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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 

монетарной и фискальной политик на благосостояние стран валютного союза. 

 Провести сравнительную классификацию моделей. 

 Построить теоретическую модель, отображающую выбор страны между членством в 

валютном союзе (включая возможность ужесточения фискального режима) и выходом из 

него. 

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

потенциальных кандидатов на вступление. 

Цель текущего этапа работы: определить наиболее важные показатели, оказывающие 

воздействие на благосостояние стран в валютном союзе, для включения их в теоретическую 

модель. 

Задачи текущего этапа работы: 

 Рассмотреть основные спецификации моделей, оценивающих благосостояние стран 

валютного союза. 

 Выделить основные показатели, воздействующие на благосостояние стран. 

 Провести сравнение рассмотренных моделей. 

DSGE-модели 

1. Взаимодействие монетарной и фискальной политики. 

А) Gali, Monacelli, 2008: 

 Жёсткость номинальных показателей 

 Сектор фискальной политики (различные уровни государственного потребления) 

 Валютный союз состоит из континуума МОЭ 

Результаты: 

 Таргетирование инфляции имеет смысл, если в среднем решения фискальных органов 

власти не оказывают давления на инфляцию 

 Фискальные органы власти играют двойную роль: необходимо обеспечить эффективный 

уровень государственных расходов, а также выполнить стабилизационную роль 

Б) Fahri, Werning, 2012: 

 Эффективность БНП с точки зрения фискальных мультипликаторов 

 Сравнение случаев ликвидной ловушки и валютного союза 

 Сравнение случаев совершенных и несовершенных финансовых рынков 

 Сравнение источников финансирования дефицита государственного бюджета 
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Результаты: 

 При текущей системе осуществления фискальной политики с несовершенными 

финансовыми рынками эффект мультипликатора государственных расходов мал 

 Выход – фискальный союз, финансирование дефицита бюджета за счёт средств других 

регионов 

2. Усиление связи между странами: торговля и финансовые рынки (Lama, Rabanal, 2012). 

 Две страны в модели 

 Относительная гибкость реальных и номинальных показателей 

 Локальное ценообразование (LCP) для экспорта 

 Несовершенные финансовые рынки (население имеет доступ только к государственным 

облигациям обеих стран) 

Результаты: 

 Снижается трансакционных издержек торговли. Это выгодно как новому члену, так и 

всему валютному союзу 

 Снижается неопределённость из-за отсутствия риска изменения номинального обменного 

курса 

 Эффект роста торговли перекрывает неблагоприятный эффект потери независимости 

монетарной политики 

 Если учитывать финансовый канал, то негативное воздействие распространения кризиса 

отменяет выгоды усиления торговли 

 Валютный союз является устойчивым при предположении о стабильности финансовых 

рынков (низкие и стабильные рисковые премии по государственным ценным бумагам) 

 

DMP-модель (Debrun-Masson-Patillo) 

Возможны два варианта модели: 

1) Независимый ЦБ, таргетирующий инфляцию. Целевая функция: 

𝑈𝑖
𝐼𝑇 =

1

2
[−𝑎(𝜋𝑖 − 𝜋̃(𝜀𝑖))

2
] + 𝑦𝑖 

𝑈𝑀𝑈 =∑𝑤𝑖𝑈𝑖
𝐼𝑇

𝑖

→ 𝑚𝑎𝑥 

𝜋𝑖 – фактический темп инфляции 

𝜋̃ – целевой темп инфляции (отличается от ожидаемого) 

𝜀𝑖 – случайный шок предложения (негативный) 

𝑦𝑖 – логарифм выпуска 

При ограничениях: 1)  𝜋̃(𝜀𝑖) = −𝜂𝜀𝑖    (целевой темп инфляции) 

2) 𝑦𝑖 = 𝑐(𝜋𝑖 − 𝜋𝑖
𝑒) − ∑ 𝜃𝑖,𝑘𝑐(𝜋𝑘 − 𝜋𝑘

𝑒)𝑘≠𝑖 + 𝜀𝑖 (модифицированная 

функция предложения Барро-Гордона) 

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

для правительства и для ЦБ): 
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𝑈𝑖
𝐺 =

1
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2
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𝑈𝑀𝑈 =∑𝑤𝑖𝑈𝑖
𝐺

𝑖

→ 𝑚𝑎𝑥 

𝜏𝑖 – величина налогов (% к ВВП) 

𝑔𝑖 – величина государственных расходов (% к ВВП) 

𝑔̅𝑖 – целевой уровень государственных расходов (% к ВВП). 

При ограничениях: 1) 𝜋̃(𝜀𝑖) = −𝜂𝜀𝑖   (целевой уровень инфляции) 

2) 𝑔𝑖 = 𝜇𝜋𝑖 + 𝜏𝑖 − 𝛿𝑖     (бюджетное ограничение правительства) 

3) 𝑦𝑖 = 𝑐(𝜋𝑖 − 𝜋𝑖
𝑒 − 𝜏𝑖) − ∑ 𝜃𝑖,𝑘𝑐(𝜋𝑘 − 𝜋𝑘

𝑒)𝑘≠𝑖 + 𝜀𝑖   (модифицированная 

функция предложения Барро-Гордона) 

𝜇𝜋𝑖 – сеньораж 

𝛿𝑖 – чрезмерные государственные расходы 

𝜋𝑖
𝑒 – ожидаемый темп инфляции 

𝜃𝑖,𝑘 – относительные объёмы торговли между двумя странами 

Преимущества модели: 1) относительная простота, возможность построить и эмпирически 

проверить модель для разного состава стран; 

2) учитывает разнородность фискальной политики и фискальную дисциплину 

(включает также институциональный параметр); 

3) учитывает преимущества от увеличения торговли между странами. 

Недостатки: 1) рассмотрен только макроуровень, соблюдены оптимальные показатели инфляции и 

налогов; микроуровень, то есть благосостояние домашних хозяйств и прибыль 

фирм не учитывается; 

2) не учитывается ситуация на финансовых рынках. 
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