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В статье представлена теоретико-игровая модель, оценивающая 

эффективность политики центрального банка в условиях валютной 
интеграции. Центральный банк в качестве ориентиров своей поли-
тики может выбрать одно или несколько направлений: таргетиро-
вание инфляции, ориентация на фискальную политику или под-
держание стабильности банковской системы. По результатам ана-
литического решения модели выделены критерии увеличения 
благосостояния стран, объединяющихся в экономические и валют-
ные союзы: объемы торговли между странами, вступающими в 
валютный союз, должны быть высоки; партнеры по валютному со-
юзу должны проводить строгую фискальную политику (близкую к 
политике сбалансированного бюджета); корреляция между шоками 
реального сектора внутри страны и в других членах валютного со-
юза должна быть положительна и высока; корреляция между шо-
ками финансового сектора внутри страны и в других членах ва-
лютного союза должна быть положительна и высока. 

 
Валютный союз – одна из высших ступеней эконо-

мической интеграции, которая характеризуется единой 
валютой, наличием соглашений по гармонизации фис-
кальной и монетарной политик, а также наличием 
наднациональных органов управления. Теоретические 
исследования показывают, что, с одной стороны, 
формирование единого экономического пространства, 
усиление торговли и создание общих рынков в стра-
нах ‒ членах экономических и валютных союзов бла-
гоприятно воздействует на экономику и благосостоя-
ние за счет увеличения торговли, лучшей специализа-
ции и более эффективного распределения ресурсов. 
С другой стороны, проблемы, возникающие при про-
ведении экономической политики, могут препятство-
вать процессам устойчивого экономического развития. 

Анализ результатов вступления в валютный союз 
часто проводится с позиций последствий управле-
ния экономикой объединяющихся стран, так как 
именно проблемы проведения согласованной мак-
роэкономической политики принято считать основ-
ными подводными камнями функционирования ва-
лютной зоны: долговой кризис в еврозоне еще раз 
подчеркнул проблемы архитектуры валютных сою-
зов, связанные с отсутствием фискальной дисци-
плины. К тому же финансовая система еврозоны 
также способствовала распространению кризиса 
среди стран валютного союза.  

В данной статье проводится сравнение результа-
тов различных способов координации экономиче-
ской политики центрального банка (ЦБ) и выделя-
ются факторы, влияющие на решение стран о член-
стве в валютном союзе. В первой части статьи 

представлен обзор литературы и проведена клас-
сификация подходов к моделированию последствий 
вступления в валютный союз. Во второй части при-
ведена модель благосостояния стран в валютном 
союзе при возможных режимах координации эконо-
мической политики, построенная автором на основе 
базовых моделей [16] и [13]. Решение модели поз-
воляет сделать вывод о том, в каких случаях вступ-
ление в валютный союз приводит к увеличению 
благосостояния стран. В заключении сформулиро-
ваны основные результаты и выводы. 

1. Теоретические подходы к 
моделированию результатов 
валютной интеграции 

Чистая выгода страны от вступления в валютный 
союз в экономической литературе чаще всего рас-
сматривается либо с точки зрения благосостояния 
экономических агентов, либо с точки зрения эффек-
тивности экономической политики. Первая группа 
моделей имеет в своей основе микроэкономический 
подход и представлена таким классом как динами-
ческие стохастические модели общего равновесия 
(DSGE), а также новые модели открытой экономики 
(NOEM), которые являются расширением DSGE для 

анализа взаимодействия стран в условиях открыто-
сти рынков. Преимущество данного класса моделей 
заключается в том, что они учитывают, как экономи-
ческая политика сказывается на поведении отдель-
ных экономических агентов: домохозяйств, фирм, 
органов государственной власти (ЦБ, правитель-
ства) или банковского и финансового сектора. 

Вторая группа моделей основана на теоретико-
игровом подходе при моделировании взаимодей-
ствий органов власти и населения или органов вла-
сти между собой. В качестве критерия благосостоя-
ния в них служат общественные потери, связанные 
с отклонением основных макроэкономических пока-
зателей от своих целевых либо общественно-
оптимальных уровней. Такой подход достаточно 
удобен для моделирования взаимодействия стран в 
рамках валютного союза: можно варьировать состав 
валютного союза, придавать странам различные 
веса в зависимости от их воздействия на принима-
емые решения, от размеров их экономики и т.п. 

На результат объединения стран в валютный союз 
существенно влияет то, какую политику выбирает ЦБ. 
В экономической литературе можно выделить три 
группы моделей, описывающих различные способы 
координации экономических политики. Первую группу 
представляют модели, которые фокусируются лишь 
на последствиях координации кредитно-денежной по-
литики, не рассматривая при этом решения в бюджет-
но-налоговой сфере. В рамках таких моделей выделя-
ется несколько факторов, которые могут воздейство-
вать на благосостояние / потери стран и их решение о 
вступлении в валютный союз. 
1. Предпочтения ЦБ банка относительно стабильности цен 

и стабильности выпуска [12]. Чем более консервативен 
единый ЦБ по сравнению с национальным ЦБ, тем боль-
шую выгоду государство может получить от вступления в 
валютный союз и делегации полномочий по проведению 
монетарной политики наднациональному органу.  
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2. Объемы и структура торговли между странами [4]. Чем 
больше объемы торговли (причем не только конечны-
ми, но и промежуточными товарами), тем сильнее мо-
нетарная политика воздействует на условия торговли 
и создает инфляционный сдвиг в другой стране. Это 
служит базой для стратегического взаимодействия 
между кредитно-денежными политиками, в частности, 
при образовании валютного союза благосостояние 
экономических агентов возрастает. 

3. Асимметричность стохастических шоков предложения 
[7] в объединяющихся странах. Чем более асиммет-
ричны шоки в реальном секторе, тем сложнее ЦБ про-
водить единую кредитно-денежную политику, и выгоды 
от объединения уменьшаются. 

4. Асимметричность рынков труда (например, степени жест-
кости заработной платы) [8]. Если страны абсолютно 
симметричны, то с точки зрения благосостояния их аген-
тов им лучше действовать в рамках валютного союза. 

В следующую группу входят модели взаимодействия 
кредитно-денежной и бюджетно-налоговой политики. 
При таком подходе в качестве основной проблемы 
рассматривается поведение фискальных органов вла-
сти. При утрате автономии монетарной политики они 
начинают играть двойную роль: с одной стороны, им 
необходимо обеспечить эффективный уровень госу-
дарственных расходов, с другой стороны – стабилизи-
ровать экономику после индивидуальных для страны 
макроэкономических шоков [10]. Более ранние статьи 
(например, [1]) отмечают дисциплинирующий эффект 
валютного союза, связанный с тем, что предельный 
эффект от действий индивидуального правительства 
максимально снижен. 

Позднее, наоборот, доминирует вывод о том, что 
существующая система координации монетарной и 
фискальной политик приводит к тому, что каждая 
страна рассматривает себя как незначительного иг-
рока по сравнению с остальным союзом и не прида-
ет должного внимания своему собственному влия-
нию на принимаемые монетарные решения (в част-
ности, на формирование процентных ставок). В 
таком случае фискальные органы власти стран ве-
дут себя, как безбилетники, принимая собственные 
решения независимо от решений единого органа 
монетарной политики. В равновесии каждая страна 
оказывается безбилетником, таким образом благо-
состояние стран значительно падает [3]. 

Помимо этого, в динамике происходит чрезмерное 
накопление государственного долга. В качестве ре-
шения данных проблем предлагается введение 
жестких ограничений на фискальную политику (как 
например ограничительные лимиты на размер де-
фицита или государственного долга) [3] или же 
фискальная консолидация, в рамках которой проис-
ходит финансирование дефицита бюджета за счет 
средств других стран [9]. 

Серией работ, оценивающих благосостояние об-
щества с точки зрения достижения ЦБ и фискаль-
ными органами власти (правительствами) целевых 
уровней основных макроэкономических показате-
лей, являются работы Дебрана и др. [5, 6] и Мэссо-
на [16]. Представленная в этих работах модель ис-
пользуется для анализа различных составов ва-
лютного союза не только в Европе, но и в 
африканских странах. Она расширена по сравнению 
с базовой и включает анализ оптимальной кредит-

но-денежной и бюджетно-налоговой политик при 
таких режимах координации как зависимый и неза-
висимый ЦБ. Оценка модели для стран еврозоны 
[16] показывает, что интернализация Европейским 
центральным банком целей фискальных органов 
власти (т.е. потеря полной независимости в приня-
тии решений) может улучшить благосостояние 
большинства европейских стран. 

Последнюю группу работ представляют модели, 
объясняющие влияние финансовой и, в частности, 
банковской системы на благосостояние стран валют-
ного союза. В рамках этих работ в модели включаются 
дополнительные стохастические переменные – шоки 
финансового сектора. Воздействие этих шоков на ре-
альный сектор и на благосостояние стран валютного 
союза рассматривается по двум каналам: 
 канал банковского левериджа [11]. Банковский капитал 

накапливается из нераспределенной прибыли по-
стольку, поскольку банки в своей структуре капитала 
стремятся сохранять свой леверидж как можно ближе 
к некоторому экзогенно заданному целевому уровню. 
Этот целевой уровень можно рассматривать как необ-
ходимое требование к структуре банковского капитала 
(как, например, те, что в явном виде установлены Ба-
зельским соглашением). Благодаря левериджу, бан-
ковский капитал влияет на выдаваемые суммы и на 
установление ставок по кредитам и по депозитам. Это 
создает важную обратную связь между реальным и 
финансовым секторами экономики; 

  канал премии за риск [14, 17]. Со времени создания ев-
розоны премия за риск была одинаковой для всех ее 
членов, поскольку все государственные облигации вос-
принимались одинаковыми с точки зрения участников 
рынка. Это оказало положительное воздействие на бла-
госостояние тех стран, которые являются нетто-
заемщиками. Однако, начиная с лета 2007 г., тенденция 
изменилась. Премии за риск снова выросли, а также 
увеличилась их волатильность. Таким образом, во вре-
мена «финансовой турбулентности», похожей на ту, с 
которой столкнулись страны в период кризиса, благосо-
стояние членов валютного союза, снижается сильнее, 
чем в случае автономии. Политика поддержания фи-
нансовой системы заключается в реакции ЦБ либо на 
показатели кредитного рынка, либо на цены на недви-
жимость. Также вводится дополнительный инструмент 
политики финансовой стабильности, который можно 
трактовать разными способами: как дополнительные 
требования к структуре капитала банка, как требования 
к норме ликвидности или как дополнительные нормы 
резервирования на случай неуплаты долга, которые 
уменьшают возможности банков в выдаче кредитов и 
увеличивают спреды. Такой режим политики увеличи-
вает общее благосостояние домохозяйств в странах ва-
лютного союза (в частности еврозоны). 

Все модели, рассматривающие воздействие на 
благосостояние стран финансовой системы и поли-
тики ее регулирования, построены в рамках DSGE-
моделей. Поэтому оценка благосостояния в них 
происходит с точки зрения полезности потребителя. 

Таким образом, классификация теоретических под-
ходов к моделированию результатов валютной инте-
грации может происходить как с точки зрения исполь-
зуемых методов, так и с точки зрения учитываемого в 
модели типа экономической политики. Для любого ме-
тода и типа экономической политики характерной осо-
бенностью является то, что единый ЦБ воспринимает-
ся как ключевой игрок, от политики которого во многом 
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зависит, будет ли успешным вступление стран в ва-
лютный союз. С изменением представлений о том, ка-
кие функции должен выполнять ЦБ, актуальным ста-
новится вопрос, как его выбор основных ориентиров 
при проведении монетарной политики может повлиять 
на решение стран о членстве в валютном союзе и ка-
кие условия при этом должны выполняться, чтобы ва-
лютная интеграция прошла успешно. 

2. Модель благосостояния стран 
валютного союза при различных 
режимах координации 
экономической политики 

После финансового и долгового кризиса некоторые 
кандидаты на членство в еврозоне, приостановили 
адаптацию к механизмам функционирования систе-
мы Европейских центральных банков и высказали 
сомнение в своей готовности в ближайшее время 
продолжать процесс вступления в валютный союз. 
Одной из причин послужило их нежелание терять ав-
тономию при проведении монетарной политики и пе-
редавать все полномочия Европейскому централь-
ному банку. Автономный национальный ЦБ может 
проводить более гибкую политику как в случае ре-
альных шоков, так и в случае шоков финансового 
сектора. Напротив, Европейский центральный банк 
ориентировался в основном на ценовую стабиль-
ность в среднем по странам, входящим в состав ва-
лютного союза. Наиболее используемым инструмен-
том политики ЦБ по-прежнему остается ставка про-
цента (в рамках однопериодной модели она 
свободно может быть заменена темпом инфляции).  

Помимо классических задач, таких как регулиро-
вание темпов инфляции и уровня безработицы, 
наиболее популярной в последнее время стала за-
дача поддержания финансовой стабильности. По-
скольку эти задачи конфликтуют между собой, ЦБ 
сталкивается уже с необходимостью достижения 
двойного компромисса при проведении экономиче-
ской политики [2]. Во-первых, это стандартный вы-
бор ЦБ между инфляцией и безработицей, во-
вторых, выбор между инвестициями и финансовой 
стабильностью. Его суть заключается в том, что 
стимулирующая кредитно-денежная политика, ве-
дущая к увеличению инвестиций, оказывает внеш-
ние эффекты, в том числе увеличение количества 
выдаваемых кредитов, что в свою очередь способ-
ствует росту финансовой нестабильности. 

Представленная в настоящей статье математиче-
ская модель построена автором на основе синтеза 
идей о зависимом ЦБ в валютном союзе Мэссона [16] 
и об ориентации ЦБ индивидуальной страны на ста-
бильность банковской системы, описанной в моделях 
Као и Шолетт [2] и Уэда и Валензия [18]. Используется 
аппарат теории игр и методы статической оптимиза-
ции. Итогом синтеза становится мультизадачный ЦБ 
валютного союза, который ориентируется не только на 
решения фискальных органов власти, но и на банков-
скую стабильность и нейтрализацию финансовых шо-
ков в каждой стране. По сути эту политику нельзя 
назвать макропруденциальной, так как в модели ЦБ не 
использует никаких дополнительных инструментов 

для регулирования деятельности коммерческих бан-
ков. Скорее, это ориентация на банковскую систему 
при проведении кредитно-денежной политики, или же 
попытка мерами монетарной политики достичь ста-
бильности в финансовом секторе.  

Итак, если ЦБ ориентируется на поддержание ста-
бильности банковской системы, то он должен вы-
брать соответствующий показатель, который будет 
служить индикатором этой стабильности. Поскольку 
стимулирование выпуска и увеличение инвестиций 
влияет на стабильность банков через кредитный ка-
нал, то в качестве индикатора применяется показа-
тель финансового левериджа, т.е. соотношение за-
емного и собственного капитала1. 

2.1. Предпосылки модели. 
В экономике страны i благосостояние описывает-

ся некоторой функцией 
iU , которая отражает поте-

ри общества, связанные с тем, что при проведении 
экономической политики макроэкономические пока-
затели не достигают своих целевых значений2. 

    

 

2 2

i i i

i i2* **

i i

a b d1
U y

2 c f f

     
  
   


 (1) 

 слагаемое   
2

i i    отражает потери, связанные 

с отклонением фактического темпа инфляции 
i  от 

целевого  i  , т.е. задачу обеспечения ценовой 

стабильности. Целевой темп инфляции в свою оче-

редь является плавающим и зависит от 
i  – случайно-

го шока реального сектора (  i i~ 0;var    ); 

 фискальная составляющая описана вторым слагае-

мым – дефицитом государственного бюджета 
id : оп-

тимальным в однопериодной модели будет сбаланси-
рованный бюджет. Отклонение в сторону дефицита 
означает неоправданное накопление государственного 
долга, отклонение в сторону профицита означает не-
эффективное использование собранных налогов; 

 составляющая  
2* **

i if f  отражает потери благосо-

стояния от чрезмерного кредитования, т.е. задачу 

обеспечения стабильности банковской системы. 
*

if  – 

финансовый леверидж в банковской системе; 
**

if  – 

леверидж при общественно оптимальном объеме кре-
дитования; 

 
iy  – разрыв валового внутреннего продукта (ВВП), как 

и в модели Мэссона [16] входит в функцию в линейном 

виде, поэтому задача максимизации 
iy  равносильна 

задаче максимизации совокупного выпуска; 

 a, b и c представляют собой относительные веса, ко-
торые придаются соответствующей задаче сравни-
тельно с максимизацией совокупного выпуска (имею-
щей вес, равный единице). 

В качестве ограничений в модели используются 
следующие условия. 

                                                           
1 Микроэкономическое обоснование зависимости финансо-

вого левериджа от устанавливаемых ЦБ номинальных про-
центных ставок присутствует в работе Кашьяп и Стайн [13]. 
2 Полный список обозначений см. в приложении. 
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1. Целевой темп инфляции находится в обратной зави-
симости от шока реального сектора (стабилизирующая 
роль кредитно-денежной политики) [16]: 

 i i    ( 0 )      . (2) 

2. Разрыв ВВП описывается модифицированной функци-
ей предложения Барро-Гордона для открытой эконо-
мики [15]: 

   e e

i i i i ,k k k i
k i

y  ( 0 )        


      . (3) 

В этой функции разрыв ВВП 
iy  зависит не только 

от неожиданной инфляции внутри страны  e

i i  , 

но и от неожиданной инфляции в странах, которые 
являются торговыми партнерами рассматриваемой 
страны, так как наличие неожиданной инфляции 
изменит относительную конкурентоспособность то-

варов и объемы зарубежной торговли. 
i ,k  – отно-

сительные объемы торговли между странами i и k. 
3. Бюджетное ограничение представляет величину фак-

тического дефицита – разницы между расходами и до-
ходами бюджета: 

i i i id g  ( 0)      . (4) 

Доходы бюджета состоят из налоговых сборов 
i  

и доходов от сеньоража 
i , которые в свою оче-

редь прямо пропорциональны темпам инфляции. 
Расходы бюджета – это величина государственных 

закупок товаров и услуг 
ig . 

4. Отклонение фактического левериджа от общественно 
оптимального уровня в данной модели будет пред-
ставлено в редуцированной форме (по сравнению с 
микроэкономическим обоснованием [13]): 

* **

i i i if f u   ( 0 )       . (5) 

где  i iu ~ 0;var u    – случайный шок финансово-

го сектора3. 
В экономике каждой индивидуальной страны дей-

ствуют два органа власти – ЦБ, который проводит 
кредитно-денежную политику, и правительства, 
проводящие бюджетно-налоговую политику. ЦБ 
оперирует своим единственным инструментом – 

темпами инфляции (
i ). Он выбирает для себя спи-

сок задач, или же показателей, на которые следует 
ориентироваться при проведении экономической 
политики. Правительство проводит бюджетно-
налоговую политику. Его основными инструментами 
являются относительные объемы собираемых 

налогов и государственных закупок (
i  и 

ig ), кото-

рые и формируют дефицит бюджета (
i i id g  ). 

Игра проходит в два этапа. В момент времени 
0t  ЦБ 

и правительство декларируют свою политику. При 
этом они ведут себя как конкуренты по Курно. ЦБ 

                                                           
3 Отклонение фактического левериджа от общественно оп-

тимального показывает номинальные относительные объемы 
«перекредитования» (overcredit). В однопериодной модели 
имеет место предпосылка о неизменности реальной ставки 
процента, поэтому в соответствии с эффектом Фишера можно 
от номинальных процентных ставок перейти к реальным став-
кам и темпам инфляции. В связи с этим величину   можно 

считать относительными реальными объемами «перекредито-
вания». Подробнее о выводе данных показателей см. [13]. 

формирует реакцию на действия фискальной полити-
ки и на шоки реального сектора. Правительства в фис-
кальной политике опираются на ожидаемые темпы 

инфляции. В момент времени 
1t  имеют место шоки 

реального и финансового секторов. В момент времени 

2t  ЦБ корректирует свою политику в соответствии с 

этими шоками. Поскольку бюджетно-налоговая поли-
тика является менее гибкой, то правительства не мо-
гут корректировать политику в отношении налогов. 

2.2. Решение и выводы модели 
для индивидуальной страны 

Бюджетно-налоговая политика является негибкой – 

выбрав величину государственных закупок (
ig ) и 

налогов (
i ) до реализации случайных шоков (

i  и 

iu ), правительства уже не могут отклониться от них. 

К тому же, поскольку ожидаемые значения случай-
ных шоков реального и финансового секторов равны 
нулю, правительство не может угадывать фазу цик-
ла. В связи с этими двумя фактами в модели нельзя 
говорить о стабилизирующей роли бюджетно-
налоговой политики. Цели правительств могут отли-
чаться от общественных целей, поэтому они могут 
отклоняться от стратегии сбалансированного бюдже-
та. Это означает, что, имея рациональные ожидания 
относительно темпов инфляции, они могут опреде-
лять итоговые размеры собираемых налогов и госу-
дарственных закупок так, чтобы изначально закла-

дывать в бюджет дефицит, равный 
i . 

Таким образом функция реакции правительств на 
политику, декларируемую ЦБ, выглядит следующим 
образом: 

e

i i i ig      . (6) 

ЦБ может действовать в различных режимах. Ре-
жим зависит от тех показателей, которые ЦБ выби-
рает в качестве ориентиров, или же от того, каких 
задач он стремится достичь при осуществлении 
кредитно-денежной политики. Здесь будет рассмот-
рено два режима: таргетирование инфляции и 
мультизадачность. 

Первый режим – независимый ЦБ, таргетирующий 
инфляцию: 

  
2IT

i i i i
i

1
U max a y

2
      

 
. (7) 

В таком случае ЦБ сталкивается только с класси-
ческим компромиссом между инфляцией и безрабо-
тицей. Он выберет оптимальный темп инфляции, 
равный: 

*

i i
a


   . (8) 

При отрицательном шоке реального сектора 

(
i 0  ) ЦБ будет проводить стимулирующую поли-

тику и увеличивать темпы инфляции ( *

i ) и наобо-

рот, при положительном шоке (
i 0  ) политика бу-

дет сдерживающей.  
Величина дефицита государственного бюджета 
*

id  следует из уравнений (8) и (4): 
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*

i i id    . (9) 

Поскольку бюджетно-налоговая политика не носит 
стабилизационного характера, то увеличение де-
фицита бюджета в ответ на положительный шок со-
вокупного предложения не является ошибкой.  

В данном случае в ответ на положительный шок 

(
i 0  ) в реальном секторе ЦБ уменьшит равно-

весные темпы инфляции ( *

i ), а это значит, что се-

ньораж ( *

i ) окажется меньше ожидаемого ( e

i ), 

и дефицит бюджета ( *

id ) окажется выше заплани-

рованного (
i ). 

Отклонение от оптимального левериджа в банков-
ском секторе получается из уравнений (8) и (5): 

* **

i i i i

a
f f u

a

 



    . (10) 

При положительном шоке производительности 

(
i 0  ) растет предельный доход капитала, а это 

значит, что увеличивается инвестиционный спрос 
со стороны фирм, что ведет к росту числа кредитов 
в банковском секторе.  

Это приводит к большей хрупкости банковской си-

стемы вследствие увеличения левериджа ( *

if ).  

Положительный шок в финансовом секторе 

(
iu 0 ) также стимулирует кредитование, что при-

водит к увеличению левериджа. 
Второй режим – мультизадачный ЦБ: 

  

   

2

i i

i i22 * **i
i i i

a1
U max y

2 b d c f f


    
  
    


. (11) 

В этом случае оптимальные темпы инфляции, 
установленные ЦБ, составят: 

*

i i i i

c b a c
* u

Κ Κ Λ Λ

   
  


    . (12) 

где 2Κ a c 0   , 2 2Λ a b c 0     . 

ЦБ учитывает величину запланированного дефици-

та бюджета (
i ).  

Чем выше запланированный дефицит, тем сильнее 

ЦБ будет повышать темпы инфляции ( *

i ) в целях со-

кращения дефицита за счет сеньоража.  

При отрицательном шоке реального сектора (
i 0  ) 

ЦБ по-прежнему проводит стимулирующую политику и 
увеличивает темпы инфляции.  

Однако теперь воздействие шока на темпы инфля-
ции меньше, чем в случае таргетирования инфляции: 

a
*

Λ
  . 

Помимо стабилизационной политики в отношении 
реального сектора ЦБ проводит стабилизацию бан-
ковского сектора: при положительном финансовом 

шоке (
iu 0 ) происходит бум кредитования, и в це-

лях уменьшения риска банкротства в банковской 
системе оптимальные темпы инфляции будут уве-
личены. 

Таким образом в случае положительных шоков 

реального и финансового сектора (
i i0, u 0   ) ЦБ 

добивается уменьшения бюджетного дефицита по 
сравнению с режимом таргетирования инфляции 
(из уравнений (12) и (4)): 

*

i i i i

a c
d * u

Λ Λ


    . (13) 

Политика ЦБ снижает чувствительность левери-

джа ( *

if ) к финансовому шоку (
iu ) и к шоку реаль-

ного сектора (
i ).  

Как положительный внешний эффект на банков-
ском секторе сказывается учет решений в фискаль-
ной политике (из уравнений (12) и (5)): 

* **

i i i

2

i i

a b
f f

Κ Κ

a a b
u

Λ Λ

  






  








. (14) 

Сравнить эффективность того или иного режима 
политики ЦБ можно при помощи оценки ожидаемого 
значения функции благосостояния.  

Так как составляющая разрыва ВВП входит в 

функцию 
iU  линейно, а  e

i iE 0   , то ожидае-

мое значение разрыва равно нулю (из уравнения 
(3)): 

   

   

e

i i i

e

i ,k k k i
k i

Е y Е

Е Е 0.

  

    


  

   
 (15) 

Тогда можно от функции благосостояния (1) пе-
рейти к функции ожидаемых общественных потерь: 

   
  

   

2

i i

i i 22 * **

i i i

a
Е L 2Е U Е

b d c f f

    
   
    

. (16) 

Ожидаемые потери при режиме таргетирования 
инфляции получены из уравнений (8-10), (16) и при-
нимают значение, выраженное через параметры 
модели, а также экзогенные переменные планируе-

мого дефицита 
i  (показателя «добросовестности» 

органов, проводящих фискальную политику), вола-
тильности и корреляции шоков реального и финан-

сового секторов  ivar  ,  ivar u  и  i icov ,u : 

 
 

   

   

2 2

i 2

2 2 2 2

i i

i i i

c aac
Е L

a a

b* b c * var

c * var u 2c * cov ,u .

   

    

 

  
   
 

   

 

 (17) 

Ожидаемые потери при режиме мультизадачного 
ЦБ получены из уравнений (12-14), (16) и принима-
ют значение: 
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 

   
 

   

2 2

i

2
2

i i

2

2 2 2

i

i i i

ac
Е L

Κ

b 2b
b 1 * *

Κ Κ

a ba
b c * var c *

Λ Λ

a
*var u 2c * cov ,u  .

Λ

 

 
 


   

 


 

  
     

  


  



 (18) 

Без знания конкретных значений параметров можно 
оценить только то, насколько меняется степень влия-
ния экзогенных параметров на благосостояние при 
переходе от одного режима к другому. Для добросо-

вестных правительств (
i 0  ) более выгодна полити-

ка зависимого ЦБ, так как дефицит государственного 
бюджета будет слабее реагировать на реальные шо-
ки. Однако степень влияния фискальной политики на 
общественные потери будет выше, когда ЦБ учитыва-
ет ограничение бюджетно-налоговой политики (см. 
второе слагаемое в формулах (17) и (18)), поэтому в 
странах с чрезмерно расточительными фискальными 

органами власти (
i 0  ) более выгодна политика не-

зависимого ЦБ. Степень влияния шоков реального и 
финансового секторов на общественные потери ниже 
в странах, где ЦБ проводит политику, отличную от тар-
гетирования инфляции (см. третье и четвертое слага-
емое в формулах (17) и (18)). Балансируя в своей по-
литике между несколькими целями, ЦБ удается сгла-
дить влияние отдельных шоков на общие параметры 
благосостояния. 

2.3. Решение и выводы модели для 
стран в составе валютного союза 

В валютном союзе единый ЦБ проводит общую 
для всех стран кредитно-денежную политику. Он 
устанавливает единую ставку процента, поэтому 
темпы инфляции для всех стран будут одинаковы-
ми. Целевая функция ЦБ ориентируется на благо-
состояние всех стран, входящих в союз: 

   

   

n

MU i i
i 1

2

n i

i i22 * **i 1
i i i

U max U

a1
max y .

2 b d c f f







  






 

    
   
       

 (19) 

где n – число членов валютного союза; 

i  – относительный вес экономики страны i. 

Поскольку темпы инфляции теперь не различают-
ся между странами, ограничения модели выглядят 
следующим образом: 

 i i    ; (20) 

   e e

i i ,k i
k i

y        


     ; (21) 

i i id g     ; (22) 

* **

i i if f u      (23) 

Правительства стран-членов проводят бюджетно-
налоговую политику независимо друг от друга. По-

этому реакция правительства будет аналогичной 
случаю индивидуальной страны: 

e

i i ig      . (24) 

Единый ЦБ может выбирать в качестве ориенти-
ров кредитно-денежной политики различные пока-
затели. От этого выбора зависит режим координа-
ции политики ЦБ. 

Первый режим – независимый ЦБ, таргетирующий 
инфляцию: 

  
n 2IT

MU i i i
i 1

1
U max a y  

2
   



         
. (25) 

В таком случае ЦБ сталкивается только с компро-
миссом между инфляцией и безработицей. Он вы-
берет оптимальный темп инфляции, равный: 

 MU*

i MU

1

a

 
 


  . (26) 

В случае объединения стран ЦБ настраивает темпы 
инфляции, ориентируясь на взвешенный суммарный 
шок реального сектора по всем странам валютного 

союза: 
n

MU i i
i 1

  


  . Независимая от шоков оптималь-

ная величина инфляции будет снижена на долю ин-

тернализации торговли 
MU  = i i ,k

i MU k i , l MU

1 
  

  . 

Инфляционный разрыв получен из уравнений (20) и 
(26): 

 
 

 MU

i i i i

1
1

a

 
      




     . (27) 

Отклонение фактического темпа инфляции от це-
левого уменьшилось в связи с положительным 
внешним эффектом от усиления торговли. С другой 
стороны, теперь оно носит стохастический характер 
и зависит от того, в одном ли направлении дей-
ствуют шоки реального сектора в стране i и за ру-

бежом (
n

i k k
k i , i 1

  


 

  ). Если они разнонаправлены, 

то отклонение будет расти, если сонаправлены, то 
сглаживаться. 

Фактическая величина дефицита получена из 
уравнений (22) и (26): 

*

i i MUd    . (28) 

При отрицательном взвешенном шоке оптималь-
ные темпы инфляции будут увеличены, а это зна-
чит, что величина сеньоража превысит ожидаемую 
и дефицит окажется меньше планируемого. 

Отклонение фактического левериджа от обще-
ственно оптимального уровня получено из уравне-
ний (23) и (26): 

 MU* **

i i MU i

a 1
f f u

a

  


 
    . (29) 

Леверидж банковской системы тоже будет опи-
раться на средний шок реального сектора, что мож-
но также объяснить большей интеграцией финансо-
вых рынков в валютном союзе. К тому же зависи-
мость левериджа от шока реального сектора 
положительная, что подтверждает идею о том, что в 
периоды экономического подъема происходит инве-
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стиционный бум и рост количества займов превы-
шает рост собственного капитала банков. 

Второй режим – мультизадачный ЦБ: 

  

   

2

n i

i i i22 * **i 1
i i i

a1
U max y  .

2 b d c f f


  




    
   
       

 (30) 

Темпы инфляции: 

 MU*

i MU2 2

MU MU

1 c b

a c a c

a c
u

Λ
.

Λ

   
 

 




 
 

 

 



 (31) 

В таком случае, если в относительно малой эко-
номике правительство планирует большой бюджет-

ный дефицит (
i 0 ), в то время как крупные эко-

номики придерживаются политики сбалансирован-

ного бюджета (
n

i k k
k i , i 1

0  


 

  ), то ЦБ не будет в 

достаточной мере увеличивать темпы инфляции, 
чтобы увеличить объемы сеньоража. 

Дефицит бюджета и отклонение левериджа полу-
чены из уравнений (22), (23) и (26): 

*

i i MU MU

a с
d * u

Λ Λ


    ; (32) 

 MU* **

i i MU2 2

2 2

i
MU i i

a 1 b
f f

a c a c

a c Λ c
* u u

Λ
.

Λ Λ

   


 

  




 
   

 


  

 (33) 

Ожидаемый разрыв ВВП для каждой отдельной 
страны равен нулю (как и в (15)), поэтому от оценки 
благосостояния можно перейти к оценке функции 
потерь: 

   

      

i i

22 2 * **

i i i i

Е L 2Е U

Е a b d c f f .  

  

     
  

 (34) 

Значения ожидаемых потерь могут быть получены 
аналогично (17) и (18), т.е. подставлением (27-29) в 
(34) для политики таргетирования инфляции и (31-
33) и (34) для режима мультизадачного ЦБ. 

Можно провести поэлементное сравнение обще-
ственных потерь в стране с независимой монетарной 
политикой и в отдельной стране валютного союза. 
Базовые потери, не связанные с экзогенными пере-
менными модели (представляют собой константу в 
функции потерь) при мультизадачном ЦБ однозначно 
будут ниже для стран валютного союза4. 

Снижение потерь происходит за счет улучшений 
условий торговли в ситуации стран, объединенных в 
валютный союз. Изменение темпов инфляции стано-
вится общим для всех стран, вступивших в союз, и те-
перь скачки уровня цен не изменяют относительную 
конкурентоспособность товаров. К тому же чем выше 
объемы торговли между объединяющимися странами, 
тем больше будет выгода от объединения. 

Таблица 1 

                                                           
4 При режиме таргетирования инфляции результат зависит 

от конкретного значения параметров модели. 

СРАВНЕНИЕ ОБЩЕСТВЕННЫХ ПОТЕРЬ ДО И 
ПОСЛЕ ВСТУПЛЕНИЯ СТРАНЫ В ВАЛЮТНЫЙ 

СОЮЗ. ЭФФЕКТ УСИЛЕНИЯ ТОРГОВЫХ СВЯЗЕЙ 

Независимая страна ‒ Член валютного союза 

Мультизадачный ЦБ 

2 2ac

Κ

 
   

 
22 2

MU1 ac

Κ

   
 

Степень влияния решения национального прави-

тельства ( 2

i  и 
i ) на величину ожидаемых обще-

ственных потерь описывается величиной коэффици-
ента при этих переменных (аналогично (17) и (18)). 
Воздействие увеличивается при переходе к режимам 
ориентации на бюджетный дефицит. Однако, по 
сравнению со случаем одной страны, на результаты 
влияет не столько собственное решение правитель-
ства, сколько решения правительств в партнерах по 

валютному союзу (переменные 2

i


 и 
i


). В табл. 2 

показаны коэффициенты при соответствующих пе-
ременных в ожидаемом значении функции потерь. 
Чем выше значение коэффициента, тем выше сте-
пень влияния рассматриваемого фактора на ожида-
емые общественные потери в стране. Сравнивается 
степень влияния фактора в случае независимой 
страны и страны в составе валютного союза. Таким 
образом показано, каковы могут быть результаты ва-
лютной интеграции при различных значениях плани-
руемого дефицита в самой стране и у партнеров по 
валютному союзу. Аналогичным образом проведен 
анализ таких факторов, как сонаправленность шоков 
реального сектора и сонаправленность шоков фи-
нансового сектора (см. табл. 3 и 4). 

Таблица 2 

СРАВНЕНИЕ ОБЩЕСТВЕННЫХ ПОТЕРЬ ДО И 
ПОСЛЕ ВСТУПЛЕНИЯ СТРАНЫ В ВАЛЮТНЫЙ 

СОЮЗ. ЭФФЕКТ ФИСКАЛЬНОЙ ПОЛИТИКИ 

Экзогенные 
параметры 

модели 

Независимая 
страна 

‒ 
Член валютного 

союза 
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Таргетирование инфляции 
2

i  b  = b  

i  0 = 0 

Мультизадачный ЦБ 
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2b
b* 1

Κ
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b 1
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 Таргетирование инфляции 

2
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

 0 = 0 

i
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 0 = 0 

Мультизадачный ЦБ 
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
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Если остальные партнеры по союзу будут проводить 
политику сбалансированного бюджета, то малой эко-
номике страны i можно слегка увеличить свой дефи-
цит, получив при этом куда меньшее увеличение по-
терь, чем в случае ее самостоятельности. Однако та-
кая политика может вызвать эффект безбилетника, в 
случае которого все страны будут увеличивать дефи-
циты и общественные потери возрастут. Если, наобо-
рот, сама страна обычно придерживается политики 
сбалансированного бюджета, а ее партнеры нет, то 
вступление в валютный союз будет вызывать увели-
чение ее общественных потерь. 

При вступлении в валютный союз волатильность 
шоков реального сектора внутри страны и за рубе-
жом увеличивает свое воздействие на обществен-
ные потери, однако важную роль играет корреляция 
этих шоков: если шоки сонаправлены и сильно кор-
релированы, то потери уменьшатся, и вступление в 
валютный союз может быть оправдано. Если же шо-
ки разнонаправлены и сильно коррелированы, то 
потери увеличатся, и, соответственно, увеличатся 
издержки вступления в валютный союз. Если шоки 
не коррелированы, то вступление в валютный союз 
также не будет оправданным из-за потери автоном-
ной монетарной политики (см. табл. 3). 

Таблица 3 

СРАВНЕНИЕ ОБЩЕСТВЕННЫХ ПОТЕРЬ ДО И 
ПОСЛЕ ВСТУПЛЕНИЯ СТРАНЫ В ВАЛЮТНЫЙ 

СОЮЗ. ЭФФЕКТ РЕАЛЬНЫХ ШОКОВ 

Экзогенные 
параметры 

модели 

Независимая 
страна 

‒ 
Член валютного 

союза 

Мультизадачный ЦБ 

 i icov , 
  0    

 2 2

i2a 1

Λ

 
  

Если ЦБ в монетарной политике ориентируется на 
банковский сектор, то волатильность финансовых 
показателей слабее влияет на потери, чем при аль-
тернативных режимах координации политики.  

Вступление в валютный союз увеличивает влияние 
внутренних и зарубежных финансовых шоков на об-
щественные потери из-за большей интеграции фи-
нансовых рынков и утраты автономии монетарной 
политики. Однако это увеличение снижается, если 
внутренние и зарубежные финансовые шоки сильно 
положительно коррелированы. Тогда вступление в 
валютный союз может быть оправдано. 

Таблица 4 

СРАВНЕНИЕ ОБЩЕСТВЕННЫХ ПОТЕРЬ ДО И 
ПОСЛЕ ВСТУПЛЕНИЯ СТРАНЫ В ВАЛЮТНЫЙ 

СОЮЗ. ЭФФЕКТ ФИНАНСОВЫХ ШОКОВ 

Экзогенные 
параметры 

модели 

Независимая 
страна 

‒ 
Член валютного 

союза 

Мультизадачный ЦБ 

 i icov u ,u
  0    

 2 2

i2c 1

Λ

 
  

Будет ли переход к валютному союзу приносить 
однозначное увеличение или снижение обществен-
ных потерь, невозможно сказать по результатам 
теоретической модели. Для этого необходима ка-
либровка параметров модели и эмпирическая оцен-
ка общественных потерь. 

Выводы модели показывают, что вступление в ва-
лютный союз может быть оправдано, если: 
 объемы торговли между странами, вступающими в ва-

лютный союз достаточно высоки (по сравнению с 
остальными странами мира) – для всех режимов поли-
тики единого ЦБ; 

 партнеры по валютному союзу проводят достаточно 
строгую фискальную политику (близкую к политике сба-
лансированного бюджета) – если единый ЦБ ориенти-
руется на фискальную политику; 

 корреляция между шоками реального сектора внутри 
страны и за рубежом положительна и высока – пред-
положительно для всех режимов политики единого ЦБ 
(особенно если размеры экономики страны достаточно 
малы); 

 корреляция между шоками финансового сектора внут-
ри страны и за рубежом положительна и высока – если 
ЦБ ориентируется на поддержание стабильности бан-
ковской системы. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Представленная в данной статье теоретико-игровая мо-

дель сравнивает общественные потери стран до и после 
вступления в валютный союз, когда ЦБ может преследо-
вать в своей политике не только стандартные цели, такие 
как таргетирование инфляции и поддержание выпуска, но 
и координировать свои действия с бюджетно-налоговой 
политикой или с действиями банковского сектора (ориен-
тация на стабильность банковской системы). В качестве 
показателя стабильности банковской системы использо-
ван показатель банковского левериджа. 

По результатам аналитического решения модели были 
выделены критерии, при соответствии которым членство 
страны в валютном союзе может увеличить благосостоя-
ние с позиций управления экономической политикой: вы-
сокие объемы торговли между вступающими в валютный 
союз странами, строгая аскетичная фискальная политика 
всех партнеров по валютному союзу, сонаправленность 
внутренних и внешних шоков реального сектора, а также 
шоков финансового сектора. Учет данных факторов дол-
жен проводиться для обоснования целесообразности 
вступления страны в валютный союз, а также при приня-
тии решения о выборе целей и ориентиров для единого 
ЦБ валютного союза при проведении монетарной полити-
ки. Также в качестве вывода модели следует отметить, что 
для небольших периферийных экономик характерен эф-
фект безбилетника при проведении фискальной политики, 
так как их решения оказывают лишь небольшое влияние 
на общие макроэкономические показатели. 

Таким образом, показано, что странам, участвующим в 
экономической и валютной интеграции, следует предвари-
тельно провести меры по синхронизации колебаний эко-
номических переменных с партнерами по союзу. Более 
выгодным для них вступление окажется тогда, когда будут 
решены проблемы асимметрии при проведении фискаль-
ной политики и приняты решения, регламентирующие кон-
троль за стабильностью банковской системы. 

Приложение 1 

ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ ОБОЗНАЧЕНИЯ 
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Символ Обозначение 

iU  Общественный уровень полезности в стране i (полезность социального планировщика) 

a Относительный вес, придаваемый политике стабилизации инфляции по сравнению с выпуском 

b  Относительный вес, придаваемый политике сокращения бюджетного дефицита 

c Относительный вес, придаваемый политике стабилизации банковской сферы 

i  Фактический темп инфляции 

  Целевой темп инфляции 

 i i~ 0;var     Случайный шок совокупного предложения 

id  Дефицит государственного бюджета, % от ВВП 

*

if  Величина банковского левериджа 

**

if  Леверидж при общественно оптимальном объеме кредитования 

iy  Разрыв ВВП 

  Коэффициент реакции целевого темпа инфляции на шок совокупного предложения 

  Соотношение потерь и результата в функции совокупного предложения 

e

i  Ожидаемый темп инфляции 

i ,k  Удельный вес страны k в общем объеме международной торговли страны i 

ig  Величина государственных закупок товаров и услуг, % от ВВП 

i  Величина налоговых сборов, % от ВВП 

  База для инфляционного налога 

i  Величина сеньоража 

  Автономная (независимая от инфляции и шока) величина отклонения левериджа от общественно 
оптимального уровня 

  Коэффициент при темпах инфляции в уравнении отклонения банковского левериджа 

 i iu ~ 0;var u    Случайный шок финансового сектора 

i  Планируемый дефицит бюджета, % от ВВП 

IT

iU  Полезность ЦБ, таргетирующего инфляцию 

DCB

iU  Полезность зависимого ЦБ (учитывающего бюджетное ограничение правительства) 

MP

iU  Полезность ЦБ, ориентирующегося на стабильность банковской системы 

iL  Потери благосостояния страны i 

i  Доля экономики страны i в валютном союзе 

n 
Количество членов валютного 

союза 
n

MU i i
i 1

U U


   Общественный уровень полезности в валютном союзе (полезность социального планировщика) 

IT

MUU  Полезность единого ЦБ, таргетирующего инфляцию 

n

MU i i
i 1

  


   Средневзвешенный по странам валютного союза шок реального сектора 

MU =

i i ,k
i MU k i , l MU

 
  

   Коэффициент интернализации торговли 

n

i k k
k i , i 1

  


 

   Шок «остального» (помимо страны i) валютного союза 

DCB

MUU  Полезность зависимого единого ЦБ (учитывающего бюджетное ограничение правительства) 

n

MU i i
i 1

 


   Средневзвешенный по странам валютного союза планируемый дефицит бюджета 

MP

MUU  Полезность единого ЦБ, ориентирующегося на стабильность банковской системы 

n

MU i i
i 1

u u


   Средневзвешенный по странам валютного союза шок финансового сектора 

2Κ a c   Параметр 
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Символ Обозначение 

2 2Λ a b c     Параметр 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы обусловлена тем, что на протяжении послед-

них десятилетий наблюдается существенный рост интереса к про-
цессам валютной и экономической интеграции, в том числе и в 
нашей стране. Кризисные явления в еврозоне, обострение про-
блемы финансовой стабильности показали необходимость даль-
нейшего развития теоретических и эмпирических исследований, 
посвященных анализу выгод и издержек функционирования стран 
в рамках валютного союза, а также условий успешной экономиче-
ской интеграции.  

Научная новизна и практическая значимость. Основным элемен-
том новизны является экономико-математическая модель, учиты-
вающая возможные ориентиры центрального банка и позволяю-
щая 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 могут быть учтены решения, принятые в рам-
ках бюджетно-налоговой политики, и стабильность банковской си-
стемы. На основе предложенной модели выявлены и проанализи-
рованы 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 рекомен-
дована к опубликованию. 
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