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Свои истоки секьюритизация берет в США, именно в этой стране впервые начали рефинансировать ипо-

теку, а в 1970-м году Ginnie Mae выпустила первые ценные бумаги, обеспеченные пулом ипотечных заклад-

ных (MBS), это и была первая сделка классической секьюритизации. В 1985 г. были созданы первые струк-

туры ценных бумаг, обеспеченных активами (ABS). Можно сказать, что ABS и MBS и составляют рынок 

секьюритизированных деривативов. 

За последние годы данный рынок начал набирать стремительные обороты. Согласно данным статистики 

The World Federation of Exchanges, количество секьюритизированных деривативов с каждым годом увеличи-

вается, и, если в 2010 г. они составляли 498 440 единиц, то к концу 2014 г. их количество увеличилось более 

чем в три раза и составило 1 585 105 шт.  

 

 
Рисунок 1 – Количество секьюритизированных деривативов в целом по регионам 

Источник: собственная разработка на основе данных [1]. 

 

Анализ регионов показал, что лидером биржевого рынка по количеству секьюритизированных деривати-

вов является Европа. При этом наиболее крупными биржами в Европе являются Deutsche Börse и SIX Swiss 

Exchange. Общее количество деривативов в данном регионе на конец 2014 г. составило 1 508 549 шт., что на 

1 483 998 шт. больше, чем в Азии, и на 1 508 320 шт. больше, чем в Америке (см. рисунок 1). 

Рассматривая Европу в разрезе бирж, можно сделать следующие выводы: на Deutsche Börse количество 

секьюритизированных деривативов в 41 раз больше, чем на SIX Swiss Exchange, в 2010 г. На Deutsche Börse 

общее число составило 618 362 шт., при этом в 2012 г. произошло увеличение практически в 2 раза до 1 152 

372 шт. и к 2014 г. общее количество деривативов на Deutsche Börse увеличилось на 297 142 шт., составив 

1 449 514 шт. На SIX Swiss Exchange, в целом, наблюдается стабильная положительная ситуация, за исклю-

чением небольших отклонений в сторону понижения примерно на 2000 шт. в 2012 и 2014 гг. Таким образом, 

в 2010 г. на SIX Swiss Exchange котировалось 30 604 шт., а в 2014 г. количество деривативов составляло 35 

046 шт. 

Подводя итоги следует сказать, что динамика роста количества деривативов является положительной и с 

каждым годом происходит постепенное увеличение в среднем на 206 000 шт. по Европе и на 205 000 шт. по 

всем регионам в целом. Европа занимает лидирующие позиции по количеству на биржевом рынке секьюри-

тизированных деривативов.  

Также распространенным кредитным деривативом, активно котирующимся на рынке секьюритизации, 

является кредитный дефолтный своп или CDS, занимающий до 50% рынка. Кредитные дефолтные свопы 

могут быть различных видов: single-name (однотитульный) и multi-name (многотитульный).  
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Рисунок 2 – Структура рынка по видам кредитных дефолтных свопов, в млрд USD 

Источник: собственная разработка на основе данных [2]. 

 

По данным Банка международных расчетов (BIS), single-name CDS исторически всегда занимали боль-

шую часть рынка. Однако их доля постепенно уменьшается в пользу multi-name CDS. Если в 2010 г. доля 

single-name CDS составляла 60%, то в 2014 г. – уже 55% или 10,845 млрд USD. Такое изменение структуры 

рынка косвенно демонстрирует изменение целей использования данного инструмента. Первоначально кре-

дитный дефолтный своп использовался в основном для хеджирования кредитного риска по имеющимся ак-

тивам, а в последнее время этот инструмент активно используется для торговли кредитным риском и извле-

чения спекулятивной прибыли. 

В отличие от открыто торгуемых ценных бумаг внебиржевые деривативы до 2010 г. торговались исклю-

чительно через сеть частных дилеров – группу основных банков. По состоянию на конец 2008 г. почти 50% 

всего номинального объема рынка дефолтных свопов приходилось на 5 самых крупных дилеров JP Morgan, 

GoldmanSachs, MorganStanley, DeutscheBank, BarclaysGroup. Структура участников рынка кредитных де-

фолтных свопов по номинальному объему торгов определена BIS и представлена на графике ниже. 

 

 
Рисунок 3 – Структура рынка по видам кредитных дефолтных свопов, в млрд USD 

Источник: собственная разработка на основании данных [2]. 

 

Часть сделок с кредитными дефолтными свопами осуществляется через центральных контрагентов (фи-

нансовые институты). Доля торгов через центральных контрагентов постепенно увеличивается. Среди круп-

нейших клиринговых площадок можно назвать: ICE Trust, CME, Eurex, LondonClearingHouse, ICE 

ClearEurope. С 2011 г. ситуация на рынке кардинально меняется: стремительно растет доля нефинансовых 

институтов (правительство, частные компании), если в 2010 г. было куплено 2,1 млрд. USD и продано 2,2 

млрд USD, то в 2011 г. 126 и 72 млрд USD соответственно. Создание более организованной и централизо-

ванной структуры рынка кредитных дефолтных свопов позволит избежать разбалансировки финансовой 

системы, а также нанесения ущерба имиджу многих стран. 

Подводя итоги, следует сказать, что динамика роста количества деривативов является положительной и с 

каждым годом происходит постепенное увеличение в среднем на 206 000 шт. по Европе и на 205 000 шт. по 

всем регионам в целом, поскольку, как уже раньше отмечалось, Европа занимает лидирующие позиции по 

количеству на рынке секьюритизированных деривативов. 
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Инвестиции являются важнейшим фактором социально экономического развития как страны в целом, 

так и ее территориально-административных единиц и имеют очень важное значение в национальной 

экономике. Они обеспечивают стабильное развитие экономики государства и регионов, их устойчивый 

экономический рост. Активная инвестиционная позиция государства предопределяет рост валового 

национального и регионального продуктов, экономического потенциала территорий, способствует созданию 

рабочих мест и повышению жизненного уровня населения, улучшению финансового состояния организаций 

различных форм собственности и приросту поступлений доходов в государственный бюджет. 

В качестве основных источников финансирования инвестиционных проектов выступают: собственные 

средства и внутрихозяйственные резервы организаций, бюджетные ассигнования, заемные средства, 

привлеченные средства и др. 

При бюджетном финансировании инвестиционных проектов в качестве источников выступают средства 

аккумулируемые государством в виде доходов республиканского и местных бюджетов и доходов государ-

ственных целевых бюджетных фондов. В Республике Беларусь отношения, связанные с осуществлением 

инвестиционной деятельности, в том числе механизмы государственного стимулирования инвестиций, регу-

лируются в первую очередь: Законами Республики Беларусь «Об инвестициях» и «О концессиях»,  Указами 

Президента Республики Беларусь об утверждении Государственной инвестиционной программы на соответ-

ствующий год, решениями местных Советов депутатов об инвестиционных программах соответствующей 

административно-территориальной единицы и др. Также ежегодно в законе о республиканском бюджете и 

решениях местных Советов депутатов о соответствующем местном бюджете предусматривается перечень 

бюджетных программ, финансирование которых предусматривается за счет средств республиканского и 

местных бюджетов. 

Однако в указанных актах законодательства не приводится определение понятия бюджетные инвести-

ции. Наиболее часто встречающимся в экономической литературе определением выступает следующее: 

бюджетные инвестиции - одна из форм предоставления юридическим лицам бюджетных средств, вкладыва-

емых в основной и оборотный капитал, с целью получения доходов и развития стратегических отраслей 

экономики. В Бюджетном кодексе Республики Беларусь дается определение капитальных расходов бюдже-

тов, как являющихся частью расходов бюджетов, обеспечивающей инновационную и инвестиционную дея-

тельность, включающей в себя расходы, предназначенные для инвестиций в действующие или вновь созда-

ваемые организации, расходы на проведение модернизации, реконструкции и другие расходы, связанные с 

увеличением стоимости основных средств, нематериальных активов и материальных запасов, а также рас-

ходы, при осуществлении которых создается или увеличивается имущество, находящееся в республикан-

ской и коммунальной собственности [1]. 

В Республике Беларусь бюджетное финансирование инвестиций осуществляется исходя из бюджетной 

политики государства в пределах ежегодно утверждаемого в законе о республиканском бюджете объема 

государственных капитальных вложений. Согласно этому закону, расходы республиканского бюджета на 

финансирование государственных инвестиционных программ на 2015 год составляют 2,1 трлн. рублей. 

Всего в 2015 году запланировано осуществить 78 бюджетных программ за счѐт средств республиканского 

бюджета [2].  

Помимо безвозвратного финансирования инвестиционных проектов за счет бюджетных средств, 

возможно предоставление средств из бюджета на условиях срочности, возвратности и платности в виде 

бюджетных кредитов, бюджетных ссуд и бюджетных займов. Бюджетный кредит – бюджетные средства, 

предоставляемые из вышестоящего бюджета нижестоящему бюджету, а также из республиканского 

бюджета бюджету государственного внебюджетного фонда или из бюджета государственного 

внебюджетного фонда республиканскому бюджету на возвратной основе [1]. Для реализации 

инвестиционных проектов и программ местный бюджет имеет право получать бюджетные кредиты, 

предоставляемые из вышестоящего бюджета, на срок до пяти лет. Бюджетная ссуда – бюджетные средства, 

предоставляемые юридическим лицам, являющимся резидентами Республики Беларусь, индивидуальным 

предпринимателям на возвратной и безвозмездной основе на осуществление определенных целевых 
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