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дут к росту экономического потенциала предприятия, увеличению налоговых поступлений в бюд-

жет.  

В рамках данной статьи попытаемся определить некоторые методические аспекты минимиза-

ции налогов. 

Правовой основой минимизации налогов являются: 

 наличие у каждого вида налогового платежа налоговой базы, налогового периода, налого-

вой ставки, порядка расчета; 

 существование особых режимов налогообложения в отношении некоторых категорий пла-

тельщиков (например, субъектов малого предпринимательства), таможенного режима ввоза то-

варно-материальных ценностей и т.д.; 

 дифференциация уровня налоговой нагрузки в зависимости от места регистрации субъекта 

хозяйствования (например, СЭЗ) и осуществления хозяйственных операций; 

 различие налоговых последствий в зависимости от статуса контрагента (резидент или не-

резидент Республики Беларусь); 

 наличие налоговых льгот. 

Исходя из элементов налоговой системы основными направлениями минимизации налогов 

выступают: 

1. минимизация базы налогообложения; 

2. применение дифференцированных ставок налога; 

3. отсрочка времени уплаты налогов; 

4. максимальное использование льгот по налогам и неналоговым платежам. 

Реализация вышеперечисленных направлений непосредственно связана со следующими аспек-

тами хозяйственной деятельности: 

 учетной политикой предприятия; 

 источниками финансирования хозяйственной деятельности; 

 совершенствованием договорных отношений; 

 оптимизацией каналов реализации продукции и порядка формирования отпускной цены; 

 полнотой отражения затрат на производство и реализацию продукции; 

 использованием различных льгот и налоговых освобождений. 

К процессу оптимизации налогообложения предприятий и организаций необходимо подходить 

ответственно. Взаимоотношения с налоговыми органами по уплате причитающихся налогов и 

сборов — это те рычаги, которые могут либо повести фирму на путь к успеху, либо ускорить 

надвигающиеся ликвидацию или банкротство. Поэтому оптимизация налогообложения предприя-

тий и организаций — важный процесс, требующий опыта и знаний. 

Осуществляемая оптимизация должна быть экономически оправданной. В конечном счете, она 

должна основываться на увеличении прибыли, а не служить единственной цели – «минимизации 

налогов».  
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Значимость золотовалютных резервов как инструмента поддержания финансовой стабильности  

государства в условиях мирового финансового кризиса обусловило рост интереса к процессу 

управления государственными международными резервными активами в последние годы.Общий 

объем мировых золотовалютных резервов вырос в 3 раза [1, c. 9]. Значительное увеличение объѐ-
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мов  международных резервов на балансах центральных банков приводит к актуальности проблем 

разработки принципов и механизмов эффективного управления золотовалютными резервами на 

современном этапе. 

При реализации функций управления активами финансовые организации сталкиваются с раз-

личными финансовыми рисками, одним из которых является рыночный риск. Рыночный риск обу-

словлен волатильностью (изменчивостью) курсов финансовых активов (обменных курсов валют, 

курсов ценных бумаг, процентных ставок) и, соответственно, неопределенностью относительно 

будущих цен финансовых активов. 

В работе рассматривается задача многопериодной оптимизация структуры портфеля междуна-

родных резервных активов относительно рыночных рисков с учетом ограничений накладываемых 

на их структуру. В рамках решения данной задачи исследуется также проблема прогнозирования 

количественных мер риска портфеля на основе многомерных моделей волатильности. 

Обозначим:   заданный  временной  горизонт  (период  владения);
, ,
,

i t i t
p p  рыночные це-

ны (курсы) i-го актива в моменты времени ,  t t ; 
, , , ,

( ) ln /
i t i t i t i t
r r p p  логарифми-

ческая доходность финансового активаза временной горизонт . 

Для количественного измерения рыночного риска будем использовать меру риска VaR (Value at 

Risk) [1; 2;  3], которая определяется как оценка максимальных потерь по финансовой позиции,  

которую с заданной  вероятностью p  не превысят убытки в течение заданного временного гори-

зонта . Рыночная VaR для доходности i-го актива в момент времени t относительно временного 

горизонта  с уровнем доверия 100(1 p ) процентов (0 1)p  вычисляется по формуле: 

1

, ,( ) ( ),i

t p i tVaR F p  

где 
1

, ( )i tF p  квантиль распределения доходности ,i t
r  уровня р. 

Пусть портфель включает n активов с нулевым вектором ожидаемых  доходностей (в предпо-

ложении эффективности финансового рынка) и ковариационной матрицей 
t
 случайного вектора 

доходностей активов 
1

( , , )
t t nt
r r r ,  входящих в портфель в момент  времени t . В предполо-

жении условной нормальности распределения доходностей активов, характеристика VaR для 

портфеля в момент времени t  определяется выражением:
 

1

,
( ) ( )potrf portf

t p t
VaR t p , 

где  X –  n-мерный   вектор-столбец,  определяющий структуру   портфеля; 
portf

t t
X X  риск 

(волатильность доходности) портфеля  в момент времени  ( 1,..., )t t T  [4]. 

При определении оптимальной структуры портфеля международных резервных активов следу-

ет учитывать ограничения на характеристики портфеля, обусловленные задачами инвестора и ти-

пом включаемых в портфель активов. Обозначим множество всех возможных значений вектора 

X , удовлетворяющих указанным ограничениям через .  

Задача оптимизации структуры портфеля в момент времени t, в смысле минимизации рыноч-

ных рисков характеризующихся величиной VaR вида (1), в силу линейности данной характеристи-

ки по 
portf

t
 принимает вид [4, с. 217]: 

min,  1,..., .portf

t t
X

X X t T  

Задача (2) является задачей многопериодной оптимизации структуры портфеля для периодов 

владения 1,..., .t T  Очевидно, ключевой проблемой при ее решении является проблема эконо-

метрического моделирования и прогнозирования матрицы 
t
 на основе  некоторой многомерной 

модели волатильности.  

В данной работе для решения указанной задачи используется многомерная модель условной 

гетероскедастичности с динамической условной матрицей корреляций (Dynamic Conditional 

Correlation Multivariate GARCH – DCC  MGARCH), предложенная в [5; 6]. 

П
ол

ес
ГУ



109 
 

Данная модель строится в предположении многомерного условного нормального распределе-

ния случайного вектора доходностей активов 
1

( , , )
t t nt
r r r  и может быть описана следующи-

ми соотношениями [6]: 

1
| ~ (0, )

t t n t
r N

, t t t t
D PD

, 
1 1{ } { }

t t t t
P diag Q Qdiag Q , 

1 1 1
(1 )

t t t t
Q a b Q a bQ , 

1

t t t
D r , 

где  
1t
  – информация, доступная к моменту времени t-1;  

t
D

 
– диагональная матрица, эле-

ментами которой являются квадраты волатильностей , i t  полученные с помощь одномерных 

GARCH-моделей; Q
 
– безусловная матрица корреляций стандартизованных остатков 

t
; 

,  , 1a b a b – параметры модели. 

Описанная модель позволяет учесть эффекты условной гетероскедастичности и сериальной 

корреляции доходностей активов, существенные для современных финансовых рынков. Кроме 

того,  данная модель обладает важной для практического применения вычислительной простотой.  

В работе исследуется точность  оценок VaR для портфеля активов, полученных на основе мо-

дели DCC MGARCH. В рамках решения задачи многопериодной оптимизации структуры портфе-

ля (2) находится и исследуется оптимальная структура портфеля резервных активов, а также про-

водится ее сравнительный анализ с оптимальной по Марковицу структурой портфеля в предполо-

жении постоянства ковариационной матрицы  доходностей активов [4]. 
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Тенденции развития кредитования в Украине в 2010 году претерпели значительные изменения. 

После динамического роста в течение 2005-2008 годов, в последующих происходило постепенное 

замедление темпов роста кредитования в годовом исчислении, и по итогам 2010 года было за-

фикси-ровано уменьшение остатков по кредитам на 1.5% - до 723.3 млрд. (табл.). 
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