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– стоимость собственного и заёмного капитала различается. Привлечение заемного 

капитала обходится предприятию дешевле, что связано с меньшим риском участников 

долговых соглашений в сравнении с акционерами. 

– если уплата процентов снижает налогооблагаемую базу, ценность предприятия уве-

личивается за счёт налогового прикрытия — снижения платежей по налогу на прибыль 

из–за отнесения расходов по обслуживанию долга на себестоимость, в противополож-

ность дивидендам, которые выплачиваются из прибыли предприятия. 

– с ростом левериджа могут возрастать агентские издержки, связанные с контролем 

деятельности менеджеров со стороны акционеров. 

Существование значительных различий в структуре капитала ставит вопрос о том, как 

менеджеры предприятий принимают финансовые решения. Одно из возможных объясне-

ний заключается в том, что финансовые решения принимаются так, чтобы максимизиро-

вать ценность предприятия. При этом менеджеры предприятия должны сосредоточить 

свое внимание на инвестиционных решениях, приняв финансовые условия как данность. 

Таким образом, в соответствии с базовым принципом оценки инвестиций, основанном 

на идее аддитивности ценности, реализация каждого проекта (инвестиционное решение) 

с положительным значением NPV увеличивает ценность предприятия на величину чи-

стой ценности проекта, что позволяет оценивать любой проект отдельно от остальной 

деятельности предприятия. В случае финансирования предприятия за счёт исключитель-

но собственного капитала, распространенные способы оценки инвестиционных проектов 

позволяют правильно обосновать решение. Однако на практике предприятия используют 

не только собственный, но и заёмный капитал. Вопрос о влиянии финансовых решений 

на ценность предприятия является дискуссионным. Если согласиться, что структура ка-

питала (определяемая финансовыми решениями) может влиять на ценность предприятия 

(заёмный капитал дешевле, создает налоговое прикрытие, структура капитала меняет 

агентские издержки), то, согласно принципам управления, ориентированного на цен-

ность, менеджеры должны выбирать структуру капитала, максимизирующую ценность 

предприятия.  
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С 1 января 2015 года начало действовать новое международное интеграционное объ-

единение – Евразийский экономический союз (ЕАЭС), договор о создании которого был 
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подписан 29 мая 2014 года. ЕАЭС был создан на базе Таможенного союза и Единого эко-

номического пространства. Первоначально в него вошли Россия, Беларусь и Казахстан, а 

в настоящее время к нему присоединились Армения и Кыргызстан. 

Отметим, что Союз столкнулся с экономическими трудностями уже в первый год сво-

его функционирования, и это лишь сплачивает страны–участницы на пути к углублению 

евразийской интеграции. 

Об экономико–геополитическом положении Евразийского экономического союза 

можно судить по основным макроэкономическим показателям. Валовой внутренний про-

дукт в ЕАЭС в 2015 году составил 1,58 трлн. долларов США, сократившись по сравне-

нию с 2014 годом на 3,1% в постоянных ценах. А в январе–декабре 2014 года относи-

тельно января–декабря 2013 года наблюдался прирост – 1,1%. Следует отметить страте-

гическую роль России, как лидера евразийской интеграции, оказывающего существенное 

влияние на экономики стран–членов Союза. Так, ослабление российского рубля вслед-

ствие снижения цен на нефть негативно сказалось на экономических показателях осталь-

ных стран, вызвав цепные девальвации национальных валют. Эти факторы привели к 

снижению роста ВВП стран–участниц Евразийского экономического союза (в Беларуси – 

сокращение на 3,9%, в России – на 3,7%). А в Казахстане наблюдался прирост ВВП на 

1,2%, в Армении – на 3%, Кыргызстане – на 3,5% (таблица).  
 

Таблица 1 – Макроэкономические показатели стран ЕАЭС за 2014–2015 гг. 
 

Валовой внутренний продукт в %  к соответствующему периоду предыдущего года 

Страны январь–декабрь 2013 г. 

к январю–декабрю 2014 г. 

январь–декабрь 2014 г. 

к январю–декабрю 2015 г. 

Беларусь 101,7 96,1 

Казахстан 104,1 101,2 

Россия 100,7 96,3 

Армения 103,5 103 

Киргизия 104 103,5 

ЕАЭС 101,1 96,9 

Индекс потребительских цен в %  к соответствующему периоду предыдущего года 

Страны 

декабрь 

2013 г. 

к декабрю 

2014 г. 

январь–декабрь 

2013 г. 

к январю–декабрю 

2014 г. 

декабрь 

2014 г. 

к декабрю 

2015 г. 

январь–декабрь 

2014 г. 

к январю–

декабрю 2015 г. 

Беларусь 116,2 118,1 112 113,5 

Казахстан 107,4 106,7 113,6 106,6 

Россия 111,4 107,8 112,9 115,5 

Армения 104,6 103 99,9 103,7 

Киргизия 110,5 107,5 103,4 106,5 

ТС и ЕЭП / ЕАЭС 111,1 108,1 112,4 114,1 

Численность безработных, состоящих на учёте в службах занятости населения 

на конец года 

Страны 
декабрь 2014г., 

тыс. чел. 

в % к численно-

сти экономиче-

ски  

активного  

населения 

декабрь 

2015 г., 

тыс. чел. 

в % к числен-

ности эконо-

мически  

активного 

населения 

Беларусь 24,2 0,5 43,3 1 

Казахстан 33,4 0,4 34,6 0,4 

Россия 883,3 1,2 1001,1 1,3 

Армения 65,9 нет данных 77 нет данных 

Киргизия 58,2 2,4 56 2,2 

Примечание: Разработка автора на основе [3]. 
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Прирост индекса потребительских цен в годовом выражении в ЕАЭС в 2015 году со-

ставил 12,4% (11,1% в 2014 году). В 2015 году в Беларуси впервые изменилась ситуация 

за последние годы относительно уровня инфляции. Наибольший прирост цен отмечен в 

Казахстане – 13,6%, как результат отложенной девальвации. В России цены выросли на 

12,9%, в Беларуси – 12%, Киргизии – 3,4% и Армении – 3,7%. Разница между максималь-

ным и минимальным значениями инфляции в странах–членах ЕАЭС уменьшилась с 

15,1% в 2014 году до 11,8% в 2015 году.   

Численность населения ЕАЭС по состоянию на 01.01.2016 г. составила 182,7 млн. че-

ловек, увеличившись по сравнению с 2014 годом 441,4 тыс. человек (в 2014 году – 441,2 

тыс. человек). В Армении естественный прирост населения относительно 2014 года со-

кратился в Армении на 8,3%, Казахстане – на 0,8%, России – на 2,9%, а в Киргизии – уве-

личился на 1,9%. В Беларуси в 2015 году естественная убыль населения сократилась в 4,7 

раза. 

Проанализировав динамику численности безработного населения за 2014–2015 годы, 

следует отметить увеличение численности безработных в целом по Союзу, за исключени-

ем Киргизии, где их число сократилось на 2,2 тыс. человек в 2015 году. В Беларуси коли-

чество официально зарегистрированных безработных увеличилось почти в два раза. В 

большей степени это связано с легализацией трудоспособных граждан на рынке труда 

после принятия Декрета № 3 Президента Республики Беларусь «О предупреждении соци-

ального иждивенчества» от 02.04.2015 года [2]. В процентном соотношении численность 

безработного населения к общему числу экономически активного населения за 2015 год 

увеличилась на 0,5 и составила 1%. В Казахстане ситуация на рынке трудовых ресурсов 

осталась практически неизменной. В России в 2015 году произошло увеличение числен-

ности безработного населения, которое связывается аналитиками с  территориальным 

изменением границ России в связи с присоединением Республики Крым. 

Далее проведем анализ показателей взаимной (внутрисоюзной) и внешней торговли с 

третьими странами государств–членов Евразийского экономического союза (таблица 2).  

 

Таблица 2 – Показатели взаимной и внешней торговли ЕАЭС за 2014–2015 гг. 

 

Взаимная торговля ЕАЭС, млн. долларов США 

Страны 
2014 год 2015 год 

экспорт импорт экспорт импорт 

Беларусь 16 061,1 22 279,8 10 998,1 17 210,9 

Россия 36 000 21 570,2 28 718,6 14 082,6 

Казахстан 6 449,9 14 581,5 4 886,8 10 893,4 

Армения – – 236,6 1 003,6 

Киргизия – – 539,7 2 006,3 

ТС и ЕЭП / ЕАЭС 116 942,5 90 576,6 

Сальдо 79,5 183 

Внешняя торговля с третьими странами ЕАЭС, млн. долларов США 

Страны 2014 год 2015 год 

экспорт импорт экспорт импорт 

Беларусь 20 020,2 18 225,9 15 688,6 13 105,6 

Россия 463 770,1 266 956,4 315 189,5 168 706,3 

Казахстан 73 010 26 714 40 838,8 19 292,7 

Армения – – 1 253,4 2 218,9 

Киргизия – – 1 136,7 2 063,2 

ТС и ЕЭП / ЕАЭС 868 696,6 579 493,7 

Сальдо 244 904 168 720,3 

Примечание. Разработка автора на основе [1]. 

 

В 2015 году объем взаимной торговли сократился на 22,5% (26365,9 млн. долларов 

США). Сальдо взаимной торговли в 2015 году сложилось положительное в размере 183 
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млн. долларов США. В структуре внутрисоюзной торговли в 2014–2015 гг. существенно 

преобладает доля российского экспорта. 

Объемы внешней торговли стран ЕАЭС в 2015 году составили 579493,7 млн. долларов 

США, сократившись по сравнению с 2014 годом на 33,3% (289202,9 млн. долларов 

США). При этом сальдо внешней торговли в 2015 году, как и в 2014 году, сложилось на 

положительном уровне и составило 168720,3 млн. долларов США. На снижение объемов 

внешней торговли стран ЕАЭС повлияли негативные тенденции на топливных рынках. 

Также следует обратить внимание на структуру внутрисоюзной торговли ЕАЭС. 

Большая доля приходится на торговые отношения Беларуси и России – 57,14%, однако 

это ниже уровня 2014 года на 8,36%. На втором месте находятся российско–

казахстанские торговые отношения (33,45%) (рисунок). В данном направлении в 2015 

году отмечается небольшой рост – 0,55%. 

 

 
 

Рисунок – Структура взаимной торговли стран ЕАЭС в 2015 году 

Примечание. Разработка автора на основе [1]. 

 

В настоящее время экономическое взаимодействие между странами–членами ЕАЭС 

не до конца реализовано. Об этом свидетельствуют данные Евразийской экономической 

комиссии. Так, на территории ЕАЭС товарные потоки, потоки услуг, капитала и инвести-

ций недостаточны. Если сравнить с данными Европейского союза, где объем взаимной 

торговли товарами, услуг, взаимных инвестиций находится на уровне 60%, то в ЕАЭС 

доля взаимной торговли стран–членов в 2015 году составила 13,57% при минимальном 

уровне в 25%. При этом наблюдается положительная динамика, так как это значение вы-

ше показателя 2014 года (11,86%). 

Во взаимной торговле лидирующую позицию занимает Россия. Между Беларусью и 

Россией установлено тесное многолетнее сотрудничество, и в 2015 году их доля в общем 

объеме внутрисоюзной торговли значительная – 57,14%. Вторая по величине доля торго-

вых отношений в рамках Союза приходится на Россию и Казахстан – 33,45%. Остальные 

страны Союза гораздо в меньшей степени взаимодействуют друг с другом. Это касается 

торговых отношений Армении с Киргизией и Казахстаном, Киргизии с Беларусью. Таким 

образом, участие новых членов экономического союза во внутрисоюзных экономических 

отношениях пока не очень заметно. 

В заключение следует отметить, что первый год работы нового интеграционного объ-

единения оказался непростым. Среди причин, повлиявших на снижение экономических 

показателей, можно выделить падение цен на нефть, ослабление национальных валют, 
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санкции в отношении России. Как уже отмечалось выше, Россия как флагман евразий-

ской интеграции тесно взаимосвязана с остальными странами Союза, и негативные изме-

нения в ее экономике сказываются на экономическом положении государств–членов 

ЕАЭС соответствующим образом. Так, например, сегодня отмечается отрицательная ди-

намика основных макроэкономических показателей, а именно: сокращение ВВП, сниже-

ние объемов внутрисоюзной и внешней торговли стран–членов ЕАЭС, рост безработицы, 

ослабление национальных валют и т.д. 

Однако, несмотря на снижение общих показателей, всё же по отдельным из них 

наблюдается положительная динамика (сокращение темпов инфляции, увеличение доли 

взаимной торговли), ЕАЭС продолжает работу по ликвидации нетарифных барьеров, 

гармонизации законодательства, стремлению к проведению согласованной макроэконо-

мической политики, налаживанию сотрудничества с новыми странами.  

Евразийский экономический союз находится в начале пути своего развития, и ему 

предстоит большой объем работы по углублению интеграционных процессов и достиже-

нию устойчивого экономического роста. 
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The financial stability of the state is the necessary foundation for the real economy 

development. But the financial and economic crisis that Ukraine has experienced during 24 

years of its independence, and especially in the last years of 2014–2015, drained its financial 
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