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Эм пи ри чес кий ана лиз теории 
оп ти маль ных ва лют ных зон 

для ст ран ЕАЭС

В ра бо те предп ри ня та по пыт ка эм пи ри чес ко го ана ли за ос нов
ных по ло же ний теории оп ти маль ных ва лют ных зон при ме ни тель но к 
проб ле ме соз да ния еди ной ва лют ной зо ны на тер ри то рии ст ран Ев
ра зий ско го эко но ми чес ко го союза (ЕАЭС). Вы де ле ны теоре ти чес кие 
кри те рии оп ти маль ных ва лют ных зон, ко то рые оп ре де ляют наибо лее 
зна чи мые вы го ды и из де рж ки от ва лют ной ин тег ра ции на тер ри то
рии ст ран ЕАЭС. Проана ли зи ро ва на мак роэко но ми чес кая ста тис ти
ка, поз во ляющая по лу чить чис лен ную оцен ку выб ран ных кри те риев и 
про вес ти ана лиз соот ве тс твия от дель ных ст ран ЕАЭС су ще ст вую щим 
кри те риям оп ти маль ной ва лют ной зо ны с учас тием Рос сии. В ка че
ст ве ос но вы дан но го ана ли за слу жит теория оп ти маль ных ва лют ных 
зон, ос нов ные по ло же ния ко то ро го бы ли за ло же ны в ра бо тах Ман
дел ла, Ки не на, Мак кин но на.  Предс тав ле ны вы во ды и ре ко мен да ции 
от но си тель но прив ле ка тель ности ва лют ной ин тег ра ции для раз лич
ных ст ран ЕАЭС.

Клю че вые сло ва: во ла тиль ность об мен но го кур са, реальные шо
ки, де неж ные шо ки, оп ти маль ная ва лют ная зо на.
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An Empirical Analysis of the 
theory of optimum currency 
areas for the EAEC countries

This working paper attempt an empirical analysis of the main assump
tions of the theory of optimum currency areas in relation to the problem 
of creating a single currency area in the territory of the Eurasian Economic 
Union (EAEC). There highlighted the theoretical optimum currency area 
criteria that defines the most significant costs and benefits of monetary 
integration in the territory of the EAEC. In this paper was analyzed mac
roeconomic statistics that allow us to obtain a numerical estimate of the 
selected criteria and an analysis of conformity of individual countries EAEC 
with participation of Russia to existing criteria of optimal currency area. As 
the basis of this analysis was taken the theory of optimum currency areas 
the main terms of which were laid by Mundell, Kenen, McKinnon. Conclu
sions and recommendations was presented regarding the attractiveness of 
monetary integration for different countries EAEC.
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ЕурА зЭҚ ел дер үшін оң тай лы 
ва лю ты ай мақ тын теориясы

ның эм пи ри ка лық тал дауы

Бұл ғы лы ми жұ мыс та оң тай лы ва лю та ай мақ тың теориясы ның 
не гіз гі жо ра мал да рын бі рың ғай ва лю та айма ғын Еура зиялық эко но
ми ка лық одақ (ЕурА зЭқ) аума ғын да құ ру мә се ле ле рі не қа тыс ты эм
пи ри ка лық тал дау жа сал ды. ЕурА зЭқ аума ғын да ва лю та лық ин тег ра
ция құ ру дан ең ма ңыз ды пай да мен шы ғың дар анық тайт ын оң тай лы 
ва лю та ай мақ тар дың теоре ти қа лық ол шем де рі бө лін ді. Таң дал ған 
өл шем дер дің сан дық ба ға лауы мен же ке ЕурА зЭқ ел дер дің Ре сей
дін қа ты суымен оң тай лы ва лю та ай мақ тың қол да ныс та ғы өл шем дер
ге сәй кес ті гі не тал дау жа сауға мум кін дік бе ре тін мак роэко но ми ка
лық ста тис ти ка тал дан ды. Он тай лы ва лю та ай мақ тың теориясы осы 
тал дау дың не гі зі бо лып та бы ла ды, онын не гіз гі ере же ле рі Ман дел, 
Ки нон, Мак ки нон ның жу мыс та рын да қа лан ды. Ва лю та лық ин тег ра
циянын тар тым ды ғы ЕурА зЭқтың түр лі ел дер ге қа тыс ты қо ры тын
ды лар мен ұсы ныс тар ұсы ныл ды.

Түйін сөз дер: айыр бас ба ға мы ның құ был ма лы ғы, нақ ты күй зе ліс
те рі, ақ ша күй зе ліс те рі, он тай лы ва лю та айма ғы.
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Пре зи ден ты Рос сии, Ка за х стана и Бе ло рус сии 29 мая 2014 
го да в Астане под пи са ли до го вор о Ев ра зийс ком эко но ми чес-
ком союзе (ЕАЭС). Ожи дает ся, что к трем ст ра нам в бли жай шее 
вре мя при соеди нят ся Ар ме ния и Кир ги зия. Дан ный до ку мент, 
ко то рый вс ту пил в си лу с 1 ян ва ря 2015 го да, пре дус мат ри вает 
вы со кий уро вень ин тег ра ции эко но мик ст ран-участ ниц. Го су-
да рс тва га ран ти руют сво бод ное пе ре ме ще ние то ва ров, ус луг, 
ка пи та лов и ра бо чей си лы, осу ще ст вле ние сог ла со ван ной по-
ли ти ки в клю че вых от рас лях: энер ге ти ке, про мыш лен нос ти, 
сельс ком хо зяй ст ве, транс пор те. Та ким об ра зом, за вер шает ся 
фор ми ро ва ние круп нейше го об ще го рын ка на прост ранс тве 
СНГ. И хо тя на дан ный мо мент на уров не ЕАЭС не об суж дают-
ся перс пек ти вы соз да ния ва лют но го союза и воп ро сы соз да ния 
еди ной ва лю ты, тем не ме нее стоит вс пом нить, что и в Ев ро-
пейс ком союзе о соз да нии еди ной ва лю ты на ча ли го во рить уже 
пос ле ин тег ра ции на уров не Та мо жен но го союза, а еди ная ва-
лю та (ев ро) бы ла за пу ще на поз же. И поэто му воп рос соз да ния 
ва лют но го союза – это де ло вре ме ни. А ст ра ны, ко то рые вош ли 
в ЕАЭС, и ст ра ны, ко то рые пла ни руют свое вхож де ние в ЕАЭС, 
долж ны под го то вить ся к то му, что в бу ду щем в рам ках Ев ра зий-
ско го эко но ми чес ко го союза мо жет быть соз дан фи нан со вый и 
ва лют ный союз.

Поэто му исс ле до ва тель ские ра бо ты, в ко то рых предп ри ни-
ма лись бы по пыт ки науч но го ана ли за ус ло вий, при ко то рых ин-
тег ра ци он ные про цес сы ока жут ся взаимо вы год ны ми для всех 
участ вую щих ст ран, не сом нен но, имеют важ ное зна че ние. Кро-
ме то го, сле дует от ме тить, что в ка че ст ве ос но вы та ко го ана-
ли за мо жет слу жить из ве ст ная теория оп ти маль ных ва лют ных 
зон, ос нов ные по ло же ния ко то рой бы ли за ло же ны в ра бо тах 
Ман дел ла, Ки не на, Мак кин но на и др. [1-7] И по ни ма ние ос но-
во по ла гаю щих пред по сы лок теории и их от ли чий от реаль ных 
эко но ми чес ких ус ло вий поз во лит наибо лее пол но и реально 
оце нить как по тен циальные вы го ды, так и из де рж ки, с ко то ры-
ми мо гут вс тре тить ся го су да рс тва ЕАЭС. 

В нас тоя щей статье сде ла на по пыт ка про ве де ния эм пи ри-
чес ко го ана ли за ос нов ных по ло же ний теории оп ти маль ных 
ва лют ных зон для Ка за х стана, Рос сии, Бе ла русь, Кир ги зии 
и Ар ме нии с точ ки зре ния по тен циаль ных вы год и из дер жек. 
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Эм пи ри чес кий ана лиз теории оп ти маль ных ва лют ных зон для ст ран ЕАЭС

Ме то до ло гия исс ле до ва ния ст роит ся на ос но ве 
ана ли за су ще ст вую щих по ло же ний теории оп-
ти маль ных ва лют ных зон, а так же вы во дов из 
фор маль ных мо де лей, оп ре де ляющих вы го ды и 
из де рж ки ва лют ной ин тег ра ции. Ис поль зуемые 
в ра бо те ме то ды эм пи ри чес ко го ана ли за вк лю-
чают ста тис ти чес кий ана лиз дан ных о ди на ми-
ке ос нов ных мак роэко но ми чес ких по ка за те лей в 
ст ра нах ЕАЭС и их межс тра но вой тор гов ле. 

Для ана ли за ис поль зо ва лась соот ве тс-
твующая мак роэко но ми чес кая ста тис ти ка за 
мак си маль но воз мож ный про ме жу ток вре ме ни с 
I квар та ла 2000 по IV квар тал 2012 гг. [8].

Срав ни тель ный ана лиз мак роэко но ми-
чес ких по ка за те лей в рам ках теории оп ти-
маль ных ва лют ных зон

Во ла тиль ность взаим но го об мен но го кур
са. В ка че ст ве по ка за те ля, ха рак те ри зующе го 
во ла тиль ность но ми наль но го об мен но го кур са 
ва лют, ис поль зо ва лось стан дарт ное отк ло не ние 
зна че ний ло га риф ма тем па рос та об мен но го кур-

са на циональ ной ва лю ты ст ра ны i к ва лю те ст-
ра ны j за расс мат ри ваемый про ме жу ток вре ме ни 
SD(Eij):

     

  

жения которой были заложены в работах Манделла, Кинена, Маккиннона и др.
[1-7] И понимание основополагающих предпосылок теории и их отличий от 
реальных экономических условий позволит наиболее полно и реально оценить
как потенциальные выгоды, так и издержки, с которыми могут встретиться го-
сударства ЕАЭС. 

В настоящей статье сделана попытка проведения эмпирического анализа
основных положений теории оптимальных валютных зон для Казахстана, Рос-
сии, Беларусь, Киргизии и Армении с точки зрения потенциальных выгод и из-
держек. Методология исследования строится на основе анализа существующих
положений теории оптимальных валютных зон, а также выводов из формаль-
ных моделей, определяющих выгоды и издержки валютной интеграции. Ис-
пользуемые в работе методы эмпирического анализа включают статистический 
анализ данных о динамике основных макроэкономических показателей в стра-
нах ЕАЭС и их межстрановой торговле.

Для анализа использовалась соответствующая макроэкономическая статис-
тика за максимально возможный промежуток времени с I квартала 2000 по IV 
квартал 2012 гг. [8].

Сравнительный анализ макроэкономических показателей в рамках 
теории оптимальных валютных зон

Волатильность взаимного обменного курса. В качестве показателя, характе-
ризующего волатильность номинального обменного курса валют, использова-
лось стандартное отклонение значений логарифма темпа роста обменного курса 
национальной валюты страны i к валюте страны j за рассматриваемый проме-
жуток времени SD(Eij):

        (1)

Большее значение данного показателя свидетельствует о большей вола-
тильности двустороннего номинального обменного курса. В соответствии с тео-
рией, при прочих равных, высокая волатильность двустороннего обменного
курса национальных валют двух стран может свидетельствовать о более высо-
ких издержках, которые придется нести стране при вступлении в валютный 
союз. 

ниже, в таблице 1 приведены значения стандартных отклонений логариф-
мов темпа роста обменного курса национальных валют Казахстана, России, Бе-
лоруссии, Армении и Киргизии по отношению друг к другу, а на рисунке 1 –
соответствующий им график.
Таблица 1 - Стандартные отклонения значений логарифмов темпа роста обмен-
ного курса национальных валют Казахстана, Белоруссии, России, Армении и 
Киргизии по отношению друг к другу

 3 

                     (1)

Боль шее зна че ние дан но го по ка за те ля сви де-
тель ст вует о боль шей во ла тиль ности двус то рон-
не го но ми наль но го об мен но го кур са. В соот ве-
тс твии с тео рией, при про чих рав ных, вы со кая 
во ла тиль ность двус то рон не го об мен но го кур са 
на циональ ных ва лют двух ст ран мо жет сви де-
тель ст во вать о бо лее вы со ких из де рж ках, ко то-
рые при дет ся нес ти ст ра не при вс туп ле нии в ва-
лют ный союз. 

Ни же, в таб ли це 1 при ве де ны зна че ния стан-
дарт ных отк ло не ний ло га риф мов тем па рос та 
об мен но го кур са на циональ ных ва лют Ка за х-
стана, Рос сии, Бе ло рус сии, Ар ме нии и Кир ги-
зии по от но ше нию друг к дру гу, а на ри сун ке 1 
– соот ве тс твую щий им гра фик.

Таб ли ца 1 – Стан дарт ные отк ло не ния зна че ний ло га риф мов тем па рос та об мен но го кур са на циональ ных ва лют 
Ка за х стана, Бе ло рус сии, Рос сии, Ар ме нии и Кир ги зии по от но ше нию друг к дру гу

Ва лю та Ка за хс тан  Рос сия Бе ло рус сия  Кир ги зия Ар ме ния

 Тен ге - 0,0362 0,0883 0,0397 0,0347

 Рос сийс кий руб ль 0,0362 - 0,0853 0,0525 0,0518

Бе ло ру сс кий руб ль 0,0883 0,0853 - 0,0979 0,0887

 Кир гизс кий сом 0,0397 0,0525 0,0979 - 0,0423

Ар мя нс кий драм 0,0347 0,0518 0,0887 0,0423 -

Сред нее зна че ние 0,0497 0,0564 0,0900 0,0581 0,0544

По уров ню во ла тиль ности об мен но го кур-
са к ва лю там ана ли зи руе мых ст ран наи боль шей 
во ла тиль ностью ха рак те ри зует ся Бе ла русь. Уро-
вень во ла тиль ности об мен но го кур са для этой 
ст ра ны, как по ка зы вают про ве ден ные рас че ты, 
пре вы шает ана ло гич ные по ка за те ли для ос таль-
ных ст ран на 38,5-64,5%. Сле до ва тель но, для Бе-
ло рус сии про цесс вс туп ле ния в ва лют ный союз 
бу дет соп ря жен с бо лее вы со ки ми из де рж ка ми, 
не же ли для ос таль ных ст ран. 

Ка за хс тан, Рос сия, Ар ме ния и Кир гизс тан 
имеют поч ти схо жую во ла тиль ность об мен но-
го кур са по от но ше нию к друг дру гу, что поч ти 
вд вое мень ше по срав не нию с во ла тиль ностью 

ва лю ты Бе ло рус сии от но си тель но ос таль ных 
ст ран. Та ким об ра зом, для этой груп пы ст ран 
про цесс вс туп ле ния в ва лют ный союз бу дет соп-
ря жен с прак ти чес ки рав ны ми меж ду со бой из-
де рж ка ми. 

В то же вре мя из таб ли цы 1 сле дует, что ес ли 
в ка че ст ве кри те рия ран жи ро ва ния ис поль зо вать 
зна че ние по ка за те ля, сос тав ляющее сред нее по 
всем ст ра нам, ко то рое сос та ви ло 0,0617, то чис лу 
ст ран с наи мень шей во ла тиль ностью сле дует от-
нес ти Ка за хс тан, Рос сию, Ар ме нию и Кир гизс тан. 
Та ким об ра зом, для этих ст ран про цесс ва лют ной 
ин тег ра ции бу дет соп ря жен с от но си тель но мень-
ши ми из де рж ка ми, не же ли для Бе ла ру сии.
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Ри су нок 1 - Стан дарт ное отк ло не ние об мен но го кур са ва лют Ка за х стана, Рос сии и Бе ло рус сии,  
Кир ги зии и Ар ме нии по от но ше нию друг к дру гу

  

Валюта Казахстан Россия Белоруссия Киргизия Армения
Тенге - 0,0362 0,0883 0,0397 0,0347
Российский рубль 0,0362 - 0,0853 0,0525 0,0518
Белорусский рубль 0,0883 0,0853 - 0,0979 0,0887
Киргизский сом 0,0397 0,0525 0,0979 - 0,0423
Армянский драм 0,0347 0,0518 0,0887 0,0423 -
Среднее значение 0,0497 0,0564 0,0900 0,0581 0,0544

По уровню волатильности обменного курса к валютам анализируемых ст-
ран наибольшей волатильностью характеризуется Беларусь. Уровень волатиль-
ности обменного курса для этой страны, как показывают проведенные расчеты,
превышает аналогичные показатели для остальных стран на 38,5-64,5%. Следо-
вательно, для Белоруссии процесс вступления в валютный союз будет сопряжен
с более высокими издержками, нежели для остальных стран.

Казахстан, Россия, Армения и Киргизстан имеют почти схожую волатиль-
ность обменного курса по отношению к друг другу, что почти вдвое меньше по 
сравнению с волатильностью валюты Белоруссии относительно остальных ст-
ран. Таким образом, для этой группы стран процесс вступления в валютный 
союз будет сопряжен с практически равными между собой издержками.

В то же время из таблицы 1 следует, что если в качестве критерия ранжиро-
вания использовать значение показателя, составляющее среднее по всем стра-
нам, которое составило 0,0617, то числу стран с наименьшей волатильностью 
следует отнести Казахстан, Россию, Армению и Киргизстан. Таким образом,
для этих стран процесс валютной интеграции будет сопряжен с относительно 
меньшими издержками, нежели для Беларусии.

Рисунок 1 - Стандартное отклонение обменного курса валют Казахстана, Рос-
сии и Белоруссии, Киргизии и Армении по отношению друг к другу

Реальные шоки. Для анализа ассиметричности реальных шоков необходимо
учитывать не только их взаимную корреляцию, но и различия по абсолютной 

 4 

Реальные шо ки. Для ана ли за ас си мет рич-
нос ти реаль ных шо ков необ хо ди мо учи ты вать 
не толь ко их взаим ную кор ре ля цию, но и раз ли-
чия по аб со лют ной ве ли чи не. Для оцен ки кор-
ре ли ро ван нос ти реаль ных шо ков ис поль зо вал ся 
коэф фи циент кор ре ля ции для ло га риф мов тем-
пов рос та реально го ВВП. Из теории из ве ст но, 
что вы со кое зна че ние коэф фи циен та кор ре ля-
ции для па ры ст ран мо жет сви де тель ст во вать о 
том, что на эко но ми ку этих ст ран воз дейст вуют 
сим мет рич ные шо ки, вы зы вающие из ме не ние 
по ка за те лей реаль ной эко но ми чес кой ак тив нос-

ти. Поэто му ста би ли за ция эко но ми ки в та ких 
ст ра нах в слу чае ва лют но го объеди не ния бу дет 
тре бо вать схо жих мер эко но ми чес кой по ли ти ки, 
а от каз от пла вающе го об мен но го кур са как инс-
тру мен та ста би ли за ции не бу дет соп ря жен с вы-
со ки ми из де рж ка ми. 

Аб со лют ное зна че ние раз нос ти стан дарт-
ных отк ло не ний ло га риф ми чес ких тем пов рос та 
реально го ВВП (RGDP) для ст ран i и j (SD(Yij)) 
ис поль зо ва лось в ка че ст ве по ка за те ля, ха рак те-
ри зующе го раз ли чие в во ла тиль ности реаль ных 
шо ков:

    

  

величине. Для оценки коррелированности реальных шоков использовался коэф-
фициент корреляции для логарифмов темпов роста реального ВВП. Из теории 
известно, что высокое значение коэффициента корреляции для пары стран мо-
жет свидетельствовать о том, что на экономику этих стран воздействуют сим-
метричные шоки, вызывающие изменение показателей реальной экономичес-
кой активности. Поэтому стабилизация экономики в таких странах в случае ва-
лютного объединения будет требовать схожих мер экономической политики, а 
отказ от плавающего обменного курса как инструмента стабилизации не будет
сопряжен с высокими издержками.

Абсолютное значение разности стандартных отклонений логарифмических 
темпов роста реального ВВП (RGDP) для стран i и j (SD(Yij)) использовалось в 
качестве показателя, характеризующего различие в волатильности реальных
шоков:

     (2)

Асимметричность реальных шоков будет характеризоваться низким значе-
нием коэффициента корреляции и высоким значением показателя волатиль-
ности. В случае объединения в валютный союз или введения единой валюты ст-
раны, удовлетворяющие этим условиям, будут нести относительно более высо-
кие издержки с точки зрения невозможности использования обменного курса в 
качестве механизма противодействия асимметричным шокам.

Рассчитанные значения коэффициентов корреляции для Казахстана, Рос-
сии, Белоруссии, Армении и Киргизстана по отношению друг к другу представ-
лены в таблице 2.

Согласно таблице 2 значения коэффициентов корреляция между темпами
роста реального ВВП анализируемых стран являются достаточно высокими 
(превышают значение 0,7 за исключением пары Казахстан-Беларусь). Т.о., на 
экономику этих стран воздействуют симметричные шоки, вызывающие измене-
ние показателей реальной экономической активности и поэтому стабилизация 
экономики в таких странах в случае валютного объединения будет требовать
схожих мер экономической политики.

Таблица 2 - Корреляция темпов роста реального ВВП для анализируемых стран
по отношению друг к другу

Валюта Казахстан Россия Белоруссия Киргизия Армения
Тенге - 0,8278 0,6820 0,7620 0,7461
Российский руб-
ль 0,8278 - 0,8387 0,9010 0,9343
Белорусский
рубль 0,6820 0,8387

-
0,9030 0,2952 

Киргизский сом 0,7620 0,9010 0,9030 - 0,9113
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       (2)
 

Асим мет рич ность реаль ных шо ков бу дет ха-
рак те ри зо вать ся низ ким зна че нием коэф фи циен-
та кор ре ля ции и вы со ким зна че нием по ка за те ля 
во ла тиль ности. 

В слу чае объеди не ния в ва лют ный союз 
или вве де ния еди ной ва лю ты ст ра ны, удов лет-
во ряющие этим ус ло виям, бу дут нес ти от но си-
тель но бо лее вы со кие из де рж ки с точ ки зре ния 
не воз мож нос ти ис поль зо ва ния об мен но го кур са 
в ка че ст ве ме ха низ ма про ти во дей ст вия асим мет-
рич ным шо кам.

Расс чи тан ные зна че ния коэф фи циен тов кор-
ре ля ции для Ка за х стана, Рос сии, Бе ло рус сии, 

Ар ме нии и Кир гиз стана по от но ше нию друг к 
дру гу предс тав ле ны в таб ли це 2.

Сог лас но таб ли це 2 зна че ния коэф фи циен-
тов кор ре ля ция меж ду тем па ми рос та реально го 
ВВП ана ли зи руе мых ст ран яв ляют ся дос та точ но 
вы со ки ми (пре вы шают зна че ние 0,7 за иск лю че-
нием па ры Ка за хс тан-Бе ла русь). 

Т.о., на эко но ми ку этих ст ран воз дейст вуют 
сим мет рич ные шо ки, вы зы вающие из ме не ние 
по ка за те лей реаль ной эко но ми чес кой ак тив нос-
ти и поэто му ста би ли за ция эко но ми ки в та ких 
ст ра нах в слу чае ва лют но го объеди не ния бу дет 
тре бо вать схо жих мер эко но ми чес кой по ли ти ки.
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Таб ли ца 2 – Кор ре ля ция тем пов рос та реально го ВВП для ана ли зи руе мых ст ран по от но ше нию друг к дру гу

Ва лю та Ка за хс тан  Рос сия Бе ло рус сия  Кир ги зия Ар ме ния

 Тен ге - 0,8278 0,6820 0,7620 0,7461

 Рос сийс кий руб ль 0,8278 - 0,8387 0,9010 0,9343

Бе ло ру сс кий руб ль 0,6820 0,8387 - 0,9030     0,2952

 Кир гизс кий сом 0,7620 0,9010 0,9030 - 0,9113

Ар мя нс кий драм 0,7461 0,9343 0,2952 0,9113 -

Расс мот рим по ка за тель, ха рак те ри зующий 
реальные шо ки, – раз ли чие в во ла тиль ности шо-
ков для па ры ст ран. 

Расс чи тан ные зна че ния дан но го по ка за те ля 
для реально го ВВП предс тав ле ны в таб ли це 3.

Таб ли ца 3 – По ка за тель во ла тиль ности тем пов рос та реально го ВВП для Ка за х стана, Рос сии, Бе ло рус сии, 
Ар ме нии и Кир гизс кой Рес пуб ли ки по от но ше нию друг к дру гу

Реаль ный ВВП Ка за хс тан  Рос сия Бе ло рус сия  Кир ги зия Ар ме ния Сред нее 

Ка за хс тан - 0,0817 0,0453 0,1591 0,2499 0,1340

 Рос сия 0,0817 - 0,0364 0,2408 0,3316 0,1726

Бе ла русь 0,0453 0,0364 - 0,2044 0,2952 0,1453

 Кир ги зия 0,1591 0,2408 0,2044 - 0,0908 0,1738

Ар ме ния 0,2499 0,3316 0,2952 0,0908 - 0,2419

Из таб ли цы вид но, что вы со кий уро вень во ла тиль ности ха рак те рен для Кир ги зии и Ар ме нии.

  

Армянский драм 0,7461 0,9343 0,2952 0,9113 -

Рассмотрим показатель, характеризующий реальные шоки, – различие в во-
латильности шоков для пары стран. Рассчитанные значения данного показателя
для реального ВВП представлены в таблице 3.

Таблица 3 - Показатель волатильности темпов роста реального ВВП для Казах-
стана, России, Белоруссии, Армении и Киргизской Республики по отношению 
друг к другу

Реальный ВВП Казахс-
тан

Россия Белорус-
сия

Кирги-
зия

Арме-
ния

Сред-
нее

Казахстан - 0,0817 0,0453 0,1591 0,2499 0,1340
Россия 0,0817 - 0,0364 0,2408 0,3316 0,1726
Беларусь 0,0453 0,0364 - 0,2044 0,2952 0,1453
Киргизия 0,1591 0,2408 0,2044 - 0,0908 0,1738
Армения 0,2499 0,3316 0,2952 0,0908 - 0,2419

Из таблицы видно, что высокий уровень волатильности характерен для 
Киргизии и Армении.

Рисунок 2 - Показатель волатильности темпов роста реального ВВП
для Казахстана, России, Белоруссии, Армении и Киргизской Республики

по отношению друг к другу

На основе рассчитанных показателей, характеризующих колебания эконо-
мической активности и косвенно волатильность реальных шоков, можно сде-
лать вывод: для тех стран, у которых значение показателя реальных шоков ока-
зывалось ниже, по-видимому, экономические циклы более согласованы между 
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Ри су нок 2 – По ка за тель во ла тиль ности тем пов рос та реально го ВВП  для Ка за х стана, Рос сии, Бе ло рус сии,  
Ар ме нии и Кир гизс кой Рес пуб ли ки  по от но ше нию друг к дру гу
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Бе ке шо ва А.Ш. и др.

На ос но ве расс чи тан ных по ка за те лей, ха-
рак те ри зующих ко ле ба ния эко но ми чес кой ак-
тив нос ти и кос вен но во ла тиль ность реаль ных 
шо ков, мож но сде лать вы вод: для тех ст ран, у 
ко то рых зна че ние по ка за те ля реаль ных шо ков 
ока зы ва лось ни же, по-ви ди мо му, эко но ми чес кие 
цик лы бо лее сог ла со ва ны меж ду со бой (Бе ла-
русь, Ка за хс тан и Рос сия), что, ве роят но, мо жет 
сви де тель ст во вать о схо жих шо ках, воз дейст-
вую щих на эко но ми ки дан ных ст ран. Поэто му 
для про ти во дей ст вия этим шо кам необ хо ди мо 
ис поль зо вать близ кие инс тру мен ты эко но ми-
чес кой по ли ти ки, в част нос ти, не пот ре буют ся 
из ме не ния двус то рон не го об мен но го кур са, ко-
то рые мо гут ока зать ся по лез ны ми в слу чае асим-
мет рич ных шо ков.

Де неж ные шо ки. На ря ду с реальны ми шо-
ка ми необ хо ди мо учи ты вать воз дейст вие мо-
не тар ных шо ков, ко то рые вы зы вают ся эко но-
ми чес кой по ли ти кой расс мат ри ваемой ст ра ны. 
Для это го в дан ной ра бо те бу дет ис поль зо ван 
темп из ме не ния де неж но го пред ло же ния. Это 
объяс няет ся тем, что су ще ст вен ные раз ли чия 
в про во ди мой кре дит но-де неж ной по ли ти ке 
бу дут ха рак те ри зо вать ся раз лич ным уров нем 
инф ля ции в ана ли зи руе мых ст ра нах и, сле до-

ва тель но, при во дить к рас хож де нию па ри те та 
по ку па тель ной спо соб нос ти. Для его кор рек ти-
ров ки мо жет быть ис поль зо ван двус то рон ний 
об мен ный курс. Так же необ хо ди мо учес ть, что 
па ра мет ры кри вой Фил лип са раз лич ны для ст-
ран, т.е. су ще ст вующее на мо мент объеди не ния 
соот но ше ние меж ду инф ля цией и без ра бо ти цей 
бу дет раз ным, что при ве дет в крат кос роч ном 
пе ри оде ана ли зи руемые ст ра ны к из де рж кам, 
обус лов лен ным необ хо ди мос тью дос ти же ния 
соот но ше ния, оп ти маль но го для все го ва лют-
но го союза в це лом. А так же раз ли чия в про-
це нт ных став ках, обус лов лен ные от су тс твием 
коор ди на ции при про ве де нии де неж но-кре дит-
ной по ли ти ки, бу дут так же по вы шать из де рж ки 
ва лют ной ин тег ра ции, пос кольку при об ра зо-
ва нии союза про це нт ные став ки долж ны бу дут 
вы рав ни вать ся. 

Для опи са ния асим мет рич нос ти реаль ных 
шо ков бу дет ис поль зо вать ся коэф фи циент кор ре-
ля ции для ло га риф мов тем пов рос та де неж но го 
пред ло же ния, а так же аб со лют ное зна че ние раз-
нос ти стан дарт ных отк ло не ний ло га риф ма тем-
па рос та де неж но го пред ло же ния для ст ран i и j 
(SD(Mij)), опи сы вающе го раз ли чие в уров не их 
во ла тиль ности:

  

собой (Беларусь, Казахстан и Россия), что, вероятно, может свидетельствовать
о схожих шоках, воздействующих на экономики данных стран. Поэтому для 
противодействия этим шокам необходимо использовать близкие инструменты 
экономической политики, в частности, не потребуются изменения двусторонне-
го обменного курса, которые могут оказаться полезными в случае асимметрич-
ных шоков.

Денежные шоки. Наряду с реальными шоками необходимо учитывать воз-
действие монетарных шоков, которые вызываются экономической политикой
рассматриваемой страны. Для этого в данной работе будет использован темп
изменения денежного предложения. Это объясняется тем, что существенные
различия в проводимой кредитно-денежной политике будут характеризоваться 
различным уровнем инфляции в анализируемых странах и, следовательно, при-
водить к расхождению паритета покупательной способности. Для его корректи-
ровки может быть использован двусторонний обменный курс. Также необходи-
мо учесть, что параметры кривой Филлипса различны для стран, т.е. сущест-
вующее на момент объединения соотношение между инфляцией и безработи-
цей будет разным, что приведет в краткосрочном периоде анализируемые стра-
ны к издержкам, обусловленным необходимостью достижения соотношения,
оптимального для всего валютного союза в целом. А также различия в процент-
ных ставках, обусловленные отсутствием координации при проведении денеж-
но-кредитной политики, будут также повышать издержки валютной интегра-
ции, поскольку при образовании союза процентные ставки должны будут вы-
равниваться. 

Для описания асимметричности реальных шоков будет использоваться 
коэффициент корреляции для логарифмов темпов роста денежного предложе-
ния, а также абсолютное значение разности стандартных отклонений логариф-
ма темпа роста денежного предложения для стран i и j (SD(Mij)), описывающего
различие в уровне их волатильности:

. (3)

Прежде всего, рассмотрим структуру корреляций между описанными харак-
теристиками денежных шоков для анализируемых стран по отношению друг к 
другу (таблица 4 и рисунок 3).

Таблица 4 - Абсолютное значение разности стандартных отклонений логариф-
ма темпа роста денежного предложения для анализируемых стран по отноше-
нию друг к другу.

Валюта Казахстан Россия Белорус-
сия

Киргизия Арме-
ния

Казахстан 0,3381 0,1310 0,1932 0,2346
Россия 0,3381 -0,1240 0,5391 0,6532
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                                            (3)

Преж де все го, расс мот рим ст рук ту ру кор ре-
ля ций меж ду опи сан ны ми ха рак те рис ти ка ми де-

неж ных шо ков для ана ли зи руе мых ст ран по от-
но ше нию друг к дру гу  (таб ли ца 4 и ри су нок 3). 

Таб ли ца 4 - Аб со лют ное зна че ние раз нос ти стан дарт ных отк ло не ний ло га риф ма тем па рос та де неж но го пред ло же ния для 
ана ли зи руе мых ст ран по от но ше нию друг к дру гу.

Ва лю та Ка за хс тан  Рос сия Бе ло рус сия  Кир ги зия Ар ме ния

Ка за хс тан 0,3381 0,1310 0,1932 0,2346

 Рос сия 0,3381 -0,1240 0,5391 0,6532

Бе ла русь 0,1310 -0,1240 -0,1198 -0,1507

 Кир ги зия 0,1932 0,5391 -0,1198 0,5760

Ар ме ния 0,2346 0,6532 -0,1507 0,5760
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Беларусь 0,1310 -0,1240 -0,1198 -0,1507
Киргизия 0,1932 0,5391 -0,1198 0,5760
Армения 0,2346 0,6532 -0,1507 0,5760

Рисунок 3 - Корреляция темпов роста денежного предложения 
для анализируемых стран по отношению друг к другу

Рассчитанные значения показателя волатильности стран по отношению 
друг к другу приведены на рисунке 4.

Рисунок 4 - Показатель волатильности темпов роста денежного предложения 
для анализируемых стран по отношению друг к другу

.
С точки зрения теории ОВЗ наименьшие издержки от валютной интеграции 

будут у стран, характеризующихся высоким показателем корреляции денежных 
шоков (таблица 4) и низким показателем волатильности (рисунок 4).

Обобщая полученные результаты, можно сделать вывод, что по обоим пока-
зателям (корреляция и волатильность монетарных шоков) анализируемые стра-
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Ри су нок 3 - Кор ре ля ция тем пов рос та де неж но го пред ло же ния для ана ли зи руе мых ст ран  
по от но ше нию друг к дру гу

Расс чи тан ные зна че ния по ка за те ля во ла тиль ности ст ран по от но ше нию друг к дру гу при ве де ны 
на ри сун ке 4.

  

Беларусь 0,1310 -0,1240 -0,1198 -0,1507
Киргизия 0,1932 0,5391 -0,1198 0,5760
Армения 0,2346 0,6532 -0,1507 0,5760

Рисунок 3 - Корреляция темпов роста денежного предложения 
для анализируемых стран по отношению друг к другу

Рассчитанные значения показателя волатильности стран по отношению 
друг к другу приведены на рисунке 4.

Рисунок 4 - Показатель волатильности темпов роста денежного предложения 
для анализируемых стран по отношению друг к другу

.
С точки зрения теории ОВЗ наименьшие издержки от валютной интеграции 

будут у стран, характеризующихся высоким показателем корреляции денежных 
шоков (таблица 4) и низким показателем волатильности (рисунок 4).

Обобщая полученные результаты, можно сделать вывод, что по обоим пока-
зателям (корреляция и волатильность монетарных шоков) анализируемые стра-

 8 

Ри су нок 4 – По ка за тель во ла тиль ности тем пов рос та де неж но го пред ло же ния для ана ли зи руе мых ст ран  
по от но ше нию друг к дру гу

.

С точ ки зре ния теории ОВЗ наи мень шие из-
де рж ки от ва лют ной ин тег ра ции бу дут у ст ран, 
ха рак те ри зующих ся вы со ким по ка за те лем кор-
ре ля ции де неж ных шо ков (таб ли ца 4) и низ ким 
по ка за те лем во ла тиль ности (ри су нок 4). 

Обоб щая по лу чен ные ре зуль та ты, мож но 
сде лать вы вод, что по обоим по ка за те лям (кор ре-

ля ция и во ла тиль ность мо не тар ных шо ков) ана-
ли зи руемые ст ра ны в боль шей сте пе ни схо жи с 
Рос сией. Та ким об ра зом, в слу чае из ва лют но го 
объеди не ния с Рос сией соот ве тс твующие из де-
рж ки в тер ми нах рос та инф ля ции и без ра бо ти-
цы, свя зан ные с необ хо ди мос тью сог ла со ва ния 
де неж но-кре дит ной по ли ти ки, бу дут ни же.
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Вы во ды

На ос но ве по лу чен ных оце нок мож но сде-
лать сле дующие вы во ды:

- По уров ню во ла тиль ности об мен но го кур-
са к ва лю там ана ли зи руе мых ст ран наи боль шей 
во ла тиль ностью ха рак те ри зует ся Бе ла русь. Сле-
до ва тель но, для Бе ло рус сии про цесс вс туп ле ния 
в ва лют ный союз бу дет соп ря жен с бо лее вы со-
ки ми из де рж ка ми, не же ли для ос таль ных ст ран. 
Для Ка за х стана, Рос сии, Ар ме ния и Кир гиз стана 
про цесс вс туп ле ния в ва лют ный союз бу дет соп-
ря жен с прак ти чес ки рав ны ми меж ду со бой из-
де рж ка ми.

- Оцен ка по ка за те лей, ха рак те ри зующих ко-
ле ба ния эко но ми чес кой ак тив нос ти и кос вен но 
во ла тиль ность реаль ных шо ков, по ка зы вает, что 
эко но ми чес кие цик лы бо лее сог ла со ва ны меж-
ду со бой у Бе ла ру сии, Ка за х стана и Рос сии, что 
сви де тель ст вует о схо жих шо ках, воз дейст вую-
щих на эко но ми ки дан ных ст ран. Поэто му для 
про ти во дей ст вия этим шо кам мож но ис поль зо-

вать близ кие инс тру мен ты эко но ми чес кой по-
ли ти ки, в част нос ти, не пот ре буют ся из ме не ния 
двус то рон не го об мен но го кур са.

- Ре зуль та ты оцен ки по ка за те лей мо не тар-
ных шо ков по ка зы вают, что, в це лом, все ана-
ли зи руемые ст ра ны в боль шей сте пе ни схо жи 
с Рос сией. Та ким об ра зом, в слу чае их ва лют-
но го объеди не ния с Рос сией соот ве тс твующие 
из де рж ки в тер ми нах рос та инф ля ции и без ра-
бо ти цы, свя зан ные с необ хо ди мос тью сог ла-
со ва ния де неж но-кре дит ной по ли ти ки, бу дут 
ни же.

- Су ще ст вующие для ана ли зи руе мых ст ран 
раз ли чия тре буют даль нейшей синх ро ни за ции 
эко но ми чес ких цик лов и, та ким об ра зом, сб-
ли же ния зна че ний соот ве тс твую щих эко но ми-
чес ких ха рак те рис тик. Вы пол не ние этих ус ло-
вий на ря ду с рос том по ли ти чес кой ин тег ра ции 
поз во лит сни зить по тен циальные из де рж ки от 
ва лют ной ин тег ра ции вмес те с уве ли че нием 
по тен циаль ных вы год и смо жет по вы сить ус той-
чи вос ть ва лют но го союза в бу ду щем
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