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СУВЕРЕННЫЕ ДЕФОЛТЫ И БАНКОВСКИЕ КРИЗИСЫ 1

Обещание короля вернуть долг часто можно 
было удалить так же легко, как и голову кредитора.

(Reinhart, Rogoff, 2009)

Данная работа делает вклад в исследование эндогенизации издержек суверенного дефолта. 
В периоды суверенных дефолтов значительный объем государственного долга на балансовых счетах 
банковской системы наиболее вероятно приводит к наступлению банковских паник. Следуя работе 
(Gertler, Kiyotaki, 2015), данная статья моделирует возможность наступления банковского кризиса 
после наступления суверенного дефолта. В то время как огромный государственный долг на балансо-
вых счетах банковской системы сопряжен со значительными потенциальными издержками, данный 
механизм приводит к более сильным обязательствам в будущем. Рост государственного долга при-
водит к возрастанию потенциальных издержек посредством увеличения шансов наступления бан-
ковского кризиса, таким образом, делая опцию дефолта менее привлекательной. Данный механизм 
может увеличить уверенность инвесторов и, таким образом, решить координационную проблему. 
В частности, огромный государственный долг на балансовых счетах банковской системы Италии 
может объяснить результаты работы (Bocola, Dovis, 2019) о том, что нефундаментальный риск 
играл незначительную роль в период Европейского кризиса. Более того, в отличие от стандартного 
решения координационной проблемы, выпуская долгосрочные облигации, правительства могут ре-
шать данную проблему, принуждая стратегически важных агентов держать государственный долг.

Ключевые слова: суверенный долг, банковский кризис, самосбывающиеся ожидания
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Sovereign Defaults and Banking Crises
This research is aimed at contributing to the endogenization of default costs. Higher exposure of a banking system to sovereign 

bonds increases the likelihood of banking panics due to sovereign defaults. Following (Gertler, Kiyotaki, 2015), the research 
models the possibility of a banking crisis occurring after a sovereign default. While a higher exposure of a banking system is 
associated with potential losses, this mechanism creates a stronger commitment to honor the sovereign debt. A marginal increase 
in the sovereign debt raises the ex-post costs of default through a higher likelihood of a banking crisis, thus making a default 
option less desirable. This mechanism might increase investors’ confidence and resolve the coordination problem of self-fulfilling 
crises. In part, this may explain the findings of Bocola and Dovis (2019), who claim that non-fundamental risk played only a 
limited role during the European sovereign debt crisis. Furthermore, as opposed to the standard solution of the coordination 
problem — to issue debt of longer maturity — a government can resolve this problem by forcing its banking system to hold more 
sovereign bonds.
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рями выпуска в результате нерационального 
распределения ресурсов. Таким образом, пра-
вительство должно учитывать потенциальные 
будущие издержки при использовании опции 
дефолтов 1.

Следующие три факта мотивируют реле-
вантность данной работы. Во-первых, суве-
ренные кризисы предшествуют или совпадают 
с банковскими кризисами. Следуя работам 
(Reinhart, Rogoff, 2009), Sosa-Padilla (2018) про-
изводит исследование о том, могут ли суверен-
ные дефолты приводить к банковским кризи-
сам 2. Он определяет 39 связанных банковских 
и суверенных кризисов после 1970 г., где 25 
событий указывают на то, что банковские кри-
зисы следуют за или совпадают с суверенными 
дефолтами. В то же время Borensztein, Panizza 
(2008) исследуют причинно-следственную 
связь в совпадении банковских и суверенных 
кризисов. Они составляют индекс банковского 

1 Очевидно, что принятие опции дефолта зависит от целей 
правительства.
2 Авторы следуют определению банковского кризиса, раз-
работанному в статье (Demirguc-Kunt, Detragiache, 1998), 
в котором хотя бы одно из следующих условий должно 
быть выполнено: (i) соотношение злокачественных акти-
вов и совокупных активов банковской системы превышало 
10 процентов; (ii) издержки спасения банковской системы 
составляли не менее 2 процентов ВВП; (iii) проблемы бан-
ковского сектора приводили к масштабной национализа-
ции банков; (iv) массовые набеги на банки или заморажи-
вание вкладов, продолжительные банковские каникулы, 
общие гарантии по депозитам, принятые правительством 
в ответ на кризис. Механизм данной работы основан на на-
бегах на банки и продолжительных банковских каникулах.

1. Вводная часть

На протяжении всей истории сущность суве-
ренных дефолтов была одной из основных ма-
кроэкономических загадок. В целях решения 
данного «пазла» академики и практики разра-
ботали ряд теоретических и эмпирических ин-
струментов. В настоящий период литература 
достигла некоторого консенсуса, где дефолты 
рассматриваются как оптимальный выбор по-
литиков, взвешивающих выгоды и издержки 
от проведения дефолтов. Очевидно, что вы-
годы и издержки эволюционируют с течением 
времени. К примеру, вышеуказанная цитата 
из работы (Reinhart, Rogoff, 2009) дает экстре-
мальный привкус дефолтов в период средневе-
ковья. Во Франции тринадцатого века короли 
систематически изгоняли своих рыцарей с це-
лью захвата земель и богатства без потенци-
альных затрат. Со временем выгоды уменьша-
лись, а затраты росли. В современном государ-
стве, когда правительство объявляет дефолт, 
оно сталкивается с рядом различных проблем. 
Банковские кризисы являются одними из них.

Данная работа помогает понять и произ-
вести моделирование совпадения суверен-
ных дефолтов и банковских кризисов в сле-
дующей форме. Когда финансовые институты 
держат значительную часть государственного 
долга, суверенные дефолты по иностранным 
обязательствам наносят ущерб репутации 
правительства как заемщика среди резиден-
тов страны и, таким образом, могут привести 
к банковским паникам. На практике данные 
эпизоды ассоциируются с огромными поте-
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кризиса, который включает 149 стран за пе-
риод 1975–2000 гг. Данная панель позволяет 
авторам идентифицировать 111 банковских 
событий и 85 эпизодов дефолта и сделать вы-
вод о том, что безусловные вероятности насту-
пления банковского и суверенного кризисов 
составляют 2,9 и 2,2 процента соответственно. 
Однако вероятность банковского кризиса, об-
условленного эпизодом суверенного дефолта, 
составляет 14,1 процента и является статисти-
чески значимой, в то время как вероятность 
эпизода дефолта, обусловленного банковским 
кризисом, составляет всего лишь 4,5 про-
цента и не является статистически значимой. 
Следовательно, можно сделать вывод о том, 
что причинный эффект суверенного дефолта 
в сторону банковского кризиса наиболее веро-
ятен. 

Во-вторых, многие банковские системы 
подвержены значительным суверенным ри-
скам. Данные показывают, что в большинстве 
стран балансовые счета банков сильно подвер-
жены влиянию суверенного долга. К примеру, 
банковские системы стран Латинской Америки 
содержали не менее 20 процентов активов в го-
сударственном долге. Неудивительно, что мно-
гие из них испытали серии банковских паник. 
В то же время не только развивающиеся страны 
подвержены данной проблеме. Calomiris, Haber 
(2014) утверждают, что Соединенные Штаты 
пережили 14 банковских кризисов за послед-
ние 180 лет в результате соответствующего 
дизайна банковской системы 1. Reinhart et al. 
(2011) представляют убедительные доказа-
тельства того, что в период недавнего дол-
гового кризиса в Европе ряд стран Еврозоны 
вынуждали банки держать больше долгов. 
Более того, Reinhart, Sbrancia (2015) указывают 
на то, что пенсионные фонды и другие финан-
совые институты были также подвержены мо-
ральному давлению со стороны правительств. 
Drechsler et al. (2016) используют новые ми-
кроданные по всем кредитам и обеспечению 
Европейского центрального банка. Авторы 
показывают, что слабо капитализированные 
банки и банки периферийных европейских 
стран были склонны держать суверенный долг 
в период европейского долгового кризиса.

В-третьих, суверенные дефолты приводят 
к сокращению кредитов и объемов производ-
ства. Литература документирует, что выпуск 
имеет V-образную динамику в окрестностях 
1 Авторы утверждают, что банковская система 
Соединенных Штатов использовалась в целях решения фи-
скальных проблем, включая размещение государственного 
долга в периоды повышенных фискальных потребностей.

суверенных дефолтов. Динамика кредитов 
имеет аналогичную тенденцию. К примеру, ра-
бота (Sosa-Padilla, 2018) показывает, что част-
ное кредитование депозитных банков и других 
финансовых институтов значительно снижа-
ется в периоды суверенных дефолтов и про-
должает находиться на низком уровне продол-
жительный период. Более того, работа (Baskaya, 
Kalemli-Ozcan, 2016) демонстрирует сниже-
ние кредитования в периоды повышенных 
фискальных потребностей. Авторы исполь-
зуют землетрясение в Турции в 1999 г. в роли 
«естественного» эксперимента и показывают, 
что банки с высокой подверженностью к суве-
ренному риску значительно снизили кредито-
вание частному сектору в результате кризиса. 

Суверенный долговой кризис привлек зна-
чительное внимание со стороны академи-
ков и практиков. Ряд периферийных стран 
Европы, таких как Греция, Ирландия, Италия, 
Португалия и Испания, испытали ряд негатив-
ных шоков, которые, в свою очередь, привели 
к накоплению значительных объемов госу-
дарственного долга. К примеру, на настоящий 
день соотношения долга к выпуску в Италии 
и Испании остаются на уровне 130 % и 100 % 
соответственно. В частности, данные факты 
привлекают огромное внимание, поскольку 
значительная часть вышеуказанных долгов 
находилась на балансовых счетах банковских 
систем соответствующих стран. Таким обра-
зом, даже относительно небольшие шоки про-
изводительности могли привести к серьезным 
макроэкономическим проблемам 2. Данная 
работа делает вклад в вышеуказанную дискус-
сию, указывая на то, что опция дефолта явля-
ется стратегически не оптимальной в случае 
беневолентного правительства.

2. Обзор литературы
Данное исследование относится к несколь-

ким направлениям научной литературы. Во-
первых, модели суверенного долга привлекли 
огромное внимание публики за счет вклада 
работ (Aguiar, Gopinath, 2006; Arellano, 2008), 
расширивших модель (Eaton, Gersovitz, 1981), 
основанную на репутации, для учета уровней 
долга и суверенных спредов в развивающихся 
странах. Текущая статья отталкивается от вы-
шеуказанных работ в следующем направлении. 
В случае дефолта суверенное правительство 
не только повреждает репутацию заемщика 
среди иностранных инвесторов, но также те-

2 К примеру, смотрите дискуссии в работах (Brunnermeier 
et al., 2016; Farhi, Tirole, 2016).
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настоящей статьи следует работам (Rogoff, 
1987; Chari, Kehoe, 1990), которые используют 
стратегию триггерного типа в ожиданиях рези-
дентов страны. После отклонения правитель-
ства от обещаний частные агенты рассматри-
вают будущую политику как менее надежную 
и ожидают отклонений от обещаний в буду-
щем.

Во-вторых, данная работа делает вклад 
в исследование эндогенизации издержек де-
фолта и динамики деловых циклов. Mendoza, 
Yue (2012) являются основателями данного 
направления. Модель авторов предполагает, 
что в результате суверенного дефолта пра-
вительство и отечественные фирмы теряют 
доступ к международным финансовым рын-
кам. Следовательно, фирмы должны замещать 
международные факторы производства несо-
вершенными отечественными заменителями, 
что приводит к дополнительному снижению 
в выпуске. Данная статья также тесно связана 
с работами (Sosa-Padilla, 2018; Chari et al., 2020) 
тем тезисом, что суверенные дефолты оказы-
вают влияние на реальный сектор посредством 
сокращения частного кредитования банков-
ским сектором. Дефолты перед банковским 
сектором увеличивают долю злокачественных 
активов и, следовательно, негативно влияют 
на банковский капитал. Однако данное иссле-
дование рассматривает влияние суверенных 
дефолтов на возможность возникновения бан-
ковских кризисов, ассоциируемых с долгосроч-
ными банковскими каникулами.

В-третьих, недавние финансовые кризисы 
показали, что несовершенства финансовых 
рынков могут приводить к серьезным спа-
дам в экономике. К примеру, одним из таких 
несовершенств является залоговое обеспече-
ние кредитов, которое ограничивает объем 
кредитования реальному сектору. Периоды 
рецессий приводят к еще большему ужесто-
чению данного ограничения. Gertler, Karadi 
(2011) разрабатывают модель общего рав-
новесия, мотивированного залоговым огра-
ничением. Вышеуказанная работа способна 
генерировать кризисы, аналогичные реаль-
ным. Данная статья использует идентичную 
технику моделирования банковского сектора. 
Далее, следуя работам (Kiyotaki, Moore, 1997; 
Brunnermeier, Sannikov, 2014; Gertler, Kiyotaki, 
2015), мы подчеркиваем важность гетеро-
генности агентов в реализации банковского 
кризиса. Вышеуказанные исследования пока-
зывают, что нерациональное распределение 
капитала между более производительными 

и менее производительными агентами гене-
рируют огромные колебания в динамике де-
ловых циклов. В данном случае нерациональ-
ное распределение капитала между банками 
и домашним сектором приводит к значитель-
ному снижению стоимости активов, которые, 
в свою очередь, могут привести к банковским 
паникам и продолжительному спаду в эконо-
мике.

В-четвертых, одной из основных проблем 
суверенного долга является приоритетность 
дефолтов по внешним и внутренним долгам. 
К примеру, Reinhart, Rogoff (2009) демонстри-
руют различия вышеуказанных дефолтов. 
Авторская выборка данных включает 70 явных 
внутренних и 250 внешних эпизодов дефолта. 
Таким образом, можно сделать ложное заклю-
чение о частоте внутренних и внешних дефол-
тов. Однако авторы также указывают на частое 
использование правительством неявных форм 
дефолта с помощью обесценивания монет 
или инфляции, эпизоды которых совпадают 
с периодами суверенных дефолтов. Данные 
факты могут мотивировать потерю доверия 
среди резидентов страны в периоды суверен-
ных дефолтов. Теоретический подход в работе 
(Broner et al., 2014) указывает на невозмож-
ность совершенной дискриминации между 
дефолтами по внутренним и внешним долгам. 
Даже в случае дефолта по внешнему государ-
ственному долгу резиденты страны могут при-
обрести обесцененные иностранные облига-
ции на вторичных рынках, тем самым увеличи-
вая вероятность дефолта по долгам перед вну-
тренней публикой. Данная работа делает вклад 
в вышеуказанном направлении литературных 
исследований, показывая невозможность из-
бежать дефолта перед резидентами страны 
в результате кризиса доверия. 

Последнее, но не менее важное: долговые 
кризисы подвержены самореализующимся 
пророчествам. В общем, значительная часть 
государственных заимствований используется 
для финансирования долгов с наступающим 
сроком погашения. В периоды, когда креди-
торы обладают пессимистическими ожидани-
ями относительно платежеспособности пра-
вительства, вышеуказанные ожидания могут 
самореализовываться. Следуя основополагаю-
щей работе (Cole, Kehoe, 2000), ряд ученых сде-
лали вклад в объяснение суверенных спредов. 
Данная статья использует подход самосбы-
вающихся ожиданий в следующем контексте. 
Банковские паники приводят к полной лик-
видации банковских активов, таким образом, 
правительство не может продавать облигации 
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и, следовательно, погашать долги с наступаю-
щим долгом. В этом отношении текущее ис-
следование разрабатывает модель, в которой 
эпизод дефолта может спровоцировать само-
реализующийся кризис внутреннего долга. 
В недавней работе (Bocola, Dovis, 2019) демон-
стрируется лимитированная роль самореали-
зующихся убеждений в период европейского 
кризиса суверенного долга. Модель данной 
статьи частично объясняет вышеуказанные ре-
зультаты. 

Остальная часть работы организована сле-
дующим образом. В разделе 3 представлена 
модель общего равновесия с развитым финан-
совым сектором. Раздел 4 определяет конку-
рентное равновесие, представляет калибровку 
для периферийных стран Европы и обсуждает 
возникновение банковских кризисов. Раздел 5 
определяет совершенное равновесие Маркова 
с беневолентным правительством. В разделе 
6 выполнены численные симуляции базовой 
и альтернативных калибровок.

3. Модель
Экономика состоит из домашнего, произ-

водственного, банковского, иностранного и го-
сударственного секторов. Во-первых, при мо-
делировании домашнего сектора мы предпо-
лагаем идентичные домашние хозяйства. В от-
личие от моделей с одним типом финансовых 
активов, домохозяйства решают задачу разме-
щения финансового портфеля между банков-
скими депозитами и прямым владением капи-
талом. В качестве работников домохозяйства 
решают компромисс между трудом и отды-
хом. Более того, домашние хозяйства являются 
единственными владельцами производствен-
ного и банковского секторов, таким образом, 
они являются единственными получателями 
дивидендов. Во-вторых, производственный 
сектор характеризуется двумя видами фирм: 
производителями финальной продукции 
и производителями капитала. В-третьих, ино-
странный сектор представлен риск-нейтраль-
ными инвесторами, которые кредитуют пра-
вительство. В-четвертых, государственный 
сектор собирает налоги, финансирует государ-
ственные закупки, а также выпускает государ-
ственные облигации, которые подвержены ри-
ску дефолта. В заключение банковский сектор 
трансформирует депозиты домашних хозяйств 
в производственный и государственный сек-
тора.

Перед тем как перейти к описанию модели, 
позвольте описать важные несовершенства 
финансового рынка. Во-первых, домашние 

хозяйства и банки инвестируют в производ-
ственный капитал, таким образом, равновесие 
на рынке капитала принимает следующий вид:

KHt + KBt = Kt.                        (3.1)

Более того, следуя работам с несовершен-
ными финансовыми рынками, агенты раз-
личаются в производительности управления 
капиталом 1. В данной экономике процесс 
управления капиталом описывается уравне-
нием (3.2), где домохозяйства и банки обязаны 
выплачивать Fj(Kjt) единиц финальной продук-
ции для управления Kjt единицами капитала 
сегодня. Заметьте, что домашние хозяйства 
и банки имеют различные издержки управле-
ния капиталом. В следующем периоде управ-
ление Kjt единицами капитала приведет к lKjt 
единицам капитала после амортизации и zt + 1Kjt 
единицам финальной продукции в качестве 
дивидендов:

( ) 1

.
jt jt

t jtj jt

K K

z KF K +

 l → 
                   (3.2)

В качестве упрощения предполагаем ква-
дратичную форму издержек управления ка-
питалом, которая приводит к линейным пре-
дельным издержкам управления капиталом. 
Данные формы описаны уравнениями (3.3) 
и (3.4), соответственно:

( ) ( )2
,

2
j

j jt jtF K K
κ

=                   (3.3)

( ) .j jt j jtf K K= κ                      (3.4)

Более того, данная работа делает дополни-
тельное упрощающее предположение о бан-
ковских издержках управления капиталом.

Предположение 1. Коммерческие банки яв-
ляются более производительными в управле-
нии капиталом таким образом, что

0 .B H= κ < κ                        (3.5)

С другой стороны, более высокая произво-
дительность банковского сектора ассоцииру-
ется со следующей ее хрупкостью. Банковский 
сектор трансформирует краткосрочные лик-
видные депозиты в долгосрочные неликвид-
ные проекты, таким образом, фундаменталь-
ные и нефундаментальные шоки могут при-
водить к неэффективному распределению 
капитала между домохозяйствами и банками 
в результате банковских паник. Теоретические 
работы вводят банковские паники в модели об-

1 К примеру, смотрите работы (Kiyotaki, Moore, 1997; 
Brunnermeier, Sannikov, 2014; Gertler, Kiyotaki, 2015).
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ности или шоков банкротства. Данная работа 
следует традициям второго подхода. В начале 
каждого периода домашние хозяйства заклю-
чают депозитный контракт, который гаранти-
рует валовую доходность Rt в нормальные вре-
мена. Однако в периоды банковских кризисов 
домохозяйства могут возвратить только часть 
гарантированной валовой доходности. Таким 
образом, реализованная доходность депозит-
ного контракта может быть определена следу-
ющим уравнением:

при�отсутствии�банковского�кризиса,

в�случае�банковского�кри

 

 зиса
1

1 ,
t

t
t t

R
R

x R+
+

= 
  (3.6)

где xt + 1 ∈ [0, 1) представляет коэффициент воз-
врата в случае банковского кризиса, который 
будет определен позднее. Другими словами, 
домашние хозяйства не имеют гарантии пол-
ной выплаты по депозитному контракту в слу-
чае наступления банковского кризиса.

В заключение данные финансовые несовер-
шенства могут привести к истощению депо-
зитов и, таким образом, полной ликвидации 
банковских активов, распределяя все произ-
водственные активы в руках домохозяйств. 
В свою очередь, неэффективное распределение 
капитала может привести к огромным издерж-
кам, ухудшающим благосостояние всех агентов 
в экономике. 

3.1. Домашние хозяйства
Домашний сектор населен множеством 

агентов с идентичными предпочтениями, ко-
торое нормализовано ко множеству меры 1:

( )0, , ,
0

max , ,
t t Ht t

t
t tC L K D

t

u C L
∞

=

β∑              (3.7)

где параметр β ∈ (0, 1) представляет дис-
конт-фактор, переменные Ct и Lt определяют 
потребление и предложение труда домаш-
ним хозяйством в период t, соответственно. 
Домохозяйство предлагает труд при заработ-
ной плате wt и пропорциональной налоговой 
ставке на труд tt. Динамическое бюджетное 
ограничение представлено следующим урав-
нением:

( )
( ) ( )

2

1 1

2
1

,

H
t t Kt Ht Ht

t t t t t t Kt Ht

It Bt

C D q K K

w L R D z q K- -

κ
+ + + =

= - t + + + l +

+Π + Π  (3.8)

где переменная Dt означает депозитные сбере-
жения, произведенные в период t, и перемен-
ная KHt представляет производственный капи-

тал, который напрямую управляется домохо-
зяйствами.

Как оговаривалось ранее, домашние хо-

зяйства обязаны оплачивать ( )2

2
H

HtK
κ

 единиц 

финального потребления в целях прямого 
управления капиталом. Валовая доходность 
депозитного контракта Rt определяется урав-
нением (3.6). Домашние хозяйства являются 
единственными владельцами производствен-
ного и банковского секторов, таким образом, 
они являются единственными получателями 
прибыли фирм и банков, ΠIt и ΠBt, соответ-
ственно. Уравнение Эйлера для депозитов при-
нимает стандартную форму с одним исключе-
нием благодаря негарантированной доходно-
сти депозитов в периоды кризисов:

( ){ }1 , 1 1 1 , 11 1,crisis
t t t t t t t t tp p x R+ + + + +- Λ + Λ =  (3.9)

где переменные Λt, t + 1 и , 1
crisis
t t +Λ  обозначают сто-

хастические дисконт-факторы в периоды нор-
мального времени и банковских кризисов, со-
ответственно, которые принимают следующие 
формы:

( )
( )

1 1
, 1

,
,

,
C t t

t t
C t t

u C L

u C L
+ +

+Λ = β              (3.10)

( )
( )

1 1
, 1

,
.

,

crisis crisis
C t tcrisis

t t
C t t

u C L

u C L
+ +

+Λ = β            (3.11)

В то же время вышеуказанное уравнение 
Эйлера указывает на то, что домохозяйства 
ожидают банковский кризис в следующем пе-
риоде t + 1 с вероятностью pt + 1. По аналогии, 
уравнение Эйлера для производственных ак-
тивов имеет следующую форму:

( ){ }1 1 1 , 1 11 1,crisis crisis
t t Ht t t t Htp R p R+ + + + +- + Λ =  (3.12)

где валовая доходность капитала, управляе-
мого домашним сектором, принимает следую-
щий вид:

1 1
1 ,t Kt

Ht
Kt H Ht

z q
R

q K
+ +

+

+ l
=

+ κ
                 (3.13)

1 1
1 .

crisis
crisis t Kt
Ht

Kt H Ht

z q
R

q K
+ +

+

+ l
=

+ κ
                 (3.14)

Как указывают уравнения (3.13) и (3.14), вы-
сокий объем капитала, управляемый домаш-
ним сектором, снижает его доходность бла-
годаря издержкам управления. Данный факт 
существенно подрывает благополучие агентов 
в периоды банковских кризисов, когда агреги-
рованный капитал переходит в управление до-
машнего сектора. Предложение труда домаш-
него сектора определяется следующим урав-
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нением и зависит от функциональной формы 
предпочтений:

( )
( ) ( )

,
1 .

,
L t t

t t
C t t

u C L
w

u C L
= - t               (3.15)

3.2. Производственный сектор

Производственный сектор состоит из двух 
подсекторов, которые производят финальную 
продукцию и капитал. Оба подсектора при-
надлежат домашнему сектору, таким образом 
прибыль от производства направляется до-
мохозяйствам в виде дивидендов. Финальные 
продукты могут быть потреблены или исполь-
зованы как факторы производства капитала, 
в то время как капитал используется как фактор 
производства финальной продукции. Введение 
подсектора, который производит капитал, по-
зволяет эндогенизировать инвестиции и сто-
имость капитала, которые, в свою очередь, яв-
ляются основными составляющими деловых 
циклов.

Производители финальной продукции. 
Данный подсектор представлен множеством 
идентичных производителей финальной про-
дукции, мера которого нормализована к еди-
нице. Производители финальной продукции 
оперируют на совершенно-конкурентном 
рынке, используя капитал и труд в качестве 
факторов производства. Технология произ-
водства характеризуется постоянной отдачей 
от масштаба и принимает стандартную форму 
Кобба — Дугласа:

( ) 1  
1exp ,t t t tY y K Lα -α

-=              (3.16)

где переменная yt представляет процесс общей 
факторной производительности, который сле-
дует правилу:

yt = ryt - 1 + ϵt.                  (3.17)

Поскольку технология характеризуется по-
стоянной отдачей от масштаба, производители 
финальной продукции получают нулевую при-
быль, в то время как совершенно-конкурент-
ные рынки капитала и труда приводят к сле-
дующим спросам на капитал и труд, соответ-
ственно:

1/ ,t t tz Y K -= α                   (3.18)

( )1 / .t t tw Y L= - α                (3.19)

Производители капитала. Данный подсек-
тор представлен множеством идентичных 
производителей капитала, мера которого нор-
мализована к единице. Производители капи-
тала оперируют на совершенно-конкурентом 

рынке, используя однородные финальные 
товары в качестве факторов производства. 
Инвестируя It единиц финальной продукции, 
типичная фирма может произвести Γ(It) еди-
ниц капитала. Производственная технология 
характеризуется строго вогнутой функцией 
таким образом, что Γ′(It) > 0 и Γ″(It) > 0 с вы-
полненными условиями Инады. Деятельность 
фирм направлена на максимизацию прибыли, 
где стоимость новых единиц капитала опре-
деляется стоимостью старых единиц капитала 
из-за условия отсутствия арбитража:

( )max ,
t

It Kt t tI
q I IΠ = Γ -              (3.20)

Условие оптимальности характеризует 
стандартную теорию q Тобина, в которой инве-
стиции растут с ростом цены капитала:

( ) 1
,Kt tq I

-
  ′= Γ                    (3.21)

В заключение, агрегированный капитал 
движется согласно следующему уравнению:

( )1 ,t t tK K I-= l + Γ                 (3.22)

где параметр l представляет коэффициент вы-
живаемости капитала после амортизации.

3.3. Коммерческие банки
Банковский сектор представлен множе-

ством коммерческих банков, мера которого 
нормализована к единице. Коммерческие 
банки принадлежат домашнему сектору, в ре-
зультате чего прибыль банков направляется 
домашним хозяйствам в виде дивидендов. 
Следуя работе (Gertler, Kiyotaki, 2010), каждый 
банк с вероятностью 1 - s заканчивает опера-
ционную деятельность в конце каждого пери-
ода. Когда банки заканчивают операционную 
деятельность, они трансформируют накоплен-
ное богатство домашнему сектору в виде диви-
дендов. В то же время мера 1 - s новых банков 
входит на рынок с начальным богатством n, 
удерживая меру всего банковского сектора по-
стоянной. Остальная доля s банков продолжает 
оперирование до следующего периода. Таким 
образом, цель банка, начавшего оперирование 
в период t, заключается в максимизации ры-
ночной стоимости банка, выраженной следую-
щим образом:

( )
1

1
,1,  ,  , 

max 1 ,
t Bt Bt t

s t
Bt t t s Bss tn k b d

V
+

∞ - -

= +
= - s s Λ p∑  (3.23)

где переменная pBs представляет дивиденд-
ную выплату в период s, стохастический дис-
конт-фактор Λt, s и параметр s определяют 
коэффициент выживаемости банка до следу-
ющего периода. Богатство выжившего банка 
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1 эволюционирует согласно следующему урав-

нению:

( ) 1 1 1,t t Kt Bt Bt Bt t tn z q k b R d- - -= + l + δ -     (3.24)

которое формируется с помощью валовой 
доходности производственного капитала, 
kBt - 1, и государственных облигаций, bBt, за вы-
четом валовой выплаты депозитных вкладов, 
dt - 1. Переменная δBt представляет ожидания 
домашнего сектора о возможном дефолте. 
Если правительство не производило дефол-
тов по иностранному долгу, домашний сектор 
не ожидает дефолта по облигациям, принад-
лежащим банковскому сектору. Однако, следуя 
дефолту по иностранным облигациям, домохо-
зяйства ожидают дефолта по банковским обли-
гациям, что, в свою очередь, ослабляет балансы 
банковского сектора и открывает возможно-
сти для возникновения банковских паник. 
Начальное богатство новых банков определя-
ется следующим уравнением:

nt = n.                              (3.25)

По определению, выбывающий банк выпла-
чивает накопленное богатство в виде диви-
дендов. Таким образом, если банк заканчивает 
операционную деятельность, то дивидендная 
выплата определяется следующим образом:

pBt = nt.                           (3.26)

Бюджетное ограничение оперирующего 
банка (выживший и новый) в период t прини-
мает следующий вид:

.Kt Bt Bt Bt t tq k q b n d+ = +              (3.27)

Уравнение (3.27) демонстрирует, что каж-
дый оперирующий банк финансирует покупку 
активов с помощью собственного капитала 
и выпуска депозитов. В действительности за-
дача максимизации рыночной стоимости 
банка (3.23) указывает на то, что банки будут 
накапливать акционерный капитал в целях 
финансирования покупки активов. Однако, 
по определению, операционный срок банков 
ограничен, что позволяет избежать перена-
копления акционерного капитала и капитала, 
управляемого банками. 

В целях мотивации залогового ограничения 
предполагаем следующую проблему мораль-
ного риска. В начале каждого периода каждый 
банк, продолжающий операционную деятель-
ность, имеет две опции. С одной стороны, банк 
может продолжать операционную деятель-
ность и получить стоимость VBt. С другой сто-
роны, банк может продать активы на вторич-
ных рынках и потребить часть реализованных 

средств θ. Очевидно, что банк продолжит опе-
рационную деятельность, если выполняется 
следующее условие:

( ) .Kt Bt Bt Bt Btq k q b Vθ + ≤              (3.28)

Другими словами, ограничение морального 
риска выполняется тогда, когда дисконтиру-
емая сумма будущих дивидендов не менее 
стоимости активов, перенаправленных в соб-
ственное потребление. В работе (Chari et al., 
2020) вводится регулирующее ограничение, 
которое должно выполняться каждым банком. 
Регуляторное ограничение принимает форму 
обязательства держать определенную долю ак-
тивов в форме суверенного долга:

( ) ,Bt Bt t Bt Bt Kt Btq b q b q k≥ γ +         (3.29)

где переменная γt устанавливается правитель-
ством. В следующей лемме говорится о регули-
рующем ограничении.

Лемма 1. Регулирующее ограничение 
всегда является связывающим.

Доказательство: комбинируя уравнения 
(3.23), (3.24), (3.26)–(3.29), мы получаем следу-
ющий Лагранжиан:

( ) ( )

( ) ( )( )

( )

1

1
,,  , , 

1

1 1 1 1

max 1 1

1

,

Bt Bt Bt t

s t
Bt t t t s Bsk b d

s t

t Bt Bt Kt Bt t t Bt Bt t Kt Bt

Bt Kt Bt Bt Bt t
t

t Kt Bt Bt Bt t t

q b q k q b q k

q k q b d

z q k b R d

+

∞
- -

p
= +

- - - -

 
= + Ξ Λ s - s p - 

 
-Ξ + + Θ - γ - γ -

p + + - - 
-ϒ   - + l - δ + 

∑ 

 

 (Л.1)

где переменные ϒt, Θt и Ξt представляют муль-
типликаторы Лагранжа для бюджетного огра-
ничения, регуляторного ограничения и огра-
ничения морального риска, соответственно. 
По определению, индивидуальные банки 
всегда испытывают потребность в ликвидно-
сти, другими словами, они всегда желают при-
влечь огромный объем депозитов. Таким об-
разом, ограничение морального риска всегда 
является связывающим, и соответствующий 
мультипликатор Лагранжа Ξt всегда является 
положительным. Вышеуказанная проблема 
имеет следующие условия первого порядка:

( ) ( ) , 1 1
1

1 1 0,Bt
t t t t

Bt
+ +

+

∂
= + Ξ s - s Λ - Υ =

∂p


   (Л.2)

( )1 1 1 0,Bt
Kt t t Kt t

Bt

q z q
k + + +

∂
= - Ξ + + l Υ =

∂


     (Л.3)

( ) 1 11 0.

Bt

Bt

Bt t Bt t t Bt t Bt t

b

q q q + +

∂
=

∂

= - Υ - Ξ + - γ Θ + δ Υ =



 (Л.4)
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Из уравнения (Л.2) следует, что мультипли-
катор Лагранжа ϒt + 1 является всегда положи-
тельным. При условии того, что доходность ка-
питала всегда превышает доходность суверен-
ных облигаций, комбинация уравнений (Л.3) 
и (Л.4) приводит к тому, что мультипликатор 
Лагранжа Θt является всегда положительным. 
Таким образом, регуляторное ограничение яв-
ляется всегда связывающим. 

Вышеуказанное регулирующее ограничение 
может быть мотивированно следующим обра-
зом. Во-первых, макропруденциальные меры, 
в которых суверенные облигации bBt имеют 
меньший вес риска, нежели корпоративное 
кредитование kBt, могут вызвать «склонность» 
к инвестированию в государственные обли-
гации. К примеру, оценка панельных данных 
в работе (Drechsler et al., 2016) демонстрирует 
склонность слабых банков размещать инве-
стиции в государственный долг. Во-вторых, 
«склонность» к государственным облигациям 
может быть также мотивирована с помощью 
морального давления со стороны правитель-
ства. Литература указывает, что в период евро-
пейского кризиса коммерческие банки и фи-
нансовые институты были вынуждены дер-
жать огромную долю государственного долга. 
В случае вышеуказанного моделирования бо-
лее высокая переменная γt представляет более 
«жесткое» моральное давление.

При комбинировании уравнений (3.24) 
и (3.26) уравнения агрегированной динамики 
акционерного капитала банков и агрегирован-
ной дивидендной выплаты принимают следу-
ющий вид, соответственно:

( )( ) ( )1 1 1 1   ,
t

t Kt Bt Bt t t

N

z q K B R D n- - -

=

= s + l + - + - s  (3.30)

( ) ( )( )
( )

1 1 11

1   .

Bt

t Kt Bt Bt t tz q K B R D

n
- - -

Π =

= - s + l + - -

- - s  (3.31)

Уравнение (3.30) показывает, что агрегиро-
ванный акционерный капитал формируется 
с помощью акционерного капитала выживших 
банков, мера которых составляет 1 - s, и акци-
онерного капитала новых банков, мера кото-
рых составляет s. С другой стороны, уравнение 
(3.31) иллюстрирует, что в каждый период вре-
мени мера банков 1 - s заканчивает опериро-
вание и выплачивает накопленный капитал 
в форме дивидендов, в то время как домохо-
зяйства инвестируют (1 - s)n капитала в новые 
банки. 

3.4. Иностранные кредиторы

Иностранный сектор представлен множе-
ством иностранных кредиторов, мера которого 
нормализована к единице. Следуя стандартной 
литературе, посвященной суверенному долгу, 
предполагаем, что иностранные инвесторы 
держат только суверенный государственный 
долг и делают это до тех пор, пока правитель-
ство не производит дефолтов. Использование 
опции дефолта правительством приводит эко-
номику в состояние полного отсутствия до-
ступа к международным финансовым рынкам. 
Кредиторы оценивают суверенные облигации 
согласно следующему уравнению:

( )  при отсутствии дефолта

 в случае дефолта

, ,

0, ,
Ft

Ft

prem B
q

β -= 
  (3.32)

где функция prem(BFt) представляет премию 
за риск таким образом, что prem′(BFr) > 0. 
Премия за риск введена для гарантирования 
того, что долг является стационарным процес-
сом, как в работе (Schmitt-Grohe, Uribe, 2003).

3.5. Правительство
При моделировании государствен-

ного сектора мы следуем стандартной ли-
тературе о беневолентном правительстве. 
Правительство получает стохастический по-
ток налоговых доходов и выпускает облигации 
с безусловной доходностью в целях сглажи-
вания потребления, труда и государственных 
закупок во времени. Правительство максими-
зирует дисконтированный поток полезностей 

домохозяйств, ( )
0

, ,t
t t

t

u C L
∞

=

β∑ .

Динамическое бюджетное ограничение 
правительства имеет следующую форму:

Gt + δBtBB - 1 + δFtBFt - 1 ≤ ttwtLt + qBtBBt + qFtBFt, (3.33)

где правительство собирает налоги и выпу-
скает новый государственный долг в целях 
финансирования государственных закупок 
и выплаты долга с наступающим сроком по-
гашения. Уравнение (3.33) демонстрирует, 
что мы рассматриваем модель, в которой 
правительство может совершенно дискрими-
нировать выплаты долга между резидентами 
и нерезидентами страны. В действительно-
сти предполагаем, что правительство никогда 
не производит прямого дефолта по задолжен-
ностям перед банковским сектором. Однако, 
правительство производит дефолт по облига-
циям перед банковским сектором в периоды 
банковских паник, когда все домашние хозяй-
ства ликвидируют банковские активы. Более 
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1 точная структура дефолта перед резидентами 

страны представлена в следующей секции.
Следуя стандартной литературе, посвя-

щенной суверенному государственному долгу, 
мы предполагаем потерю доступа к междуна-
родным финансовым рынкам после выбора 
опции дефолта. Однако правительство всегда 
может продавать государственный долг на вну-
тренних рынках коммерческим банкам. В дей-
ствительности в периоды рецессий правитель-
ства могут насильственным образом принуж-
дать внутренний финансовый сектор держать 
государственный долг. Учитывая данный ис-
кусственный доступ к внутренним финансо-
вым рынкам, правительство имеет инстру-
менты для пролонгирования срока погашения 
облигаций и сглаживания общественного по-
требления во времени.

4. Равновесие

4.1. Совершенно-конкурентное равновесие

Определение 1. Совершенно-
конкурентное равновесие представляет век-
тор последовательностей распределений 
{Ct, Lt, Dt, KHt, KBt, Kt - 1, Yt, Y t

net, BBt, BFt} 
∞
t = 0 и век-

тор цен {qKt, Rt, zt, wt, ΠIT, ΠBt} 
∞
t = 0 таким образом, 

что при заданных ценах государственных об-
лигаций {qBt} 

∞
t = 0, политике правительства {tt} 

∞
t = 0 

и шоков {yt} 
∞
t = 0 выполняются следующие усло-

вия:

1. Последовательность {Ct, Lt, Dt, KHt} 
∞
t = 0  ре-

шает задачу домашних хозяйств (3.7), удовлет-
воряя уравнениям (3.8), (3.9), (3.12) и (3.15).

2. Последовательность {Yt, Kt - 1, Lt} 
∞
t = 0  решает 

задачу производителей финальной продукции, 
удовлетворяя уравнениям (3.16), (3.18) и (3.19).

3. Последовательность {It} 
∞
t = 0 решает задачу 

производителей капитала (3.20), удовлетворяя 
уравнению (3.21).

4. Последовательность {kBt, bBt, dt} 
∞
t = 0 решает 

задачу коммерческих банков (3.23).
5. Последовательность {BFt} 

∞
t = 0 решает задачу 

иностранных кредиторов.
6. Рынки финальной продукции и капитала 

находятся в равновесии: 

( )1 ,Ht Bt t t tK K K K I-+ = = l + Γ

( )2

1 .
2

net H
t t Ht t t t Ft Ft Ft FtY Y K C I G B q B-

κ
≡ - = + + + δ -

4.2. Калибровка

Данная работа анализирует модель с помо-
щью численных симуляций, таким образом, 
мы должны специфицировать предпочтения, 
технологию производства капитала, риск-пре-
мию и другие параметры для вышеуказанной 
экономики. Базовые параметры представлены 
в таблице.

Домашние хозяйства. Временным перио-
дом является квартал. Дисконт-фактор откали-
брован таким образом, чтобы реплицировать 

Таблица 1
Базовые параметры

Параметр Пояснение Значение Цель/источник

β Дисконт-фактор 0.99 Годовая доходность депози-
тов r = 4 %

ζ0 Относительный вес труда 3.0264 Предложение труда в стаци-
онарном состоянии

ζ1 Обратная эластичность Фриша 0.5 Стандартное значение

κH Издержки управления капиталом 0.0032 Капитал, управляемый 
домашним сектором

s Коэффициент выживаемости банков 0.96 (Bocola, 2016)

θ Параметр морального риска 0.25 Значение финансового 
плеча 5 

γ Подверженность суверенному долгу 0.076 (Bocola, 2016)
sϵ Стандартное отклонение шока производительности 0.03 Стандартное значение
α Доля доходов капитала 0.30 Стандартное значение

l Коэффициент выживаемости капитала 0.975 Единица за вычетом нормы 
амортизации капитала

η Эластичность инвестиций по стоимости капитала 0.25 (Eberly, 1997)
a Технология производства капитала 1 0.8367 Стоимость капитала
b Технология производства капитала 2 -0.0517 Γ(I) = I 
ψ Эластичность риск-премии 0.58 (Schmitt-Grohe, Uribe, 2018)



39К. С. Исаков
Ж

У
Р

Н
А

Л
 Э

К
О

Н
О

М
И

Ч
ЕС

К
О

Й
 Т

ЕО
Р

И
И

 Т. 18, №
1, 2021

годовую реальную доходность по депозитам 
на уровне 4 %. Мы предполагаем, что функция 
полезности домашних хозяйств представлена 
с помощью предпочтений (Greenwood et al., 
1998) со стандартным значением параметра 
неприятия риска,

( )
11

0
1

, ln .
1

t
t t t

L
u C L C

+ζ 
= - ζ  + ζ 

        (4.1)

Эмпирически банковские кризисы со-
пряжены с глубокими рецессиями, которые, 
в свою очередь, характеризуются жесткими 
рынками труда. Таким образом, предпочтения 
(Greenwood et al., 1998) позволяют без затрат 
замоделировать процикличность агрегиро-
ванной занятости в формальном секторе труда 
без введения номинальных жесткостей зара-
ботных плат. Параметр ζ1 реплицирует эла-
стичность Фриша на уровне 2. В то же время па-
раметр ζ0 выбран для соответствия занятости 
в Италии из работы (Bocola, 2016). Параметр κH 
установлен для калибровки капитала, который 
напрямую управляется домашним сектором. 
Исследование (Abad, 2019) представляет дан-
ные для Испании, где домохозяйства напря-
мую управляют 12 процентами корпоративных 
активов.

Банковский сектор. Параметр s представ-
ляет собой коэффициент выживаемости бан-
ков. Значение параметра равно апостериор-
ному среднему значению из оценки данных 
для Италии в работе (Bocola, 2016). Другие па-
раметры θ и γ откалиброваны для соответствия 
плечевого коэффициента и подверженности 
суверенным облигациям в стационарном рав-
новесии.

Производственный сектор. Технология 
производства финальной продукции имеет 
стандартную форму Кобба — Дугласа, где доля 
доходов капитала принимает стандартное зна-
чение. Параметр l представляет коэффици-
ент выживания капитала, значение которого 
реплицирует норму амортизации капитала 
на уровне 2,5 процента. Другим важным ком-
понентом данной модели является технология 
производства капитала, которая принимает 
следующий вид:

( ) 1  .t tI a I b-ηΓ = +                   (4.2)

Вышеуказанная спецификация позволяет 
соответствовать стандартной теории q Тобина, 
где параметр η выбран для репликации эла-
стичности инвестиции по отношению к стои-
мости капитала. Значение данного параметра 
соответствует эластичности на уровне 4, кото-
рое согласуется с оценками панельных данных 

в работе (Eberly, 1997). Остальные параметры a 
и b откалиброваны для соответствия стоимо-
сти капитала на уровне единицы и инвестиций 
на уровне 2,5 процента агрегированного капи-
тала в стационарном состоянии.

Иностранный сектор. Следуя работе 
(Schmitt-Grohe, Uribe, 2003), мы вводим компо-
нент риск-премии для того, чтобы сделать го-
сударственный долг стационарным процессом. 
Компонент премии за риск принимает следую-
щую функциональную форму:

( ) ( )1 ,Ft FB B
Ftprem B e -= ψ -           (4.3)

где параметр BF является стационарным зна-
чением государственного долга. Параметр ψ 
реплицирует эластичность премии за риск, 
значение которого принимает медианное зна-
чение из оценок панельных данных в работе 
(Schmitt-Grohe, Uribe, 2018).

4.3. Банковские кризисы
Перед тем как перейти к описанию стиму-

лов правительства производить дефолт, опи-
шем главные потенциальные издержки де-
фолта. Следуя работе (Gertler, Kiyotaki, 2015), 
данная статья вводит возможность наступле-
ния банковских кризисов. Банковские кризисы 
происходят из-за нежелания домохозяйств 
пролонгировать депозитные контракты в ре-
зультате слабости балансов коммерческих бан-
ков. Другими словами, в отличие от работы 
(Diamond, Dybvig, 1983), где утверждается, 
что банковские паники наступают в результате 
проблем неплатежеспособности, нежели про-
блем неликвидности. Учитывая данное опре-
деление банковского кризиса, можно предста-
вить потенциальный исход, где все вкладчики 
решают закрыть свои счета. В результате этого 
банки должны продавать активы по занижен-
ным ценам в целях обслуживания вкладчиков. 
Таким образом, необходимым и достаточным 
условием для возникновения банковского кри-
зиса является значение коэффициента восста-
новления:

( ), 1 1

1 1

  1.
 

crisis
t K t Bt Bt Bt

t
t t

z q K B
x

R D
- -

- -

+ l + δ
= <   (4.4)

где переменная ,
crisis
K tq  представляет заниженную 

стоимость капитала, а переменная δBt обозна-
чает ожидания домашнего сектора о возмож-
ном дефолте правительства по облигациям 
перед банковским сектором, если произойдет 
банковская паника. Ожидания домашних хо-
зяйств описаны ниже.

Далее, стоимость капитала при наступлении 
банковского кризиса определяется следующим 
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1 образом. По определению, в периоды банков-

ских кризисов домохозяйства управляют агре-
гированным капиталом экономики:

KHt = Kt.                               (4.5)

В целях получения стоимости капитала 
можно рекурсивно итерировать уравнение 
Эйлера для производственных активов (3.12),

( )1
,

1

.crisis s t
Kt t t s s H Hs H Ht

s t

q z K K
∞

- -

= +

= Λ l - lκ - κ∑  (4.6)

Поскольку домохозяйства менее квали-
фицированны в управлении капиталом, в пе-
риоды банковских кризисов стоимость капи-
тал значительно падает. Уравнение (4.6) де-
монстрирует снижение стоимости капитала 
при увеличении капитала, управляемого домо-
хозяйствами. Более того, при прочих равных, 
более высокое значение κH ассоциируется с бо-
лее глубоким снижением стоимости капитала. 
Это важное замечание, поскольку периферий-
ные европейские экономики характеризуются 
банко-финансируемыми финансовыми рын-
ками. Таким образом, банки играют важную 
роль в посредничестве капитала, и любой сбой 
может привести к огромным потерям для дан-
ной экономики.

Другим важным компонентом текущей ра-
боты являются ожидания домашнего сектора 
по поводу дефолта правительства перед бан-
ковским сектором в случае наступления бан-
ковского кризиса. Следуя работе (Chari, Kehoe, 
1990), данная статья предполагает, что домаш-
ние хозяйства теряют доверие к правительству 
после дефолта, произведенного им. Очевидно, 
что потеря доверия является главным каналом 
наказания. Таким образом, различные струк-
туры наказаний приводят к различным чис-
ленным переоценкам. Как указывается в ра-
боте (Rogoff, 1987), дисконт-фактор и продол-
жительность «наказания» являются важными 
компонентами для правительства. Любые 
изменения в дисконт-факторе и продолжи-
тельности «наказания» приводят к различ-
ным численным предсказаниям, однако каче-
ственные предсказания остаются прежними. 
В отличие от исследования (Chari, Kehoe, 1990), 
в нашей работе предполагается возможность 
восстановления репутации правительством 
в будущем. Более конкретно, предполагаем, 
что правительство восстанавливает доверие 
после банковского кризиса. Данное предполо-
жение может быть мотивированно либо выбо-
ром нового правительства, либо продуманной 
пруденциальной политикой после серьезного 
кризиса.

Предположение 2. Дефолт правительства 
приводит к потере доверия среди иностранных 
кредиторов и домашнего сектора; правитель-
ство восстанавливает репутацию после насту-
пления банковского кризиса. 

Предполагая дефолт правительства и после-
дующую потерю доверия со стороны домаш-
него сектора, коэффициент выплаты банков-
ского сектора при наступлении банковского 
кризиса может быть выражен следующим об-
разом. Очевидно, что потеря репутации заем-
щика может привести к банковскому кризису 
через слабые балансы банковского сектора. 
При комбинировании условия (4.4) и предпо-
ложения 2 необходимое и достаточное условие 
наступления банковского кризиса принимает 
следующий вид:

( ) ( ), 1 , 1 1

1 1 1

1,
1    

crisis crisis
t K t Bt K t t t

t t t

z q K

R D R
- -

- - -

+ l φ - γ
= = <

φ -
 (4.7)

где переменная φt -1 представляет финансо-
вое плечо банковского сектора, а переменная 
γt - 1 является долей государственного долга 
на балансовых счетах коммерческих банков. 
Коэффициент выплаты убывает при увеличе-
нии финансового плеча и доли государствен-
ного долга в банковских активах. Рисунок 1 
демонстрирует поверхность необходимого со-
отношения валовой доходности обесцененных 
активов и депозитов в целях предотвращения 
банковских паник. Зона возможных банков-
ских кризисов находится под данной поверх-
ностью, которая указывает на существенную 
значимость суверенного долга на банковских 
счетах при зарождении банковских кризисов. 
В действительности, в отличие от стандартных 
моделей с банковскими кризисами, где огром-
ное финансовое плечо является необходимым 
компонентом для возникновения кризиса, 
данная модель указывает на то, что комбина-
ция относительно разумных значений финан-
сового плеча и доли суверенного долга может 
привести к банковским кризисам.

Следуя подходу (Goldstein, Pauzner, 2005), 
данная работа определяет вероятность насту-
пления банковского кризиса как функцию фун-
даментальных переменных вышеуказанной 
экономики. Для более конкретной специфи-
кации вероятность наступления банковского 
кризиса убывает при возрастании коэффици-
ента восстановления и принимает следующую 
линейную форму: 

( ) если 

 иначе.

 1 0,1),

0

,

,
t t

t t

x x
p p x

 - ∈  ≡ = 


     (4.8)
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В отличие от положений работы (Gertler, 
Kiyotaki, 2015), которые характеризуется вы-
соким значением финансового плеча, условие 
наступления банковского кризиса не выполня-
ется при базовой калибровке, если правитель-
ство не производило дефолтов. Другими сло-
вами, валовая доходность банковских активов 
способна покрыть отток всех депозитов даже 
при наступлении банковских паник. Однако 
коэффициент выплаты удовлетворяет усло-
вию наступления банковских кризисов даже 
при низких значения финансового плеча в слу-
чае наступления банковского кризиса.

5. Суверенный дефолт и рекурсивные равновесия
Данная работа рассматривает совершен-

ные равновесия Маркова, где государственная 
политика представляет функцию релевант-
ных агрегированных переменных состояния 
S. Вектор агрегированных переменных состоя-
ния принимает следующий вид: S = (KH, KB, D, 
BB, BF, y). Беневолетное правительство макси-
мизирует полезность домашнего сектора, ис-
пользуя пропорциональное налогообложение 
труда, государственный долг, опцию дефолта 
по иностранным облигациям и, по предполо-
жению, опцию дефолта по банковским обли-
гациям в периоды банковских кризисов. Более 

того, политика правительства должна удов-
летворять следующим условиям: (i) распре-
деление ресурсов, которое происходит из го-
сударственной политики, должно составлять 
конкурентное равновесие; (ii) бюджетное огра-
ничение правительства должно выполняться. 
Оптимизационная задача правительства при-
нимает следующий вид:

( )
{ }

( ) ( ){ }
0,1

max , ,
F

nd dV S V S V S
δ ∈

=         (5.1)

где функции V nd (S) и V d (S) представляют функ-
ции полезности домашних хозяйств при от-
сутствии и наличии дефолта, соответственно. 
Функция полезности при отсутствии дефолта 
принимает следующий вид:

( ) ( ) ( ){ }
' ',  , 
max , ' ,

B F

nd

B B
V S u C L V S

t
= + β      (5.2)

где вектор S ′ представляет вектор агрегиро-
ванных переменных состояния в следующем 
периоде. С другой стороны, функция полезно-
сти при наличии дефолта принимает следую-
щую форму:

( )
( ) ( )( ) ( )

( ) ( ), 

, 1 '
max .

B

d

d

B
crisis

V S

u C L p S V S

p S V S′ t

=

 + - β + =  
′+ ′ β

′


  (5.3)

1.5 
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о 
10 

о 

0.4 

о 
Рис. 1. Зона возможных банковских кризисов
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1 Опция дефолта включает предположение 

2, где банковский кризис наступает с веро-
ятностью p(S ′), в результате которого прави-
тельство восстанавливает репутацию заем-
щика. Вектор агрегированных переменных 
состояния в период банковского кризиса 
S ′crisis = (K ′H, 0, 0, 0, 0, y′), где домашний сектор 
управляет агрегированным капиталом эконо-
мики, коммерческие банки полностью опусто-
шены, и иностранные инвесторы отказывают 
инвестировать в вышеуказанную экономику. 
С другой стороны, банковский кризис может 
миновать с вероятностью 1 - p(S ′), однако от-
сутствие доверия правительству среди домаш-
него сектора трансформирует возможность на-
ступления банковского кризиса в следующие 
периоды. 

Определение 2. Совершенные равновесия 
Маркова для вышеуказанной экономики пред-
ставляют: (i) политику заимствований B ′B(S) 
и B ′F(S), политику дефолта δF(S), политику на-
логообложения t(S) и ассоциируемые функции 
полезности {V(S), V nd(S), V d(S)}; (ii) оптималь-
ные политики распределений {C(S), L(S), D(S), 
KH(S), KB(S)}, и (iii) равновесную функцию це-
нообразования суверенных облигаций qF(S, S ′) 
таким образом, что:

1. При заданной стоимости суверенных 
облигаций qF(S, S ′), политика заимствований 
B ′B(S) и B ′F(S), политика дефолта δF(S) и поли-
тика налогообложения t(S) решают задачу су-
веренного долга (5.1)–(5.3).

2. При заданной стоимости суверенных 
облигаций qF(S, S ′), политике заимствований 
B ′B(S) и B ′F(S), политике дефолта δF(S) и политике 
налогообложения t(S) оптимальные политики 
распределений {C(S), L(S), D(S), KH(S), KB(S)} со-
ставляют конкурентное равновесие.

3. При заданной стоимости суверенных об-
лигаций qF(S, S ′) политика заимствований B ′B(S) 
и B ′F(S), политика дефолта δF(S) и политика на-
логообложения t(S) удовлетворяют бюджет-
ному ограничению правительства уравнению 
(3.33).

4. Равновесная стоимость суверенных обли-
гаций удовлетворяет уравнению (3.32).

6. Численные симуляции
Данная секция производит симуляции не-

линейной динамики вышеуказанной эконо-
мики и изучает свойства деловых циклов 1. 
Далее мы производим анализ чувствительно-

1 Численные симуляции произведены в среде MATLAB 
с использованием решателя нелинейных уравнений и ме-
тода временных итераций. 

сти благосостояния агентов, изменяя основные 
параметры калибровки, и изучаем основные 
каналы влияния. 

6.1. Функции импульсных откликов
Рисунок 2 демонстрирует функции импуль-

сных откликов в результате неожиданного 
шока в период 1. Беневолентное правительство 
взвешивает выгоды и издержки применения 
дефолта и его отсутствия, а далее применяет 
оптимальный ход. Не применяя опцию де-
фолта, правительство выплачивает долг с на-
ступлением срока погашения и, таким обра-
зом, сохраняет доверие со стороны домашнего 
сектора и иностранных инвесторов. Однако 
домохозяйства являются единственным источ-
ником налоговых доходов, таким образом, 
домашние хозяйства выплачивают более вы-
сокие налоги. С другой стороны, применяя оп-
цию дефолта, правительство теряет репутацию 
заемщика и открывает возможности для воз-
никновения банковских кризисов. Банковский 
кризис наступает с вероятностью, которая 
описана в уравнении (4.8). На рис. 2 сплошные 
линии представляют функции импульсных от-
кликов в случае неприменения опции дефолта. 
Прерывистые линии представляют функции 
импульсных откликов в случае применения 
опции дефолта и возникновения банковского 
кризиса в периоде 5. Все функции импульсных 
откликов демонстрируют, что моделируемая 
экономика устремляется к устойчивому состо-
янию. Однако в результате банковского кри-
зиса экономика падает в глубокую рецессию.

Во-первых, для начала анализа рассмотрим 
динамику капитала, управляемого домашним 
сектором и банками. В результате банковского 
кризиса домашний сектор прекращает про-
лонгацию депозитных контрактов и ликви-
дирует активы банковского сектора. С другой 
стороны, поскольку только домашний сектор 
может приобретать ликвидируемые активы, 
агрегированный капитал домашнего сектора 
значительно увеличивается. В то же время 
динамика агрегированного капитала может 
быть рассмотрена через призму инвестици-
онной динамики. В результате кризиса агре-
гированный капитал экономики значительно 
обесценивается согласно следующим причи-
нам. Домохозяйства владеют огромной долей 
агрегированного капитала, и они являются от-
носительно менее производительными в его 
управлении. Следовательно, домашний сектор 
не имеет желаний в увеличении производ-
ственного капитала. В результате обесценива-
ния акционерного капитала банки не имеют 
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возможностей для финансирования огромных 
инвестиций в капитал, которые, в свою оче-
редь, снижают возможности привлечения де-
позитов. 

Во-вторых, функции импульсных откликов 
выпуска и чистого выпуска демонстрируют 
значительную разницу между двумя возмож-
ными динамиками. Основная разница в ди-
намике выпусков объясняется за счет значи-
тельной амортизации капитала в результате 
банковского кризиса. Поскольку капитал явля-
ется одним из факторов производства, эконо-
мика производит меньший объем финальной 
продукции. Более того, амортизация агрегиро-
ванного капитала приводит к значительному 
снижению агрегированной занятости, которая, 
в свою очередь, обостряет снижение динамики 
выпуска и делает вклад в увеличение разницы 
между альтернативными динамиками. В свою 

очередь, разница между альтернативными 
динамиками чистого выпуска объясняется из-
держками домохозяйств по управлению капи-
талом. Поскольку издержки управления капи-
талом возрастают при увеличении капитала, 
управляемого домашним сектором, чистый 
выпуск значительно снижается в результате 
банковского кризиса.

В-третьих, функция импульсных откликов 
потребления объясняется динамикой чистого 
выпуска. Несмотря на более низкие налоговые 
ставки на труд в случае наступления дефолта 
разница между альтернативными динами-
ками потребления составляет более 5 процен-
тов потребления в стационарном состоянии. 
Динамика стоимости капитала объясняет 
инвестиционные решения агентов, а также 
накопление агрегированного капитала. В ре-
зультате шока производительности стоимость 
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Рис. 2. Функции импульсных откликов
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капитала снижается приблизительно на 3 про-
цента при отсутствии дефолта. Однако стои-
мость капитала снижается значительно силь-
нее в период банковского кризиса. Последний 
подграф представляет вероятность наступле-
ния банковского кризиса при отсутствии кри-
зисов в прошлом. Как мы видим, вероятность 
наступления банковского кризиса снижается 
с течением времени в результате восстановле-
ния производительности, которая увеличивает 
доходность капитала и тем самым укрепляет 
балансы коммерческих банков. Однако веро-
ятность наступления кризиса всегда положи-

тельна при отсутствии кризисов в прошлом. 
Следовательно, банковский кризис неминуем.

6.2. Анализ благосостояния
Условный анализ благосостояния пока-

зывает, что отсутствие дефолта приводит 
к более высокому благосостоянию при разных 
калибровках. Таблица 2 содержит информа-
цию о благосостоянии агентов при наличии 
и отсутствии дефолта при базовой и трех до-
полнительных калибровках. Данные значе-
ния представляют процентные отклонения 
от соответствующих стационарных состояний. 

Таблица 2
Анализ благосостояния

Функция 
полезности

Базовая калибровка 
(sy = 0,03, γ =0,076, 

= 0,12HK
K

) 

Альтернативная 
калибровка — 1 

(sy = 0,05, γ = 0,076,  
0,12HK

K
= )

Альтернативная 
калибровка — 2 

(sy = 0,03, γ = 0,086, 
0,12HK

K
= )

Альтернативная 
калибровка — 3 

(sy = 0,03, γ = 0,076, 
0,10HK

K
= )

V 0
nd, D от с. с. -0.210 -0.321 -0.208 -0.212

V 0
d, D от с. с. -2.466 -2.939 -3.447 -4.056

Замечание: поскольку различные калибровки имеют различные стационарные состояния, вышеуказанные значения 
представляют процентное отклонение от соответствующего стационарного состояния.
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Рис. 3. Чувствительность стоимости капитала и вероятности наступления кризиса
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Первая строка таблицы содержит следующий 
результат. Наивысшее снижение благосостоя-
ния происходит при первой альтернативной 
калибровке, которая характеризуется более 
высоким снижением производительности. 
Наиболее низкая производительность приво-
дит к более высокой амортизации капитала, 
которая, в свою очередь, трансформируется 
в более низкое потребление и благосостояние. 
Однако в случае дефолта наибольшее сни-
жение благосостояния наблюдается при вто-
рой и третьей альтернативных калибровках. 
Данный факт объясняется тем, что при этих 
калибровках опция дефолта имеет робастное 
влияние на стоимость капитала и/или вероят-
ность наступления кризиса, в результате чего 
происходит сильное снижение благосостояния.

Рисунок 3 сравнивает динамику изменения 
стоимости капитала в период банковского кри-
зиса и вероятность наступления кризиса в слу-
чае использования опции дефолта при раз-
личных калибровках. Во-первых, сравнение 
базовой и первой альтернативной калибровок 
указывает на то, что более серьезный спад про-
изводительности приводит к более сильному 
обесцениванию стоимости капитала в случае 
наступления кризисов, тем самым увеличивая 
вероятность возникновения банковских паник. 
Однако разница убывает во времени, поскольку 
производительность возвращается к стацио-
нарному значению. Во-вторых, более высокая 
доля суверенных облигаций на балансовых 
счетах банков не изменяет стоимость капитала 
в моменты наступления кризисов. Однако доля 
государственного долга значительно увеличи-
вает вероятность наступления банковских кри-
зисов. Данный факт объясняется тем, что доля 
государственного долга снижает коэффициент 
погашения банковского сектора при наступле-
нии кризиса и тем самым увеличивает шансы 
его наступления. В-третьих, последняя пара 
графиков показывает, что более низкая доля 
капитала, управляемого домашним сектором, 
приводит к более сильному снижению стоимо-

сти капитала и, таким образом, к более высо-
кой вероятности наступления банковских па-
ник. Причина в том, что капитал, управляемый 
домашним сектором, калибруется с помощью 
функции издержек управления капиталом. 
В экономиках, где банки управляют значитель-
ной частью агрегированного капитала, пере-
мещение капитала из рук банковского сектора 
в руки домохозяйств приводит к серьезному 
обесцениванию капитала, что, в свою очередь, 
увеличивает шансы наступления банковского 
кризиса.

7. Заключение
Важной компонентой моделей суверенного 

долга являются издержки дефолтов. Данная ра-
бота делает вклад в эндогенизацию издержек 
дефолта через возможность наступления бан-
ковского кризиса в будущем. Даже в случаях 
совершенной дискриминации дефолта между 
резидентами и нерезидентами страны кризис 
доверия среди домашнего сектора открывает 
возможности возникновения банковских кри-
зисов. Более высокая доля государственного 
долга на балансовых счетах банковского сек-
тора делает огромный вклад в более слабые 
банковские счета в периоды дефолтов. В дан-
ном случае склонность беневолентного прави-
тельства к дефолту снижается при увеличении 
суверенного долга в банковской системе.

Вышеуказанный механизм может частично 
объяснить результаты работы (Bocola, Dovis, 
2019) о том, что нефундаментальная составля-
ющая риска играла незначительную роль в пе-
риод европейского кризиса суверенного долга. 
Высокое содержание государственного долга 
на балансовых счетах итальянской банковской 
системы могло привести к бесчисленным поте-
рям через нехватку кредита и возможные бан-
ковские паники. Данный факт мог побуждать 
итальянское беневолентное правительство 
избегать дефолта любой ценой, что, в свою 
очередь, снижало нефундаментальную компо-
ненту итальянских облигаций. 
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