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С начала 80-х годов ХХ века на международных финансовых рынках происходили глубокие изме-

нения, которые характеризовались замещением классического банковского кредитования финансирова-

нием, основанным на выпуске ценных бумаг. Прежде всего крупные и известные заемщики, решая задачу 

рефинансирования существующих обязательств и удовлетворения вновь образующихся потребностей  

в финансировании, начали напрямую обращаться к инвесторам, готовым предоставлять заемные средства 

минуя банки. Таким образом решалась задача снижения стоимости заимствований. Путем эмиссии ценных 

бумаг кредитоспособные транснациональные компании привлекали финансирование непосредственно  

на рынке капиталов. К тому же для международных инвесторов, отличающихся наличием значительных 

объемов свободных денежных средств, заметный рост предложения ценных бумаг стал выгодной инве-

стиционной альтернативой банковским вкладам, обеспечивающим более низкий процентный доход. Ак-

туальность темы исследования обусловливается имеющей место проблемой ограниченности классических 

источников финансирования, определяющей необходимость разработки новых или применения уже апро-

бированных за рубежом инновационных механизмов финансирования, к которым можно отнести секъю-

ритизацию банковских активов. 

За достаточно короткий период времени начиная с 1968 г., когда Федеральная национальная ипо-

течная ассоциация (Fannie Mae или Federal National Mortgage Association) начала выпускать обеспеченные 

ипотечные ценные бумаги (MBS или Mortgage-Backed Securities), секьюритизация активов стала распро-

страненным инструментом финансирования. 

Формированию и развитию секьюритизации активов в США способствовали следующие факторы: 

 функционирование с 1934 г. Федерального управления жилищного строительства и других гос-

ударственных институтов, осуществляющих разработку программ правительства по повышению доступ-

ности ипотечного кредитования для малоимущих групп населения; 

 регулирование вторичного рынка ипотечного кредитования операторами Fannie Mae, Freddie 

Mac, Ginnie Mae, обеспечивающими привлечение денежных средств инвесторов в выпуски ценных бумаг, 

обеспеченных ипотекой и их использование в целях рефинансирования банков, предоставляющих жилищ-

ные кредиты; 

 наличие частной и государственной системы по страхованию от кредитных рисков, позволяю-

щих кредитной организации понизить влияние данного риска; 

 эффективно функционирующая финансово-кредитная система, предоставляющая ипотечные 

кредиты и развитый фондовый рынок; 

 высокой степенью развития информационных систем, предоставляющих достоверную инфор-

мацию о кредитном рейтинге заемщика и его кредитной истории. 

Секьюритизация возникла на фоне развития следующих тенденций: 

 развитие рынка ценных бумаг; 

 развитие индустрии финансового и фондового инжиниринга; 

 тенденции международной либерализации и интеграции рынка; 

 ужесточение банковских нормативов и требований к собственным средствам и структуре капи-

тала банков, что вызвало необходимость «оздоровления» их балансов путем исключения из активов дол-

госрочных обязательств заемщиков; 

 потребность рынка (инвесторов) в новых структурированных финансовых инструментах. 
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В широком смысле под секьюритизацией понимают инновационный процесс преобразования не-

ликвидных активов в ликвидные ценные бумаги. Эту направленность секьюритизации можно рассматри-

вать как форму проявления общей тенденции усиления роли ценных бумаг на финансовых рынках. С этой 

точки зрения секьюритизация финансовых активов является частью глобального процесса секьюритиза-

ции [4, с. 267]. 

Профессор, заведующий кафедрой ценных бумаг и финансового инжиниринга Финансовой акаде-

мии при Правительстве Российской Федерации Б.Б. Рубцов отмечает, что термин «секьюритизация» мо-

жет иметь и более узкое значение: процесс «переупаковки» относительно однородных, но малоликвидных 

активов в своеобразные пулы и выпуска взамен ценных бумаг, которые продаются новым инвесторам [20]. 

В классической трактовке секьюритизации как инновационной техники финансирования пренадле-

жит выделение активов, отраженных на балансе, в отдельный финансовый пул для последующих трансак-

ций. Первоначально подобные сделки касались только закладных под недвижимость, а с 1980-х годов они 

получили широкое распространение (ссуды под залог транспортных средств, лизинговые контракты, ком-

мерческие закладные и др.). 

Выпуск ценных бумаг, обеспеченных финансовыми активами, позволяет трансформировать некотиру-

ющиеся (необращающиеся) активы, которые имеются на балансе хозяйствующего субъекта (банка или другой 

организации), в обращаемые финансовые инструменты. Эти ценные бумаги продаются на финансовом рынке, 

в результате чего хозяйствующий субъект получает самый ликвидный актив – денежные средства. 

Широкое использование секьюритизации привело к таким положительным результатам как: рост 

уровня обеспечения жильем, повышение доступности кредитов для предприятий и населения, снижение 

их стоимости. 

В течение последних лет Белорусский финансовый рынок претерпел существенные изменения  

с позиции развития многочисленных финансовых инструментов, направленных на повышение эффектив-

ности. С точки зрения современной ситуации в области финансирования, концепция секьюритизации ак-

тивов представляет значительный интерес. 

С 1 июля 2018 года в Беларуси появился институт секьюритизации. Использование подобных сделок 

предусмотрено Указом Президента РБ № 154 «О финансировании коммерческих организаций под уступку 

прав (требований)», подписанным 11 мая 2017 года. 

Учет и хранение выделенных активов, деятельность специализированных депозитариев выделен-

ных активов регулируется Постановлением министерства финансов РБ от 22 декабря 2017 г. № 52. 

Порядок ведения бухгалтерского учёта секьюритизации активов регулируется Постановлением 

Минфина от 22.12.2018 № 74 «Об утверждении Национального стандарта бухгалтерского учета и отчет-

ности «Финансовые инструменты». 

Акцентирование внимания в программных документах экономического развития страны на вопросе 

секьюритизации является закономерным и вытекает из реалий функционирования народнохозяйственного 

комплекса и финансового рынка республики. Так, рост спроса на кредитные ресурсы со стороны реального 

сектора экономики и населения стимулирует банковскую систему к поиску долгосрочных финансовых 

ресурсов и новых инструментов рефинансирования выданных кредитов. В конечном счете секьюритиза-

ция направлена на снижение различного рода рисков, возникающих при рефинансировании однородной 

совокупности денежных требований путем размещения ценных бумаг. 

Международный опыт подтверждает, что механизм секьюритизации может быть использован для сти-

мулирования развития как реального сектора экономики, так и банковской системы в целях снижения стои-

мости финансирования, диверсификации источников привлечения средств и расширения числа инвесторов. 

К активам, которые, как правило, подвергаются секьюритизации, относят, в первую очередь, ссуды. 

Вместе с тем к перечню активов, секьюритизация которых возможна, можно отнести любые денежные до-

ходы (поступления), которые субъект ожидает получить в будущем в результате совершаемых им операций. 

Использование механизма секьюритизации открывает перспективы для формирующихся рынков, 

обеспечивая устойчивость экономической системы путем распределения рисков по всему финансовому 

сектору. Следует отметить, что в настоящее время кредитные институты индустриально развитых стран 

акцент в своей деятельности делают на работе по управлению рисками, используя для этих целей финан-

совые инструменты (ценные бумаги). 

В Республике Беларусь согласно Указа № 154 банки и предприятия смогут «продать свою дебитор-

скую задолженность в установленном порядке, чтобы получить деньги для финансирования своих потреб-

ностей», в т. ч. кредитования и модернизации. Такая схема финансирования основана на уступке прав (тре-

бований) с последующей эмиссией облигаций. При этом должны появиться СФО (специальные финансо-

вые организации), исключительной деятельностью которых станет проведение секьюритизации, а также 

спец. депозитарии, обеспечивающие учет и хранение соответствующих активов. Эти структуры помогут 

трансформировать накопленные долги «в реальные, «живые» средства». Также нормы, которые исклю-

чают злоупотребления и нарушения при внедрении и реализации новых схем финансирования. В секьюри-

тизации смогут участвовать различные юридические лица: банки, предприятия, лизинговые компании  
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и другие, а объектами секьюритизации будут разные виды долгов, в т. ч. кредиты, займы, платежи по дого-

ворам лизинга и т.п. 

Для более подробного исследования сущности понятия «секьюритизация» рассмотрим, как опреде-

ляют данную категорию различные авторы. Представим данные в таблице 1.1. 

Таблица 1.1. – Подходы к определению сущности понятия «секьюритизация» 

Название литературного источника Определение 

1 2 

Нормативные документы Республики Беларусь и Российской Федерации 

Указ Президента РБ  

11 мая 2017 г. № 154 

«Секьюритизация - это  финансирование специальной финансовой ор-

ганизацией инициатора (инициаторов) под уступку прав (требований) 

за счет средств, привлеченных путем эмиссии облигаций, либо с после-

дующей эмиссией облигаций» [1, с. 1] 

Международные стандарты финансовой отчетности 

Международные Стандарты Финансовой 

Отчётности (IAS) 32 «Финансовые ин-

струменты» 

«…это  метод продажи заимодавцем кредитов (и других будущих по-

токов) третьим лицам с тем, чтобы немедленно получить денежные 

средства» [2, с.5] 

Словари и энциклопедии 

Словарь банковских терми-нов и поня-

тий 

«…это финансирование определённых активов при помощи выпуска 

ценных бумаг. Слово происходит от английского securities –«ценные 

бумаги». Секьюрити-зированными могут быть, например, ипотечные 

займы, автокредиты, лизинговые активы и т. д.» [3, с. 297] 

Специальная литература по бухгалтерскому учету 

Мировые финансы / Питер Сталкер 

«…это превращение чего угодно, например, банковского кредита в 

приносящую прибыль ценную бумагу, которую можно перепродать 

кому-либо ещё.» [5, с. 208] 

Основы риск-менеджмента / Гэлаи Д., 

Круи М., Марк Р. 

«…это процесс, посредством которого денежные потоки преобразу-

ются из розничного портфеля (например, платежи по ипотечному кре-

диту), портфеля ипотечных кредитов в выплаты по ценным бумагам 

посредством различных законодательных процедур и инструментов 

финансовой инженерии.»[6, с. 264] 

Корпоративный финансовый менедж-

мент. Учебно-практическое пособие / 

Лимитовский М. А., Паламарчук В. П., 

Лобанова Е. Н., Лобанова Е. Н. 

«…это передача компанией какого-либо процесса (функции, работы) 

или его части сторонней организации (часто специально созданной 

компании специального назначения, SPV - specialpurposevehicle). В 

данном случае таким передаваемым процессом является управление 

финансовыми активами (обычно дебиторской задолженностью). Под 

имеющуюся у компании дебиторскую задолженность она выпускает 

долговые ценные бумаги.» [7, с. 686] 

Банковское дело / Жуков Е. 
«…это продажа долговых требований банка по выданным кредитам по-

средством выпуска ценных бумаг. [8, с. 354] 

Факторинг и секьюритиза-ция финансо-

вых активов / Солдатова Анна 

«…это механизм уступки денежного требования или финансирование 

под уступку денежного требования – новый институт гражданского 

права.» [9, с. 457] 

Финансовые рынки и институты. Учеб-

ник для бакалавров / Михайленко М.Н., 

Жилкина А.Н. 

«…это перемещение кредитных операций с кредитного рынка на ры-

нок ценных бумаг, что обеспечивает снижение затрат по привлечению 

кредитных ресурсов.» [10, с. 204] 

Финансы / Ковалёва А. М. 

«…это замена соглашений о займах и кредитных договоров на ценные 

бумаги должника (реципиента). В мировой практике применяется для 

повышения инвестиционной привлекательности долговых обяза-

тельств, расширения базы потенциальных инвесторов, служит инстру-

ментом реструктуризации долгов как одного из приемов управления 

государственным долгом.» [11, с. 314] 

Международные валютно-кредитные от-

ношения. Учебник и практикум / Зво-

нова Е.А. 

«…это замена традиционных кредитных инструментов и операций фи-

нансовыми, сопровождающаяся активизацией работы на фондовом 

рынке.» [12, с. 428] 

Страхование / Орналюк-Малицкая Л. А. 

«…это выпуск, в том числе, страховщиками ценных бумаг, как правило 

облигаций, в целях привлечения дополнительного капитала, который 

необходим при наступлении катастрофических или иных рисков. 

Наиболее популярном видом секьюритизации являются так называе-

мые катастрофические облигации, которые приносят доход в соответ-

ствии с результатами деятельности.» [15, с. 496] 

Словарь банковских и финансовых тер-

минов (часть 2) / Фаруки Ш. 

«…это процесс трансформации ссуд и других видов дебиторской за-

долженности в ценные бумаги.» [13, с. 395] 
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Окончание таблицы 1.1 

1 2 

Мировая экономика и международные 

экономические отношения. Учебник для 

бакалавров / Щенин Р. К. 

«…это процесс преобразования ссуд, долговых обязательств и других 

видов наличных денежных поступлений в долговые инструменты, об-

ращающиеся на рынке или принимающие формы ссудного капитала.» 

[14, с. 303] 

Страхование/ Орналюк-Малицкая Л. А. 

«…это выпуск, в том числе, страховщиками ценных бумаг, как правило 

облигаций, в целях привлечения дополнительного капитала, который 

необходим при наступлении катастрофических или иных рисков. 

Наиболее популярном видом секьюритизации являются так называе-

мые катастрофические облигации, которые приносят доход в соответ-

ствии с результатами деятельности.» [15, с. 496] 

http://fregat51.narod.ru/Ways_development

_market_depreciation_loans.htm 

«…это выпуск финансовых инструментов (ценных бумаг), обеспечен-

ных денежными потоками от определенных активов.» [16] 

https://ozlib.com/815067/ekonomika/glava

_ekonomicheskaya_suschnost_pravovaya_

priroda_sekyuritizatsii 

«…это финансовая техника, в соответствии с которой, в большинстве 

случаев, менее ликвидные финансовые активы аккумулируются и кон-

вертируются в инструменты, продаваемые на рынке ценных бумаг.» [17] 

http://naukarus.com/k-voprosu-ob-

ekonomicheskom-soderzhanii-

sekyuritizatsii-ipotechnyh-kreditov 

«…это процесс вытеснения обычных форм кредита ценными бума-

гами, или процесс повышения роли различных видов долговых ценных 

бумаг как формы заимствования по сравнению с традиционными де-

нежными кредитами.» [18] 

Примечание: собственная разработка на основании изученной экономической литературы. 

Таким образом, большинство экспертов считают, что секьюритизация: Механизм по привлечению 

средств, при котором оригинатор (по Указу № 154 – инициатор) формирует и обособляет определенное 

имущество, права от своих хозяйственных операций, списывает их с баланса предприятия и передает дру-

гому специальному лицу – SpecialPurposeVehicle (SPV) (согласно Указу № 154 – СФО специальная финан-

совая организация), для рефинансирования таких активов на финансовом рынке, что выражается в выпуске 

обеспеченных активами ценных бумаг. 

Участниками сделки секьюритизации являются: 

– Должник – лицо, имеющее денежное обязательство перед инициатором; 

– Оригинатор – (банк-инициатор); 

– SPV (СФО, специальная финансовая организация); 

– Инвестор, приобретающий обеспеченные ценные бумаги; 

– Специализированный депозитарий – оказание, в соответствии с законодательством, услуг  

по учету выделенных активов, прав на них, а также их хранению исходя из характера выделенных активов 

и требований законодательства (далее – учет и хранение выделенных активов). 

 

Рисунок 1. – Классическая схема секьюритизации ипотечных кредитов [19]. 

https://ozlib.com/815067/ekonomika/glava_
https://ozlib.com/815067/ekonomika/glava_
http://naukarus.com/k-voprosu-ob-ekonomicheskom-soderzhanii-sekyuritizatsii-ipotechnyh-kreditov
http://naukarus.com/k-voprosu-ob-ekonomicheskom-soderzhanii-sekyuritizatsii-ipotechnyh-kreditov
http://naukarus.com/k-voprosu-ob-ekonomicheskom-soderzhanii-sekyuritizatsii-ipotechnyh-kreditov
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Для установления подходов проанализируем, как характеризуют сущность понятия «секьюритиза-

ция» различные авторы. Представим данные в таблице 1.2. 

Таблица 1.2. – Анализ сущности понятия «секьюритизация». 

Авторы 

Цель проведения Инструменты проведения 

Передача 

рисков 3-

му лицу 

Регулирование ликвид-

ности, улучшение пока-

зателей капитализации, 

получение доступа к 

различным ист. финан-

сирования 

Необходи-

мость созда-

ния специ-

ального юри-

дического 

лица 

Выпуск и реали-

зация ценных 

бумаг 

1. Указ Президента РБ 

11 мая 2017 г. № 154 [1, с. 1] 
+ + + + 

2. Международные Стандарты Фи-

нансовой Отчётности (IAS) 32 «Фи-

нансовые инструменты» [2, с. 5] 

- + + - 

3. Словарь банковских терминов  

и понятий [3, с. 297] 
- - - + 

4. Рынок ценных бумаг / Бер-

зон Н. И.[4, с. 267] 
+ - - + 

5. Мировые финансы / Питер Стал-

кер [5, с. 208] 
- + - + 

6. Основы риск-менеджмента / 

Гэлаи Д., Круи М., Марк Р.» 

[6, с. 264] 

- - + + 

7. Корпоративный финансовый ме-

неджмент. Учебно-практическое по-

собие / Лимитовский М. А., Пала-

марчук В. П., Лобанова Е. Н., Лоба-

нова Е. Н. [7, с. 686] 

- - + + 

8. Банковское дело / Жуков Е. 

[8, с. 354] 
- - - - 

9. Факторинг и секьюритизация фи-

нансовых активов/ Солдатова Анна 

[9, с. 457] 

- - - - 

10. Финансовые рынки и институты. 

Учебник для бакалавров / Михай-

ленко М.Н., Жилкина А.Н. 

[10, с. 204] 

- + - - 

11. Финансы / Ковалёва А.М. 

[11, с. 314] 
- + - + 

12. Международные валютно-кре-

дитные отношения. Учебник и прак-

тикум / Звонова Е.А.[12, с. 428] 

- + - + 

13. Словарь банковских и финансо-

вых терминов (часть 2) / Фаруки Ш. 

[13, с. 395] 

- - - + 

14. Мировая экономика и междуна-

родные экономические отношения. 

Учебник для бакалавров/ Щенин Р.К. 

[14, с. 303] 

- + - + 

15. Страхование/ Орналюк-Малицкая 

Л.А.[15, с. 496] 
- + - + 

16. http://fregat51.narod. ru/Ways_de-

velopment_market_deprecia-

tion_loans.htm [16] 

- - - + 

17. https://ozlib.com/815067/ekonomik

a/glava_ekonomicheskaya_suschnost_p

ravovaya_priroda_sekyuritizatsii [17] 

- + - + 

18. http://naukarus.com/k-voprosu-ob-

ekonomicheskom-soderzhanii-

sekyuritizatsii-ipotechnyh-kreditov [18] 

- - - + 

Итого 10% 20% 10% 60% 

Примечание: собственная разработка на основании изученной экономической литературы. 

https://ozlib.com/815067/ekonomika/glava_
https://ozlib.com/815067/ekonomika/glava_
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Рассмотрев анализ сущности понятия «секьюритизация», приведенный в таблице 1.3, мы можем 
выделить 4 основных подхода к сущности понятия «секьюритизация», один из которых – бухгалтерский 
рассмотрим ниже более подробно. Представим эти подходы в таблице 1.3. 

Таблица 1.3. – Подходы к сущности понятия «секьюритизация». 

Подходы Сущность подхода Авторы, источники 

Юридический «Секьюритизация активов – это система норм, позволяю-
щая снижать правовые и экономические риски, возникаю-
щие при рефинансировании активов, посредством разме-
щения ценных бумаг.» 

1.Указ Президента РБ 11 
мая 2017 г. № 154 [1, с. 1], 

2.Банковское дело/ Жуков Е. 
[8, с. 354],  

3.Факторинг и секьюрити-за-
ция финансовых активов/ 
Солдатова Анна [9, с. 457]. 

Экономический «…это реальный способ мобилизации «длинных» ресур-
сов для кредитования, так как она позволяет избежать 

несоответствия активов и пассивов по срокам, а следова-
тельно, снижает риски кредитного учреждения, в частно-
сти риск снижения его ликвидности, рыночный риск или 
риск изменения рыночных процентных ставок по различ-
ным статьям активов и пассивов.» 

1.Финансовый менеджмент 
страховых организаций. 

Учебник для вузов / Архи-
пов А.П. [10, с. 207], 

2.Страхование / Орналюк-
Малицкая Л.А. [15, с. 496], 

Бухгалтерский «…это инновационная техника финансирования, при ко-
торой происходит списание финансовых активов с ба-
ланса предприятия (банка), отделение от остального иму-
щества и передача SPV (СФО), а затем их рефинансирова-
ние посредством выпуска и размещения ценных бумаг, 
либо путем получения синдицированного кредита. При 
секьюритизации активов в центре внимания оказываются 
балансовые активы.» 

1.https://utmagazine. 
ru/posts/1134-sekyuritizaciya-
korotko-o-glavnom.htm l [27], 

2.https://nbrb.by/ 
bv/articles/10475.pdf [29]. 

Динамический «…это процесс, посредством которого активы трансфор-
мируются в ликвидные ценные бумаги.» 

1.Мировые финансы/ Питер 
Сталкер [5, с. 208], 

2.Основы риск-менеджмента/ 
Гэлаи Д., Круи М., Марк Р.» 
[6, с. 264], 

3.Корпоративный финансо-
вый менеджмент. Учебно-
практическое пособие / Ли-
митовский М.А., Паламарчук 

В.П., Лобанова Е.Н. [7, с. 686], 

4.Мировая экономика и между-
народные экономические отно-
шения. Учебник для бакалав-
ров / Щенин Р. К. [14, с. 303]. 

Примечание: собственная разработка на основании изучения экономической литературы. 

Из таблицы 1.3 делаем вывод, что в данном исследовании показаны три основных компонента, со-
ставляющие экономическую сущность секьюритизации: 

 рефинансирование деятельности; 

 управление рисками; 

 управление ликвидностью. 
Источники информации, указанные выше, представлены в виде емких, специфичных  

и узкопрофильных работ и публикаций зарубежных и отечественных ученых. Если проанализировать эти 
работы, то можно увидеть, что эксперты независимо друг от друга выделяют одни и те же тенденции, 
компоненты и т.п. Обобщив их, можно сделать следующий вывод. Секьюритизация – это процесс, при 
котором различные виды активов, обеспечивающие процентный доход (жилищные и коммерческие ипо-
течные кредиты, автокредиты, кредиты на обучение и т.д.) объединяются в пул, на основе которого вы-
пускаются ценные бумаги и размещаются среди широкого круга инвесторов. Делается это, в основном, 
для привлечения свободных финансовых активов, либо для избавления от дебиторской задолженности. 
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Таким образом по результатам проведенного исследования можно сделать следующий вывод, что 

формулирование определений, основополагающих понятий лишь начало на пути оптимизации стандартов 

выработки учетной политики сделок секьюритизации.  

Инструмент секьюритизации является для Республики Беларусь новым источником долгосрочного фи-

нансирования и пока не обладает достаточно развитой законодательной базой и судебным регулированием. 
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