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В статье представлена теоретико-игровая модель, оценивающая эффективность политики центрального банка в условиях валютной ин-

теграции. Центральный банк в качестве ориентиров своей политики может выбрать одно или несколько направлений: таргетирование ин-
фляции, ориентация на фискальную политику или поддержание стабильности банковской системы. По результатам аналитического реше-
ния модели выделены критерии увеличения благосостояния стран, объединяющихся в экономические и валютные союзы: объемы торгов-
ли между странами, вступающими в валютный союз, должны быть высоки; партнеры по валютному союзу должны проводить строгую 
фискальную политику (близкую к политике сбалансированного бюджета); корреляция между шоками реального сектора внутри страны и в 
других членах валютного союза должна быть положительна и высока; корреляция между шоками финансового сектора внутри страны и в 
других членах валютного союза должна быть положительна и высока. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы обусловлена тем, что на протяжении последних десятилетий наблюдается существенный рост интереса к процессам 

валютной и экономической интеграции, в том числе и в нашей стране. Кризисные явления в еврозоне, обострение проблемы финансовой 
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стабильности показали необходимость дальнейшего развития теоретических и эмпирических исследований, посвященных анализу выгод 
и издержек функционирования стран в рамках валютного союза, а также условий успешной экономической интеграции.  

Научная новизна и практическая значимость. Основным элементом новизны является экономико-математическая модель, учитывающая 
возможные ориентиры центрального банка и позволяющая проводить сравнительный анализ общественных потерь и выгод до и после 
вступления страны в валютный союз. Помимо стандартных целей – поддержания стабильности цен и выпуска, – центральным банком мо-
гут быть учтены решения, принятые в рамках бюджетно-налоговой политики, и стабильность банковской системы. На основе предложен-
ной модели выявлены и проанализированы критерии успешного членства страны в валютном союзе с точки зрения достижимости целей 
макроэкономической политики, выводы носят прикладной характер. 

Заключение: рецензируемая статья отвечает требованиям, предъявляемым к научным публикациям, и может быть рекомендована к 
опубликованию. 

Туманова Е.А., к.э.н., доцент кафедры математических методов анализа экономики Экономического факультета Московского госу-
дарственного университета им. М.В. Ломоносова, г. Москва. 
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The article presents a model of Central bank under monetary integration. The modes assesses the efficiency of 

macroeconomic policy. The Central bank can choose different regimes of macroeconomic policy, according to the 
preferred goals: inflation targeting or multitasking regime with a dependent Central bank, which internalizes the 
budget constraint of fiscal authorities, and stabilization of banking system. There are several criteria of entering a 
monetary union: high levels of trade between participating countries, tight fiscal policy, high positive correlation be-
tween real supply shocks, and high positive correlation between the shocks of financial sector. If the country meets 
these criteria, it can raise its welfare by participating in monetary integration. 
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