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Â ñòàòüå èññëåäóþòñÿ âîïðîñû ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ. Íà îñíîâå ïðî-
âåäåííîãî àíàëèçà íàó÷íûõ òðóäîâ çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ ó÷åíûõ î ôèíàíñàõ è ïðàêòèêè îñó-
ùåñòâëåíèÿ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ñäåëàí âûâîä î âàæíîñòè ó÷åòà òàêîãî ôàêòîðà åå ðàçðàáîòêè
è ðåàëèçàöèè, êàê óñëîâèÿ ðàçâèòèÿ ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè. Îòðàæåíû àñïåê-
òû èíòåãðèðîâàííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â óñëîâèÿõ ó÷àñòèÿ Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â èíòåãðàöè-
îííûõ îáúåäèíåíèÿõ: Ñîäðóæåñòâî Íåçàâèñèìûõ Ãîñóäàðñòâ, Ñîþçíîå ãîñóäàðñòâî Áåëàðóñè è Ðîñ-
ñèè, Åâðàçèéñêèé ýêîíîìè÷åñêèé ñîþç. Ïîêàçàíû ìåæãîñóäàðñòâåííûå èíòåãðàöèîííûå ìåõàíèçìû
èíòåãðèðîâàííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè íà òàìîæåííîé òåððèòîðèè Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî
ñîþçà. Äîêàçàíà ðîëü èíòåãðèðîâàííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîé ïîëè-
òèêè ðåñïóáëèêè è íàìå÷åíû ïåðñïåêòèâû åå ðàçâèòèÿ â óñëîâèÿõ åâðàçèéñêîé èíòåãðàöèè â öåëÿõ
îáåñïå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà Áåëàðóñè.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñû; ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà; ôèíàíñîâàÿ èíòåãðàöèÿ; ìåæäóíàðîäíàÿ
ýêîíîìè÷åñêàÿ èíòåãðàöèÿ; åâðàçèéñêàÿ èíòåãðàöèÿ; òàìîæåííàÿ òåððèòîðèÿ Åâðàçèéñêîãî ýêî-
íîìè÷åñêîãî ñîþçà.

Ââåäåíèå. Ôèíàíñû, ÿâëÿÿñü îñíîâîé ýêîíîìèêè, òðåáóþò áåðåæíîãî îòíîøåíèÿ
ê íèì, â ñâÿçè ñ ÷åì â ôîðìèðîâàíèè è èõ öåëåíàïðàâëåííîì èñïîëüçîâàíèè áîëüøóþ
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ðîëü èãðàåò ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà ãîñóäàðñòâà, îðãàíèçàöèè (ïðåäïðèÿòèÿ). Âîïðîñàì
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïîñâÿùåíû íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ ñëåäóþùèõ çàðóáåæíûõ ó÷å-
íûõ: Æ. Áîäåíà, È. Þñòè, À. Ñìèòà, Ä. Ðèêàðäî, À. Âàãíåðà, È. È. ßíæóëà, È. Õ. Îçå-
ðîâà, Í. Ñ. Ìîðäâèíîâà, Í. È. Òóðãåíåâà, Ä. Êåéíñà, Í. Ï. Äüÿ÷åíêî, À. Ì. Àëåêñàíäðî-
âà è äð.

Òàê, â XVI â. ôðàíöóçñêèé ó÷åíûé Æ. Áîäåí íàçûâàë ôèíàíñû «íåðâàìè ãîñóäàðñò-
âà» è èõ îñíîâîé ñ÷èòàë äîõîäû îò äîìåíîâ è òàìîæåííîå îáëîæåíèå. È. Þñòè ñèñòåìà-
òèçèðîâàë è èçëîæèë îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ ôèíàíñîâîé íàóêè: ãîñóäàðñòâåííûå äîõî-
äû, ðàñõîäû, êðåäèò, ðàçãðàíè÷èë ôèíàíñîâóþ íàóêó è ôèíàíñîâóþ ïîëèòèêó. À. Ñìèò
èññëåäîâàë ôèíàíñîâûå âîïðîñû è òåîðåòè÷åñêèå îñíîâû íàëîãîâîé ïîëèòèêè, à ñôîð-
ìèðîâàííûå èì ïðèíöèïû îðãàíèçàöèè íàëîãîâîé ñèñòåìû îñòàþòñÿ àêòóàëüíûìè è ñå-
ãîäíÿ. Ä. Ðèêàðäî ñîçäàë òåîðèþ íàëîãîâ, ñâÿçàâ åå ñ òåîðèåé ðåíòû è çàðàáîòíîé ïëà-
òû. À. Âàãíåð ñôîðìóëèðîâàë «çàêîí âîçðàñòàþùåé ãîñóäàðñòâåííîé àêòèâíîñòè», èçó-
÷èâ âîïðîñû ôèíàíñîâîãî ñòðîÿ, ðàñõîäîâ è äîõîäîâ [1]. È. È. ßíæóë êàê ñòîðîííèê òåî-
ðèè «ãîñóäàðñòâåííîãî ñîöèàëèçìà» îáîñíîâàë íåîáõîäèìîñòü âìåøàòåëüñòâà ãîñóäàð-
ñòâà â ýêîíîìèêó [2]. È. Õ. Îçåðîâ ïðåäëîæèë íîâûé ïîäõîä ê ôèíàíñàì, óòâåðæäàÿ,
÷òî ôèíàíñîâàÿ íàóêà èçó÷àåò ôèíàíñîâîå õîçÿéñòâî, âêëþ÷àþùåå ñîâîêóïíîñòü îòíî-
øåíèé ïðè ôîðìèðîâàíèè äîõîäîâ. Í. Ñ. Ìîðäâèíîâ ìíîãî âíèìàíèÿ óäåëèë íàëîãàì,
óñòîé÷èâîñòè ãîñóäàðñòâåííûõ äîõîäîâ è ñîêðàùåíèþ ãîñóäàðñòâåííûõ ðàñõîäîâ.
Â òðóäå Í. È. Òóðãåíåâà «Îïûò òåîðèè íàëîãîâ» (1818 ã.) îáîñíîâàíà çàâèñèìîñòü ìåæäó
òåîðèåé è ïðàêòèêîé. Îí ïîä÷åðêèâàë, ÷òî «…íå îòâëå÷åííûå èäåè, íî îïûò âåêîâ ñî-
òâîðèë íàóêó ôèíàíñîâ» [1].

Ä. Êåéíñ äîêàçàë íåîáõîäèìîñòü ñóùåñòâîâàíèÿ ñìåøàííîé ýêîíîìèêè ñ ðåãóëèðó-
þùåé ðîëüþ ãîñóäàðñòâà, ðàññìàòðèâàÿ ôèíàíñû â êà÷åñòâå äåíåæíîé ôîðìû êàïèòàëà.
Íàó÷íûå òðóäû Â. Ï. Äüÿ÷åíêî ëåãëè â îñíîâó ó÷åáíèêîâ «Ôèíàíñû ÑÑÑÐ» (1933 ã.),
«Ôèíàíñû è êðåäèò ÑÑÑÐ» (1940 ã.). À. Ì. Àëåêñàíäðîâ ðàñøèðèë ãðàíèöû ôèíàíñîâ
ïîñðåäñòâîì ïðåäëîæåííîé èì âîñïðîèçâîäñòâåííîé êîíöåïöèè ôèíàíñîâ [1].

Â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ ðàçëè÷íûå àñïåêòû ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè èññëåäóþòñÿ
â òðóäàõ îòå÷åñòâåííûõ ó÷åíûõ Í. Å. Çàéöà, Ì. Ê. Ôèñåíêî, Ò. È. Âóêîëîâîé, Ò. Å. Áîí-
äàðü, Ò. À. Âåðåçóáîâîé, Â. È. ßêóáîâè÷, Ò. È. Âàñèëåâñêîé, Å. Ì. Øåëåã è äð. [3–7].
Ïðèçíàâàÿ âàæíîñòü è îãðîìíóþ èõ çàñëóãó â ôîðìèðîâàíèè ôèíàíñîâîé íàóêè, ñëå-
äóåò îòìåòèòü, ÷òî â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ èíòåãðàöèîííûé ôàêòîð ó÷àñòèÿ ãîñóäàð-
ñòâà â ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè â äîëæíîé ñòåïåíè íå íàøåë îòðà-
æåíèÿ â òåîðèè ôèíàíñîâîé íàóêè, ÷òî âûñòóïàåò â êà÷åñòâå îäíîé èç ñåðüåçíûõ íàó÷-
íûõ ïðîáëåì.

Öåëü äàííîé ðàáîòû — èññëåäîâàòü àñïåêòû ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â óñëî-
âèÿõ ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå. Ïðè
ðàçðàáîòêå ñòàòüè èñïîëüçîâàíû ìåòîäû èñòîðè÷åñêîãî è ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà, ýêî-
íîìèêî-ñòàòèñòè÷åñêèé ìåòîä, ìåòîä ýêñïåðòíûõ îöåíîê è äð.

Îñíîâíàÿ ÷àñòü. Ðîëü ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðîÿâëÿåòñÿ â òîì, ÷òî ãðàìîòíî ñôîð-
ìèðîâàííàÿ ôèíàíñîâàÿ ïîëèòèêà ïîçâîëÿåò ðåàëèçîâàòü ñòðàòåãè÷åñêèå çàäà÷è ãîñó-
äàðñòâà è îáåñïå÷èòü õîçÿéñòâåííóþ äåÿòåëüíîñòü îðãàíèçàöèè (ïðåäïðèÿòèÿ). Â äîñòè-
æåíèè ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè îïðåäåëÿþùåå çíà÷åíèå èìåþò îñíîâíûå
åå ñîñòàâëÿþùèå: âûðàáîòêà íàó÷íî îáîñíîâàííîé êîíöåïöèè ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâ è ìå-
õàíèçìà åå ðåàëèçàöèè. Ïðè ýòîì â ðàìêàõ ðàçâèâàþùåéñÿ ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìè÷å-
ñêîé èíòåãðàöèè ôèíàíñîâàÿ èíòåãðàöèÿ ãîñóäàðñòâ-ó÷àñòíèêîâ äîëæíà áûòü íàïðàâ-
ëåíà íà ïîâûøåíèå ýôôåêòèâíîñòè èõ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè.

Ñ ðàçâèòèåì èíòåãðàöèè íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå âçÿò êóðñ íà ïðîâåäåíèå èí-
òåãðèðîâàííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè. Â óñëîâèÿõ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ Ñîäðóæåñòâà Íå-
çàâèñèìûõ Ãîñóäàðñòâ (ÑÍÃ) è Ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà Áåëàðóñè è Ðîññèè èíòåãðèðîâàí-
íîñòü ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â îñíîâíîì âûðàæàåòñÿ â ôîðìèðîâàíèè ñîâìåñòíûõ áþä-
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æåòîâ (áþäæåò Ñîþçíîãî ãîñóäàðñòâà, åäèíûé áþäæåò îðãàíîâ ÑÍÃ), íàïðàâëåííûõ
íà ôèíàíñèðîâàíèå ïðîãðàìì è ïðîåêòîâ èíòåãðàöèè, ñîäåðæàíèå èíñòèòóòîâ èíòåãðà-
öèè. Â ýêîíîìèêå Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü áîëüøîå çíà÷åíèå èìåþò îòðàñëåâûå ïðîåêòû
â îáëàñòè ìåäèöèíû, ïðèáîðîñòðîåíèÿ, ñåëüñêîãî õîçÿéñòâà, õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåí-
íîñòè, òàìîæåííîé ñôåðå è ïðî÷èå, ôèíàíñèðóåìûå èç ñðåäñòâ áþäæåòà Ñîþçíîãî ãîñó-
äàðñòâà Áåëàðóñè è Ðîññèè. Àñïåêòû ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè è åå ðåàëèçàöèè â óñëîâèÿõ
ðàçâèâàþùèõñÿ èíòåãðàöèîííûõ ïðîöåññîâ íàøëè îòðàæåíèå â íàó÷íûõ òðóäàõ è ðàáî-
òàõ áåëîðóññêèõ ó÷åíûõ Ò. Â. Ñîðîêèíîé, Å. Ô. Êèðååâîé, Í. Í. Øóìñêîãî, À. Â. Øèëî
è äð. [8–11].

Îñîáûé íàó÷íûé èíòåðåñ â ñîâðåìåííîì ìèðå âûçûâàåò ôóíêöèîíèðîâàíèå Åâðà-
çèéñêîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ñîþçà (äàëåå — ÅÀÝÑ, Ñîþç) Àðìåíèè, Áåëàðóñè, Êàçàõñòàíà,
Êûðãûçñòàíà è Ðîññèè, âûñòóïàþùåãî, ïî îöåíêàì çàðóáåæíûõ ó÷åíûõ è ó÷åíûõ ïîñò-
ñîâåòñêîãî ïðîñòðàíñòâà, íàðÿäó ñ Åâðîïåéñêèì ñîþçîì â êà÷åñòâå îäíîãî èç íàèáîëåå
ðåçóëüòàòèâíûõ èíòåãðàöèîííûõ áëîêîâ. Ñ ââåäåíèåì â äåéñòâèå ñ 1 ÿíâàðÿ 2015 ã. Äî-
ãîâîðà î Åâðàçèéñêîì ýêîíîìè÷åñêîì ñîþçå îò 29 ìàÿ 2014 ã. (äàëåå — Äîãîâîð î ÅÀÝÑ)
åãî ïðàâîâûìè ïîëîæåíèÿìè îõâà÷åíû âñå ñôåðû ýêîíîìèêè ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ
ÅÀÝÑ â öåëÿõ ñáëèæåíèÿ èõ óðîâíÿ ðàçâèòèÿ. Òàê, Äîãîâîðîì î ÅÀÝÑ íà íàäíàöèîíàëü-
íîì óðîâíå çàêðåïëåíû îñíîâíûå ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, îáúåäèíåííûå
â ãðóïïû îöåíî÷íûõ ïîêàçàòåëåé, âûñòóïàþùèå â êà÷åñòâå êðèòåðèåâ èíòåãðèðîâàííîé
ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè è îáåñïå÷èâàþùèå ýêîíîìè÷åñêóþ áåçîïàñíîñòü â ÅÀÝÑ. Ê íèì
îòíîñÿòñÿ:

� îñíîâíûå ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè, îïðåäåëÿþùèå óñòîé÷èâîñòü ýêîíî-
ìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ: ãîäîâîé äåôèöèò êîíñîëèäèðîâàííîãî áþäæåòà ñåêòîðà ãîñóäàð-
ñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ — íå ïðåâûøàåò 3 % âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà; äîëã ñåêòî-
ðà ãîñóäàðñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ — íå ïðåâûøàåò 50 % âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà;
óðîâåíü èíôëÿöèè (èíäåêñ ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí) â ãîäîâîì âûðàæåíèè (äåêàáðü ê äå-
êàáðþ ïðåäûäóùåãî ãîäà, %) — íå ïðåâûøàåò áîëåå ÷åì íà 5 ï.ï. óðîâåíü èíôëÿöèè
â ãîñóäàðñòâå — ÷ëåíå ÅÀÝÑ, â êîòîðîì ýòîò ïîêàçàòåëü èìååò íàèìåíüøåå çíà÷åíèå;

� ïîêàçàòåëè äëÿ îïðåäåëåíèÿ óðîâíÿ è äèíàìèêè ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè: òåìïû ðîñ-
òà âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà (%); âàëîâîé âíóòðåííèé ïðîäóêò íà äóøó íàñåëåíèÿ
ïî ïàðèòåòó ïîêóïàòåëüíîé ñïîñîáíîñòè (äîë. ÑØÀ); ñàëüäî ñ÷åòà òåêóùèõ îïåðàöèé
ïëàòåæíîãî áàëàíñà (äîë. ÑØÀ è % âàëîâîãî âíóòðåííåãî ïðîäóêòà); èíäåêñ ðåàëüíîãî
ýôôåêòèâíîãî îáìåííîãî êóðñà íàöèîíàëüíîé âàëþòû, ðàññ÷èòàííûé íà îñíîâå èíäåêñà
ïîòðåáèòåëüñêèõ öåí (%);

� ïîêàçàòåëè ñòåïåíè èíòåãðàöèè: îáúåì íàöèîíàëüíûõ èíâåñòèöèé, íàïðàâëåí-
íûõ â ýêîíîìèêó êàæäîãî ãîñóäàðñòâà — ÷ëåíà ÅÀÝÑ, â òîì ÷èñëå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé
(äîë. ÑØÀ); îáúåì èíâåñòèöèé, ïîñòóïèâøèõ â íàöèîíàëüíóþ ýêîíîìèêó îò êàæäîãî
ãîñóäàðñòâà — ÷ëåíà ÅÀÝÑ, â òîì ÷èñëå ïðÿìûõ èíâåñòèöèé (äîë. ÑØÀ); äîëÿ êàæäîãî
ãîñóäàðñòâà — ÷ëåíà ÅÀÝÑ â îáùåì îáúåìå ýêñïîðòà ãîñóäàðñòâà — ÷ëåíà ÅÀÝÑ (%); äî-
ëÿ êàæäîãî ãîñóäàðñòâà — ÷ëåíà ÅÀÝÑ â îáùåì îáúåìå èìïîðòà ãîñóäàðñòâà — ÷ëåíà
ÅÀÝÑ (%); äîëÿ êàæäîãî ãîñóäàðñòâà — ÷ëåíà ÅÀÝÑ â îáùåì âíåøíåòîðãîâîì îáîðîòå
ãîñóäàðñòâà — ÷ëåíà ÅÀÝÑ (%).

Íà óðîâíå åâðàçèéñêèõ èíñòèòóòîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ ìîíèòîðèíã è êîíòðîëü óêàçàí-
íûõ ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé, íàïðàâëåííûõ íà óñòîé÷èâîñòü ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðàçâèòèÿ ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ, îïðåäåëåíèå óðîâíÿ è äèíàìèêè ðàçâèòèÿ
èõ ýêîíîìèê, óãëóáëåíèå åâðàçèéñêîé èíòåãðàöèè.

Ââèäó ðàçëè÷íûõ ïåðèîäîâ ñîçäàíèÿ Òàìîæåííîãî ñîþçà ÅÀÝÑ è Åäèíîãî ýêîíîìè-
÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà ÅÀÝÑ, à òàêæå ïðèíöèïîâ, ïðàâèë ôîðìèðîâàíèÿ óêàçàííûõ
ôîðì ìåæäóíàðîäíîé ýêîíîìè÷åñêîé èíòåãðàöèè, èñïîëüçóåìûõ ðàçëè÷íûõ èíñòðó-
ìåíòîâ èíòåãðàöèè, èññëåäîâàíèå èíòåãðèðîâàííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ñëåäóåò ïðî-
âîäèòü â äâóõ àñïåêòàõ: â ðàìêàõ Òàìîæåííîãî ñîþçà ÅÀÝÑ è â ðàìêàõ Åäèíîãî ýêîíî-
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ìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà ÅÀÝÑ, ÷òî íàøëî îòðàæåíèå â íàó÷íûõ òðóäàõ áåëîðóññêèõ
ó÷åíûõ è èññëåäîâàòåëåé Å. À. Ñåìàê, Â. È. Òàðàñîâà, Þ. Â. Òàðàðûøêèíà, Ë. È. Òàðà-
ðûøêèíîé è äð. [12–15].

Ïðàâîâîé îñíîâîé äëÿ ïðîâåäåíèÿ èíòåãðèðîâàííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè â Òàìî-
æåííîì ñîþçå ÅÀÝÑ (ââåäåí â äåéñòâèå ñ 1 ÿíâàðÿ 2015 ã.) âûñòóïàåò åäèíîå íàäíàöèî-
íàëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî â ÅÀÝÑ (Äîãîâîð î ÅÀÝÑ, Òàìîæåííûé êîäåêñ ÅÀÝÑ), ÷òî íà
ïðàêòèêå îáåñïå÷èâàåò ýôôåêòèâíîñòü ôóíêöèîíèðîâàíèÿ åäèíîé òàìîæåííîé òåððèòî-
ðèè ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ. Â êà÷åñòâå ñîñòàâëÿþùèõ ìåõàíèçìà ðåàëèçàöèè èí-
òåãðèðîâàííîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ïðèìåíÿþòñÿ ìåæãîñóäàðñòâåííûå èíòåãðàöèîí-
íûå èíñòðóìåíòû: Åäèíûé òàìîæåííûé òàðèô ÅÀÝÑ, ìåõàíèçì çà÷èñëåíèÿ è ðàñïðåäå-
ëåíèÿ ââîçíûõ òàìîæåííûõ ïîøëèí, àíòèäåìïèíãîâûõ, êîìïåíñàöèîííûõ è ñïåöèàëü-
íûõ ïîøëèí, ìåõàíèçì êîñâåííîãî íàëîãîîáëîæåíèÿ, òàðèôíûå ëüãîòû è ïðåôåðåíöèè
è ò.ä. Ìåõàíèçì çà÷èñëåíèÿ è ðàñïðåäåëåíèÿ ñóìì ââîçíûõ òàìîæåííûõ ïîøëèí, âçè-
ìàåìûõ íà òàìîæåííîé òåððèòîðèè ÅÀÝÑ, îáåñïå÷èâàåò ïîñòóïëåíèå òàìîæåííûõ ïîø-
ëèí â áþäæåò êàæäîãî ãîñóäàðñòâà — ÷ëåíà ÅÀÝÑ â ñîîòâåòñòâèè ñ óñòàíîâëåííûìè íîð-
ìàòèâàìè èñõîäÿ èç äîëè èìïîðòà: Àðìåíèÿ — 1,220 %, Áåëàðóñü — 4,860 %, Êàçàõ-
ñòàí — 6,955 %, Êûðãûçñòàí — 1,900 %, Ðîññèÿ — 85,065 % [14]. Òàêîé ìåõàíèçì ñïî-
ñîáñòâóåò íàïîëíåíèþ ðåñïóáëèêàíñêèõ áþäæåòîâ ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ â áîëü-
øåì ðàçìåðå, ÷åì åñëè áû îñóùåñòâëÿëñÿ ñáîð òàìîæåííûõ ïîøëèí â ðàìêàõ îäíîãî ãî-
ñóäàðñòâà, çà ñ÷åò ðàñøèðåíèÿ ãîðèçîíòîâ èõ ñáîðà è óñèëåíèÿ òàìîæåííîãî êîíòðîëÿ
íà âíåøíåì êîíòóðå òàìîæåííîé ãðàíèöû ÅÀÝÑ, à åäèíûé ïîðÿäîê òàðèôíûõ ëüãîò
è ïðåôåðåíöèé óñèëèâàåò ïîëíîòó ñáîðà ïîøëèí.

Íàðÿäó ñ ïðèìåíåíèåì åäèíîãî íàäíàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà â òàìîæåííîé
ñôåðå äåÿòåëüíîñòü òàìîæåííûõ îðãàíîâ ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ êîîðäèíèðóåòñÿ
Åâðàçèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé êîìèññèåé. Ïðè ýòîì ðåñïóáëèêàíñêèé áþäæåò ãîñó-
äàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ äî 40 % ïîïîëíÿåòñÿ çà ñ÷åò âçèìàíèÿ òàìîæåííûõ ïëàòåæåé.
Â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü òàìîæåííûå ïëàòåæè â ðåñïóáëèêàíñêîì áþäæåòå â óäåëüíîì
âåñå ñîñòàâëÿëè: â 2014 ã. — 35,7 %, 2015 ã. — 38,6 %, 2016 ã. — 36,5 %, 2017 ã. —
36,0 %, 2018 ã. — 38,8 %, 2019 ã. — 37,2 % [14]. Åäèíûé ïîðÿäîê êîñâåííîãî íàëîãîîá-
ëîæåíèÿ íà òàìîæåííîé òåððèòîðèè ÅÀÝÑ óïîðÿäî÷èâàåò âíåøíåòîðãîâûå îïåðàöèè,
ñîçäàâàÿ ðàâíîâûãîäíûå óñëîâèÿ âçàèìíîé òîðãîâëè ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ, è îáåñ-
ïå÷èâàåò íàïîëíÿåìîñòü áþäæåòîâ ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ.

Ôîðìèðîâàíèå Åäèíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðîñòðàíñòâà ÅÀÝÑ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñîîò-
âåòñòâèè ñ óñòàíîâëåííûìè â Äîãîâîðå î ÅÀÝÑ ðàçíûìè ñðîêàìè çàïóñêà ìåæîòðàñëå-
âûõ ìåõàíèçìîâ ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ (îáùèé íåôòÿíîé è ãàçîâûé ðûíêè, îáùèé
ýíåðãåòè÷åñêèé ðûíîê, îáùèé òðàíñïîðòíûé ðûíîê, îáùèé ôèíàíñîâûé ðûíîê è äð.),
âêëþ÷àþùèõ îòðàñëåâûå ôèíàíñîâûå îñîáåííîñòè. Â ÷èñëå èõ ââåäåíèå â äåéñòâèå îá-
ùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÅÀÝÑ, êîòîðîå çàêðåïèò íàäíàöèîíàëüíîå óïðàâëåíèå ôèíàí-
ñîâîé ïîëèòèêîé íà òàìîæåííîé òåððèòîðèè ÅÀÝÑ è íåîáõîäèìîñòü åå ðåàëèçàöèè ãîñó-
äàðñòâàìè — ÷ëåíàìè ÅÀÝÑ. Çàïóñê ê 2025 ã. îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÅÀÝÑ â ñîîò-
âåòñòâèè ñî ñòàòüåé 70 Äîãîâîðà î ÅÀÝÑ è ðåàëèçàöèåé åãî ìåõàíèçìà, óñòàíîâëåííîãî
â Ïðèëîæåíèè ¹ 17 «Ïðîòîêîë ïî ôèíàíñîâûì óñëóãàì» ê Äîãîâîðó î ÅÀÝÑ, ïîçâîëÿò
íà ïðàêòèêå îñóùåñòâèòü ôèíàíñîâóþ èíòåãðàöèþ â ÅÀÝÑ è äîñòè÷ü ðåçóëüòàòèâíîñòè
åå ïðîâåäåíèÿ. Ïîëîæåíèÿ Ïðîòîêîëà ïî ôèíàíñîâûì óñëóãàì ïðèìåíÿþòñÿ ê ìåðàì
ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ â òîðãîâëå ôèíàíñîâûìè óñëóãàìè è âêëþ÷àþò: ñòðàõîâûå
è îòíîñÿùèåñÿ ê ñòðàõîâûì óñëóãè, áàíêîâñêèå óñëóãè, óñëóãè íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Ïîääåðæàíèå è óëó÷øåíèå óðîâíÿ çàùèòû ïðàâ ïîòðåáèòåëåé ôèíàíñîâûõ óñëóã
è èíâåñòîðîâ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíûõ ýëåìåíòîâ ôîðìèðîâàíèÿ îáùåãî ôèíàíñîâîãî
ðûíêà [15]. Ïî äàííûì îôèöèàëüíîé ñòàòèñòèêè ÅÀÝÑ íà êîíåö 2019 ã. â áàíêîâñêîì
ñåêòîðå ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ Ñîþçà äåéñòâîâàëî 534 áàíêà è 259 ñòðàõîâûõ îðãàíèçà-
öèé ñ îáùåé ñóììîé àêòèâîâ ñîîòâåòñòâåííî 1656,2 è 54,07 ìëðä äîë. ÑØÀ (ðèñ. 1).

452



Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà áàíêîâñêîãî è ñòðàõîâîãî ñåêòîðîâ ÅÀÝÑ â 2019 ã.

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðàìè íà îñíîâå [16].

Êàê âèäíî íà ðèñ. 1, íàèáîëüøèìè àêòèâàìè â áàíêîâñêîì è ñòðàõîâîì ñåêòîðàõ
ðàñïîëàãàþò áàíêè è ñòðàõîâûå îðãàíèçàöèè Ðîññèè, íàèìåíüøèìè — Àðìåíèè è Êûð-
ãûçñòàíà; Áåëàðóñü çàíèìàåò ñðåäíèå ïîçèöèè.

Êîíöåïöèåé ôîðìèðîâàíèÿ îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà Åâðàçèéñêîãî ýêîíîìè÷å-
ñêîãî ñîþçà, óòâåðæäåííîé 1 îêòÿáðÿ 2019 ã., îïðåäåëåíà áàçà äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñâîáîä-
íîãî äâèæåíèÿ êàïèòàëà è óñëóã. Öåëüþ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà ãîñó-
äàðñòâ — ÷ëåíîâ Ñîþçà ÿâëÿåòñÿ óñòàíîâëåíèå ãàðìîíèçèðîâàííûõ ïðàâèë ïðàâîâîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà â óñëîâèÿõ ñîõðàíÿþùèõñÿ ðàçëè÷èé, íå
ïðåïÿòñòâóþùèõ ýôôåêòèâíîìó ôóíêöèîíèðîâàíèþ îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÅÀÝÑ.
Ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ïðîâåäåíèå ïîýòàïíîé ðàçíîñêîðîñòíîé ãàðìîíèçàöèè è îäíîâðå-
ìåííî ïî òðåì ñåêòîðàì (áàíêîâñêèé, ñòðàõîâîé ðûíîê è ðûíîê öåííûõ áóìàã). Îáóñ-
ëîâëåíî ýòî òåì, ÷òî íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ìîäåëè è îñîáåííîñòè ïðàâîâîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ Ñîþçà è ñòåïåíü èìïëåìåíòàöèè ìåæ-
äóíàðîäíûõ ñòàíäàðòîâ, à òàêæå íåîáõîäèìîñòü ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ äëÿ ôèíàíñîâîé
ñòàáèëüíîñòè íàöèîíàëüíûõ ðûíêîâ ó÷àñòíèêîâ åâðàçèéñêîé èíòåãðàöèè è îáùåãî ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà ÅÀÝÑ (ðèñ. 2).

Ðèñ. 2. Ýòàïû ãàðìîíèçàöèè íàöèîíàëüíûõ çàêîíîäàòåëüñòâ ôèíàíñîâîãî ðûíêà ÅÀÝÑ

È ñ ò î ÷ í è ê: ðàçðàáîòàíî àâòîðàìè íà îñíîâå [15].

453

Ãàðìîíèçàöèÿ
çàêîíîäàòåëüñòâà â ñôåðå:

Ìåõàíèçì
ñòàíäàðòèçèðîâàííîé

ëèöåíçèè

Ðåæèì íàèáîëüøåãî
áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ

� áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè
Èñïîëüçîâàíèå
ñîâðåìåííûõ

èíôîðìàöèîííûõ
ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé

� ñòðàõîâîãî ðûíêà

� ðûíêà öåííûõ áóìàã

I II III

Ðîññèÿ —
442 áàíêà

(1534,7 ìëðä äîë.)

Ðîññèÿ —
188 ñòðàõîâùèêîâ
(49,3 ìëðä äîë.)

Àðìåíèÿ —
17 áàíêîâ

(12,2 ìëðä äîë.)

Áåëàðóñü —
24 áàíêà

(36,2 ìëðä äîë.)
Êàçàõñòàí —

27 áàíêîâ
(70,3 ìëðä äîë.)

Êûðãûçñòàí —
24 áàíêà

(2,8 ìëðä äîë.)

Àðìåíèÿ —
7
(0,13 ìëðä äîë.)

ñòðàõîâùèêîâ

Áåëàðóñü —
20
(1,7 ìëðä äîë.)

ñòðàõîâùèêîâ

Êàçàõñòàí —
27
(2,9 ìëðä äîë.)

ñòðàõîâùèêîâ

Êûðãûçñòàí —
17
(0,04 ìëðä äîë.)

ñòðàõîâùèêîâ



Ìåõàíèçì ñòàíäàðòèçèðîâàííîé ëèöåíçèè íà ðèñ. 2 âûñòóïàåò â êà÷åñòâå íà÷àëüíî-
ãî ýòàïà ïðåäîñòàâëåíèÿ âçàèìíîãî äîïóñêà íà ôèíàíñîâûå ðûíêè ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ
Ñîþçà è ñâÿçàí ñ ïðîâåäåíèåì ãàðìîíèçàöèè èõ çàêîíîäàòåëüñòâà. Ïðè ýòîì äîïóñê íà
ôèíàíñîâûå ðûíêè â äàííûé ïåðèîä, ðåãóëèðîâàíèå è íàäçîð íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ
ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ Ñîþçà îñóùåñòâëÿþòñÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ íàöèîíàëüíûì çàêîíîäà-
òåëüñòâîì ó÷àñòíèêîâ åâðàçèéñêîé èíòåãðàöèè. Ãîñóäàðñòâàì — ÷ëåíàì Ñîþçà íåîáõî-
äèìî òàêæå ïðèíÿòü ìåðû ïî îñóùåñòâëåíèþ ãàðìîíèçàöèè ðåãóëèðîâàíèÿ â ñôåðå áàí-
êîâñêîãî, ñòðàõîâîãî ðûíêà è ðûíêà öåííûõ áóìàã â öåëÿõ ñíèæåíèÿ ðåãóëÿòîðíîãî àð-
áèòðàæà, ñ åå çàâåðøåíèåì áóäåò ïðåäîñòàâëåíà âîçìîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ íàöèîíàëüíî-
ãî ðåæèìà è ðåæèìà íàèáîëüøåãî áëàãîïðèÿòñòâîâàíèÿ â îòíîøåíèè âñåõ ó÷àñòíèêîâ
îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà ïîñðåäñòâîì èñïîëüçîâàíèÿ ñîâðåìåííûõ èíôîðìàöèîííûõ
ôèíàíñîâûõ òåõíîëîãèé. Ðåàëèçàöèÿ ïîëîæåíèé óêàçàííîé Êîíöåïöèè ïîçâîëèò óãëó-
áèòü èíòåãðàöèþ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ Ñîþçà, ïîâûñèòü èõ ýôôåê-
òèâíîñòü çà ñ÷åò ðîñòà êîíêóðåíöèè, óâåëè÷åíèÿ äîñòóïíîñòè, êà÷åñòâà è ðàçíîîáðàçèÿ
ôèíàíñîâûõ óñëóã [15].

Âûâîäû. Â óñëîâèÿõ ÷ëåíñòâà Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü â èíòåãðàöèîííûõ îáúåäèíåíè-
ÿõ íà ïîñòñîâåòñêîì ïðîñòðàíñòâå íåîòúåìëåìîé ÷åðòîé åå ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè âûñòó-
ïàþò: íåîáõîäèìîñòü ó÷àñòèÿ â ôîðìèðîâàíèè èíòåãðàöèîííûõ áþäæåòîâ, ïðèìåíåíèå
ìåæãîñóäàðñòâåííûõ èíòåãðàöèîííûõ ìåõàíèçìîâ è âîçìîæíîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ ðåñ-
ïóáëèêàíñêèõ ïðîåêòîâ çà ñ÷åò ñðåäñòâ èíòåãðàöèîííûõ áþäæåòîâ, à òàêæå ïîïîëíåíèå
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ïîñðåäñòâîì çà÷èñëåíèÿ è ðàñïðåäåëåíèÿ ïîøëèí, âçèìàåìûõ íà
òàìîæåííîé òåððèòîðèè ÅÀÝÑ. Óòâåðæäåííûå íà íàäíàöèîíàëüíîì çàêîíîäàòåëüíîì
óðîâíå â Ñîþçå ôèíàíñîâûå ìåòîäû, èíñòðóìåíòû, ðû÷àãè îïðåäåëåíû äëÿ âñåõ ó÷àñò-
íèêîâ åâðàçèéñêîé èíòåãðàöèè è îáÿçàòåëüíû äëÿ ïðèìåíåíèÿ. Ñîîòâåòñòâåííî ñ óãëóá-
ëåíèåì ðàçâèòèÿ åâðàçèéñêîé èíòåãðàöèè íà òàìîæåííîé òåððèòîðèè ÅÀÝÑ ôèíàíñî-
âàÿ èíòåãðàöèÿ â Ñîþçå áóäåò óñèëèâàòü èíòåãðèðîâàííûé õàðàêòåð ôèíàíñîâîé ïîëè-
òèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü [17], ïîçâîëÿþùèé ôîðìèðîâàòü ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ãîñó-
äàðñòâà çà ñ÷åò ìåõàíèçìîâ Òàìîæåííîãî ñîþçà ÅÀÝÑ è Åäèíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ïðî-
ñòðàíñòâà â ÅÀÝÑ, òåì ñàìûì îáåñïå÷èâàÿ ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò Áåëàðóñè è ôèíàíñîâóþ
óñòîé÷èâîñòü îðãàíèçàöèé (ïðåäïðèÿòèé).

Ñ ó÷åòîì èçëîæåííîãî, íà íàø âçãëÿä, â öåëÿõ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ôèíàíñîâîé ïî-
ëèòèêè Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íåîáõîäèìî:

� çàêðåïèòü â ïðîãðàììíûõ äîêóìåíòàõ ðàçâèòèÿ Áåëàðóñè èíòåãðàöèîííûé ôàê-
òîð â êà÷åñòâå ñòðàòåãè÷åñêîãî èíñòðóìåíòà ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè è ýêîíîìè÷åñêîãî
ðîñòà ðåñïóáëèêè;

� ðàçðàáîòàòü êîìïëåêñ ìåð, íàïðàâëåííûõ íà óñèëåíèå ðîëè èíòåãðàöèîííîãî ôàê-
òîðà â ôèíàíñîâîé ïîëèòèêå, âêëþ÷àÿ íîðìàòèâíûå ïðàâîâûå àêòû, íàóêó, ó÷åáíûé
ïðîöåññ, ïðîñâåòèòåëüñêóþ ðàáîòó è ò.ä.;

� óñèëèòü âçàèìîäåéñòâèå â âîïðîñàõ ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè ñ Äåïàðòàìåíòîì ôè-
íàíñîâ Åâðàçèéñêîé ýêîíîìè÷åñêîé êîìèññèè â öåëÿõ: ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ïðè-
ìåíåíèÿ ìåæãîñóäàðñòâåííûõ èíòåãðàöèîííûõ èíñòðóìåíòîâ â ÷àñòè ãàðìîíèçàöèè
ïðÿìûõ íàëîãîâ ãîñóäàðñòâ — ÷ëåíîâ ÅÀÝÑ íàðÿäó ñ ïîðÿäêîì êîñâåííîãî íàëîãîîáëî-
æåíèÿ; ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ íîðìàòèâîâ çà÷èñëåíèÿ è ðàñïðåäåëåíèÿ ââîçíûõ òàìîæåí-
íûõ ïîøëèí, à òàêæå àíòèäåìïèíãîâûõ, êîìïåíñàöèîííûõ è ñïåöèàëüíûõ ïîøëèí;
ôîðìèðîâàíèÿ îáùåãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è äð.
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EXACT RISK BUILD-UP METHOD
FOR CAPITALIZATION RATE

The relationship between risk and return of a stock in exchange trading has been proven statistically. Later,
when formulating the build-up method, these ideas were transferred without any justification to the valuation of
enterprises that do not list their securities on the stock exchange. In other words, the formulas used in the
build-up method are not precise. Using an analogy with the equation of returns by I. Fisher, a refinement of the
formulas in the build-up method is proposed. A set of four independent risks is given for use in the build-up
method in general case: risk-free rate and country risk premium, branch risk premium, subject risk premium.
Recommendations are given on finding a risk-free rate for various currencies, on calculating country risk pre-
mium, branch risk one, subject risk one.

Keywords: valuation; investment analysis; valuation currency; business valuation; cap rate; risk build-up
method; risk-free rate; country risk premium.
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