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По всем статистическим характеристикам построенная модель является удовлетворительной. Также
при анализе модели подтверждается теоретически обоснованное положительное влияние абсорбции на
спрос на деньги экономики [3]. Построенной моделью подтверждается обратная зависимость между
девальвацией белорусского рубля по отношению к российскому рублю и спросом на деньги. Положи-
тельное влияние индекса потребительских цен на спрос на деньги может объясняться тем, что индивид,
желая избежать издержек, вызываемых обесценением наличных денег в будущих периодах, увеличивает
текущее потребление, а тем самым и спрос на наличность.

Оценить точность построенной модели можно путем проведения ретроспективного прогноза, вычис-
лив среднюю абсолютную процентную ошибку (mean abs. percent error) прогноза за год. Так для
представленной модели MAPE на год составляет 3,17 % (рис. 1).

Рисунок 1 – Динамика фактических и спрогнозированных значений
денежного агрегата М2

Таким образом, разработанная модель может быть использована для анализа и  моделирования
спроса на деньги Республики Беларусь.
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Конец XX – начало XXI в. ознаменовались новым этапом глобализации финансовых рынков, эконо-
мическим ростом на основе доминирующего технологического уклада и, вместе с этими процессами,
стремительным ростом объемов национальных и международных рынков производных финансовых
инструментов (деривативов). К первому поколению деривативов относятся фьючерсы и опционы, об-
ращающиеся на организованных рынка (биржах) в форме стандартизированных контрактов, а также
распространенные на внебиржевом рынке валютные свопы, опционы и межбанковские соглашения по
поводу будущей процентной ставки.

С самого начала главная функция деривативов состояла в том, чтобы обеспечить распределение
между участниками сделки рисков, связанных с изменением сырьевых цен, валютных курсов, процентных
ставок, курсов акций, биржевых индексов и т.д. Сегодня к производным относят такие инструменты, как
опционы, фьючерсы, форварды и свопы. Без них не обходится ни одна область бизнеса [1, с.15].

Наряду с этим, как считают известные ученые-экономисты, одной из основных причин настоящего
глобального кризиса, является виртуализация финансовых операций (деривативы), повлекшая недооцен-
ку финансового рынка и отрыв финансового рынка от реального сектора экономики [2].

Вся мировая история становления и развития срочного рынка постоянно прерывалась крахами
торговых площадок, цепочками неплатежей, либо даже финансовыми кризисами национального, регио-
нального или международного характера. Однако его использование для управления рисками не потеря-
ло своей актуальности.
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Каковы перспективы развития срочного рынка Беларуси в сложившихся современных условиях, или
функционирование данного сегмента рынка будет прервано? Так, например, срочный рынок России во
время финансового кризиса 1998 года потерпел крах, от которого смог оправиться только в 2000 году.

Становление срочного рынка Республики Беларусь, создание экономических и правовых основ его
функционирования, имеют в своем арсенале достаточно незначительный период времени – всего четы-
ре года. Вместе с тем, срочный рынок Республики Беларусь создан и развивается с учетом нацио-
нальных особенностей и мировой практики, которая соотносит срочный рынок как неотъемлемую часть
любой рыночной экономики.

Организация торгов финансовыми инструментами осуществляется в рамках Секции срочного рын-
ка ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа», которая является формой организации профессиональ-
ных участников рынка ценных бумаг. Согласно действующему законодательству членство участника в
Секции срочного рынка организатора торгов является обязательным условием допуска к совершению
срочных сделок. При этом определяется две категории членства: Клиринговый член – член Секции,
самостоятельно осуществляющий расчеты по заключенным им сделкам, а также имеющий право на
проведение расчетов по сделкам, заключенным Торговыми членами и Торговый член – член Секции,
осуществляющий расчеты через Клирингового члена на основании заключенного с ним договора. На
настоящее время членами Секции срочного рынка ОАО «Белорусская валютно-фондовая биржа» явля-
ются 25 клиринговых и 8 торговых членов [3].

В качестве базового актива могут выступать деньги (валюта), ценные бумаги, валютные ценности,
имущественные права, процентные ставки, кредитные ресурсы, фондовые индексы, а также финансовые
инструменты срочных сделок [4].

Участники имеют право заключать сделки в торговой системе только с финансовыми инструмен-
тами, допущенными к обращению на бирже на основании спецификации финансового инструмента.

В Республике Беларусь рынок производных финансовых инструментов делает только первые шаги.
Практически инструментарий отечественного срочного рынка представлен фьючерсными контрактами
на курсы иностранных валют и процентные ставки на рынке государственных ценных бумаг. Участни-
ками являются белорусские резиденты, а будущие сделки заранее спрогнозированы и стандартизирова-
ны. При таких обстоятельствах финансовый кризис не может значительно повлиять на отечественный
срочный рынок. Участники срочного рынка пока тренируются и отрабатывают различные схемы ис-
пользования фьючерсов, но практической значимости этот инструмент пока не имеет [5].

Глобальный кризис очередной раз подтвердил, что важнейшим финансовым показателем в управле-
нии финансовыми рисками является волатильность, представляющая собой меру риска использования
финансового инструмента за заданный промежуток времени. При таких обстоятельствах, производные
финансовые инструменты позволяют управлять финансовыми рисками и повышать эффективность про-
водимых операций. Увеличение волатильности, что имеет место в настоящее время, является стимули-
рующим фактором к развитию операций хеджирования финансовых рисков как с точки зрения роста
количества подобных сделок, их объемов, увеличения числа участников, так и с точки зрения применения
более гибких и новых для белорусского рынка инструментов.

Следовательно, срочному рынку Республики Беларусь предстоит развиваться в сторону либерализа-
ции в комплексе со всей национальной экономикой. Особенно в процессе и после структурной пере-
стройки мировой экономики на основе нового технологического уклада и устойчивой стабилизации всех
финансовых инструментов, которые могут выступать в качестве базисных активов. И, как думается, не
обойдут стороной этот сегмент рынка и наметившиеся межгосударственные интеграционные процессы.

Вышеизложенные факторы предопределяют настоятельную необходимость активизации целенап-
равленной работы в данном направлении развития рынка. Следует определить задачи и проблемы,
подлежащие разрешению. Такие как, развитие инфраструктуры отечественного срочного рынка, со-
вершенствование алгоритмов экономического и юридического регулирования данного сегмента рынка,
снятие налоговых проблем, высококвалифицированная теоретическая и практическая подготовка менед-
жеров в части работы на рынке производных финансовых инструментов и т. д. – с целью придания
срочному рынку устойчивости, привлекательности для иностранных инвесторов с точки зрения возмож-
ности хеджирования возникающих рисков, недопущения таких негативных явлений, как махинации, не
оплаченные контракты, построение финансовых пирамид. Также следует отметить, что должное разви-
тие  и практическую значимость срочный рынок Республики Беларусь приобретет вместе с развитием
фондового рынка и иных взаимосвязанных институтов.
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Инвестиции и налогообложение находятся в непосредственной связи. Получение прибыли в буду-
щем при вложении капитала является  основной целью для инвестора. При этом должны учитываться
все факторы, влияющие на ее величину (накопление «собственного» дохода, риски, лаг времени, страна,
законодательство, инфляция и др.). Важнейшим экономическим критерием по выбору организацией ре-
альных или финансовых инвестиций выступает ожидаемая чистая инвестиционная прибыль ( «очищен-
ная» от налогов и других платежей). Кроме этого для осуществления прямых зарубежных инвестиций
внеэкономическими факторами, усиливающими экономические стимулы, являются: политическая ста-
бильность в стране – импортере капитала, высокий уровень государственной поддержки иностранных
инвестиций ( государственное страхование инвестиций, устранение двойного налогообложения, государ-
ственные гарантии и др.), более высокая степень развития инвестиционного права. В связи с этим,
инвестор осуществляет полный анализ всех факторов и инвестиционный контроль. Любой крупный
сторонний инвестор должен иметь четкое представление о стратегической концепции проекта, его мас-
штабах, важнейших показателях его результативности, объеме необходимых инвестиционных затрат и
сроках их возврата.

С переходом к рыночным условиям хозяйствования возрастает степень многочисленных рисков в
связи с высокой степенью изменчивости экономической ситуации в стране, колебанием коньюктуры
инвестиционного рынка, появлением новых видов реальных инвестиционных проектов и форм их фи-
нансирования. В системе показателей оценки таких проектов считается, что уровень риска занимает
третье место по значимости. Среди всех видов риска особое положение занимает налоговый риск.

Проектный налоговый риск проявляется в следующем: вероятность того, что будут введены в
стране новые налоги на осуществление некоторых аспектов инвестиционной деятельности; возмож-
ность увеличения налоговых ставок действующих налогов; изменение сроков платежей и их условий;
вероятность отмены  действующих налоговых льгот; увеличение налогооблагаемой базы. Этот вид
риска для организации является непредсказуемым и непрогнозируемым ,поэтому он оказывает суще-
ственное воздействие на результаты реализации проекта. Существенное ужесточение системы налого-
обложения может привести не только к снижению суммы чистой инвестиционной прибыли, но и вооб-
ще может «стимулировать» прекращение соответствующей инвестиционной деятельности.

Инвестиционный финансовый портфель по условиям налогообложения инвестиционного дохода обычно
делят на два типа: налогооблагаемый портфель и свободный портфель от налогообложения. Такое
деление предполагает применение «налогового щита» в процессе финансового инвестирования. Нало-
говый портфель состоит из финансовых инструментов инвестирования, доход по которым подлежит
налогообложению на общих основаниях действующей налоговой системы в стране. Портфель свобод-
ный от налогообложения состоит из таких финансовых инструментов инвестирования, доход по кото-
рым не облагается налогами. К таким финансовым инструментам относятся отдельные виды государ-
ственных облигаций, инвестиционные ресурсы по которым направляются для решения некоторых нео-
тложных задач. Такой подход дополнительно стимулирует инвестора на увеличение чистой инвестици-
онной прибыли за счет указанной налоговой льготы.

Уровень налогообложения прибыли оказывает влияние на выбор конкретной схемы финансирова-
ния инвестиционного проекта и источников формирования инвестиционных ресурсов. В условиях низ-
ких ставок налога на прибыль или при использовании налоговых льгот по прибыли, разница в стоимости
привлекаемого в инвестиционных целях собственного капитала организации и заемного капитала сни-
жается. Это связано с тем, что эффект налогового корректора при использовании заемных средств
уменьшается. В этих условиях более предпочтительным является формирование инвестиционных ре-
сурсов предприятия за счет собственных источников. В то же время при более высокой ставке налога
на прибыль существенно повышается эффективность привлечения капитала из заемных источников.
Налогообложение прибыли также определяет более высокий уровень стоимости вновь привлекаемого
собственного капитала в связи с тем, что сумма выплат собственникам капитала входят в состав


