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ОПТИМАЛЬНАЯ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНАЯ И МАКРОПРУДЕНЦИАЛЬНАЯ ПОЛИТИКА              НОЯБРЬ 2019 3 
В ЭКОНОМИКЕ, ЭКСПОРТИРУЮЩЕЙ СЫРЬЕВЫЕ ТОВАРЫ 

Резюме 
 
Мы предлагаем модель для анализа оптимального сочетания макропруденциальной и 

денежно-кредитной политик в малой открытой экономике, экспортирующей сырьевые 

товары. В отличие от закрытой экономики, где денежно-кредитная и макропруденци-

альная политики имеют тенденцию к взаимному замещению, в малой открытой эконо-

мике их оптимальная комбинация зависит от специфики шоков и особенностей эконо-

мической структуры. Денежно-кредитная и макропруденциальная политики склонны 

дополнять друг друга при достаточно высоком уровне переноса кредитных спредов в 

предельные издержки и цены или когда кредитный бум вызван сырьевым бумом, часть 

потребителей не имеет доступа к финансовым рынкам и государство следует бюджет-

ному правилу. При достаточно высоком уровне взаимодополняемости отечественного 

и импортного производственных факторов два вида политики замещают друг друга. 
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1 Введение

Одним из фундаментальных вопросов макроэкономики является реакция органов

экономической политики на колебания делового цикла. В данном исследовании рас-

сматривается политика макроэкономической стабилизации в малой открытой эко-

номике, такой как Россия, где значительную часть экспорта составляет сырье —

например, нефть, металлы или зерно. Мировые цены на первичные сырьевые това-

ры определяются на международных рынках. Таким образом, экспортные цены на

сырье являются экзогенным фактором для экспортирующей это сырье малой откры-

той экономики. Кроме того, мировые цены трудно прогнозировать. Рост экзогенных

мировых экспортных цен на сырье может понизить страновую премию за риск и

привести к кредитному буму, как показано в работе Shousha (2016). Эмпирические

исследования Gourinchas and Obstfeld (2012) и Schularick and Taylor (2012) позволяют

предположить, что кредитные бумы — хорошие предвестники финансовых кризисов.

Тем не менее частные агенты в экспортирующей сырье экономике могут проявлять

близорукость и оценивать вероятность системного финансового кризиса после кре-

дитного бума как нулевую. Однако компетентные органы экономической политики

должны быть более дальновидны и правильно оценивать вероятность кризиса. В

данной работе изучается возможная реакция денежно-кредитной политики (ДКП)

и макропруденциальной политики (МПП) на временный шок экспортных сырьевых

цен, который может инициировать кредитный бум и затем привести к системно-

му кризису. Мы исходим из наличия в такой экономике бюджетного правила, что

является общепринятым среди экспортеров сырья.

Для моделирования экспортирующей нефть экономики мы использовали про-

стую трехпериодную новокейнсианскую модель общего равновесия малой открытой

экономики на основе работы Lorenzoni (2014). В первом периоде экономика находит-

ся в начальном стационарном состоянии. Репрезентативный частный агент макси-

мизирует функцию полезности, зависящую от частного потребления и труда. Оте-

чественное производство дифференцированных неторгуемых потребительских това-

ров требует труда частного агента и импорта однородного промежуточного товара.
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Для простоты доход от экспорта нефти представлен в виде экзогенного потока по-

ступлений в иностранной валюте, не требующего вложения труда. Малая открытая

экономика торгует с остальным миром безрисковыми однопериодными дисконтиро-

ванными облигациями, номинированными в иностранной валюте. Органы налогово-

бюджетной политики также располагают ненулевым количеством международных

облигаций, так называемым суверенным фондом благосостояния. В стационарном

состоянии нет неопределенности.

Во втором периоде экономика испытывает неожиданный шок. Мы рассматриваем

два вида шоков: экзогенный шок мировых цен на нефть и шок роста кредитования.

Первый шок представляет собой шок доходов от экспорта нефти, моделируемый как

одномоментное изменение во внешнем притоке доходов в иностранной валюте. Этого

изменения не ожидают ни частные агенты, ни власти. Мы предполагаем, что часть

отечественных производителей дифференцированных товаров не может изменить

свои оптимальные цены. Жесткость цен требуется для моделирования эффектов

ДКП, которая выражена краткосрочной (однопериодной) процентной ставкой, уста-

навливаемой органами ДКП. Органы налогово-бюджетной политики проводят свою

политику согласно установленному бюджетному правилу, взимая налоги с нефтяных

доходов частных агентов. Для моделирования нетривиальных последствий бюджет-

ной политики вводится два типа потребителей. Потребители первого типа являются

рикардианскими и имеют доступ к финансовым рынкам. Потребители второго типа,

нерикардианские, не могут ни занимать, ни сберегать и действуют как работники,

живущие от зарплаты до зарплаты.

Третьим инструментом наряду с ДКП и бюджетной политикой служит МПП.

Для объяснения нетривиальных последствий МПП мы ввели кредитный спред, как

в работе Cúrdia and Woodford (2016), со стороны совокупного спроса (уравнение Эй-

лера) и со стороны совокупного предложения (новокейнсианская кривая Филлип-

са). Для упрощения анализа весь кредитный блок моделируется вне модели общего

равновесия применительно к данному случаю, то есть ситуативно (ad hoc). Кре-

дитный спред не основан на микроэкономических моделях, а скорее калибруется
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на основе эмпирических исследований, таких как Ajello et al. (2019) или Aikman

et al. (2018). Предполагается, что спред является функцией параметра, характери-

зующего направление МПП. Конкретнее, этот параметр назван антициклическим

буфером капитала (Countercyclical Capital Buffer, CCyB). Одна из важных эмпи-

рических закономерностей, наблюдаемых в экспортирующих сырье экономиках, —

положительная корреляция между экспортными ценами на сырье и ростом внутрен-

него кредитования. Поэтому рост кредитования в кредитном блоке модели является

эмпирически оцениваемой функцией краткосрочной процентной ставки, кредитного

спреда и доходов от экспорта нефти.

Второй тип шоков, который мы рассматриваем в дополнение к шоку нефтяных

доходов, — шок роста кредитования, то есть возмущающий член в уравнении кре-

дитного роста. Кроме того, рост кредитования и банковский капитал влияют на

вероятность финансового кризиса в третьем периоде. Кризисом в модели считается

устойчивое экзогенное падение производительности труда и/или экзогенное падение

доходов от экспорта нефти. Благодаря этому кредитный блок, оставленный вне об-

щего равновесия, связан тем не менее с основной частью модели общего равновесия.

Как уже упоминалось, наше важное начальное допущение предполагает близору-

кость частных агентов: они всегда исходят из нулевой вероятности кризиса в третьем

периоде. Напротив, власти правильно оценивают возможность кризиса и осуществ-

ляют МПП путем регулирования CCyB, влияя на текущий рост кредитования и тем

самым на вероятность кризиса.

В третьем периоде все цены становятся гибкими, финансовые трения исчезают и

экономика достигает нового стационарного состояния, с кризисом или без него. Мо-

дель калибруется и решается лог-линеаризацией равновесных уравнений в окрестно-

сти первоначального стационарного состояния первого периода. Мы находим такие

комбинации ключевой ставки и CCyB, изменяемых в ответ на шок второго периода,

которые минимизируют функцию потерь властей в рамках альтернативных сцена-

риев бюджетной политики. Функция потерь властей зависит от колебаний выпуска

и инфляции со специальным весом для предупреждения кризиса согласно Aikman
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et al. (2018).

Проблемы, возникающие при моделировании МПП, широко известны. Пока не

существует канонических инструментов, например, основанной на микроэкономи-

ческих предположениях динамической стохастической модели общего равновесия

(Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE), в которой финансовые кризисы

представлены как эндогенные события. Первое поколение моделей, например у Gerali

et al. (2010) и Angelini et al. (2014), рассматривает финансовое посредничество как

безопасную деятельность по предоставлению средств вкладчиков заемщикам, ли-

шенную рисков массового изъятия вкладов из банков или неплатежеспособности

банков. Как следствие, банкротства отдельных кредитных организаций или систем-

ные кризисы не рассматриваются в рамках этих моделей. Cúrdia and Woodford

(2016) разработали версию новокейнсианской модели с неоднородными потребите-

лями, некоторые из которых более терпеливы, чем другие. Посредничество в пере-

даче средств от терпеливых к нетерпеливым требует определенных материальных

затрат. Кроме того, заранее известно, что часть кредитов становится проблемной. В

этой модели банки не теряют платежеспособность, так как компенсируют ожидае-

мые убытки по кредитам за счет кредитных спредов, то есть разницы процентных

ставок по кредитам и депозитам. Woodford (2012) использует версию этой модели

для анализа роли ДКП в обеспечении финансовой стабильности. Кредитный спред

может принимать два значения: низкое в обычное время и высокое в период кризиса.

Вероятность кризиса зависит от роста кредитования, который не проявляется непо-

средственно в новокейнсианской модели закрытой экономики, состоящей из двух

уравнений, но скорее постулируется как положительно зависящий от уровня эконо-

мической активности. Высокие фактические значения кредитных спредов служат

указателем на нарушение работы механизма финансового посредничества во вре-

мя финансового кризиса. Gertler and Kiyotaki (2015) создали динамическую модель

общего равновесия, в которой набеги вкладчиков происходят с (постулируемой) ве-

роятностью, зависящей от состояния экономики и уровня достаточности банковского

капитала.
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В данном исследовании мы используем минималистский подход, разработанный

Ajello et al. (2019) и Aikman et al. (2018). Ajello et al. (2019) предложили двухпериод-

ную новокейнсианскую модель закрытой экономики, которая может столкнуться с

кризисом во втором периоде в зависимости от кредитных условий в первом. Модель

состоит из уравнения инвестиции/сбережения (Эйлера) и новокейнсианской кривой

Филлипса. Есть два возможных состояния на дату 2: нормальное или кризисное.

Вероятность кризиса является логистической функцией роста кредитования, кото-

рый, в свою очередь, зависит от процентной ставки, разрыва выпуска и инфляции.

Рост кредитования и вероятность кризиса моделируются вне общего равновесия как

эмпирически оцениваемые функции. Schularick and Taylor (2012) и Gourinchas and

Obstfeld (2012) эмпирически показывают, что ретроспективно рост кредитования

является хорошим предвестником финансового кризиса. Власти определяют про-

центную политику, оптимизируя функцию потерь, зависящую от разрыва выпуска

и инфляции. Авторы обнаруживают очень слабую оптимальную реакцию кратко-

срочной процентной ставки на кредитные условия. Они также рассматривают по-

литику в условиях неопределенности параметров модели. Власти с байесовскими

или робастными, то есть устойчивыми к неопределенности, ожиданиями будут дей-

ствовать более агрессивно в условиях неопределенности по поводу вероятности и

глубины кризиса.

В отличие от Ajello et al. (2019), которые рассматривают только политику крат-

косрочных процентных ставок, Aikman et al. (2018) изучают взаимодействие между

ДКП и МПП. Они также создают двухпериодную новокейнсианскую модель закры-

той экономики, состоящую из уравнения инвестиции/сбережения (Эйлера), ново-

кейнсианской кривой Филлипса, уравнения роста кредитования и уравнения веро-

ятности кризиса. Функция потерь включает специальный вес действий по преду-

преждению кризиса. МПП моделируется как CCyB — переменная, влияющая на

кредитный спред. Спред, в свою очередь, влияет на рост кредитования. Авторы по-

казывают, как использование CCyB улучшает результаты по сравнению с использо-

ванием исключительно краткосрочной процентной ставки, хотя эти два инструмента
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обычно замещают друг друга.

Наше исследование мотивировано эмпирическими свидетельствами связи между

сырьевыми и финансовыми циклами. Shousha (2016) применяет модель панельной

векторной авторегрессии (Vector Autoregression, VAR) и многосекторную DSGE от-

крытой экономики с финансовыми трениями к ряду развивающихся и развитых

стран — экспортеров сырья. В таких странах, особенно на формирующихся рынках,

шоки сырьевых цен становятся важными факторами колебаний деловых циклов.

Структурная модель также позволяет автору провести анализ возможных сценари-

ев. Он приходит к выводу, что основными причинами разнородной реакции развива-

ющихся и развитых экономик на шоки сырьевых цен являются различная реакция

процентных ставок и различия в ограничениях на оборотный капитал компаний. В

нашем исследовании мы используем эмпирические доказательства того, что взлет

сырьевых цен ограничивает премию за риск по долгам экспортеров сырья и стиму-

лирует приток капитала в эти страны. В нашей модели сырьевой бум инициирует

бум кредитования, что потенциально ведет к финансовому кризису. Другие эмпи-

рические свидетельства можно найти, например, у Drechsel and Tenreyro (2018).

Данное исследование продолжает традицию изучения оптимальной стабилизаци-

онной политики в странах – экспортерах сырья. Однако в существующих работах

обычно рассматривается один или два инструмента из возможных комбинаций мер

ДКП, бюджетной политики и МПП. Medina and Soto (2016) строят DSGE-модель,

описывающую деловой цикл в Чили, крупном экспортере меди, и используют ее для

моделирования эффекта различных бюджетных правил. Snudden (2016) использу-

ет расширенную глобальную интегрированную монетарно-бюджетную модель МВФ

(Global Integrated Monetary and Fiscal Model, GIMF) для изучения сочетания бюд-

жетных правил с фиксированными обменными курсами или таргетированием ин-

фляции в странах — экспортерах нефти. Agénor (2016) изучает, как бюджетная по-

литика должна реагировать на шоки сырьевых цен, обеспечивая не только макро-

экономическую стабильность, но и расходы на государственную инфраструктуру.

Van Der Ploeg (2019) показывает, как следует менять привычные рецепты управ-
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ления сверхдоходами от природных ресурсов, базирующиеся на сглаживании госу-

дарственного и частного потребления, с учетом нехватки капитала и необходимости

инвестирования в национальную экономику. Он также анализирует сочетание бюд-

жетных правил с ДКП, предполагающей фиксацию номинального обменного курса,

и с ДКП, использующей правило Тейлора.

Среди исследований, в которых основное внимание уделяется ДКП, можно от-

метить работу Catão and Chang (2013). Авторы сравнивают ДКП с различными

правилами таргетирования и распределения Рамсея (Ramsey allocations) в условиях

совершенного разделения рисков и в условиях финансовой автаркии для случая ма-

лой открытой экономики, которая экспортирует сырье и испытывает реалистичные

случайные колебания мировых цен. Bergholt (2014) указывает на важность компа-

ний ненефтяных секторов, часть которых связана с нефтяным сектором через про-

изводственные цепочки, для сравнения влияния альтернативных правил ДКП на

благосостояние страны. Ferrero and Seneca (2019) подчеркивают, что для страны —

экспортера нефти важен компромисс между снижением ключевой ставки с целью

ликвидации отрицательного разрыва выпуска вследствие падения цен на нефть, с

одной стороны, и повышением ставки с целью ограничения инфляционного давле-

ния, вызванного ослаблением курса национальной валюты, — с другой. Hamann et al.

(2016), оценивая модель для Колумбии, также подчеркивают значение этого компро-

мисса; они, кроме того, моделируют проблему оптимальной добычи в нефтяном сек-

торе и показывают, что макроэкономические последствия зависят от персистентно-

сти шоков нефтяных цен. Drygalla (2017) оценивает модель для России и сравнивает

влияние на благосостояние шоков цен на нефть и других шоков в условиях режима

таргетирования инфляции, принятого Банком России в 2014 г., и альтернативных ре-

жимов ДКП — например, в условиях таргетирования номинального обменного кур-

са. Charnavoki (2019) сравнивает влияние на благосостояние различных режимов

ДКП, включая фиксацию обменного курса, таргетирование базовой потребитель-

ской инфляции и таргетирование внутренней инфляции цен на несырьевые товары,

в условиях совершенных международных рынков активов и в условиях финансовой
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автаркии, а также в зависимости от валюты, в которой устанавливаются цены на

торгуемые товары (в валюте страны-производителя или страны-потребителя).

Ряд недавних исследований делают акцент на проблемах финансовой стабильно-

сти и МПП в малых открытых экономиках и на формирующихся рынках. González

et al. (2015) оценивают DSGE-модель для Колумбии и подчеркивают перераспреде-

ление кредита в неторгуемый сектор во время сырьевых бумов и в торгуемый сектор

во время спадов. Авторы моделируют влияние на кредитный цикл краткосрочных

процентных ставок, валютных интервенций и финансового регулирования (МПП).

Lozej et al. (2018) строят DSGE-модель малой открытой экономики в валютном со-

юзе с целью анализа эффективности различных правил CCyB и приходят к выводу,

что правило таргетирования цен на жилье повышает благосостояние по сравнению

с правилом кредитного разрыва. Menna and Tobal (2018) расширяют новокейнсиан-

скую модель закрытой экономики с кредитным блоком, подобную использованной

Cúrdia and Woodford (2016), до модели открытой экономики, чтобы изучить при-

менимость политики повышения процентных ставок для сдерживания накопления

системных рисков (lean against the wind) в экономиках с формирующимися рынками.

Они приходят к выводу, что сильная зависимость внутренних финансовых условий

от потоков капитала снижает эффективность ДКП.

В числе эмпирически ориентированных исследований — работа Drechsel and Tenreyro

(2018), авторы которой строят DSGE-модель малой открытой экономики для чисто-

го экспортера сырья; их модель способна объяснить большинство базовых признаков

деловых циклов на формирующихся рынках, включая значительный вклад цен на

сырье в волатильность выпуска, потребления и роста инвестиций. Fernández et al.

(2018) применяют анализ главных компонент для выявления общего фактора, дви-

жущего сырьевыми ценами, а также макропеременными делового цикла в эконо-

миках с формирующимися рынками, экспортирующими сырье. В их DSGE-модели

сырьевые цены и премии за риск, с которыми экспортеры сырья сталкиваются на

мировых рынках капитала, двигаются в противоположных направлениях. Недавняя

работа Schmitt-Grohé and Uribe (2018) ставит под вопрос общепринятое представле-
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ние о том, что шоки условий торговли сырьем объясняют значительную часть мак-

роэкономической волатильности экономик с формирующимися рынками. Оценивая

годовую структурную VAR, авторы приходят к выводу, что шоки условий торговли

объясняют в среднем только 10% совокупной волатильности. Ben Zeev et al. (2017)

выявляют инициированные новостями шоки условий торговли сырьем и показывают,

что эти шоки объясняют около половины колебаний объема выпуска стран с фор-

мирующимися рынками. Наконец, Bejarano et al. (2016) строят модель, в которой

агенты не уверены в персистентности колебаний сырьевых цен и должны узнавать

об их истинной персистентности через байесовское обучение; модель способна вос-

производить циклы резких колебаний иностранных заимствований, типичные для

экономик, экспортирующих сырье.

В настоящей работе мы анализируем оптимальный дизайн макроэкономической

политики в малой открытой экономике, экспортирующей сырье, затрагивая следу-

ющие вопросы. Каково оптимальное сочетание ДКП и МПП для малой открытой

экономики, экспортирующей сырье, при заданной бюджетной политике? Насколько

это оптимальное сочетание зависит от источника возмущения, с которым сталкива-

ется экономика? Наша работа основывается на двух недавних исследованиях, Ajello

et al. (2019) и Aikman et al. (2018), в которых для анализа финансовой стабильно-

сти применяется каноническая новокейнсианская модель с двумя уравнениями, до-

полненная финансовыми трениями. Мы расширяем предложенный в этих работах

механизм до случая малой открытой экономики, экспортирующей сырье.

Вклад данной работы в литературу по сравнению с предыдущими исследова-

ниями состоит в одновременном моделировании ДКП и МПП в малой открытой

экономике в ответ на два типа шоков при наличии заданного бюджетного правила.

Первый тип шока – это шок роста кредитования (кредитный бум), независимый от

шока нефтяных цен. Второй – это шок нефтяных цен, также инициирующий кредит-

ный бум. Полученные нами результаты показывают, что ДКП и МПП могут заме-

щать или дополнять друг друга в зависимости от природы шока или особенностей

экономической структуры. Эти результаты контрастируют с выводами исследова-
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ния закрытой экономики в работе Aikman et al. (2018), согласно которым эти две

политики скорее являются субститутами, то есть в закрытой экономике макропру-

денциальное ужесточение должно сопровождаться монетарным смягчением.

Мы обнаружили, что ДКП и МПП могут замещать или дополнять друг друга

в зависимости от ряда ключевых параметров. Они дополняют друг друга при до-

статочно высоком уровне переноса кредитных спредов в предельные издержки и

цены. Обратное наблюдается в закрытой экономике, где ДКП и МПП всегда явля-

ются субститутами, то есть ужесточение одной политики требует одновременного

смягчения другой. Если рост кредитования вызван сырьевым бумом и часть ра-

бочей силы живет от зарплаты до зарплаты без доступа к финансовым рынкам,

ДКП может стать дополнением МПП. ДКП берет на себя вспомогательную зада-

чу корректировки межвременного распределения ресурсов, искаженного жесткими

ценами. Бюджетное правило структурного баланса не способно исправить это иска-

жение полностью. Наконец, высокая степень взаимодополняемости отечественного

и импортного производственных факторов делает ДКП и МПП субститутами.

Данная работа организована следующим образом. Раздел 2 описывает модель. В

Разделе 3 рассматриваются и обсуждаются полученные нами результаты. Раздел 4

содержит основные выводы. Приложение A содержит полный перечень уравнений

лог-линейной модели из Раздела 2.

2 Модель

Мы рассматриваем малую открытую трехпериодную экономику, как у Lorenzoni

(2014). Экономика экспортирует сырье, а именно нефть. Поступления от экспор-

та нефти моделируются как экзогенный поток доходов в иностранной валюте (в

долларах). Временной горизонт бесконечен. Первоначально, в дату 0, экономика

пребывает в детерминированном стационарном состоянии с гибкими ценами и без

финансовых трений. Неопределенность отсутствует, за исключением одного из двух

непредвиденных шоков (ex ante шоки с нулевой вероятностью, также известные как
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MIT-шоки) в дату 1 и другого шока (с положительной вероятностью) в дату 2. Мы

рассматриваем два различных шока, которые могут возникнуть в экономике в дату

1. Оба шока правильно воспринимаются частными агентами и государством как вре-

менные. Первый — это непредвиденный шок для доходов от экспорта сырья. Второй

— шок роста кредитования в экономике. В дату 1 экономика демонстрирует жест-

кость номинальных цен и финансовые трения в форме кредитных спредов. В дату

2 экономика оказывается в новом детерминированном стационарном состоянии и

остается в этом состоянии навсегда. Состояние нормальное или кризисное, с низким

уровнем выпуска. Начиная с даты 2 шоки отсутствуют, номинальные цены полно-

стью гибкие, финансовые трения исчезают. Вслед за Ajello et al. (2019) и Aikman

et al. (2018) мы постулируем, что вероятность кризиса в дату 2 находится в положи-

тельной зависимости от роста кредитования в дату 1. Опираясь на эмпири- ческие

исследования Shousha (2016) и Drechsel and Tenreyro (2018), мы также исходим из

положительной связи кредитного роста на дату 1 с шоком нефтяных поступлений

на дату 1. Аналогично Ajello et al. (2019) и Aikman et al. (2018) мы предполагаем,

что частные агенты ошибочно оценивают вероятность кризисного состояния в дату

2 как нулевую. В нормальном состоянии в дату 2 экономика работает на уровне по-

тенциального выпуска. В кризисном состоянии выпуск падает ниже его потенциаль-

ного уровня и остается там навсегда. Это допущение модели должно отразить идею

снижения выпуска из-за нарушения финансового посредничества. Устойчивое сни-

жение выпуска после кризиса оценивается в приведенной стоимости. Приведенная

(текущая, или дисконтированная) стоимость устойчивого сокращения потенциаль-

ного выпуска в кризисном состоянии равна приведенной стоимости фактического

падения выпуска вследствие рецессии, вызванной финансовым кризисом.

В разделах ниже мы в два этапа обосновываем нашу теорию. Мы рассматриваем

версию модели Ajello et al. (2019) и Aikman et al. (2018) для малой открытой эко-

номики. В стремлении получить интуитивное представление о проблеме мы сначала

рассматриваем особый случай модели малой открытой экономики с экзогенно обу-

словленными финансовыми трениями, но без бюджетного сектора. Затем мы добав-
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ляем в модель фактор бюджетной политики, исходя из допущения, что государство:

(i) через налоги получает постоянную долю доходов от экспорта; (ii) имеет доступ

к международным рынкам капитала для размещения или займа средств; и (iii) ру-

ководствуется бюджетным правилом, расходуя эквивалент своего «постоянного до-

хода» согласно классической теории потребления, то есть, в терминологии Medina

and Soto (2016), следует бюджетному правилу структурного баланса. Хотя государ-

ственное потребление в модели не оказывает прямого влияния на благосостояние

домашних хозяйств, бюджетное правило обусловлено наличием людей, живущих от

зарплаты до зарплаты, или нерикардианских работников, не имеющих доступа ни

к внутренним, ни к внешним финансовым рынкам. Мы ищем оптимальные отклики

ДКП и МПП на каждый тип возмущения в дату 1 и сравниваем их с аналогично

параметризованной закрытой экономикой.

2.1 Малая открытая экономика с репрезентативными домо-

хозяйствами и без бюджетного сектора

Время дискретно. Репрезентативное домашнее хозяйство получает экзогенный до-

ход от торгуемого на международных рынках товара Xt, который мы называем экс-

портным доходом, или нефтяным доходом. Изменения в доходах от экспорта нефти

смоделированы как изменения Xt. Малая открытая экономика торгует с осталь-

ным миром не только товарами, но и безрисковыми международными облигациями,

номинированными в долларах. При экзогенных нефтяных доходах дифференциро-

ванные группы отечественных неторгуемых товаров производятся единичной массой

монополистически конкурирующих фирм, использующих импортные промежуточ-

ные товары и труд домашних хозяйств согласно производственной функции Кобба

— Дугласа:

Yt(j) = Nt(j)
αMt(j)

1−α, 0 < α < 1, (1)

где Yt(j) — объем дифференцированного конечного товара, произведенного фирмой

j, Nt(j) и Mt(j) — соответственно объем труда и объем торгуемой промежуточной
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продукции (то есть материалов), использованных при производстве Yt(j). Диффе-

ренцированные группы конечного товара впоследствии переупаковываются рознич-

ным сектором с совершенной конкуренцией в однородный конечный композитный

товар согласно технологии постоянной эластичности замещения (Constant Elasticity

of Substitution, CES):

Yt =

(∫ 1

0

Yt(j)
θ−1
θ dj

) θ
θ−1

, θ > 1, (2)

где Yt — объем конечного композитного товара, произведенного из дифференци-

рованных групп Yt(j). Условие нулевой прибыли для розничного сектора требует

следующего отношения между ценой на конечный композитный товар и ценами на

его дифференцированные компоненты:

Pt =

(∫ 1

0

Pt(j)
1−θdj

) 1
1−θ

, (3)

где Pt(j) — цена дифференцированной группы j.

Предпочтения репрезентативного домашнего хозяйства описываются как:

∞∑
t=0

βtEpst

(
C1−σ
t

1− σ
− ψN

1+φ
t

1 + φ

)
, (4)

где Ct — потребление конечного композитного товара, а Nt — количество отработан-

ных часов.

Однопериодное бюджетное ограничение репрезентативного домашнего хозяйства

выглядит как:

EtMt + EtβBt + PtCt = EtXt + EtBt−1 +WtNt +Dt, (5)

где Et — номинальный обменный курс,Wt — номинальная зарплата, Dt — номиналь-

ные прибыли монополистически конкурирующих фирм плюс затраты на промежу-

точный импорт, Bt — объем международных однопериодных дисконтных облигаций
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на дату t со сроком погашения в дату t + 1, β — его экзогенная рыночная цена,

совпадающая с субъективным временным фактором дисконтирования домашних хо-

зяйств, и Mt — совокупный объем импортной промежуточной продукции, определя-

емой как

Mt =

∫ 1

0

Mt(j)dj. (6)

С учетом того что конечный композитный товар не торгуется на международных

рынках и поэтому должен быть полностью потреблен внутри страны, то есть

Ct = Yt, (7)

однопериодное бюджетное ограничение для репрезентативного домашнего хозяйства

приводит к стандартной формуле платежного баланса:

Mt + βBt = Xt +Bt−1. (8)

Уравнение платежного баланса предполагает, что совокупный доход делится на

заработную плату и прибыль монополистических конкурентов:

PtYt = WtNt +Dt.

Оптимальные условия выглядят следующим образом. Уравнение Эйлера, характе-

ризующее оптимальный выбор межвременного потребительского поведения:

C−σt = β(1 + it)Epst
[
C−σt+1

Pt
Pt+1

]
. (9)

Верхний индекс ps у оператора условного математического ожидания указывает,

что ожидания частного сектора могут отклоняться от полностью рациональных.

Специфическое допущение состоит в том, что ожидания частных агентов являются

рациональными во все периоды, за исключением t = 1. В периоде t = 1, однако,

они расценивают вероятность наступления финансового кризиса в дату t = 2 как
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нулевую:

Epst [xt+1] ≡ Et [xt+1] ,∀xt, t ≤ 0, t ≥ 2,

Eps1 [Y2] > E1 [Y2] .

Непокрытый процентный паритет, который в этом контексте эквивалентен без-

арбитражным условиям для иностранных и отечественных облигаций, выражается

как:

1 + it = (1 + i∗)
Epst Et+1

Et
. (10)

Уравнение предложения рабочей силы, характеризующее оптимальный внутривре-

менной выбор между потреблением и досугом, принимает форму:

Wt

Pt
C−σt = ψNφ

t . (11)

Отметим, что уравнения (9) и (10) включают оператор условного математическо-

го ожидания с верхним индексом ps, указывающим, что ожидания частного сектора

могут отклоняться от полностью рациональных. Это объясняется нашим допущени-

ем, что все шоки на дату 1 являются непредвиденными и имеют нулевую вероят-

ность (MIT-шоки) и что рациональные ожидания частными агентами других шоков

за пределами даты 1 также отсутствуют.

Далее мы анализируем следующий универсальный сценарий. До даты 1 экономи-

ка находится в детерминированном стационарном состоянии без ожидаемых шоков,

без финансовых трений и с полностью гибкими номинальными ценами. В дату 1

происходит одно или два потрясения — экзогенный шок роста кредитования и/или

шок нефтяных доходов. В дату 1 цены на товары номинально жесткие, а финан-

совые трения принимают форму кредитных спредов. Начиная с даты 2 восстанав-

ливается полная гибкость цен, а финансовые трения исчезают. Экономика, однако,

оказывается в нормальном состоянии или в кризисном состоянии с выпуском ниже

потенциального. В случае закрытой экономики эта структура сокращается до ново-

кейнсианской модели с двумя уравнениями, использованной в работах Ajello et al.
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(2019) и Aikman et al. (2018).

Жесткие цены на дату 1 моделируются простым способом. Только доля 1 − ξ,

0 < ξ < 1, производителей дифференцированных товаров получает возможность

изменить свои цены, в то время как остальные сохраняют цены неизменными по

сравнению с предыдущим периодом на дату 0.

Финансовые трения на дату 1 вводятся ситуативно (ad hoc), как в работах Ajello

et al. (2019) и Aikman et al. (2018). Мы моделируем финансовые трения путем вклю-

чения кредитного спреда в уравнение Эйлера на дату 1 и в уравнение ценообразова-

ния на дату 1 для реоптимизирующих производителей. Cúrdia and Woodford (2016)

выводят основанные на микроэкономических предположениях уравнения Эйлера и

кривой Филлипса, вводя кредитный спред для закрытой экономики. Эти авторы

отказываются от допущения о репрезентативном домашнем хозяйстве и вместо это-

го позволяют параметру временного предпочтения β колебаться в пределах двух

групп домашних хозяйств, превращая одну из них в относительно терпеливую и, со-

ответственно, готовую сберегать в состоянии равновесия, а другую в относительно

нетерпеливую и, соответственно, готовую занимать. Тип каждого домохозяйства мо-

жет иногда меняться случайным образом. В нашей работе мы принимаем их выводы

как доказанные и встраиваем кредитные спреды в уравнения Эйлера и ценообразо-

вания, выведенные в рамках стандартного новокейнсианского механиз ма репрезен-

тативных домашних хозяйств. В этом отношении мы применяем подход Ajello et al.

(2019) и Aikman et al. (2018) к случаю малой открытой экономики.

Далее мы описываем шок даты 1. На момент t = 0 экономика находится в ста-

ционарном состоянии и никаких шоков не предвидится. В момент t = 1 происходит

позитивный шок нефтяных цен (или как альтернатива шок роста кредитования),

который моделируется как экзогенный рост X1 (рост кредитования, соответственно,

L1; см. ниже). И частные агенты, и государство обоснованно ожидают через один пе-

риод возвращения доходов от экспорта нефти к значению стационарного состояния:

X2 = X0. В этой упрощенной версии модели бюджетная политика не учитывается.

Теперь рассмотрим реакции ДКП и МПП. Жесткость цен в момент t = 1, когда
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только доля 1 − ξ производителей может скорректировать свои цены, оправдывает

меры ДКП. Обоснованием для мер МПП может стать недооценка частными аген-

тами вероятности финансового кризиса и последующее падение выпуска в дату 2.

МПП воздействует на кредитный спред s1, который вручную добавляется в уравне-

ние Эйлера и уравнение ценообразования, как у Ajello et al. (2019) и Aikman et al.

(2018), с учетом Cúrdia and Woodford (2016). Мы получаем следующее уравнение

Эйлера на дату 1:

C−σ1 = β(1 + i1)(1 + s1)Eps1
[
C−σ2

P1

P2

]
,

где i1– ключевая процентная ставка на дату 1. Как и выше, верхний индекс ps у

оператора условного математического ожидания указывает на неполную рациональ-

ность ожиданий частного сектора на дату 1. Спред определяется параметром CCyB

k1 как

s1 = ψkk1.

Максимизирующая прибыль цена для компаний, получивших возможность из-

менить свои цены на дату 1, определяется следующим образом:

P flex
1 =

θ

θ − 1

(
W1

α

)α( E1
1− α

)1−α

(1 + s1)
η,

где показатель η > 0 характеризует уровень переноса кредитных спредов в предель-

ные издержки и стоимость товаров.

Общий уровень цен на дату 1 определяется как

P1 =
(
(1− ξ)(P flex

1 )1−θ + ξ(P fix
1 )1−θ

) 1
1−θ

,

где P fix
1 = P0 — цены компаний, не изменивших их на дату 1.

Вероятность финансового кризиса на дату 2, известная органам экономической

политики, но не известная домашним хозяйствам, определяется как

γ1 =
exp(h0 + hLL1 + hkk1)

1 + exp(h0 + hLL1 + hkk1)
, hL > 0, hk < 0, (12)
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где L1 — рост кредитования, не учитываемый в базовом компоненте модели обще-

го равновесия. Это уравнение постулируется на основе эмпирических исследований

(Ajello et al. (2019); Aikman et al. (2018)).

Рост кредитования на дату 1 определяется следующим образом:

L1 = φ0 + φii1 + φss1 + φXX̂1 + ξL1 , φ0 > 0, φi < 0, φs < 0, φX > 0, (13)

где ξL1 — экзогенный шок роста кредитования, не связанный с шоком нефтяных

доходов X̂1 ≡ (X1 −X0)/X0.

Аналогично вероятности кризиса (12) уравнение (13) также получено эмпири-

чески и является ситуативным (ad hoc) ингредиентом модели (Ajello et al. (2019);

Aikman et al. (2018)). МПП предполагает поиск компромисса, поскольку повышение

спреда снижает вероятность кризиса за счет подавления экономической активности.

Цель политики описывается функцией потери благосостояния в стиле Aikman

et al. (2018):

WL1 =
1

2
(π2

1 + λ(Ŷ1 − Ŷ flex
1 )2) (14)

+
1

2
βλ((1 + ζ)γ1(Ŷ

c
2 − Ŷ

flex
2 )2 + (1− γ1)(Ŷ nc

2 − Ŷ
flex
2 )2).

Здесь Ŷ flex
t , t = 1, 2 — естественный уровень выпуска (выраженный в логариф-

мированных отклонениях от даты Y0), если на дату 2 все цены останутся гибки-

ми и кризиса не случится; Ŷ c
2 и Ŷ nc

2 — кризисный и некризисный уровни выпус-

ка (выраженные в логарифмированных отклонениях от даты Y0) соответственно, с

Ŷ c
2 = (1 − δ)Ŷ nc

2 , где 0 < δ < 1 — часть выпуска, потерянная по причине финан-

сового кризиса; π1 — инфляция; γ1 — вероятность кризиса; λ — относительный вес

стабилизации выпуска в предпочтениях властей; ζ — специальный вес действий по

предупреждению кризиса.

Стоит отметить, что, возможно, более подходящая спецификация функции поте-

ри благосостояния включала бы β/(1 − β), а не β в третьем и четвертом членах в

правой части, учитывая, что наша модель имеет бесконечный горизонт. Мы сделали
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этот выбор сознательно, чтобы наши результаты для малой открытой экономики

были сопоставимы с результатами Aikman et al. (2018) для закрытой экономики.

Качественно наши основные результаты сохраняются, когда мы переходим к аль-

тернативной спецификации.

2.2 Малая открытая экономика с рикардианскими и нерикар-

дианскими домохозяйствами и бюджетным правилом

В этом подразделе мы описываем полную версию нашей модели малой открытой

экономики, включающую бюджетное правило. Теперь в экономике существует два

типа домашних хозяйств, рикардианские и нерикардианские. Рикардианские хозяй-

ства имеют доступ к международным и внутренним рынкам капитала. Безрисковые

однопериодные дисконтные облигации в иностранной валюте — единственный ак-

тив, торгуемый на международном финансовом рынке. На внутреннем финансовом

рынке отсутствуют трения во все периоды, за исключением даты t = 1. Как и в

упрощенной модели из предыдущего подраздела, финансовые трения принимают

форму кредитных спредов в уравнении Эйлера для рикардианских домохозяйств

и в предельных издержках фирм. Нерикардианские домашние хозяйства не могут

занимать или сберегать и в основном действуют как живущие от зарплаты до зар-

платы. Нерикардианские домашние хозяйства введены в модель с целью придания

определенного веса бюджетной политике, поскольку в противном случае сохранится

рикардианская эквивалентность (Medina and Soto (2016)).

Модель предполагает отсутствие трений на международном финансовом рынке

во все периоды, что позволяет заимствовать или сберегать по экзогенно заданной

ставке i∗ ≡ 1/β − 1 При этом подразумевается (хотя формально не моделирует-

ся) наличие в малой открытой экономике финансового сектора. Только финансовые

посредники могут выходить на международный рынок капитала, занимать по безри-

сковым ставкам, принимать депозиты отечественных вкладчиков и предоставлять

кредиты отечественным заемщикам. Конкретнее, мы имеем в виду расширенную

для случая открытой экономики версию модели закрытой экономики Cúrdia and
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Woodford (2016) с двумя типами агентов и доступом на внутренний финансовый

рынок через посредничество конкурирующих банков. В этой модели предельная

полезность потребления терпеливых (вкладчики) и нетерпеливых (заемщики) до-

машних хозяйств не уравновешивается из-за наличия кредитных спредов, обуслов-

ленных посредническими издержками и ожидаемыми убытками по кредитам. Как

показано Cúrdia and Woodford (2016), предельная полезность потребления созда-

ет разрыв в агрегированном уравнении Эйлера, связанный с кредитным спредом.

Конечно, банк, занимающий за рубежом для предоставления кредитов на внутрен-

нем рынке, подвержен валютному риску. Мы исходим из того, что потенциальные

убытки банков по причине девальвации национальной валюты покрываются еди-

новременными переводами средств домашними хозяйствами. Аналогичным образом

вся прибыль, обусловленная удорожанием национальной валюты, распределяется в

виде разовых дивидендов. Menna and Tobal (2018) включают сектор финансового

посредничества в модель малой открытой экономики аналогичным образом. Одна-

ко в отличие от нас они позволяют отечественным вкладчикам напрямую покупать

иностранные облигации. В нашей модели все финансовые операции, как внутренние,

так и трансграничные, совершаются при посредничестве банков.

Предпочтения предполагаются такими же, что и в упрощенной модели:

∞∑
t=0

βtEpst
(
(Ci

t)
1−σ

1− σ
− ψ (N

i
t )

1+φ

1 + φ

)
,

где i ∈ {R,NR} — тип домохозяйства, а R и NR обозначают соответственно ри-

кардианские и нерикардианские. Предполагается, что доля последних составляет

ν ∈ (0, 1).

Нерикардианские домохозяйства, живущие от зарплаты до зарплаты, максимизи-

руют свою полезность в рамах однопериодных бюджетных ограничений в уравнении

(15):

CNR
t = wtN

NR
t + (1− τ)etXt, (15)

где CNR
t и NNR

t — их потребление и отработанные часы соответственно, wt = Wt/Pt

24



— реальная заработная плата, а et = Et/Pt — реальный обменный курс. В дополнение

к трудовому доходу они получают долю (1 − τ) ∈ (0, 1) нефтяного дохода. Предпо-

лагается, что они не имеют доступа к финансовым рынкам и потребляют весь свой

текущий доход в каждый период.

Однопериодное бюджетное ограничение для рикардианских домашних хозяйств,

доля которых составляет (1− ν) ∈ (0, 1), выглядит как

etMt + etβBt + CR
t = etXt + etBt−1 + wtN

R
t + dt,

где CR
t и NR

t — их потребление и отработанные часы соответственно, dt = Dt/Pt —

реальные прибыли монополистически конкурирующих фирм плюс затраты на про-

межуточный импорт, Bt — объем авуаров международных однопериодных дисконт-

ных облигаций на конец даты t со сроком погашения в дату t+1, β — их экзогенная

рыночная цена, совпадающая с субъективным фактором временного дисконта до-

машних хозяйств, и Mt — совокупный объем импортных материалов.

Оптимизация домашних хозяйств согласно их бюджетным ограничениям дает

нам уравнения (16) и (17), характеризующие предложение рабочей силы нерикар-

дианскими и рикардианскими домохозяйствами соответственно:

wt(C
NR
t )−σ = ψ(NNR

t )φ, (16)

wt(C
R
t )
−σ = ψ(NR

t )
φ. (17)

Если нерикардианские домохозяйства потребляют свой доход в каждом периоде,

оптимизация рикардианских домохозяйств ведет к уравнениям Эйлера (18) и (19),

связанным с инвестициями в отечественные и иностранные облигации, где it and i∗

— внутренние и иностранные процентные ставки, πt — уровень инфляции, а st —

кредитный спред:

(CR
t )
−σ = β(1 + it)(1 + st)Epst

[
(CR

t+1)
−σ

1 + πt+1

]
, (18)

25



(CR
t )
−σ = β(1 + i∗)(1 + st)Epst

[
(CR

t+1)
−σ et+1

et

]
. (19)

Микроэкономическое обоснование кредитного спреда в уравнении Эйлера для

внутренних облигаций разработано Cúrdia and Woodford (2016), а спреда в урав-

нении иностранных облигаций — Menna and Tobal (2018). Аналогично упрощенной

модели в подразделе 2.1 верхний индекс ps у оператора условного математическо-

го ожидания указывает на неполную рациональность ожиданий частного сектора

на дату 1. Мы допускаем, что частные агенты, то есть принимающие финансовые

решения рикардианские домашние хозяйства, оценивают вероятность наступления

финансового кризиса в дату t = 2 как нулевую.

Технология аналогична технологии упрощенной модели в предыдущем подраз-

деле. Единичное множество монополистически конкурирующих фирм производит

дифференцированные группы отечественного товара, используя труд и импортные

материалы. Производственная функция — CES с перекрестной эластичностью заме-

щения между трудом и импортными факторами производства γ > 0:

Yt(j) =
(
α

1
γNt(j)

γ−1
γ + (1− α)

1
γMt(j)

γ−1
γ

) γ
γ−1

, (20)

где α ∈ (0, 1); Nt(j) — трудозатраты; Mt(j) — импортные материалы. Все диф-

ференцированные группы в итоге переупаковываются сектором переупаковки с со-

вершенной конкуренцией в композитный конечный неторгуемый товар. Технология

переупаковки описывается другим агрегатором CES с симметричными весами и пе-

рекрестной эластичностью замещения между различными группами θ > 1:

Yt =

(∫ 1

0

Yt(j)
θ−1
θ dj

) θ
θ−1

.

Мы рассматриваем два случая, где перекрестная эластичность замещения меж-

ду трудом и импортными материалами γ 6= 1 или γ = 1, и в последнем случае
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производственная функция (20) становится уравнением (21):

Yt(j) = Nt(j)
αMt(j)

1−α. (21)

Уравнение (22) характеризует оптимальное сочетание в типичной отечественной

компании двух факторов производства — труда Nt и импортных материалов Mt,

согласующееся с минимизаций производственных издержек:

α

1− α

(
Mt

Nt

)
=

(
wt
et

)γ
. (22)

Установление равновесия на рынке труда предполагает уравнение (23):

Nt = (1− ν)NR
t + νNNR

t . (23)

Предполагается, что часть 1 − ξ ∈ (0, 1) фирм получает возможность изменить

цены на дату t = 1, в то время как на все остальные даты все цены полностью гибкие.

Уравнение (24) характеризует оптимальный выбор цены на дату t отечественными

производителями дифференцированных товаров:

pflext =


θ
θ−1

(
αw1−γ

t + (1− α)e1−γt

) 1
1−γ (1 + st)

η, если γ 6= 1;

θ
θ−1

(
wt
α

)α ( et
1−α

)1−α
(1 + st)

η, если γ = 1,
(24)

где pflext — реальная цена, выбранная фирмами, изменившими свои цены на дату t; wt

— реальная заработная плата; et — реальный обменный курс; st — кредитный спред.

Основанная на микроэкономических предположениях модель, в которой кредитный

спред эндогенно возникает в функции реальных предельных издержек, описана в

работе Cúrdia and Woodford (2016). Если коротко, предельные издержки фирм за-

висят от наклона кривой совокупного предложения труда, представляющей собой

сумму кривых предложения труда терпеливых и нетерпеливых домашних хозяйств.

Предложение труда каждого типа работников зависит от предельной полезности

потребления этого типа. Кредитный спред препятствует равновесию предельной по-
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лезности потребления терпеливых и нетерпеливых домохозяйств, и разница меж-

ду предельной полезностью потребления этих двух типов, являющаяся функцией

кредитного спреда, становится детерминантой совокупного предложения и, следо-

вательно, предельных издержек фирм.

Уравнение (25) — определение совокупного уровня цен:

(1− ξ)(pflext )1−θ + ξ(pfixt )1−θ = 1, (25)

где pfixt — реальная цена на дату t на продукцию фирм, не изменивших свои цены на

дату t. Как уже отмечалось, такие фирмы, доля которых составляет ξ, присутствуют

на рынке только на дату t = 1. Уравнение (26) становится определением ценовой

инфляции:

1 + πt =

(1− ξ)

(
pflext

pfixt

)1−θ

+ ξ

 1
1−θ

. (26)

Естественно, в состоянии равновесия инфляция равна 0 во все периоды, за ис-

ключением t = 1.

В каждый период экономика получает случайные суммы поступлений Xt от тор-

гуемого на международных рынках товара (нефти). Государство имеет право на эк-

зогенную долю τ ∈ (0, 1) нефтяных доходов (налог), остальная часть предназначена

домашним хозяйствам. Государственные расходы Gt, состоящие исключительно из

отечественного конечного товара, финансируются за счет нефтяных доходов госу-

дарства. Уравнение (27) описывает ограничение государственного бюджета:

Gt + βetB
g
t = τetXt + etB

g
t−1. (27)

Домашние хозяйства приобретают импортные материалы и перепродают их оте-

чественным фирмам вместе со своим трудом. Агрегирование домашних хозяйств и

государства приводит к уравнению (тождеству) платежного баланса (28), где Bt и

Bg
t — частные и государственные авуары иностранных облигаций соответственно, а
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Xt — доход от экспорта нефти:

Mt + β(Bt +Bg
t ) = Xt +Bt−1 +Bg

t−1. (28)

Функция (29) определяет ресурсные ограничения экономики:

Yt = (1− ν)CR
t + νCNR

t +Gt. (29)

В ходе дальнейшего анализа мы рассматриваем два различных фискальных ме-

ханизма. Во-первых, мы рассмотрим сбалансированный бюджет, когда государство

тратит весь свой текущий доход. Во-вторых, мы рассмотрим так называемое бюд-

жетное правило структурного баланса (30), которое предписывает государству тра-

тить только постоянную часть своих доходов:

Gt = (1− β)

[
etB

g
t +

∞∑
k=0

βkEtXt+k

]
. (30)

Это подразумевает, что в отсутствие шоков выбранная временная траектория го-

сударственного потребления является плоской. Другими словами, государство сгла-

живает свое потребление во времени.

В остальной части нашего исследования мы проанализируем оптимальные от-

клики ДКП и МПП на два вида потрясений: шок роста кредитованиия и шок цен на

нефть. Основываясь на эмпирических данных Shousha (2016), мы предполагаем, что

сырьевые бумы вызывают кредитные бумы в экономиках, экспортирующих сырье.

В той мере, в какой рост кредитования помогает предсказать финансовый кризис

(Schularick and Taylor (2012); Gourinchas and Obstfeld (2012)), сырьевые бумы делают

эти экономики потенциально более уязвимыми к финансовой нестабильности. Фор-

мально мы добавляем нефтяные поступления в качестве дополнительного аргумента

в функцию роста кредитования.

Мы рассматриваем следующий универсальный сценарий. До даты t = 0 эконо-

мика пребывает в начальном стационарном состоянии без финансовых трений. В
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дату t = 1 происходит непредвиденный шок. На дату t = 1 имеет место жесткость

номинальных цен: только часть 1− ξ отечественных фирм могут изменить свои це-

ны, в то время как часть ξ продолжает продавать по ценам, действовавшим на дату

t = 0. Как уже говорилось, финансовые трения в форме кредитного спреда также

существуют только на дату t = 1. Начиная с даты t = 2 цены на товары становятся

гибкими, финансовые трения исчезают и никакие другие шоки экономике больше не

грозят. Экономика оказывается в новом стационарном состоянии, в котором остает-

ся навсегда. Новое стационарное состояние, достигнутое в дату t = 2, может быть

хорошим или плохим. Плохое стационарное состояние ассоциируется с финансовым

кризисом, который может произойти в дату t = 2. Другими словами, финансовый

кризис может случиться в долгосрочной перспективе как следствие чрезмерного ро-

ста кредитования в краткосрочной перспективе на дату t = 1. В отличие от Cúrdia

and Woodford (2016) в нашей модели кредит не выступает как отдельная эндогенная

переменная. Аналогично Aikman et al. (2018) мы реализуем прагматичный минима-

листский подход, а именно моделируем рост кредитования и вероятность кризиса на

дату t = 2 за пределами основных макроэкономических рамок.

Как и Aikman et al. (2018), мы допускаем положительную зависимость вероят-

ности финансового кризиса в дату t = 2 с точки зрения даты t = 1, γ1, от роста

кредитования на дату t = 1, L1, и ее отрицательную зависимость от степени уже-

сточения МПП, выраженной в нашем исследовании показателем CCyB:

γ1 =
exp(h0 + hLL1 + hkk1)

1 + exp(h0 + hLL1 + hkk1)
, hL > 0, hk < 0. (31)

Чрезмерный рост кредитования делает экономику уязвимой к финансовой неста-

бильности в будущем. Заранее установленные буферы капитала стабилизируют фи-

нансовую систему и тем самым уменьшают вероятность кризиса. Рост кредитования

на дату t = 1 находится в отрицательной зависимости от ключевой ставки i1 и кре-

дитного спреда s1. Кредитный спред связан с направлением МПП, выраженным как

CCyB в виде s1 = ψkk1, ψk > 0. Рост обеих переменных делает кредит дороже и

тем самым ограничивает рост кредитования на дату 1. В дополнение к этим двум
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детерминантам роста кредитования мы вводим стоимость сырья как фактор, специ-

фический для экономики, экспортирующей сырье. Постулируемое уравнение роста

кредитования представляет собой:

L1 = φ0 + φii1 + φss1 + φXX̂1 + ξL1 , (32)

где ξL1 — экзогенный шок роста кредитования и X̂1 ≡ (X1 − X0)/X0. Параметры

φ0 > 0, φi < 0, φs < 0 и φX > 0 в уравнении роста кредитования, а также h0,

hL и hk в уравнении вероятности кризиса калибруются на основе существующих в

литературе эмпирических оценок (Ajello et al. (2019); Aikman et al. (2018)).

Связи между вероятностью кризиса на дату t = 2, с одной стороны, и ростом

кредитования и ростом нефтяных цен на дату t = 1 — с другой, показаны на Рис. 1 и

2 соответственно. Различные кривые на графиках относятся к различным значениям

параметра CCyB, k1.

[РИС. 1 И 2 ЗДЕСЬ]

Соображение о плохом стационарном состоянии является упрощением. Время по-

сле типичного финансового кризиса описывается как период выпуска ниже потен-

циального уровня, за которым следует возвращение к нормальному росту согласно

долгосрочному тренду. В нашей модели разницу в выпуске между хорошим и пло-

хим стационарным состоянием на дату t = 2 следует интерпретировать в величинах

приведенной стоимости.

Вслед за Ajello et al. (2019) и Aikman et al. (2018) мы предполагаем, что частные

агенты близоруки и оценивают вероятность кризиса на дату t = 2 как нулевую.

Государство более рационально и оценивает вероятность кризиса на дату t = 2 как

γ1.

2.3 Равновесие и решение

Равновесие в модели характеризуется следующим набором уравнений: однопериод-

ное бюджетное ограничение нерикардианских домашних хозяйств (15), уравнения
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предложения рабочей силы нерикардианскими и рикардианскими домашними хозяй-

ствами (16) и (17), уравнение Эйлера для отечественных и иностранных облигаций

(18) и (19), производственная функция (20) и (21), оптимальный выбор отечествен-

ными производителями производственных факторов (22), установление равновесия

на рынке труда (23), оптимальный выбор цены отечественными производителями

(24), определение совокупного уровня цен (25), определение инфляции (26), ограни-

чение государственного бюджета (27), уравнение платежного баланса (28), ресурс-

ные ограничения (29) и бюджетное правило (30).

До t = 1 экономика находится в детерминированном стационарном состоянии с

гибкими ценами, без финансовых трений и без ожидания шоков. Начальное сим-

метричное стационарное состояние определяется следующей системой уравнений,

рассчитанных на дату t = 0 и s0 = 0: однопериодное бюджетное ограничение нери-

кардианских домохозяйств (15), уравнения предложения рабочей силы нерикардиан-

скими и рикардианскими домохозяйствами (16) и (17), производственная функция

(20) и (21), оптимальный выбор отечественными производителями производствен-

ных факторов (22), установление равновесия на рынке труда (23), оптимальный

выбор цены отечественными производителями (24), ограничение государственного

бюджета (27), уравнение платежного баланса (28) и ресурсные ограничения (29).

Это закрытая система с 10 уравнениями и 10 неизвестными: N0, NR
0 , NNR

0 , M0, Y0,

CR
0 , CNR

0 , G0, w0 и e0 при заданных значениях X0, B0 и Bg
0 .

Модель решается лог-линеаризацией равновесных уравнений в окрестности ста-

ционарного состояния в момент t = 0. Согласно нашим допущениям, непредвиден-

ный шок материализуется только в дату t = 1. Жесткость номинальных цен и тре-

ния на финансовых рынках тоже существуют только на дату t = 1. После этого

экономика окажется в новом стационарном состоянии на дату t = 2 и останется там

навсегда. Равновесие для периодов t = 1 и t ≥ 2 описывается системой лог-линейных

уравнений (37)–(60) в Приложении A.
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2.4 Калибровка

Ориентировочные значения параметров представлены в Табл. 1.

[ТАБЛИЦА 1 ЗДЕСЬ]

Мы применяем стандартную калибровку новокейнсианской модели малой откры-

той экономики. При калибровке кредитного блока модели мы в основном следуем

работе Aikman et al. (2018), поскольку заинтересованы в сравнении результатов этих

авторов для закрытой экономики с нашими результатами для малой открытой эко-

номики.

Мы устанавливаем значение чистых иностранных активов частного сектора, B0,

равное 10.

Временной дисконт, β, принимается равным 0,97. В нашем исследовании, как и

у Aikman et al. (2018), продолжительность периода t = 1, то есть краткосрочной

перспективы, составляет около трех лет.

Доля труда в производстве конечных отечественных товаров, α, принимается

равной 0,8, что предполагает долю импорта равной 0,2.

Мы опробуем два значения для оценки перекрестной эластичности замещения

труда и импортных материалов в производстве отечественных товаров, γ. Первое

значение равно 1. Оно является стандартным и соответствует производственной

функции Кобба — Дугласа. Второе значение принимается равным 0,7, что пред-

полагает определенный уровень взаимодополняемости двух факторов.

Параметру относительного неприятия риска, σ, обычно присваиваются значения

в диапазоне от 1 до 4. Aikman et al. (2018) определяют наклон новокейнсианской кри-

вой IS (уравнение Эйлера), то есть обратный коэффициенту относительного непри-

ятия риска, как равный 0,6. Для достижения сопоставимости наших результатов

мы выбрали для коэффициента относительного неприятия рисков значение 1/0,6,

находящееся в диапазоне консенсусных значений.

Вес разрыва выпуска в функции потерь центрального банка, λ, принят равным

0,05, что считается общепринятым в литературе по монетарной экономике (Woodford
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(2003)).

Долгосрочный равновесный уровень процента, i∗, связан с субъективным факто-

ром временного дисконта: i∗ = 1/β − 1.

Обратная эластичность предложения рабочей силы по Фришу принята равной

0,1, что предполагает скорее эластичность индивидуального предложения труда от-

носительно зарплат. Эта калибровка также является стандартной, хотя и не опира-

ется на микроэкономические данные (Woodford (2003)).

Часть продавцов, не изменивших свои цены на дату t = 1, ξ, принимается равной

0,65. В сочетании с параметром обратной эластичности по Фришу, φ, и фактором

временного дисконта, β, это значение приводит наклон новокейнсианской кривой

Филлипса близко к 1, что соответствует калибровке Aikman et al. (2018).

Перекрестная эластичность замещения между различными группами отечествен-

ных товаров, θ, принимается равной 6. Это согласуется с принятым для стационар-

ного состояния значением торговой надбавки 6/(6− 1) = 1,2, или 20%.

Параметр отрицательной полезности труда, ψ, принят равным 1 без потери общ-

ности.

Доля нерикардианских домохозяйств, ν, принята равной 0,5, как у Medina and

Soto (2016).

На основе эмпирических данных в работе Aikman et al. (2018) эластичность кре-

дитного спреда к параметру CCyB, ψk, принята равной ψk = 0,2.

Полуэластичности предельных издержек, η, присвоено два альтернативных зна-

чения: 1 и 0,5. В первом случае действует полный перенос высоких кредитных спре-

дов в предельные издержки и цены на товары, во втором случае — только частич-

ный. В отсутствие консенсуса по поводу соотношения между кредитными спредами

и предельными издержками мы считаем наш подход обоснованным. Значение 1 в со-

четании с параметром доли неоптимизирующих фирм ξ приводит эластичность ин-

фляции относительно кредитных спредов новокейнсианской кривой Филлипса близ-

ко к 0,4, что равнозначно калибровке в работе Aikman et al. (2018), полученной на

основе эмпирических данных.
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Значение экспортных доходов, генерированных поступлениями от продажи неф-

ти в начальном стационарном состоянии,X0, в уровнях, выбрано скорее произвольно

X0 = 2. Мы исходим из того, что после временного шока в дату t = 1 доходы от экс-

порта нефти восстановятся на докризисном уровне, X̂2 = 0, в логарифмированных

отклонениях от X0.

Значение государственных вложений в иностранные облигации в начальном ста-

ционарном состоянии произвольно принимается как Bg
0 = 10.

Налоговая ставка на экспорт сырья принимается равной τ = 0,5.

Параметры уравнения финансовых условий и функции вероятности кризиса по-

заимствованы у Aikman et al. (2018). Полуэластичность кредитного роста к процент-

ной ставке и кредитному спреду принимается равной φi = −1,5 и φs = −6 соответ-

ственно. Эти значения основываются на эмпирических данных о чувствительности

роста кредитования к процентным ставкам и спредам. Кроме того, эластичность

роста кредитования к росту цен на нефть, φX , калибруется на основе структурной

VAR-модели Shousha (2016) и принимается равной φX = 0,3. Средний рост креди-

тования в течение трехлетнего периода принимается равным φ0 = 0,21, или 21%,

как у Aikman et al. (2018). Параметры функции вероятности кризиса (31) прини-

маются равными hL = 5,18, hk = −27,8 и h0 = −1,7 + 0,11hk. Значения этих па-

раметров рассчитываются в межстрановой панельной логистической регрессии ана-

логично Gourinchas and Obstfeld (2012), где рост кредитования служит основным

предвестником финансового кризиса на трехлетнем горизонте.

Наконец, потеря выпуска в кризисном состоянии принимается равной δ = −0,041,

или−4,1%, где специальный вес действий по предупреждению кризиса, ζ, принимает

значение 0 или 2, как у Aikman et al. (2018).
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3 Результаты

3.1 Малая открытая экономика без бюджетного сектора или

нерикардианских домохозяйств

Сначала мы рассматриваем особый случай общей модели без бюджетного сектора

или нерикардианских домохозяйств: ν = 0, Gt = 0, τ = 0, Bg
t = 0. Целью данного

упражнения является интуитивное обоснование более общих представлений в ми-

нималистской модели. Мы концентрируемся на двух основных интересующих нас

структурных шоках: (i) шоке роста кредитования на дату t = 1 вне связи с сырье-

вым бумом аналогично Aikman et al. (2018), но в рамках малой открытой экономики;

(ii) росте кредитования, вызванном сырьевым бумом на дату t = 1, который мы мо-

делируем путем введения параметра X̂1 в качестве дополнительного аргумента в

уравнение роста кредитования (32) и калибровки эластичности на основе результа-

тов структурной VAR, описанных Shousha (2016).

Рис. 3 демонстрирует импульсные отклики эндогенных переменных модели на

временный 10%-ный рост цен на нефть на дату t = 1 при нейтральном характере

ДКП и МПП. Краткосрочность этого шока предполагает сглаживание отклика: зна-

чительная часть нефтяных доходов сберегается путем аккумулирования иностран-

ных облигаций. В результате экономика может позволить себе приобретать больше

импортных материалов и потреблять больше досуга во все периоды начиная с t = 1.

Рост производства конечной продукции сопровождается ростом реальных заплат и

укреплением реального обменного курса. Отклик экономики на шок представляется

оптимальным с учетом искажений, вызванных монопольной силой отечественных

производителей: отклики естественного уровня выпуска, обменного курса и т. д.

совпадают с откликами их эквивалентов. Несмотря на жесткость цен на дату t = 1,

оптимальная подстройка к шоку достигается путем гибкого отклика обменного кур-

са. Однако в той степени, в какой сырьевые бумы способны вызвать кредитные бумы

в странах с формирующимися рынками (Shousha (2016)), это будет транслироваться

в повышенную вероятность финансового кризиса на дату t = 2.
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[РИС. 3 ЗДЕСЬ]

На Рис. 4 и 5 показаны импульсные отклики эндогенных переменных на моне-

тарный шок и шок МПП, называемый шоком CCyB. Оба шока негативно влияют

на совокупный спрос и становятся причиной рецессии на дату t = 1. Шок ДКП

ведет к дефляции, в то время как шок CCyB носит слабо инфляционный характер

из-за переноса высоких кредитных спредов в предельные издержки фирм и цены на

товары. Оба шока негативно влияют на рост кредитования и тем самым снижают

вероятность финансовой нестабильности на дату t = 2.

[РИС. 4 И 5 ЗДЕСЬ]

Рис. 6 и 7 демонстрируют импульсные отклики эндогенных переменных на шок

ДКП и МПП в закрытой экономике с теми же характеристиками, что и у анализиру-

емой модели малой открытой экономики. Закрытая экономика (точнее, финансовая

автаркия) не торгует финансовыми активами с остальным миром. Из этого следует,

что негативное влияние обоих шоков на реальные цены на импортные материалы

должно быть более выраженным, поскольку экономика, не имеющая возможности

прибегнуть к международным финансовым инструментам, должна использовать все

импортные факторы производства, полученные в обмен на экспортируемую нефть.

Как и в малой открытой экономике, оба вида шоков сдерживают рост кредитования

на дату t = 1 и снижают вероятность финансового кризиса на дату t = 2.

[РИС. 6 И 7 ЗДЕСЬ]

Основной задачей нашего исследования является определение оптимальных от-

кликов ДКП и МПП на два различных структурных шока поочередно, а именно шок

роста кредитования, не связанный с сырьевым бумом, и шок роста кредитования,

вызванный сырьевым бумом. Рис. 8 и 9 демонстрируют оптимальный отклик CCyB

и ключевой ставки на различные по размеру шоки роста реального кредитования

— возмущение ξL1 в уравнении (32) для малой открытой экономики и закрытой эко-

номики на дату t = 1. Паттерн для закрытой экономики аналогичен результатам
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Aikman et al. (2018): ужесточение CCyB в ответ на шок роста кредитования должно

сопровождаться некоторым смягчением ДКП. Оказывается, что для малой откры-

той экономики это не обязательно. А именно: Рис. 8 показывает, что оптимальное

сочетание двух механизмов требует четко выраженного ужесточения CCyB, под-

держанного определенным ужесточением (от слабого до умеренного) ДКП. Если

кредитный бум вызван сырьевым бумом, этот паттерн сохраняется (см. Рис. 10).

[РИС. 8, 9 И 10 ЗДЕСЬ]

Ключевой параметр, который определяет, должно ли макропруденциальное уже-

сточение сопровождаться монетарным смягчением или скорее ужесточением, — это

степень переноса кредитных спредов в предельные издержки η в уравнении (24).

Можно утверждать, что ДКП должна оставаться в целом нейтральной, согласно

Рис. 8 и 10. Рис. 8, 9 и 10 построены для η = 1. Это означает, что рост кредит-

ного спреда на 1 п. п. полностью переносится в цены производителей, имеющих

возможность скорректировать цены на дату t = 1, внося тем самым существенный

вклад в инфляцию на дату t = 1. Тем не менее можно представить, что кредитные

спреды переносятся в цены производителей далеко не полностью. На Рис. 11, 12 и

13 показано оптимальное сочетание CCyB и ключевой ставки для η = 0,5. Мы ви-

дим, что сочетание макропруденциального ужесточения и монетарного смягчения

является наиболее оптимальным и для малой открытой экономики, и для закрытой

экономики (точнее, финансовой автаркии). Далее мы попытаемся объяснить зна-

чение степени переноса кредитного спреда, после чего обратимся к анализу малой

открытой экономики с бюджетным сектором.

[РИС. 11, 12, AND 13 ЗДЕСЬ]

Исключительно в иллюстративных целях сделаем упрощающее допущение, что

параметр обратной эластичности предложения рабочей силы по Фришу, φ, равен 0

(в нашей базовой калибровке он равен 0,1). Несложно показать, что равновесные
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значения выпуска и инфляции на дату t = 1 равны

Ŷ1 =
−
(

α
1−α + β

σ

)
i1 −

(
α2

1−α + β
(
α + 1

σ

))
s1

1 + ασ + α2σ
1−α

, (33)

π1 =
1− ξ
ξ

(−i1 + (η − α)s1) , (34)

где мы принимаем, что X̂1 = X̂2 = 0. Из уравнений (33) и (34) следует, что вли-

яние ключевой ставки, i1, на выпуск и инфляцию на дату 1 всегда отрицательно:

повышение ключевой ставки снижает выпуск и ускоряет дефляцию. Ужесточение

CCyB через повышение кредитного спреда s1 также отрицательно влияет на вы-

пуск, однако знак его влияния на инфляцию определяется знаком фактора (η − α).

Достаточно высокое значение η, то есть η > α, означает значительный перенос кре-

дитных спредов в предельные издержки и инфляцию. Параметры калибровки φs, φi,

ψk, hL и hk в (32), (31) и s1 = ψkk1, основанные на эмпирических данных, позволяют

предположить, что МПП в целом и CCyB в частности более эффективны в борьбе

с чрезмерным ростом кредитования и финансовой нестабильностью, чем ДКП. По-

этому МПП должна в первую очередь ориентироваться на достижение финановой

стабильности на дату t = 2 путем обуздания нежелательного роста кредитования на

дату t = 1. При η > α более жесткая МПП проинфляционна. Кроме того, она сокра-

щает выпуск на дату t = 1. Некоторое монетарное смягчение могло бы восполнить

спад выпуска, но только за счет дальнейшего ускорения инфляции. При условии что

вес разрыва выпуска в функции потерь органов ДКП, λ, значительно ниже веса ин-

фляции при стандартной калибровке (на фактор 20), повышение инфляции на дату

1 неприемлемо, и поэтому ДКП должна в целом носить нейтральный характер. Если

вместо этого перенос кредитных спредов в предельные издержки и цены далек от

полноты, результатом макропруденциального ужесточения оказывается снижение и

производства, и инфляции. В этой ситуации меры ДКП можно только приветство-

вать: некоторое монетарное смягчение может привести инфляцию и выпуск на дату

t = 1 к целевым значениям без нанесения особого ущерба в смысле нежелательного

роста кредитования и проистекающей из этого финансовой нестабильности.
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Предыдущий результат противоречит результатам Aikman et al. (2018) для за-

крытой экономики, где макропруденциальное ужесточение, нацеленное на тормо-

жение чрезмерного роста кредитования, должно всегда сопровождаться некоторым

монетарным смягчением, компенсирующим рецессионные и дефляционные послед-

ствия МПП. Результатом введения в нашу простую модель предположения о финан-

совой автаркии, то есть Bt ≡ 0, будет

Ŷ1 = −
1

σ
(i1 + s1), (35)

ξ

1− ξ
π1 = −

(
1− α
ασ

+ 1

)
i1 −

(
1− α
ασ

+ 1− η
)
s1. (36)

При η ≤ 1 уравнения (35) и (36) подразумевают, что ужесточение любой политики

ведет к снижению производства и дефляции. Это значит, что при ужесточении МПП

всегда желательно некоторое монетарное смягчение.

Стоит отметить, что мы остаемся агностиками в отношении происхождения и

степени переноса кредитного спреда в цены и поэтому рассматриваем диапазон воз-

можных значений параметров. В исходной модели Cúrdia and Woodford (2016) раз-

ница в предельной отрицательной полезности труда заемщиков и вкладчиков, яв-

ляющаяся следствием разницы в предельной полезности потребления, приводит к

появлению кредитного спреда в уравнении кривой Филлипса. Можно представить

другую модель, в которой фирмы берут кредиты у банков и кредитный спред ста-

новится частью предельных издержек фирм.

Примечательно, что, если предельные издержки нечувствительны к кредитному

спреду, то есть если η = 0, в закрытой экономике исчезает альтернатива между до-

стижением финансовой стабильности в долгосрочной перспективе и снижением про-

изводства в краткосрочной перспективе: согласно уравнению (35), рост кредитного

спреда может быть компенсирован эквивалентным снижением ключевой ставки, так

что производство и инфляция останутся неизменными. Иначе обстоит дело в малой

открытой экономике, где альтернатива сохраняется для всех значений параметра

переноса η, включая η = 0.

40



3.2 Малая открытая экономика с нерикардианскими домохо-

зяйствами и бюджетным сектором

Далее мы исследуем оптимальное сочетание ДКП и МПП в малой открытой эконо-

мике с бюджетным сектором. Рассмотрим поочередно два фискальных механизма:

один — со сбалансированным бюджетом на каждый период, другой — с бюджет-

ным правилом структурного баланса. Если мы вспомним уравнение (30), то меха-

низм структурного баланса предполагает, что государство тратит только постоян-

ную часть своих доходов, то есть долю 1 − β суммы приведенной стоимости всех

будущих экспортных доходов и вложений государственного сектора в иностранные

облигации. Для упрощения мы предполагаем, что нефтяная рента и процентный

доход по иностранным облигациям являются единственными источниками государ-

ственных доходов. Из этого следует, что в рамках такого механизма временные коле-

бания цен на нефть должны вызывать лишь незначительные изменения в постоян-

ных государственных расходах. Только небольшая доля временных дополнительных

нефтяных доходов будет направлена на расходы текущего периода, в то время как

остальная часть будет сберегаться через накопление иностранных активов (безрис-

ковые облигации).

Рис. 14 и 15 демонстрируют оптимальные отклики ДКП и МПП на шоки роста

кредитования, не связанные с сырьевыми бумами, для бюджетного правила струк-

турного баланса и двух различных значений η. Очевидно, что и количественно, и

качественно оптимальные отклики аналогичны откликам более простой модели под-

раздела 3.1: для η = 1 ужесточение МПП при в целом нейтральной ДКП; для η = 0,5

ужесточение МПП при смягчении ДКП.

[РИС. 14 И 15 ЗДЕСЬ]

Этот паттерн остается практически неизменным в примере, отраженном на Рис.

16 и 17, где вместо бюджетного правила структурного баланса бюджет сбалансиро-

ван в каждом периоде.

[РИС. 16 И 17 ЗДЕСЬ]

41



Обратимся к анализу оптимальных откликов на шок нефтяных цен в дату t = 1,

который также вызывает кредитный бум на дату t = 1. Рис. 18 и 19 демонстрируют

оптимальные отклики ДКП и МПП на различные значения шоков нефтяных цен на

дату t = 1 при действующем бюджетном правиле структурного баланса. Паттерн

оптимальной реакции МПП отвечает ожиданиям: реакция положительная и растет

с размером шока. По контрасту с шоком роста кредитования, не связанным с ценой

на нефть, оптимальная ДКП подразумевает смягчение (то есть i1 ниже значения

стационарного состояния в 3%) для отрицательных значений шока цены на нефть и

ужесточение (выше 3%) для положительных значений шока. Оптимальный отклик

МПП более агрессивен при η = 0,5, чем при η = 1. Если значение η меняется с 1 на

0,5, реакция ДКП становится несколько более выраженной при отрицательной реа-

лизации шока нефтяных цен и менее выраженной при положительной реализации.

Возникает естественный вопрос: почему оптимальная реакция ДКП на эти два шока

различается столь сильно?

[РИС. 18 И 19 ЗДЕСЬ]

Рис. 20 демонстрирует импульсный отклик эндогенных переменных модели на

10%-ный рост цены на нефть на дату t = 1. Верхний индекс n обозначает естествен-

ный уровень соответствующей реальной переменной, то есть ее равновесное значе-

ние при гибких номинальных ценах. В каком-то смысле модель с нерикардианскими

домохозяйствами может рассматриваться как промежуточная между моделью за-

крытой экономики, где доступ к международным рынкам капитала имеет только

государство, и малой открытой экономикой из подраздела 3.1 с рикардианскими

домохозяйствами со всеобщим доступом к этим рынкам (через посредничество оте-

чественных банков).

[РИС. 20 ЗДЕСЬ]

В закрытой экономике с гибкими номинальными ценами отсутствует способ пе-

рераспределения части полученного на дату t = 1 профицита на будущие периоды.

Это означает, что весь объем M̂1 = X̂1 должен быть использован в производстве на
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дату t = 1. Относительный избыток импортных факторов производства M̂1 по срав-

нению с предложением труда подталкивает вверх реальные зарплаты ŵn1 и снижает

реальную стоимость импортных материалов ên1 , которая равна реальному валютно-

му курсу. На дату t = 2 все реальные цены и распределение ресурсов возвращаются

на дошоковые уровни.

Эндогенный отклик малой открытой экономики, где все домохозяйства рикар-

дианские, а зарплаты гибкие, на X̂1 будет другим. Как показано на Рис. 3, равное

падение ên1 и ên2 сопровождается равным ростом ŵn1 , ŵn2 и т. д. В ответ на шок для

X̂1 на дату t = 1 экономика немедленно переходит в новое стационарное состояние.

В малой открытой экономике с гибкими ценами, где представлены и рикардиан-

ские, и нерикардианские домохозяйства, шок для X̂1 вызовет больший рост зарплат

на дату t = 1, чем на дату t = 2. Это означает, что предложение рабочей силы

нерикардианскими домохозяйствами на дату t = 1 уменьшится. Укрепление реаль-

ного обменного курса на дату t = 1 будет более выраженным, чем на дату t = 2.

Реальный процентный паритет подразумевает рост реальной процентной ставки на

дату t = 1, что стимулирует рикардианские домохозяйства на ту же дату работать

больше и потреблять меньше.

Если мы вернемся к малой открытой экономике с жесткими ценами на дату t = 1

и обоими типами домашних хозяйств, станет понятно, почему достичь равновесия

с гибкими ценами невозможно без мер ДКП. Напомним, что начиная с даты t = 2

номинальные цены являются гибкими, а цель по инфляции π2 = 0 достигнута. Если

i1 остается неизменной, то не меняется и реальная процентная ставка. При реальном

процентном паритете ê1 и ê2 изменяются в равных пропорциях. Вследствие этого

рикардианские домохозяйства потребляют слишком много и работают слишком мало

на дату t = 1 по сравнению с равновесными объемами при гибких ценах. Откликом

ДКП могло бы стать повышение i1 при X̂1 > 0 и снижение i1 при X̂1 < 0. Именно

это мы наблюдаем на Рис. 18 и 19.

На Рис. 21 и 22 показано, что этот паттерн сохраняется при замене бюджетного

правила структурного баланса правилом сбалансированного бюджета, а вмешатель-
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ство оптимальной ДКП становится еще более агрессивным.

[РИС. 21 И 22 ЗДЕСЬ]

Наконец, рассмотрим изменения в оптимальном сочетании реакций на два ин-

тересующих нас шока процентных ставок при росте взаимодополняемости труда и

импортных факторов производства. На Рис. 23 и 24 показана оптимальная реакция

на не связанный с кредитным бумом шок роста кредитования и на шок нефтяных

цен соответственно. В ответ на шок кредитного бума МПП ужесточается, в то время

как ДКП смягчается в противовес случаю с γ = 1, когда ДКП была нейтральной

или слегка сдерживающей. Этому есть следующее объяснение. Макропруденциаль-

ное ужесточение сдерживает совокупный спрос и импорт M̂1. Снижаются реальные

цены обоих факторов производства, ŵ1 и ê1. По сравнению со случаем единичной

перекрестной эластичности замещения труда и импортных факторов производства,

γ = 1, падение реальных зарплат будет больше, чем в случае более низкой взаимоза-

меняемости или более высокой взаимодополняемости между трудом и импортными

материалами, γ = 0,7. Это ликвидирует любое инфляционное давление, создаваемое

более высокими кредитными спредами через предельные издержки и цены на ко-

нечную продукцию. Можно сделать вывод, что исчезает необходимость монетарного

сдерживания и задачей ДКП теперь становится закрытие разрыва выпуска.

В случае шока нефтяных цен совокупная оптимальная реакция ДКП представ-

ляет собой сумму двух реакций: во-первых, закрытие разрыва выпуска, вызванно-

го ограничительной МПП и следующим из этого повышением кредитного спреда,

и, во-вторых, корректировка искаженного межвременного распределения ресурсов,

упомянутого выше. Оказывается, что в рамках данной конкретной параметризации

доминирует вторая задача ДКП, так что оптимальный подход требует определенно-

го монетарного ужесточения с ростом значения шока нефтяных цен.

[РИС. 23 И 24 ЗДЕСЬ]
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4 Заключение

В данной работе изучается взаимодействие МПП и ДКП в простой новокейнсиан-

ской модели малой открытой экономики, экспортирующей сырье, в условиях дей-

ствия двух различных фискальных механизмов — сбалансированного государствен-

ного бюджета и бюджетного правила структурного баланса, где финансовые трения,

кредит и финансовая нестабильность вводятся ситуативно (ad hoc) и калибруются

на базе эмпирических данных. ДКП и МПП дополняют или замещают друг друга?

Ответ зависит от природы шока и особенностей экономической структуры. Мы об-

наружили, что в малой открытой экономике взаимодополняемость в оптимальном

сочетании этих двух инструментов обеспечивается при достаточно высоком уровне

переноса кредитных спредов в предельные издержки и цены. Это контрастирует со

случаем закрытой экономики, где ДКП и МПП всегда выступают субститутами (то

есть макропруденциальное ужесточение должно сопровождаться монетарным смяг-

чением). Если сырьевой бум влечет за собой нежелательный рост кредитования,

а некоторые работники живут от зарплаты до зарплаты и не имеют возможности

делать сбережения или брать займы, ДКП склонна служить дополнением МПП, по-

скольку выполняет задачу корректировки межвременного распределения ресурсов,

искаженного жесткими ценами, содействуя тем самым функционированию бюджет-

ного правила структурного баланса. При большей взаимодополняемости отечествен-

ных и импортных факторов производства ДКП и МПП склоны замещать друг друга.

В нашей весьма стилизованной модели отсутствуют некоторые важные элемен-

ты. Во-первых, в нашей модели производственные фирмы не заимствуют средства,

как в реальной экономике. В той степени, в какой они могут выбирать между заим-

ствованиями в иностранной или отечественной валюте, это может ограничить эф-

фективность национальной ДКП и повысить привлекательность МПП. Во-вторых,

в нашей модели МПП выражена единственным показателем, исключительно для

конкретности названным CCyB. На практике в распоряжении МПП есть множе-

ство разнообразных инструментов, и не все они действуют через кредитные спреды.

Например, более жесткие коэффициенты залогового обеспечения кредитов (Loan-to-
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Value ratios, LTV) не оказывают прямого влияния на спреды, но предположительно

подавляют нежелательный рост кредитования. Анализ оптимального выбора мак-

ропруденциальных инструментов обязательно потребует расширения модели. И на-

конец, в нашей модели ближайшая временная перспектива сжата до единичного

периода, а именно даты 1, когда шоки материализуются при жестких номинальных

ценах. В значительной степени наши результаты обоснованы нежеланием органов

ДКП мириться с повышенным уровнем инфляции в краткосрочной перспективе.

В развернутой динамической модели эти опасения могут быть не столь серьезны,

поскольку при условии сохранения близкой к ориентиру инфляции в среднесроч-

ной перспективе органы ДКП могут допустить его краткосрочное превышение. В

данный момент надежность наших результатов при подобной модификации модели

неочевидна. Мы оставляем эти и прочие возможные расширения модели для буду-

щих исследований.
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González, A., F. Hamann, and D. Rodrı́guez (2015): “Macroprudential Policies in
a Commodity Exporting Economy,” Working Paper 506, BIS.

Gourinchas, P.-O. and M. Obstfeld (2012): “Stories of the twentieth century for
the twenty-first,” American Economic Journal: Macroeconomics, 4, 226–65.

Hamann, F., J. Bejarano, D. Rodriguez, and P. Restrepo-Echavarria (2016):
“Monetary Policy in an Oil-Exporting Economy,” Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, 98, 239–261.

Lorenzoni, G. (2014): “International financial crises,” in Handbook of International
Economics, ed. by G. Gopinath, E. Helpman, and K. Rogoff, Amsterdam: North-
Holland – Elsevier, 689–740.

Lozej, M., L. Onorante, and A. Rannenberg (2018): “Countercyclical capital
regulation in a small open economy DSGE model,” Working Paper 2144, European
Central Bank.

Medina, J. P. and C. Soto (2016): “Commodity prices and fiscal policy in a commodity
exporting economy,” Economic Modelling, 59, 335–351.

47



Menna, L. and M. Tobal (2018): “Financial and price stability in emerging markets:
the role of the interest rate,” Working Paper 717, Bank for International Settlements.
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Таблицы

Таблица 1: Ориентировочные значения параметров

Параметр Значение Описание
Начальное стационарное состояние
B0 10 Чистые иностранные активы частного сектора (в уров-

нях)
Стандартные параметры
β 0,97 Временной дисконт
α 0,8 Доля труда в производстве
γ 1 или 0,7 Перекрестная эластичность замещения между трудом

и материалами
σ 1/0,6 Коэффициент относительного неприятия рисков (При-

мечание: величина, обратная значению σ из оригиналь-
ной модели Aikman et al. (2018))

λ 0,05 Вес стабилизации выпуска
i∗ 1/β − 1 Долгосрочная номинальная естественная ставка про-

цента
Дополнительные микроэкономические параметры
ξ 0,65 Доля фирм, не скорректировавших цену на дату 1
φ 0,1 Обратная эластичность предложения рабочей силы по

Фришу
θ 6 Перекрестная эластичность замещения между различ-

ными группами отечественных товаров
ψ 1 Параметр отрицательной полезности труда
ν 0,5 Доля нерикардианских домашних хозяйств
Механизм переноса CCyB
ψk 0,2 Влияние CCyB на кредитные спреды
ω 1 Влияние спредов на кривую IS (инвестиции-

сбережения)
η 1 или 0,5 Полуэластичность предельных издержек к кредитному

спреду
Нефть и государство
X0 2 Экспорт нефти на дату 0 (в уровнях)
X2 0 Рациональные ожидания экспорта нефти на дату 2 (в

логарифмированных отклонениях от X0)
Bg

0 10 Чистые иностранные активы государства
τ 0,5 Ставка налога на доходы от экспорта нефти
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Уравнение финансовых условий
φ0 0,21 Средний рост реального кредитования
φi −1,5 Коэффициент на процентные ставки
φs −6 Коэффициент на спреды
φX 0,3 Коэффициент на рост цен на нефть
Уравнение вероятности кризиса
hL 5,18 Чувствительность вероятности кризиса к росту креди-

тования, Lt
hk −27,8 Чувствительность вероятности кризиса к CCyB, kt
h0 −1,7 + 0,11hk Константа
Постоянные параметры периода 2
δ −0,041 Логарифмированные отклонения выпуска от ориенти-

ра в кризисном состоянии на дату 2
ζ 0 or 2 Дополнительный вес действий властей по предупре-

ждению кризиса
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Рисунки

Рис. 1: Импульсные отклики вероятности кризиса на шок роста кредитования на
дату t = 1: малая открытая экономика с бюджетным правилом структурного баланса
и нерикардианскими домохозяйствами
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Рис. 2: Импульсные отклики вероятности кризиса на шок нефтяных цен на дату
t = 1: малая открытая экономика с бюджетным правилом структурного баланса и
нерикардианскими домохозяйствами
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Рис. 3: Импульсные отклики эндогенных переменных на временный 10%-ный рост
цен на нефть на дату t = 1: малая открытая экономика без бюджетного сектора или
нерикардианских домохозяйств
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Рис. 4: Импульсные отклики эндогенных переменных на шок ДКП в размере 1 п. п.
на дату t = 1: малая открытая экономика без бюджетного сектора или нерикардиан-
ских домохозяйств
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Рис. 5: Импульсные отклики эндогенных переменных на шок изменений CCyB в
размере 1 п. п. на дату t = 1: малая открытая экономика без бюджетного сектора
или нерикардианских домохозяйств
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Рис. 6: Импульсные отклики эндогенных переменных на шок ДКП в размере 1 п. п.
на дату t = 1: закрытая экономика (финансовая автаркия) без бюджетного сектора
или нерикардианских домохозяйств
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Рис. 7: Импульсные отклики эндогенных переменных на изменение CCyB в размере
1 п. п. на дату t = 1: закрытая экономика (финансовая автаркия) без бюджетного
сектора или нерикардианских домохозяйств
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Рис. 8: Оптимальные отклики ДКП и МПП на шок роста кредитования на дату
t = 1: малая открытая экономика без бюджетного сектора или нерикардианских
домохозяйств, η = 1
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Рис. 9: Оптимальные отклики ДКП иМПП на шок роста кредитования на дату t = 1:
закрытая экономика без бюджетного сектора или нерикардианских домохозяйств,
η = 1
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Рис. 10: Оптимальные отклики ДКП и МПП на рост кредитования, вызванный шо-
ком нефтяных цен, на дату t = 1: малая открытая экономика без бюджетного сектора
или нерикардианских домохозяйств, η = 1
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Рис. 11: Оптимальные отклики ДКП и МПП на шок рост кредитования на дату
t = 1: малая открытая экономика без бюджетного сектора или нерикардианских
домохозяйств, η = 0,5
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Рис. 12: Оптимальные отклики ДКП и МПП на шок роста кредитования на дату t =
1: закрытая экономика без бюджетного сектора или нерикардианских домохозяйств,
η = 0,5
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Рис. 13: Оптимальные отклики ДКП и МПП на рост кредитования, вызванный шо-
ком нефтяных цен, на дату t = 1: малая открытая экономика без бюджетного сектора
или нерикардианских домохозяйств, η = 0,5
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Рис. 14: Оптимальные отклики ДКП и МПП на шок роста кредитования на дату
t = 1: малая открытая экономика с бюджетным правилом структурного баланса и
нерикардианскими домохозяйствами, η = 1
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Рис. 15: Оптимальные отклики ДКП и МПП на шок роста кредитования на дату
t = 1: малая открытая экономика с бюджетным правилом структурного баланса и
нерикардианскими домохозяйствами, η = 0,5
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Рис. 16: Оптимальные отклики ДКП и МПП на шок роста кредитования на дату
t = 1: малая открытая экономика с правилом сбалансированного бюджета и нери-
кардианскими домохозяйствами, η = 1
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Рис. 17: Оптимальные отклики ДКП и МПП на шок роста кредитования на дату
t = 1: малая открытая экономика с правилом сбалансированного бюджета и нери-
кардианскими домохозяйствами, η = 0,5
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Рис. 18: Оптимальные отклики ДКП и МПП на рост кредитования, вызванный шо-
ком нефтяных цен, на дату t = 1: малая открытая экономика с бюджетным правилом
структурного баланса и нерикардианскими домохозяйствами, η = 1
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Рис. 19: Оптимальные отклики ДКП и МПП на рост кредитования, вызванный шо-
ком нефтяных цен, на дату t = 1: малая открытая экономика с бюджетным правилом
структурного баланса и нерикардианскими домохозяйствами, η = 0,5
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Рис. 20: Импульсные отклики эндогенных переменных на 10%-ный шок нефтяных
цен на дату t = 1: малая открытая экономика с бюджетным правилом структурного
баланса и нерикардианскими домохозяйствами
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Рис. 21: Оптимальные отклики ДКП и МПП на рост кредитования, вызванный шо-
ком нефтяных цен, на дату t = 1: малая открытая экономика с правилом сбаланси-
рованного бюджета и нерикардианскими домохозяйствами, η = 1
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Рис. 22: Оптимальные отклики ДКП и МПП на рост кредитования, вызванный шо-
ком нефтяных цен, на дату t = 1: малая открытая экономика с правилом сбаланси-
рованного бюджета и нерикардианскими домохозяйствами, η = 0,5
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Рис. 23: Оптимальные отклики ДКП и МПП на шок роста кредитования на дату
t = 1: малая открытая экономика с бюджетным правилом структурного баланса и
нерикардианскими домохозяйствами, η = 1, γ = 0,7
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Рис. 24: Оптимальные отклики ДКП и МПП на рост кредитования, вызванный шо-
ком нефтяных цен, на дату t = 1: малая открытая экономика с бюджетным правилом
структурного баланса и нерикардианскими домохозяйствами, η = 1, γ = 0,7
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A Лог-линеаризованная модель для дат t = 1 и t ≥ 2

Далее описываются уравнения, характеризующие решение модели. Обозначения пе-
ременных на дату t = 0 относятся к значениям начального стационарного состояния,
в то время как переменные, датированные t = 1 и t = 2, касаются логарифмирован-
ных отклонений от стационарного состояния даты t = 0 на даты t = 1 и t = 2

соответственно. Например, Y0 — выпуск на дату t = 0 в уровнях, а Ŷ1 ≡ (Y1−Y0)/Y0
и Ŷ2 ≡ (Y2−Y0)/Y0 — выпуск на дату t = 1 и дату t = 2 соответственно в логарифми-
рованных отклонениях от Y0. Равновесие для периодов t = 1 и t ≥ 2 описывается си-
стемой лог-линейных уравнений (37)–(60). Верхний индекс ps у оператора условного
математического ожидания в уравнениях (56) и (57) указывает, что ожидания част-
ного сектора могут отклоняться от полностью рациональных на дату 1, поскольку
частные агенты оценивают как нулевую вероятность финансового кризиса на дату
2:

αw1−γ
0 ŵ2 + (1− α)e1−γ0 ê2 = 0 (37)

M̂2 − N̂2 = γ(ŵ2 − ê2) (38)

M0M̂2 = X0X̂2 + (1− β)B0B̂2 + (1− β)Bg
0B̂

g
2 (39)

CNR
0 ĈNR

2 = w0N̂
NR
0 (ŵ2 + N̂NR

2 ) + (1− τ)e0X0(ê2 + X̂2) (40)

ŵ2 − σĈNR
2 = φN̂NR

2 (41)

ŵ2 − σĈR
2 = φN̂R
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G0Ĝ2 = τe0X0(ê2 + X̂2) + (1− β)e0Bg
0(ê2 + B̂g

2) (43)
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R
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0 ĈNR
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1
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γ−1
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1
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γ−1
γ

0 M̂2 (45)
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0 N̂
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θ − 1

θ
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p̂flex1 = αw1−γ
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(
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ηs1 (48)

CNR
0 ĈNR
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NR
0 (ŵ1 + N̂NR
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Y0Ŷ1 = (1− ν)CR
0 Ĉ

R
1 + νCNR

0 ĈNR
1 +G0Ĝ1 (53)
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ĈR
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σ
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