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«Моделирование процесса принятия решения о членстве в валютном союзе 

Цель: оценить воздействие режимов координации различных видов экономической политики 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 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, снижение валютных рисков и связанных с ними рисков 

изменения конкурентоспособности товаров. 

2) Риски, связанные с потерей независимости в проведении монетарной политики [3]. 

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

долга [12], проблема безбилетника [15, 16].  

4) Проблема неоднородной институциональной среды, которая также приводит к дефицитному сдвигу [9]. 

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

совокупного спроса [26], но после 2007 года (во время сильных колебаний финансовых показателей) 

благосостояние стран от членства в валютном союзе снижается [29]. Решением проблемы может быть 

введение политики поддержания стабильности финансовой системы [33]. 

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 

(2014); 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 

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. 

Модификация теоретико-игровой модели (случай одной страны) 

Задача «социального планировщика» - оптимизация функции благосостояния, отражающей достижение 

основными показателями своих целевых значений. 

𝑈𝑖 =
1

2
[−𝑎(𝜋𝑖 − �̃�(𝜀𝑖))

2
− −𝑏𝜏𝑖

2 − 𝑐(𝑔𝑖 − �̅�𝑖)2 − 𝑑(𝑓𝑖
∗ − 𝑓𝑖

∗∗)2] + 𝑦𝑖 

𝜋𝑖 – фактический темп инфляции 

�̃� – целевой темп инфляции 

𝜀𝑖 – случайный шок реального сектора (𝜀𝑖~[0; 𝜎𝑖
2]) 

𝑦𝑖 – разрыв ВВП 

𝜏𝑖 – величина налогов (% к ВВП) 

𝑔𝑖 – величина государственных расходов (% к ВВП) 

�̅�𝑖 – уровень «продуктивных» государственных расходов (% к ВВП) 

𝑓𝑖
∗ – показатель хрупкости банковской системы (высокий леверидж создаёт возможность дефолта); 𝑓𝑖

∗∗ 

– общественно оптимальный уровень (минимизирующий общественные издержки дефолта 

репрезентативного банка) 

 

Эти показатели характеризуются следующими зависимостями: 

1) �̃�(𝜀𝑖) = −𝜂𝜀𝑖 (целевой темп инфляции отражает стабилизационный характер монетарной политики 

[31]) 

2) 𝑦𝑖 = 𝛾(𝜋𝑖 − 𝜋𝑖
𝑒) − ∑ 𝜃𝑖,𝑘𝛾(𝜋𝑘 − 𝜋𝑘

𝑒)𝑘≠𝑖 + 𝜀𝑖 (модифицированная функция предложения Барро-Гордона 

для открытой экономики [30], где 𝜃𝑖,𝑘 – относительные объёмы торговли между двумя странами) 

3) 𝑔𝑖 = 𝜇𝜋𝑖 + 𝜏𝑖 − 𝛿𝑖 (бюджетное ограничение правительства, где 𝜇𝜋𝑖 – сеньораж, 𝛿𝑖 – чрезмерные 

государственные расходы) 

4) 𝑓𝑖
∗ − 𝑓𝑖

∗∗ = (𝜑 − 𝜋𝑖 + 𝑢𝑖) (отклонение показателя хрупкости банковской системы от общественно 

оптимального уровня [28], где 𝑢~[0; 𝜎𝑢
2] – финансовый шок [14]) 
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Инструменты фискальных органов власти – величина собираемых налогов и фактических государственных 

расходов. Функция 𝑈𝑖 оптимизируется по 𝜏𝑖. Таким образом, вне зависимости от режимов координации 

политики ЦБ линия реакции фискальной политики будет всегда одинакова: 

𝜏𝑖 = −
𝑐𝜇

𝑏 + 𝑐
𝜋𝑖 +

𝑐

𝑏 + 𝑐
𝐹𝑁𝑖  ,       где 𝐹𝑁𝑖 = �̅�𝑖 + 𝛿𝑖 

Центральный банк определяет цели и ориентиры своей политики (инструмент ЦБ – темпы инфляции 𝜋𝑖): 

 Независимый ЦБ, таргетирующий инфляцию: 𝑈𝑖
𝐼𝑇 =

1

2
[−𝑎(𝜋𝑖 − �̃�(𝜀𝑖))

2
] + 𝑦𝑖 

𝜋𝑖
∗ =

𝛾

𝑎
− 𝜂𝜀𝑖 

𝜏𝑖
∗ = −

𝑐𝜇

𝑎(𝑏 + 𝑐)
𝛾 +

𝑐𝜇𝜂

𝑏 + 𝑐
𝜀𝑖 +

𝑐

𝑏 + 𝑐
𝐹𝑁𝑖 

 Зависимый ЦБ, учитывающий ограничение БНП:  

𝑈𝑖
𝐷𝐶𝐵 =

1

2
[−𝑎(𝜋𝑖 − �̃�(𝜀𝑖))

2
− 𝑏𝜏𝑖

2 − 𝑐(𝑔𝑖 − �̅�𝑖)2] + 𝑦𝑖  

𝜋𝑖
∗ =

𝑐𝜇𝑏

𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏
𝐹𝑁𝑖 +

(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇

𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏
𝛾 −  

𝑎(𝑏 + 𝑐)𝜂

𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏
𝜀𝑖 

𝜏𝑖
∗ = − (

𝑐𝜇

𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏
+

𝑐2𝜇2

(𝑏 + 𝑐)(𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏)
) 𝛾 +

𝑐𝜇𝜂

(𝑏 + 𝑐) +
𝑐𝜇2𝑏

𝑎

𝜀𝑖 +
𝑐

(𝑏 + 𝑐) +
𝑐𝜇2𝑏

𝑎

𝐹𝑁𝑖 

 ЦБ, ориентирующийся на стабильность банковской системы: 

𝑈𝑖
𝑀𝑃 =

1

2
[−𝑎(𝜋𝑖 − �̃�(𝜀𝑖))

2
− 𝑑(𝑓𝑖

∗ − 𝑓𝑖
∗∗)2] + 𝑦𝑖  

𝜋𝑖
∗ =

𝛾 + 𝑑𝜑

𝑎 + 𝑑
−

𝑎

𝑎 + 𝑑
𝜂𝜀𝑖 +

𝑑

𝑎 + 𝑑
𝑢𝑖 

𝜏𝑖
∗ = −

𝑐𝜇

(𝑎 + 𝑑)(𝑏 + 𝑐)
(𝛾 + 𝑑𝜑) +

𝑐𝜇𝜂

(1 +
𝑑
𝑎

) (𝑏 + 𝑐)
𝜀𝑖 +

𝑐

𝑏 + 𝑐
𝐹𝑁𝑖 −

𝑑𝑐𝜇

(𝑎 + 𝑑)(𝑏 + 𝑐)
𝜃𝑀𝑈 

Переход к валютному союзу 

Задача «социального планировщика»: 

𝑈𝑀𝑈 = ∑ 𝜛𝑖𝑈𝑖
𝐺

𝑖∈𝑀𝑈

= max
𝜋

( ∑ 𝜛𝑖 (
1

2
(−𝑎(𝜋 − �̃�(𝜀𝑖))

2
− 𝑏𝜏𝑖

2 − 𝑐(𝑔𝑖 − �̃�𝑖)
2 − 𝑑(𝑓𝑖

∗ − 𝑓𝑖
∗∗)2) + 𝑦𝑖)

𝑖∈𝑀𝑈

) 

𝜛𝑖  – относительный размер экономики страны i в валютном союзе. 

Задача индивидуального правительства остаётся прежней. Линия реакции не меняется за исключением того, 

что теперь уровень инфляции одинаков для всех стран: 

𝜏𝑖 = −
𝑐𝜇

𝑏 + 𝑐
𝜋 +

𝑐

𝑏 + 𝑐
𝐹𝑁𝑖 

Центральный банк определяет цели и ориентиры своей политики: 

 Независимый ЦБ, таргетирующий инфляцию: 

𝑈𝑀𝑈
𝐼𝑇 = ∑ 𝜛𝑖𝑈𝑖

𝐼𝑇

𝑖∈𝑀𝑈

= max
𝜋

( ∑ 𝜛𝑖 (
1

2
(−𝑎(𝜋 − �̃�(𝜀𝑖))

2
) + 𝑦𝑖)

𝑖∈𝑀𝑈

) 

𝜋𝑀𝑈 =
𝛾(1 − 𝜃𝑀𝑈)

𝑎
− 𝜂𝜀𝑀𝑈 , 𝜀𝑀𝑈 = ∑ 𝜛𝑖𝜀𝑖

𝑖∈𝑀𝑈

 , 𝜃𝑀𝑈 = ∑ 𝜛𝑖 ∑ 𝜃𝑖,𝑘

𝑘≠𝑖,𝑙∈𝑀𝑈𝑖∈𝑀𝑈

 

𝜏𝑖
𝑀𝑈 = −

𝑐𝜇(1 − 𝜃𝑀𝑈)

𝑎(𝑏 + 𝑐)
𝛾 +

𝑐𝜇𝜂

𝑏 + 𝑐
𝜀𝑀𝑈 +

𝑐

𝑏 + 𝑐
𝐹𝑁𝑖 

 

 Зависимый ЦБ, учитывающий ограничение БНП: 
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𝑈𝑀𝑈
𝐷𝐶𝐵 = ∑ 𝜛𝑖𝑈𝑖

𝐷𝐶𝐵

𝑖∈𝑀𝑈

= max
𝜋

( ∑ 𝜛𝑖 (
1

2
(−𝑎(𝜋 − �̃�(𝜀𝑖))

2
− 𝑏𝜏𝑖

2 − 𝑐(𝑔𝑖 − �̃�𝑖)2) + 𝑦𝑖)

𝑖∈𝑀𝑈

) 

𝜋𝑀𝑈 =
𝑐𝜇𝑏

𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏
𝐹𝑁𝑀𝑈 +

(1 − 𝜃𝑀𝑈)(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇

𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏
𝛾 −  

𝑎(𝑏 + 𝑐)𝜂

𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏
𝜀𝑀𝑈 

𝐹𝑁𝑀𝑈 = ∑ 𝜛𝑖𝐹𝑁𝑖

𝑖∈𝑀𝑈

 

𝜏𝑖
𝑀𝑈 = − (

𝑐𝜇(1 − 𝜃𝑀𝑈)

𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏
+

𝑐2𝜇2

(𝑏 + 𝑐)(𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏)
) 𝛾 +

𝑐𝜇𝜂

(𝑏 + 𝑐) +
𝑐𝜇2𝑏

𝑎

𝜀𝑀𝑈

+ (
𝑐

(𝑏 + 𝑐) +
𝑐𝜇2𝑏

𝑎

−
𝑐2𝜇2𝑏𝜇(𝜓𝑖 − 1)

(𝑏 + 𝑐)(𝑎(𝑏 + 𝑐) + 𝑐𝜇2𝑏)
) 𝐹𝑁𝑖  ,      𝜓𝑖 =

𝐹𝑁𝑀𝑈

𝐹𝑁𝑖

 

 ЦБ, ориентирующийся на стабильность банковской системы: 

𝑈𝑀𝑈
𝑀𝑃 = ∑ 𝜛𝑖𝑈𝑖

𝑀𝑃

𝑖∈𝑀𝑈

= ∑ 𝜛𝑖(
1

2
[−𝑎(𝜋 − �̃�(𝜀𝑖))

2
− 𝑑(𝑓𝑖

∗ − 𝑓𝑖
∗∗)2] + 𝑦𝑖)

𝑖∈𝑀𝑈

 

𝜋𝑀𝑈 =
𝛾(1 − 𝜃𝑀𝑈) + 𝑑𝜑

𝑎 + 𝑑
−

𝑎

𝑎 + 𝑑
𝜂𝜀𝑀𝑈 +

𝑑

𝑎 + 𝑑
𝑢𝑀𝑈,   𝑢𝑀𝑈 = ∑ 𝜛𝑖𝑢𝑖

𝑖∈𝑀𝑈

 

𝜏𝑖
𝑀𝑈 = −

𝑐𝜇

(𝑎 + 𝑑)(𝑏 + 𝑐)
(𝛾(1 − 𝜃𝑀𝑈) + 𝑑𝜑) +

𝑐𝜇𝜂

(1 +
𝑑
𝑎

) (𝑏 + 𝑐)
𝜀𝑀𝑈 +

𝑐

𝑏 + 𝑐
𝐹𝑁𝑖 −

𝑑𝑐𝜇

(𝑎 + 𝑑)(𝑏 + 𝑐)
𝑢𝑀𝑈 

 

Что не так? 

А) Микроэкономическое обоснование показателя финансовой хрупкости [28] – переход к инфляции возможен 

только при предпосылке о неизменности реальной ставки процента. 

𝑓𝑖
∗ − 𝑓𝑖

∗∗ = (𝜃 − 𝑟1 − 𝛿 + 𝑚𝛿)
𝐾

2𝑝𝑚
 

𝜃 – валовая доходность по инвестициям; 

𝑟1 – номинальная краткосрочная ставка процента; 

𝛿 – разница между краткосрочной и долгосрочной ставками процента; 

𝑚 – доля краткосрочного долга в общем долге репрезентативного коммерческого банка; 

𝐾 – максимально возможный капитал коммерческого банка; 

𝑝 – цена продажи единицы актива при банкротстве банка. 

Б) Рассматриваемая политика по своей сути не является макропруденциальной. Это, скорее, попытка при 

помощи средств монетарной политики регулировать стабильность банковской системы [17]. Для введения в 

модель функции ЦБ по проведению макропруденциальной политики требуется ввести инструмент 

макропруденциальной политики, то есть ещё одну оптимизирующую переменную [34]. 

 

Калибровка модели 

1) Оценка параметров шоков реального сектора (дисперсии, корреляций) проводится с помощью метода 

Бланшара-Кана (Blanchard-Quah identification) идентификации шоков совокупного предложения: для 

получения параметров строится SVAR модель с двумя зависимыми переменными – изменение 

логарифма реального ВВП и изменение логарифма дефлятора ВВП. Предполагается, что шоки 

совокупного спроса не оказывают воздействия на реальный ВВП [11]. 

2) Оценка параметров торговли – доля экспорта в страны еврозоны в общем экспорте (в % от ВВП) [30]. 
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3) Параметр 𝜇 – отношение средних объёмов сеньоража во всей еврозоне к средним темпам инфляции за 

тот же период [31]. 

4) Доли стран 𝜛𝑖 – относительные объёмы ВВП в среднем за период либо доли в капитале ЕЦБ. 

Выводы: 

1) Изменение целей и ориентиров ЦБ воздействует не влияет на реакцию фискальных органов власти, 

однако воздействует на ожидаемые равновесные объёмы показателей инфляции и налоговой ставки.  

2) Шоки реального сектора воздействуют на финансовые показатели. Например, положительный шок 

совокупного предложения увеличивает величину банковских займов. Наблюдается также воздействие 

финансовых шоков на реальную экономику. Например, негативный финансовый шок отрицательно 

воздействует на совокупный выпуск. 

3) В экономике существует компромисс между повышением выпуска и сохранением стабильности 

финансовой системы. 

4) Переход к валютному союзу уменьшает инфляционный сдвиг за счёт интернализации торговли (то есть 

за счёт одинаковых темпов инфляции снижается возможность влиять на конкурентоспособность 

товаров за счёт уровня цен). 

5) Переход к валютному союзу создаёт необходимость учёта сонаправленности/разнонапрвленности 

шоков реального сектора, а также шоков финансового сектора между странами. 

6) Возможно, следует рассмотреть возможность различных органов власти менять своё решение ex-post 

(непоследовательность). Однако изменить решение по КДП намного проще, чем по БНП. 
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