроэкономического поведения подвергался влиянию; напри;
мер, теории помогли объяснить кажущееся аномальным изменение запасов
(вместо того чтобы использовать запасы для сглаживания колебаний про;
изводства, следствием чего было бы контрцикличное изменение запасов,
во время рецессий вследствие наличия денежных ограничений, ведущих к
высокой «скрытой цене» денег, они изменялись проциклично). В услови;
ях формирования цен капитала на основе «скрытой цены», которая была
высокой во время рецессии, фирмы не осуществляли крупных инвестиций
в привлечение новых потребителей и были в меньшей степени обеспокое;
ны потерей работников, что вело к росту цен, так что реальная заработная
плата на единицу выпуска могла упасть даже вопреки росту предельной
производительности труда.

Одним словом, наш анализ подчеркнул значение шоков предложения, вза;
имозависимости между воздействием на предложение и спрос, а также значе;
ние финансов в распространении колебаний.

116 В традиционных экономических теориях банкротство играло незначительную роль отча;
сти вследствие того, что контроль (те, кто принимал решения) не имел значения. Таким
образом, изменение контроля, являющееся следствием банкротства, представляло собой
несущественный момент отчасти вследствие того, что в условиях совершенной информа;
ции у кредиторов скорее было мало причин предоставлять кому;либо кредит, чем увели;
чивать собственный капитал путем вложения в акции (в особенности, если существовали
высокая вероятность и издержки банкротства). Глубокий анализ прав на осуществление
контроля см. в Hart (1995).

117 Обсуждение проблем рационирования кредита и макроэкономической деятельности см.
в Stiglitz, Weiss (1992).
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7.6. Теория денег
118

Особенно важный аспект нашего пересмотра макроэкономики был связан с
экономической теорией денег. Традиционно постулировалось, что процент;
ная ставка изменяется таким образом, чтобы обеспечить равновесие между
спросом и предложением денег, притом что деньги в значительной степени
требовались для осуществления сделок, тогда как процентная ставка отража;
ла альтернативные издержки их хранения. Однако в современных экономи;
ках для осуществления большинства сделок нужен (и используется) кредит,
а не деньги, и большинство сделок представляют собой просто обмен активами,
а значит, напрямую не связаны с ВВП. Более того, в настоящее время значи;
тельная часть денег приносит процент, представляющий собой разницу между
процентной ставкой, выплачиваемой, скажем, по счетам денежного рынка, и
ставками по казначейским облигациям, имеющими весьма слабое отношение
к монетарной политике и связанными исключительно с трансакционными
издержками. То, что действительно имеет важное значение, так это доступ;
ность кредита (и условия, по которым он доступен); это, в свою очередь, связа;
но с подтверждением банками и другими финансовыми институтами креди;
тоспособности. Одним словом, в основе экономической теории денег лежит
информация. Но банки ведут себя подобно другим, несклонным к риску фир;
мам: их способность и готовность нести риски, связанные с предоставлением
займов, зависят от величины собственного капитала119. Вследствие распреде;
ления акций шоки, воздействующие на величину собственного капитала, не
могут быть мгновенно нивелированы, и теория, таким образом, объясняет,
почему такие шоки имеют неблагоприятные макроэкономические послед;
ствия. Теория показывает, каким образом для влияния на предложение кре;
дита, величину установленных процентных ставок и портфель рисков банка
могут использоваться не только традиционные монетарные инструменты (та;
кие как резервные требования), но и инструменты прямого регулирования
(такие как требования обеспечения достаточности собственного капитала с
учетом риска). Анализ также показал, как чрезмерная надежда на требования
достаточности собственного капитала может оказаться контрпродуктивной120.

Данная теория имеет важные последствия для политики. Она создает но;
вую основу для объяснения «ловушки ликвидности», отвечая на вопрос, по;

118 Идеи, представленные в данном разделе, получили дальнейшее развитие в работах
Greenwald, Stiglitz (1990b; 1991; 1999).

119 Особый характер информации также помогает объяснить связь между приобретением и
обработкой информации, с одной стороны, и обеспечением денежными средствами – с
другой. Если бы информация была подобна любому другому товару, то «информацион;
ные» фирмы могли продавать свою информацию тем, кто обеспечивает экономику де;
нежными средствами, так что шоки, негативно воздействующие на обработчиков инфор;
мации, почти не повлияют на предложение кредита. Несмотря на то что продажа опреде;
ленной части информации имеет место на большинстве кредитных рынков, она представ;
ляет собой лишь небольшую часть информации, которая оказывает влияние на решения
о предоставлении кредита.

120 См. также Hellman, Murdoch, and Stiglitz (2000).
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чему монетарная политика может быть относительно неэффективной при
серьезном экономическом спаде. Она объясняет некоторые из последних про;
валов политики, такие как неспособность Федеральной резервной системы
предотвратить рецессию 1991 г. и неудачи МВФ в 1997 г. в Восточной Азии.
Она смещает акцент с рассмотрения учетной ставки ФРС или предложения
денег на переменные, имеющие более непосредственное отношение к эконо;
мической деятельности – объему кредитов121  и процентным ставкам, устанав;
ливаемым для фирм (и она объясняет изменение спрэда между этой ставкой
и ставкой ФРС). Теория предсказывает, что даже в условиях долларизации
существуют возможности для проведения монетарной политики122.

Мы также проанализировали значение кредитных взаимосвязей. Многие
фирмы получают кредит у одних фирм, одновременно предоставляя кредит
другим фирмам (тем самым нарушая предписание Полония* «не быть ни кре;
дитором, ни заемщиком»). Данное явление, имеющее важные последствия,
объясняется рассеянным характером информации в экономике. Вследствие
этих общих взаимосвязей (в некоторых отношениях каждая взаимосвязь имеет
такое же важное значение, как и взаимосвязь между различными товарами,
подчеркивавшаяся в рамках общепринятого анализа общего равновесия) шок,
воздействующий на одну фирму, распространяется на другие фирмы, и если
имеет место достаточно сильный шок, может произойти целая череда банк;
ротств.

7.7. Экономический рост
123

 и развитие
124

В то время как значительная часть макроэкономического анализа была по;
священа исследованию влияния на циклические колебания несовершенства
кредитных рынков, обусловленного информационными проблемами, еще одно
направление нашей исследовательской программы сосредоточило внимание
на экономическом росте. Значение рынков капитала для экономического ро;
ста признавалось давно: без них фирмы вынуждены рассчитывать на свою
нераспределенную прибыль. Но для роста фирм важно, каким образом они
увеличивают свой капитал. В частности, «распределение акций», имеющее осо;
бое значение в развивающихся странах, где информационные проблемы яв;
ляются еще более серьезными, ограничивает готовность фирм к осуществле;

121 В настоящее время существует значительная литература, где утверждается, что это – клю;
чевые переменные, имеющие значение. Раннюю дискуссию см. в Blinder, Stiglitz (1983).

122 См. Stiglitz (2001d).
* Полоний – персонаж трагедии Уильяма Шекспира «Гамлет». – Прим. пер.
123 Данный раздел частично основан на работах Greenwald, Kohn, and Stiglitz (1990); Stiglitz

(1992e; 1994a; 1994b).
124 Данный раздел основан на работах Stiglitz (1986a; 1987d; 1988a; 1988b; 1989a; 1990b; 1993b;

1995b; 1996; 1997a; 1997b; 1998a; 1999b; 2001a; 2001b); Hoff, Stiglitz (1997; 2000); Hoff,
Stiglitz (1997, 2000); Stern, Stiglitz (1997); Stiglitz, Yusuf (2000) в дополнение к работе по
теории организации сельского хозяйства (совместной работе с Браверманом и Хофф, ссыл;
ка на которую была приведена ранее).
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нию инвестиций и несению риска и, тем самым, замедляет рост. Экономичес;
кий рост стимулируют изменения экономической политики, позволяющие
фирмам брать на себя больше риска, например, сглаживание макроэкономи;
ческих колебаний или увеличение акционерного капитала путем снижения
процентных ставок, позволяющее фирмам получать больше прибыли. И, на;
оборот, политика, ведущая к повышению процентных ставок до очень высо;
кого уровня, подобная политике МВФ, дестимулирует использование креди;
тов, вынуждая фирмы рассчитывать в большей степени на нераспределенную
прибыль.

Наиболее важные проблемы роста связаны с экономическим развитием.
Как правило, провалы рынка более широко распространены в развивающих;
ся странах, и зачастую они обусловлены теми самыми информационными
проблемами, которые вдохновили авторов на написание значительной части
работ, упоминаемых в данной статье. Наряду с тем, что данные подходы по;
зволяют объяснить провалы политики, основанной на предположении о со;
вершенных или эффективно функционирующих рынках, они также привле;
кают внимание к политике, которая может устранить или смягчить послед;
ствия несовершенства информации125.

7.8. Исследования

Одним из наиболее важных детерминантов траектории экономического ро;
ста в развитых странах являются инвестиции в исследования, а в развиваю;
щихся странах – усилия, направленные на сокращение разрыва в уровне зна;
ний по сравнению с более развитыми странами. Знания, конечно же,
являются определенной формой информации, и многие важные проблемы
экономической теории информации одновременно являются ключевыми и
для понимания исследований. Это такие проблемы, как присвоение инфор;
мации, постоянные издержки, связанные с инвестициями в исследования,
которые обусловливают несовершенство конкуренции, а также природа ин;
формации как общественного блага. Таким образом, совершенно естествен;
но, что в ряде своих работ, в которых рассматривалось отраслевое равнове;
сие и его влияние на экономический рост, я обратился к исследованию дан;
ных проблем126. Несмотря на то что кратко суммировать полученные выводы
невозможно, один из них все же следует подчеркнуть: рыночная экономика,
в которой исследования и инновации играют важную роль, недостаточно
хорошо описывается стандартной моделью конкуренции, и рыночное рав;
новесие без государственного вмешательства, как правило, является неэф;
фективным.

125 См., в частности, дискуссию в World Bank (1999).
126 Существовали, конечно, и теоретические предшественники того, что стало называться

теорией эндогенного роста. См., в частности, сборник статей в Shell (1967); Atkinson, Stiglitz
(1969). Более поздние работы см., в частности, в Dasgupta, Stiglitz (1980a; 1980b; 1981;
1988); Dasgupta, Gilbert, and Stiglitz (1982); Stiglitz (1987e; 1990a).
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8. РАМКИ АНАЛИЗА ЭКОНОМИЧЕСКОЙ ПОЛИТИКИ

Тот факт, что при наличии асимметричной информации рынки, как правило,
являются неэффективными по Парето, предполагает, что существует поле
деятельности для государства. Новая парадигма имеет для политики важное
значение, далеко выходящее за пределы решения проблемы предотвращения
и преодоления асимметричности информации. Как мы уже видели, асиммет;
ричность информации ведет к возникновению множества других провалов
рынка, таких как отсутствие рынков и, в особенности, несовершенство рын;
ков капитала, способствующее появлению фирм, несклонных к риску и огра;
ниченных в своих денежных средствах, и политика должна охватывать и эти
косвенные последствия. Например, по всей вероятности, анализ распределе;
ния налогового бремени, базирующийся на предположении о наличии совер;
шенно конкурентных рынков с потребителями, обладающими совершенной
информацией, и нейтральными к риску фирмами, ведет к ошибочным выво;
дам.

Но, кроме этого, новая информационная парадигма позволяет нам рас;
сматривать политику с новой точки зрения, признавая, что несовершенство
информации – широко распространенное явление.

8.1. Налогообложение, эффективное по Парето
127

Разумеется, асимметричность информации возникает среди всех членов об;
щества, в том числе в отношениях между гражданами и правительством. В
последнем разделе данной статьи я хотел бы рассмотреть одну из сторон это;
го явления: трудности, с которыми сталкиваются граждане, контролируя свое
правительство. Здесь же я хотел бы кратко охарактеризовать другую сторону:
обусловленные асимметричностью информации проблемы, которые возника;
ют у правительства при осуществлении своих функций в трех ключевых об;
ластях – налогообложении, регулировании и производстве.

Одной из функций государства является перераспределение доходов; даже
если оно не желает осуществлять активную политику перераспределения, оно
должно наращивать доходы для финансирования производства обществен;
ных благ. В связи с этим существует проблема увеличения доходов справед;
ливым образом, например, за счет тех, кто способен больше заплатить (или
кто получает большую выгоду). Однако государство испытывает трудности с
выявлением подобных индивидов. Так же, как индивиды, для которых моно;
полист хотел бы установить более высокую цену, не раскрывают с готовнос;
тью информацию о том, что они могли бы заплатить за товар больше, и так же,
как те индивиды, кто обладает меньшими способностями, кто с меньшей ве;
роятностью вернет полученные взаймы деньги, или с кем с большей вероят;
ностью произойдет несчастный случай, не предоставляют с готовностью дан;

127 Вопросы, рассмотренные в данном разделе, обусловили появление таких работ, как Atkinson,
Stiglitz (1976); Stiglitz (1982e; 1987f); Mirrlees (1975a); Brito et al. (1990; 1991; 1995).
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ную информацию тем, с кем они имеют дело, это происходит и в государствен;
ном секторе. Здесь для раскрытия информации тоже могут быть использова;
ны механизмы самоотбора, которые мы вместе с Ротшильдом исследовали в
нашей модели конкурентного страхового рынка и я проанализировал в своей
работе по монополии, осуществляющей ценовую дискриминацию. (Пробле;
ма государства, максимизирующего общественную «прибыль» (благосостоя;
ние), практически аналогична проблеме монополиста, максимизирующего ча;
стную прибыль, если оба они действуют в условиях ограниченной информа;
ции. Именно поэтому важным предшественником упомянутой работы была
работа Миррлиса по оптимальному налогообложению (Mirrlees (1971)), не;
смотря на то что в ней не использовалась терминология теории информации.)

Таким образом, при построении налоговой системы ключевое значение
приобретает вопрос о том, какие из показателей подлежат наблюдению. В пре;
жних теориях с совершенной информацией паушальные налоги и перерасп;
ределение действительно имели смысл. Если платежеспособность не подле;
жала прямому наблюдению, то, для того чтобы сделать соответствующие
выводы, государству приходилось полагаться на другие, поддающиеся наблю;
дению, показатели, такие как доход. Однако, как и во всех подобных моделях,
по мере осознания того, что государством будут сделаны определенные выво;
ды, участники рынка изменяют свое поведение. В работе Миррлиса наблюде;
нию подлежал лишь доход (Mirrlees (1971)). Но в разных обстоятельствах
доступно может быть как больше, так и меньше информации. Можно наблю;
дать количество отработанных часов, и в этом случае наблюдению будет под;
лежать и заработная плата. Можно наблюдать количество каждого товара,
купленного любым отдельным индивидом, или можно наблюдать только сово;
купное количество произведенных товаров.

Для каждой информационной структуры существует эффективная по Паре�
то налоговая система, то есть такая налоговая система, при которой ни одна группа
не может улучшить свое положение без того, чтобы не ухудшить при этом поло;
жение некоторой другой группы. Выбор такой налоговой системы зависит от
функции общественного благосостояния (то есть отношения общества к нера;
венству в распределении доходов)128. Хотя здесь не стоит давать полное описа;
ние полученных результатов, два из них все же следует отметить. С одной сторо;
ны, было показано, что оптимальная система налогообложения товаров (Ramsey
(1927)) является частью эффективной по Парето налоговой системы только при
весьма жестких условиях, например при условии, что отсутствует подоходный

128 В этом смысле в своей работе Миррлис не проводил различия между двумя стадиями
анализа. Он описал такую точку на границе эффективности по Парето, которую выберет
правительство, придерживающееся утилитаристской функции общественного благосос;
тояния. Однако некоторые важнейшие свойства, например нулевая предельная налого;
вая ставка в отношении доходов, попадающих в верхнюю часть налоговой шкалы, были
характеристиками любой эффективной по Парето налоговой системы, так что частное
свойство не было устойчивым, то есть оно сильно зависело от допущения, что относи;
тельная заработная плата индивидов, обладающих разными способностями, была фикси;
рованной. См. Stiglitz (2002) и процитированные там работы.
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налог (см. Sah, Stiglitz (1992)). С другой стороны, было продемонстрировано, что
налогообложение процентного дохода не является оптимальным.

8.2. Теория регулирования и приватизация

При осуществлении регулирования правительство сталкивается с той же про;
блемой, обусловленной асимметричностью информации, что и при налогооб;
ложении. На протяжении последней четверти века появилось огромное коли;
чество работ по использованию механизмов самоотбора129, позволяющих
создать более совершенные и эффективные системы регулирования по срав;
нению с теми, которые существовали в прошлом130.

В 1980;е гг. имела место мощная тенденция к приватизации государствен;
ных предприятий даже в тех отраслях, где существовала естественная моно;
полия, при наличии которой государственная собственность заменялась го;
сударственным регулированием. Тогда как проблемы, с которыми часто свя;
зано существование государственной собственности, были достаточно
очевидными, теории несовершенной информации позволили выяснить, что
несовершенными будут также и самые лучшие системы регулирования. Ес;
тественно, это вызвало вопрос, при каких обстоятельствах мы могли бы быть
уверенными в том, что приватизация приведет к повышению экономическо;
го благосостояния. Как ранее отметил Герберт Саймон, лауреат Нобелевс;
кой премии 1978 г., с проблемами информации и стимулов сталкиваются и
государственный, и частный секторы (Simon (1991)), и не существует убе;
дительного теоретического объяснения, почему крупные частные организа;
ции будут решать эти проблемы стимулов лучшим образом. В совместной
работе с Дэвидом Саппингтоном мы показали, что условия, при которых при;
ватизация неизбежно приведет к увеличению благосостояния, чрезвычайно
ограничены и весьма близки к тем, при которых конкурентные рынки будут
обеспечивать эффективные по Парето результаты (Sappington, Stiglitz
(1987b)). (Уточнение и применение выводов данной работы см. в Stiglitz
(1993d; 1994c).)

9. КЛЮЧЕВЫЕ ПОЛИТИЧЕСКИЕ ПРОБЛЕМЫ:
ПРИМЕНЕНИЕ ОСНОВНЫХ ИДЕЙ

Возможности, предоставляемые новой информационной парадигмой, не толь;
ко формировали теоретические подходы к политике, но и в неисчислимом мно;

129 См., например, Laffont, Tirole (1993) и Sappington, Stiglitz (1987a).
130 Сектором, в котором государственное регулирование имело особое значение, является

банковский сектор. Ранее мы отметили, что проблемы информации лежат в основе фи;
нансовых рынков, и, таким образом, неудивительно, что здесь шире распространены про;
валы рынка, а государство играет более важную роль. См., например, Stiglitz (1993a). При
разработке мер регулирования необходимо принимать во внимание ограниченность ин;
формации. См., например, Stiglitz (2001c); Honahan, Stiglitz (2001); Greenwald, Stiglitz
(1999); Hellman, Murdock, and Stiglitz (2000).
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жестве конкретных случаев порождали политические установки, коренным
образом отличающиеся от тех, которые были связаны со старой парадигмой.

9.1. Вашингтонский консенсус

Возможно, наиболее заметными были противоречия в стратегиях экономи;
ческого развития, когда с начала 1980;х гг. в рамках международных эконо;
мических институтов преобладала политика Вашингтонского консенсуса, ос;
нованная на вере в силы рынка, – упрощенный взгляд на конкурентные рын;
ки с совершенной информацией, неадекватный даже в отношении развитых
стран, но в особенности не подходящий для развивающихся стран. В одной из
своих работ я привел примеры провалов этой политики131, направленной на
экономическое развитие, а также на осуществление перехода от коммунизма
к рыночной экономике132 и преодоление кризисов. Идеи действительно име;
ют значение, и неудивительно, что политика, основанная на моделях, кото;
рые отличаются от реальности настолько, насколько это имеет место в моде;
лях, лежащих в основе Вашингтонского консенсуса, так часто вела к провалу.

9.2. Банкротство, совокупное предложение и кризис в Восточной Азии

Возможно, наиболее серьезно данная точка зрения была поставлена под со;
мнение при преодолении кризиса в Восточной Азии, который начался 2 июля
1997 г. в Таиланде. Несмотря на то что я многое написал по вопросу различ;
ных проявлений неадекватной реакции на кризис133, здесь я хотел бы отме;
тить тесную связь между этими провалами и рассмотренными ранее теория;
ми. Наша работа подчеркивала важное значение поддержания на неизменном
уровне объема предложения кредита и рисков банкротства (в особенности в
случае плохого управления). Неудачная политика может привести к слиш;
ком сильному снижению доступности кредитов и слишком большому росту
числа банкротств. И то, и другое негативно влияет на совокупное предложе;
ние, усугубляя спад в экономике. Но это именно то, что делал МВФ: путем
повышения процентных ставок до чрезвычайно высокого уровня в странах,
где фирмы уже имели большую долю заемных средств, он привел к массовым
банкротствам, а экономика, таким образом, погрузилась в состояние глубоко;
го спада и кризиса; капитал не был привлечен в страну, а скорее имел место
отток капитала. Таким образом, политика потерпела неудачу даже в реализа;
ции официально провозглашенной цели – стабилизации валютного курса. С
подобной политикой были связаны мощные эффекты гистерезиса: когда в
дальнейшем процентные ставки были снижены, фирмы, доведенные до со;
стояния банкротства, не вернулись в прежнее состояние, а фирмы, столкнув;
шиеся с сокращением собственного капитала, не смогли восстановить его не;

131 См., например, Stiglitz (1998a).
132 См., например, Stiglitz (2000a; 2001e); Hussein, Stern, and Stiglitz (2000).
133 См., например, Furman, Stiglitz (1998); Stiglitz (1999e).
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медленно. Существовал альтернативный вариант политики – замораживание
долгов и последующая финансовая реструктуризация корпораций, которая
позволила бы если не избежать спада, то смягчить его и сократить продолжи;
тельность. Малайзия, экономическая политика которой в большей степени
соответствовала нашим теориям, не только более быстро вышла из состояния
спада, но и унаследовала меньше долгов, способных сдерживать темпы ее ро;
ста в будущем, по сравнению с соседним Таиландом, который более строго
придерживался рекомендаций МВФ.

9.3. Корпоративное управление, открытые рынки
капитала и переход к рыночной экономике

Переход от коммунизма к рыночной экономике представляет собой один из
наиболее важных экономических экспериментов за всю историю, и его про;
вал (до сих пор) в России и успех в Китае пролил свет на многие вопросы,
которые мы здесь обсуждаем. Постичь все причины провала в России весьма
трудно. Коммунизм с его централизованным планированием (требующим
большей способности к сбору, обработке и распространению информации, чем
это может быть обеспечено при любой технологии), отсутствием стимулов и
системой, изобилующей искажениями, рассматривался как высоко неэффек;
тивный. Как предполагалось, движение к рынку приведет к значительному
увеличению доходов. Вместо этого доходы стремительно упали. Спад под;
тверждают не только статистика по ВВП и обследования домашних хозяйств,
но и социальные показатели. Число людей, находящихся за чертой бедности,
резко увеличилось с 2 до 50% (в зависимости от того, какой показатель ис;
пользуется). Хотя существует множество проявлений этого провала, один из
них все же выделяется по своему значению – это стратегия приватизации, в
рамках которой мало внимания было уделено рассмотренным нами ранее воп;
росам корпоративного управления. Эмпирические исследования подтверж;
дают134, что в странах, в которых приватизация прошла быстро, но при этом
отсутствовало «хорошее» корпоративное управление, темпы роста были не;
высокими. Как мы предостерегали в нашей совместной с Саппингтоном рабо;
те, приватизация может и не привести к увеличению общественного благосо;
стояния. Вместо того чтобы обеспечить основу для создания богатства, она
привела к разбазариванию активов и уничтожению богатства135.

10. ЗА РАМКАМИ ЭКОНОМИЧЕСКОЙ
ТЕОРИИ ИНФОРМАЦИИ

Мы выяснили, почему конкурентная парадигма, доминировавшая в экономи;
ческой мысли на протяжении двух столетий, не только была неустойчивой и

134 См. Stiglitz (2001e).
135 Более подробное обсуждение этих вопросов см. в Hussein, Stern, and Stiglitz (2000); Stiglitz

(2000a).
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неспособной дать объяснение ключевым экономическим явлениям, но и не
позволяла дать верные политические рекомендации.

Однако мои исследования на протяжении последних тридцати лет были со;
средоточены лишь на одном аспекте неудовлетворения этой парадигмой. Изме;
нить взгляды всего мира не так просто, и наиболее эффективным способом на;
ступления на эту парадигму мне показалось оставаться в рамках стандартной те;
ории настолько, насколько это возможно. Я лишь изменил одно допущение –
допущение о совершенстве информации – таким образом, который показался мне
весьма правдоподобным. Ранее некоторые экономисты возражали, что расшире;
ние модели за счет возможности несовершенства информации приведет лишь к
открытию ящика Пандоры: ведь существует так много ситуаций, в которых ин;
формация может быть несовершенной. Однако, несмотря на то что информация
может быть совершенной в единственной ситуации, конечно же, лучше пони;
мать последствия различных форм несовершенства информации, которые могут
существовать в реальном мире. Если конкурентная модель не отражала все эти
реально существующие формы несовершенства информации, то, несомненно, она
не была той моделью, на которую можно положиться. Со временем стало ясно,
что парадигма несовершенной информации сама по себе является весьма устой;
чивой, и существуют некоторые достаточно общие принципы, хотя конкретные
выводы моделей в различных ситуациях могли быть разными. Мы успешно про;
демонстрировали не только то, что общепринятая теория не была устойчивой,
поскольку изменение только одного допущения правдоподобным образом име;
ло существенные последствия, но и то, что можно построить альтернативную ус;
тойчивую парадигму со значительной объясняющей способностью.

Имели место и другие недостатки теории, некоторые из которых были тес;
но взаимосвязаны. Так, общепринятая теория предполагала, что технология и
предпочтения являются неизменными. Но изменения технологии и НИОКР
лежат в основе капитализма. Новая экономическая теория информации, рас;
ширенная с целью учета изменения знаний, наконец начала систематически
обращаться к этим фундаментальным проблемам рыночной экономики.

В равной степени, по мере размышлений о проблемах экономического раз;
вития я все больше убеждался в неадекватности предположения о неизмен;
ности предпочтений136. Я критиковал стратегии экономического развития,
базирующиеся на Вашингтонском консенсусе, отчасти по той причине, что
они рассматривали развитие не более как увеличение запаса капитала и уст;
ранение искажений в экономике. Но экономическое развитие представляет
собой гораздо более фундаментальную трансформацию общества, включаю;
щую изменение предпочтений и социальных установок, признание измене;
ний и отказ от многих традиционных представлений137.

136 Кроме того, значительная часть современной экономической теории предполагала, что в
некотором смысле рациональными являются представления субъектов. Как было отме;
чено ранее, существуют многочисленные аспекты экономического поведения, которые,
по;видимому, вряд ли соответствуют этой гипотезе.

137 См., например, Stiglitz (1995b; 1998a).
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По мере роста моего интереса к проблемам экономического развития, в
особенности за последние несколько лет, я все сильнее ощущал эти и некото;
рые другие недостатки стандартной парадигмы, например ее попытку отде;
лить экономическую теорию от более широких социальных вопросов. Основ;
ным препятствием развития в Африке была гражданская война, которая про;
исходила там повсеместно, что отчасти было следствием экономической
ситуации138.

Эти теоретические возможности имеют большое значение для политики.
Например, некоторые виды политики в большей степени способствуют транс;
формации с целью экономического развития. Многие виды политики МВФ,
включая способы взаимодействия с правительствами, например предостав;
ление займов в зависимости от выполнения поставленных условий, были не;
продуктивными. Фундаментальное изменение стратегии экономического раз;
вития, произошедшее во Всемирном банке в те годы, когда я там работал, ба;
зируется на нашем всеобъемлющем подходе к развитию. В противоположность
этому, политика, игнорирующая социальные аспекты, зачастую имела губи;
тельные последствия. Например, политика МВФ в Индонезии, предполагав;
шая отмену продовольственных и топливных субсидий для наименее обеспе;
ченных граждан как раз в то время, когда страна погружалась в состояние деп;
рессии, заработная плата резко снижалась, а безработица стремительно
увеличивалась, привела к беспорядкам, чего и следовало ожидать; экономи;
ческие последствия этой политики ощущаются до сих пор.

По мере следования этим новым возможностям я некоторым образом вер;
нулся к теме, которую рассматривал в Кении тридцать лет назад в ходе рабо;
ты над теорией эффективной заработной платы139, выдвинув предположение
о том, каким образом на усилия могут влиять психологические факторы, та;
кие как мораль, отражающая восприятие справедливости получаемой други;
ми заработной платы. Это было альтернативной, а в некоторых случаях и бо;
лее убедительной причиной для дальнейшего развития теории эффективной
заработной платы, которая впоследствии была представлена в работе Akerlof,
Yellen (1976). Странно, но экономисты чуть ли не преднамеренно игнориро;
вали факторы, которые составляют основу не только повседневной жизни, но
даже бизнес;образования. Конечно, если бы рынки были эффективными, воп;
росам корпоративной культуры и внешних вознаграждений не уделялось бы
столь пристального внимания, если только они не имели бы серьезного зна;
чения140. И если подобные вопросы важны для фирмы, они в не меньшей сте;
пени важны для общества.

И, наконец, я убедился, что модели равновесия, которые длительное вре;
мя находились в центре экономического анализа, не могут достаточно хоро;
шо описывать динамику изменений. Экономическая теория информации об;
ратила наше внимание на важную роль истории и существование серьезных

138 См. Collier, Gunning (1999); Collier (1998); Collier (2000).
139 Stiglitz (1973a; 1974d).
140 Обсуждение и ссылки на литературу см. в Stiglitz (2000d).
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эффектов гистерезиса. Случайные события, такие как черная чума, имеют
необратимые последствия. Динамика может быть лучше описана с помощью
эволюционных процессов и моделей, чем с помощью моделей равновесия.
Несмотря на то что полностью описать эти эволюционные процессы может
быть трудно, большинству экономистов теперь уже ясно, что нет никаких ос;
нований полагать, что эти процессы, как правило, являются «оптимальны;
ми»141.

Здесь нашли применение многие темы, которые были затронуты в нашей
более простой работе по экономической теории информации. Например, ранее
при рассмотрении теоретических моделей информации мы неоднократно по;
казывали, что вполне может возникнуть множество состояний равновесия (не;
которые из которых являются более эффективными по Парето, чем другие). То
же самое было сделано и здесь (Stiglitz (1995b)). Это, в свою очередь, имеет
несколько важных последствий, кроме уже сделанного замечания о важной роли
истории. Во;первых, это означает, что никто не в состоянии предсказать, будет
ли экономика находиться в равновесии, зная лишь предпочтения и технологию
(и исходные запасы производственных факторов). Здесь уровень неопределен;
ности может быть очень высоким. Во;вторых, как и в дарвинистских экологи;
ческих моделях, основным детерминантом среды обитания индивида является
поведение других индивидов, которое, в свою очередь, может зависеть от пред;
ставлений об их поведении (Hoff, Stiglitz (2000)). Как отметил Дарвин после
своего посещения Галапагосских островов: «Растения и животные Галапагос;
ских островов коренным образом отличаются от растений и животных остро;
вов, имеющих ту же геологическую природу, протяженность, климат и т. д. …
Длительное время это представляло для меня серьезную загадку, но она глав;
ным образом вытекает из глубоко укоренившейся ошибки рассматривать фи;
зические условия страны как наиболее важные для ее жителей. Хотя это может
быть и не так; на мой взгляд, это означает, что, по крайней мере, столь же важ;
ным и, как правило, намного более важным элементом успеха является харак;
тер других жителей, с которыми каждый вынужден конкурировать» (Darwin
(1993), 540). В;третьих, государственное вмешательство иногда может переме;
стить экономику из одного равновесного состояния в другое, и после этого даль;
нейшее вмешательство может не понадобиться.

11. ПОЛИТИЧЕСКАЯ ЭКОНОМИЯ ИНФОРМАЦИИ

Случаи несовершенства и асимметричности информации широко распрост;
ранены в жизни человека и в обществе. Здесь я хотел бы рассказать о трех
возможных путях влияния информации на политические процессы.

141 Существует большое и постоянно растущее число работ по эволюционной экономичес;
кой теории. См., например, Smith, Price (1973); Nelson, Winter (1982; 1990); Weibull (1996);
Mailath (1992); Feldman, Aoki (1999); Stiglitz (1975b; 1992i) и Sah, Stiglitz (1991). Некото;
рые из этих работ подчеркивают значение ограничений капитала для эволюционных про;
цессов.
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Прежде всего, мы уже отметили распределительные последствия раскры;
тия информации. В этом случае неудивительно, что «информационные пра;
вила игры» как для экономики, так и для политических процессов могут стать
предметом широких политических дискуссий. Соединенные Штаты и МВФ
решительно доказывали, что одной из основных причин финансового кризи;
са 1998 г. явилось отсутствие прозрачности, и утверждали, что страны Вос;
точной Азии должны стать более прозрачными. Признание МВФ и Мини;
стерством финансов США важности количественных данных о потоках ка;
питала (непогашенных займах) можно было рассматривать как свидетельство
неадекватности конкурентной парадигмы (в рамках которой цены передают
всю необходимую информацию). Но более подходящим способом ведения этой
дискуссии было придание ей политического характера. Это выяснилось, ког;
да было замечено, что частичное раскрытие информации может иметь лишь
частичную ценность и оказаться непродуктивным, поскольку стимулирова;
ние движения капитала будет осуществляться через каналы с более закрытой
информацией, наподобие офшорных банковских центров, которые также зна;
чительно труднее регулировать. В то же время, когда требование прозрачнос;
ти выходит за пределы Восточной Азии и распространяется на западные хед;
жевые фонды и офшорные банковские центры, внезапно сторонники боль;
шей прозрачности отказываются от своей идеи и начинают восхвалять
преимущества частичной конфиденциальности при создании стимулов для
сбора информации. Так, Соединенные Штаты и Министерство финансов США
отвергали инициативу ОЭСР по борьбе с отмыванием денег посредством обес;
печения большей прозрачности офшорных банковских центров (а данные
институты служат вполне определенным политическим и экономическим ин;
тересам) до тех пор, пока стало ясно, что террористы могут использовать их
для финансирования своих операций. В этот момент баланс американских
интересов изменился, и Министерство финансов США изменило свою пози;
цию.

Политические процессы неизбежно подразумевают наличие асимметрич;
ной информации: предполагается, что наши политические лидеры знают об
угрозах национальной безопасности, об экономической ситуации в стране и
т. д. больше, чем простые граждане. Так же, как и в рамках фирмы, здесь суще;
ствует распределение ответственности за принятие повседневных решений.
Проблема заключается в том, как обеспечить стимулы для индивидов, кото;
рым доверено действовать от имени тех, кому они предположительно долж;
ны служить, и это – обычная проблема взаимоотношений «принципал – агент».
Так же, как это происходит в рамках экономических процессов, демократия,
то есть наличие конкуренции в рамках политических процессов, ограничива;
ет возможность злоупотребления властью, источником которого является де;
легирование полномочий. Но поскольку мы признаем, что механизм погло;
щения обеспечивает несовершенное ограничение, мы должны также признать,
что такое же несовершенное ограничение обеспечивает и электоральный про;
цесс. Так же, как мы признаем, что действующие менеджеры заинтересованы
в усилении асимметричности информации с целью укрепления своих рыноч;
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ных позиций и увеличения свободы действий, это можно сказать и в отноше;
нии общественной жизни. И так же, как мы признаем, что требования рас;
крытия информации (большей прозрачности) и особые правила игры (напри;
мер, связанные с корпоративным управлением) могут влиять на механизм
смены руководства и общее качество корпоративного управления, аналогич;
ным образом те же самые факторы могут влиять на политическую конкурен;
цию и качество управления государством.

В контексте политических процессов, где возможности «выхода» ограни;
чены, необходимо обращать особое внимание на злоупотребления. Если фир;
мой управляют неправильно, то есть менеджеры пытаются обогатиться за счет
акционеров и потребителей и оградить себя от конкуренции, ущерб носит ог;
раниченный характер: потребители, по крайней мере, могут переключиться
на другую продукцию. Но в рамках политических процессов те, кто видит, что
качество общественных услуг ухудшается, не могут поступить подобным об;
разом. Если бы все индивиды были злонамеренными и эгоистичными, как их
традиционно изображают экономисты, то ситуация на самом деле была бы
печальной: как я отметил в одной из своих работ, обеспечение общественным
благом (социальный менеджмент) само по себе является общественным бла;
гом. Но существует множество доказательств того, что традиционная эконо;
мическая модель индивида является слишком узкой и что в действительнос;
ти внутреннее удовлетворение, например общественной службой, может быть
даже более эффективным, чем внешнее вознаграждение, например денежная
компенсация (это не означает, что компенсация не имеет никакого значения).
Это воодушевление (даже в сочетании с небольшим эгоизмом) проявляется
во множестве организаций гражданского общества, в рамках которых инди;
виды добровольно работают с тем, чтобы коллективно реализовать свое вос;
приятие коллективных интересов.

В государственных органах действуют мощные силы, направленные на
уменьшение прозрачности. Большая прозрачность ограничивает простор их
действий – она выявляет не только ошибки, но и коррупцию (как говорят,
солнце – самый сильный антисептик). Государственные чиновники могут по;
пытаться укрепить свою власть путем выдвижения правдоподобных аргумен;
тов в пользу конфиденциальности142 и следующих за этим утверждений, фак;
тически оправдывающих их на самом деле необъяснимое или направленное
на реализацию собственных интересов поведение, – «доверьтесь мне… если
бы вы только знали то, что знаю я».

Еще одним доводом в пользу конфиденциальности служит то, что она пред;
ставляет собой искусственное ограничение информации и, как большинство
подобных ограничений, приводит к возникновению ренты, которая в некото;
рых странах извлекается посредством откровенной коррупции (продажи ин;
формации), но в других является частью «обмена подарками», благодаря ко;

142 Сенатор Патрик Мойнихан в своей авторитетной книге показывает, что во время «холод;
ной войны» конфиденциальностью злоупотребляли настолько, что это привело к нео;
правданно большим военным расходам (Moynihan (1998)).
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торому журналисты не только высказывают незаслуженные похвалы в адрес
государственных чиновников, предоставляющих им привилегированный до;
ступ к информации, в особенности таким образом, чтобы повысить собствен;
ное влияние и власть, но и подают новости в искаженном виде. Я, к сожале;
нию, непосредственно наблюдал, как происходит этот процесс, и что он рабо;
тает достаточно эффективно. В условиях искаженной информации граждане
могут обеспечить лишь малоэффективное ограничение, а без надежной ин;
формации ослабляется конкуренция в рамках политических процессов.

Одним из уроков экономической теории информации является то, что эти
проблемы невозможно решить до конца, но существуют законы и институты,
которые могут значительно упростить их решение. Так, законы, защищающие
право на получение информации, и требование прозрачности являются в
Швеции неотъемлемой частью политики на протяжении двухсот лет. Подоб;
ные требования имеют важное значение в условиях несовершенства ограни;
чений на возможность злоупотребления властью, имеющих место в США на
протяжении последней четверти века. В течение последних пяти лет появи;
лось и начало набирать силу международное движение, выступающее за при;
нятие данных законов. Некоторые страны, такие как Таиланд, пошли еще даль;
ше и включили их в свои новые конституции. К сожалению, данные принци;
пы до сих пор не получили одобрения международных экономических
институтов.

12. ЗАКЛЮЧИТЕЛЬНЫЕ ЗАМЕЧАНИЯ

В данном выступлении я проследил процесс замены одной парадигмы дру;
гой. Недостатки неоклассической парадигмы, такие как явное противоречие
прогнозов действительности, иногда настолько вопиющее, что едва ли нуж;
дается в утонченном эконометрическом тестировании, а также явления, ос;
тавшиеся необъяснимыми, сделали неизбежным то, что было лишь вопросом
времени, до того как этому был брошен вызов. Кто;либо может спросить, как
можно объяснить господство этой парадигмы в течение такого длительного
периода времени? Отчасти это можно объяснить тем, что, несмотря на все
недостатки, она обеспечивала понимание многих экономических явлений.
Существует ряд рынков, на которых те явления, которые мы обсуждали, не
имеют настолько серьезного значения – это рынок пшеницы или зерна – хотя
даже здесь широкомасштабное государственное вмешательство делает господ;
ствующую конкурентную парадигму не слишком адекватной. Основополага;
ющие силы спроса и предложения по;прежнему имеют значение, несмотря на
то что в новой парадигме им посвящена лишь часть анализа, а не весь анализ.
Но нельзя игнорировать возможность того, что живучесть этой парадигмы,
возможно, отчасти была обусловлена тем, что вера в эту парадигму и соответ;
ствующие политические рекомендации служили определенным интересам.

Как специалист в области социальных наук, я попытался продолжать ана;
лиз, к чему бы он ни привел. Как и все исследователи, мы знаем, что наши
идеи могут использовать, ими могут злоупотребить или их могут проигнори;
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ровать. Понимание сложности сил, воздействующих на нашу экономику, яв;
ляется ценным само по себе; существует и природное любопытство, как же
эта система работает. Но «весь мир – театр, и люди в нем – актеры»
(Shakespeare (2000)). Каждый из нас играет собственную роль в этой гранди;
озной драме, скажем, в качестве избирателя. И то, что мы делаем, зависит от
наших представлений о том, как работает эта сложная система.

Я начал заниматься экономической теорией в надежде, что это позволит
мне что;либо предпринять в отношении безработицы, бедности и дискрими;
нации. Как исследователю, мне посчастливилось натолкнуться на некоторые
идеи, которые, как я думаю, улучшат наше понимание этих явлений. Как пе;
дагогу, мне повезло, что я имел возможность отчасти уменьшить асимметрич;
ность информации, в особенности в отношении того, что должны сказать об
этих явлениях новая информационная парадигма и другие разработки в рам;
ках современной экономической науки, и получить несколько первоклассных
учеников, которые сами устремились вперед в своих исследованиях.

Как гражданин, я, однако, не был удовлетворен тем, чтобы просто позво;
лить другим реализовать эти идеи на практике. У меня был хороший шанс
сделать это самому, будучи государственным служащим в американском пра;
вительстве и Всемирном банке. Нам посчастливилось жить в условиях демок;
ратии, где индивиды могут отстаивать свои взгляды на то, как может выгля;
деть более совершенный мир. Нам, как ученым, посчастливилось быть еще
более защищенными благодаря нашей академической свободе. Но со свобо;
дой приходит и ответственность – ответственность использовать эту свободу
так, чтобы гарантировать в будущем больше не только экономического про;
цветания, но и социальной справедливости.
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