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Пример 2. Портфель российских рублевых облигаций. Негативный сценарий – ослабление руб-
ля. 

Варианты хеджирования: 
- валютным фьючерсом на доллар или юань к рублю; 
- валютным call-опционом. 
Как отмечают эксперты, здесь выбор фьючерса или опциона для хеджирования определяется 

целями и стратегией инвестора. Фьючерс подходит для динамического хеджирования, при кото-
ром позиция открывается в момент начала реализации негативного сценария и закрывается при 
его завершении или отмене. А хеджирование опционом будет более выгодно, если вы держите 
статическую хедж-позицию на определенный срок, вне зависимости от динамики рынка: в этом 
случае уплата опционной премии защищает вас от убытков при развитии противоположного сце-
нария. 

Если же использовать кредитное плечо, то на спекуляции деривативами можно заработать. Ре-
зюмируя, рассмотрим, участники с какими стратегиями есть на рынке деривативов. 
 Хеджеры – инвесторы, которые покупают дериваты с целью хеджировать риски. При 

хеджировании инвестор переносит свой риск на тех, кто готов его принять – спекулянтов. 
 Спекулянты – те, кто принимают риск изменения стоимости актива на себя с целью полу-

чить прибыль. Они покупают или продают контракты, предполагая, что их цена в будущем изме-
нится в желаемую сторону. 
 Арбитражеры – те, кто зарабатывают на разнице в ценах на один и тот же актив. Например, 

такие трейдеры могут покупать или продавать контракты с разными сроками исполнения, цены 
которых также отличаются. 

Таким образом, проведя данное исследование, деривативы действительно можно использовать 
для страховки рисков или для существенного увеличения своей прибыли. 
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В мировой экономике происходит постоянное движение финансовых потоков, базисом которых 
выступают воспроизводственные процессы. На количественные и качественные параметры этих 
потоков влияет, в первую очередь, состояние экономики [1]. Современный мировой финансово-
экономический кризис в значительной степени изменил основные параметры, как мировых фи-
нансовых потоков, так и национальных финансовых потоков. Существенные трансформации про-
изошли и в структуре, и направленности финансовых потоков, вследствие осуществления анти-
кризисной политики правительствами различных стран.  

Вместе с тем, наряду с финансовыми потоками, обслуживающими движение товаров и услуг, 
возросла роль финансовых потоков, призванных сдерживать кризисные явления, стимулировать 
развитие национальных экономик, поддерживать субъектов хозяйствования и население [2]. 

Используя официальные статистические данные по движению денежных и товарных ресурсов в 
рамках внешнеэкономической деятельности Республики Беларусь, определим основные тенден-
ции в направленности и структуре финансовых потоков РБ. 

При этом отметим, что важным индикатором состояния всей экономики РБ и главных тенден-
ций её развития выступает платежный баланс, состояние которого даёт представление об участии 
страны в мировом хозяйстве, масштабах, структуре и характере ее внешнеэкономических связей. 
Платежный баланс имеет прямую и обратную связь с воспроизводством, т.к., во-первых, он скла-
дывается под влиянием процессов, происходящих в воспроизводстве, во-вторых, воздействует на 
него посредством влияния на курсовые соотношения валют, золотовалютные резервы, внешнюю 
задолженность и прочее [3]. 

На рисунке 1 представлена динамика счета текущих операций платёжного баланса Республики 
Беларусь. 

Счет текущих операций. За 2023 г. сальдо счета текущих операций платежного баланса РБ 
сложилось отрицательным в размере 1,0 млрд. долл. США, или 1,4 % ВВП (за 2022 г. - положи-
тельное сальдо в размере 2,5 млрд. долл., или 3,4 % ВВП). Дефицит счета текущих операций 
сформировался главным образом под воздействием отрицательного сальдо первичных доходов [4] 
и дефицита внешней торговли товарами. 

Внешняя торговля товарами и услугами. Сальдо внешней торговли товарами и услугами за 
2023 г. сложилось положительным в размере 0,5 млрд. долл. (0,7 % ВВП). Экспорт товаров и услуг 
составил 47,9 млрд. долл. (66,8 % ВВП), аналогичный импорт - 47,4 млрд. долл. (66,1 % ВВП). 
Внешнеторговый оборот товаров и услуг по сравнению с прошлым годом увеличился на 6,8 % и 
составил 95,3 млрд. долл.  

 
Рисунок 1. – Структура счета текущих операций платежного баланса  

Республики Беларусь 2022 – 2023 г. 
Примечание – Источник: [5] 
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Товары. Сальдо внешней торговли товарами за 2023 год сформировалось отрицательным в 
размере 2,4 млрд. долл. Экспорт товаров составил 39,4 млрд. долл. (54,9 % ВВП) и по сравнению с 
2022 годом увеличился на 1,7 млрд. долл., или на 4,6 %. Увеличение стоимости товарного экспор-
та произошло в результате роста физических объемов поставок (на 24,2 %). 

Импорт товаров составил 41,7 млрд. долл. (58,2 % ВВП) и вырос по сравнению с аналогичным 
периодом прошлого года на 4,5 млрд. долл., или на 12,0 %. Увеличение стоимости импортных по-
ставок произошло за счет роста физического объема импорта (на 21,4 %). 

Услуги. Сальдо внешней торговли услугами за 2023 год сложилось положительным в размере 
2,8 млрд. долл. (3,9 % ВВП). Экспорт услуг за 2023 год составил 8,5 млрд. долл. (11,9 % ВВП) и 
снизился по сравнению с аналогичным периодом прошлого года на 7,9 %. Импорт услуг сложился 
в размере 5,7 млрд. долл. (7,9 % ВВП) и увеличился по сравнению с аналогичным периодом про-
шлого года на 12,8 %.  

Первичные доходы. Сальдо первичных доходов за 2023 г. сформировалось отрицательным в 
размере 2,6 млрд. долл. (3,6 % ВВП) главным образом в результате сложившегося дефицита инве-
стиционных доходов (3,4 млрд. долл.).  

Вторичные доходы. Сальдо вторичных доходов сформировалось положительным в размере 1,1 
млрд. долл. (1,5 % ВВП), что свидетельствовало о превышении поступлений текущих трансфертов 
над их выплатами за границу. В страну поступило трансфертов текущего характера на сумму 2,8 
млрд. долл. (за 2022 год – 2,3 млрд. долл.).  

Счет операций с капиталом. За 2023 г. сформировалось положительное саль-до счета операций 
с капиталом в размере 547,8 млн. долл. за счет полученных из-за границы капитальных трансфер-
тов в пользу сектора государственного управления, поступлений от продажи нерезидентам РБ не-
произведенных нефинансовых активов на сумму 548,4 млн. долл. и выплат за границу от опе-
раций, связанных с приобретением непроизведенных нефинансовых активов и капитальных 
трансфертов в размере 0,6 млн. долл.  

Финансовый счет. За 2023 г. сальдо финансового счета платежного баланса в стандартном 
представлении (с учетом операций с международными резервными активами и операций исклю-
чительного финансирования) сложилось отрицательным в размере 96,3 млн. долл. (за 2022 г. - по-
ложительное сальдо в размере 3,1 млрд. долл.) и характеризовало чистое заимствование финансо-
вых средств резидентами РБ у остального мира.  

В результате проведенных внешнеэкономических операций внешние обязательства резидентов 
РБ увеличились на 1,5 млрд. долл. при одновременном росте иностранных активов резидентов РБ 
на 1,4 млрд. долл. 

Оценим, структуру финансового счета платежного баланса Республики Беларусь (рисунок 2). 
Финансовый счет в платежном балансе РБ представляет собой один из основных компонентов 

баланса платежного счета, который отражает движение финансовых активов и обязательств стра-
ны по отношению к миру за определенный период времени. 

Прямые инвестиции. Сальдо по операциям с прямыми иностранными инвестициями за 2023 г. 
сложилось отрицательным в размере 2,0 млрд. долл. в и свидетельствовало о чистом заимствова-
нии белорусскими резидентами финан-совых средств у нерезидентов. За 2023 г. иностранные ак-
тивы рези-дентов РБ в форме прямых инвестиций увеличились на 32,9 млн. долл., в том числе в 
форме инструментов участия в капитале, за исключением реинвестирования доходов, – на 8,6 млн. 
долл. Реинвестирование доходов осуществлено в объеме 4,2 млн. долл. Операции с долговыми 
инструментами между материнскими компаниями из РБ и их дочерними компаниями за границей 
обусловили увеличение активов на 20,1 млн. долл.  

Портфельные инвестиции. Внешнеэкономические операции с портфельными инвестициями 
обеспечили чистое заимствование финансовых средств резидентами РБ у нерезидентов на сумму 
0,4 млрд. долл. (за 2022 год – напротив, чистое кредитование на сумму 0,5 млрд. долл.). Активы 
резидентов РБ, размещенные в иностранных преимущественно долговых ценных бумагах, сокра-
тились за 2023 г. на 413,5 млн. долл., обязательства перед нерезидентами по долговым ценным 
бумагам эмитентов РБ увеличились на 25,0 млн. долл.  
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Рисунок 2. – Структура финансового счёта платежного баланса Республики Беларусь 

Примечание – Источник: [5] 
 
Производные финансовые инструменты. Операции резидентов РБ с произ-водными финансо-

выми инструментами обусловили сокращение иностранных активов на 3,1 млн. долл. и внешних 
обязательств на 15,4 млн. долл. В результате операций с производными финансовыми инструмен-
тами чистое кредитование резидентами РБ нерезидентов составило 12,3 млн. долл. (за 2022 г. - 
сложилось чистое заимствование финансовых средств у нерезидентов на сумму 25,3 млн. долл.). 

Прочие инвестиции. За 2023 г. внешнеэкономические операции с депозитами, кредитами и 
займами, торговыми кредитами и авансами, прочими иностранными активами (кроме резервных) 
и обязательствами обеспечили чистое кредитование остального мира на общую сумму 2,7 млрд. 
долл. (за 2022 год – на 4,4 млрд. долл.). 

Оценим, насколько изменилась ситуация с внешним долгом Республики Беларусь (рисунок 3). 
В структуре валового внешнего долга по секторам экономики на 1 января 2023 г. основными 

заемщиками иностранных инвестиций по-прежнему остава-лись сектор государственного 
управления и сектор прочих финансовых и нефинансовых организаций. Вместе с тем, по 
сравнению с данными на начало 2022 г. отмечено увеличение удельного веса внешних долговых 
обязательств сектора государственного управления в общем объеме внешнего долга страны и 
соответственно снижение удельного веса внешних долговых обязательств остальных 
институциональных секторов экономики. 

Внешний долг сектора государственного управления на 1 января 2023 г. сложился на уровне 
18,5 млрд. долл. и увеличился за 2022 год на 0,3 млрд. долл., или на 1,5%. Внешние долговые обя-
зательства рассматриваемого сектора экономики занимали наибольший удельный вес в общем 
объеме валового внешнего долга РБ (46,6%) и были представлены исключительно долго-
срочными обязательствами. Обязательства по иностранным кредитам и займам составили 15,1 
млрд. долл. (81,5 % общего объема внешнего долга указанного сектора) и выросли с начала 2022 
года на 0,4 млрд. долл., или на 2,6 %.  

Обязательства перед нерезидентами по государственным долгосрочным облигациям сократи-
лись за отчетный период на 115,4 млн. долл., или 3,3 %, и соответствовали 3,4 млрд. долл., или 
18,5 % общего объема внешнего долга рассматриваемого сектора экономики.  

Внешний долг депозитных организаций (с учетом межфирменного кредитования) за 2022 год 
уменьшился на 0,7 млрд. долл., или на 9,3 %, и на 1 января 2023 г. сложился в объеме 6,4 млрд. 
долл. (16,2 % валового внешнего долга РБ). В том числе краткосрочные внешние обязательства 
составили 2,9 млрд. долл. (45,6 % внешних обязательств данного сектора) и выросли по сравне-
нию с данными на 1 января 2022 г. на 0,2 млрд. долл., или на 8,1 %.  
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Рисунок 3. – Структура внешнего долга Республики Беларусь по секторам экономики 

Примечание – Источник: [5] 
 
Долгосрочный внешний долг уменьшился за 2022 год на 0,9 млрд. долларов, или на 20,1 %, и 

сложился в размере 3,5 млрд. долл. Внешний долг депозитных организаций сформирован пре-
имущественно обязательствами по депозитам на сумму 4,9 млрд. долл., или 75,5% общего объема 
внешнего долга рассматриваемого сектора.  

Внешний долг прочих секторов (с учетом межфирменного кредитования) на 1 января 2023 г. 
составил 14,8 млрд. долл. (37,3 % валового внешнего долга страны) и уменьшился за 2022 год на 
1,8 млрд. долл., или на 11,0 %. В том числе долгосрочный внешний долг сократился на 1,3 млрд. 
долл., или на 14,6 %, и сложился в объеме 7,7 млрд. долл. (51,8 % внешних долговых обязательств 
указанного сектора).  

Краткосрочные внешние обязательства сократились на 0,5 млрд. долл., или на 6,7 %, и состави-
ли 7,1 млрд. долл. Основными инструментами привлечения рассматриваемым сектором внешнего 
финансирования по-прежнему остава-лись торговые кредиты и авансы, а также иностранные кре-
диты и займы, задолженность по которым на 1 января 2023 г. составила соответственно 6,6 млрд. 
долл. (44,9 % объема внешнего долга прочих секторов) и 5,3 млрд. долл. (35,6%). Обязательства по 
долговым инструментам между прямыми инвесторами и предприятиями прямого инвестирования 
(межфирменное кредитование) сложились в размере 2,1 млрд. долл. На 1 января 2023 г. просро-
ченная задолженность по внешним долговым обязательствам составила 0,9 млрд. долл., или 5,9 % 
внешнего долга рассматриваемого сектора. 

Негативными моментами в росте кредитной задолженности РБ является в первую очередь по-
следующий финансовый отток по возврату суммы основного долга и процентов по кредитным ре-
сурсам [6]. Кроме того, усиление экономической и финансовой зависимости РБ от кредиторов и 
риск дестабилизации денежно-кредитной сферы.  

Таким образом, рост несбалансированности внешней торговли РБ приводит к значительному 
финансовому оттоку в форме свободно-конвертируемой валюты в пользу основных торговых 
партнеров и, в первую очередь, Российской Федерации [7].  

А сформировавшийся дефицит по счету текущих операций РБ покрывается профицитом по 
счету операций с капиталом и финансовых операций. На протяжении анализируемого периода 
сальдо по операциям с капиталом и финансовым операциям принимало положительные значения. 
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В данной статье объектом анализа выступает ОАО ”Молочный мир“, находящийся в городе 

Гродно, который является одной из ведущих компаний молочной отрасли страны.  
ОАО ”Молочный Мир“ специализируется на производстве цельномолочной продукции, моро-

женого, масла, сыров твердых, мягких, плавленых. Кроме того, в объеме производства имеется 
немалая доля продукции, вырабатываемой не из молока: вода, напитки, майонез. Являясь пред-
приятием непрерывного цикла производства, ОАО ”Молочный Мир“ перерабатывает порядка 
1500 т сырья в сутки, насчитывая в своем ассортименте более 200 видов продукции [1]. 

Финансовое состояние – это экономическая категория, отражающая состояние капитала в про-
цессе его кругооборота и способность субъекта хозяйствования к саморазвитию на фиксирован-
ный момент времени [2, с. 87]. 

В настоящее время, чтобы оценить финансовое состояния предприятия, существует множество 
методик. Среди них наиболее популярными являются методики М.С. Абрютиной и А.В. Грачёва, 
Г.В. Савицкой, А.Д. Шеремета, Корняковой и др. 

Методика, предложенная М.С. Абрютиной и A.B. Грачёвым базируется на делении активов 
предприятия на финансовые (мобильные и немобильные активы) и нефинансовые (долгосрочные 
и краткосрочные нефинансовые активы). Финансовое равновесие и устойчивость финансового 




