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AHHOTaIA

Beedenue. B cBeTe ycumeHns B3aMO3aBUCUMOCTH CTPAH U3-3a Pa3BUTHS
MeX/[yHapOIHOI TOPTOB/IM BOSHMKAET aKTya/lIbHbII BOIPOC 0 HeobXoxu-
MOCTY IIPOBEJeHM I He3aBUCUMOI TeHEKHO-KPeUTHON MOIMTUKA KaXKoi
CTpaHbI M Xe O [[elleCO0OPasHOCTI KOOPAVHALIMN JAHHBIX MOMUTHK. To
€CTb BOIIPOC O TOM, CTOUT JI/ paCCMaTpMUBaTh NPENMMYIIECTBA COITIACOBA-
HIA MEX[YHAPOJHbIX IEHEXKHO-KPEJUTHBIX CTPATEINIA, CTAHOBUTCS KIIIO-
4eBbIM B flebaTax M0 ONTUMATbHBIM CTPATETUSIM JIEHE)KHO-KPERUTHOI I10-
JIUTUKU B YCTIOBUAX OTKPBITBIX 9KOHOMUK. I]esv. [TpoananusupoBars Bu-
sTHMe aCYMMeTPUYHBIX IIIOKOB COBOKYITHOTO CIIPOCa Ha 11e/IeCO00Pa3HOCTD
KOOpAVHALIMY MOHETAPHO MO/IUTYKY B paMKaxX IIPOCTON CTOXaCTUYECKOM
MOJe/M ABYX B3aMMOJIeVICTBYIOIINX CTpaH. Mamepuanvl u memoovl. AHa-
73 PAaBHOBECHBIX COCTOSHMIA MCC/IENYEMbIX CTPATEINIi B3aMMOMECTBIUSA
MOHETApHBIX BJIaCTell MPOBOAW/ICA C MOMOLIBI0 aHA/IUTUYECKOTO METOAA
IyTeM MUHMMU3AUMM QYHKLUY [TOTEPb U PeLeHMs OfHOIEPUORHBIX CTa-
TUYECKUX 3a/jad ONTUMMU3anuu. Pesynomameot. IlpoananusupoBaHbl pas-
HOBECHBIE COCTOSAHMA MaKPOSKOHOMMKY B3aMIMOJIEMICTBYIOLMX CTPaH IIpU
KOOPAVHALIMY MOHETAPHOJ IONIMTHKMA U B CITyYae ee OTCYTCTBUS (paBHOBe-
cye o Hamry ut lltakens6epry) mpy Hanudmum acUMMETPUYHBIX, CEPUITHO
He KOpPEeNTMPOBaHHBIX IIOKOB CrIpoca. [loka3aHo, 4TO peakuus MHPIALUN
Ha acCMMMeTPUYHBIE IIOKM CIPOCa MEHbIIE B C/IyYae CKOOPAVHMPOBAHHOI
o Hamy nonmuTuku, 4eM B cIydae MOMUTUKU OTKa3a OT COTPYAHUIECTBA.
ITOT pe3ynbTaT IPOTUBOIONI0KEH Pe3y/bTaTy, IOTydYeHHOMY ITpY HaIM4uun
CYMMeTPUYHBIX IIOKOB IIPeIIOXKeHNA. AHamm3 QpyHKIUII TOTepb II0Ka3aJl,
YTO KOMITEHCALMS LIOKOB CIIPOCa CUNTAETCs H0rIee JOPOroCTOsAIIel B paB-
HoBecyy 1o Hainy, yeM rmpy monmmTyKe KOOpAMHALY MOHETaPHBIX BJIACTEN.
Ananus cTpareruii B3auMoJeiiCTBIs MOHETapHBIX BjIacTell ITOKa3as, 4To
peanbHBIl 0OMEHHBIV KYPC UTPaeT BaXKHYIO POJIb IIPY YPaBHOBELIMBAHUY
CIIpoca U MPeIoKeH s B 9KOHOMMKAX IBYX CTpaH. Boigoovt. ImaBHBbIIT BbI-
BOJI, MICCIIEIOBAHMA 3aK/II0YAETCA B TOM, YTO YYET aCUMMETPUYHBIX IIOKOB
B/IUAET Ha Pe3y/IbTaThl OLIEHOK CTPaTeruil B3auMO/EIICTBYA MOHETapHbIX
Bracreit. ITpakTiyeckoe sHaYeHMEe IOTy9€HHBIX PE3Y/IbTAaTOB /Il MOHETAp-
HbIX BJIACTEl COCTOUT B CTAOM/IN3AIMM SKOHOMUKI IIyTeM Co3faHms 6yde-
POB IIPOTUB BHEIIHNX IIOKOB.
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Abstract

Introduction. Stronger interdependence of countries driven by the interna-
tional trade gives rise to a relevant question whether there is a need for each
country to pursue its independent monetary policies or whether it is advisable
to coordinate these policies. In other words, the question of whether we should
consider the benefits from harmonizing international monetary policies
becomes a key issue in the debate about the appropriate monetary policy
strategies in open economies. Purpose. The objective of this study is to analyze
the impact of asymmetric aggregate demand shocks on the need for monetary
policy coordination in a simple stochastic model of two interacting countries.
Materials and Methods. The authors analyze the equilibrium states of the
examined interaction strategies between the monetary authorities with an
analytical method by minimizing the loss function and solving sequential
statistical problems of optimization. Results. The equilibrium states of the
macroeconomies for interacting countries have been looked at when the
monetary policies are coordinated and when they are not coordinated (the
Nash and Stackelberg equilibrium) under asymmetric serially uncorrelated
demand shocks. The response of inflation to asymmetric demand shocks is
proven to be less for the Nash coordinated policy than for non-coordinated
policy. This is opposite to the result obtained under symmetric supply shocks.
The loss function analysis shows that the compensation of demand shocks
is found to be more costly in the Nash equilibrium than under the coordina-
tion policy practiced by monetary authorities. The analysis of the monetary
authorities’ interaction strategies showed that the real exchange rate plays
an important role in balancing supply and demand in the two economies.
Conclusions. The key finding of the study is that asymmetric shocks affect
the evaluation of interaction strategies practiced by monetary authorities.
The practical significance of the results lies in the fact that monetary authori-
ties could stabilize the economy by creating buffers against external shocks.
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BBEJLEHMUE

B KOHTeKCTe B3aM0O3aBUCYMOCTI MIPOBOIL
9KOHOMMKI, B YaCTHOCTYU MeX/[yHapOIHOII TOp-
TOBJIV, 5KOHOMIYECKOe BO3JIeIICTBIE Ha TOCYAap-
CTBa TONbBKO ycwBaeTcA. [Tomridecke menm
rocypapcraa GOpMMUPYIOTCS He TOIBKO C Y4€TOM
COOCTBEHHBIX IOTUTUYECKNX MHCTPYMEHTOB,
HO J1 C YY4€TOM BO3/Ie/ICTBIA MUHCTPYMEHTOB JPY-
TUX CTpaH. B cBeTe ycwieHnA B3ayM03aBUCUIMO-
CTU CTPaH Yepe3 Me>KIyHAPOLHYI0 TOPTOB/IIO BO3-
HYIKaeT BaYKHBII BOIIPOC: CIAyeT JIV PeaI30BbI-
BaTbh IEHEXHO-KPEAUTHYIO IIONIUTIKY HE3aBJCVIMO
VIV 5Ke LielecooOpa3Hee COITIACOBBIBATH CBOY Jieli-
CTBMSA C PYTUMU rocygapcrBamu? JIpyrumu cio-
BaMJ, CYI[ECTBYET IV BHITOJA OT KOOPAVHALUN
MEXTyHapOIHO IeHe)KHO-KPeUTHO TOIUTUKIA?
STOT BOIIPOC CTAHOBUTCS IIEHTPATBHBIM B [VIC-
KYCCHSIX O HaVJTYYIINX CTPATETVAX JIeHeKHO-Kpe-
AUTHOJ MOTIMTUKY B OTKPBITHIX 9KOHOMUKAX.

B HayuHoI1 uTepartype chopmynupoBaH yoe-
IVUTE/IbHBI BBIBOJ, B II0/Ib3Y CTPATETNN, OpUEH-
TUPOBAaHHOM Ha BHYTPEHHUI PHIHOK, U IIPUBEP-
YKEHHOCTH I'MOKOMY OOMEHHOMY KypCy. ITOT BbI-
BOJ OBUT IIpefiCTaB/IeH KaK B CTaThsIX B PaMKax
koHuemny Mangemra-®nemunra [1], Tak u B 1o-
CIIeIyIOLX MCCIEOBAHNAX MOJIETIEN HOBOI OT-
KpbITOl1 9KOHOMMKY (NOEM), B KOTOPBIX BBOJATCS
3/1eMEHTBI MOHOIIOMMCTIYECKOI KOHKYPEHIUI,
a Tak’kKe HOMUHAJIbHBIE )KeCTKOCTH IIeH U 3apa-
60THOI IUTaThL. B 9THX Mope/sx QyHKIMs Hoses-
HOCTV JJOMOXO3SI/ICTBA CITY>KIT €CTeCTBEHHBIM VIH-
AMKATOPOM O/Tar0COCTOSHUA /IS OITUMA/IbHOM
nonuTuku. B pamkax konuenuuu Manpenna-
dreMuHra MHOTME VICCTIE[IOBATE/IV YTBEPXK/AIOT,
YTO BBITOJIBI OT KOOPAMHALINY, BEPOATHO, OYIyT
OrpaHMYeHHBIMY, IOCKOIBKY CUCTEMA TMOKOTO
00MeHHOTrO0 Kypca 3¢ (PeKTUBHO U30/IUPYeT BO3-
IelICTBYIe BHEIIHNX ITOTPSICEHNII Ha BHYTPEHHIOIO
3aHATOCTb U 00'beM MPOM3BOACTBA [2]. B nure-
patype 1o NOEM 6b10 IOKa3aHO, YTO, XOTSI BbI-
TOZIbI OT KOOPAVHALIVY TEOPETUYeCK) BO3SMO>KHBI,
OHM KOJINYECTBEHHO HeBeNMNUKIM [3; 4].

BmecTe ¢ TeM mMCKyccusa O KOOpAMHALINA
Me>X/TYHapOJJHO JIeHe>)KHO-KPeJUTHON IO/N-
TYIKV IIPEJICTaB/IAeT He TO/IbKO aKa/[eMIUIeCKIit,

HO U IIPAaKTUYeCKUI MHTEePeC B KOHTEKCTE pas-
paboOTKM U peany3anyy IpOrpaMM MaKpOIKO-
HOMMYECKOI IMONUTUKY [/IA NPeJOTBPalleHN
KPM3MICOB, ITOBBINIEHN MAaKPO3IKOHOMMYECKON
CTaOMIBHOCTYU ¥ YCTPaHEHU MaKpPOSKOHOMMU-
YeCcKuX gucOAIaHCcoB.

Kax 6yper mokasaHo HVDKe, OONBIINHCTBO
pe3y/IbTaToOB B paboTax II0 KOOPAVHAIIVIN MeX-
IYHapOLHOM NEHEXHO-KPEAUTHOM MOMUTUKI T10-
JTy4eHbl Ha OCHOBE aHa/M3a MOJeJIel OTKPbITOM
3KOHOMMKM CO CTPYKTYPHONM CUMMETPUEN WU
acMMeTpuel 9KOHOMUK B3aMMOJEMCTBYOLNX
CTpaH. Bimsaxue acuMMeTpIYHBIX IIOKOB (B 4acT-
HOCTH, IIIOKOB CIIPOCA U IIPEeJIO>KeHM ) Ha KOOP-
AVIHALVIO MOHETaPHO IOIUTUKI IIPAKTUIECKI
He uccnegosanock. [losToMy menbro npenarae-
MOJ1 CTaTby ABJIAETCA aHA/IN3 BIVAHUA aCMMET-
PVYHBIX IIOKOB Ha 11e71ecO000Pa3sHOCTb KOOPAVHA-
LY MOHETAaPHOM MOIUTUKI B PaMKaX IIPOCTOI
MOJIENN JBYX B3aVIMOJIEVICTBYIOLMX CTPaH. 3a/ia-
4ell MICCTIEJOBAHMA ABJIAETCA HAX0XKIeHe PaBHO-
BECHBIX COCTOAHMIT MAKPOSKOHOMMKY B3aMIMOJIEN-
CTBYIOILMX CTPAH IIpY KOOPAVHALIY MOHETapHOM
HOJIUTUKY U B C/Ty4ae ee OTCYTCTBUA (paBHOBe-
cue o Hamry') npy Hammuuy acuMMeTpUYHBIX
IIOKOB CITPOCa.

B nanHOII cTaTbhe 114 aHA/IN3a PABHOBECHBIX
3HAYEHMI1 SKOHOMIMYECKUX TOKasaTeIei Mpy Ko-
OpAVHALMY MOHETAPHON MONUTUKI U B CIIy4dae
OTCYTCTBMA KOOPAVHALMM VICIIO/Ib3YeTCs AMHa-
MMYECKAsA CTOXACTUYECKAsA MOJe/Ib IBYX CTPaH.
Jnsa conocraBnenyusa pasnnYHbIX UCXOOB B pe-
JKMMAX CKOOPAVHMPOBAHHO ¥ HECKOOPAVHUPO-
BaHHOI ITOJIMTUK MCIIO/Ib3YETCA IOMIXO, COIIACHO
KOTOPOMY IIOJINTHKA OL€HMBAETCA C IIOMOLILIO
(GYHKIVIM IOTEpb, 3aBUCAIEIT OT BapUalyi BbI-
IycKa ¥ MHQIAUN.

OB3OP JINTEPATYPbI

B akagmemuyeckoin nureparype HeT €IVHON
TOYKM 3PEHMA 110 BOIIPOCY KOOPAMHALIYI MEX-
IlyHapOZIHOI IeHeXKHO-KpeauTHOI nommTukn. Cy-
II[eCTBYeT MHO>KeCTBO [TapaJiOKCOB 1 OOIbIIIOE pas3-
HOOOpasye ToueK 3peHMs Ha TOTeHIIMa/IbHbIE BbI-
TOZIBI ¥ M3JJEPYKKM CXEM COTPYRHUYECTBA MEXTY

! B paBHoBecuu mo Hamy npegnonaraercs, 4to o6e CTpaHbI IPYHIMAIOT AeHEXXHO-KPEUTHYIO IIONINTUKY APYTOil
CTpaHBI KaK TaHHOCTD, He IPU3HABAsL, YTO APYras CTPaHa Pearupyer Ha ee COOCTBEHHYIO OMUTHUKY.
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rocygapcTBamu. MHOIVie aHaTUTIYeCcKyie Pe3yiib-
TaThl IPUBOJSAT K COBEPIIEHHO VHBIM BbIBOZIAM.
M. Obstfeld n K. Rogoff [3; 5] B pamkax mopnenu
00111er0 paBHOBECHS BBIBOJAT TOYHBIE YCTIOBHS,
NPV KOTOPBIX CKOOPAVHMPOBAHHAs Y HECKOOP-
mvHMpoBaHHas (o Hamry) monmmnruka MoHeTap-
HBIX IO/INTVIKOB IIPYBOANT K OJHOMY Y1 TOMY Ke
pe3ynbTary. OTOT BBIBOJ, IIPOTUBOPEYNUT IIpefIIe-
CTBYIOLIMM VCC/IeJOBAaHVSIM B JaHHO 0671acTH,
TakyuM Kak pabora M. Canzonerin D. Henderson
(6], KOTOpBIE He TONIBKO BBIJE/IS/IVI BO3MOXKHOCTD
U3BJIEYEHNUS BBITOJ] 3 MEXAYHAPOJHOTO IIOMMN-
TUYECKOTO COTPYAHNYECTBA, HO U YKa3bIBA/IN, YTO
IOIBITKY BHYTPEHHEN MHTerpaliuyl TaKUX BBITOJ
MOTYT OKa3aTbcsl HeaPeKTUBHBIMY B OIIpefie/ieH-
HOI1 OC/IeI0BaTe/IbHOCTY JeMICTBUI, CBA3aHHbBIX
C YaCTHBIM CEKTOPOM. AHAJIOTMYHO B cTaTbe [7]
6a30BbIi1 pe3ynbTat M. Obstfeld u K. Rogoff He -
€TCs1 HeOCTIOPYMBIM. ABTOPBI 9TO¥ IyO/IMKaLMu
YTBEPYK/AIOT, YTO B YCIOBUSAX OOIIIETO PaBHOBECUS
BO3MOXKHOCTY /151 ITOJTY4€HNs BBITOJ, OT COTPYH-
HIYeCTBA PACIIVIPAIOTCSA O CPABHEHMIO C Pe3yJIb-
TaTaMI, ITIOJTy9eHHBIMM B TPAIMIVIOHHOV JIUTepa-
Type B paMKax KoHnenuuy Manpgenma—QreMuHra.

B pabore [8] oTMeuaercs, YTO pe3y/nbTaThl
KOOPAVHALIMY BO MHOTOM 3aBUCHT OT TOTO, CMO-
JKET JIU L[eHTPaTbHBIN OaHK B BaIIOTHOM COI03€
IeiiCTBOBATh paHblile HAl[MOHAIbHBIX (PMHAHCO-
BBIX OPTaHOB, IOCKOJIbKY 3TOT MEXaHM3M IIOMO-
raeT IpefOTBPATUTD JaB/IeHNe C Ie/IbI0 MOHe-
TU3ALUY HALMOHATIBHOTO epUIINTa, CBI3aHHOE
C HeyJlayaMy KOOp[MHAIVIY YaCTHOTO CEKTOpa
BHYTPY CTPaH U X CBA3BIO C eUHO IEHEKHO-
KpeuTHOV monuTuKoi. B cratbe [9] Ha amnu-
PUYECKOM YPOBHE ITOYEPKIBACTCS, YTO OOIeHNe
MeXXIy PYKOBOAMTE/IAMM LIeHTPAIbHBIX 6aHKOB
CII0COOCTBYET KOOPAVHALVIV MEeXXITyHAPOJHO MO-
HETapHOM IOIUTUKHA.

B nccnepoBanuu [10] mpepcraBieH HOBBIN
apryMeHT, IOIep>KVBAIOLIVIT KOOPAVHALVIO MEX-
ITYHApOJHO IEHEXKHO-KPESUTHON TIOUTUKY, KO-
TOPBIIl OCHOBAH Ha CTPYKTYPHON aCMMeETPUN
MeXIy CTpaHaMu. B 9KOHOMMKe ¢ ByMs CEeKTO-
paMu — TOPTyeMbIM U HETOPTYEMBIM — B KOXKHOI
CTpaHe KOOPAVMHAI MOXKeT IIOTEeHI[ATTbHO yBe-
JIMYNTH 67IaTOCOCTOSTHME, TIOCKOTIBKY KOJUIEKTYB-
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HBIl IVTAHMPOBIMK yYUTBHIBaeT BHEUIHYE 3¢-
(eKTHI yCIIOBMIT TOPTOB/IN, KOTOPBIE He3aBVICH-
Mble [JeHTpa/IbHble 0aHKV OOBIYHO UTHOPYIPYIOT.
[T1aHMpOBIIVIK CO3/aeT CMelleHMe YC/IOBUI TOp-
TOBJIV B ITO/Ib3Y CTPAHBI C 60JIee KPYIIHBIM TOPro-
BBIM CeKTOpoM. IIpy 5TOM BBITOf[BI MOTYT OBITH
3HAYNTE/IbHBIMU ¥ BO3PACTaTh C yBe/IMYEHEM
CTeIleHN CTPYKTypHOU acuMMeTpyy. OFHaKO IIpn
CUMMETPUYHBIX CTPYKTYPaX MeXAY CTpaHaMI
BBITO/IbI B KOJIMYECTBEHHOM OTHOIIEHUM OKa3bl-
BAIOTCS HEBENIMKIL.

B pa6ore [11] acummerpuunas nHbOpMAIVs
BBOJIUTCS B MOJIe/Ib OTKPBITO 9KOHOMMKI [IBYX
CTpaH, a TAKOKe AHAIM3NMPYETCA Y CPAaBHUBACTCSA
B/IMsIHYUE PA3/IMYHBIX CTpaTernii obmMeHa nHoOp-
Malyeil ¥ CTpaTernii KOOpAMHAILMY Ha BOJIATU/Ib-
HOCTb ITPOU3BOACTBA U MHGALMN. B pesynbrare
Clle/laH BBIBOJI, YTO CTpaHa, obyazaromas nHpop-
MAaIYIOHHBIMU IIPeUMYIeCTBaMM, JO/DKHA Iofie-
JINTBCSA CBOVM SKOHOMIYECKVIM ITPOTHO30M C JIpy-
ro¥l CTOpOHOIL.

BnusHMe IOKOB Ha CTPATernio B3aMOJENCT-
BIsI MOHETAPHBIX BIIaCTell MICCTIEIOBAHO B HEMHO-
TOYVICTIeHHBIX MyO/mKaryax. ABTopsl [12] paccmar-
PVBAIOT, KaK HOBOCTHBIE LIIOKV B/IVSIIOT Ha ITI00a/Tb-
HYIO JICHe)KHO-KPeJUTHYIO ITOJIMTHUKY B PaMKax
ONITYMATIbHOTO COTPYLHNYECTBA, HO HEe CPaBHU-
BAIOT 3Ty IIOIUTHUKY C OIITUMAIbHON ITOUTUKON
OTKas3a OT coTpypHm4decTsa. [Ipu sToM HOBOCTHBIE
IIOKY B IIPUCYTCTBUM YaCTHOJ MH(OpMaIym mo-
UTHKA O CBOMX HAMEPEHUAX MOTYT IOBIUATD
Ha pe3y/IbTaTbl KOOIIepaINy, KaK IIOKa3aHo B MO-
mensx [13; 14].

B my6nmKanuax mo HOBBIM KJIACCHYECKUM
¥ KeJTHCMAHCKUM MOJE/LIM VMICCIIEMYIOTCS Pas/ny-
Hble TUIIBI IIOKOB: TEXHOJIOTMYECKIe LIIOKY, IIOKI
MPEAIIOYTEH NI, IOKY JEHEXKHO-KPEeAUTHOI I10-
mutuku [15-17], HO OHM He BKJIIOYEHBI B JITEpa-
TYpy IO KOOpAMHAIuy nonntuku. HegasauMn
VCK/TIOUEHVSIMU SIBJISIOTCS paboTsl [18; 19], roe
CPaBHIBAIOTCS 9KOHOMIYECKIIE TI0Ka3aTen B yC-
JIOBUAX COTPYRHNYECTBA ¥ B PaMKaX ITO/IUTIYe-
CKoO¥l urpbl Hama [yisi HEKOTOPBIX U3 9TUX KC-
TOYHUKOB IIOKOB.

Haxkonemn, gpyroit TMn moxa, moay4uBIINIA
B ITOC/IefIHee BpeMsI U3BECTHOCTD, — 3TO IIOK He-
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omnpenieneHHocTy. [Tloky HeompeieIeHHOCTY MOTYT
VIMETb ITOC/IEfICTBY, OUeHb II0XO0>KM€e Ha HIOKM CO-
BOKYIIHOTO CIIpOCa. DTOT MOMEHT ObUI OTMe4YeH
B OTHOILIEHUY 3aKPBITO 9KoHOMUKM [20; 21]. ITo-
C/Ie[ICTBA IIOKOB HEOIIpele/IeHHOCTH B CTpaHax
C pasBUBaIOLIENCA SKOHOMUKON U3Y4aauch aB-
Topamu paboThI [22], HO HI OJJHO MCCIEOBaHNE
He paccCMaTpyBaJIO ONTUMATIbHYIO JeHEeKHO-Kpe-
AUTHYIO TIOIUTUKY B YCIOBUAX COTPYAHNYECTBA
vy 6e3 Hero IpY Ha/I4uy IIOKOB HeoIIpeie/ieH-
HOCTI. Brio/1He BO3MOYKHO, UTO IeHEXHO-KPEeIWT-
Hasl IIOJINTYIKA CaMa IO ceOe sIB/ISIeTCS MUCTOYHVKOM
HeOoIpefielIeHHOCTY 1, BEPOSITHO, COTPYSHIYECTBO
MO>KET YMEHbUINTD 3Ty HEOTIPe/|e/IEHHOCTD.

HemHorouncneHHble OTedeCTBEHHBIE ITyOIIN-
KA1 110 BOIIPOCaM KOOPAVHALIMY MeX/[yHapOJ-
HOI1 JleHe>XKHO-KPeIUTHOI MOMUTUKU CBA3AHBI
IpPEeVMYIIeCTBEHHO C aHa/lIN30M B3aUMOJENCT-
B CTpaH — WieHOB EBpasuiickoro skoHommye-
ckoro corw3a (EA9C) mocpencrBom Hedopmam-
30BaHHBIX Mojeneii. Cpeay 9TuUX myOaMKamit
MO>XHO BbIJIeNUTb pabotsl [23; 24]. Tax, B ucce-
moBaHmy [23] ormedaercs, 4yTo B cTpaHax EA9C
BCe ellle NPYUCYTCTBYIOT CYILIeCTBEHHbIE Pa3INyns
B KO/IMYECTBEHHDIX U Ka4eCTBEHHDIX XapaKTepu-
crukax 6ankoBckux chep. Crpanst EASC mpen-
IPYHUMAIOT IIary 10 Pa3BUTUIO CBOMX JIEHEeKHO-
KPEJUTHBIX MOMUTUK, ITOCTEIIEHHO IepeXojs
K TapreTMpOBaHMIO MHQIALVMN, TJIaBaIOLIeMY Ba-
JIIOTHOMY KypPCY, 4TO, B CBOIO O4Yepefib, CIIOCo0-
CTBYeT MOBBILIEHNIO 3 ()EKTUBHOCTY MOHETap-
HOJI IIOJIUTUKI M CO3/IaeT YCIIOBUA /i1 YCTONYN-
BOI'O 9KOHOMMYECKOTO pOCTa B 3TUX CTPaHaX.
BO/MBIIMHCTBO OTeYeCTBEHHBIX ITyO/IMKALINIiL CBSA-
3aHBI C aHA/IM30M KOOPJMHALUY TeHeXXHO-Kpe-
AUTHO U ¢pucKanbHOI momntuku. Cpeny Hayd-
HBIX VICCTIEMIOBAHUI BBIIEIAIOTCA TPYABI [25; 26],
I7ie IPOBOAMTCS aHA/IN3, B YACTHOCTH, CTpaTeTu-
YeCKOTO B3aMMOJeVICTBIS (PUCKAIBHOI ¥ MOHe-
TapHOI IIOJIUTUKY B 3KCIIOPTHO OPMEHTUPOBAH-
HOJI 9KOHOMIIKE C ICII0/Ib30BaHMeM popmanmnso-
BaHHBIX MOJIe/IeN.

Takum 06pasoM, 0630p IyOIMKaIuii CBUfe-
TE/IbCTBYET 00 OTCYTCTBUY eAMHON TOYKY 3PEHNS
Ha 11e/71eCO00pa3HOCTb KOOPAVHALIMN MeX/yHa-
POJHO IeHeXXHO-KPEeAUTHON MOUTUKHA, B TOM
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qyCiIe TPY HATMYINUY aCUMMETPUUIHBIX IIOKOB.
[ToaTOMY HaXOXX/eH/e PABHOBECHBIX COCTOSHMI
MaKpO3KOHOMJKY B3aMOJEIICTBYIOIVX CTPaH
TIpY KOOP/VHALY MOHETAPHOJ IIOTINTUKI U B CITy-
Jae ee OTCYTCTBMS [PV HAIMYMY aCUMMeTpud-
HBIX LIOKOB CIIPOCA U NPeAIOXKEHNs SIBJISIETCS
OCOOEHHO aKTYa/IbHBIM.

OMMCAHUE MOAENN

B Hacrosieit cTaTbe /11 aHa/MM3a paBHOBEC-
HBIX 3HAYEeHIIT 9KOHOMUYECKUX TTIOKa3aTeeit mpu
KOOPAVHAIVY MOHETAPHOI IOIUTHUKA U B CITy-
Jae OTCYTCTBIUS KOOPAMHALN VCIIONB3YETCs MO-
JieNb IBYX CTPaH, peyIo’KeHHast B pabore [27].
[laHHas ynpoleHHas: MOJie/Ib OTKPBITOI 9KOHO-
MKV IPMEHVIMA B CUTYalMy, KOT/Ia HOMVHAJIb-
Has 3apaboTrHas IaTa pUKCUpOBaHa, T.e. He-
OKMZIaHHBIE KojlebaHmst MHQIALMN OKa3bIBAIOT
BO3/IEIICTBYE Ha peaJibHbIN BBINYCK, a TEMII MH-
ALy paccMaTpUBaeTCs Kak mepeMeHHast, Mo -
Iiep)KuBaeMasi MOHeTapHbIMU B1acTsaMu. Ee mpe-
MIMYIIIECTBO 3aK/II0YaeTCs B BO3MOXKHOCTY aHa-
JIUTUIECKOTO PellleHNis] TOCTAB/IEHHbIX 3a/1ad:

Y ==bp, +by(n, —E,_m,) +¢,,

(1)
()

)’: =bp, +b2(TE: _Et—ln:) + 8:’

3)

*
Ve =Py —apty tasy, +uy,

(4)

* * *
Ve =—0Py a1y + a3y, T U,

*

P =1 (5)

t+Ep -

Bce nmepemeHHbIe B cucTeMe ypaBHeHMIx (1)-
(5) sBnsIIOTCA MTOTAPUDMUIECKUMU OTKITOHEHN -
SIMU OT CTAIIMOHAPHOTO COCTOsIHMS. [lepemMeHHbIE
CO 3BE3JJ0YKOJI OTHOCATCS K 3apyOe>KHOI SKOHO-
muKe. YpaBHeHys (1)—(2) sAB/SIOTCS ypaBHEHUAMA
COBOKYIIHOTO ITPEIIO>KEHIS /IS OTe4eCTBEHHO
1 3apyOe>KHOI 9KOHOMMK. COOTBETCTBEHHO YpaB-
HeHVA (3)—(4) ABIAOTCA ypaBHEHNMSMY COBOKYTI-
HOTO CIIpOca /IS 9TUX 9KOHOMMK. Y paBHeHMe (5)
XapaKTepu3yeT yCTIOBMEe HEIOKPBITOrO MapureTa
IIPOLIEHTHBIX CTaBOK. [lepeMeHHble y,, ¥, OTpa-
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Kal0T 06beM BBIITyCKa B HALMOHA/IbHOI 9KOHO-
MIIKe 11 9KOHOMIIKE JIPYTOii CTpaHbl', TT,, T, — ypo-
BeHb MH/IALNIS 7,, 7, IPEACTAB/IAOT co6oil pe-
aJIbHBIe IPOLIEHTHBIE CTABKI B PACCMATPUBAEMBIX
9KOHOMIMKAX ABYX cTpaH. IlepemeHHas p, 060-
3Ha4yaeT peaJbHbII OOMEHHBINI KypC, KOTOPBIil
oIIpefie/sIeTcs Kak MOKyIaTe/IbHas CHOCOOHOCTD
HAI[VIOHA/JIbHOI BAJIIOTBI B OTHOLLIEHVM 3apy0ex-
HBIX TOBapOB. YBe/lNYeHNe JAHHON ITepeMeHHOI
IPUBOJUT K 00eClieHeHNIO HallMOHA/IbHOI Ba-
JTIOTBI B Pea/IbHOM BBIP@KEHUY 1 CHVYDKEHUIO 00-
11ero 0o6’beMa POM3BOJICTBA B OT€YECTBEHHOI 9KO-
HOMIIKe (COI/IacCHO ypaBHeHUIo (1)), BbI3BaHHOMY
IIOBBIIIEHEM IIeH Ha MIMIOPTHBIE KOMIUIEKTY-
fomyte. OTHOBPEMEHHO POCT pealbHOro 0OMeH-
HOTO Kypca 13-3a 00ecIieHeH)sI HallVIOHAIbHO
BAJIIOTBI CIBUTAET NOTpeOIeHNe OT 3apyOeXKHOTO
K OTe4eCTBEHHOMY BBIITycKy (ypaBHeHue (3)). Orme-
patop E, xapakTepusyeT paloHa/IbHbIE OKI/A-
HIII 9KOHOMIYECKIX areHToB. [lepemMeHHbIe €,,

€, SABISIOTCA IIOKAMM HPELNIOKEHUA, U,, U, —
IIOKaMM CITpOca. DTV IMIOKY BKIIIOUEHBI B MCCTIe-
IyeMyIo CHCTeMY YPaBHEHMI /ISl aHA/IN3a PONIN
HOMATYKY CTaOUIN3ALUY U SBJISIIOTCS CEPUITHO
He KoppenupoBaHHbIMI. Hipke Oyziet mokasaso,
YTO pacCMaTpyBaeMble B CTaTbe aCUMMETPUYHbIE
IIOKY CIIPOCa BIVSIIOT Ha 9KOHOMVIKY B3aMOJIeli-
CTBYIOI[VIX CTPaH Yepe3 M3MeHeHe TeMIIa VH-
¢bnanun (tounee, puddepenunana nHOGIALUN
MeX[y CTpaHaMM) NPV Pa3IMYHBIX CTPATEIVAX
KOOPAVHAIMN ITOTUTHK.

Crnepyer OTMETUTb, YTO BBIOOP TeMIta MHQIL-
IV B Ka4ecTBe MHCTPYMEHTA ITOJINTUKIA IPOJIVIK-
TOBaH HEOOXOZVIMOCTBIO BCelle/io cOKYCHPOBATh
BHMMaHNe Ha KOOPAVHALNN ITOMTUTUK. MOXXHO
ObUI0 OBI paCCMOTPETb HOMIHAJIBHYIO ITPOLIEHTHYIO
CTaBKY B KayecTBe MHCTPYMeEHTa IOMUTUKY (TIpa-
Buto Teitopa), HO TPV 3TOM BO3HUK/TY ObI HOBbIE
Bonpochl. Tak, mpuHImn Teitopa yacTo nojsep-
raeTcsl CyIeCTBEHHOMY M3MEHEeHIO, KOT/Ia, Hallpy-
Mep, IPOLIEHTHbIE CTAaBKM IIPSIMO BO3[IE/ICTBYIOT
Ha peasibHbIe NpefieIbHbIe U3TEePIKKIL.

Koadduuuentsr b, a,, a,, a, kammbpyorcs
Ha OCHOBAHUM 9/TACTUYHOCTEN OTE€YECTBEHHOTO
IPeIOXKEHNsI Y CIIPOca MO pealbHOMY OOMeH-
HOMY KypCY, pea/IbHOJ IIPOLIEHTHOII CTaBKe I 3a-
py6exxaomy Boimycky. Koaddumment b, orpu-
LJaTeJIeH U CBsA3aH C MHQIAIVIOHHBIM IIOKOM W3-
Jilep>KeK ITPoM3BOACTBa. B HacTosAwIelT paboTe OH
HOJJIEXKUT BapbUPOBAHMUIO.

Vicxops us psapna pabor (Hanpumep, [28;29]),
3HaYeHUs 9TUX K03 (PUILIMEHTOB IPUHATHI PaB-
ubMu: b =0,2, a, =0,35, a, =0,77, a, =0,5.

OrmeTnM, 4TO B paboTte [27] monmuTuka cra-
Ovmmsanyy (KOOpAMHALVSI MOHETAPHOI TOMMN-
TVKI WM ee OTCYTCTBUE) U3y4alIach TONbKO NPU
HQ/IYUY CYMMETPUYHBIX IIOKOB IIPEIOXKEH.
[ToaTomy mpezncraBiseT MHTEPEC pacCMOTpeHMe
9TOV TMOMUTUKNA TIPY HATUINN AaCUMMETPUYHBIX
IIIOKOB.

JI1s1 manbHeNIero aHaamusa MoOHaT00ATCS BbI-
Pa’KeHUs I/1 paBHOBECHBIX PeasbHOTO OOMEH-
HOTO Kypca 1 o0beMa BBIITyCKa B 9KOHOMUKaX
IBYX CTpaH. PelreHue Mopeny, mpefcTaBIeHHO
cucreMoli ypaBHeHu1 (1)-(5), mo3Bosser HailTn
PaBHOBECHBII pealbHbIIl OOMEHHBIIT KYpC, paB-
HBIII CTIefyoleMy BbIpakeHmio [27]. [l aToro
CJIelyeT IPUPAaBHATb Pa3HOCTb MEX/Y COBOKYII-
HBIM OTeYeCTBEHHBIM I 3apYOe)KHBIM IIpefyIoKe-
HJIEM U QHAJIOTMYHYI0 Pa3HOCTb MEX/Y COBOKYII-
HBIM OTE€YeCTBEHHBIM U 3apyOeXKHBIM CIIPOCOM,
y4uTBIBas ypaBHeHMeE (5):

b,(1+a;)x
x I:(Tct ~E,_m,)~(m, - Et—ln:)] +

+ (I+ay) (e, —€,)— (u, —u)) +

Py = > (6)

o | =

+ a,Epy

rne B =2a, +a, +2b,(1+a;)>0.B untupyemoit
BbIIIe paboTe [JOKa3bIBAETCSA, YTO IIPY CEPUITHO
He KOppeMPOBaHHBIX IIOKAX 0>KMIaeMblii B 0y-
fylieM peanbHbII 06MeHHbIT Kypc E,p,.; =0
npu 1I060M peleHnu 6yner 6e3 ImysbIpert.

! DakTuyeckn repeMeHHbIe 5 - ABAIOTCA B IIEPBOM MPUOIVIKEHNM Pa3pPbIBOM BbIIT CKa, TaK KaK BC€ IICPEMEH-
t t

HbI€ MOJI€/IN BPIPA’KEHDI KaK IIOI‘apI/I(bMI/I‘IeCKI/Ie OTKJIOHEHMA OT CTAallMIOHApHOI'O COCTOAHMA.
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[TopcraBnas (6) B ypaBHEHMsI COBOKYITHOTO
npepnoxenns (1)-(2), MOXXHO ITOTY4NTD BBIpaA-
YKEHUA [ paBHOBECHBIX 00'beMOB BBIITyCKa:

¥, =bA|(n, —E,_m,) +b,A,(n; —E, ;) -

— a,AEip, A, + Aje, + Ay (1, _”f)’

(7)

yr =b,A,(m, —E,_m,)+b,A (n: - Et_lnf) +

+ a,A;Eip,,, +Ase, +Ag, — Ay (i, _”:)’

(8)

_ 2a,+a, +b/(1+ay)
B

b (1+
>0, 4, =2018)

b

A,
b
A+A =1 A= B > 0.

OtmeTuM, uTO ypaBHeHU: (6)-(8) cripaBen-
NIVBBIL /I CUMMETPUYHBIX U aCMMEeTPUYHBIX
IIOKOB COBOKYITHOTO CIIPOCA M NPeJIOXEHNS.
V3 ypaBHenwmii (7)-(8) ciemyerT, 4TO acuMMeTpId-
HBIJ1 LIIOK CIIpoca (B OT/IM4Me OT CYMMETPUYHOIO)
B 3apy0e>KHOII 9KOHOMUKE BJIVAET Ha BBIITYCK
B OTEYeCTBEHHOII 9KOHOMMKe. Pa3bop sTux ypas-
HeHMI TOAPOOHO IIpefiCTaBIeH B IyomKarym [27],
B KOTOPOJI aHa/IN3 KOOPAVHAL MY MOHETapHOI
IIO/INTYIKY JIBYX CTPaH M CIIy4ail ee OTCYTCTBYA
(paBHOBecme 1o Haury) mpoBoawICcs TOMBKO IS
CUMMETPUYHBIX, CEPUITHO He KOPPeTMPOBaHHBIX
IIOKOB IIPEIOXKEH Vs IIPY ONTUMM3aImy (MUHM-
Mu3aiyy) GyHKIY IOTeph, 3aBUCALIEI OT Ba-
puaLuy BITyCKa ¥ MHQAIMN. [ 1aBHBI BBIBOJ
aBTOpa LIUTYPYEMOIT IyO/IMKALVIN 3aK/TI09aeTCs
B TOM, YTO PeaKIVs CTabMIM3aLOHHO IO/ -
TUKJ MOHETapHBIX BIacTell Ha LIOK COBOKYII-
HOTO IIpefyIoXKeHNs cladee Py OTCYTCTBUY KO-
OpAVHALIMY, YeM IIPY €€ HaJIMIMI, B CBA3Y C 4eM
Kos1ebaHMsI BBIITYCKA IIPU OTCYTCTBUYM KOOP/U-
HaLlMV CTAHOBSTCA 3aMeTHee. II0CKO/MbKy peak-
IV BBIITYCKa 11 MTHIALMY Ha pacCMaTpyBaeMble
CYMMeTpUYHbIe IIOKM B paBHOBecuu 1o Hamry
CHMMeTPIYHBI, peaTbHbII 0OMEHHBIT KypC He IIpo-
ABJIAIET HUKAKOJ peaKIVy Ha IIOKM NpeyIoxe-
HIA B ClTy4ae CUMMETPUYHBIX BO3/EMICTBUIL.

PE3Y/IbTATblI UCCZTEAOBAHUA
N UX OBCYXXAEHUE

Kak ormeuanocs, 3¢ GeKTUBHOCTD CTabMIN-
3aI[VIOHHOJI ITIO/INTYKY OLIEHMBAETCS IIyTeM MMI-
HUMM3ALUN (byHKum?[ norepp V,, Vt* U1 HAIlIO-
Ha/IbHOJ ¥ MHOCTPAHHOI 9KOHOMUK, KOTOpbIe
3aBUICAT OT U3MEHEeHU 06 beMa IPON3BOLCTBA
u MHIAN:

V,=E, Y B2, +72,), 9)
i=0
V' =EY By )? + (), (10)

i=0

rzie mapamertp 3 — pakTop AUCKOHTUPOBAHMS, A —
BeC, pyUiaBaeMblil KOJIe6aHMsM BBIITYCKa IO OT-
HOILIEHNIO K KoylebaHyaM MHGAmym. OCHOBHasA
KoHIenuus ypaBHeHui (9)-(10) 3axmrogaeTcs
B TOM, YTO MOHETapHbIe BIACTYU CTPEMATCSI MMI-
HYIMM3MPOBATh PIyKTyarny oobeMa ponsBoj-
CTBa ¥ yPOBH: MHGIALMY BOTIV3Y CTALIOHAPHOTO
cocrosiHyA. B oTmrune ot ny6mmkanym [27], B Ha-
CTOsLIEl CTaTbe PacCMaTpPUBAETCs CTabumIm3a-
L[MOHHAs MOJIMTYKA MOHETAPHBIX BJIaCTell Ipn
ACMMETPUYHBIX, CEPUITHO He KOPPETMPOBaHHbBIX
IIOKaX crpoca’.

CrabunusaunoHHasa NoANTUKA
Npu KOOPAUHALUU MOHETAPHbIX
B/1acTe U aCUMMETPUYHBIX LLOKax
COBOKYMHOrO crnpoca

[Tpu KOOPAVMHALIMOHHO CTAOM/IM3ALIOHHO
nomTuke QyHKuy noreps (9) u (10) cBomaTCa
K CJIeMyIOILell TIOC/IeOBATe/IbBHOCTY OffHOIIEPYO-
HBIX CTATUYECKIMX 3a7jad ONTUMM3ALMM (TaK KaK OT-
CYTCTBYIOT CBA3Y MeXX[y ITeproaMy)* Py YCIIOBUN
(7)~(8): min %(xyf +nf)+%[7»( YR+

T T

! BbI60p IIOKOB CITPOCA BBI3BAH TEM 06CTOHT€TIBCTBOM, 9TO NP HUX MOXXHO ABHO II0OKa3aTh OTINYINE CTa6I/I)'[I/I33.LU/I—
OHHOII TTOJIUTUKU IIpY KOOpAVHAIIT MOHETapPHbIX BJIaCTeN U IIpu €€ OTCYTCTBUN.

. M *
2 OTCYTCTBI/Ie CBA3EU MEXIY IIEpNogaMIn o0bsACHAETCA T€M, YTO 13 YCJIOBUM IIEPBOT'O MOPAAKA /I 7T, M T, CIEeAyeT

pasenctBo E, m, =E, \m; =0. DTO JIeTKO [OKa3aTh, 3all1iCaB IIOIHOCTBIO YCIOBYE NIEPBOTO MOPSKA /A T, , U 3aTeM
IpUMEHNTD onepaTop E, | K 06enM 4acTAM MOTy4eHHOTO ypaBHEHMA.
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Ycnosusa nepsBoro nopsAjaka s TEMIIOB VH-
bnanun m,, n: 3aIMChIBAIOTCS B BUJIE

Ab,Ay, + 7, +Ab,A,y; =0, (11)
Ab Ay, + 7 +AbA,y, =0. (12)

[TopcraBnsas B ypaBHeHus (11)-(12) Beipa-
XKeHus i1 o6beMa BbIrycka (7)-(8), mocie He-
CTIO>KHBIX Q/IreOpandeCcKuX BbIYMCIEHUI HAXOAUM
nuddepeHIan M CyMMy TEMIIOB MHQIALNMN IS
[IBYX CTpaH:

«  —2Mb,HA;(u, — uf)

Hem L AB2HE (13)
H=A-A,
m, +7, =0. (14)

V3 ypaBHenus (14) cremyer, 4TO CpemHMIA
TeMIl MHQIALMN B IBYX CTPaHaX He pearupyer
Ha IIOKV COBOKYITHOTO CIIPOCa, B TO BpeMsI KaK
mddepeHIan MHGIALNY 3aBUCUT OT aCIMMET-
PUYHBIX IIOKOB crpoca. VI3 ypaBHenuit (13)-(14)
CJIeZyeT, YTO B KOOIIEPaTUBHOM PaBHOBECUN

:—kszA3(ut—u:)’ o

Tt 1+AbsH? of (15)

Gt

AHajornaHble BEIYUCTIEHNS JIA 00'bEMOB BbI-
ITyCKa B IBYX CTpaHaX IOKa3bIBAIOT, YTO IIPU KO-
OII€EPAaTMIBHOM paBHOBECUU

A (u, —u:‘) N
= T -y 16
Jet 1+Ab3H? et = Vet (16)

V3 ypaBHenus (15) crepyeT O4eBUAHBII pe-
3y/IbTAT: 4eM OOJIbIINIL BeC A B PyHKLIMY IIOTEPD
(9)-(10) mpunuceIBaeTcss 06'beMy BBIITYCKa, TEM
CIIbHee O/DKHA PearrpoBaTh MHGIALVA Ha acM-
MeTpPIYHbIe LIOKY CIIPOCa U TeM CTabuIbHee Bbl-
ycK. VIHTepecHO CpaBHUTD IIOTy4YeHHbIE Pe3yIib-
TaThl C AHAJIOTMYHBIMI Pe3y/IbTaTaMM IIPYU paB-
HOBECUM B OTCYTCTBME KOOPIMHALIVIN CTAOVIIN-
3aIIMIOHHOI TONIUTHUKM B IBYX CTPaHaX.
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CrabunmnsaymnoHHas NoANTUKA
6e3 KoopAMHaL UM MOHETapHbIX
B/1aCTeN U NPU aCUMMETPUYHbIX
LLIOKaX COBOKYMHOro cnpoca

Crabwm3aliMoHHas MOMNTYKA IIPYU OTCYTCT-
BUY KOOP[IMHAIIVY MOHETAPHBIX BJIACTENl Mpefi-
HojiaraeT BbIOOP GOPMBI CTPaTerMyeckoro B3a-
MIMOJIEJICTBYISL MeXIy MOHETapHBIMM B/IACTAMMU
IIByX CTpaH. B mpemmaraemoit cratbe 6oee 1o-
Ipo6HO Mccmenyercs: popMa B3aMMOJENICTBUA,
COOTBETCTBYIOLAs paBHOBecuo o Hamry, mpn
KOTOPOM MOHETapHBIE BJIACTY B KaXK/IOJ CTpaHe
BBIOVPAIOT TeMIT MHQIALNMA C IIeTbI0 MIHVMMU-
3aIuy IOTePb U C y4eTOM 3aJaHHOTO TeMIIa VH-
Ay B pyroit cTpaHe. B MeHbleit creneHn
paccMaTpyUBaeTCsA CTpaTerys B3aVMOMENICTBIA
no llItakennbepry, Ime ofHA CTpaHa BBICTYIIAET
B POJIM JIUjiepa 110 OTHOILIEHMUIO K JPYTOIL.

[Ipu cTpaTerny, cOOTBETCTBYIOIIEH PaBHO-
Becuio Mo Hamry, oTeyecTBeHHbBIe MOHETapHbIE
B/IACTH PeIIaloT OJHOIEPMONHYIO 3aady ONTH-
MU3ALY [IPY 3afaHHOM TeMIle MHIALMA T,

min %(Kyf +72) (17)

T
npu ycrnosuu (7)-(8).
MoHeTapHble B/IaCTy B 3apyOeXHOII CTpaHe

PpenIaloT nmapajIeIbHyIo 3aadvy MUHNMHU3aOUN
IIp1 3alaHHOM TEMIIE I/[HCI)}IHLU/II/I T,

min %x( YR () (18)

Ty

npu ycinosuu (7)-(8).
Y coBus IEPBOTO MOPSIKA [Is OT€YeCTBEeH-
HBIX MOHETAPHBIX BIACTEI UMEIOT BUJ

AbAy, +m, =0. (19)

COOTBETCTBEHHO [I/Is1 MOHETAPHBIX B/IACTEN
3apy0eXXHOJI CTpaHBI

Ab,A y; + 7, =0. (20)
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YuurtsiBas (7)-(8) n Haxons cyMMy M pas-
HOCTb TeMITOB MHQ/IALN B OT€UeCTBEHHOIT I 3a-
PYOEXXHOI 9KOHOMIKE, TIO/Ty9aeM

s 20y AJAy (1, — u;)

= , 21
' 1+Ab2AH 2D

T, —T

t

m, +m, =0. (22)

VI3 ypaBHenwmit (21)-(22) cnenyer, 4To B KO-
OIlepaTMBHOM PaBHOBECUN

_ }\‘bZAlAf) (Ut — U:) *

Ty, = , Ty, =—Ty .. (23)
Nt 1+ Ab2AH Nt Nt

AHaytoryyHbIe BEIMVC/IEHVS 1T 00BEMOB BBbI-
ITyCKa B [IBYX CTPaHaX ITOKa3bIBAIOT, YTO IIPU PaB-
HoBecyy 110 Hamry (mpy oTcyTcTBIM KOOpAMHALVIN)

=A3(ut_u:<) o (24)
YNt 1+ A 2AH YNt = TINe

CrefiyeT OTMETUTD, YTO peaKiyist MHQAIN
Ha aCUMMeTpUYHbIe [IOKM CIIPOCca MeHbIIIE B CITy-
Jae CKOOPAVMHVPOBAHHOI ITOTUTYKIA, YeM B C/Tydae
IOJIMTUKM OTKa3a OT COTPYHMYECTBA, KaK 3TO
MOXXHO YBUJETb, HAIIpUMep, IIyTeM CPaBHEHVIA
K09 PUIINEHTOB B PABHOBECHBIX BBIPOKEHUAX
VIS 0, M Ty,

)b, HA,
1+AbsH?

Ab,AA,
1+AbIAH

(25)

ITO HEPaBEHCTBO BCET/}A BBIIIOIHAETCA C y4e-
Tom, uTo H <A, Takkak H=A,—-A, u A,A,>0.

[l 06bACHEHNA TaHHOTO pe3y/IbTaTa Clle-
IyeT MMETb B BUJY, YTO KaK IIPY CKOOPANHMPO-
BaHHOI IIO/INTVKE MOHETaPHbIX BIACTEN, TaK U IIPY
€e OTCYTCTBUM B CUTyallu¥l aCUMMETPUYHBIX 110-
KOB (B JaHHOM CJTy4ae IIOKOB CIPOCa) peaIbHBbII
OOMEHHBIVT KypC He OCTaeTcs HeM3MeHHbIM. [1pn
HETaTVBHOM IIIOKe CIIPOca B CIy4ae o0enx I0/u-
TYIK MOHETAPHBIX B/IaCTell peaIbHbIil 0OMEHHBII
KypC YBeIM4YMBAETCs COITTACHO YpaBHEHMIO (6)
BBIJIy POCTa TeMIIa MHQIALN B OTeYeCTBEHHOI
3KOHOMUKe. Ho oT/i4nme monnTmK 3aKmo4aeTcsa
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B TOM, 4YTO B paBHOBecyu 1o Hary temn nads-
VM B 3apy0Oe)KHOI SKOHOMUKE SIBJIACTCA 3a/laH-
HbIM, 2 B PABHOBECUY ITPY KOOP/VIHALVIV SABJLACTCA
IepeMeHHOJT BbI60pa MOHETapHbIX Byacreii. [1o-
3TOMY MOHETapHBbIE BJIACTY 3apyOe>KHON CTPaHbI
VIS CTabMIM3aLMy CIIPOCa B CBOEY 9KOHOMUKE
OYZYT IOBBIIIATH YPOBEHb MHQLALIVIN VI TeM CaMbIM
CIJIaXUBATDh KOJIeOaHNsA CIIPOCa B CBOEIL CTpaHe
3a CYeT YMEHBbIIIeHVIS peaIbHOTO OOMEHHOTO Kypca
(ypaBHeHue (4)). OmHOBpeMEHHO POVCXOMIUT CTa-
OVIV3aysA CIIpoca B OTEYECTBEHHON SKOHOMMKE
(ypaBuenue (5)). [logo6Has peakiys 3apyOe>KHBIX
BJIaCTell OTCYTCTBYET IIPY ITOTIUTHKeE 6e3 KOOpAu-
HaIV, TI09TOMY peaKiyist MHQIAMY Ha acMMeT-
PVYHBIE IIOKM CIIPOCA MEHBIIIE B C/Tydae CKOOPHM-
HVPOBAHHOI NOIMTYUKY, YeM B C/Ty4ae MOMUTUKY
OTKa3a OT COTPYJHIYECTBA.

YT0OBI M3yINTH ITIOTEHLIMATIBHYIO POJIb IO/
TUKV KOOPAMHALNM, MOXKHO OLIEHUTb PYHKIINIO
IOTePb OT€YEeCTBEHHBIX MOHETAPHBIX BJIACTEN
B paMKax ABYX nonutuk. [lofcTaBnas paBHO-
BecHble 3HaYeHus (15)-(16) B ogHOIIEpUOJHYIO
(GYHKIVIO IOTEph PV KOOPAVHALIMY MOHeTap-
HBIX BJIaCTEN, IIOTy4YNM

1 AA?2
V=] —2_|(c? +Gi*),

26
© 2(1+A3H ) " (26)

rfie 62, 62, — AUCIepCUN LIOKOB CIIPOCa B OTe-
u

4eCTBEHHON 1 3apy0eXKHOI S5KOHOMUKE COOT-
BETCTBEHHO.

AHajOrnM4HoO, IIOACTAB/IASA paBHOBECHBIE 3HA-
yeHus (23)-(24) B ogHONEPUOAHYIO QYHKIIVIO
HOTepb NIPY OTCYTCTBUU KOOPAMHALNM (paBHO-
Becye 1o Hamy), mony4yum

1430400340 @ 102
2| 1+ 1b2AH) u

(27)

CpasnuBas (26)-(27), MOXKHO CHielIaTh BBIBOT,
YTO IOJMTUKA MOHETAPHBIX BJIACTEN IIPY OTCYT-
CTBUV KOOPAVHALINY ABJIsIeTCS 60JIee JOpOorocTo-
sAIeN, YeM NpU ee Hanudnu. /11 5Toro JomKHo
BBIIIO/THATBCA HEPaBeHCTBO V>V, KOTOpoe

CIIpaBE€/INBO IIpU BBIIIOTHEHNN COOTHOIIEHNA
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1+Ab3 A} 1
1+1b3AH)? 1+MbiH
9TO HEPABEHCTBO CO6HIOJ:[3.€TCH IIpn BCEX oOrpa-
HUYCHMAX, HUIOXKCHHbBIX Ha KOS(b(I)I/H_U/IeHTbI H,
Al n A,
HpeﬂCTaBHHeT MHTEpPEC ITIPOBEPKA TOTO, KaK
GbYHKIMM IOTepb 3aBUCAT OT ITapaMeTpa b,, xa-

. JIerko MpoBepUTB, YTO

PaKTepy3YIOLIero Be/MMIMHY IIOKa U3JIep>KeK Ipo-
usBoycTBa (ypaBHenns (1)-(2)). Ha puc. 1 npn-
BeJleHa 3aBVICUMOCTD, 13 KOTOPOJI C/IefiyeT, YTO
IIpYU CTpaTeruy KoopauHanuy GpyHKIMA IOTepb
MOHOTOHHO BO3pacTaeT ¢ POCTOM 3TOTO I1apa-
Mmertpa. [Ipn cTpaternn, COOTBETCTBYIOLIEI PaB-
HoBecyo o Hamry, sta pyHKIMA nMeet mapabo-
nmndeckuit Bug. Takym 06pasoM, C pOCTOM 9TOTO
napaMeTpa IPOVCXOANT COMDKeHne MeXxny QyHK-
LIVSIMY TTOTePh IPY MOIUTYKE MOHETAPHBIX BIa-
creii, cooTBercTBYytomIel koopauHaiym (V_C) u ee
orcyTcTBuIO (paBHOBecue o Hamry, V_N).
PaccMoTpuM, 4TO IPOMCXOUT B CIy4ae Io-
JIOKUTETBHOTO LIOKA CIPOCa B OTEYeCTBEHHO
3KOHOMIMKe (1, > 0): cTpaHa CHM3UT TeMIl uHQIA-

v (1, <0), 9TOObI YACTNYHO KOMIIEHCHPOBATD

3

V_.N,V_C

Ucmounux: pacdeTpl aBTOpPA.

B/IVSHME LIOKA CIIPOCa Ha BHYTPEHHMIT 00beM
Ipou3BOACTBA. II0CKO/IbKY MOHeTapHbIe BIACTH
B OTEYEeCTBEHHOJ 9KOHOMIIKe IPVHMMAIOT 3apy-
Oe>xHyI0 MHQIAINIO KaK 3aJaHHYI0 B paBHOBe-
cyu 110 Haty, OHYM 0XXMJAI0T, YTO 9TO CHIDKEHNE
IpUBEJET K pea/IbHOMY CHVDKEHMIO KyPCa, TaK KaK
COIIACHO (6) TIpV CHYDKEHMM MHQTALN P, YMEeHb-
maetcs. TakuM ob6pasom, BIusHME MHOIALNN
Ha BHYTPEHHMII BBITYCK yMeHbluaeTcs. [y mop-
Jlep>KaHUA CTaOMIBHOCTY BBIITYCKa HeoOXoAMMa
6o7blIIast BOMATWIBHOCTD MHALMN. Takum 06-
pa3oM, KOMITEHCALMsI [IOKOB CIIPOCa CYNTAETCS
6oree foporocrosiuieit. [1py ckoopaMHMPOBaHHO
NO/MMTUKE UHIALUS T, CHIDKAETCSH, @ T, yBe-
JIMYMBAETCST, YTO CHOCOOCTBYET CTAaOVIN3ALINY BbI-
IIyCKa Y YMEHbLICHVIO KOeOaHmil MHQIALNN.

B 3aktoueHe KpaTKo pacCMOTPUM CTPATETHIO
B3aVIMOJIEICTBMAI MOHETapHbIX B1acrell 1o Illra-
Kenbbepry. B paMkax 9Toit cTpaTernm ofjHa CTpaHa
BBICTYIIAeT JIM/IEPOM 110 OTHOLIEHMIO K IPYToi
C YY4eTOM TOTO, KaK MOHETapHbIe B/IACTH JIPYTOI
CTpaHbI OTBETAT Ha BBIOOP TEMIIOB MHQIALN
CTpaHbI-TIIfiepa.

——V C
-x-V_N

Ipumeuanue: sHadeHns KoadduuneHtos mogem pasusl b, =0,2, a,=0,35, a,=0,77, a,=0,5, AL=0,5;

IVICIIEpCUM IIOKOB cpoca pasHbI 0,5.

Puc. 1. Biusine nmapamerpa b, Ha QyHKIMIO TOTEPh PV MOHETAPHOI! IOIUTHKE

koopayHanyu (V_C) u nonutuke orcyrcTBusi koopauHauuu (V_N)

Fig. 1. The effect of the b, parameter on the loss function under
the coordinated monetary policy (V_C) and non-coordinated policy (V_N)
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[Tpennonosxum, uto nugepom o lltakens-
Oepry sIB/SIIOTCS MOHETapHbIE BIACTHU B OTEYeCT-
BEHHOI1 9KOHOMIIKe. [Ip11 3TOM OHM yIMTBIBAIOT,
4TO MOHeTapHbIe BJIACTY JPYTOJT CTPAHBI pearu-
PYIOT Ha UX BBIOOP TeMITOB MHIALMN [TOCpPeS-
CTBOM (PYyHKIMM peakLuy TeMIIOB MHQIALUY,
COOTBETCTBYyIOLIEN paBHOBecHio o Hamy.

ITopcTaBnsast paBHOBECHBIN 00BEM BBIITYCKa
B 3apyOe>KHOV 9KOHOMIIKe (ypaBHeHue (8)) B ycro-
BJI€ IIEPBOTO MOPSIAKA /IS 3aPyOeXKHBIX MOHETap-
HBIX Bacreii (ypaBHeHue (20)), momydaeM QyHK-
IIMI0 peaKLMy J/IsI TeMITa MHGIIALMY B 3apy0ex-
HOJI 9KOHOMMKe IIpy paBHOBecuy 1o Hamry:

[ MB3AA, )
ET ol a2 Az |t
1+Abs A; (28)
AbyA A, ,
- |y, —u, ).
1+Ab2A2 (b =)

B pesynbraTe ycnosuaA nepporo nopsagka npu
MMHUMU3AIyy GYHKLMY IOTepb I OTeYeCTBEH-
HOJ 9KOHOMMKY IIPMHMMAIOT BUJ

AD2AA,

—2 L2 +7
1 aa? ||

M| b,A —b,A, =0. (29)

t

CpaBHMBas NoTy4eHHoe ycnoBue (29) c aHa-
JIOTYIYHBIM YCJIOBMEM JJISI CTPATeruy, COOTBET-
cTByIOIell paBHOBecuio o Hamry (19), MoxHO
3aMeTUTDb B ypaBHeHVM (29) Hajm4ye JOIONIHN-
TE€/IPHOTO C/IaraeMoro, a UMEHHO:

Ab2A, A,
-AbA, — 5 "
1+ Ab; A
9To cmaraeMoe OTpaXkaeT peakIio NHQIA-
MM B 3apyOe>KHOI 9KOHOMMKE Ha BBIOOP TeMIIa
VHQIANVUA B OTeYeCTBEHHOI SKOHOMIMKE.
[Tpeo6pa3soBbIBasi BbIpaXKeHMe B KBaJIPaTHbIX
CKOOKax B ypaBHeHUM (29), momydnm

ADZA A 1+Ab2H
b)A —b)A, % =b,A +—222
1+Aby A 1+Abs A;
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Bpra)KeHI/Ie B HpaBOI?[ JacCTU B KBaIpaTHbIX
1+AbsH

1+Ab3 A}

IIEPBOTO NMOpAAKa IpU MUHUMHU3ALNU CI)YHKI_U/II/I
IIOTEPD OJ1Ad OTe4eCTBEHHOM 9KOHOMUKU IIpUHU-
MAIoT BUJ,

CKOOKax BBIITISAIUT KaK <1. YcnoBus

1+Ab2H

—_— 30
P14 ab2A2 G0

y,+m, =0.

Ycnosue (30) OTIMYaETCA OT YCIOBUS TI€P-
BOTO TIOPAIKA B CUTyalyy paBHOBecys o Hamry
(Ab,A,y, +m, =0). OpHa U3 IPUYNH OTINIUA
1+AbsH -
1+Ab3A2
TO IpefenbHblT 3¢ dekT pocta uHGAUIVM (PR)
B CTpaHe-/Iijiepe Terepb MeHblIle, YeM PU paB-
HoBecuy 1o Hamy. MoHeTapHbIe BIacTi OTeve-
CTBEHHO 5KOHOMMKM CYMTAIOT, 4YTO OOJIee BbI-
COKMIT ypoBeHb MHIAIMM OyfieT CrIocoOCTBOBATD
CHVDKEHUIO YPOBH: MHQIALVMN B 3apyOe>KHOT 9KO-
HoMuKe (cormacHo (28)), BbI3bIBast 0beciieHeHe

COCTOUT B TOM, 9TO, IIOCKOJ/IbKY

BAJIIOTBL B CTpaHe-nuzepe (P, MOBBIIIAETCA CO-
I71acHO (6)), YTO KOMITEHCUPYeT SKCIIAHCUOHVICT-
CKOe BO3JIe/ICTBME pOCTa BHYTPEeHHE MHQIIA-
IV Ha OTeYeCTBEHHBII 00beM BbIITyCKa (ypaB-
nenue (1)).

3aBUCHMOCTD IIpefienibHOro 3¢ dexra PR pn
pocte MHGIALMY IS CTPAHBI-TNAIEPa IPK CTpa-
tervn 110 [lltakenpbepry ot mapamerpa b, mpu-
Be[leHa Ha pIC. 2, OTKyZa CTIeAyeT, 9YTO C yMEeHb-
IIeHeM 3HaueHUs mapaMeTpa b, IpefenbHbIl
addexT pocra MHGIALMM I CTPAHBI-TUEpa
MOHOTOHHO CHIXKAETCH.

3AK/TIOMEHUE

B crarbe cormacHo Lenm UCCIefoBaHNA MIPo-
AHAIM3VPOBAHO BIVISHNE ACMMMETPUYHBIX LIO-
KOB COBOKYITHOTO CIIPOCa Ha I1e71eCO000PasHOCThb
KOOpAVHALVIY MOHETAPHOM IOJIUTUKI B PAMKax
IIPOCTO¥ MOZIE/IV IBYX B3aMOJEMCTBYIOIIVX CTPaH.
B cooTBeTCTBMM C 3aja9aMy MCCNIEJOBAaHMA U3Y-
YEHbI PABHOBECHbIE COCTOSHVA MAaKPOIKOHOMMUKI
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<
—

0,8

PR
0,6

0,4

0,2

o
OOOOOOOOOOOOOOOOOOO

Hcemounux: pacueTsl aBTOpA.

)
00000°°

b 2

Ipumeuanue: 3HadeHns KoapduuneHtToB mogem pasusl b, =0,2, a,=0,35, a,=0,77, a,=0,5, AL=0,5;

JVICIIepCcUM IOKOB cpoca pasHBI 0,5.

Puc. 2. Biusaue napamerpa b, Ha npenenpHsii apdekt pocta MHPIALMYI

IS CTpaHbI-Aepa npu crpaterun no Illtakensbepry

Fig. 2. The influence of the b, parameter on the marginal effect of inflation growth

for the leading country under the Stackelberg strategy

B3aMIMOJIEVICTBYIOIIVX CTPaH NPY KOOPAVHALINI
MOHETAPHOM MOMUTUKA U B CIIydae OTCYTCTBUA
KoopauHanuy (paBHoBecue 1o Hamry) npy Hamu-
YUY ACUMMETPUYHBIX, CEPUITHO HEe KOPPEInpo-
BAHHBIX LIIOKOB CIIpoca. ['71TaBHBI BBIBOA, KCCTIE-
JOBaHMA 3aK/II0YA€TCA B TOM, YTO Y4eT acMMeT-
PMYHBIX IIOKOB B/IMAET HAa pe3yIbTaThl OLJ€HOK
CTpaTernil B3aMOJIEIICTBIA MOHETAPHbIX B/IACTEN.
B wactHOCTH, peakuys MHQIALMN HA aCMMeT-
pMYHBIE IIOKY CIIPOCAa MEHbIIIE B CIy4ae CKOOp-
OVIHUPOBAHHO IOJIUTUKY, YEM B C/Iy4dae IOJM-
TUKJ OTKa3a OT COTPYJHIYECTBA. DTOT Pe3y/IbTaT
IIPOTUBOIIOIOXKEH PE3Y/bTATY, I0Ty4eHHOMY ITpU
Ha/I4MY CUMMETPUYHBIX IIOKOB IPEJIOKEHNA.
Anamu3 GyHKIMIT IOTepb OKA3aJl, YTO KOMIIEHCa-
1V [IIOKOB CITPOCA CIUTAETCS 0JIee JOPOTroCTo-
Alel B paBHOBecuy 1o Hamry, yem nmpyu nonurtmke
KOOpAMHALVY MOHETapHBIX B/1acTeil. [JokasaHo,
YTO MPU CHYDKEHUM MHQIIAIVIOHHBIX U3JepKeK
IPOVCXOAUT COMDKeHMe MeXy QYHKIVAMM T10-
Tepb IpU MOMUTUKE MOHETAPHBIX BJIACTEN, CO-
otBeTcTBylomeit koopauHanyy (V_C) u ee or-
cyrcrBuio (paBHOBecue 1o Hamry, V_N).

BecTHuk Mepmckoro yHueepcuteTa. Cepusa «3koHoMmuka». 2025. T. 20, N2 1

AHanu3 cTpaTeruil B3auMOJECTBUA MOHe-
TapHBIX BJIACTell IOKa3aJl, YTO peasbHbI 0OMeH-
HBIJ1 KypC UTPaeT BaXKHYIO POJIb IIPU YPaBHOBE-
HIMBAHNUM CIIPOCA U IPEMIOKEHN B 9KOHOMMKAX
IBYX CTpaH.

Heo6xoxumMo OTMeTUTb, YTO BCe Pe3y/IbTaThI
IIOJTy4YeHbl B paMKaX JOCTaTOYHO IIPOCTON CTO-
XaCTUYeCKOil Mofenu 6e3 MUKPOOOOCHOBaHMUS
napameTpoB. [IosToMy nTOrom ganpHernen pa-
60TbI OyzieT MOATBEP K IeHNE TIO/TyYeHHBIX Pe3y/Ib-
TaTOB B paMKax 0oJIee CTIOXKHBIX MOJIeIeil, B 4acT-
HOCTY B IMTHAMMYECKIX CTOXAaCTUYIECKIX MOJETIAX
o6buiero paBHoBecus (DSGE). Kpome Toro, mpep-
CTaBJ/IAET MHTEPEC BBIXOJ 32 PaMKU [J€HEXXHO-
KPeIUTHOM NOMUTUKU U UCCIELOBaHME POIN
MaKpOIpPYAEeHLMa/TbHOI IOMUTUKA B COTPYLHU-
94eCcTBe BIAacTell. ITOT BOIPOC He TaK IaBHO pac-
cMaTtpuBajcs B padote [30].

[IpakTu4yeckoe 3HaYeHMe MOTYYEHHBIX pe-
3y/IbTaTOB 11 MOHETaPHbIX B/IACTEN COCTOUT B CTa-
OVIV3anyy 9KOHOMUKIY ITyTeM CO3[JaHNs 3a CUeT
Pas/IMYIHBIX CTpaTernii KoopayHauyy 6ydepos mpo-
TUB aCMMETPMYHBIX HIOKOB cITpoca. B yacTHoCTH,
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KaK J0Ka3aHo, ITOJINTMKA MOHETAPHBIX BJIacTel
VIS CTaOMIM3aLUY PeabHOTO CeKTOpa 9KOHO-
MVKY TIPU OTCYTCTBUY KOOPAMHALNH SIBJISIETCS
MeHee IPeAOYTUTENbHO, YeM IIPY ee HaIMYMUIL.
Bapsupys nndnaunonnsie usgepxxku (puc. 1),
MO)KHO YIIPaB/IATD BBITOFAMM ¥ IOTEPSIMU IIPU
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KOOPAVHALIVM CTPATeTuil B3aMOJeVICTBISI MO-
HeTapHBIX BJIACTEN U IIPY €€ OTCYTCTBUM. DTOTO
xe a¢pdekTa MOXKHO TOOUTHCS, HAIPUMeED, IPK
BapbMPOBAHUM STTACTUYHOCTY OT€UECTBEHHOTO
crpoca (KoadduimeHT as) mo 3apybexHOMy
BBIITYCKY.
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	Введение. В свете усиления взаимозависимости стран из-за развития международной торговли возникает актуальный вопрос о необходимости проведения независимой денежно-кредитной политики каждой страны или же о целесообразности координации данных политик. То есть вопрос о том, стоит ли рассматривать преимущества согласования международных денежно-кредитных стратегий, становится ключевым в дебатах по оптимальным стратегиям денежно-кредитной политики в условиях открытых экономик. Цель. Проанализировать влияние асимметричных шоков совокупного спроса на целесообразность координации монетарной политики в рамках простой стохастической модели двух взаимодействующих стран. Материалы и методы. Анализ равновесных состояний исследуемых стратегий взаимодействия монетарных властей проводился с помощью аналитического метода путем минимизации функции потерь и решения однопериодных статических задач оптимизации. Результаты. Проанализированы равновесные состояния макроэкономики взаимодействующих стран при координации монетарной политики и в случае ее отсутствия (равновесие по Нэшу и Штакельбергу) при наличии асимметричных, серийно не коррелированных шоков спроса. Доказано, что реакция инфляции на асимметричные шоки спроса меньше в случае скоординированной по Нэшу политики, чем в случае политики отказа от сотрудничества. Этот результат противоположен результату, полученному при наличии симметричных шоков предложения. Анализ функций потерь показал, что компенсация шоков спроса считается более дорогостоящей в равновесии по Нэшу, чем при политике координации монетарных властей. Анализ стратегий взаимодействия монетарных властей показал, что реальный обменный курс играет важную роль при уравновешивании спроса и предложения в экономиках двух стран. Выводы. Главный вывод исследования заключается в том, что учет асимметричных шоков влияет на результаты оценок стратегий взаимодействия монетарных властей. Практическое значение полученных результатов для монетарных властей состоит в стабилизации экономики путем создания буферов против внешних шоков.
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	Introduction. Stronger interdependence of countries driven by the international trade gives rise to a relevant question whether there is a need for each country to pursue its independent monetary policies or whether it is advisable to coordinate these policies. In other words, the question of whether we should consider the benefits from harmonizing international monetary policies becomes a key issue in the debate about the appropriate monetary policy strategies in open economies. Purpose. The objective of this study is to analyze the impact of asymmetric aggregate demand shocks on the need for monetary policy coordination in a simple stochastic model of two interacting countries. Materials and Methods. The authors analyze the equilibrium states of the examined interaction strategies between the monetary authorities with an analytical method by minimizing the loss function and solving sequential statistical problems of optimization. Results. The equilibrium states of the macroeconomies for interacting countries have been looked at when the monetary policies are coordinated and when they are not coordinated (the Nash and Stackelberg equilibrium) under asymmetric serially uncorrelated demand shocks. The response of inflation to asymmetric demand shocks is proven to be less for the Nash coordinated policy than for non-coordinated policy. This is opposite to the result obtained under symmetric supply shocks. The loss function analysis shows that the compensation of demand shocks is found to be more costly in the Nash equilibrium than under the coordination policy practiced by monetary authorities. The analysis of the monetary authorities’ interaction strategies showed that the real exchange rate plays an important role in balancing supply and demand in the two economies. Conclusions. The key finding of the study is that asymmetric shocks affect the evaluation of interaction strategies practiced by monetary authorities. The practical significance of the results lies in the fact that monetary authorities could stabilize the economy by creating buffers against external shocks.
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	ВВЕДЕНИЕ
	В контексте взаимозависимости мировой экономики, в частности международной торговли, экономическое воздействие на государства только усиливается. Политические цели государства формируются не только с учетом собственных политических инструментов, но и с учетом воздействия инструментов других стран. В свете усиления взаимозависимости стран через международную торговлю возникает важный вопрос: следует ли реализовывать денежно-кредитную политику независимо или же целесообразнее согласовывать свои действия с другими государствами? Другими словами, существует ли выгода от координации международной денежно-кредитной политики? Этот вопрос становится центральным в дискуссиях о наилучших стратегиях денежно-кредитной политики в открытых экономиках.
	В научной литературе сформулирован убедительный вывод в пользу стратегии, ориентированной на внутренний рынок, и приверженности гибкому обменному курсу. Этот вывод был представлен как в статьях в рамках концепции Манделла–Флеминга [1], так и в последующих исследованиях моделей новой открытой экономики (NOEM), в которых вводятся элементы монополистической конкуренции, а также номинальные жесткости цен и заработной платы. В этих моделях функция полезности домохозяйства служит естественным индикатором благосостояния для оптимальной политики. В рамках концепции Манделла–Флеминга многие исследователи утверждают, что выгоды от координации, вероятно, будут ограниченными, поскольку система гибкого обменного курса эффективно изолирует воздействие внешних потрясений на внутреннюю занятость и объем производства [2]. В литературе по NOEM было показано, что, хотя выгоды от координации теоретически возможны, они количественно невелики [3; 4].
	Вместе с тем дискуссия о координации международной денежно-кредитной политики представляет не только академический, но и практический интерес в контексте разработки и реализации программ макроэкономической политики для предотвращения кризисов, повышения макроэкономической стабильности и устранения макроэкономических дисбалансов.
	Как будет показано ниже, большинство результатов в работах по координации международной денежно-кредитной политики получены на основе анализа моделей открытой экономики со структурной симметрией или асимметрией экономик взаимодействующих стран. Влияние асимметричных шоков (в частности, шоков спроса и предложения) на координацию монетарной политики практически не исследовалось. Поэтому целью предлагаемой статьи является анализ влияния асимметричных шоков на целесообразность координации монетарной политики в рамках простой модели двух взаимодействующих стран. Задачей исследования является нахождение равновесных состояний макроэкономики взаимодействующих стран при координации монетарной политики и в случае ее отсутствия (равновесие по Нэшу) при наличии асимметричных шоков спроса.
	В данной статье для анализа равновесных значений экономических показателей при координации монетарной политики и в случае отсутствия координации используется динамическая стохастическая модель двух стран. Для сопоставления различных исходов в режимах скоординированной и нескоординированной политик используется подход, согласно которому политика оценивается с помощью функции потерь, зависящей от вариации выпуска и инфляции.
	ОБЗОР ЛИТЕРАТУРЫ
	В академической литературе нет единой точки зрения по вопросу координации международной денежно-кредитной политики. Существует множество парадоксов и большое разнообразие точек зрения на потенциальные выгоды и издержки схем сотрудничества между
	государствами. Многие аналитические результаты приводят к совершенно иным выводам. M. Obstfeld и K. Rogoff [3; 5] в рамках модели общего равновесия выводят точные условия, при которых скоординированная и нескоординированная (по Нэшу) политика монетарных политиков приводит к одному и тому же результату. Этот вывод противоречит предшествующим исследованиям в данной области, таким как работа M. Canzoneri и D. Henderson [6], которые не только выделяли возможность извлечения выгод из международного политического сотрудничества, но и указывали, что попытки внутренней интеграции таких выгод могут оказаться неэффективными в определенной последовательности действий, связанных с частным сектором. Аналогично в статье [7] базовый результат M. Obstfeld и K. Rogoff не является неоспоримым. Авторы этой публикации утверждают, что в условиях общего равновесия возможности для получения выгод от сотрудничества расширяются по сравнению с результатами, полученными в традиционной литературе в рамках концепции Манделла–Флеминга.
	В работе [8] отмечается, что результаты координации во многом зависят от того, сможет ли центральный банк в валютном союзе действовать раньше национальных финансовых органов, поскольку этот механизм помогает предотвратить давление с целью монетизации национального дефицита, связанное с неудачами координации частного сектора внутри стран и их связью с единой денежно-кредитной политикой. В статье [9] на эмпирическом уровне подчеркивается, что общение между руководителями центральных банков способствует координации международной монетарной политики.
	В исследовании [10] представлен новый аргумент, поддерживающий координацию международной денежно-кредитной политики, который основан на структурной асимметрии между странами. В экономике с двумя секторами – торгуемым и неторгуемым – в каждой стране координация может потенциально увеличить благосостояние, поскольку коллективный планировщик учитывает внешние эффекты условий торговли, которые независимые центральные банки обычно игнорируют. Планировщик создает смещение условий торговли в пользу страны с более крупным торговым сектором. При этом выгоды могут быть значительными и возрастать с увеличением степени структурной асимметрии. Однако при симметричных структурах между странами выгоды в количественном отношении оказываются невелики.
	В работе [11] асимметричная информация вводится в модель открытой экономики двух стран, а также анализируется и сравнивается влияние различных стратегий обмена информацией и стратегий координации на волатильность производства и инфляции. В результате сделан вывод, что страна, обладающая информационными преимуществами, должна поделиться своим экономическим прогнозом с другой стороной.
	Влияние шоков на стратегию взаимодействия монетарных властей исследовано в немногочисленных публикациях. Авторы [12] рассматривают, как новостные шоки влияют на глобальную денежно-кредитную политику в рамках оптимального сотрудничества, но не сравнивают эту политику с оптимальной политикой отказа от сотрудничества. При этом новостные шоки в присутствии частной информации политика о своих намерениях могут повлиять на результаты кооперации, как показано в моделях [13; 14].
	В публикациях по новым классическими кейнсианским моделям исследуются различные типы шоков: технологические шоки, шоки предпочтений, шоки денежно-кредитной политики [15–17], но они не включены в литературу по координации политики. Недавними исключениями являются работы [18; 19], где сравниваются экономические показатели в условиях сотрудничества и в рамках политической игры Нэша для некоторых из этих источников шоков.
	Наконец, другой тип шока, получивший в последнее время известность, – это шок неопределенности. Шоки неопределенности могут иметь последствия, очень похожие на шоки совокупного спроса. Этот момент был отмечен в отношении закрытой экономики [20; 21]. Последствия шоков неопределенности в странах с развивающейся экономикой изучались авторами работы [22], но ни одно исследование не рассматривало оптимальную денежно-кредитную политику в условиях сотрудничества или без него при наличии шоков неопределенности. Вполне возможно, что денежно-кредитная политика сама по себе является источником неопределенности и, вероятно, сотрудничество может уменьшить эту неопределенность.
	Немногочисленные отечественные публикации по вопросам координации международной денежно-кредитной политики связаны преимущественно с анализом взаимодействия стран – членов Евразийского экономического союза (ЕАЭС) посредством неформализованных моделей. Среди этих публикаций можно выделить работы [23; 24]. Так, в исследовании [23] отмечается, что в странах ЕАЭС все еще присутствуют существенные различия в количественных и качественных характеристиках банковских сфер. Страны ЕАЭС предпринимают шаги по развитию своих денежно-кредитных политик, постепенно переходяк таргетированию инфляции, плавающему валютному курсу, что, в свою очередь, способствует повышению эффективности монетарной политики и создает условия для устойчивого экономического роста в этих странах. Большинство отечественных публикаций связаны с анализом координации денежно-кредитной и фискальной политики. Среди научных исследований выделяются труды [25; 26], где проводится анализ, в частности, стратегического взаимодействия фискальной и монетарной политики в экспортно ориентированной экономике с использованием формализованных моделей.
	Таким образом, обзор публикаций свидетельствует об отсутствии единой точки зрения на целесообразность координации международной денежно-кредитной политики, в том числе при наличии асимметричных шоков. Поэтому нахождение равновесных состояний макроэкономики взаимодействующих стран при координации монетарной политики и в случае ее отсутствия при наличии асимметричных шоков спроса и предложения является особенно актуальным.
	ОПИСАНИЕ МОДЕЛИ
	В настоящей статье для анализа равновесных значений экономических показателей при координации монетарной политики и в случае отсутствия координации используется модель двух стран, предложенная в работе [27]. Данная упрощенная модель открытой экономики применима в ситуации, когда номинальная заработная плата фиксирована, т. е. неожиданные колебания инфляции оказывают воздействие на реальный выпуск, а темп инфляции рассматривается как переменная, поддерживаемая монетарными властями. Ее преимущество заключается в возможности аналитического решения поставленных задач:
	Все переменные в системе уравнений (1)–(5) являются логарифмическими отклонениями от стационарного состояния. Переменные со звездочкой относятся к зарубежной экономике. Уравнения (1)–(2) являются уравнениями совокупного предложения для отечественной и зарубежной экономик. Соответственно уравнения (3)–(4) являются уравнениями совокупного спроса для этих экономик. Уравнение (5) характеризует условие непокрытого паритета процентных ставок. Переменные  отражают объем выпуска в национальной экономике и экономике другой страны,  – уровень инфляции;  представляют собой реальные процентные ставки в рассматриваемых экономиках двух стран. Переменная  обозначает реальный обменный курс, который определяется как покупательная способность национальной валюты в отношении зарубежных товаров. Увеличение данной переменной приводит к обесценению национальной валюты в реальном выражении и снижению общего объема производства в отечественной экономике (согласно уравнению (1)), вызванному повышением цен на импортные комплектующие. Одновременно рост реального обменного курса из-за обесценения национальной валюты сдвигает потребление от зарубежного к отечественному выпуску (уравнение (3)). Оператор  характеризует рациональные ожидания экономических агентов. Переменные   являются шоками предложения,  – шоками спроса. Эти шоки включены в исследуемую систему уравнений для анализа роли политики стабилизации и являются серийно не коррелированными. Ниже будет показано, что рассматриваемые в статье асимметричные шоки спроса влияют на экономику взаимодействующих стран через изменение темпа инфляции (точнее, дифференциала инфляции между странами) при различных стратегиях координации политик.
	Следует отметить, что выбор темпа инфляции в качестве инструмента политики продиктован необходимостью всецело сфокусировать внимание на координации политик. Можно было бы рассмотреть номинальную процентную ставку в качестве инструмента политики (правило Тейлора), но при этом возникли бы новые вопросы. Так, принцип Тейлора часто подвергается существенному изменению, когда, например, процентные ставки прямо воздействуют на реальные предельные издержки.
	Коэффициенты калибруются на основании эластичностей отечественного предложения и спроса по реальному обменному курсу, реальной процентной ставке и зарубежному выпуску. Коэффициент  отрицателен и связан с инфляционным шоком издержек производства. В настоящей работе он подлежит варьированию.
	Исходя из ряда работ (например, [28; 29]), значения этих коэффициентов приняты равными: , , , 
	Отметим, что в работе [27] политика стабилизации (координация монетарной политики или ее отсутствие) изучалась только при наличии симметричных шоков предложения. Поэтому представляет интерес рассмотрение этой политики при наличии асимметричных шоков.
	Для дальнейшего анализа понадобятся выражения для равновесных реального обменного курса и объема выпуска в экономиках двух стран. Решение модели, представленной системой уравнений (1)–(5), позволяет найти равновесный реальный обменный курс, равный следующему выражению [27]. Для этого следует приравнять разность между совокупным отечественным и зарубежным предложением и аналогичную разность между совокупным отечественным и зарубежным спросом, учитывая уравнение (5):
	где . В цитируемой выше работе доказывается, что при серийно не коррелированных шоках ожидаемый в будущем реальный обменный курс  при любом решении будет без пузырей.
	Подставляя (6) в уравнения совокупного предложения (1)–(2), можно получить выражения для равновесных объемов выпуска:
	Отметим, что уравнения (6)–(8) справедливы для симметричных и асимметричных шоков совокупного спроса и предложения. Из уравнений (7)–(8) следует, что асимметричный шок спроса (в отличие от симметричного) в зарубежной экономике влияет на выпускв отечественной экономике. Разбор этих уравнений подробно представлен в публикации [27], в которой анализ координации монетарной политики двух стран и случай ее отсутствия (равновесие по Нэшу) проводился только для симметричных, серийно не коррелированных шоков предложения при оптимизации (минимизации) функции потерь, зависящей от вариации выпуска и инфляции. Главный вывод автора цитируемой публикации заключается в том, что реакция стабилизационной политики монетарных властей на шок совокупного предложения слабее при отсутствии координации, чем при ее наличии, в связи с чем колебания выпуска при отсутствии координации становятся заметнее. Поскольку реакции выпуска и инфляции на рассматриваемые симметричные шоки в равновесии по Нэшу симметричны, реальный обменный курс не проявляет никакой реакции на шоки предложения в случае симметричных воздействий.
	РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯИ ИХ ОБСУЖДЕНИЕ
	Как отмечалось, эффективность стабилизационной политики оценивается путем минимизации функций потерь  для национальной и иностранной экономик, которые зависят от изменений объема производстваи инфляции:
	где параметр ( – фактор дисконтирования, ( – вес, придаваемый колебаниям выпуска по отношению к колебаниям инфляции. Основная концепция уравнений (9)–(10) заключаетсяв том, что монетарные власти стремятся минимизировать флуктуации объема производства и уровня инфляции вблизи стационарного состояния. В отличие от публикации [27], в настоящей статье рассматривается стабилизационная политика монетарных властей при асимметричных, серийно не коррелированных шоках спроса.
	Стабилизационная политикапри координации монетарныхвластей и асимметричных шокахсовокупного спроса
	При координационной стабилизационной политике функции потерь (9) и (10) сводятся к следующей последовательности однопериодных статических задач оптимизации (так как отсутствуют связи между периодами) при условии (7)–(8): .
	Условия первого порядка для темпов инфляции  записываются в виде
	Подставляя в уравнения (11)–(12) выражения для объема выпуска (7)–(8), после несложных алгебраических вычислений находим дифференциал и сумму темпов инфляции для двух стран:
	Из уравнения (14) следует, что средний темп инфляции в двух странах не реагирует на шоки совокупного спроса, в то время как дифференциал инфляции зависит от асимметричных шоков спроса. Из уравнений (13)–(14) следует, что в кооперативном равновесии
	Аналогичные вычисления для объемов выпуска в двух странах показывают, что при кооперативном равновесии
	Из уравнения (15) следует очевидный результат: чем больший вес ( в функции потерь (9)–(10) приписывается объему выпуска, тем сильнее должна реагировать инфляция на асимметричные шоки спроса и тем стабильнее выпуск. Интересно сравнить полученные результаты с аналогичными результатами при равновесии в отсутствие координации стабилизационной политики в двух странах.
	Стабилизационная политикабез координации монетарныхвластей и при асимметричныхшоках совокупного спроса
	Стабилизационная политика при отсутствии координации монетарных властей предполагает выбор формы стратегического взаимодействия между монетарными властями двух стран. В предлагаемой статье более подробно исследуется форма взаимодействия, соответствующая равновесию по Нэшу, при котором монетарные власти в каждой стране выбирают темп инфляции с целью минимизации потерь и с учетом заданного темпа инфляции в другой стране. В меньшей степени рассматривается стратегия взаимодействия по Штакельбергу, где одна страна выступает в роли лидера по отношению к другой.
	При стратегии, соответствующей равновесию по Нэшу, отечественные монетарные власти решают однопериодную задачу оптимизации при заданном темпе инфляции 
	при условии (7)–(8).
	Монетарные власти в зарубежной стране решают параллельную задачу минимизации при заданном темпе инфляции 
	при условии (7)–(8).
	Условия первого порядка для отечественных монетарных властей имеют вид
	Соответственно для монетарных властей зарубежной страны
	Учитывая (7)–(8) и находя сумму и разность темпов инфляции в отечественной и зарубежной экономике, получаем
	Из уравнений (21)–(22) следует, что в кооперативном равновесии
	Аналогичные вычисления для объемов выпуска в двух странах показывают, что при равновесии по Нэшу (при отсутствии координации)
	Следует отметить, что реакция инфляции на асимметричные шоки спроса меньше в случае скоординированной политики, чем в случае политики отказа от сотрудничества, как это можно увидеть, например, путем сравнения коэффициентов в равновесных выражениях для  и :
	Это неравенство всегда выполняется с учетом, что , так как  и 
	Для объяснения данного результата следует иметь в виду, что как при скоординированной политике монетарных властей, так и при ее отсутствии в ситуации асимметричных шоков (в данном случае шоков спроса) реальный обменный курс не остается неизменным. При негативном шоке спроса в случае обеих политик монетарных властей реальный обменный курс увеличивается согласно уравнению (6) ввиду роста темпа инфляции в отечественной экономике. Но отличие политик заключается в том, что в равновесии по Нэшу темп инфляции в зарубежной экономике является заданным, а в равновесии при координации является переменной выбора монетарных властей. Поэтому монетарные власти зарубежной страны для стабилизации спроса в своей экономике будут повышать уровень инфляции и тем самым сглаживать колебания спроса в своей стране за счет уменьшения реального обменного курса (уравнение (4)). Одновременно происходит стабилизация спроса в отечественной экономике (уравнение (5)). Подобная реакция зарубежных властей отсутствует при политике без координации, поэтому реакция инфляции на асимметричные шоки спроса меньше в случае скоординированной политики, чем в случае политики отказа от сотрудничества.
	Чтобы изучить потенциальную роль политики координации, можно оценить функцию потерь отечественных монетарных властей в рамках двух политик. Подставляя равновесные значения (15)–(16) в однопериодную функцию потерь при координации монетарных властей, получим
	где  – дисперсии шоков спроса в отечественной и зарубежной экономике соответственно.
	Аналогично, подставляя равновесные значения (23)–(24) в однопериодную функцию потерь при отсутствии координации (равновесие по Нэшу), получим
	Сравнивая (26)–(27), можно сделать вывод, что политика монетарных властей при отсутствии координации является более дорогостоящей, чем при ее наличии. Для этого должно выполняться неравенство , которое справедливо при выполнении соотношения . Легко проверить, что это неравенство соблюдается при всех ограничениях, наложенных на коэффициенты H,  и 
	Представляет интерес проверка того, как функции потерь зависят от параметра  характеризующего величину шока издержек производства (уравнения (1)–(2)). На рис. 1 приведена зависимость, из которой следует, что при стратегии координации функция потерь монотонно возрастает с ростом этого параметра. При стратегии, соответствующей равновесию по Нэшу, эта функция имеет параболический вид. Таким образом, с ростом этого параметра происходит сближение между функциями потерь при политике монетарных властей, соответствующей координации (V_C) и ее отсутствию (равновесие по Нэшу, V_N).
	Рассмотрим, что происходит в случае положительного шока спроса в отечественной экономике  страна снизит темп инфляции  чтобы частично компенсировать влияние шока спроса на внутренний объем производства. Поскольку монетарные власти в отечественной экономике принимают зарубежную инфляцию как заданную в равновесии по Нэшу, они ожидают, что это снижение приведет к реальному снижению курса, так как согласно (6) при снижении инфляции  уменьшается. Таким образом, влияние инфляции на внутренний выпуск уменьшается. Для поддержания стабильности выпуска необходима большая волатильность инфляции. Таким образом, компенсация шоков спроса считается более дорогостоящей. При скоординированной политике инфляция  снижается, а  увеличивается, что способствует стабилизации выпуска и уменьшению колебаний инфляции.
	В заключение кратко рассмотрим стратегию взаимодействия монетарных властей по Штакельбергу. В рамках этой стратегии одна страна выступает лидером по отношению к другойс учетом того, как монетарные власти другой страны ответят на выбор темпов инфляции страны-лидера.
	/
	Источник: расчеты автора.
	Примечание: значения коэффициентов модели равны      дисперсии шоков спроса равны 0,5.
	Рис. 1. Влияние параметра  на функцию потерь при монетарной политикекоординации (V_C) и политике отсутствия координации (V_N)
	Fig. 1. The effect of the  parameter on the loss function underthe coordinated monetary policy (V_C) and non-coordinated policy (V_N)
	Предположим, что лидером по Штакельбергу являются монетарные власти в отечественной экономике. При этом они учитывают, что монетарные власти другой страны реагируют на их выбор темпов инфляции посредством функции реакции темпов инфляции, соответствующей равновесию по Нэшу.
	Подставляя равновесный объем выпуска в зарубежной экономике (уравнение (8)) в условие первого порядка для зарубежных монетарных властей (уравнение (20)), получаем функцию реакции для темпа инфляции в зарубежной экономике при равновесии по Нэшу:
	В результате условия первого порядка при минимизации функции потерь для отечественной экономики принимают вид
	Сравнивая полученное условие (29) с аналогичным условием для стратегии, соответствующей равновесию по Нэшу (19), можно заметить в уравнении (29) наличие дополнительного слагаемого, а именно:
	Это слагаемое отражает реакцию инфляции в зарубежной экономике на выбор темпа инфляции в отечественной экономике.
	Преобразовывая выражение в квадратных скобках в уравнении (29), получим
	Выражение в правой части в квадратных скобках выглядит как  Условия первого порядка при минимизации функции потерь для отечественной экономики принимают вид
	Условие (30) отличается от условия первого порядка в ситуации равновесия по Нэшу  Одна из причин отличия состоит в том, что, поскольку , то предельный эффект роста инфляции (PR) в стране-лидере теперь меньше, чем при равновесии по Нэшу. Монетарные власти отечественной экономики считают, что более высокий уровень инфляции будет способствовать снижению уровня инфляции в зарубежной экономике (согласно (28)), вызывая обесценение валюты в стране-лидере ( повышается согласно (6)), что компенсирует экспансионистское воздействие роста внутренней инфляции на отечественный объем выпуска (уравнение (1)).
	Зависимость предельного эффекта PR при росте инфляции для страны-лидера при стратегии по Штакельбергу от параметра  приведена на рис. 2, откуда следует, что с уменьшением значения параметра  предельный эффект роста инфляции для страны-лидера монотонно снижается.
	ЗАКЛЮЧЕНИЕ
	В статье согласно цели исследования проанализировано влияние асимметричных шоков совокупного спроса на целесообразность координации монетарной политики в рамках простой модели двух взаимодействующих стран. В соответствии с задачами исследования изучены равновесные состояния макроэкономики
	/
	Источник: расчеты автора.
	Примечание: значения коэффициентов модели равны      дисперсии шоков спроса равны 0,5.
	Рис. 2. Влияние параметра  на предельный эффект роста инфляциидля страны-лидера при стратегии по Штакельбергу
	Fig. 2. The influence of the  parameter on the marginal effect of inflation growthfor the leading country under the Stackelberg strategy
	взаимодействующих стран при координации монетарной политики и в случае отсутствия координации (равновесие по Нэшу) при наличии асимметричных, серийно не коррелированных шоков спроса. Главный вывод исследования заключается в том, что учет асимметричных шоков влияет на результаты оценок стратегий взаимодействия монетарных властей. В частности, реакция инфляции на асимметричные шоки спроса меньше в случае скоординированной политики, чем в случае политики отказа от сотрудничества. Этот результат противоположен результату, полученному при наличии симметричных шоков предложения. Анализ функций потерь показал, что компенсация шоков спроса считается более дорогостоящей в равновесии по Нэшу, чем при политике координации монетарных властей. Доказано, что при снижении инфляционных издержек происходит сближение между функциями потерь при политике монетарных властей, соответствующей координации (V_C) и ее отсутствию (равновесие по Нэшу, V_N).
	Анализ стратегий взаимодействия монетарных властей показал, что реальный обменный курс играет важную роль при уравновешивании спроса и предложения в экономиках двух стран.
	Необходимо отметить, что все результаты получены в рамках достаточно простой стохастической модели без микрообоснования параметров. Поэтому итогом дальнейшей работы будет подтверждение полученных результатов в рамках более сложных моделей, в частности в динамических стохастических моделях общего равновесия (DSGE). Кроме того, представляет интерес выход за рамки денежно-кредитной политики и исследование роли макропруденциальной политики в сотрудничестве властей. Этот вопрос не так давно рассматривался в работе [30].
	Практическое значение полученных результатов для монетарных властей состоит в стабилизации экономики путем создания за счет различных стратегий координации буферов против асимметричных шоков спроса. В частности, как доказано, политика монетарных властей для стабилизации реального сектора экономики при отсутствии координации является менее предпочтительной, чем при ее наличии. Варьируя инфляционные издержки (рис. 1), можно управлять выгодами и потерями прикоординации стратегий взаимодействия монетарных властей и при ее отсутствии. Этого же эффекта можно добиться, например, при варьировании эластичности отечественного спроса (коэффициент a3) по зарубежному выпуску.
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