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«Моделирование процесса принятия решения о членстве в валютном союзе» 

 

Цель: оценить воздействие режимов координации кредитно-денежной и бюджетно-

налоговой политик на решение стран о вступлении в валютный союз и выходе из него. 

 

Задачи: 

 Провести обзор работ, рассматривающих воздействие различных способов координации 

экономической политики на благосостояние стран валютного союза. 

 Провести сравнительную классификацию моделей. 

 Построить теоретическую модель, отображающую выбор страны между членством в 

валютном союзе (с различными режимами экономической политики) и выходом из него. 

 Провести эмпирическую оценку модели (калибровку) для нынешних членов еврозоны и 

потенциальных кандидатов на вступление. 

 

Основные макроэкономические выгоды и риски членства в валютном союзе 

1) Улучшение условий торговли между странами. 

2) Риски, связанные с потерей независимости в проведении монетарной политики [2]. 

3) Риски, связанные с неустойчивой фискальной политикой: накопление чрезмерного 

государственного долга [10], FTPL [9], проблема безбилетника [13, 14].  

4) Проблема неоднородной институциональной среды, которая также приводит к дефицитному 

сдвигу [7]. 

5) Риски финансовой системы: до 2007 года глубокая интеграция финансовых рынков 

сглаживает шоки совокупного спроса [22], но после 2007 года (во время сильных колебаний 

финансовых показателей) благосостояние стран от членства в валютном союзе снижается 

[23]. Решением проблемы может быть введение политики поддержания стабильности 

финансовой системы [27]. 
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Обзор теоретических моделей 

→ Способы 

координации 

экономической 

политики 

Внешняя 

координация 

монетарной 

политики 

Внешняя 

координация 

монетарных 

политик при 

разрозненных 

внутренних 

Внешняя 

координация 

монетарной 

и 

фискальной 

политики 

Координация 

фискальной, 

монетарной 

политики и 

политики 

поддержания 

стабильности 

финансовой 

системы 
↓ Спецификация 

моделей 

Модели 

динамической 

непоследовательности 

и прочие теоретико-

игровые модели 

Fuchs, Lippi 

(2006); Lane 

(2000);  

Debrun, 

Masson  

(2013); 

Masson 

(2012); 

Beetsma, 

Uhlig (1999) 

Chari, Kehoe 

(2008); 

Acocela et al. 

(2007); 

Beetsma, 

Bovenberg 

(1998) 

  

DSGE-модели 

Canzoneri et 

al. (2005); 

Benigno 

(2004); 

Cooley, 

Quadrini 

(2003) 

Ferrero 

(2009); Gali, 

Monacelli 

(2008) 

Costain, de 

Blas (2012) 

Quint, 

Rabanal 

(2013); Lama, 

Rabanal 

(2012) 

Источник: составлено автором. 
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Сравнение основных спецификаций 

DSGE модели 
Одно- и многопериодные теоретико-игровые 

модели 

Оценка общественного благосостояния 

Значение функции ожидаемой полезности 

экономических агентов (домохозяйств) – 

микроэкономический подход 

Значение функции потерь центрального органа 

власти, осуществляющего экономическую 

политику (ЦБ), то есть оценка соответствия 

макроэкономических показателей  целевым 

уровням – макроэкономический подход 

Состав валютного союза 

Либо модель для двух стран, либо для 

континуума идентичных МОЭ 

n членов валютного союза (n≥2) с 

индивидуальными параметрами, 

варьирующийся состав 

Решение в явном виде 

Невозможность получения решения в явном 

виде 

Авторы получают решения, выраженные через 

экзогенные параметры моделей 

Учёт политики поддержания стабильности финансовой системы 

Существует, причём данная политика может 

быть возложена как на ЦБ, так и на 

независимый центральный орган власти 

 

Источник: составлено автором. 

 

 

Выводы текущего этапа: 

1) Среди выгод и издержек членства в валютном союзе выделены макроэкономические, 

связанные со стабилизацией темпов инфляции, государственных дефицитов, а также 

колебаний финансовой системы, что приобрело особую актуальность в последние годы. 

2) Выделено два основных вида спецификаций теоретических моделей, оценивающих 

благосостояние членов валютного союза – теоретико-игровые модели (с различным 

количеством периодов) и неокейнсианские DSGE-модели. 

3) Рассмотренные работы классифицированы по принципу рассмотренных в них механизмов 

координации экономической политики. 

4) Выбрана модель для дальнейшего исследования.  
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Модель, выбранная для дальнейшего исследования [25]: 

Модель подразумевает два режима координации политики: независимый и зависимый ЦБ. 

1) Независимый ЦБ, таргетирующий инфляцию. Целевая функция: 

  
   

 

 
[  (    ̃(  ))

 
]     

    ∑    
  

 

     

   – фактический темп инфляции 

 ̃ – целевой темп инфляции (отличается от ожидаемого) 

   – случайный шок предложения (негативный) 

   – логарифм выпуска 

При ограничениях: 1)   ̃(  )          (целевой темп инфляции) 

2)     (     
 )  ∑      (     

 )       (модифицированная 

функция предложения Барро-Гордона) 

2) Зависимый ЦБ, который учитывает ограничение БНП. Целевая функция (одинакова 

для правительства и для ЦБ): 

  
  

 

 
[  (    ̃(  ))

 
    

   (    ̅ )
 ]     

    ∑    
 

 

     

   – величина налогов (% к ВВП) 

   – величина государственных расходов (% к ВВП) 

 ̅  – целевой уровень государственных расходов (% к ВВП). 

При ограничениях: 1)  ̃(  )         (целевой уровень инфляции) 

2)                  (бюджетное ограничение правительства) 

3)     (     
    )  ∑      (     

 )         (модифицированная 

функция предложения Барро-Гордона) 

    – сеньораж 

   – чрезмерные государственные расходы 

  
  – ожидаемый темп инфляции 

     – относительные объёмы торговли между двумя странами 

 

 

Возможные модификации модели: 

1) Включение политики поддержания финансовой стабильности (на основе модификации [12]). 

Целевая функция Центрального банка в это модели имеет вид: 

   (    )     ( )       (    ) ,          

 ( ) – показатель неустойчивости финансового рынка, основанный на финансовом 

леверидже 
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   - социально-оптимальный уровень финансовой неустойчивости. 

Ограничениями являются кривая Филипса и функция финансового параметра  . 

 ( )  (            )
 

  
 

   (            )
 

    
 

   – номинальная краткосрочная ставка процента (реальная ставка процента в модели 

является фиксированной) 

Экзогенные параметры:  

   – доходность финансовых инвестиций (    в стабильные годы и     в кризисные 

годы) 

   – доля краткосрочных займов банков 

   – процентная надбавка по долгосрочным займам 

   – цена продажи активов банка-банкрота 

   – капитализация всей банковской системы 

   – доля издержек банкротства в суммарных финансовых инвестициях 

   – случайный финансовый шок (с нулевым матожиданием) 

2) Расширение модели на несколько периодов с учётом издержек выхода из валютного союза: 

 Изменение поведения инвесторов, отток капитала из стран еврозоны, большие потери в 

финансовой системе [26]. 

 Увеличение валютных рисков (обесценение национальной валюты относительно евро) 

[26]. 

 Риск высоких инфляционных отклонений [26]. 

 В то же время возможен рост конкурентоспособности и усиленный экономический рост 

[28]. 
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