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В общем понимании риск можно трак-
товать как событие или группу род-

ственных случайных событий, наносящих 
ущерб объекту при реализации какого-
нибудь принятого решения. Ущерб может 
выражаться в виде финансовых, демогра-
фических, материальных и иных потерь.

Многие экономисты-исследователи 
под риском понимают неопределен-
ность, при которой необходимо делать 
выбор для увеличения вероятности по-
ложительного исхода событий [1; 2; 

3; 4]. Однако риск и неопределенность – 
немного разные понятия. Неопределен-
ность – это также вероятность наступле-
ния события, как и в понятии «риск», 
но результаты невозможно спрогнози-
ровать или оценить количественно за-
ранее. А риск поддается количествен-
ному и качественному измерению и 
есть возможность прогноза вероятных 
результатов. 

Экономическому риску присущи свои 
особенности:

1. Всегда связан с неопределенно-
стью: принятие того или иного сцена-
рия к действию может привести как к 
положительным, так и к отрицательным 
последствиям. Доктор экономических 
наук Е.С. Стоянова определяет риск как 
экономическую категорию, представля-
ющую собой «случайное событие, кото-
рое может произойти или не произойти» 
[5, с. 38]. В случае совершения такого 
события возможны три экономических 
результата: отрицательный, нулевой, по-
ложительный.
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2. Неполнота информации.
3. Альтернативность выбора (всегда 

есть несколько сценариев действий).
4. Противоречивость. 
Риск как экономическая категория 

также обладает рядом функций:
1. Аналитической: выбор оптималь-

ного сценария действий возможен толь-
ко в случае проведения качественного 
анализа.

2. Защитной: решение о дальнейших 
действиях принимается исходя из инте-
ресов безопасности и положительного 
развития событий.

3. Инновационной: разработка сце-
нариев действия требует новых и инно-
вационных подходов. 

При рассмотрении вопросов интегра-
ции, в частности валютной, стоит уде-
лять внимание тем экономическим ри-
скам, которые будут представлять угрозу 
для страны в случае создания валютного 
союза, – рискам валютной интеграции. 
Эта группа рисков возникает или может 

возникнуть в стране в случае вступления 
ее в валютный союз. Их систематизация 
позволяет провести анализ степени угро-
зы рисков при определении оптимально-
го сценария валютной интеграции стран 
ЕАЭС. В данной системе можно выделить 
следующие риски: 

– общеэкономические; 
– финансовые; 
– фискальные;
– внешнеэкономические.
Отличительной чертой риска валют-

ной интеграции является то, что он сни-
жается с увеличением предсказуемости 
рискосодержащего события: чем больше 
вероятность прогнозирования предпола-
гаемого события, тем меньше значение 
самого риска. 

Таким образом, можно отметить, 
что экономические риски валютной ин-
теграции – это интегрированное взаи-
модействие различных групп факторов 
(экономических, социальных, демогра-
фических и т. д.), способных кардиналь-

Идентификация риска

Оценка вероятности появления риска

Определение структуры возможного ущерба

Разработка алгоритма мер и методов управления риском

Оценка возможной эффективности разработанных мер

Применение разработанного алгоритма на практике

Контроль за реализацией разработанных мер  
и методов управления риском

Мониторинг эффективности реализации мер  
и методов управления риском
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	Рисунок 1. Алгоритм 
оценки рисков 
валютной интеграции

	 Источник: авторская 
разработка.
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но изменить экономическую ситуацию в 
стране и, как правило, провоцирующих 
подрыв национальной безопасности  
страны. 

С целью снижения рисков валютной 
интеграции валютный союз целесо
образно создавать на территории стран, 
соответствующих критериям теории 
оптимальных валютных зон. Но в реаль-
ном мире не существует таких валютных 
зон, которые полностью бы соответство-
вали данным критериям. С этой целью 
страны – участницы валютных союзов 
также определяют свои условия конвер-
генции.

Страны с транзитивной экономикой 
отличаются нестабильностью и несовер-
шенством показателей практически во 
всех экономических сферах: в области 
фискальной и денежно-кредитной поли-
тики, внешнеэкономической деятельно-
сти. Таким образом, готовность страны 
к валютной интеграции необходимо рас-
сматривать, анализируя широкий спектр 
показателей. 

На основании проведенного иссле-
дования рисков валютной интеграции 
нами был разработан и предложен ал-
горитм анализа рисков валютной инте-
грации (рис. 1).

Разработанный алгоритм представ-
ляет собой три взаимосвязанных этапа 
оценки и анализа рисков валютной инте-
грации: 1) сбора и анализа информации, 
2) разработки и внедрения механизма 
управления рисками, 3) контроля.

В процессе идентификации рисков 
проводится сбор и систематизация ин-
формации обо всех видах рисков, воз-
можных в определенной ситуации. Часто 
негативные последствия могут возникать 
через цепь причинно-следственных свя-
зей воздействия группы рисков. Задачей 
анализа на данном этапе является не 
только определение этой группы рисков, 
но и выявление последовательности со-
бытий, в результате которых возникают 
негативные последствия. При оценке 
вероятности появления риска опреде-
ляются факторы, провоцирующие на-
ступление риска и степень воздействия 
каждого из факторов на риск. 

Структура возможного ущерба уста-
навливается не только степенью прямого 
воздействия риска на определенную сфе-
ру экономики. Определяются и возмож-
ные косвенные последствия, которые 
могут возникнуть в результате наступ
ления других негативных последствий, 
вызванных этим же риском.

На этапе разработки мер и методов 
управления риском составляются проек-
ты по предотвращению или снижению 
влияния риска на экономику. Меры раз-
рабатываются на основе полученной 
информации на предыдущих этапах и 
корректируются в зависимости от кон-
кретной ситуации.

Оценка эффективности разработан-
ных мер и методов по снижению рисков 
проводится с целью прогнозирования 
возможностей избежания риска, сниже-
ния вероятности наступления неблаго-
приятных ситуаций, снижения предпо-
лагаемого ущерба и т. д. На этом этапе 
также может определяться возможность 
страхования риска.

 Контроль за реализацией и мони-
торинг эффективности мер и методов 
управления рисками – это два меро-
приятия завершающего этапа управ-
ления риском. На этом этапе контро-
лируется выполнение разработанных 
мер управления риском и оцениваются 
полученные результаты. Если получен-
ные результаты не показали ожидаемой 
эффективности, то тогда необходим воз-
врат на этап разработки мер и методов и 
пересмотр и корректировка предлагае-
мых мероприятий с учетом полученных 
данных.

Использование данного алгоритма 
оценки рисков валютной интеграции по-
зволит определить возможные угрозы и 
негативные последствия при формирова-
нии валютного союза, а результаты ана-
лиза также будут служить основой при 
выборе формы валютного союза.

Исходя из вышесказанного, можно 
предложить следующий алгоритм оцен-
ки экономических рисков валютной ин-
теграции для стран ЕАЭС (табл. 1).

Основная цель анализа заключается 
в проведении оценки степени влияния 
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экономических рисков валютной инте-
грации и определении оптимального ва-
рианта валютной интеграции для стран – 
участниц ЕАЭС.

Задачи разрабатываемой методики:
– систематизация показателей, позво-

ляющих определить готовность стран к 
валютной интеграции;

– определение системы индикаторов, 
устанавливающих возможные экономи-
ческие риски при валютной интегра-
ции;

– апробация методики оценки рисков 
валютной интеграции на примере стран 
ЕАЭС.

Проведенный анализ показателей 
экономических рисков валютной инте-
грации дает возможность сделать свод-

ный вывод о слабых местах экономик 
стран – участниц ЕАЭС при создании ва-
лютного союза. Именно те критерии, не 
соответствующие рекомендуемым значе-
ниям, будут подвержены экономическим 
рискам валютной интеграции.

Данный алгоритм, наряду с показа-
телями теории оптимальных валютных 
зон, предлагает показатели условий кон-
вергенции стран, прописанных в Догово-
ре о Евразийском экономическом союзе, 
и показатели денежно-кредитной и нало-
говой политики как критерии успешно-
го функционирования экономического 
союза на территории стран, вступающих 
в валютный союз. Эта методика позво-
лит провести анализ вероятности рисков 
валютной интеграции стран с транзи-

Рассматриваемые показатели Рекомендуемые критерии

Показатели,  
рассматриваемые  
в рамках теорий 
оптимальных  
валютных зон

мобильность факторов производства высокая мобильность трудовых ресурсов в рамках союза

интеграция финансовых рынков

сближение показателей стран-участниц, таких как: количество 
банковских, страховых и прочих финансовых учреждений  
на 1 млн численности населения, соотношение активов  
банков к ВВП; соотношение объемов предоставленных  
кредитов к ВВП; соотношение объема страховых выплат  
к страховым премиям, объем торгов на фондовых рынках

уровень безработицы
не более 3 % от уровня безработицы страны –  
члена союза с наименьшим показателем 

гибкость цен и заработной платы прямая, от весьма высокой до умеренной по шкале Чэддока

степень открытости экономики экспортная квота – более 10 %, импортная квота –  
менее 30 %, внешнеторговая квота – боле 45 %

обменный курс
наличие плавающего обменного курса, его волатильность 
(гибкость)

экономическая интеграция
преимущественно наличие сформированного  
экономического союза

Показатели,  
определенные  
Договором о ЕАЭС

уровень инфляции
не более 5 % от уровня инфляции страны –  
члена союза с наименьшим показателем роста цен

дефицит государственного бюджета не выше 3 % ВВП

государственный долг не более 50 % ВВП

Показатели 
денежно-кредитной 
политики

долгосрочные процентные ставки не более 5 % от уровня инфляции, страны –  
члена союза с наиболее стабильным показателем

коэффициент монетизации сближение показателей стран – участниц союза

обменный курс по паритету  
покупательной способности (ППС)

близкое соотношение рыночных и паритетных курсов нацио-
нальных валют к доллару США

Показатели  
налоговой политики

налоговая нагрузка
сближение уровней налоговой нагрузки стран – 
участниц союза

ставки налоговых пошлин по основ-
ным налогам

унификация ставок налоговых пошлин

	Таблица 1. Показатели 
оценки экономических 
рисков валютной 
интеграции стран ЕАЭС 
в условиях создания 
валютного союза

	 Источник: авторская 
разработка.
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Показатели

Полученные  
результаты  

(соответствует 
критериям или нет)

Выводы

Этап 1. Оценка текущего состояния экономик стран ЕАЭС
1.1 Оценка соответствия стран согласно критериям ТОВЗ

Гибкость цен  
и заработной платы

Не соответствует
Анализ показал несоответствие данного показателя критериям, определенным  
в ТОВЗ: все страны должны обладать достаточно высокой прямой зависимостью

Мобильность факторов 
производства

Соответствует Достаточно высокая мобильность населения среди стран ЕАЭС

Уровень безработицы Не соответствует Наблюдаются большие различия между уровнями безработицы

Сходство темпов  
инфляции

Не соответствует
Разница между минимальным и максимальным значением достаточно большая, 
что может вызвать риск возникновения различных уровней покупательной 
способности национальных валют

Интеграция финансовых 
рисков

Не соответствует
Финансовые рынки не однородны, не интегрированы. На фондовом рынке 99 % 
всего объема торгов приходится только на две страны

Открытость экономики Соответствует Экономики стран ЕАЭС являются открытыми

Экономическая интеграция Соответствует Сформирован и функционирует Евразийский экономический союз

1.2. Оценка соответствия стран критериям конвергенции

Дефицит государственного 
бюджета

Не соответствует
Не должен превышать 3 % от ВВП. Во всех анализируемых странах,  
кроме Республики Беларусь, условия не соблюдаются

Государственный долг Не соответствует Не более 50 % к ВВП

Инфляция Не соответствует Годовая инфляция не должна превышать 5 % наименьшего показателя

1.3. Дополнительные показатели оценки готовности стран к созданию валютного союза

Ставки по основным 
видам налогов

Не соответствует
Наблюдаются различные ставки по основным видам налогов стран ЕАЭС,  
что может спровоцировать риск

Денежно-кредитная  
политика

Соответствует
Для создания успешно функционирующего валютного союза необходима  
унификация принципов денежно-кредитной политики стран-участниц

Уровень монетизации Не соответствует
Наиболее благоприятное состояние денежно-финансовой системы  
для валютной интеграции складывается при наличии высокого показателя 
монетизации (0,3–0,35)

Паритетный и рыночный 
обменные курсы

Не соответствует
Наблюдаются существенные расхождения между обменными и паритетными 
курсами

Ставка  
рефинансирования

Соответствует
Ставки рефинансирования находятся практически на одном уровне с незначи-
тельными расхождениями

Этап 2. Оценка текущего состояния экономик стран ЕАЭС

Взаимная торговля Соответствует Некоторые страны ЕАЭС имеют высокую долю взаимной торговли

Валюта во взаимных  
расчетах

Соответствует
Во взаимных расчетах преобладает российский рубль, в меньшей степени – 
доллар и евро

Валютная политика Соответствует Идет унификация валютной политики стран ЕАЭС

Платежный баланс Не соответствует
Наблюдаются значительные колебания по некоторым счетам, практически  
по всем счетам сальдо имеет отрицательное значение

тивной экономикой более углубленно и 
определить наиболее оптимальный алго-
ритм создания валютного союза.

Алгоритм оценки рисков валютного 
союза на территории стран ЕАЭС (рис. 1) 

и проведенный автором анализ первых 
трех этапов [6] позволяют сделать выво-
ды о целесообразности формирования 
валютного союза ЕАЭС для Республики 
Беларусь (табл. 2). 

	Таблица 2. Выводы 
о целесообразности 
формирования 
валютного союза

	 Источник: авторская 
разработка.
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Исходя из результатов анализа по 
первым двум этапам, представляется 
возможным переход к этапу три: выво-
ды о целесообразности создания и форме 
валютного союза.

Несмотря на то, что процесс сбли-
жения экономик стран ЕАЭС и унифи-
кации политик уже начался, на данный 
момент все еще существуют различия в 
экономиках стран ЕАЭС. Возможно, в 
перспективе социально-экономические 
показатели выравняются и все будет 
благоприятствовать введению единой 
валюты. Но, по мнению американско-
го макроэкономиста Дж. Франкеля, 
работающего в сфере мировых валют-
ных отношений, исходя из опыта Ев-
ропейского валютного союза, страна 
может удовлетворять всем критериям 
оптимальной валютной зоны уже по-
сле вступления в валютный союз, даже 
если она не соответствовала им до этого 
момента. 

Учитывая все эти факторы, можно 
говорить о целесообразности валютной 
интеграции, но путем создания единого 
валютного пространства посредством 
введения наднациональной расчетной 
единицы союза.

Таким образом, проведенное иссле-
дование дало возможность сформулиро-
вать следующие выводы:

1. Выделена отдельная группа рисков 
валютной интеграции, представляющих 
собой совокупность экономических ри-
сков, возникающих в случае вступления 
страны в валютный союз и способных на-
рушить экономическую систему страны и 
ее суверенитет. Суть такой группы рисков 
заключается в том, что они отражают воз-
можные негативные последствия эконо-
мического характера при участии страны 
в процессе валютной интеграции.

2. Исходя из анализа теоретических 
основ экономических рисков валютной 
интеграции, был предложен алгоритм 
оценки рисков валютной интеграции 
именно для стран ЕАЭС. В отличие от 
существующих методик, здесь учтено 
влияние экономических рисков валют-
ной интеграции. Наряду с показателями, 
описанными в теории оптимальных ва-

лютных зон, включены также показате-
ли условий конвергенции стран, про-
писанные в Договоре о Евразийском 
экономическом союзе, и показатели 
денежно-кредитной и налоговой поли-
тики. Данный алгоритм оценки позволя-
ет провести анализ вероятности рисков 
валютной интеграции стран с транзитив-
ной экономикой более углубленно, что 
даст возможность определить наиболее 
оптимальный алгоритм создания валют-
ного союза. 

3. Проведена апробация предложен-
ного алгоритма [6]. Проанализировано 
19 критериев готовности стран к форми-
рованию единого платежного простран-
ства. Экономики государств – членов 
ЕАЭС соответствуют только 8 показате-
лям. Это свидетельствует о неготовности 
стран ЕАЭС к созданию полноценного 
валютного союза с введением единой 
валюты. Исходя из этого, наиболее опти-
мальной видится валютная интеграция 
путем введения наднациональной без-
наличной денежной единицы, что по-
зволит снизить транснациональные из-
держки обмена национальной валюты 
на валюту третьих стран при расчетах 
между странами внутри союза; позволит 
высвободить СКВ при внутренних расче-
тах стран ЕАЭС в пользу расчетов со стра-
нами вне союза. Кроме того, этот сцена-
рий не требует дополнительных затрат 
на создание инфраструктуры регулиро-
вания денежно-кредитной и валютной  
политики. 
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