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Лукьянов А.В. 

Секьюритизация ипотечных активов в Российской Федерации 

в условиях кризисных ситуаций 

   и более зн  чи мой и ннов  ци ей второй полови ны XX в., созд  вшей с  мый большой и  

в  жный сегмент ми рового рынк   к  пи т  л  , является секьюри ти з  ци я б  нковски х ссуд. 

С 2004 г. д  нный и нструмент ст  л успешно при меняться и  росси йски ми  б  нк  ми , в первую 

очередь, для фи н  нси ров  ни я и х и потечных прогр  мм, что позволи ло зн  чи тельно увели чи ть 

объем выд  в  емых креди тов. 

Одн  ко   мери к  нски й кри зи с 2007 г., и менуемый кри зи сом и потечных ценных бум  г, 

пок  з  л несостоятельность и  неустойчи вость функци они ров  ни я росси йского и потечного 

рынк   в услови ях небл  гопри ятной внешней конъюнктуры. 

  услови ях кри зи с  , когд   коммерчески е б  нки  и спытыв  ют потребность в 

долгосрочных и  дешевых ресурс  х,    многи е и з б  нков стоят перед необходи мостью 

реструктури ров  ть з  долженность по и потечным креди т  м, н  и более   кту  льным ст  нови тся 

р  зви ти е и нсти тутов и  технологи й секьюри ти з  ци и    кти вов,   проб  ци я которых будет 

осуществлен   гл  вным обр  зом н   и потечном рынке. Очеви дно, что долгосрочные креди ты 

являются опер  ци ей повышенного ри ск   для б  нк  , прежде всего креди тного.   этой связи  

существует огромн  я потребность в коорди н  ци и  мер по проти водействи ю ри ск  м и  

р  спростр  нени ю кри зи с   секьюри ти з  ци и , по р  зр  ботке согл  сов  нных между 

уч  стни к  ми  рынк   решени й, связ  нных с процессом секьюри ти з  ци и  и потечных креди тов и  

основ  нных н   метод  х и  мех  ни зм  х   нти кри зи сного упр  влени я пл  тежными  поток  ми  

при  ре  ли з  ци и  мех  ни зм   выпуск   и потечных обли г  ци й. 

 осси йск  я секьюри ти з  ци я открыв  ет перед креди тными  орг  ни з  ци ями  неви д  нные 

возможности  при влечени я средств и  упр  влени я ри ск  ми  и  в то же время д  ет простор 

конструи ров  ни ю огромного чи сл   новых ви дов ценных бум  г с уни к  льными  

х  р  ктери сти к  ми  (потоки  пл  тежей, гр  фи ки  выпл  т и  т.д.). и сследов  ни е поведени я т  ки х 

портфелей ценных бум  г в услови ях и зменени я рыночной конъюнктуры ст  нови тся в  жной 

з  д  чей фи н  нсовых   н  ли ти ков. Сложность решени я эти х з  д  ч усугубляется 

недост  точностью и спользов  ни я опти ми з  ци онных методов   н  ли з  , пл  ни ров  ни я и  

прогнози ров  ни я при  упр  влени и  пл  тежными  поток  ми . 

  з  рубежным ученым-фи н  нси ст  м, з  ни м  ющи мся и зучени ем вопросов 

секьюри ти з  ци и , относятся  и кул  . Б  нс  л  , Джеймс Б  рт,  . Берри , П.Х. Бэр, Г  рри  

Гортон, Трейси  Джеймс,   ндре  с   . Джобст  ,  и нод    т  ри , Домени к О.  ейн, С.  окс, М  ер 

 ох, Ти моти  Ц. Ли кснер, М. Лэйн, Джон Ф. М  рш  лл,  .А. Ми ллер,   оберт С.  и л,  Х. 
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Педерсен, Пи тер  оуз,   Дж. Си нке, Джо Скр  бот, Фрэнк  Дж. Ф. Ф  боцци , Г. Фонб  ер, 

Сти вен Фрост, Т. Фрэнкел, Дж. Фрэнс, Дж. Фэерч  йлд. 

  росси йски м ученым  чей опыт и спользуется в решени и  проблем секьюри ти з  ци и  

  кти вов в  осси и , относятся М.и .   стр  х  нцев  , и . Б  рейшы,   . Богд  нов  , Д.З.    г  пов  , Е. 

Демушки н  ,  . Др  гунов  , Е. Ф. Жуков,  А . . И в  нов  ,  . М. и сеев, 

А . .      вки н  ,  А .А .      з  ков,  М.  Мельни к  с,  Я. М. Ми рки н,  .  П  стухов  , 

И .А .     зумов  , Б.Б.   убцов  ,  .А .  С  ви нов  , А .Г.    С  рки сянц, А .Сели в  новски й, 

 .Э.    Соколи нск  я, М.Г.Сороки н  , И . Струг  цки й,   Г.П. 

Суворов  ,   М.  Сух  нов  ,  Е.  Сушковой,  Ю.  Тукт  ров, Е.  . Турби н  ,  .М. Усоски н, 

Е.Четырки н, И. А. Ясеновец и  др. 

  р мк х д нной р боты мы попыт лись решить следующи е з  д  чи: 

 выяви ть экономи ческую сущность и  содерж  ни е процесс   секьюри ти з  ци и ; 

 сформи ров  ть совокупность п  р  метров для оценки  пул   з  кл  дных (и потечного 

покрыти я) и  обли г  ци онных выпусков; 

 и сследов  ть и  си стем  ти зи ров  ть з  рубежную и  росси йскую пр  кти ку секьюри ти з  ци и  

и потеки ; 

 р  зр  бот  ть си стему   нти кри зи сных меропри яти й с целью коорди н  ци и  

функци они ров  ни я и потечного рынк  , н  пр  вленных н   сокр  щени е ри сков, связ  нных с 

фи н  нсовым кри зи сом; 

 р  зр  бот  ть   льтерн  ти вные мех  ни змы и  технологи и  секьюри ти з  ци и  с целью 

коорди н  ци и  функци они ров  ни я росси йского и  междун  родного и потечных рынков. 

Секьюритиз ция  ктивов является сложным способом фин нсиров ния  исползов ние 

которого предпол г ет необходимость существов ния институтов  регл ментирующих 

деятельность к ждого из уч стников секьюритиз ции  ктивов  порядк  отношений между 

ними    т кже возможности использов ния мех низмов и фин нсовых инструментов 

(типичных для секьюритиз ции  ктивов)  позволяющих ре лизовыв ть ряд ключевых 

концепций. 

  экономике понятие институт  широко используется и имеет в жное зн чение. Это 

понятие относится к т кому н пр влению экономической мысли  к к институцион лизм. 

Одн ко в р мк х этого н пр вления точных определений не д ется.   пример  Т. еблен 

х р ктерезует институты к к «преобл д ющие или господствующие типы отношений или 

духовн я позиция»  «особый способ существов ния обществ   особ я систем  общественных 

отношений»  «привычные способы ре гиров ния н  стимулы»  «принят я в н стоящее время 
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систем  общественной жизни»  «структур  производственного или экономического 

мех низм ». Поэтому в д нной р боте  учитыв я институцион льный  спект секьюритиз ции 

 ктивов  предл г ется руководствов ться следующим определением институт  – «это 

форм льные пр вил   неформ льные огр ничения и способы обеспечения действительности 

огр ничений». Форм льными пр вил ми счит ем з коны  судебные прецеденты  

 дминистр тивные  кты  з коны. Под неформ льными огр ничениями подр зумев ем 

соци льные нормы  обыч и и условности.   совокупности всё это определяет структуру 

стимулов в экономике и обществе. 

  повседневной жизни институты и орг низ ции р ссм трив ются к к 

вз имоз меняемые понятия. Т кой ф кт не лишен смысл  т к к к один и тот же объект 

может определяться и к к институт  и к к орг низ ция. 

 Основной з д чей з конод тельной вл сти    т кже необходимым условием для 

осуществления секьюритиз ции  ктивов является созд ние т кой системы н цион льных 

институтов  которые внутренне не противореч т друг другу  з щищ ют пр в  и з конные 

интересы уч стников отношений  возник ющих при секьюритиз ции  ктивов и 

обеспечив ющих её проведение. 

Эми сси я обли г  ци й с и потечным покрыти ем осуществляется в 

соответстви и  Федер  льным з  коном «О рынке ценных бум  г  х» и  Федер  льным З  коном № 

152 «Об и потечных ценных бум  г  х»
1
 

Услови я  эми сси и   обли г  ци й  с   и потечным  покрыти ем  могут  содерж  ть 

огр  ни чени е   общего   коли честв     выпусков   т  ки х обли г  ци й,   и сполнени еобяз  тельств 

по которым обеспечи в  ется эти м и потечным покрыти ем.    рушени е эми тентом обли г  ци й с 

и потечным покрыти ем ук  з  нного огр  ни чени я являетсяоснов  ни ем для отк  з   в 

госуд  рственной реги стр  ци и  выпусков обли г  ци й с и потечным покрыти ем. 

  соответстви и  с З  коном, в решени и  о выпуске обли г  ци й с и потечным покрыти ем 

должны быть определены срок пог  шени я (ч  сти чного пог  шени я)обли г  ци й и  стои мость, 

выпл  чи в  ем  я по к  ждой обли г  ци и  при  ее пог  шени и  (ч  сти чном пог  шени и ). 

И потечные ценные бум  ги  дост  точно сложный фи н  нсовый и нструмент. Проблем   

состои т в том, что проспект эми сси и  регл  менти рует только схему  морти з  ци и  обли г  ци и , 

но не регл  менти рует точный р  змер денежных поступлени й.   отли чи и , н  при мер, от 

корпор  ти вных обли г  ци й, где все р  змеры денежных поступлени й четко оговорены. Для 

повышени я креди тного к  честв   и потечных ценных бум  г   и Ж  и спользуется 

                                           
1
 Л н г  .   звитие европейского рын к  ипотечн ых облиг ций  Л н г  .   Бизн ес и б н ки. №45. 2004. С. 7-8. 
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резервный фонд. Междун  родное рейти нговое   гентство при свои ло суверенный 

рейти нг, х  р  ктери зующи й вероятность и сполнени я обяз  тельств эми тентом.  о этот 

рейти нг выр  ж  ет только р  змер ожи д  емых потерь по и потечным ценным бум  г  м, но 

ни к  к не х  р  ктери зует вероятность получени я конкретных денежных средств по 

обли г  ци ям в будущем.  е вызыв  ет сомнени й, что для торговли  и потечными  ценными  

бум  г  ми  и нвестор  м нужн   серьезн  я   н  ли ти ческ  я поддержк  . 

С  мым в  жным   н  ли ти чески м результ  том н  ч  л   обр  щени я рублевых и потечных 

обли г  ци й н   би рже является рыночн  я оценк   ри сков, связ  нных си потечными  

обли г  ци ями
1
 . 

Пл  в  ющ  я процентн  я ст  вк  , безусловно, более и нтересн   для и нвесторов, нежели  

фи кси ров  нн  я, потому что он   отр  ж  ет ре  льную си ту  ци ю в 

экономи ке.  Ст  вки   креди тор  , и  з  емщи к   должны быть при вяз  ны к ре  льной рыночной 

стои мости  денег (пл  в  ющи й и ндекс). 

Ми ни м  льные требов  ни я к любому выпуску регули руются з  коном (Федер  льным 

з  коном от 11 ноября 2003 г. № 152-ФЗ «Об и потечных ценных бум  г  х» регули руются 

отношени я, возни к  ющи е при  выпуске, эми сси и , выд  че и  обр  щени и  и потечных ценных 

бум  г), норм  ти вными  документ  ми  регули рующи х орг  нов, но не ст  нд  рт  ми  того и ли  

и ного эми тент  .  

  связи  с выявленными  недост  тк  ми , предл  г  ем новый ви д  и потечных обли г  ци й, 

структур   которых будет м  кси м  льно н  поми н  ть продукты, существующи е н   более 

р  зви тых рынк  х к  пи т  л  .  

    ссмотри м и потечные обли г  ци и , которые будут обл  д  ть следующи ми  

х  р  ктери сти к  ми : 

1) являются ценными  бум  г  ми  н   предъяви теля, д  ющи е своему вл  дельцу пр  во н   

получени е номи н  льной стои мости  обли г  ци и  при  пог  шени и  и  доход   в ви де процент   

к номи н  льной стои мости  (пог  шени е купонов); 

2) и меют долгосрочный х  р  ктер, т  к к  к и потечные обли г  ци и  – это долгосрочные ценные 

бум  ги , выпуск  емые под обеспечени е недви жи мым и муществом (земля, 

прои зводственные и  жи лые зд  ни я) и  срок эти х бум  г должен покрыв  ть весь срок 

действи я и потечного креди т  , во и збеж  ни е ри ск   общего р  зрыв   п  сси вов и    кти вов; 

3) и меют пл  в  ющую процентную ст  вку (Floating interest rate). 

Оши бочно поняти е  что пл  в  ющ  я ст  вк   созд  ет ри ск для з  емщи к  .  есь ми ровой 

                                           
1
 Попов  О. .  н  лиз мирового и российского рын ков н едвижимости в условиях кризис    Попов  О. .    

Фин  н сы и кредит. №5. 2008. С. 5-8. 
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рынок к  пи т  л   при вяз  н к рыночной стои мости  денег — в основе долгового рынк   стои т 

ори ент  ци я н   пл  в  ющую ст  вку. Если  вычесть и з пл  в  ющей ст  вки  и нфляци ю, то 

ре  льн  я ст  вк   ок  зыв  ется 2—3%. и  к  к уже было отмечено, пл  в  ющ  я процентн  я 

ст  вк  , безусловно, более и нтересн   для и нвесторов, нежели  фи кси ров  нн  я, потому что он   

отр  ж  ет ре  льную си ту  ци ю в экономи ке. 

 ыпуск т  ки х бум  г должен  пл  ни ров  ться н   основ  ни и  не собственного и ндекс  ,    

рыночного и ндекс  , при зн  нного уч  стни к  ми  этого рынк  . Одн  ко, нынешнюю обст  новку 

н   рынк  х к  пи т  лов в  осси и  можно ох  р  ктери зов  ть скорее к  к неустойчи вую, что, 

ост  вляет вопрос о выборе и ндекс   в и звестной степени  открытым. Общепри зн  нной в ми ре 

ст  вкой-ори енти ром является LIBOR - Лондонск  я межб  нковск  я однодневн  я ст  вк   по 

креди т  м. и потечные креди ты, где выд  в  ем  я з  ёмщи ку сумм   и счи сляется в долл  ровом 

экви в  ленте,    ст  вк   при вяз  н   к LIBOR, уже существуют н   рынке город   Москвы. 

Поэтому для рублёвых и потечных креди тов и  прои зводных от ни х и потечных обли г  ци й, 

вероятно, в к  честве и ндекс   можно р  ссм  три в  ть   н  логи чную LIBOR Московскую ст  вку 

по межб  нковски м креди т  м, MIBOR. 

Предложенный ти п и потечных ценных бум  г, н   н  ш взгляд, является более 

при влек  тельным для и нвестор  , чем обли г  ци и , выпуск  емые и потечным   гентом   и Ж . 

Т  ки м обр  зом, мы счи т  ем, что при менени е д  нного мех  ни зм   секьюри ти з  ци и  

и потечных креди тов позволяет оцени ть эффекти вность при ни м  емых решени й по 

орг  ни з  ци и  и  обслужи в  ни ю выпуск   и потечных ценных бум  г с учетом   н  ли з   

пл  тежных потоков. 
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