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Работа посвящена взаимодействию центрального банка и правительства при проведении антикризисной политики в экономике, обремененной значительными частными долгами. Рассмотрена статическая модель, в которой иностранные кредиторы принимают решение об отзыве кредита у отечественных фирм при увеличении их долгов, вызванном девальвацией национальной валюты. Правительство сталкивается с проблемой выбора между процентом банкротств (снижением объема производства) и затратами государственных средств на инвестирование в капитал фирм (дефицитом бюджета). Одновременно с правительством центральный банк выбирает уровень девальвации национальной валюты исходя из интересов восполнения международных резервов и недопущения большого количества банкротств в экономике.

Модель позволяет проанализировать вопросы распределения государственных средств, направляемых правительством на инвестиции в капитал фирм, испытывающих затруднения с зарубежным финансированием. Также рассмотрены другие возможности снижения потерь от девальвации: национализация компаний-банкротов и выдача кредитов проблемным фирмам. Оба эти варианта по эффективности уступают государственным инвестициям в капитал фирм, но в некоторых случаях могут быть использованы правительством.

В рамках модели рассмотрены два случая: (а) нескоординированные действия центрального банка и правительства; (б) координация действий фискальных и монетарных властей. При отсутствии координации, центральный банк нацелен на проведение максимальной девальвации, в то время как правительство заинтересовано в поддержании курса национальной валюты на неизменном уровне. В случае координации фискальной и монетарной политики появляется возможность снижения издержек, как в монетарной, так и в фискальной сферах одновременно. В этом случае центральный банк должен пойти на меньшую, чем в случае отсутствия координации, девальвацию. При этом правительство должно сделать более значительные инвестиции в капитал фирм для того, чтобы сократить отток капитала из страны и потерю международных резервов. Это создает дополнительные стимулы для осуществления скоординированных действий монетарных и фискальных властей в стране.
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