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Інвестиційний портфель повинен формуватися того типу, який відповідає поставленій меті 

інвестора. Головною метою формування будь-якого портфеля цінних паперів є досягнення 

оптимального співвідношення між ризиком і доходом. Структура портфеля відображає визначене 

поєднання інтересів інвесторів, а також консолідує в тій чи іншій мірі ризики за деякими цінними 

паперами. Це дозволяє розглядати портфель як цілісний об’єктуправління. Ефективність портфеля 

на 90 % забезпечується структурою видів фінансових інструментів. Оптимальним вважається 

портфель, якщо він містить від 10 до 30 типів цінних паперів [3]. 

Стратегія управління портфелем цінних паперів залежить від специфікації цілей інвестора та 

шляхів одержання результатів від інвестиції діяльності. Розрізняють два підходи управління 

інвестиційним портфелем цінних паперів: традиційний та сучасний.  

Традиційне портфельне управління базується на ідеї збалансованого портфеля. Відповідно до 

цієї концепції управляючі включають у портфель різноманітні фінансові інструменти. Комбінація 

портфеля базується на інтуїтивному судженні та диверсифікації цінних паперів, за рахунок чого 

зменшується інвестиційний ризик. Традиційні методи базуються або на аналізі відповідності 

ринкової ціни внутрішній ціні активу, або на основі прямого передбачення поведінки цін. 

Послуговуючись сучасній портфельній теорії за вибору інвестиційних інструментів, інвестор має 

можливість отримати кількісні дані про конкретні цінні папери. 

Сучасна портфельна теорія також розглядає оптимальні методи розміщення цінних паперів у 

портфелі й дає змогу інвесторам здійснити набір цінних паперів у портфелі з вищим доходом. 

Одним з найпростіших засобів цієї теорії є метод диверсифікації, який дає змогу інвестору 

мінімізувати ризик портфеля [4]. 

Інвестиційний портфель цінних паперів має у своєму складі два і більше інвестиційних 

інструмента і формується з метою диверсифікації ризиків, що означає використання різноманітних 

за якостями цінних паперів, в першу чергу це рівень доходності та ризиковості, їх співвідношення 

для зменшення ризику втрат. Інвестиційний портфель диверсифікується до тих меж, поки не будуть 

досягнуті цілі інвестора з точки зору збалансування доходності та ризику. Якщо така мета 

досягнута, вважається, що сформований збалансований портфель. 
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НАЛОГОВЫЕ ДОХОДЫ КОНСОЛИДИРОВАННОГО БЮДЖЕТА 

РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ И НАПРАВЛЕНИЯ ИХ УВЕЛИЧЕНИЯ 

Доходы бюджета выражают экономические отношения, возникающие в процессе 

формирования основного общегосударственного фонда денежных средств. Основным 

назначением доходов бюджета является создание устойчивой финансовой базы для 

выполнения органами государственной власти возложенных на них задач. Доходы бюджета 
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формируют не только материальную основу существования самого государства, базу 

покрытия потребностей в средствах для выполнения возложенных на государство функций. 

Они также выступают средством перераспределения денежных ресурсов в масштабах 

общества в пользу тех или иных групп населения, отраслей и территорий, являются одним из 

важнейших элементов государственного регулирования производственной деятельности, 

которое стимулирует течение тех или иных социально-экономических процессов [1]. 

В Республике Беларусь доходы бюджета на законодательном уровне определены как 

поступающие в бюджет денежные средства, за исключением средств, являющихся в 

соответствии с Бюджетным Кодексом и иными актами бюджетного законодательства 

источниками финансирования дефицита бюджета, а также бюджетных кредитов, средств от 

возврата бюджетных займов и бюджетных ссуд [2]. 

Налоги стали основным источником доходов государственного бюджета. В 

соответствии с Законом Республики Беларусь «О республиканском бюджете на 2018 год» за 

счет налогов сформируется более 77 процентов бюджета. В прошлые годы доля налоговых 

поступлений в доходах бюджета составляла более 83%. Кроме налогов, в бюджет поступают 

доходы от использования имущества, находящегося в государственной собственности, от 

внешнеэкономической деятельности, доходы государственных целевых бюджетных фондов и 

другие. В 2018 году в бюджет государства за счет налоговых доходов должно поступить 

15 946,5 млн. рублей. Общая концепция налоговой политики государства сводится к 

обеспечению возрастающих поступлений ресурсов с целью снижения бюджетного дефицита, 

при этом преимущество в налоговой системе отдается косвенным налогам, которые наиболее 

полно выполняют фискальную функцию. 

Рассмотрим структуру налоговых поступлений в 2013-2016 гг. 

Таблица 

Налоговые доходы консолидированного бюджета в 2013-2016 гг. (в млн. руб.) 

 2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 

Налог на добавленную стоимость 5 623,8 6 974,7 7 262,2 8 235,0 

Подоходный налог 2 704,7 3 213,3 3 697,9 3 937,9 

Налоги от ВЭД 2 325,4 1 833,5 3 920,7 3 431,8 

Налоги на доходы и прибыль 2 308,9 2 173,7 2 383,6 2 566,3 

Акцизы 1 748,2 2 116,9 1 938,1 2 185,6 

Налоги на собственность 758,6 964,0 1 247,5 1 592,3 

Иные налоги 1 022,5 1 625,6 1 826,7 1 903,3 

Всего налоговых доходов 16 492,2 18 901,7 22 276,7 23 852,2 

Примечание - Источник: самостоятельная разработка на основании [3]. 

 

Объемы налоговых поступлений в 2016 году увеличились на 7,1% по сравнению с 2015 

годом, на 26,2% по сравнению с 2014 и на 44,6% в сравнении с 2013 годом. Наибольший 

удельный вес в налоговых доходах занимает налог на добавленную стоимость – 34,5% в 2016 

году, 32,6% в 2015, 36,9% в 2014 и 34,1% в 2013 году. Ожидается, что в 2018 году НДС 

составит 47,6% от общей суммы налоговых доходов. Объемы поступлений налога от ВЭД 

значительно колеблются. Его объемы снизились в 2014 году на 21,2% по сравнению с 2013 

годом, а затем резко возросли, на 113,8% в 2015, после чего в 2016 году снизились на 12,5%. 

В 2014 году на 21% увеличились акцизные платежи, и снизились в 2015 году на 8,4%. В 

отношении остальных статей налоговых доходов бюджета наблюдается динамика роста. 

 В целях увеличения доходной части бюджета предлагаются следующие мероприятия: 

− постепенный переход к снижению роли косвенных налогов в формировании доходной 

части бюджета и последовательное снижение ставок данных налогов; 

− одновременное расширение налоговой базы путем роста объемов производства и 

реализации продукции, повышения ее конкурентоспособности как по качеству, так и по цене, 
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улучшения собираемости налогов и сборов, обеспечения своевременности возврата 

бюджетных ссуд и банковских кредитов под гарантию Правительства, улучшения 

использования государственной собственности, минимизации ряда льгот, недопущения 

нецелевого использования дополнительно полученных доходов бюджета, усиления роли 

рыночных источников в формировании доходов бюджета; 

− освобождение фондов оплаты труда предприятий и организаций от чрезмерной 

налоговой нагрузки, дальнейшее совершенствование системы социального страхования. 

Проблемы повышения доходной части государственного бюджета Республики Беларусь 

в условиях экономической интеграции требуют принятия кардинальных решений по 

реформированию системы налогообложения на основе научно обоснованного подхода и 

расширения участия государства в экономической жизни страны в качестве самостоятельного 

субъекта хозяйствования. В существующих условиях обеспечить выполнение данной задачи 

возможно при использовании эффективного финансового менеджмента на государственном 

уровне, направленного на выбор оптимальной финансовой стратегии, управление 

финансовыми ресурсами, привлечение высококвалифицированных кадров, в том числе в 

сфере финансов и налогообложения. 
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ВАЛЮТНЫЙ РЫНОК РЕСПУБЛИКИ БЕЛАРУСЬ НА СОВРЕМЕННОМ 

ЭТАПЕ 

Валютный рынок – совокупность валютных отношений, складывающихся в результате 

совершения валютных операций с валютой и валютными ценностями субъектами валютного 

рынка [1, с. 265]. 

На валютном рынке выделяют три категории основных экономических агентов – 

физические лица, резиденты и нерезиденты. По каждой этой группе составляется отдельный 

баланс. Общий баланс по всему валютному рынку формируется путем сложения этих трех 

балансов. 

Состояние валютного рынка характеризуется рядом показателей, отражающих 

валютные операции этих экономических субъектов: сальдо покупки-продажи, 

характеризующее дисбалансы на отдельных сегментах или в целом по валютному рынку; 

структура спроса (предложения) валюты [2, с. 16]. 

Объем внутреннего валютного рынка в 2017 году составил 62 802,6 млн. долларов США, 

снизившись на 10,4 процента по сравнению с 2016 годом. Объем биржевого сегмента 

сложился в размере 8 926,3 млн. долларов США, снизившись на 3,6 процента, объем 
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