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Страны, участвующие в процессах валютной интеграции, находятся в состоянии компромисса. С одной стороны, объединение в экономические или валютные союзы приводит к усилению торговли, углублению специализации и более эффективному распределению ресурсов, что благоприятно сказывается на показателях развития экономики [2]. С другой стороны, необходимость координации макроэкономической политики приводит к утрате полной автономии и может привести к неблагоприятным последствиям [1,2]. На результаты интеграции могут влиять как специфические факторы, характеризующие экономики объединяющихся стран, так и способы координации экономической политики, выбранные национальными и наднациональными органами управления.
Центральный банк при проведении единой кредитно-денежной политики может столкнуться с различными старыми и новыми задачами: фиксация валютных курсов, независимость от органов, проводящих бюджетно-налоговую политику [8], или ориентация на принятые фискальные решения [6,9], поддержание стабильности банковской системы [10]. Ожидаемые результаты такой макроэкономической политики могут играть важную роль при принятии решения о вступлении в валютный союз.
В настоящем исследовании разработана экономико-математическая модель, описывающая последствия макроэкономической политики при объединении стран в валютный союз. Центральный банк валютного союза может выбирать различные ориентиры: инфляционное таргетирование, решения фискальных органов власти, стабильность банковского сектора. При постановке и решении модели применяется теоретико-игровое моделирование и методы статической оптимизации. Результаты модели позволяют выделить факторы успешной валютной интеграции: высокие объёмы торговли между странами, вступающими в валютный союз; строгая фискальная политика партнёров по валютному союзу; высокая корреляция между шоками реального сектора внутри страны и в других членах валютного союза; высокая корреляция между шоками финансового сектора внутри страны и в других членах валютного союза.
Теоретические результаты модели проверены на примере нынешних членов еврозоны и кандидатов на вступление в Европейский валютный союз. Проведена оценка данных по объёмам торговли между странами-членами и по бюджетным дефицитам с момента подписания Пакта стабильности и роста. Также проведена оценка сонаправленности шоков совокупного предложения (шоков реального сектора) и синхронности кредитных колебаний. Шоки реального сектора идентифицированы при помощи метода Бланшара-Куа [3, 4]. Основным индикатором систематического риска банковской системы, на снижение которого и направлена макропруденциальная политика Центрального банка, является структура банковского капитала, в частности показатели ликвидности и платежеспособности банков [5]. Для оценки кредитных циклов использован показатель «кредитного разрыва» [7], рассчитанный при помощи фильтра Ходрика-Прескотта. Результаты показывают, каким странам следует предпринимать дополнительные меры по регулированию реальных и финансовых рынков перед переходом на единую европейскую валюту. 
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