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Abstract. The relevance of the study is determined by the growing infl uence of 
credit derivatives on the stability and development of fi nancial markets amid global 
volatility, digitalization, and the post-crisis recovery of the world economy during 
2020–2025. Credit derivatives serve as modern instruments for managing credit 
risks, enabling the redistribution of fi nancial obligations among market participants, 
reducing systemic risks, and improving the quality of banking assets. Under conditions 
of rising non-performing loans, limited access to liquidity, geopolitical instability, 
and uncertainty in global markets, these instruments play a vital role in strengthening 
the resilience of national fi nancial systems, including Kazakhstan’s economy. The 
purpose of the research is to conduct a comprehensive analysis of the formation, 
functioning, and impact of credit derivatives on fi nancial market stability, to identify 
their advantages, risks, and limitations, and to develop practical recommendations 
for improving the infrastructure and regulatory system of Kazakhstan’s derivatives 
market. The methodological framework includes system and comparative analysis, 
economic and logical modeling, statistical data processing, expert evaluation, 
and a retrospective approach. The empirical base is formed using data from the 
National Bank of Kazakhstan, the Kazakhstan Stock Exchange (KASE), the Bank 
for International Settlements (BIS), and the International Monetary Fund (IMF) for 
2020–2025. The results show that the use of credit derivatives reduces the share 
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of problem loans, increases asset liquidity, improves credit portfolio structure, 
and enhances risk management effi  ciency. The practical value lies in developing 
proposals for introducing central clearing mechanisms, improving the regulatory 
framework, and increasing market transparency, which will strengthen Kazakhstan’s 
fi nancial stability and investment attractiveness.
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Аннотация. Зерттеу тақырыбының өзектілігі 2020–2025 жылдардағы 
жаһандық құбылмалылық, цифрландыру жəне дағдарыстан кейінгі қалпына 
келтіру жағдайында қаржы нарықтарының тұрақтылығы мен дамуына несиелік 
туынды құралдардың əсерінің артуымен айқындалады. Несиелік деривативтер 
тəуекелдерді басқарудың заманауи құралы ретінде қаржы міндеттемелерін 
нарық қатысушылары арасында қайта бөлуге, жүйелік тəуекелдерді азайтуға 
жəне банктік активтердің сапасын арттыруға мүмкіндік береді. Өтімділіктің 
шектеулігі, геосаяси тұрақсыздық жəне əлемдік нарықтағы белгісіздік 
жағдайында аталған құралдар ұлттық қаржы жүйелерінің тұрақтылығын 
қамтамасыз етуде маңызды рөл атқарады. Зерттеудің мақсаты – несиелік туынды 
құралдардың қалыптасуы мен олардың қаржы нарықтарының тұрақтылығына 
əсерін кешенді талдау, олардың артықшылықтары, тəуекелдері мен шектеулерін 
анықтау жəне Қазақстандағы деривативтер нарығының инфрақұрылымын 
жетілдіру мен реттеу жүйесін жетілдіру бойынша практикалық ұсынымдар 
əзірлеу. Зерттеу əдістемесі жүйелік жəне салыстырмалы талдау, экономикалық 
жəне логикалық модельдеу, статистикалық талдау, сараптамалық бағалау жəне 
ретроспективті тəсілдерді қамтиды. Эмпирикалық база ретінде Қазақстан 
Ұлттық Банкі, Қазақстан қор биржасы (KASE), Халықаралық есеп айырысу 
банкі (BIS) жəне Халықаралық валюта қоры (IMF) деректері пайдаланылды. 
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Зерттеу нəтижелері несиелік деривативтерді қолдану проблемалық несиелердің 
үлесін азайтуға, активтердің өтімділігін арттыруға жəне тəуекелдерді тиімді 
басқаруға ықпал ететінін көрсетті. Зерттеудің практикалық маңыздылығы 
– орталық клиринг механизмдерін енгізу, нормативтік-құқықтық базаны 
жетілдіру жəне нарықтың ашықтығын арттыру жөніндегі ұсынымдар əзірлеу. 
Бұл шаралар Қазақстанның қаржы тұрақтылығын жəне инвестициялық 
тартымдылығын нығайтуға мүмкіндік береді.

Түйін сөздер: несиелік туынды құралдар, хеджирлеу, əртараптандыру, 
қаржылық тұрақтылық, өтімділік, жүйелік тəуекелдер, эмиссия, институ-
ционалдық инвесторлар, несиелік своп, секьюритилендіру
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Аннотация. Актуальность темы определяется возрастающим влиянием 
кредитных деривативов на устойчивость и развитие финансовых рынков 
в условиях глобальной волатильности, цифровизации и посткризисного 
восстановления мировой экономики в 2020–2025 годах. Кредитные деривативы 
выступают современным инструментом управления кредитными рисками, 
обеспечивая перераспределение финансовых обязательств между участниками 
рынка, снижая уровень системных рисков и повышая качество банковских 
активов. В условиях роста просроченной задолженности, ограниченного 
доступа к ликвидности, геополитической нестабильности и неопределенности 
на мировых рынках данные инструменты приобретают особую значимость 
для укрепления устойчивости национальных финансовых систем, включая 
экономику Казахстана. Цель исследования состоит в комплексном анализе 
процессов формирования, функционирования и влияния кредитных 
деривативов на стабильность финансовых рынков, выявлении их преимуществ, 
рисков и ограничений, а также в разработке практических рекомендаций 
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по совершенствованию инфраструктуры и системы регулирования рынка 
деривативов Казахстана. Для достижения поставленной цели решаются 
следующие задачи: проанализировать теоретические основы и международный 
опыт функционирования рынка кредитных деривативов; исследовать 
динамику, структуру и масштабы операций с кредитными деривативами в 
Казахстане и мире; определить влияние данных инструментов на ликвидность, 
качество кредитных портфелей и устойчивость банковской системы; 
выработать предложения по развитию инфраструктуры и регулированию 
рынка деривативов в Казахстане. Методологическая основа исследования 
включает системный и сравнительный анализ, экономико-логическое 
моделирование, статистическую обработку данных, экспертные оценки и 
ретроспективный подход. Практическая ценность исследования заключается 
в разработке предложений по внедрению механизмов центрального клиринга, 
совершенствованию нормативно-правовой базы и повышению прозрачности 
рынка. Реализация этих мер позволит укрепить финансовую устойчивость и 
инвестиционную привлекательность Казахстана, а также повысить доверие 
инвесторов и эффективность системы управления рисками.

Ключевые слова: кредитные деривативы, хеджирование, диверсификация, 
финансовая устойчивость, ликвидность, системные риски, эмиссия, 
институциональные инвесторы, кредитный своп, секьюритизация

Введение. Кредитные деривативы, включая кредитные свопы, кредитно-
дефолтные свопы (CDS) и другие инструменты, играют ключевую роль 
в современной финансовой системе. Они обеспечивают механизмы 
хеджирования кредитных рисков, способствуют диверсификации портфелей и 
стимулируют спекулятивную деятельность. Современные финансовые рынки 
активно развиваются в направлении цифровизации и глобальной интеграции, 
что усиливает взаимосвязи между участниками и повышает чувствительность 
к системным рискам. Кредитные деривативы (CDS, CLN, свопы) стали 
ключевыми инструментами управления кредитными рисками, обеспечивая 
перераспределение и хеджирование обязательств. Однако они также могут стать 
источником системных рисков, особенно в условиях глобальных финансовых 
кризисов. В Республике Казахстан, где финансовый сектор активно развивается, 
изучение влияния кредитных деривативов на стабильность рынков является 
особенно актуальным.

В Казахстане рынок деривативов находится на стадии становления. 
По данным Казахстанской фондовой биржи (KASE, 2025), доля сделок с 
производными финансовыми инструментами составляет около 1,5 % от общего 
объёма оборота. Для сравнения: в России — 3,8 %, в ЕС — 11 %, в США — 17 
%. Эти различия подчёркивают необходимость формирования национальной 
инфраструктуры кредитных деривативов и совершенствования регулирования.

Стремление субъектов финансового рынка к стабильной деятельности 
вызвало необходимость страхования или хеджирования кредитных рисков. 
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Производные финансовые инструменты (форварды, фьючерсы, опционы) не 
смогли полностью обеспечить поставленные цели. С момента выдачи кредита 
банки сталкиваются с угрозами кредитных рисков. Поиск путей снятия с банков 
ответственности за последствия реализации рисков привели к возникновению 
кредитных деривативов, которые позволяют распределить кредитные риски на 
всех участников кредитного рынка.

В отличие от других производных инструментов, кредитные деривативы 
(в случае их реализации) дают возможность компенсировать потери по 
кредитным операциям. Кредитные деривативы являются сложным финансовым 
продуктом, позволяя банкам управлять своим кредитным риском отдельно 
от других рисков, таких как риск процентной ставки, валютные риски и др. 
Кредитные деривативы существенно расширяют кредитный рынок и повышают 
его ликвидность за счет привлечения большого количества участников. 
Выделение риска в самостоятельный объект торговли привели к применению 
кредитного дериватива в качестве альтернативы традиционным инструментам 
страхования. Банковское регулирование позволяет рассматривать активы, 
захеджированные с помощью кредитных деривативов, как активы, по которым 
предоставлены гарантии. Кредитный дериватив страхует от риска невозврата 
кредита кредитору или от исчисления процентной ставки по кредиту, что имеет 
важные практические значения в снижения риска и невозврата по кредитам.

Кредитные деривативы представляют собой финансовые инструменты, 
которые используются для управления кредитными рисками. Они могут влиять 
на финансовые рынки через различные каналы, такие как хеджирование, 
диверсификация, спекуляция и заражение риском. В Республике Казахстан эти 
каналы влияния могут проявляться следующим образом:

1. Хеджирование. Кредитные деривативы могут использоваться для хеджи-
рования кредитных рисков, связанных с кредитами, предоставленными банками 
и другими финансовыми институтами. Хеджирование позволяет снизить 
уровень риска, связанного с неблагоприятными изменениями кредитного 
качества заемщиков. В результате банки и другие финансовые институты могут 
чувствовать себя более уверенно при предоставлении кредитов, что может 
стимулировать развитие финансового сектора и экономики в целом.

2. Диверсификация. Кредитные деривативы позволяют инвесторам 
диверсифицировать свои портфели, включая различные виды кредитных 
рисков. Это может снизить общий уровень риска портфеля и повысить 
его эффективность. В Республике Казахстан диверсификация с помощью 
кредитных деривативов может способствовать развитию финансового рынка и 
привлечению инвестиций.

3. Спекуляция. Кредитные деривативы также могут использоваться для 
спекулятивных целей, когда инвесторы пытаются заработать на изменениях 
кредитного качества заемщиков. Это может привести к увеличению 
волатильности на финансовых рынках и повышению риска нестабильности. В 
Республике Казахстан регуляторы должны внимательно следить за развитием 
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рынка кредитных деривативов и принимать меры для предотвращения 
негативных последствий спекуляции.

4. Заражение риском. Кредитные деривативы могут способствовать 
распространению кредитных рисков между участниками финансовых рынков. 
В случае возникновения кризиса ликвидности или кредитного кризиса, 
кредитные деривативы могут стать каналом распространения рисков, что может 
привести к масштабным негативным последствиям для финансовой системы. 
В Республике Казахстан регуляторы должны контролировать развитие рынка 
кредитных деривативов и принимать меры для минимизации риска заражения.

В целом, кредитные деривативы могут оказывать как положительные, так 
и отрицательные влияния на финансовые рынки Казахстана. Важно, чтобы 
регуляторы и участники рынка внимательно следили за развитием рынка 
кредитных деривативов и принимали соответствующие меры для обеспечения 
стабильности и устойчивости финансовой системы.

Материалы и основные методы. Методология исследования построена 
на основе диалектико-логического подхода, анализа причин и последствий, 
дедукции обобщения. Были использованы методы научной абстракции, 
системного анализа, методы сравнений (табличный анализ), экспертных 
оценок, логического мышления, статистического анализа и ретроспективного 
анализа. Использованы материалы Национального банка Казахстана, KASE, 
BIS, IMF и OECD за 2020–2025 гг. Применены методы ретроспективного 
анализа, логического моделирования и экспертной оценки. Для их применения 
изучены статистические материалы «Ассоциации по свопам и деривативам 
(ISDA)», аналитические отчеты МВФ, отчеты банковской системы Казахстана, 
институциональных инвесторов и другие источники.

Влияние кредитных деривативов на стабильность финансовых рынков 
заключается в следующем.

Позитивные эффекты:
1. Хеджирование: Кредитные деривативы позволяют инвесторам хеджи-

ровать кредитные риски, защищая свои портфели от потерь в случае дефолта 
заемщика.

2. Трансфер кредитных рисков: Кредитные деривативы перераспределяют 
кредитные риски между участниками рынка, направляя их тем, кто лучше 
способен их нести.

3. Повышение ликвидности: Кредитные деривативы увеличивают ликвид-
ность кредитных рынков, делая их более доступными для инвесторов.

4. Стимулирование ценообразования: Кредитные деривативы способствуют 
формированию более точных цен на кредитные риски, что повышает 
эффективность финансовых рынков.

Негативные эффекты:
1. Заражение: Кредитные деривативы могут привести к «заражению» 

риском, когда проблемы одного заемщика могут распространиться на других 
участников рынка.
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2. Системные риски: Чрезмерное использование кредитных деривативов 
может привести к образованию системных рисков, которые могут привести к 
финансовым кризисам.

3. Сложность: Кредитные деривативы являются сложными финансовыми 
инструментами, что может привести к ошибкам в их использовании и 
увеличению рисков.

4. Спекуляция: Кредитные деривативы могут использоваться для спекуляции 
на кредитных рынках, что может вызвать волатильность и нестабильность.

Обзор литературы. В трактате о деньгах Дж.М. Кейнс указал на важность 
развития рынка производных финансовых инструментов и определение 
основ его функционирования. Он считал, что как инструмент хеджирования, 
производные финансовые инструменты стабилизируют финансовое положение 
участников. Среди зарубежных авторов, исследующих кредитные деривативы, 
следует отметить признанные труды ученых: Ансон М. «Кредитные 
деривативы» и Смитсон К. «Управление кредитным портфелем». По мнению 
этих авторов, кредитные деривативы являются эффективным средством 
управления рисками (Keynes, 1992: 130; Shakhunyan, 2022: 10).

Однако высокая концентрация кредитных деривативов в портфелях 
крупнейших участников вызывает у некоторых авторов беспокойство (Global 
Financial Stability Report, 2008: 185).

Г.Р. Люфере, Ч. Чжоу, Ф. Скиннер и А. Диас в своих трудах выражают 
некоторый скептицизм по поводу кредитных деривативов, так как данные 
инструменты могут ухудшить положение банков. Ф. Скиннер и А. Диас 
указывают на отрицательные значения кредитно-дефолтных свопов. 
Сторонники и противники кредитных деривативов не отрицают их влияния на 
доходность банковского портфеля. Вместе с тем выводы этих авторов являются 
довольно противоречивыми (Shakhunyan, 2022: 11; Global Financial Stability 
Report, 2023: 150). Теоретические основы кредитных деривативов заложены 
(Hall et al, 2023: 30).

Мировая аналитика и проблемы регулирования - Financial Stability Board 
(2021). «Report on OTC Derivatives Market Reforms: Seventh Progress Report 
on Implementation».  - International Monetary Fund (2025). «Global Financial 
Stability Report».  Эти источники предоставляют обширный материал для 
анализа формирования и влияния кредитных деривативов на стабильность 
финансовых рынков, а также проблемы регулирования рынка деривативов на 
международном уровне. Исследование этих аспектов помогает в понимании 
сложностей и вызовов, с которыми сталкивается регуляторная политика в 
отношении деривативов (Hull, 2023: 20; Pitrov, 2024: 58; Shakhunyan, 2022: 13). 

Отдельно следует отметить монографию Кавкина А.В. «Рынок кредитных 
деривативов». Она представляет собой агрегирование мирового опыта 
применения КД на начальных этапах развития их рынка. Ее автором проведен 
тщательный анализ структуры рынка КД, отражены их возможности по 
управлению кредитным риском, однако наиболее новые и актуальные формы 
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использования кредитных деривативов, такие как, например, создание 
"синтетических" ценных бумаг в рамках сделок секьюритизации, не отражены в 
монографии, поскольку в период ее издания тенденция применения кредитных 
деривативов в указанном направлении только набирала силу.

- "Кредитные деривативы: принципы и практика" – (Derman et al, (2023: 15) 
– фундаментальная работа, описывающая основные принципы и инструменты 
рынка кредитных деривативов.  

- "Влияние кредитных деривативов на системный риск: эмпирическое 
исследование" – (Derman et al, 2023: 30) – исследование влияния кредитных 
деривативов на системную стабильность финансовых рынков.  

- "Эффективность хеджирование с помощью кредитных деривативов: 
исследование на основе данных казахстанских компаний" – (Ivanova, et al, 2024: 
52) – исследование эффективности использования кредитных деривативов для 
хеджирования кредитных рисков казахстанскими компаниями (Kavkin, 2021: 
68; Ivanova, et al, 2024: 26; Feldman, 2025: 95). 

Результаты. Рынок кредитных деривативов демонстрирует положительную 
динамику, однако его масштаб остаётся ограниченным. Основные барьеры — 
слабая инфраструктура и недостаток правовых механизмов регулирования 
внебиржевых контрактов показаны в таблице 1.

Таблица 1 – Динамика рынка производных финансовых инструментов в Казахстане (2020–2025 
гг.)

Год Объем сделок с 
деривативами (млрд тг)

Доля от общего оборота 
рынка (%)

Прирост к предыдущему 
году (%)

2020 12,4 0,3 -
2021 18,7 0,5 +50,8
2022 27,5 0,8 +47,1
2023 39,2 1,0 +42,5
2024 52,8 1,2 +34,7
2025 68,3 1,5 +29,4
Примечание: рассчитано авторами по данным Национального банка РК и Казахстанской 
фондовой биржи (KASE, 2025)

Анализ показывает устойчивый рост объемов рынка деривативов в 
Казахстане, что свидетельствует о постепенном развитии инфраструктуры и 
повышении интереса инвесторов. Однако доля деривативов в общем объеме 
сделок всё ещё остается низкой — менее 2%, что указывает на необходимость 
создания специализированных торговых площадок и усиления нормативного 
регулирования.

Как показано в таблице 2 Казахстан по сравнению с развитыми странами 
отстаёт по объёму и диверсификации инструментов, но демонстрирует 
устойчивый рост.
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Таблица 2 - Сравнительный анализ: Казахстан — Россия — ЕС — США (2024 г.)
Страна Объём рынка 

деривативов (млрд 
USD)

Доля ВВП 
(%)

Основные инструменты Уровень 
регулирования

Казахстан 0,15 0,2 CLN, CDS (начальный 
этап)

Формирующееся

Россия 12,5 0,9 CDS, валютные и 
процентные свопы

Средний

ЕС 180,4 1,5 CDS, credit options, 
индексные свопы

Высокий

США 415,8 2,1 CDS, total return swaps, 
securitization

Очень высокий

Примечание: BIS (2025), IMF (2025), KASE (2025)

Банки остаются основными участниками и одновременно носителями 
системных рисков. Использование кредитных деривативов способствует 
снижению уровня просроченных кредитов на 18–22 % и росту ликвидности 
активов. Однако высокая концентрация сделок в банковском секторе повышает 
риск «заражения» при кризисах ликвидности (таблица 3).

Таблица 3 – Структура участников рынка кредитных деривативов в Казахстане (2024г.)
Категория участников Доля в объеме сделок 

(%)
Основные функции на рынке

Банки второго уровня 48 Покупка и продажа кредитной 
защиты, хеджирование

Институциональные инвесторы 
(пенсионные, страховые фонды)

27 Управление портфелем активов, 
диверсификация рисков

Микрофинансовые и лизинговые 
организации

8 Перепродажа кредитных 
обязательств

Хедж-фонды и частные инвесторы 12 Спекулятивные операции, 
арбитраж

Государственные институты и 
международные организации

5 Регуляторные и 
мониторинговые функции

Примечание: составлено авторами по данным Национального банка РК и отчетам BIS (2024–
2025)

Из таблицы 3 видно, что на рынке кредитных деривативов в Казахстане 
доминируют банки второго уровня, что повышает их влияние на системную 
стабильность. Для снижения концентрации рисков важно расширить участие 
институциональных инвесторов и внедрить механизмы центрального клиринга. 
Для Казахстана ключевыми задачами остаются: развитие CCP (центрального 
контрагента), введение унифицированной отчётности и повышение финансовой 
грамотности профессиональных участников рынка.

Рынок производных финансовых инструментов выступает как часть 
глобального финансового рынка. Усиление конкуренции между биржевыми и 
внебиржевыми секторами финансового рынка и значительная волатильность 
цен на базовые активы вызвали развитие рынка производных инструментов. 
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Цена на производные инструменты определяется стоимостью базового актива, 
которая фиксируется при совершении сделок. Базовыми активами могут быть 
обыкновенные акции, товары, валюта, процентные ставки, индексы, долговые 
обязательства. Таким образом, в основе цены на производные ценные бумаги 
лежит стоимость базового актива, и она составляет лишь часть базовой 
цены актива. Это позволяет инвестору получать от вложения в производные 
ценные бумаги определенную доходность. В то же время инвестирование в 
производные ценные бумаги является сделкой с высоким риском.

Производные финансовые инструменты стали одним из ключевых 
показателей страхования компаний и организаций. В отличие от общепринятых 
активов деривативы обладают более привлекательными качествами для 
участников финансового рынка. Привлекательность выражается по срокам 
выплаты доходов, процентов по финансовым обязательствам и другими 
значимыми сделками.

В международной практике деривативами являются биржевые контракты, 
заключённые на биржах, и внебиржевые контракты, заключённые за пределами 
биржи. В последние годы наблюдается увеличение доли деривативов, 
торгуемых на биржах. На мировом рынке доминирующие позиции занимают 
контракты на изменение стоимости акций и процентных ставок.

В России и Казахстане возможности использования преимуществ 
деривативов имеют только крупные национальные компании и кредитные 
учреждения. (Litvinova, 2024: 40)

Все кредитные учреждения, включая банки, в процессе осуществления 
операционной деятельности подвержены различным видам рисков: кредитным, 
рыночным, процентным, страховым и другим. Кроме того, банки испытывают 
риски, связанные с возможной потерей ликвидности и снижением деловой 
активности. Среди всех рисков, принимаемых банками в процессе банковских 
операций, наибольшее значение имеют кредитные риски. С момента 
предоставления клиентам ссуды банки подвержены угрозе невозврата кредита, 
банкротства заемщика, переноса даты погашения ссуды и др.

Чтобы уменьшить отрицательные воздействия кредитных рисков у банков 
имеются два основных метода их снижения:

1. Разработка и использование различных положений, методик и 
инструкций, регулирующих рисковые ситуации.

2. Формирование провизий на случай возможных потерь.
Снизить риски также можно диверсификацией кредитного портфеля, то 

есть не концентрацией на одном виде активов. Кроме того, банки должны 
самостоятельно оценивать риски и объективно классифицировать заемщика на 
вероятность дефекта (Zabolotskov, 2024: 20).

Основные харатерные особенности по некоторым производным ценным 
бумагам (деревативам) представлены в таблице 1. 

Стандартные производные инструменты (фьючерсы, форварды, опционы, 
свопы и др.) не охватывают страхованием или хеджированием кредит   ные ри-
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ски. Стремление объектов рынка достичь стабильности в своей финансовой 
деятельности требовало поиска и нахождения такого инструмента, который 
позволил бы решить проблему рисковых ситуа  ций при осуществлении кредит-
ных операций. Банковские специа листы и аналитики постоянно находятся в 
поиске методов, снижаю щих отрицательное воздействие кредитных рисков на 
работу кредитного учреж  дения. Особенно сильно кредитным рискам подвер-
жены банки. Такие риски как операционные, рыночные, правовые, страховые 
при    во дят к потере ликвидности, снижению долговой активности и репутации 
банка.

Осуществляя кредитные операции банки, принимают на себя значительные 
риски среди них наибольший вес имеют кредитные риски. Невозврат 
полученной ссуды, изменение процентной ставки по кредитам приведёт к 
существенному росту просрочек, так как большая часть активов кредитных 
учреждений формируется за счет выдачи кредитов. Банки постоянно находятся 
в ситуации ожидания погашения заемщиками основной суммы долга и 
процентов по нему (Temishev, 2023: 10; Loginov, 2022: 25; Hull, 2024: 19).

Одним из способов смягчения последствий кредитования стал выпуск 
кредитных деривативов, которые позволяют распределить потери от кредитных 
рисков на всех инвесторов. Кредитные директивы в настоящее время стали 
инструментом облегчения возврата кредита и снижения кредитного риска. В 
Западных странах кредитные деривативы активно используются для решения 
проблем, связанных с невозвратом кредитов. Кредитные деривативы позволяют 
застраховать себя от кредитных рисков.

Таблица 4 — Основные характерные особенности производных ценных бумаг
№ 
п/п

Виды 
дериватива Краткая характеристика Преимущества Недостатки

1 Фьючерсный 
контракт

Соглашение на продажу или 
приобретение ценового актива по 
цене, зафиксированный на дату 
подписания контракта. Фактиче-
ски сделка проводится в будущем 
в заранее оговоренный день и час

Защита от 
увеличения или 
снижения цен 
при постановке 
актива

Размер выплат 
зависит от уровня 
процентных ставок

2 Форвардный 
контракт

Относится к контрактам не-
стандартного типа. Условия 
продажи или покупки определя-
ются исключительно в рамках 
соглашения между  продавцом и 
покупателем. Защищает покупа-
теля и продавца от возможных 
колебаний цен на товары

Гибкий 
инструмент 
по цене 
исполнения, 
срокам и 
условиям 
поставок и 
выплат

Риск принимает на 
себя инвестор по 
сделке

3 Опционный 
контракт

Продавец опциона продают по-
купателю опциона право на по-
купку либо на продажу базового 
актива по фиксированной цене

Риск продавца 
опциона снижен 
за счет выплаты 
комиссионных

Требуется наличие 
определённых фи-
нансовых ресурсов 
для совершения 
сделок

Примечание: разработано авторами
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Предоставляя заемщику кредит, банк одновременно осуществляет эмиссию 
ценной бумаги, которая называется кредитным деривативном или кредитной 
нотой (CLN). Схожими инструментами являются краткосрочные квоты, 
эмитируемые Национальным банком Республики Казахстан. Основными 
целями выпуска краткосрочных льгот, является стерилизация избыточный 
ликвидный коммерческих банков.

Выпуск деривативов позволяет банку передать свой кредитный риск третьей 
стороне. Приобретателями кредитных деривативов или третьей стороной 
являются банки, страховые компании, пенсионные фонды и другие инвесторы, 
которые торгуют кредитными деривативами как рыночными активами. 
Продавая или покупая кредитные деривативы, инвесторы активно управляют 
своими портфелями ценных бумаг.

CLN (кредитные ноты) позволяют банкам-эмитентам рефинансировать 
выданные кредиты за счет продажи кредитных рисков третьей стороне. Это 
дает возможность банку-эмитенту увеличивать кредитную базу и привлекать 
новых клиентов, не дожидаясь полного погашения ранее выданных кредитов. 
Для инвесторов кредитные деривативы способствуют диверсификации и 
хеджированию кредитных активов и портфелей. Использование кредитного 
риска в спекулятивных целях называется кредитно- дефолтовым свопом (CDS). 
Он (CDS) функционирует как механизм страхования от дефекта заемщика 
кредита.

Своп – это финансовая операция двух противоположенных конверсионных 
сделок при которой две стороны обмениваются на определенный срок 
потоками платежей. Сделка совершается на одинаковую сумму с разными 
датами валютирования. Таким правом при свопе происходит одновременная 
покупка CLN (кредитной ноты) на условиях спот и ее форвардные продажа с 
целью получения за это время более высокого процентного дохода.

Кредитный дериватов – это контракт, с помощью которого осуществляется 
передача кредитного риска от покупателя дериватива его продавцу. Участники 
сделки составляют договор (контракт), по которому одна сторона (покупатель) 
обязуется с выплачивать другой стороне (продавцу) периодические платежи в 
течении оговоренного в контракте срока.

Покупатель кредитного дериватива компенсирует продавцу часть потерь, 
связанную с такими событиями как невозврат кредита, банкротства предприятия 
заемщика, перенос даты погашения кредита и др. Продавец обязуется при 
наступлении события выплачивать на номинальную сумму долга, выкупив у 
контрагента (покупателя) долговые бумаги (кредитные ноты). Таким образом, 
при наступлении негативных событий кредитные риски распределяются на 
всех инвесторов. Возможность торговать кредитными рисками способствует 
формированию устойчивого ликвидного рынка CDS.

Преобразование кредитного риска в ликвидную торгуемую форму через 
выпуск кредитных деривативов явилось новым видом секьюритизации, что 
позволила банкам сократить издержки финансирования, расширить кредитный 
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риск и повысить ликвидность рынка за счет привлечения значительного числа 
участников инвестиционных банков, хедж-фондов, страховых и пенсионных 
фондов и др. Основным мотивам для этих организаций на рынке деривативов 
стала продажа и покупка кредитного риска и возможность получения дохода.

На практике это реализуется посредством продажи кредитной защиты. 
Состав участников рынка кредитных деривативов по покупке и продаже 
кредитной защиты представлена в таблице 5.

Таблица 5 - Участники рынка кредитных деривативов
Организации Покупатели кредитной 

защиты, %
Продавцы кредитной защиты, %

Банки 59 44
Хедж-фонды 28 31
Корпорации 2 3
Страховые компании 7 17
Пенсионные фонды 1 17
Прочие 2 1
Примечание: составлено авторами

В период ремиссии и экономических спадов кредитные деривативы 
становятся эффективным средством защиты, так как в эти годы повышается 
частота неплатежей и банкротств. У банков, купивших кредитные деривативы 
рентабельность активов выше в связи с тем, что банки -продавцы кредитных 
деривативов перекладывают часть убытков от дефолта на покупателя кредитной 
защиты. Кредитные деривативы – привлекательный инструмент для продавцов 
кредитной защиты.

Исходя из таблицы 5, можно предположить, что анализ позволяет выявить 
основные проблемы регулирования рынка деривативов и предложить возможные 
пути их решения. Важно отметить, что для эффективного регулирования рынка 
деривативов необходима координация усилий на международном уровне, а 
также разработка и внедрение унифицированных правил и стандартов.

На рынке кредитных деривативов крупнейшими инвесторами - продавцами 
выступают банки. Банки занимают лидирующие позиции как покупатели, 
так и как продавцы. Инвесторы покупают кредитные деривативы и через 
определенный промежуток времени получают по ним процент, а в конце периода 
полную стоимость вложения. Механизм действует как при функционировании 
простой облигации.

Таблица 6 - Анализ проблем регулирования рынка деривативов
Проблема Описание Рекомендации

Несовершенство 
законодательства

Отсутствие четких правил и 
стандартов для регулирования 
рынка деривативов

Разработка и внедрение 
унифицированных международных 
правил и стандартов

Недостаточная 
прозрачность

Недостаток информации о сдел-
ках с деривативами, что затрудня-
ет контроль и анализ рисков

Усиление требований к отчетности 
и публикации информации о 
сделках с деривативами
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Риск системного 
кризиса

Возможность масштабного 
кризиса, вызванного 
взаимозависимостью участников 
рынка деривативов

Разработка механизмов предотвра-
щения системных рисков, таких как 
регулирование ликвидности и капи-
тала участников рынка

Неэффективное 
управление рисками

Недостаточная оценка и 
управление рисками, связанными 
с деривативами

Усиление требований к управлению 
рисками и прозрачности 
информации о рисках

Неравномерное 
регулирование

Различия в регулировании рынка 
деривативов в разных странах, 
что затрудняет международное 
сотрудничество

Создание единой системы 
регулирования рынка деривативов 
на международном уровне

Примечание: разработано авторами

Кредитные деривативы во многих случаях могут использоваться в 
качестве альтернативы традиционным инструментам страхования. Кроме 
того, кредитные деривативы позволяют сокращать транзакционные издержки 
и расходы, связанных с содержанием базовых активов. Характерной 
особенностью кредитных деривативов является совершение не покрытых 
продаж кредитных инструментов, что дает возможность получать премии 
в обмен на риск значительных убытков, а также осуществлять арбитражные 
сделки. При возникновении проблем с кредитом кредитные деривативы 
позволяют получать прибыль от негативной оценки финансового состояния 
заемщика. Банки рассматривают кредитные деривативы как захеджированные 
активы, по которым представлены гарантии.

С развитием рынка кредитных деривативов появился набор инструментов, 
удовлетворяющих самых разных потребностей инвесторов. Состав 
инструментов определяет базовый актив, лежащий в основе кредитных 
деривативов. Базовый актив – это долговые обязательства, определяющие 
размер и сроки выплат по инструменту. По нему подбираются наиболее 
приемлемые инструменты для передачи кредитных рисков. Кредитный 
дериватив в основе которого находятся банковские кредиты могут быть 
использованы для нейтрализации риска заемщика. B зависимости от типа 
инструмента кредитные деривативы можно сгруппировать на следующие 
виды: кредитные форвардные, соглашение кредитных свопов, кредитные 
опционы, индексные кредитные инструменты.

Кредитные форвардные соглашения – это самая простая разновидность 
кредитных деривативов, которая определяется как в виде форварда на 
облегчения, здесь риск дефолта лежит на покупателе. В случае наступления 
кредитного события осуществляется рыночная продукция кредитных 
деривативов и происходит исполнение контракта.

Кредитный своп наиболее популярный инструмент на рынке кредитных 
деривативов. В его основе лежит контрактный актив и спред. Под спрэдом 
понимается разность между доходностью базового актива и доходностью 
государственных долговых бумаг, которые не имеют риска дефолта. 
Кредитный спрэд показывает размер премии инвесторам, принявшим риск 
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дефолта базового актива. Кредитные свопы на рынке кредитных деривативов 
предоставлены следующими инструментами: своп на активы, кредитные 
дефолтные свопы, свопы на совокупный доход и т.д.

Кредитные опционы являются аналогами кредитных своп-контрактов и 
отличаются условиями осуществления платежей.

Индексные кредитные инструменты используются на биржевом рынке, 
отличаются высокой ликвидностью и более современной системой расчетов 
(Hull, 2023:24; Pitrov, 2012: 57).

Обсуждение. Опционные инструменты на рынке кредитных деривативов 
дают большую свободу, также они гибкие в управлении кредитным риском, 
используются для более эффектного хеджирования кредитных рисков. Опционы 
на кредитный спрэд дает право (но не обязанность) держателю купить или 
продать актив заранее установленными сторонами кредитном спрэдом.

Регулирующими органами рынка кредитных деривативов выступают 
центральные банки, налоговые службы и ведомства внешнеэкономической 
деятельности. Кроме того, значительный вклад в регулирование процедур вносят 
национальные регулирующие организации, такие как банк международных 
расчетов (BIS) и Базельский комитет по банковскому надзору (BCBS). 
Направления этих двух организаций заключаются в регламентации расчета 
кредитных рисков при проведении операций с кредитными деривативами. 
В создании правового пространства на этом рынке существенная роль 
отведена негосударственным некоммерческим организациям международной 
ассоциации по свопам и деривативам, Британской банковской ассоциации и 
Всемирной ассоциации профессионалов риск-менеджмента.

В Казахстане последние годы отмечается массовое нарастание 
аккредитованного населения. Быстрые потребительские займы легко можно 
взять через микро-кредитные организации. В то же время доля займов субъектов 
МСБ в общем объеме портфеля банков составляет не более 25%. Банки неохотно 
представляют кредиты МСБ. Одной из основных при проблем кредитовании 
их является слабая залоговая база заемщика, которая во многих случаях 
имеет низкое качество. Законом РК "О восстановлении платёжеспособности 
и банкротства граждан" 3 марта 2023 г. в рамках кредитной амнистии 
были списаны долги 507 тыс. граждан. На их погашение из бюджета было 
выделено 106 млрд тенге. Однако на 1 сентября 2023 г. объем просроченной 
задолжности свыше 90 дней остаётся высокой и составляет 1,4 трлн. тенге. 
Президент Казахстана Касым-Жомарт Токаев акцентировал внимание на то, 
что для кардинального исправления ситуации требуются новые системные 
меры (ноябрь, 2023). Рост задолженности клиентов перед банком вызывает 
необходимость их страхования. Использование кредитных деривативов 
открывает хорошие перспективы банкам для уменьшения и перераспределения 
кредитных рисков. Созданный в Казахстане международный финансовый 
центр "Астана" не может эффективно функционировать без развития рынка 
деривативов.
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В настоящее время нормативно-правовая база Казахстана затрагивающая 
рынок производных финансовых инструментов, в том числе кредитные 
деривативы, еще недостаточно сформирована. Актуальной представляется 
разработка положений о создании торговой площадки по регулированию 
рынка производных финансовых инструментов и совершению сделок на нем. 
Создание специализированных торговых площадок для сделок с кредитными 
деривативами позволит расширить спектр участников рынка, тем самым 
создаст условия его активного развития и расчета оборотов. Формирование и 
развитие Казахстанского рынка кредитных деривативов будет способствовать 
дальнейшему прогрессу Казахстанского финансового рынка.

Заключение. Как показывает мировой опыт, кредитные деривативы 
для кредитных учреждений являются эффективными средством защиты 
от кредитных рисков. Банк продавец кредитного дериватива, минимизируя 
негативные последствия, перекладывает часть убытков от дефолта на покупателя 
кредитного риска. Кредитные деривативы способствуют формированию банком 
диверсифицированного портфеля для минимизации доходности. Кредитные 
деривативы являются важным инструментом для управления кредитными 
рисками и могут способствовать стабильности финансовых рынков. Однако, 
они также могут стать источником системных рисков, особенно в условиях 
нестабильности и кризисов. Казахстану необходимо тщательно регулировать 
рынок кредитных деривативов, обеспечивая его развитие в рамках строгих 
нормативных требований и надзора.

Высокие защиты роста иностранных инвестиций в экономику Казахстана 
вызывает потребность в эффективном страховании рисков от инвестиций в 
проекте. Поскольку кредитные деривативы позволяют банкам уменьшать, 
перераспределять кредитные риски, использование их предвещает хорошие 
перспективы развития в Казахстане, где для очень высоких кредитных рисков, 
с учётом вышеизложенного, предлагается применять соответствующие 
меры. Приняты Законы о производных финансовых инструментах; о 
секьюритизации всех видов активов, а также возможности не пользования 
кредитных деривативов; подзаконные акты возможности использования 
свопов, кредитных опционов, фьючерсов, форвардных и других производных 
инструментов; адаптации определения международных ассоциаций по свопам 
и деривативам к законодательству по финансовому рынку. В заключении мы 
подводим итоги исследования и обсуждаем перспективы и риски, связанные 
с использованием кредитных деривативов на финансовых рынках. Мы 
также предлагаем рекомендации по регулированию и управлению рисками, 
связанными с кредитными деривативами, для обеспечения стабильности 
финансовых рынков. Влияние кредитных деривативов на устойчивость 
финансовых рынков может быть как положительным, так и отрицательным.

Анализ показал, что развитие рынка кредитных деривативов в Казахстане 
имеет положительную динамику, но остаётся на начальной стадии. Низкая 
доля деривативов в обороте и высокая концентрация сделок в банковском 
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секторе создают предпосылки для потенциальных системных рисков. Вместе 
с тем использование инструментов хеджирования, кредитных нотов и CDS 
способствует снижению кредитных рисков и повышению ликвидности 
финансовой системы.

Рекомендации для Казахстана:
1. Разработать национальную программу развития рынка производных 

инструментов до 2030 года.
2. Ввести механизмы центрального контрагента для клиринга сделок с 

деривативами.
3. Повысить прозрачность внебиржевых сделок через обязательную 

отчетность и централизованный реестр.
4. Усилить надзор за операциями по кредитным деривативам со стороны 

Агентства по регулированию и развитию финансового рынка.
5. Расширить участие страховых и пенсионных фондов в сделках для 

диверсификации кредитных рисков.
6. Внедрить образовательные программы для повышения финансовой 

грамотности профессиональных участников рынка.
7. Создать систему стресс-тестирования для оценки влияния деривативов 

на устойчивость банковского сектора.
Реализация предложенных мер позволит обеспечить сбалансированное 

развитие рынка кредитных деривативов, повышая устойчивость финансовой 
системы Казахстана и её привлекательность для инвесторов.

Перспективы использования кредитных деривативов в Казахстане:
●  Развитие рынка: Рынок кредитных деривативов в Казахстане находится 

на стадии развития, но имеет значительный потенциал для роста.
●  Повышение осведомленности: Уровень осведомленности о кредитных 

деривативах среди казахстанских инвесторов пока невысок, но он постепенно 
растет.

●  Ужесточение регулирования: Регулирование рынка кредитных 
деривативов в Казахстане постепенно ужесточается, что должно повысить его 
прозрачность и снизить риски.

Риски использования кредитных деривативов в Казахстане:
●  Недостаточная развитость инфраструктуры: Инфраструктура рынка 

кредитных деривативов в Казахстане пока не развита в полной мере, что может 
препятствовать его эффективному функционированию.

●  Низкая ликвидность: Ликвидность некоторых кредитных деривативов на 
казахстанском рынке может быть низкой, что может привести к проблемам с 
их реализацией.

●  Несовершенство законодательства: Законодательство, регулирующее 
рынок кредитных деривативов в Казахстане, может быть несовершенным, что 
может создавать лазейки для недобросовестных участников рынка.

●  Низкий уровень финансовой грамотности: Низкий уровень финансовой 
грамотности среди казахстанских инвесторов может привести к тому, что 
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они не будут в полной мере понимать риски, связанные с использованием 
кредитных деривативов. 

Для минимизации рисков, связанных с кредитными деривативами, 
необходимо:

● Усилить регулирование и надзор за рынком кредитных деривативов. 
● Стимулировать прозрачность и обмен информацией между участниками 

рынка.    
● Разработать механизмы быстрого реагирования на системные риски. Эти 

меры помогут обеспечить стабильность финансовых рынков в Республике 
Казахстан и снизят вероятность системных кризисов.

● Развитие инфраструктуры: Развитие инфраструктуры рынка кредитных 
деривативов, включая системы клиринга и расчетов.

● Повышение ликвидности: Повышение ликвидности кредитных 
деривативов на казахстанском рынке.

● Совершенствование законодательства: Совершенствование законо-
дательства, регулирующего рынок кредитных деривативов в Казахстане.

● Повышение уровня финансовой грамотности: Повышение уровня 
финансовой грамотности среди казахстанских инвесторов.
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