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 РБ привлекает кредиты на большие суммы, чем суммы погашения внешних займов, что и 

влияет на увеличение внешнего долга; 

 превышение сумм размещения валютных государственных облигаций над суммами пога-

шения, что отражается на внутреннем государственном долге. 

Для решения данных проблем, государство должно уделить много внимания вопросам управ-

ления государственным долгом – оптимизации его структуры и стоимости обслуживания. Для 

улучшения управления государственным долгом РБ следует более активно применять современ-

ные финансовые технологии и рыночные методы его управления. Для снижения его объема и пла-

тежей по его обслуживанию можно предусмотреть конверсию государственного долга в другие 

активы, трансформацию части внешнего долга страны во внутренний, эмиссию облигаций с более 

широкой вариацией условий выпуска, обращения и погашения облигаций, увеличение доходов 

государства и сокращение расходов бюджета на поддержку слабых предприятий, совершенство-

вание денежно–кредитной политики Республики Беларусь с целью стабилизации курса нацио-

нальной валюты и другие методы. 

Следует отметить, что от эффективности управления государственным долгом зависит эконо-

мический рост страны, а также благосостояние ее граждан. Поэтому вопросу об управлении госу-

дарственным долгом Республики Беларусь необходимо уделять внимание и в дальнейших иссле-

дованиях. 
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Современный срочный рынок наиболее близок именно финансовому рынку, в том числе ва-

лютному, и развитие технологий срочного рынка находится в тесной связи с развитием техноло-

гий, применяемых на финансовом рынке. Регулирование срочного рынка в развитых странах так-

же имеет тенденцию к сближению с регулированием, осуществляемым на отдельных секторах 

финансового рынка. 

В странах с развивающимися финансовыми рынками, к числу которых можно отнести и Рес-

публику Беларусь, срочные биржи и секции срочной торговли на биржах могут являться важней-

шим стабилизатором как для национального финансового рынка, так и для национальной эконо-

мики в целом. 

Срочный рынок или рынок производных инструментов (деривативов)  – это рынок, на котором 

заключаются разнообразные по виду сделки со сроком исполнения, превышающем два рабочих 

дня. Предметом обращения на этом рынке выступают, как правило, производные финансовые ин-

струменты.  

Рассмотрим четыре основных инструмента, обращающихся на срочных рынках, т.е. рынках, на 

которых движение активов не совпадает по времени. Это форварды, фьючерсы, свопы и опцио-

ны[1, с. 21].  

Начнём с первого, самого простого дериватива форварда (или форвардного контракта). Фор-

вардный контракт – это соглашение между двумя сторонами о будущей поставке предмета кон-

тракта (базового актива), которое заключается вне биржи. Все условия сделки оговариваются П
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контрагентами в момент заключения договора. Исполнение контракта происходит в соответствии 

с данными условиями в назначенное время.  

Близок к форварду второй инструмент срочного рынка – своп. Это также внебиржевой финан-

совый инструмент.  

Своп – это соглашение между двумя или более сторонами о будущем обмене потоками акти-

вов. В нем указываются даты выплат и способ определения их объемов.  

Можно сказать, что своп – многократно повторяемый форвард, а форвард – однократный своп.  

Третий инструмент срочного рынка: фьючерс. Фьючерс – по сути тот же форвард, только за-

ключается он на бирже и в связи с этим является стандартизированным контрактом со строго 

определёнными количеством, качеством и сроками поставки или расчётов по каждому виду акти-

ва. В связи с этим при заключении фьючерса согласовываются только цена и количество заключа-

емых контрактов.  

Наконец, четвёртый инструмент срочного рынка – опцион, инструмент, который может быть 

как биржевым, так и внебиржевым, и к тому же, по желанию покупателя – может исполняться, или 

не исполняться.  

Опцион – это срочный контракт, который дает право выбора одному из его участников (поку-

пателю опциона): исполнить или отказаться от исполнения сделки.   

Опционы бывают двух основных типов. Во–первых, это опцион колл: право на покупку базово-

го актива в будущем. Во–вторых, это опцион пут: право на продажу базового актива в будущем[1, 

с.113–115].  

В Республике Беларусь на протяжении последних лет разрабатывались основные нормативные 

акты, регулирующие сделки на срочном рынке. За вторую половину 2003 г. и начало 2004 г. зако-

нодательство в сфере срочного рынка приобрело заметное развитие. В середине 2003 г. приняты 

Правила организации срочных сделок, определившие основополагающие требования к организа-

ции срочных сделок в торговой системе БВФБ (Белорусской валютно–фондовой биржи) и их 

участникам.  

 При участии ОАО "Белорусская валютно–фондовая биржи" были разработаны основные зако-

нодательные акты, регулирующие обращение различных видов инструментов срочного рынка, 

создана собственная нормативная база, состоящая из 7 документов, согласованных с Департамен-

том по ценным бумага Министерства финансов Республики Беларусь и Национальным банком 

Республики Беларусь, а уже в марте 2004 года утвержденных исполнительным органом биржи[2]. 

Динамика развития белорусского срочного рынка, выявленная на основе анализа данных сроч-

ного рынка ОАО "Белорусская валютно–фондовая биржа", представлена на рисунке. 

 

 
 

Рисунок – Динамика развития срочного рынка в Республике Беларусь 

за период 2004 – 2015 гг. 

Источник: собственная разработка 
 

Объём оборота белорусского срочного рынка характеризовался положительной динамикой, но 

связанно это было скорее с падением курса белорусского рубля относительно всех основных ва-
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лют, чем с активизацией деятельности срочного рынка, поскольку пик этой деятельности (судя по 

количеству заключённых за год сделок) приходится на кризисный 2008 год (62 сделки). 

Некоторую динамику в развитие белорусского срочного рынка добавило внедрение в обраще-

ние в 2009 году ещё одного инструмента фьючерского рынка – контракта на курс евро к доллару 

США, что позволило увеличить количество сделок, заключенных в 2010 году (58 сделок). Но, по-

скольку дальнейших действий по развитию рынка и повышению его ликвидности не было, коли-

чество заключенных сделок за последние годы уменьшилось. Уже в 2014 году количество сделок 

уменьшилось на 28,6%(с 28 в 2013 до 20 в 2014 году), хотя сам объём денежных средств вырос на 

8,84%(с 55 338,1 млн бел. руб. в 2013 до 60 230,9 млн бел. руб. в 2014 году). 

Исходя из вышесказанного, в настоящее время инструменты срочного рынка представлены 

фьючерсными контрактами на курс доллара США к белорусскому рублю; на курс евро к белорус-

скому рублю; на курс российского рубля к белорусскому рублю; на курс евро к доллару США, 

устанавливаемый Европейским центральным банком[3]. 

Таким образом, на основе изучения белорусского биржевого срочного рынка, можно сказать, 

что он находится ещё на стадии становления, и для дальнейшего развития и успешного функцио-

нирования необходимо продолжать разработку нормативно–правовой базы, следует направить 

усилия на совершенствование клиринговой системы срочного рынка, постепенно внедрять в об-

ращение новые инструменты, которые позволили бы управлять рисками различных базовых акти-

вов. Так, например, опционы позволили бы белорусским организациям ограничивать только неже-

лательные колебания рыночных показателей или потоков денежных средств и вывели бы возмож-

ности хеджирования в Республике Беларусь на новый уровень.    
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Налоговая система большинства стран мира, строится на сочетании прямых и косвенных нало-

гов. Прямые налоги — условное понятие, обычно обозначающее группу труднопереложимых 

налогов с доходов и имущества налогоплательщиков, взимаемых непосредственно с фактов полу-

чения ими дохода и владения имуществом. Косвенные налоги — также условное понятие, обычно 

обозначающее группу налогов на товары и услуги, которые включаются в виде надбавки к про-

дажным ценам (тарифам), оплачиваются в конечном итоге потребителями. При прямом налогооб-

ложении денежные отношения возникают между государством и самим плательщиком, вносящим 

налог в казну; при косвенном – субъектом этих отношений становится продавец товара или услу-

ги, выступающий посредником между государством и плательщиком [1, c. 177]. 

Теоретическая дискуссия о том, какие налоги являются прямыми, а какие — косвенными и ка-

кие из них лучше для экономики, продолжается уже три столетия. Все аргументы в пользу косвен-

ного налогообложения исходят из фискальных интересов государства, а аргументы «против» — из 

интересов развития рынка и обеспечения социальной справедливости. Взвешивая их, необходимо 

учитывать, что с потребностями социально–экономического развития страны связаны не только 

развитие рынка, но в той или иной степени фискальные интересы государства. 

Помимо этого, говоря о позитивных и негативных сторонах косвенных налогов, нельзя упус-

кать из вида то обстоятельство, что наряду с прямыми налогами некоторые из них активно участ-
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