
119 
 

очерченную законодательством сферу деятельности, отвечает за поступление в бюджет «своих» 
налогов или таможенных платежей. В таких условиях участники ВЭД давно и успешно использу-
ют неспособность государства проводить цельную фискальную политику. Идеальным вариантом 
такой реформы должно быть создание единой фискальной структуры, объединяющей таможенные 
и налоговые органы [2]. 

Подытоживая вышесказанное, можно отметить, что точное, правильное определение таможен-
ной стоимости значимо не только для взимания положенных сумм таможенных платежей в бюд-
жет, но и в целях валютного и экспортного контроля, защиты национальных интересов на миро-
вом рынке, т.е. для экономической безопасности и упрочения страны в целом. 
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На сегодняшний день в риск-менеджменте самый популярный способ измерения рыночного 

риска – показатель value at risk (VaR) или стоимость под риском. VaR – оценка в денежном выра-
жении величины, которую в течении заданного временного промежутка не превысят ожидаемые 
потери с заданной вероятностью. Величина VaR портфеля с заданной доверительной вероятно-
стью (1 – α) и заданным периодом владения портфелем t – это величина, которая обеспечивает 
полное покрытие вероятных потерь ݔ за время t с вероятностью (1 – α): 

ܲሺܸܴܽ ൒ ሻݔ ൌ 1	– 	α………….…………………………….(1) 
 
Иными словами, VaR для портфеля – это максимальный ожидаемый убыток, вызванный коле-

банием цен. 
Временной горизонт (t) и доверительный интервал (1-a) являются основными параметрами, ибо 

без них невозможен расчет и интерпретация величины VaR. [1, с. 298] 
Существуют три основных метода расчета VaR: 
4. дельта-нормальный метод или ковариационно-вариационный; 
5. метод исторического моделирования; 
6. метод Монте-Карло.  
Дельта-нормальный метод (ковариационно-вариационный метод) 
В основе данного метода лежит предпосылка о том, что логарифмическая доходность факторов 

рыночного риска подчиняется нормальному закону распределения с параметрами µ - математиче-
ское ожидание логарифмической доходности и σ2 – дисперсией логарифмической доходности: 

ln ቀ
୔౪శభ
୔౪
ቁ~Nሺμ, σଶሻ                                            (2) 

При нормальном распределении значение квантиля ݇ሺଵି஑ሻ будет характеризовать соответству-
ющий доверительный интервал ሺ1 െ αሻ для расчета VaR. Таким образом, с вероятностью ሺ1 െ αሻ 
наименьшая цена следующего дня будет равна:  

P୲ାଵ ൌ P୲ሺe
ఓ೟ି௞ሺభషೌሻఙ೟ െ 1ሻ (3) 

Как известно стоимость облигации обратно пропорциональна процентной ставке. Соответ-
ственно, фактор риска облигаций – процентная ставка. В свою очередь, чувствительностью обли-
гации к фактору риска является модифицированная дюрация (MD). Так как на рынке торгуется 
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доходность облигации, то риск для ее держателя – изменение доходности. Следовательно, при 
расчете VaR следует учитывать модифицированную дюрацию, а вместо приращения цены исполь-
зовать приращение доходности.  

Учитывая вышесказанное, VaR для облигации на временном горизонте T рассчитывается как: 
ܸܴܽ ൌ MD ∙ y ∙ PV ∙ ݇ሺଵି௔ሻߪ௧ ∙ √ܶ, 

где MD – модифицированная дюрация облигации, y – доходность облигации, ߪ௧ – стандартное 
отклонение приращения доходностей; P – рыночная стоимость. 

Для портфеля облигаций расчет VaR следующий: 
ܸܴܽ௣ ൌ MD௣ ∙ y௣ ∙ P௣ ∙ ݇ሺଵି௔ሻ ∙ ௣ߪ ∙ √ܶ, (4) 
где MD௣ – средневзвешенная дюрация портфеля; y௣ – средневзвешенная доходность портфеля; P௣ – сред-

невзвешенная рыночная стоимость портфеля; ߪ௣ – стандартное отклонение приращений доходности порт-
феля. 

Приращение доходности портфеля определяется как:  

δݕ୲ ൌ ln ቀ
୷౪
୷౪షభ

ቁ,  (5) 

где y୲ – доходность портфеля в момент времени t.  
Стандартное отклонение в таком случае рассчитывается через матрицу ковариаций между при-

ращениями доходности всех входящий в портфель бумаг как квадрат из дисперсии:  

௣ଶߪ ൌ ሺ݀ଵ ⋯ ݀௡ሻ ൭
ଵଵݒ݋ܥ ⋯ ଵ௡ݒ݋ܥ
⋮ ⋱ ⋮

௡ଵݒ݋ܥ ⋯ ௡௡ݒ݋ܥ
൱൭

݀ଵ
⋯
݀௡
൱, (6) 

где ݒ݋ܥ௜௝ – ковариация между приращениями доходности i-ой и j-ой бумаги; ݀௜ – вес i-ой бума-
ги в рыночной стоимости портфеля. [2, с.258] 

Метод исторического моделирования 
Метод исторического моделирования строится на предположении о том, что поведение рынка в 

ближайшем будущем будет иметь стационарный характер. 
Для расчета приращения доходности портфеля облигаций применяется следующая формула: 

δy୲ ൌ ln ቀ
୷౪
୷౪షభ

ቁ , ݐ ൌ 1,…	, ܶ,  (7) 

где y୲ – доходность портфеля в момент времени t. 
Далее найденные T сценариев изменения доходности ранжируются аналогично от большего к 

меньшему и нумеруются так же от 1 до T. Тогда VaR с доверительным интервалом ሺ1 െ ܽሻ	пакета 
облигаций будет рассчитываться следующем образом: 

ܸܴܽ௣ ൌ MD௣ ∙ y௣ ∙ P௣ ∙ δyሺଵି௔ሻ୘ ∙ √ܶ,  (8) 
где  δyሺଵି௔ሻ୘ – сценарий изменения доходности с ранжированным номером (1-a)T. Данный ме-

тод прост в реализации, если есть доступ к актуальная выборке. Чем больше выборка, использую-
щаяся для моделирования, тем точнее оценка VaR. [3, с.189] 

Метод Монте-Карло 
Основа метода Монте-Карло – модуляция случайных процессов с заданными параметрами. Ме-

тод Монте-Карло во многом похож на метод исторического моделирования, однако, есть некото-
рые существенные различия: 

3. изменение цен в данном методе генерируется псевдослучайно исходя из заданных 
параметров распределения. Например, математического ожидания μ	и стандартного отклонения , σ 
– волатильности; 

4. количество смоделированных сценариев может доходить до нескольких десятков 
тысяч. 

Суть расчета VaR методом Монте-Карло сводится к моделированию траекторий цены актива с 
помощью генерации случайных чисел с заданным нормальным распределением с параметрами 
средней цены (μ) и волатильности	ሺσሻ. Траектория цен – последовательность смоделируемых цен. 
Данная последовательность начнётся с текущей цены актива, а заканчивается ценой на выбранном 
шаге (длина шага равняется, например, одному дню). Соответственно, точность модели прямо 
пропорциональна количеству шагов. 

Для расчета дневного VaR методом Монте-Карло необходимо придерживаться следующего ал-
горитма: 
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7. по имеющейся выборке рассчитывается средняя цена (μ) и волатильность	ሺσሻ цены; 
8. использую датчик случайных числен генерируется нормально распределённая слу-

чайная величина ƺ с параметрами, рассчитанными на предыдущем этапе – μ и σ; 
9. определяется траектория цен по формуле P௧ ൌ P଴݁ƺ೟షభ, где P଴ – сегодняшняя цена ак-

тива; 
10. на основе траектории цены рассчитывается изменение стоимости портфеля; 
11. предыдущие шаги 5 повторяются T раз и получается N сценариев значения ∆ܸ. Дан-

ные значения по аналогии с методом исторического моделирования сортируются от большего к 
меньшему и нумеруются; 

12. далее определяется VaR с доверительным интервалом (1-a). Значение VaR с довери-
тельным интервалом (1-a) будет равным изменению с номером (1-a)T (округление до целого при-
нято проводить в меньшую сторону). [4, с.423] 
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Характер налогообложения со свойственными налогами, их структурой, способами взимания, 

ставками, фискальными полномочиями различных уровней власти, налоговой базой, сферой дей-
ствия налогов, налоговыми льготами определяется под воздействием экономических, политиче-
ских, социальных условий, складывающиеся в определенном государстве. Однако изучение пер-
спективного опыта налогообложения других стран позволяет оценить возможности его использо-
вания и повысить эффективность налоговой системы с фискальной и экономической точки зрения. 
Важным имущественным налогом с присущей ему экономической функцией выступает земельный 
налог. 

Земельный налог в Республике Беларусь является республиканским налогом. Физические лица 
и организации, являясь плательщиками земельного налога, обеспечивают поступление данного 
обязательного платежа на уровне 3 % доходов консолидированного бюджета Республики Бела-
русь.     

Объектом обложения являются земельные участки, расположенные на территории Республики 
Беларусь, за исключением земель лесного фонда, земель водного фонда, земельные участки обще-
го пользования (улицы, скверы), земли заповедников, ботанических парков, земли, занятые клад-
бищами, земли запаса и другие. 

Налоговой базой земельного налога является: 




