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ства за счет стандартного вычета на сумму чуть более 16 руб. При существующем подходе подо-
ходный налог уплачивается даже с минимального потребительского бюджета, который покрывает 
потребление основных физиологических и социально-культурных потребностей человека. По ито-
гам 2019 года среднедушевые располагаемые ресурсы не превышали минимальный потребитель-
ский бюджет в расчете на одного члена семьи из четырех человек у 25,5 % от общей численности 
населения. При этом за чертой бедности находилось более 5 % населения, которые также по своим 
доходам обязаны уплачивать подоходный налог. Незначительная сумма вычетов не позволяет реа-
лизовать принцип социальной справедливости, не учитывает расслоение в обществе по доходам, 
порождая недовольство и желание уклоняться от уплаты налогов. 

Важной характеристикой налогов является показатель налоговой нагрузки, являющийся инди-
катором тяжести бремени плательщиков налогов. В условиях действующего стандартного налого-
вого вычета и ставки подоходного налога в размере 13 % налоговая нагрузка в зависимости от 
размера получаемого дохода варьирует от 7,5 % для физических лиц, получающих минимальную 
заработную плату, до 13 % - в отношении физических лиц, имеющих доходы 761 рубль и более.  В 
целом по Республике Беларусь на протяжении последних лет налоговое бремя подоходного налога 
постоянно увеличивалось и в 2019 году составило 10,9 % доходов физических лиц. Рост налоговой 
нагрузки идет в разрез с принятой на правительственном уровне экономической политикой, 
направленной на раскрепощение деловой активности населения, выведение из нелегального биз-
неса получаемых доходов, повышение эффективности  налоговых льгот.  

Таким образом, подоходный налог является активным источником финансирования государ-
ственных расходов, обеспечивая формирование значительной части доходов бюджета Республики 
Беларусь. Изымая у физических лиц более 10 % полученных ими доходов, подоходный налог не в  
полной мере реализует регулирующие возможности, в силу чего нерешенными остаются вопросы 
социальной справедливости и экономической эффективности данного бюджетообразующего нало-
га.  
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Задачи оптимального портфельного инвестирования на протяжении ряда десятков лет остаются 

в центре внимания исследователей, работающих в области финансовой математики. Начиная со 
знаменитой работы Гарри Мар- ковица [1], исследователями было предложено немало различных 
критериев оптимальности. Это и подход Марковица, позволяющий определить оптимальный 
фронт портфелей, подходы с точки зрения максимизации ожидаемой полезности. Также суще-
ствует группа критериев, которые можно назвать критериями безопасности в первую очередь 
(safety first). Эти критерии позволяют  выбрать портфель, который либо минимизирует вероят-
ность  падения доходности портфеля ниже определенного уровня, либо максимизируют порог, 
ниже которого нежелательно падение доходности портфеля, при ограничении на вероятность па-
дения ниже этого  порога, либо максимизируют ожидаемую доходность портфеля при ограниче-
нии на вероятность падения доходности ниже определенного уровня. 

     В работе рассмотрены три критерия безопасности в первую очередь (иногда их называют 
критериями повышенной надежности). Это критерии Роя (Roy), Катаока (Kataoka) и Телсера 
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(Telser). Они используются для определения оптимальных портфелей инвестиций в акции 11 от-
раслей в зависимости от периода развития экономики. Приведем эти критерии. 

Критерий Роя [2]. Предполагается, что минимальная доходность, которая устраивает инвестора, 
равна . Согласно критерию Роя, наилучший портфель тот, при котором наименьшая вероят-
ность, что полученная доходность меньше некоторого определённого уровня . Если  это до-
ходность портфеля, а  высшая граница минимальной желаемой доходности, то критерий запи-
сывается следующим образом: 

min , 

ограничении			 1, 
где , , … ,  – портфель инвестиций,  - доля инвестиций в i-ю ценную бумагу, 

1,1, … ,1 T- N-вектор из единиц, Pr() – означает вероятность события. 
Критерий Катаока [2]. Этот критерий предполагает максимизацию минимального порога до-

ходности портфеля при условии, что вероятность того, что полученная доходность меньше или 
равна нижнему допустимому пределу доходности, не больше некоторого заранее определенного 
значения, т.е. 

max ,                                                      
при ограничениях        , 

1. 
Критерий Телсера [2]. Этот критерий основывается на том, что должна максимизироваться 

ожидаемая доходность при условии, что вероятность того, что полученная доходность меньше или 
равна нижнему допустимому пределу доходности, не больше некоторого заранее определенного 
значения. Формально: 

max ,	                                                           
при ограничениях                 , 

1. 
Здесь  –некоторая  достаточно малая заранее заданная вероятность, E –означает математическое ожида-

ние. 
Будем анализировать портфели инвестиций  в сектора экономики, доли которых выражены в 

процентах. Таких секторов выделяют 11: Сырьевой сектор (Basic Materials), Коммуникационные 
услуги (Communication Services), Товары второй необходимости (Consumer Cyclical), Товары пер-
вой необходимости (Consumer Defensive), Энергетический сектор (Energy), Финансовый сектор 
(Financial), Здравоохранение(Healthcare), Промышленный сектор(Industrials), Недвижимость (Real 
Estate), Технологии(Technology), Коммунальный сектор (Utilities). Рассмотрен период с 03.01.1995 
по 11.12.2020. Для определения периодов спада и роста использовался индекс S&P 500. Опреде-
лим периоды 03.01.1995 – 31.08.2000, 29.11.2002 – 29.10.2007, 27.02.2009 – 01.10.2018, 20.12.2018 
– 31.01.2020, 31.03.2020 – 11.12.2020 как периоды роста экономики,  а остальные интервалы – пе-
риоды спада экономики. 

На Рис.1 и Рис.2 приведены оптимальные портфели по критерию Роя для периодов роста и спа-
да экономики соответственно. На Рис.3 и Рис.4 – по критерию Катаока, а на Рис.5 и Рис.6  - по 
критерию Телсера. При вычислениях предполагалось отсутствие возможностей коротких продаж. 

 

 
                 Рис.1                                 Рис.2                             Рис.3                           Рис.4          
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Рис.5                            Рис.6 

 
Из диаграмм рисунков 1 и 2 можно сделать вывод, что при переходе экономики к фазе спада 

долю активов товаров второй необходимости, сектора коммуникаций, технологий, промышленно-
го сектора, финансового и энергетического нужно снижать, заменяя их активами других секторов. 
Следует действовать  наоборот, при развитии экономики и переходе в фазу роста. Подобного рода 
выводы нетрудно проделать для остальных критериев.  
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Национальный банк Таджикистана в 2010 году вступил в члены Совета по исламским финансо-

вым услугам (IFSB) в качестве наблюдателя. 26 июля 2014 года был принят Закона Республики 
Таджикистан «Об исламской банковской деятельности». С целью практического внедрения ис-
ламского банкинга в Таджикистане Национальный банк наладил изучение опыта в этой сфере 
Республики Казахстан, Республики Кыргызстан, Малайзии и Индонезии. Ряд специалистов из 
Национального банка прошли обучение в сфере исламского банкинга за границей [1, с. 34]. По 
просьбе Национального банка эксперты Совета по исламским финансовым услугам (IFSB) прове-
ли серию семинаров для сотрудников Национального банка и кредитных организаций по основам 
исламского банкинга и основным стандартам IFSB. При Национальном банке была создана Рабо-
чая группа по подготовке проектов нормативных правовых актов по исламскому банкингу, в кото-
рую вошли специалисты Национального банка, сотрудники государственных министерств и ве-
домств, ассоциации банков и МДО, банков и микрофинансовых организаций. Таким образом, бы-
ли приняты закон и правила исламского банкинга,  а также  создана правовая среда для этой бан-
ковской системы. 

Национальный банк Таджикистана (далее НБТ) считает, что активное внедрение исламского 
банкинга поможет привлечь внутренний и иностранный капитал, будет способствовать росту до-
верия населения к банковской системе. Мусульмане составляют 99 процентов населения респуб-
лики, и особенности исламского финансирования (в частности, запрещение рибы) могут привлечь 
в банковскую систему значительную часть мусульманского населения, избегающего услуг тради-
ционного банкинга по религиозным соображениям. Организация работы по внедрению исламско-
го банкинга будет способствовать привлечению значительного капитала из стран-членов Ислам-
ского банка развития (ИБР), поскольку растет число инвесторов, желающих вкладывать капитал в 
страны с исламским финансированием. 

НБТ ввел также отдельную закладку по законодательству, регламентирующему осуществление 
исламского банкинга, на своем официальном сайте. Статистика Национального банка Таджики-




