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ЗАВИСИМОСТЬ СТРАН — ЧЛЕНОВ ЕАЭС ОТ ЦЕН  
НА СЫРЬЕВЫЕ ТОВАРЫ 1

В работе тестируется гипотеза о наличии общих факторов в динамике основных макроэко-
номических показателей государств — членов ЕАЭС. В качестве наиболее релевантного фактора 
выбрано сходство динамики цен на сырьевые товары на мировых рынках. На основе анализа осо-
бенностей макроэкономического окружения данных стран и анализа литературы систематизи-
рованы ключевые каналы трансмиссии шоков цен ресурсных товаров, охватывающие как прямые 
каналы зависимости от условий торговли, так и косвенные каналы взаимного влияния государств-
членов ЕАЭС друг на друга. Последние включают льготное ценообразование на энергоресурсы, вы-
сокую торговую зависимость, трудовую миграцию и денежные переводы. В работе поставлена за-
дача оценки влияния цен сырьевых товаров на основные макроэкономические показатели госу-
дарств — членов ЕАЭС. Предложена модель факторной авторегрессии, на основе которой была вы-
делена главная компонента динамики цен на нефть, газ, алюминий, медь, сталь, золото и зерно. 
Идентифицированный фактор объяснил более 75 % дисперсии темпов роста цен на нефть и на газ, 
45 % дисперсии темпов роста цен на медь, 40 % — цен на алюминий и сталь, 30 % — цен на золото, 
25 % — цен на зерно. Далее с помощью модели векторной авторегрессии была проведена оценка 
влияния изменений главной компоненты цен ресурсных товаров на ВВП, инвестиции и потребле-
ние государств — членов ЕАЭС. Результаты эмпирического анализа свидетельствуют о значи-
тельном положительном влиянии шока цен на сырьевые товары на все государства — члены ЕАЭС. 
При этом был выявлен ряд особенностей трансмиссии шоков. Например, в России шок в большей 
степени влияет на потребление домохозяйств через эффект дохода, в Армении же данный шок 
сильно стимулирует производство. Результаты работы могут найти практическое применение 
при выработке координационных мер экономической политики по стабилизации делового цикла го-
сударств-членов ЕАЭС.
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Введение

Целью настоящей работы является тестиро-
вание гипотезы о наличии общих факторов в 
динамике основных макроэкономических по-
казателей государств — членов ЕАЭС. В каче-
стве наиболее релевантного фактора выбрана 
сходство динамики цен на сырьевые товары 
на мировых рынках. Здесь делается попытка 
учесть как динамику цен на углеводороды, 
так и изменения в ценах других сырьевых то-
варов, таких как металлы и продовольствен-
ные товары. Анализируемый фактор с апри-
орной точки зрения должен оказывать поло-
жительное влияние на экономики России и 

1 © Полбин А. В., Андреев М. Ю., Зубарев А. В. Текст. 2018.

Казахстана в связи с высокой долей углеводо-
родов и других сырьевых товаров в экспорте 
данных государств.

Но для Армении, Белоруссии и Киргизии на-
правление влияния цен на сырьевые товары яв-
ляется не столь предопределенным. С одной сто-
роны, так как данные страны являются импор-
терами энергоресурсов, их удорожание может 
привести к снижению выпуска рассматривае-
мых экономик из-за увеличения издержек про-
изводства. С другой стороны, наличие других 
сырьевых товаров в их экспорте (для Армении 
актуален экспорт металлов, для Киргизии — зо-
лота), а также наличие высокой степени торго-
вой зависимости от России и Казахстана могут 
обусловить положительное влияние.
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Результаты работы могут найти практиче-
ское применение при выработке координаци-
онных мер экономической политики по стаби-
лизации делового цикла государств — членов 
ЕАЭС. Согласно Договору о Евразийском эко-
номическом союзе, государства — члены ЕАЭС 
разрабатывают и проводят согласованную ма-
кроэкономическую политику. Разработка эф-
фективных мер их макроэкономической поли-
тики требует понимания степени взаимосвязи 
деловых циклов и выявления причин наблюда-
емых циклических колебаний. И при условии 
наличия высокой положительной зависимо-
сти экономик всех государств — членов ЕАЭС 
от общего фактора внешнеэкономических ус-
ловий можно говорить о значительной степени 
синхронизации их деловых циклов, что, в свою 
очередь, обосновывает необходимость выра-
ботки скоординированных мер стабилизаци-
онной экономической политики.

Работа построена следующим образом. Во 
второй части работы мы проанализируем ста-
тистику по внешней торговле, которая позволит 
нам понять особенности внешнеэкономиче-
ских взаимосвязей государств — членов ЕАЭС. 
В третьей части мы остановимся на теоретиче-
ских работах, посвященных анализу трансмис-
сионных каналов и выявлению условий, при 
которых выгодно проводить координацию эко-
номической политики. Далее мы перейдем к 
эмпирической части работы, опишем исполь-
зуемые методы и полученные результаты.

Статистика по внешнеэкономическим 
взаимосвязям ЕАЭС

Структура внешних торговых потоков суще-
ственно отличается по странам ЕАЭС: Россия 
и Казахстан в большей степени зависят от экс-
порта природных ресурсов и являются нетто-
экспортерами природных ресурсов (рис. 1), 
тогда как Армения, Беларусь и Киргизия 
— нетто-импортерами.

Экономики Беларуси и Киргизии являются 
в значительной мере открытыми. Так, отно-
шение объема внешней торговли к ВВП для 
Армении, Казахстана и России в 2015 г. лежало 
в пределах 35–45 % (44,0 %, 41,4 и 38,4 % соот-
ветственно), что существенно отличалось от 
значений данного показателя для Беларуси и 
Киргизии — 103,2 % и 83,4 % соответственно. 
При этом большая часть внешней торговли 
Армении, Беларуси и Киргизии приходится на 
Россию и Казахстан — экспортеров природных 
ресурсов, что может положительно воздей-
ствовать на данные экономики через расшире-
ние спроса со стороны России и Казахстана. 

В частности, статистика внешней торговли 
между странами ЕАЭС и остальным миром за 
2016 г. показывает (рис. 2, 3), что для Армении, 
Беларуси и Киргизии объем экспорта в страны 
ЕАЭС составляет значительную долю от объема 
экспорта данных стран — 22,0, 48,1 и 27 % со-
ответственно. Аналогичные показатели по им-
порту еще выше — 33,1, 55,7 и 39,4 %. При этом 
основные потоки внутри ЕАЭС приходятся на 
торговлю с Россией (97,0 % от товарооборота 
внутри ЕАЭС), а между оставшимися стра-
нами существенной является торговля между 
Казахстаном и Киргизией (1,9 % от товароо-
борота внутри ЕАЭС). Прямые торговые связи 
между Арменией, Беларусью и Киргизией до-
статочно малы — менее 0,2 % от товарооборота 
внутри ЕАЭС. 

На рисунках 4 и 5 также представлены дан-
ные по товарной структуре торговли России с 
государствами — членами ЕАЭС и остальным 
миром. Как показано на рисунках, Армения 
имеет в структуре импорта из России 32,7 % 
минеральных продуктов и металлов, а в струк-
туре экспорта в Россию — 81,0 % машин и обо-
рудования, продовольственных и сельско-
хозяйственных товаров. Для Беларуси дан-
ные показатели составляют 57,7 и 64,3 %, а для 
Киргизии 51,5 и 37,8 %. Интересным элемен-
том торговли России и Казахстана является 
взаимная торговля углеводородами, что по-
просту объясняется обменом углеводородами 
и своп-операциями [1] с целью минимизации 
издержек транспортировки.
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Рис. 1. Отношение чистого экспорта минеральных про-
дуктов (в т. ч. нефтепродуктов), металлов (кроме дра-
гоценных; при некоторых предположениях об экспорте 

драгоценных металлов Киргизия является нетто-экспор-
тером природных ресурсов) и изделий из них к экспорту 

для стран ЕАЭС, 2016 г., в %
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Рис. 3. Импорт в страны ЕАЭС из стран ЕАЭС и остального мира, 2016 г., % от импорта в страну
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Несмотря на то, что торговый баланс по сы-
рьевым продуктам у Армении и Киргизии от-
рицательный, величина сырьевого экспорта 
этих стран существенна. А именно, Армения в 
2016 г. экспортировала металлов и продукции 
из металлов в объеме 35,2 % от совокупного 
экспорта. Для Киргизии статистика торговли 
драгоценными металлами является закрытой, 
но если предположить, что весь объем закры-
той статистики по экспорту Киргизии прихо-
дится на драгоценные металлы, то страна ока-
зывается нетто-экспортером сырьевых ресур-
сов: отношение экспорта сырья к экспорту со-
ставило 65,5 % в 2016 г., а отношение чистого 
экспорта сырья к экспорту — 12,5 %.

Другой канал влияния экономик России и 
Казахстана на экономики Армении, Беларуси 
и Киргизии связан с трудовой миграцией. 
Влияние трудовой миграции между странами 

ЕАЭС может быть оценено по трансграничным 
денежным переводам, осуществляемым физи-
ческими лицами. Статистика объема трансгра-
ничных переводов показывает, что внешние 
денежные поступления для экономик Армении 
и Киргизии являются огромными. Так, для 
Армении отношение чистых трансграничных 
переводов к ВВП в 2015 г. составило 8,3 %, при-
чем на потоки из России пришлось 6,9 % (рис. 
6). Для Киргизии данные отношения составили 
20,2 % и 18,7 %. В то же время, для экономики 
Беларуси объем чистых трансграничных пере-
водов в страну не имеет большого значения.

Теория

В настоящей части работы мы остано-
вимся на теоретических работах, посвящен-
ных анализу трансмиссионных каналов и вы-
явлению условий, при которых выгодно про-
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водить координацию экономической поли-
тики. Предельным вариантом согласованной 
денежно-кредитной политики является созда-
ние валютного союза. В данном примере согла-
сованность политики представлена в наиболее 
наглядном виде, когда во всех странах Союза 
действует единая валюта, а единый инстру-
мент денежно-кредитной политики устанав-
ливается исходя из максимизации некоторой 
функции благосостояния всех его участников. 
Выгоды от создания единой валюты заключа-
ются в потенциальном расширении торговли 
между странами — членами ЕАЭС, снижении 
издержек на конвертацию валют и снижении 
неопределенности в динамике парных валют-
ных курсов. Подробный анализ перспектив 
создания валютного союза для государств СНГ 
и ЕАЭС представлен в работах [2–5].

Издержки при создании единой валют-
ной зоны связаны с потерей центральными 
банками независимого действенного инстру-
мента денежно-кредитной политики для ста-
билизации последствий влияния специфич-
ных для каждой отдельно взятой экономики 
шоков. Например, во время мирового финан-
сового кризиса для таких европейских стран, 
как Греция, Испания, Италия и Португалия, 
в связи с резким ухудшением ситуации с вы-
платами по государственным обязательствам 
возникла необходимость значительного ос-
лабления реальных обменных курсов для вос-
становления конкурентоспособности рас-
сматриваемых экономик на мировом рынке. 
Следовательно, создание валютной зоны мо-
жет оказаться оправданным, если только дело-
вые циклы потенциальных членов предпола-
гаемой валютной зоны синхронны и требуют 
выработки схожих мер государственной эко-
номической политики, что не приводит к на-
растанию дисбалансов от единой денежно-кре-
дитной политики.

Конечно, говорить о создании на террито-
рии ЕАЭС именно валютного союза пока рано 
[5]. Но, тем не менее, координация макроэко-
номической политики между государствами — 
членами ЕАЭС является важной повесткой дня. 
В более слабых, чем в валютном союзе, формах 
координации государства — члены ЕАЭС при 
выработке собственной макроэкономической 
политики должны учитывать макроэкономи-
ческую ситуацию партнеров по Союзу, прини-
мать во внимание последствия от имплемен-
тации тех или иных мер экономической по-
литики в своей стране на другие государства 
ЕАЭС, а также согласовывать между собой свои 
действия. Также проводимая экономическая 

политика должна быть прозрачной для бизнеса 
и домохозяйств, чтобы минимизировать иска-
жения при принятии экономическими аген-
тами решений об инвестициях, потреблении и 
сбережениях.

На сегодняшний день наиболее популяр-
ным теоретическим аппаратом для анализа 
трансмиссионных каналов и выявления усло-
вий, при которых выгодно проводить коорди-
нацию экономической политики, являются ди-
намические стохастические модели общего 
равновесия. При изучении вопросов координа-
ции политики обычно строятся двухстрановые 
модели, в которых домохозяйства потребляют 
отечественные и импортные товары, являю-
щиеся несовершенными субститутами друг 
друга. Также предполагается наличие моно-
полистической конкуренции на рынках труда 
и товарных рынках и неабсолютной гибкости 
ценовых показателей, что вносит определен-
ные искажения по сравнению с эффективным 
по Парето равновесием, что, в свою очередь, 
обосновывает необходимость выработки кор-
ректирующих мер экономической политики, 
направленных на увеличение общественного 
благосостояния.

Важной отправной точкой в данных моде-
лях является концепция полноты финансовых 
рынков. Здесь наблюдается полная финансо-
вая интеграция, и домохозяйства каждой эко-
номики диверсифицируют свой портфель ак-
тивов, вкладывая как в отечественные ак-
тивы, так и в зарубежные. В данной теорети-
ческой концепции при увеличении выпуска в 
зарубежной экономике, скажем, за счет шока 
производительности будет увеличиваться по-
требление и в отечественной экономике, так 
как отечественные домохозяйства владеют 
зарубежными активами, у которых увеличи-
лась доходность. Анализ трансмиссии шоков и 
координации экономической политики в мо-
дели с полными рынками проведен в работе 
[6].

В работе показано, что в случае нелогариф-
мических предпочтений равновесие при ко-
ординации денежно-кредитной политики (ко-
оперативное равновесие) ведет к некоторому 
выигрышу в терминах общественного благо-
состояния по сравнению с равновесием Нэша, 
что происходит через канал влияния эконо-
мической активности экономики-партнера на 
внутренние предельные издержки. С одной 
стороны, при росте выпуска в зарубежной эко-
номике происходит улучшение отечественных 
условий торговли, что при неизменном уровне 
потребления в отечественной экономике ока-
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зывает понижающее давление на реальные 
предельные издержки. 

С другой стороны, рост зарубежного вы-
пуска при постоянном уровне выпуска в оте-
чественной экономике оказывает повышаю-
щее давление на предельные издержки по-
средством роста внутреннего потребления. 
Последнее происходит из-за того, что при ро-
сте потребления из-за увеличения доходности 
по зарубежным активам и из-за относительно 
подешевевшего импорта увеличивается пре-
дельная норма замещения между трудом и до-
сугом, что снижает предложение труда, увели-
чивает зарплату и предельные издержки для 
фирм. Координация денежно-кредитной поли-
тики позволяет избежать негативных внешних 
эффектов от зарубежных шоков. В кооператив-
ном равновесии центральному банку отече-
ственной экономики следует реагировать на 
инфляцию в зарубежной экономике.

В работе [7] проведен количественный ана-
лиз потенциальных выгод от координации в за-
висимости от параметризации модели. Авторы 
рассматривают три режима денежно-кредит-
ной политики: кооперацию, отсутствие коопе-
рации и валютный союз. Жесткость цен (и сле-
дующая из нее инерция цен) при кооперации 
денежно-кредитной политики является един-
ственным искажением в экономике. В таком 
случае центральный планировщик, используя 
два инструмента (номинальную ставку про-
цента и номинальный обменный курс), может 
имплементировать равновесие при нежестких 
ценах, являющееся оптимальным по Парето. В 
работе показано, что выигрыш от оптимально-
сти кооперационного равновесия снижается 
вместе с уменьшением степени открытости 
экономик, так как в таком случае экономики 
все больше напоминают отдельные автаркии.

В качестве примеров для калибровки ав-
торы работы [7] рассмотрели возможную коор-
динацию денежно-кредитной политики между 
Евросоюзом и США, а также между Евросоюзом 
и Великобританией. В первом случае выгоды 
от координации оказались незначительными 
в связи с низкими торговыми взаимосвязями 
между Евросоюзом и США, во втором же слу-
чае выгодной оказалась не только координа-
ция экономической политики, но и вступление 
Великобритании в валютный союз.

В работе [8] авторы задались вопросом, на-
сколько важна координация экономической 
политики для стран с разным уровнем эконо-
мического развития, с различным относитель-
ным объемом торгуемых и неторгуемых сек-
торов рассматриваемых экономик. Ключевой 

вывод работы заключается в том, что в коопе-
ративном равновесии центральный планиров-
щик создает некоторое смещение в условиях 
торговли (terms-of-trade bias) в сторону эконо-
мики более ориентированной на торгуемый 
сектор. При этом чем больше уровень асимме-
трии в структуре экономик, тем больше выгода 
от кооперации.

Если в представленных выше исследова-
ниях анализ проводился на достаточно ком-
пактных и простых моделях, в работе [9] по-
тенциальные выгоды от координации эконо-
мической политики между США и Евросоюзом 
проанализированы на основе современных до-
статочно реалистичных моделях, используе-
мых центральными банками для прогнозиро-
вания и анализа экономической политики. Но 
вывод остался прежним — выгоды от коорди-
нации США и Евросоюза незначительны и со-
ставляют примерно 0,03 % потребления. В ги-
потетическом эксперименте авторы показали, 
что при увеличении доли торговли до трети 
выпуска в каждом регионе выгода от коопера-
ции увеличилась бы на 1 % от потребления.

В целом, анализу проблемы координации 
макроэкономической политики посвящено до-
статочно много исследований в академиче-
ской литературе, и основной вывод заключа-
ется в том, что объем выигрыша от согласован-
ной макроэкономической политики положи-
тельно зависит от объема взаимной торговли, 
так как взаимная торговля выступает каналом 
трансмиссии шоков между экономиками. И 
как было продемонстрировано в предыдущем 
разделе, торговые связи государств — членов 
ЕАЭС достаточно высоки.

В контексте государств — членов ЕАЭС дру-
гими значимыми трансмиссионными кана-
лами могут являться трудовая миграция и де-
нежные переводы, особенно для Армении и 
Киргизии со стороны России и Казахстана. Как 
показано в предыдущем разделе, для Армении 
денежные переводы составляют порядка 10 % 
ВВП, для Киргизии — 20 % ВВП. В ряде исследо-
ваний [10–12] наличие высокой трудовой ми-
грации связывали с проявлением симптомов 
голландской болезни в данных экономиках, 
что может быть обусловлено следующим. 

С одной стороны, при увеличении деловой 
активности в России и Казахстане увеличи-
вается спрос на рабочую силу мигрантов, что 
приводит к оттоку рабочей силы из Армении и 
Киргизии и увеличению реальных зарплат, то 
есть издержек производства, в данных странах 
из-за снижения предложения труда. И этот ка-
нал оказывает отрицательное влияние на вы-
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пуск. С другой стороны, денежные переводы 
на родину создают в определенном смысле 
трансферт богатства для Армении и Киргизии 
со стороны внешнего мира, что оказывает по-
ложительное воздействие на неторгуемые то-
вары и отрицательное на торгуемые товары 
из-за укрепления национальных валют в рам-
ках базовых механизмов голландской болезни. 
Итоговый эффект на агрегированный выпуск 
остается неясным, для потребления же можно 
ожидать положительное влияние.

Другим важнейшим каналом является 
льготное ценообразование на углеводороды, 
в рамках которого государства — члены ЕАЭС 
нетто-импортеры углеводородов покупают их 
у России по ценам ниже мировых [1]. Особенно 
актуальным данный канал является для 
Белоруссии, нефтеперерабатывающие пред-
приятия которой покупают нефть у России по 
заниженным ценам и продают нефтепродукты 
по мировым ценам. Таким образом, льготное 
ценообразование для Белоруссии является пря-
мым трансфертом богатства со стороны России, 
и чем выше были цены на энергоресурсы, тем 
выше был данный трансферт в рамках сло-
жившейся линейки цен в исторической ретро-
спективе. На экономики недавно вступивших в 
ЕАЭС Киргизии и Армении льготное ценообра-
зование также оказывает положительное воз-
действие, но в меньшей степени по сравнению 
с Белоруссией из-за меньших объемов поста-
вок. В частности, при увеличении нефтяных цен 
на мировых рынках для рассматриваемых эко-
номик энергетические издержки производства 
увеличиваются не так сильно по сравнению с 
внешним миром, что способствует увеличению 
конкурентоспособности товаров данных эко-
номик. Однако рассматриваемые эффекты для 
Киргизии и Армении не удастся уловить с по-
мощью эконометрических методов, поскольку 
льготное ценообразование на углеводороды 
стало действовать для них совсем недавно.

Методы

В эмпирическом анализе мы опираемся на 
факторные модели векторных авторегрессий 
(FAVAR). Модели FAVAR являются популярным 
инструментарием в научной литературе, так 
как дают возможность учесть некоторым агре-
гированным образом множество факторов, 
оказывающих влияние на те или иные макроэ-
кономические характеристики. Помимо этого, 
они позволяют проверить корректность специ 
фицированных шоков посредством реакций 
переменных, использованных для выделения 
факторов. Особенно популярны модели FAVAR 

в анализе трансмиссионных механизмов. Так, в 
исследовании [13] анализируется работа транс-
миссионных механизмов денежно-кредитной 
политики в США в периоды до и после Пола 
Волкера. Также эволюция денежно-кредитной 
политики оценивалась при помощи методоло-
гии FAVAR в таких работах, как [14, 15]. Во всех 
исследованиях авторы приходят к выводу о ка-
чественном преимуществе моделей FAVAR над 
обычными моделями векторной авторегрес-
сии именно за счет возможности избегать сме-
щения оценок ввиду пропущенных перемен-
ных. Методология FAVAR использовалась для 
выделения некоторых общих факторов для ми-
ровой экономики, например, в работах [16, 17].

Мы будем следовать следующей двухшаго-
вой процедуре оценивания. На первом шаге из 
множества индексов цен на сырьевые товары 
выделим общий фактор, обуславливающий их 
совместную динамику. В качестве данного на-
бора индексов цен мы выбрали реальные цены 
на нефть, газ, алюминий, медь, сталь, золото и 
зерно. Так как рассматриваемые показатели 
демонстрируют явную нестационарность, мы 
будем рассматривать модель в логарифмиче-
ских приростах:
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где pi, t — цен i-го товара в момент времени t, 
q — глубина запаздывания, ft — общий фактор, 
главная компонента, εi, t — идиосинкразиче-
ский шок, предполагается, что ft, εi, t некоррели-
рованные нормально распределенные случай-
ные величины.

В уравнении (1) мы допускаем различную 
скорость реакции цен на шок главной компо-
ненты. Например, цены на нефть в ответ на 
данный шок могут увеличиваться мгновенно, 
а цены на другие товары приспосабливаться 
постепенно в течение нескольких кварталов. 
Уравнение (1) мы будем оценивать с помощью 
байесовских эконометрических методов с не-
информативным априорным распределением 
для параметров в программном пакете Dynare. 
После идентификации общего фактора цен на 
сырьевые товары мы перейдем к оценке следу-
ющей модели векторной авторегрессии (VAR) 
для каждого государства — члена ЕАЭС:
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где j — страна, Yi, t — реальный ВВП, Invj, t — ре-
альные инвестиции в основной капитал, Consj, t 
— реальное потребление домохозяйств, f̂t — 
идентифицированный на предыдущем шаге 
фактор (его оценка), uj, t — вектор ошибок, кото-
рый не коррелирует с главной компонентной, 
m — глубина запаздываний.

Модель векторной авторегрессии с набо-
ром переменных, состоящим из выпуска, по-
требления и инвестиций, можно отнести к ба-
зовым макроэконометрическим моделям [18]. 
В настоящей работе мы ее расширяем за счет 
включения дополнительного экзогенного фак-
тора, представляющего главную компоненту 
цен на сырьевые товары.

Полученные результаты

При идентификации фактора, обуславлива-
ющего совместную динамику сырьевых това-
ров, мы использовали квартальные данные с 1 
квартала 1990 г. по 4 квартал 2016 г. по номи-
нальным долларовым ценам сырьевых това-
ров, дефлированным на индекс потребитель-
ских цен США. Глубина запаздываний выбрана 
в 1 год. В таблице 1 представлена оценка вклада 
идентифицированного фактора в дисперсию 
ошибок прогноза индивидуальных сырьевых 
цен на различных горизонтах. Выделенный 
фактор объяснил более трех четвертых дис-
персии ошибок прогноза темпов роста цен 
на нефть и на газ на долгосрочном горизонте, 
45 % дисперсии темпов роста цен на медь, 40 % 
— цен на алюминий и сталь, 30 % — цен на зо-
лото, 25 % — цен на зерно. В таблице 1 также 
продемонстрировано запаздывание приспосо-
бления цен на газ по отношению к другим це-
нам на 1 квартал. 

При оценке модели (2) на квартальных вре-
менных рядах государств — членов ЕАЭС мы 
решили исключить период трансформацион-
ного спада. Для России и Казахстана период 
был выбран с начала 1999 г. по конец 2016 г., а 
для Армении, Белоруссии и Киргизии — с на-
чала 2000 г. по конец 2016 г., что обусловлено 
доступностью данных. Глубина запаздываний 
выбрана на уровне полугода. Так как экономе-
трическая модель (2) относительно большая, а 
используемые временные ряды короткие, вы-
бор большего количества лагов из-за прокля-
тия размерности ведет к оцениванию слишком 
большого количества параметров, что значи-
тельно снижает точность получаемых оценок и 
расширяет доверительные интервалы. 

В таблице 2 приведены оценки параметров 
VAR-модели для России. В целом, построенная 
модель обладает хорошей объясняющей спо-

Таблица 1
Вклад фактора в дисперсию ошибок прогноза, %

Фактор
Горизонт прогноза (квартал)

1 2 3 4 ∞
Нефть 93,5 84,7 78,7 76,2 75,1
Газ 18,3 70,0 80,8 85,6 84,3
Алюминий 50,7 40,8 40,6 39,6 39,5
Медь 81,2 74,0 67,6 45,5 45,2
Сталь 43,2 48,8 40,9 40,1 39,8
Золото 16,3 24,2 27,1 28,5 29,4
Зерно 38,7 17,3 18,1 22,2 23,9

Источник данных: расчеты авторов.

Таблица 2
Оценка параметров VAR модели для России

DlogYt DlogInvt DlogConst

DlogYt-1

0.317 1.005 0.183
(0.168) (0.495) (0.301)
[1.880] [2.030] [0.607]

DlogYt-2

−0.133 0.164 0.189
(0.146) (0.429) (0.261)

[−0.909] [0.382] [0.726]

DlogInvt-1

0.091 −0.230 −0.020
(0.060) (0.177) (0.108)
[1.519] [−1.30] [−0.189]

DlogInvt-2

0.036 −0.060 0.018
(0.051) (0.151) (0.091)
[0.708] [−0.397] [0.197]

DlogConst-1

0.087 0.246 0.153
(0.081) (0.237) (0.144)
[1.082] [1.035] [1.063]

DlogConst-2

−0.075 0.101 0.100
(0.074) (0.219) (0.133)

[−1.005] [0.461] [0.751]

C
0.005 0.002 0.006

(0.002) (0.005) (0.003)
[2.592] [0.337] [1.978]

f̂t

0.006 0.011 0.004
(0.001) (0.004) (0.002)
[4.447] [2.883] [1.783]

f̂t-1

0.003 0.005 0.004
(0.001) (0.004) (0.003)
[2.328] [1.150] [1.475]

f̂t-2

2.71 E−05 1.77 E−04 0.003
(0.001) (0.004) (0.003)
[0.018] [0.041] [1.206]

R 2 0.667 0.414 0.419
Скорректи-
рованный R 2 0.613 0.320 0.325

Примечание: в круглых скобках представлены стандарт-
ные отклонения к точечной оценке параметров, в квадрат-
ных скобках — t–статистики.
Источник данных: расчеты авторов.
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Рис. 7. Функции импульсного отклика на шок сырьевых цен
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собностью темпов роста российских макро- 
экономических показателей. Лучше всего объ-
ясняется темп роста ВВП, и коэффициент де-
терминации для него составляет приблизи-
тельно 0,7. Таблица 2 содержит достаточно 
много параметров, некоторые из которых яв-
ляются статистически значимыми, другие — 
незначимыми, что является стандартным ре-
зультатом оценки VAR-моделей в литературе. 
Это не позволяет представить общую картину 
существующих взаимосвязей между перемен-
ными. Классическим подходом для решения 
данной проблемы является построение функ-
ций импульсного отклика, которые являются 
функцией от параметров модели и позволяют 
визуально отобразить динамических характер 
приспособления системы к структурным ма-
кроэкономическим шокам. Для краткости из-
ложения оценки параметров VAR-моделей для 
других стран мы приводить не будем, а пере-
йдем сразу к анализу функций импульсного 
отклика.

На рисунке 7 представлены функции им-
пульсного отклика макроэкономических по-
казателей на шок главной компоненты сырье-
вых цен в одно стандартное отклонение, что 
соответствует увеличению нефтяных цен при-
мерно на 16 %, а цен на медь на 8 %. По оси X 
отображены кварталы, по оси Y процентное 
аккумулированное влияние на уровень эндо-
генной переменной рассматриваемого шока. 
Сплошная линия соответствует точечной 
оценке, штриховые линии границам 68-про-
центного бутстраповского доверительного ин-
тервала. Как и ожидалось, эффект от увеличе-
ния сырьевых цен на ВВП России и Казахстана 
оказался положительным, что согласует с оцен-
ками, полученными ранее в литературе (см., 
например [19–23]). При этом большее влияние 
изменений цен ресурсных товаров наблюда-
ется для России. Так, увеличение ВВП России в 
ответ на положительный шок цен сырьевых то-
варов в одно стандартное отклонение состав-
ляет 1,7 %, ВВП Казахстана увеличивается на 
1 %, а инвестиции в обеих экономиках увели-
чиваются примерно на 3 %. 

Потребление в России увеличивается на 
2 %, в Казахстане же статистически значи-
мой зависимости потребления домохозяйств 
от цен на сырьевые товары не удалось обнару-
жить. Это, по-видимому, объясняется особен-
ностями проводимой фискальной политики 
и работы Национального фонда Республики 
Казахстан, на балансах которого, в первую оче-
редь, и сказываются изменения в ценах углево-
дородов. Располагаемые доходы домохозяйств 

Казахстана реагируют крайне инерционно на 
шоки нефтяных цен, что осложняет получение 
качественных оценок зависимости потребле-
ния от данного фактора с помощью методов 
эконометрического анализа временных рядов.

Долгосрочное влияние цен сырьевых това-
ров можно объяснить за счет канала накопле-
ния капитала [24, 25]. Во-первых, при увеличе-
нии цен растет доходность инвестирования в 
сырьевые сектора экономики, что стимулирует 
накопление капитала до тех пор, пока предель-
ный продукт капитала не снизится, чтобы вы-
ровнять норму доходности альтернативных 
вложений с учетом премий за риск. Во-вторых, 
при фиксированном объеме производства сы-
рьевых товаров при увеличении цены увели-
чивается поступающий агрегированный до-
ход со стороны внешнего мира, который мо-
жет быть потрачен как на потребление, так и на 
сбережения. Последнее в условиях неабсолют-
ной мобильности капитала может послужить 
ключевым источником инвестиций и, соответ-
ственно, простимулировать валовое накопле-
ние капитала во всей экономике. В-третьих, 
трансферт богатства со стороны внешнего 
мира увеличивает спрос в экономике, в том 
числе на неторгуемые товары, что приводит к 
увеличению цен неторгуемых товаров, доход-
ность инвестирования в сектор производства 
неторгуемых товаров и так же стимулирует на-
копление капитала, как и в сырьевых секторах.

В краткосрочном периоде выпуск и другие 
макроэкономические показатели могут уве-
личиваться за счет кейнсианских механизмов 
[25]. Во-первых, выпуск в краткосрочном пе-
риоде может увеличиться за счет более высо-
кой загрузки капитала. Во-вторых, расшире-
ния производства также можно достичь за счет 
большего привлечения трудовых ресурсов, как 
в области интенсивной составляющей, так и 
экстенсивной. Первая составляющая отвечает 
за увеличение объема труда со стороны одного 
работника, что может быть достигнуто как за 
счет увеличения продолжительности рабочего 
дня, так и за счет более эффективного исполь-
зования рабочего времени. Вторая составля-
ющая отвечает за увеличение объема труда за 
счет дополнительного найма работников.

Влияние цен сырьевых товаров на Армению, 
Белоруссию и Киргизию также оказалось поло-
жительным, причем влияние на ВВП и инве-
стиции Армении (2.5 % и 6 %, соответственно) 
оказалось наибольшим среди всех пяти госу-
дарств — членов ЕАЭС. Эффект на потребле-
ние домохозяйств оказался достаточно уме-
ренным и составил 1,4 %. Таким образом, уве-
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личение цен на экспортируемую продукцию, 
прежде всего на металлы, а также цен сельско-
хозяйственных товаров, в производстве кото-
рых Армения имеет небольшое сравнительное 
преимущество [26], значительно стимулирует 
производство и инвестиционную активность 
в Армении. Причем здесь наблюдается важное 
отличие по сравнению с экспортерами углево-
дородов. Например, для России эластичность 
добычи углеводородов по цене крайне низка 
ввиду ограниченности имеющихся мощностей 
транспортировки углеводородов на внешние 
рынки. Также разведка новых запасов нефти, 
бурение и обустройство месторождений зани-
мают достаточно продолжительное время. 

Соответственно, расширение выпуска рос-
сийской экономики в ответ на увеличение неф- 
тяных цен в большей мере происходит через 
косвенные каналы увеличения внутреннего 
спроса на продукцию, несвязанную с добы-
чей углеводородов. Для Армении же действуют 
прямые эффекты увеличения выпуска отрас-
лей, на которые увеличились цены, и дальней-
шего мультипликативного расширения эконо-
мики через каналы межотраслевого баланса. 
Однако увеличение цен на металлы и другие 
экспортируемые Арменией товары, например, 
по причине увеличившегося спроса со стороны 
России, сопровождалось с увеличением цен на 
энергоресурсы (по крайней мере в историче-
ской ретроспективе до вступления в ЕАЭС), ко-
торые в основном импортируются, что отри-
цательно сказывается на стоимости потреби-
тельской корзины домохозяйств и сдерживает 
увеличение их потребления в ответ на рост до-
ходов. При этом в Армении достаточно высо-
кое неравенство, что также может ограничи-
вать предельную склонность к потреблению 
агрегированного дохода в экономике.

Эффект от увеличения цен сырьевых то-
варов на ВВП Белоруссии составляет 1,4 %, на 
инвестиции — 3 %, на потребление — 1,5 %. 
Основным объяснением наличия данного по-
ложительного влияния мы видим в высокой 
торговой зависимости от России. Во-первых, 
Белоруссия покупает у России углеводороды 
по заниженным ценам, что представляет со-
бой трансферт богатства Белоруссии. Также 
из-за льготного ценообразования в ответ на 
увеличение цен издержки производства растут 
не так сильно, как если бы энергоресурсы по-
купались по мировым ценам. Во-вторых, бело-
русские товары достаточно обширно представ-
лены на российском рынке. Соответственно, 
увеличение деловой активности в России сти-
мулирует расширение спроса на белорусские 

товары, тем самым способствуя расширению 
деловой активности в Белоруссии. При этом 
может происходить увеличение спроса на бе-
лорусские товары и со стороны других госу-
дарств, как членов ЕАЭС, так и не входящих в 
ЕАЭС стран, так как рост цен на сырьевые то-
вары достаточно часто связывается с ростом 
мировой экономики и, соответственно, с уве-
личением мирового спроса. Авторы работы 
[27] также приходят к выводу, что для страны 
— импортера нефти, для которой наблюдается 
высокая торговая интеграция с экспортиру-
ющей нефть страной, негативный эффект от 
удорожания нефти может быть в значитель-
ной степени компенсирован увеличением 
спроса со стороны экспортирующего нефть 
государства.

Наибольшая погрешность в оценках влия-
ния шока сырьевых товаров на основные ма-
кроэкономические переменные оказалась для 
экономики Киргизии. С наибольшей степе-
нью уверенности можно говорить об увеличе-
нии потребления домохозяйств Киргизии в от-
вет на рассматриваемый шок, и эффект состав-
ляет 2 %, то есть является достаточно большим 
в контексте представленных выше оценок для 
потребления. Точечная оценка влияния на ВВП 
составила 0,5 %, и данный эффект получен на 
грани статистической значимости. Влияние на 
инвестиции оказалось статистически незначи-
мым. В данных условиях наиболее релевант-
ным каналом влияния шока цен ресурсных то-
варов мы видим в трудовой миграции и в де-
нежных переводах из России и Казахстана. Как 
было отмечено выше, данный канал может об-
уславливать наличие голландской болезни, в 
рамках которой наиболее явное положитель-
ное влияние наблюдается для потребления, 
для производственной же деятельности можно 
наблюдать и отрицательное влияние. 

Таким образом, в проведенном нами иссле-
довании выявлена значительная зависимость 
всех государств — членов ЕАЭС от глобального 
фактора цен на сырьевые товары. Полученный 
результат говорит о существенной степени 
синхронизации деловых циклов рассматрива-
емых экономик, и потенциальные выгоды от 
проведения согласованной макроэкономиче-
ской политики должны оказаться достаточно 
большими. При этом в эмпирическом ана-
лизе выявлен ряд особенностей влияния шока 
цен на сырьевые товары на отдельные макро-
экономические показатели государств — чле-
нов ЕАЭС, что также необходимо принимать во 
внимание при выработке мер по стабилизации 
делового цикла.
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Заключение
В работе была протестирована гипотеза о 

наличии общих факторов в динамике основ-
ных макроэкономических показателей госу-
дарств — членов ЕАЭС. В качестве наиболее ре-
левантного фактора выбрана совместная ди-
намика в ценах на сырьевые товары на миро-
вых рынках. С помощью методов факторного 
анализа мы выделили главную компоненту из 
динамики цен на нефть, газ, алюминий, медь, 
сталь, золото и зерно. Оцененная главная ком-
понента объяснила более 75 % дисперсии тем-
пов роста цен на нефть и на газ, 45 % дисперсии 
темпов роста цен на медь, 40 % — цен на алюми-
ний и сталь, 30 % — цен на золото, 25 % — цен на 
зерно. Далее мы провели оценку влияния изме-
нений данной главной компоненты в динамике 
цен на сырьевые товары на ВВП, потребление 
и инвестиции государств — членов ЕАЭС с по-
мощью модели векторной авторегрессии, в ко-
торой идентифицированная главная компо-
нента трактовалась в качестве экзогенной пе-
ременной. Результаты эмпирического анализа 
свидетельствуют в пользу того, что шоки цен 
на сырьевые товары оказывали экономически 
значимое положительное влияние на все госу-
дарства — члены ЕАЭС. Согласно полученным 
оценкам, в ответ на шок общего фактора в це-
нах сырьевых товаров, который соответствует 
увеличению цен на нефть примерно на 16 %, а 
цен на медь на 8 %, ВВП России увеличивается 

на 1,7 %, Казахстана — 1 %, Армении — 2,5 %, 
Белоруссии — 1,4 %, Киргизии — 0,5 %.

Положительное влияние анализируемого 
шока на экономическую активность России 
и Казахстана обусловлено превалированием 
углеводородов и других сырьевых товаров в 
экспорте данных государств. Рост цен на сы-
рье на мировых рынках стимулирует произ-
водство как сырьевых товаров, так и неторгу-
емых товаров из-за увеличения совокупного 
дохода и агрегированного спроса в экономике. 
Положительное же влияние шока сырьевых то-
варов на Армению, Белоруссию и Киргизию 
может быть объяснено косвенными каналами 
взаимного влияния государств — членов ЕАЭС 
друг на друга, которые включают льготное це-
нообразование на энергоресурсы, высокую 
торговую зависимость от России, трудовую ми-
грацию и денежные переводы. При этом зна-
чительную долю экспорта в Армении зани-
мают металлы, что также обосновывает на-
личие положительного эффекта на макроэко-
номические показатели Армении. Результаты 
проведенного анализа и предложенный эконо-
метрический подход в настоящей работе мо-
гут найти практическое применение для про-
гнозирования динамики макроэкономических 
показателей государств — членов ЕАЭС, для 
выявления факторов делового цикла данных 
государств и для выработки координационных 
мер экономической политики.
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How Commodity Prices Influence the Members of the Eurasian Economic Union
This paper tests the hypothesis on the presence of common factors in the dynamics of the Eurasian Economic Union (EAEU) 

countries’ macroeconomic indicators. As the most important factor, the common dynamics of commodity prices in world 
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markets was chosen. We identified key channels of the transmission of commodity price shocks for EAEU economies. These 
transmission channels include both direct transmission channels, connected with the terms of trade, and indirect channels. The 
latter ones include labour migration between EAEU countries, money transactions by migrants, high trade linkages between 
EAEU countries, and preferential pricing for energy resources. The empirical part of the paper studies the influence of commodity 
prices on EAEU countries’ macroeconomic indicators. We have proposed a factor autoregressive model. Based on this model, 
we have identified the first principal component price movements in oil, natural gas, aluminum, copper, steel, gold and wheat. 
The first principal component explains 75 % of oil and gas price growth rate variation, 45 % of the copper price growth rate 
variation, and more than 25 % of the variation of other series. Further, we used VAR model to estimate the influence of the first 
principal component on the EAEU countries’ GDP, consumption and investment dynamics. The results showed the significant 
positive effect of commodity prices growth in all EAEU members. We also revealed a number of shock transmission features. 
For example, price shock affected Russian economy through the income effect, while the same shock affected Armenian economy 
through the direct output stimulation. Our results may be useful for the coordination of the economic policy and business cycles 
stabilization amongst EAEU countries.

Keywords: EAEU, GDP, investment, consumption, VAR model, oil price, metal price, raw material price, business cycle, 
economic policy coordination
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