
В сввзи с этим необхОJЩ/!llО, ва ваш взгляд, определить следу
ющие приоритетв.ые ваnравлеиия реформиров8.ИИJI налоговой сис

темы в .условиях переходвоrо периода: 

• форсироваявое расширеаие яивестиций в освов.яой капитал . . 
(доля иввестици.й в ВВП до.лжиа составлять 35-45 °Ai ); . 

• переход к уве.nичевию доли IфJl.мых налогов (более бО % ); . 
• рациоаализаци.а структуры валоговых ставок за счет сокра

щекия nеречвя валоrов и сборов, упл.ачиваемых помимо ставка 

единого налога по уnрощеввой систеые; 

• выравнивание условий валогообло~евия ддя всех аа.uогопла
тельщиков за счет поэтапного сокращения льгот по налоговым и 

таможеяяы~ платежам; 

• оптимизация налоговой базы путеы µоэтапвоrо свижеввя на
логовой нагрузки за счет отыены сборов и отч~слеяий, взимаемых с 
выручни от реализации продукци:в; 

• форNИJЮвавие налоговой культуры. 
Государствеявыы ивстр}'111.еята.м прявадлежит первостепеяяа.я 

роль в привлечен.ив прямых иностранных ~естиций. Вместе .с 

тем ролъ валоговой cиcтel'ifbl нельзя идеализи~вать, а нужно рас
сматривать в коятекс~ составной части б19джетвой систе11Ы, где 
ей dтводится место ивсТр~ентария в формиРовав:ии доходной час
ти бюдже't'а государства. Проводя пQлитику стабильной налоговой 
системы, веобхоДЮ(о найти другой инструмент создания благопри
ятных иявестициоввых условий. Таким инструментом. может вы
ступать бюджетная система в целом, ТВI< каI<, предоСтавляя 'субси
дии иввесторам, мЬl теы самым увеличиваем расходиую часть бюд
жета, не изменяя доходной. При этом струнтура налоговой систе
мы ве меняется·. 

Вместе с тем налоговая система Республики Беларусь уже всту

пила ва путь качествевиьrх преобразований в области бюджетного 

регулирования . 

Е.С. Быкое 

БГЭУ (Минск) 

ПРОБЛЕМЫ СРОЧНОГО РЫНКА РЕСПУБЛИКИ БВJIАРУСЬ 

Торги фьючерсами ва ОАО "Белорусская валютно-фондовая 
биржа': начались lб октября 2004 r. Было введено два ивструмен
та: ф.~.~очерс ва курс доллара США и фьючерс ив курс евро. 

Фьючерс - ставдартизировави.ы..й. контракт, который требует 
либо отсрочеивой поставки какого-нибудь баэовоrо а.ктиаа, либо ко
нечного рас~ета девежвыми средствами согласно четко определев-
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вому праваnу. В белорусском исполвеяии фьючерс является вепо

ставоЧllЫt\I ввструмевтом. Это означает, что в конце срока действия 

фьючерса его покупателю будет предоставлен не доллар СПIА или 

евро, а некоторый объем- белоруссiсих рублей, позволяющий при
обрести нужную сумму валюты. Такое явлеяие связано rлавны.м об

разом со сложностью белорусского В8JlЮТВого законодательства, ко
торое еще недавно довольно значительно оrраиичивало (да и сейчас 

это есть) круr лиц, имеющих возможность приобретать ввострав

вую валюту. 

Мив:имальяьrй лот (количество базового актива по oдвofll}' фью

черсу) равен 1000 евро или долларов (в зависимости от вида фью
черса). Первоначально были выпущены фьючерсы со сроками ис

полiiеSпя 6 месяцев. Однако затем для реmекия вопросов аалоrооб
ложев:ия было привяtо решение разработать спецификацию аа 
курс валюты со сроком исполнения 1, 2 и 3 месяца. 

Дело в том, что фьючерс как цевяая бумага nonaдae'l' под дей

ствие Декрета Президента Республm<и Беларусь № 43 от 23 декабря 
1999 г. "О налогообложении доходов, получев:вых в отдельяых сфе
рах деятельности". Согласно декрету доходы, попучевкые от реали
зации цев.в:ых бумаг, облагаются по ставке 40 % (для банко~, кото
рые являются сейчас основными и едивствеяв:ыми участв:иками 

срочного рывка, эта ставка - 30 % ). Однако в даввом случае декрет 
противоречит экономической сущности фьючерсЯЬLХ сделок, кото

рые представляют собой простое перераспределение рисков. Иными 
словами, они ЯВJtЯЮТСЯ игрой с нулевой суммой. Сумма выиrрьппа 

одвоrо участника является суммой проигрыша другого, открывшего 

противоположную позицию. ИзЬ1111ать в даввом случае 40 WIИ 30 % 
дохода было бы веразумв.о с экономической точки зрения. Отметим, 
что биржа не взимает со срочных сделок сборы. 

Но проблемы налогообложения на етом ве заканчиваются. Де· 

по в том, что открытая в течение нескольких месяцев позиция по 

фыочерсу может приносить прибыль, которую банки-участники 

должиы ежемесяч:ио отражать и облагать аалогом на доходы. Од
вако в ков:це срока позиция может быть закрыта с убытком, оста

вив участника с выплаченными суммами налога, вернуть которые 

проблемати:чво. 
Сле.цующая проблема касается количества участников рывка. 

Существует две категории члев:ства в срочной ООКЦJIИ ОАО БВФБ: 
клиривrовwй член и торговый члев. Пераая категория членства аоз

воляе'l' JСроме аепосредствевяых торrов осущестВЛJ1ть взаиморасче

ты, обслужИВ&J1 торговых членов, которые могут только торговать и 

обязааы обслуживаться у клиривrовых членов. Как было сказано 

выше, вепосредственаыми участниками срочного рыяка пока явmt· 
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ются только банки, обладающие статусом клирингового члеяа. Про

цедура допуока к торгам торговых членов пока не разработана. Одна 
из причив этого заключается в том, что не решен вопрос с обеспече

нием позиций для торговых членов. С одной оторов:ы, ето моЖе'!' 
быть денежный депозит; с друrой - торговые члеиы в:е заmrтересо
вавы в отвлечении дев:ег (как показывают расчеты, это мог.ут ,быть 

звачител.ьв:ые суммы). Кроме того, бааки выяуждеlJЬI будут отвле

кать часть средств в фонды под резервирование для этого депооита. 

Возможя:ым выходом было бы депояирование государственных цен
ных бумаг. Однако эту .процедуру следует еще разработать. 

Ю.В. В•силнскu, Е.С. Фролwн• 

БГЭУ (Минск) 

СНИЖЕНИЕ НАЛОГОВОЙ СТАВКИ НА ·доходы 
С ОБЛЯГ АЦВЙ - ПЕРСПЕКТИВНОЕ БУДУЩЕЕ 

ДЛЯ ФОНДОВОГО РЫНКА БЕЛАРУСИ 

Акции, обЛШ'ацив, векселя и прочие це,вые бумаги теорет~ес
ки могут приносить я:х владельцам весьма ощутимые доходы. Во мно
гих развитых странах игра ва фондовом рЫЮ<е давно стала делом 

прJПычаым, хотя и довоJIЬЯо риско,~. В Беларуси эти фивавсо
вые инструменты появилвсь сравнительно недавно, во они уже нача

ли оказывать заметное ВЛI;IЯ.ВИ~ на. отечествеввую экономику. 

Рассмотрим освоваые составляющие фондового рывка . Во·nер
вых, корпоративные ценные бумаги (акции), объем выпуска кото
рых ва 1 октября 2004 г. достиг s· трлн 730 млрд р., хотя по сравне
нию с девятью месяцами 2003 г. это ва 10 % меньше. Во-вторых, 
государственные ценные бумаги составляют 705 млрд р., что на 
20 % выше по сраввеввю с прошлым годом (за 9 месяцев их размер 
составлял 597 .млрд р . ). Затем следуют краткосроЧЯЬlе облигации 
НациовальноГо банка Республйkи ВеЛарусь - всего 70-'млрд р. (по 
сравsеяию с npomлЫllll годом это 35 % прироста); векселя коммер

ческих ба.яков - 1 трлв 246 млрд р. и векселя юридических лиц -
42 млрд р. На основе проведенных исследовав:и:й быJiо выявлено, 
что доходность цеВ11ЫХ бумаr нестабильна. Если в январе процент
ная ставка составляла 27 % годовых, то уже к октябрю она сокра
тилась до 15 % . Такая тевдевция подавляет жел.аияв яввесторов 
связывать свои плавы с т8.ки:ми облигациям.в. 

ВвидУ нестабильности фондового рывка и необходимости при
влечеВ'Ия на него ивостраняых инвесторов Комитетом по цевиым 

бумаrам nредусмотрево снижение суммы налога ва доходы с цен
ных бумаг с 40 до 24 % . 
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