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В В Е Д Е Н И Е  

Актуальность темы диссертационного исследования. Процесс вытеснения 

традиционного банковского кредитования методами финансирования, основанными на выпуске 

обращаемых на рынке ценных бумаг, привѐл к значительному повышению роли 

инвестиционных банковских операций и сделок с ценными бумагами. В течение 70-х гг. XX в.  

в рамках этого процесса начали появляться механизмы, позволявшие трансформировать 

отражаемые на банковском балансе активы в ценные бумаги. При разработке таких механизмов 

была создана новационная форма финансирования – секьюритизация активов. В продолжение 

четырѐх последних десятилетий на рынках секьюритизации активов неизменно сохранялся 

устойчивый рост. К настоящему времени секьюритизация активов стала стандартным широко 

используемым механизмом с объѐмом ежегодных сделок в несколько трлн долл. США, при 

этом количество видов секьюритизируемых активов с каждым годом увеличивается. В 

российской банковской среде тему секьюритизации активов сегодня обсуждают очень часто, 

поскольку в России, которая последовательно интегрируется в мировую экономику, еѐ значение 

с каждым годом всѐ более возрастает. Федеральный закон № 152 от 11 ноября 2003 г. «Об 

ипотечных ценных бумагах» явился отправной вехой в формировании нормативно-правовой 

базы, с помощью которой стало бы возможным регулировать секьюритизацию активов. 

Огромный рост до осени 2008 г. в секторе ипотечного кредитования привѐл к тому, что банки 

старались найти оптимальные решения для финансирования кредитной деятельности. 

Соответственно, ежегодно объѐм сделок на российском рынке секьюритизации активов 

(облигации и еврооблигации по номиналу) увеличивался: если в 2005 г. он составлял 8,2 млрд 

руб., то уже в 2006 г. – 105 млрд руб. (рост в 12,8 раза!). В 2010 г. объѐм рынка оценивался в 

198 млрд руб., а в сентябре 2013 г. он достиг уровня 241 млрд руб. Та же тенденция 

наблюдалась и на российском рынке секьюритизации ипотечных активов (ипотечные 

облигации по номиналу): в 2010 г. объѐм рынка поднялся до уровня 76 млрд руб., в сентябре 

2013 г. он равнялся 253 млрд руб. Кроме того, ипотечный кризис в США 2007 г. и 

последовавший за ним мировой кризис финансовой ликвидности ещѐ более обострили 

актуальность темы секьюритизации активов, обратив самое пристальное внимание на вопросы 

еѐ практического использования в российских условиях посткризисного развития финансово-

кредитного сектора экономики. Несмотря на то что всѐ большее количество российских 

компаний и банков обращаются к этой технике для финансирования своей деятельности, 

секьюритизация активов не относится к распространѐнным объектам научного исследования. 

Но возрастающее международное значение секьюритизации активов всѐ же ведѐт к еѐ изучению 
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в национальном масштабе. В силу новизны и определѐнной сложности этого механизма в 

российских банковских и финансовых кругах обнаруживается не только недостаток 

практического опыта, но также теоретических представлений. С нашей точки зрения, 

теоретико-прикладные исследования в области секьюритизации ипотечных активов будут 

способствовать использованию еѐ потенциала в процессе развития финансово-кредитного 

сектора экономики, достижению положительного эффекта от проводимых в нашей стране 

финансово-экономических реформ. 

Степень научной разработанности проблемы. Исследования в области 

секьюритизации ипотечных активов появились в отечественной научной и учебно-

методической литературе совсем недавно. Они главным образом приводятся в рамках учебных 

курсов по банковскому делу, рынку ценных бумаг, инвестиционному анализу, теориям кредита 

и финансов. Довольно часто в подобных разработках представляются наиболее общие выводы 

авторов. Кроме этого, было обнаружено, что большинство публикаций по теме секьюритизации 

ипотечных активов являются сборниками статей различных учѐных и практиков, каждый из 

которых рассматривает вопросы, относящиеся к его профессиональным интересам. Некоторые 

авторы в основном освещают правовые аспекты секьюритизации ипотечных активов. Анализ 

ряда российских, европейских и американских публикаций показал, что существует очень 

небольшое количество работ, в которых достаточно полно и системно излагаются 

экономические и правовые основы секьюритизации ипотечных активов. Профессиональной 

литературы на русском языке на эту тему очень мало. Помимо этого, в большинстве 

исследованиях главным образом уделяется внимание анализу ценных бумаг, выпускаемых при 

секьюритизации ипотечных активов. Подобные исследования не позволяют в полной мере 

ознакомить с возможностями секьюритизации ипотечных активов как способом привлечения 

финансирования. В связи с этим тема секьюритизации ипотечных активов остаѐтся 

малоизученной в России. Недостаточная разработка теоретических и практических аспектов не 

даѐт возможности полноценно реализовать потенциал секьюритизации ипотечных активов для 

развития российского ипотечного рынка. 

Комплексное решение теоретических и практических проблем может быть осуществлено 

на основании тщательного изучения трудов российских и зарубежных исследователей. Эти 

исследователи представляют различные научные школы, но в своих работах они заложили 

теоретико-методологические основы секьюритизации ипотечных активов. 

Глубокое исследование проблем функционирования и развития кредита и кредитных 

систем, а также их сущности и функций провели видные российские учѐные: Г. Н. Белоглазова, 

М. В. Романовский, В. В. Иванов, Е. М. Попова, Л. П. Кроливецкая, А. С. Селищев, 

Б. И. Соколов, Н. С. Шашина, И. К. Ключников, О. И. Лаврушин,  С. А. Белозѐров, 
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О. И. Румянцева, А. В. Канаев, В. И. Колесников, О. В. Мотовилов, М. Х. Халилова, 

А. И. Добрынин. 

Наибольшего внимания заслуживают выводы, сделанные в работах известных 

отечественных учѐных, касающихся вопросов финансового менеджмента, банковского риск-

менеджмента, инвестиционного анализа: В. В. Ковалѐва, Н. С. Вороновой, В. А. Лялина, 

Э. А. Козловской, С. В. Валдайцева, А. В. Воронцовского, В. А. Уланова. 

Аспекты, связанные с ипотечными ценными бумагами, секьюритизацией ипотечных 

активов, рефинансированием ипотечной деятельности, рассматриваются в работах российских 

учѐных и практиков: О. М. Иванова, Ю. Е. Туктарова, А. Казакова, Г. П. Суворова, 

С. Н. Смирнова, В. М. Усоскина, Р. М. Исеева, В. Баклановой, Н. М. Либкинда, 

Д. А. Игнатьевой, М. Суханова и др. 

Повышенный научный и практический интерес вызывают разработки зарубежных 

исследователей по проблемам банковского дела, финансовых рынков, инвестиций и 

финансового менеджмента: Ю. Бригхема, Л. Гапенски, Д. С. Кидуэлла, Р. Л. Петерсона, 

Д. У. Блэкуэлла, Л. Крушвица, Р. Л. Миллера, Д. Д. Ван-Хуза, Ф. С. Мишкина, Ф. Модильяни, 

М. Миллера, П. Роуза, Дж. Синки мл. 

Исследования известных зарубежных учѐных в области секьюритизации активов 

Х. П. Бэра, Ж. Ж. Вриза Роббе, П. Али, Э. Дэвидсона, Э. Сандерса, Л.-Л. Вольфа, А. Чинга, 

Л. Хейра, Ф. Д. Фабоцци, Т. Фрэнкеля, Д. Акерлофа, С. Л. Шварца, Ю. Дворак и других 

обеспечили возможность достижения цели и решения задач настоящего диссертационного 

исследования. 

Цель и задачи диссертационного исследования. Целью диссертационного 

исследования является разработка методического подхода к оценке ипотечных ценных бумаг с 

учѐтом риска для обоснования решений по финансированию ипотечной деятельности. 

Поставленная цель диссертационного исследования определила необходимость решения 

следующих задач: 

 проследить эволюцию процессов становления секьюритизации активов и 

обслуживающих еѐ инструментов; 

 систематизировать процесс формирования представлений о сущности и содержании 

механизма и видов секьюритизации активов на основе сравнительного анализа 

соответствующих современных концепций; 

 выявить особенности осуществления секьюритизации ипотечных активов в 

российской практике; 

 дать сравнительную характеристику инструментов секьюритизации ипотечных 

активов в России с учѐтом нормативно-законодательной основы их регулирования; 
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 идентифицировать и классифицировать по признаку значимости риски 

секьюритизации ипотечных активов; 

 разработать методические рекомендации по управлению наиболее значимыми 

рисками секьюритизации ипотечных активов. 

Объект и предмет диссертационного исследования. Объектом диссертационного 

исследования является секьюритизация ипотечных активов как финансовая техника. 

Предметом диссертационного исследования служит процесс функционирования 

секьюритизации ипотечных активов, а также подходы к управлению рисками, применение 

которых обеспечивает эффективную работу для всех участников рынка секьюритизации 

ипотечных активов. 

Теоретическая и методологическая основы диссертационного исследования. 

Теоретическую основу диссертационного исследования составляют труды ведущих российских 

и зарубежных специалистов в области секьюритизации активов, теорий финансов и кредита, 

банковского дела, финансовых рынков, инвестиционного анализа, финансового менеджмента и 

финансового инжиниринга, а также законодательные акты и нормативные документы 

Российской Федерации, США и ряда стран Европы, международных организаций в сфере 

регулирования финансово-кредитных отношений. 

При проведении диссертационного исследования использовались системный, 

функциональный, филогенетический, онтогенетический подходы, а также такие методы 

научного познания, как наблюдение, сравнительный анализ, абстрактно-логический, 

экономико-статистический анализ, обобщение и систематизация статистических данных. 

Информационно-эмпирическая основа диссертационного исследования. 

Информационную базу диссертационного исследования составляют материалы Центрального 

банка РФ, Федеральной службы государственной статистики РФ, Всемирного банка, 

Международного валютного фонда, Международной финансовой корпорации, Организации 

экономического сотрудничества и развития, Агентства по ипотечному жилищному 

кредитованию РФ, мировых рейтинговых агентств и др. 

Область диссертационного исследования. Тема диссертационного исследования и его 

содержание соответствуют требованиям паспорта специальности ВАК 08.00.10 «Финансы, 

денежное обращение и кредит» (экономические науки) по следующим пунктам: 

9.3. Развитие инфраструктуры кредитных отношений, современных кредитных 

инструментов, форм и методов кредитования. 

9.7. Эволюция кредитных отношений, закономерности и современные тенденции их 

развития, взаимодействие кредита с денежным оборотом, финансами, финансовым рынком, 

усиление влияния кредита на производство и реализацию общественного продукта. 
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9.8. Финансовое посредничество и роль банков в его осуществлении. 

10.10. Финансовые инновации в банковском секторе. 

10.20. Финансовое обеспечение банковской деятельности. Долевое и долговое 

финансирование банковской деятельности. 

Научная новизна диссертационного исследования заключается в разработке и 

обосновании методического подхода к оценке ипотечных ценных бумаг с учѐтом риска для 

обоснования решений по финансированию ипотечной деятельности. 

Основные научные результаты диссертационного исследования, полученные лично 

автором, состоят в следующем: 

 определены исторические формы секьюритизации активов и выявлены предпосылки, 

обусловившие появление еѐ современной формы; 

 выявлены факторы, повлиявшие на формирование современного механизма 

секьюритизации активов; 

 классифицированы модельные подходы к определению механизма секьюритизации 

активов, сформулированы принципы функционирования механизма секьюритизации 

ипотечных активов и дана авторская классификация видов секьюритизации ипотечных активов; 

 обоснованы преимущества и недостатки используемых в России видов 

секьюритизации ипотечных активов; 

 проведена группировка российских ипотечных ценных бумаг по признакам, 

отражающим финансовые, организационные и правовые условия осуществления сделок 

секьюритизации ипотечных активов; 

 на основе статистического анализа выявлено особое значение риска досрочного 

погашения ипотечных кредитов в структуре рисков секьюритизации ипотечных активов и 

предложена эконометрическая модель для оценки влияния рефинансирования как ключевого 

фактора этого риска; 

 разработана и обоснована методика для прогнозирования денежного потока по 

ипотечным ценным бумагам для управления риском влияния кривой доходности на выплаты по 

ипотечным ценным бумагам. 

Практическая значимость диссертационного исследования. Практическая 

значимость проведѐнного исследования состоит в том, что оно связано с решением задач по 

управлению секьюритизацией ипотечных активов. Рекомендации автора в отношении 

экономических категорий, которые активно используются в финансовых и банковских кругах, и 

разработанные им классификации могут быть использованы в деятельности российских 

ипотечных институтов. Предложенные автором методики по оценке досрочного погашения 

ипотечных кредитов и денежных потоков по переводным ипотечным ценным бумагам могут 
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применяться участниками рынка секьюритизации ипотечных активов в качестве 

инструментария. Ряд выводов, сделанных в ходе исследования, могут быть учтены при 

разработке нормативно-правовой базы, с помощью которой регулируются отношения на рынке 

секьюритизации ипотечных активов, а также при разработке концепций развития ипотечного 

кредитования в России. 

Полученные в процессе исследования результаты могут быть использованы при 

преподавании учебных курсов «Банковское дело», «Финансовые рынки», «Инвестиционный 

анализ», «Деньги. Кредит. Банки». 

Апробация результатов диссертационного исследования. Отдельные положения 

проведѐнного исследования опубликованы в учебнике «Банковское дело», подготовленном 

преподавателями экономического факультета Санкт-Петербургского государственного 

университета. Также материалы диссертационного исследования использовались при 

проведении учебных курсов «Деньги. Кредит. Банки», «Банковское дело», «Банковский 

маркетинг» на экономическом факультете Санкт-Петербургского государственного 

университета. 

Основные положения диссертационного исследования докладывались автором на 

научно-практических конференциях: четырнадцатой международной конференции молодых 

учѐных-экономистов «Предпринимательство и реформы в России» (Санкт-Петербург, СПбГУ, 

2008); пятой международной науч.-практ. конференции «Социально-экономическая роль денег 

в обществе» (Санкт-Петербург, СПбАУЭ, 2008); науч. семинаре студентов и аспирантов 

«Актуальные проблемы финансового мира» (Санкт-Петербург, СПбГУ, 2009); пятой 

международной науч.-практ. конференции «Бизнес и общество» (Санкт-Петербург, 2009); 

весенней конференции молодых учѐных-экономистов «Инновации в современной экономике» 

(Санкт-Петербург, СПбГУ, 2009); всероссийской науч.-практ. конференции «Проблемы и 

перспективы развития экономики регионов РФ» (Избербаш, ДГУ, 2009); межвузовской науч.-

практ. конференции «Финансово-кредитные институты Санкт-Петербурга: исторический опыт 

и современность» (Санкт-Петербург, СПбГУЭФ, 2009); международной научной конференции 

«Мировой экономический кризис и Россия: причины, последствия, пути преодоления» (Санкт-

Петербург, СПбГУ, 2009); пятнадцатой международной конференции молодых учѐных-

экономистов «Предпринимательство и реформы в России» (Санкт-Петербург, СПбГУ, 2009); 

науч.-метод. конференции «История экономической науки в России: исследования и 

преподавание» (Санкт-Петербург, СПбГУ, 2009); шестой всероссийской науч.-практ. 

конференции «Актуальные проблемы управления экономикой региона» (Санкт-Петербург, 

СПбГИЭУ, 2009); третьей международной науч. конференции «Роль финансово-кредитной 

системы в реализации приоритетных задач развития экономики» (Санкт-Петербург, СПбГУЭФ, 
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2010); весенней конференции молодых учѐных-экономистов «Экономическая безопасность: 

современные проблемы» (Санкт-Петербург, СПбГУ, 2010); науч.-практ. конференции 

«Актуальные проблемы менеджмента в России на современном этапе: проблемы эффективного 

управления социально-экономическими процессами в условиях кризиса мировой экономики» 

(Санкт-Петербург, СПбГУ, 2010); шестой международной науч.-практ. конференции 

«Социально-экономическая роль денег в обществе» (Санкт-Петербург, 2010); семнадцатой 

международной конференции молодых учѐных-экономистов «Предпринимательство и реформы 

в России» (Санкт-Петербург, СПбГУ, 2011); международной конференции «Проблемы и 

тенденции развития экономики и управления в современном мире» (Problems and Trends of 

Economy and Management in the Modern World) (София, 2012); девятнадцатой международной 

конференции молодых учѐных-экономистов «Предпринимательство и реформы в России» 

(Санкт-Петербург, СПбГУ, 2013). 

Публикации. По теме диссертационного исследования автором опубликована 31 работа 

общим объѐмом 30,2 усл.п.л. (вклад автора – 27,2 усл.п.л.), в т.ч. 9 статей в журналах, входящих 

в перечень российских рецензируемых научных изданий, утверждѐнный ВАК РФ. 

Объём и структура диссертационного исследования. Цель работы и поставленные 

задачи определили структуру диссертационного исследования, которое состоит из введения, 

трѐх глав, заключения, списка использованной литературы, включающего 353 наименования. 

Содержание работы изложено на 169 страницах машинописного текста, включая 7 таблиц, 24 

рисунка. 

В первой главе «Становление концептуальных основ секьюритизации активов» 

исследуются закономерности и условия исторического развития современного механизма 

секьюритизации активов. Анализируется практика использования механизмов секьюритизации 

активов, характерных для разных исторических периодов, а также проводится обобщение и 

систематизация взглядов различных исследователей и учѐных на концепцию секьюритизации 

активов. Определяется ряд основных исторических форм и разрабатывается классификация 

концепций секьюритизации активов. Кроме этого, изучаются предпосылки и причины 

появления техники секьюритизации активов на современном этапе. Выявляются основные 

тенденции, особенности и закономерности становления в условиях рыночной экономики, 

исследуется причинно-следственная связь в процессе развития секьюритизации активов. 

Рассматривая изменения, происходившие на международных финансовых рынках в 70-х – 

начале 90-х гг. XX в., выделяются четыре основных этапа развития отношений между 

кредиторами и заѐмщиками на денежном рынке в ходе формирования секьюритизации. На 

основе изучения взглядов ряда исследователей устанавливаются три основных подхода к 

трактовке термина «секьюритизация активов» и даѐтся определение этому термину. С помощью 
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сравнительного анализа также определяются категории «секьюритизация», «секьюритизация 

ипотечных активов» и выявляется их экономическая сущность, составляется классификация 

основных принципов секьюритизации ипотечных активов. 

Во второй главе «Секьюритизация ипотечных активов как техника рефинансирования 

ипотечной деятельности» на основе критического анализа мнений различных учѐных и 

практиков разрабатывается идея, что главным принципом секьюритизации активов является 

обособление пула активов. Анализируется специфика секьюритизации активов, которая 

определяется непосредственной связью и согласованностью платежей, порождаемых активами, 

и выплат по ценным бумагам. Посредством классификации механизмов секьюритизации 

ипотечных активов определяется еѐ место и роль среди всех других однородных техник, а 

также составляется структура моделей, которые могут быть к ней отнесены. С помощью 

анализа особенностей российских и зарубежных ипотечных ценных бумаг выявляются их 

различия и схожие параметры. Более того, определено содержание термина «ипотечные ценные 

бумаги» и установлено, какие российские ипотечные ценные бумаги можно сопоставить с 

зарубежными. Для изучения эмиссионных характеристик российских и зарубежных ипотечных 

ценных бумаг разработаны их классификации. 

В третьей главе «Методы оценки ипотечных ценных бумаг для целей секьюритизации 

ипотечных активов» исследуются методы статистического анализа для моделирования 

досрочного погашения ипотечных кредитов и для расчѐта выплат по переводным ипотечным 

ценным бумагам. Определяются существующие недостатки статистического подхода, что 

позволяет модифицировать некоторые методы статистического моделирования. Предлагается 

авторский подход и алгоритм для проведения оценки досрочного погашения ипотечных 

кредитов. Также рассматриваются различные способы расчѐта денежных потоков по 

переводным ипотечным ценным бумагам и разрабатывается методика, позволяющая оценивать 

такие денежные потоки. 
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ГЛАВА 1. СТАНОВЛЕНИЕ КОНЦЕПТУАЛЬНЫХ ОСНОВ 

СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ АКТИВОВ 

1.1. Развитие исторических форм секьюритизации активов 

В конце XIX в. значение имущественных прав начало возрастать. По причине ускорения 

экономического оборота у большинства экономических агентов появилась необходимость в 

таком инструменте, который бы позволил вовлечь в обязательственные отношения больший 

круг имущественных прав. Эта тенденция явилась одной из главных предпосылок выхода 

новых способов обеспечения в обязательственных отношениях. Последующий прогресс и 

трансформация экономических условий вывели на этап развития структурированных 

финансовых продуктов, в частности обусловили возникновение современной формы 

секьюритизации активов. 

Высказывается мнение, будто собственно термин «секьюритизация» (securitisation) был 

придуман совершенно случайно Льюисом Раньери (Lewis Ranieri) в 1977 году, главой 

ипотечного департамента Salomon Brothers, когда он рассказывал репортѐру газеты «The Wall 

Street Journal» Анн Монро (Ann Monroe) о новом виде сделки, которую на тот момент проводил 

их банк. Через несколько дней в разделе «Слухи со Стрит» (Heard on the Street) в газете «The 

Wall Street Journal» была опубликована статья г-жи Монро, где предложенный г-ном Раньери 

термин появился впервые. В статье был описан первый частный выпуск ценных бумаг, 

обеспеченных залогом прав требования по ипотечным кредитам. «Сделка была основана на 

использовании структуры прямого распределения…В качестве андеррайтера выступал Salomon 

Brothers. Сделка получила имя “Bank America issue” (эмиссия Банка Америки)»
1
. 

Можно допустить, что сам термин был придуман в Нью-Йорке в указанное время, но 

концептуальная идея секьюритизации активов появилась задолго до этого. В большинстве 

изученных нами литературных источников
2
 прямо или косвенно указывается на то, что 

современный механизм секьюритизации активов возник в США. Некоторые авторы считают, 

что формирование этого механизма началось в 1934 г. с созданием Федеральной жилищной 

администрации (Federal Housing Administration, FHA)
3
. Другие исследователи полагают, что 

                                                 
1
 Казаков А. История секьюритизации // Рынок ценных бумаг. 2003. №19. С. 62. 

2
 См., напр.: Разумова И. А. Ипотечное кредитование: учеб. пособие. 2-е изд. СПб.: Питер, 2009; Бэр Х. П. 

Секьюритизация активов: секьюритизация финансовых активов – инновационная техника финансирования банков 

/ Пер. с нем. М.: Волтерс Клувер, 2007; Мишкин Ф. С. Экономическая теория денег, банковского дела и 

финансовых рынков: учеб. пособие для ВУЗов / Пер. с англ.; под ред. М. Е. Дорошенко. М.: Аспект Пресс, 1999; 

Миллер Р. Л., Ван-Хуз Д. Д. Современные деньги и банковское дело. М.: ИНФРА-М, 2000. 
3
 См., напр.: Разумова И. А. Ипотечное кредитование: учеб. пособие. 2-е изд. СПб.: Питер, 2009. С. 104. 
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техника секьюритизации активов появилась в конце 1960-х гг.
4
 С нашей точки зрения, в США 

при учреждении в 1934 г. FHA начали формироваться лишь предварительные условия для 

создания техники секьюритизации активов. Свою современную форму эта техника стала 

приобретать только с начала 1970-х  гг., после учреждения Правительственной национальной 

ипотечной ассоциации (Government National Mortgage Association) и Федеральной жилищной 

ипотечной корпорации (Federal Nome Loan Mortgage Corporation). Но это утверждение 

правомерно только по отношению к США. Концепция, которая была положена в основу 

современного механизма секьюритизации активов, уходит своими корнями в далѐкую историю. 

Следует отметить, что лишь отдельные аспекты, затрагивающие тот или иной этап 

развития концептуальной идеи секьюритизации активов, представлены в найденных нами 

источниках
5
. В этих работах не содержится сколько-нибудь полного и систематизированного 

исследования, которое бы давало возможность увидеть эволюционное развитие концепции 

секьюритизации активов с момента еѐ зарождения и до современных теоретических 

обоснований. В связи с изложенным нам представляется важным решить следующую научно-

исследовательскую задачу: определить исторические формы современного механизма 

секьюритизации активов. Определение этих форм мы попытаемся осуществить через анализ 

практики использования механизмов секьюритизации активов, характерных для разных 

исторических периодов, а также через обобщение и систематизацию взглядов различных 

исследователей и учѐных на концепцию секьюритизации активов. Логика исследования 

определяется филогенетическим подходом к анализу рассматриваемого предмета, поскольку 

предлагаемые исторические формы отражают не совокупность преобразований, которые 

претерпевал некий первичный механизм в процессе своего линейного развития 

(онтогенетический подход), а эволюцию различных механизмов секьюритизации активов, 

появлявшихся на отдельных этапах развития национальных экономических систем. Уместно 

подчеркнуть, что мы не претендуем на всеобъемлющую полноту исследования исторических 

форм современного механизма секьюритизации активов. Анализ позволил нам определить ряд 

основных исторических форм. Этот ряд не является единственно возможным. Если ставить 

вопрос о целесообразности определения этих форм, то здесь следует сказать, что, во-первых, 

                                                 
4
 См., напр.: Бэр Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансовых активов – инновационная техника 

финансирования банков / Пер. с нем. М.: Волтерс Клувер, 2007. С. 401. 
5
 См., напр.: Иванов В. В., Канаев А. В., Соколов Б. И., Топровер И. В. Теории кредита. СПб.: Изд. С.-Петерб. ун-та, 

2007; Барейша И. Секьюритизация: причины успеха // Рынок ценных бумаг. 2004. №4. С. 57-61; Andreades А. М. A 

History of Greek Public Finance. Vol. 1. Translated by Carroll Brown. Cambridge: Cambridge University Press, 1933; The 

Economic History of Byzantium: From the Seventh through the Fifteenth Century // Editor-in-Chief Angeliki E. Laiou. 3 

vols. Washington, D.C.: Dumbarton Oaks Research Library and Collection, 2002; Jones A. H. M. The Late Roman Empire, 

284-602: A Social, Economic and Administrative Survey. 2 vols. Oxford: Oxford University Press, 1964; Lejot P., 

Arner D., Schou-Zibell L. Securitization in East Asia // Working Paper Series on Regional Economic Integration №12. 

Office of Regional Economic Integration. Asian Development Bank. January, 2008; Lyttkens C. H. Institutions, Taxation, 

and Market Relationships in Ancient Athens. Centre for Labour Market Policy Research: Växjö University. March, 2009. 
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исследование может способствовать более глубокому пониманию закономерностей и условий 

исторического развития механизма секьюритизации активов; во-вторых, на основе анализа 

исторических форм можно сделать вывод о том, чем была вызвана необходимость появления 

концептуальной идеи секьюритизации активов вообще; в-третьих, с помощью предпринятого 

исследования мы попытаемся представить процесс развития механизма секьюритизации 

активов в виде последовательного ряда исторических форм; в-четвѐртых, эти формы просто 

показывают, что современная техника секьюритизации активов не является какой-то 

совершенно новой, ранее неизвестной идеей. 

На наш взгляд, исторически первой формой механизма секьюритизации активов 

является механизм откупа налогов. Он возник в Др. Греции в VI в. до н.э. Такую точку зрения 

разделял и автор фундаментального двухтомного труда по истории древнегреческих публичных 

финансов проф. А. М. Андрэдес (A. М. Andreades, 1876–1935)
6
. Он утверждал, что откуп 

налогов с фермерских хозяйств, осуществлявшийся через продажу публичных должностей, был 

устоявшимся институтом в греческих полисах уже в период их классического развития (VI-

V вв. до н.э.) и как таковой может быть представлен в виде первого примера сделок по 

секьюритизации активов
7
. Этот механизм можно описать следующим образом: человек 

(частное лицо), имеющий достаточно средств, вносил единовременный платѐж в фиск полиса, 

за что получал должность сборщика налогов и право их собирать с фермерских хозяйств. Таким 

образом государство продавало ожидаемые налоговые поступления. Очевидно, что откуп 

налогов по своему содержанию соответствует сделке по секьюритизации налоговых 

поступлений, которая в современной истории впервые была проведена в июне 1994 г. в США. 

Один из исследователей социального, экономического и административного устройства 

Римской Империи сообщает, что откупа налогов в Др. Риме впервые получили распространение 

в IV в. до н. э.
8
 При дальнейшем развитии откупа налогов проходили на ежегодных торгах 

(формулах). К XI в. продажа должностей сборщиков налогов стала обычным институтом и для 

                                                 
6
 А. М. Андрэдес был первым профессором публичных финансов в Афинском университете. Его монументальная 

работа на греческом языке последовательно издавалась в течение 1928-1931 гг. и была переиздана в 1992 г. На 

английский язык впервые была переведена в 1933 г. Труд проф. А. М. Андрэдеса, на наш взгляд, стоит внимания 

тех, кто занимается исследованием по теме секьюритизации активов, потому что в нѐм, наряду с другими 

многочисленными аспектами, впервые были рассмотрены способы пополнения казны в греческих полисах в 

контексте концепции секьюритизации активов. Заметим, что эта работа практически не известна российскому 

исследователю. 
7
 Andreades А. М. A History of Greek Public Finance. Vol. 1. Translated by Carroll Brown. Cambridge: Cambridge 

University Press, 1933. pp. 159-161. Учѐный анализировал саму концепцию и, конечно же, не употреблял термин 

«секьюритизация активов», так как умер задолго до его появления. Использовались термин «рефинансирование» 

(англ. refinancing) или словосочетание «механизм стабилизации публичных финансов» (англ. mechanism of public 

finance stabilisation). 
8
 Jones A. H. M. The Late Roman Empire, 284-602: A Social, Economic and Administrative Survey. Vol. 1. Oxford: 

Oxford University Press, 1964. Р. 7. 
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Византийской Империи
9
. А. Лайоу (A. Laiou) утверждает, что один из исследователей 

экономической истории, живший в XI в., характеризовал продажу государством будущих 

налоговых платежей как «форму разумного государственного заимствования, которая стала 

необходимостью в связи со слабостью публичных финансов»
10

. Действительно, такой механизм 

давал стимул сборщикам налогов, с помощью которых государство преодолевало слабость 

публичных финансов. Откуп налогов был известен не только древним грекам, римлянам и 

византийцам. Можно отметить, что правители различных государств довольно часто 

использовали этот механизм для пополнения казны, а иногда и для собственного обогащения. В 

средние века откупа налогов были распространены во Франции (с XIII в.), Голландии, Испании, 

Англии. Здесь они явились одним из важных источников первоначального накопления 

капитала. Также они применялись в России (конец XV в.), Османской Империи, Др. Иране, 

Индии и других странах. В данном случае важно то, что в какой бы стране институт откупа 

налогов ни существовал, его содержание и функциональная направленность не изменялись. 

Таким образом, можно утверждать, что зарождение и первоначальное развитие 

концептуальной идеи секьюритизации активов начинается с VI в. до н.э. Механизм откупа 

налогов, возникший в Др. Греции и в последующем распространившийся по миру, лѐг в основу 

концептуальной идеи секьюритизации активов. В дальнейшем принцип механизма откупа 

налогов, применявшийся государством, стал использоваться в коммерческих целях
11

. Это 

произошло в середине XVII в. Тогда появилась ещѐ одна историческая форма механизма 

секьюритизации активов. Голландские колонизаторы начали использовать новую схему 

предоставления займов
12

. Они давали деньги в долг владельцам карибских сахарных плантаций 

под обеспечение будущими денежными поступлениями от продажи сахарного тростника. В 

отличие от продажи ожидаемых налоговых платежей особенность данного механизма состоит в 

продаже будущих денежных поступлений от реализации товара. Если провести сравнение с 

современными сделками по секьюритизации различных видов активов, то можно увидеть, что 

механизм, использовавшийся голландскими колонизаторами, по своим содержательным 

характеристикам сопоставим с механизмом секьюритизации торговых контрактов. Заметим, что 

первая такая сделка была проведена в сентябре 1987 года в США. 

После голландцев механизм продажи будущих денежных поступлений от торговли 

товарами стали использовать англичане и французы. С XIX века в Европе начали выращивать 

                                                 
9
 Andreades А. М. A History of Greek Public Finance. Vol. 1. Translated by Carroll Brown. Cambridge: Cambridge 

University Press, 1933. Р. 246. 
10

 The Economic History of Byzantium: From the Seventh through the Fifteenth Century // Editor-in-Chief 

Angeliki E. Laiou. Vol. 1. Washington, D.C.: Dumbarton Oaks Research Library and Collection, 2002. pp. 7-8. 
11

 Откуп налогов в несколько изменѐнных формах существовал в некоторых странах вплоть до XX в. 
12

 Lejot P., Arner D., Schou-Zibell L. Securitization in East Asia // Working Paper Series on Regional Economic Integration 

№12. Office of Regional Economic Integration. Asian Development Bank. January, 2008. Р. 4. 
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сахарную свѐклу: спрос на сахарный тростник упал. Но значимость механизма продажи 

будущих денежных поступлений от торговли нисколько при этом не снизилась. Об этом 

свидетельствует тот факт, что этот механизм используется в современной экономике в виде 

секьюритизации различных видов ожидаемых денежных поступлений (например, поступлений 

от продажи авиационных билетов, коммунальных платежей). 

Следующие две исторические формы механизма секьюритизации активов связаны с 

усилиями государств, направлявшимися на обеспечение товарооборота необходимым 

количеством денежных знаков. Здесь необходимо отметить, что особенность первых двух форм 

заключается в том, что идея использования механизма продажи будущих денежных 

поступлений формировалась стихийно. Первые попытки теоретического обоснования 

концепции секьюритизации активов были сделаны в русле меркантилистской 

капиталотворческой теории кредита. Пионером стал самый известный практик в реализации 

капиталотворческих теорий кредита в начале XVIII в. шотландец Джон Ло (John Law, 1671–

1729). Именно он разработал и впервые применил меркантилистскую капиталотворческую 

теорию кредита, которую развивали И. Пинто, Ж.Ф. Мелон
13

, И.Г. Бюш и др. Их вклад в 

меркантилистскую доктрину состоит в развитии концепции о ценных бумагах. 

На основе этой теории Дж. Ло построил концепцию денежного обращения, которая 

впервые была освещена в 1705 г. в его наиболее известной работе «Money and Trade Considered 

with a Proposal for Supplying the Nation with Money». В ней Дж. Ло в целях улучшения 

экономического состояния Шотландии предложил местному парламенту учредить ипотечный 

банк и на основе его операций организовать выпуск бумажных денег, обеспеченных 

закладываемой недвижимостью. Предполагалось, что бумажные деньги восполнят недостаток 

звонкой монеты, обеспечив тем самым развитие товарооборота. 

Суть рассуждений Дж. Ло можно свести к следующему
14

: преимущества бумажных 

денег находятся в том, что они по сравнению с металлическими деньгами не имеют добавочной 

стоимости
15

. Также он утверждал, что стоимость бумажных денег стабильна в отличие от 

стоимости металлических денег, которая обладает внутренней стоимостью, способной 

изменяться в зависимости от издержек на их производство. Общее практическое преимущество 

                                                 
13

 Жан Франсуа Мелон (год рожд. неизвестен – 1738 г.) – французский экономист. Служил секретарѐм у Дж. Ло. 
14

 Подробнее см.: Иванов В. В., Канаев А. В., Соколов Б. И., Топровер И. В. Теории кредита. СПб.: Изд. С.-Петерб. 

ун-та, 2007; Горн Ж. К. Джон Ло. Опыт исследования по истории финансов / Пер. с нем. СПб.: Тип. 

А. С. Суворина, 1895; Бабст И. К. Джон Ло, или финансовый кризис Франции в первые годы регентства. М.: Унив. 

тип., 1852; Аникин А. В. Юность науки: жизнь и идеи мыслителей-экономистов до Маркса. 4-е изд. М.: Политиздат, 

1985; Аникин А. В. История финансовых потрясений: от Джона Ло до Сергея Кириенко. М.: Олимп-Бизнес, 2000. 
15

 И. В. Топровер указал на ошибочность этого теоретического положения. Учѐный отмечает, что бумажные деньги 

не имеют внутренней стоимости, они обладают только представительной потребительной стоимостью. Поэтому, 

обладая только добавочной стоимостью, они могут еѐ полностью утратить, если перестанут обращаться 

(Иванов В. В., Канаев А. В., Соколов Б. И., Топровер И. В. Теории кредита. СПб.: Изд. С.-Петерб. ун-та, 2007. С. 

129). 
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бумажных денег Дж. Ло видел в их стабильной покупательной способности. По его мнению, 

они могли бы выступать в роли своеобразного эталона. Более того, предполагалось обеспечить 

бумажные деньги земельной собственностью. Общий итог его рассуждений отражает 

следующий тезис: деньги – это капитал, кредит – это деньги, бумажные деньги – это кредит. 

Следовательно, тот, кто выпускает бумажные деньги, создаѐт кредит; кто создаѐт кредит, тот 

производит деньги; кто производит деньги, тот создаѐт капитал
16

. 

На наш взгляд, современный механизм секьюритизации ипотечных кредитов по своей 

сути аналогичен тому, который был предложен Дж. Ло. Если не рассматривать процедурные 

особенности, то принципиальную разницу идей можно увидеть лишь в том, что при 

секьюритизации ипотечных активов эмитируются ипотечные ценные бумаги, а Дж. Ло 

предлагал выпускать бумажные деньги. В этой связи обратим внимание, что первая сделка по 

секьюритизации ипотечных кредитов была осуществлена только в 1970 г. в США. 

Свои идеи Дж. Ло не смог реализовать на родной земле. Сделать это ему было суждено 

во Франции и в несколько изменѐнной форме. Он считал, что главной причиной как 

экономического застоя, так и плохой собираемости налогов во Франции являлся недостаток 

денег и предлагал дополнить обращение золотых и серебряных монет бумажными деньгами
17

. 

Структуру «системы» Дж. Ло можно представить следующим образом. Основанный Дж. Ло в 

мае 1716 г. Общий банк Франции (Banque generale de France) был наделѐн правом вести 

активные и пассивные операции, а также выпускать билеты (на основании декрета от 4 декабря 

1718 г. в январе 1719 г. наделѐн статусом государственного Королевского банка). С целью 

освоения колоний в 1717 г. в долине р. Миссисипи была учреждена частная акционерная 

структура «Западная компания» (Compagnie d’Occident), в июне 1719 г. переименованная в 

«Компанию Индий» (Compagnie des Indes). Соединение банка и компании позволило создать 

финансовую пирамиду. Начало было положено в августе 1719 г., когда стала проводиться 

конверсия многообразных форм государственного долга. Прежний обременительный 

государственный долг заменялся единым 3%-м долгом. Банк осуществлял выпуск билетов, 

которыми выкупал госдолги у населения. «Компания Индий» продавала собственные акции за 

эти билеты. Кроме этого, декретом от 25 июля 1719 г. «Компания Индий» получила регалию 

монетного дела по всей Франции. Это дополнительно стимулировало спрос на акции, цена 

которых постоянно увеличивалась за счѐт спекулятивной торговли. Рыночная цена акции, 

номинал которой составлял 500 ливров, поднималась до 20 тыс. ливров
18

. Более того, 

банковские билеты стали набирать покупательную силу, они получили 10%-ный лаж против 

                                                 
16

 Горн Ж. К. Джон Ло. Опыт исследования по истории финансов / Пер. с нем. СПб.: Тип. А. С. Суворина, 1895. 

С. 87-88. 
17

 Аникин А. В. История финансовых потрясений: от Джона Ло до Сергея Кириенко. М.: Олимп-Бизнес, 2000. С. 12. 
18

 Аникин А. В. Юность науки: жизнь и идеи мыслителей-экономистов до Маркса. 4-е изд. М.: Политиздат, 1985. 

С. 102. 
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металлических денег. Это привело к формированию обособленности и самостоятельности 

бумажного денежного оборота по отношению к обращению полноценных денег. Вытеснение 

звонкой монеты из обращения позволило аккумулировать и тезаврировать еѐ в Королевском 

банке. Произошло изменение денежного стандарта. Таким образом, Дж. Ло создал систему 

обращения банкнот (рис. 1.1.1). 

Западная компания (1717 г.)

Компания Индий (июнь 1719 г.)

Общий банк Франции (май 1716 г.)

Королевский банк Франции

(январь 1719 г.)

Банкноты

(август

1719 г.)

Государственные

облигации

КОНВЕРСИЯ ГОСУДАРСТВЕННОГО ДОЛГА

Банкноты

Эмиссия акций
Рынок государственных

долговых обязательств

РЫНОК ЦЕННЫХ

БУМАГ

Привилегии в торговле с

Вест-Индией и Ост-Индией

Регалия монетного дела

(июль 1719 г.)

Вытеснение

полноценных

денег

Тезаврированный

фонд полноценных

денег страны

ИЗМЕНЕНИЕ ДЕНЕЖНОГО СТАНДАРТА

Единая

ассоциация

Западная компания (1717 г.)

Компания Индий (июнь 1719 г.)

Общий банк Франции (май 1716 г.)

Королевский банк Франции

(январь 1719 г.)
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Вест-Индией и Ост-Индией

Регалия монетного дела
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Единая

ассоциация

 

Рис. 1.1.1. Организационно-функциональная структура «системы» Дж. Ло 

 

Приведѐнная схема показывает, что в отличие от проекта, предложенного шотландскому 

парламенту, в «системе» Дж. Ло обеспечение состояло в акциях Компании Индий. Если 

провести параллель между механизмами, реализованными в «системе» Дж. Ло, и 

современными механизмами секьюритизации различного рода активов, то условное сходство 

может быть найдено в структурах секьюритизации бизнеса и государственного долга. Иными 

словами, «систему» Дж. Ло можно представить в виде некой структуры смешанной 

секьюритизации указанных категорий активов. К этому уместно добавить, что подобные 

механизмы в современных условиях стали появляться лишь в конце 80-х – начале 90-х гг. XX 

века в США и Великобритании. 

Охарактеризовать «систему» Дж. Ло можно яркой и точной фразой Вольтера: «Система 

– это химера, которая, впрочем, осветила умы, как усобицы распаляют храбрость. Это уже 

помешательство не государей, а народов: ведь действительная нужда сменилась мнимым 
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богатством!»
19

. Другая цитата красочно отражает последствия фиаско Дж. Ло: «…травма, 

полученная при крушении миссисипской аферы и всей системы Ло, замедлила развитие банков 

и рост промышленности…она на многие годы создала у французов невротический, даже 

параноидальный, синдром в отношении банков…»
20

. Тем не менее это не остановило эволюцию 

механизмов, впоследствии способствовавших возникновению техники секьюритизации 

активов. Их развитие было продолжено с появлением в конце 1789 г. во Франции процентных 

бумажных денег (ассигнатов), обеспеченных недвижимостью
21

. Функционирование этих денег 

определило другую историческую форму механизма секьюритизации активов. Французские 

ассигнаты представляли собой особые бумажные деньги с 5%-м купоном, который ежегодно 

предъявлялся казначейству для погашения. В виде формального обеспечения этих «полуденег-

полуоблигаций» выступал государственный земельный фонд, состоявший из 

национализированных королевских и церковных земель (рис. 1.1.2). 
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Рис. 1.1.2. Схема обращения французских ассигнатов в 1789-1797 гг. 

 

Предполагалось, что ассигнаты постепенно будут возвращаться в казну, поскольку 

владельцы станут их использовать для покупки государственной земли. Но в скором времени 

связь ассигнатов с землѐй стала формальностью: первые ассигнаты имели номинал 10 000 и 

1000 ливров и были недоступны для населения, но к 1790 г. номинал ассигнатов сократился до 

300 и 200 ливров, затем до 100 и 50 ливров, а в 1792-93 гг. были выпущены купюры номиналом 

в 5 и 1 ливру
22

. Поэтому к 1793 г. золотые и серебряные монеты были полностью 

тезаврированы, а ассигнаты заняли их место. В начале 1796 г. ассигнаты настолько 

обесценились, что их эмиссия перестала приносить доход
23

. 

Как видно из представленной схемы, идея создания обеспеченных процентных 

бумажных денег была направлена на формирование бумажноденежного обращения. Эти деньги 

были настолько ликвидны, что просто теряли связь с реальными ценностями. Их 

                                                 
19

 Цит. по: Трачевский А. С. Книги о Джоне Ло. Вольтер // Энсворт У. Джон Ло / Пер. с англ.; под ред. 

А. С. Трачевского. СПб.: Картографическое заведение А. Ильина, 1903. С. LXXVII. 
20

 Kindleberger C. P. Manias, Panics, and Crashes. A History of Financial Crises. New York: Basic Books, 1989. P. 234. 
21

 Иванов В. В., Канаев А. В., Соколов Б. И., Топровер И. В. Теории кредита. СПб.: Изд. С.-Петерб. ун-та, 2007; 

Аникин А. В. История финансовых потрясений: от Джона Ло до Сергея Кириенко. М.: Олимп-Бизнес, 2000. 
22

 Фалькнер С. А. Бумажные деньги Французской революции (1789-1797). М.: Редакционно-издательский отдел 

ВСНХ, 1919. С. 49-81. 
23

 Деньги. Кредит. Банки: учеб. 2-е изд., перераб. и доп. / Под ред. В. В. Иванова, Б. И. Соколова. М.: ТК Велби, 

Изд-во «Проспект», 2008. С. 17. 
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экономические характеристики (ликвидность, обеспеченность) можно сопоставить с 

характеристиками современных ипотечных ценных бумаг, с помощью которых создаѐтся 

фиктивный капитал. Обеспеченные процентные бумажные деньги, наряду с немецкими 

закладными листами, можно считать прообразом всех современных ипотечных ценных бумаг. 

Поэтому их развитие мы связываем с общим развитием ипотечных ценных бумаг. 

Первым, кто теоретически обосновал обращение обеспеченных процентных бумажных 

денег, был поляк А. Цешковский (1814-1894). В своей работе
24

 он определил три вида 

циркуляции экономических ценностей: 1) производительную (активную); 2) потребительную 

(пассивную); 3) бесплодную (нейтральную)
25

. Потребительную и бесплодную циркуляции он 

характеризовал как ничего не производящие, базирующиеся на отрицательных ценностях. 

Экономический рост он связывал исключительно с производительной циркуляцией, которая 

приводит к умножению общественного богатства. Производительная циркуляция, согласно 

А. Цешковскому, должна основываться только на «реальном» кредите, под которым 

подразумевался, во-первых, производительный кредит, во-вторых, кредит, обеспеченный 

реальными залоговыми ценностями (в отличие от «морального»). Более того, он полагал, что 

только реальное обеспечение кредита может дать ценность обращающимся на рынке долговым 

обязательствам. Среди таких обязательств А. Цешковский называл рентовые билеты, которые 

соединяли в себе устойчивость стоимости полноценных денег с обращаемостью бумажных 

денег. Кроме того, проводя сравнение с ценными бумагами, использующимися в качестве 

капитала и дающими доход, А. Цешковский полагал, что рентовые билеты также должны 

приносить процентный доход. Под каждый выпуск рентовых билетов он предлагал учреждать 

фонд определѐнных материальных ценностей. Предполагалось, что доход по рентовым билетам 

будет косвенным образом уплачен владельцем фонда, материальные ценности которого 

должны были выступать обеспечением по кредитам, а через кредиты – обеспечением 

определѐнного выпуска рентовых билетов
26

. В последующем владелец фонда возвращал бы 

уплаченные денежные средства за счѐт выплат, производимых заѐмщиками по кредитам. 

Вообще А. Цешковский призывал продолжить дело Дж. Ло
27

. Рентовые билеты 

предлагалось употребить на: 1) выкуп государственного долга; 2) организацию 

государственных работ и общеполезную производительную предприимчивость; 3) постоянное 

поддержание земледельческого, промышленного и торгового кредита
28

. Система обращения 

                                                 
24

 На языке оригинала см.: Cieszkowski A. Du Crédit et de la Circulation. Paris: Treuttel et Wurtz, libraries – Éd. 1839. 
25

 Цешковский А. Кредит и оборотные его средства / Пер. с франц.; под ред. К. В. Трубникова. СПб.: Тип. брат. 

Пантелеевых, 1893. С. 5. 
26

 Там же. С. 32-33. 
27

 Иванов В. В., Канаев А. В., Соколов Б. И., Топровер И. В. Теории кредита. СПб.: Изд. С.-Петерб. ун-та, 2007. 

С. 218. 
28

 Цешковский А. Кредит и оборотные его средства / Пер. с франц.; под ред. К. В. Трубникова. СПб.: Тип. брат. 

Пантелеевых, 1893. С. 124. 
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оборотных средств ипотечного кредита (рентовых билетов) в концепции А. Цешковского 

направлена на создание гибридной кредитно-финансовой пирамиды. Еѐ особенность состоит в 

том, что натуралистический аспект экономической силы, воздвигающей пирамиду, связан с 

наличием ипотек. Поскольку рентовые билеты будут обеспечены, то они не потребуют размена 

на звонкую монету. Следовательно, крах пирамиды становится в принципе невозможным. По 

мнению А. Цешковского, реализация концепции может быть осуществлена в несколько этапов 

(рис. 1.1.3). 

ИЗМЕНЕНИЕ ДЕНЕЖНОГО СТАНДАРТА

(выпуск в обращение рентовых билетов в единообразной форме)

I серия билетов под

земельные ценности

государства

II серия билетов для обеспечения

товарно-денежного обращения

под особый гарантийный фонд

материальных ценностей

III серия билетов под гарантию системы

государственного и частного страхования

IV серия билетов под недвижимое имущество частных

предпринимателей, доходы от фабрик и заводов, 

реализованные акции действующих железных дорог

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ СИСТЕМЫ

Эмитент рентовых

билетов

(государственный

центральный банк)

ДЕНЕЖНОЕ

ОБРАЩЕНИЕ

Владельцы

рентовых билетов

В
ы
п
л
ат
а
п
р
о
ц
ен
тн
ы
х

п
л
ат
еж

ей

К
Р
Е
Д
И
Т
Н
А
Я
С
И
С
Т
Е
М
А

О
б
ес
п
еч
и
в
ае
т
д
о
х
о
д

, 
н
ап
р
ав
л
я
ем
ы
й
н
а
в
ы
п
л
ат
у

п
р
о
ц
ен
тн
ы
х
п
л
ат
еж

ей
п
о
р
ен
то
в
ы
м
б
и
л
ет
ам

ИЗМЕНЕНИЕ ДЕНЕЖНОГО СТАНДАРТА

(выпуск в обращение рентовых билетов в единообразной форме)

I серия билетов под

земельные ценности

государства

II серия билетов для обеспечения

товарно-денежного обращения

под особый гарантийный фонд

материальных ценностей

III серия билетов под гарантию системы

государственного и частного страхования

IV серия билетов под недвижимое имущество частных

предпринимателей, доходы от фабрик и заводов, 

реализованные акции действующих железных дорог

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ СИСТЕМЫ

ИЗМЕНЕНИЕ ДЕНЕЖНОГО СТАНДАРТА

(выпуск в обращение рентовых билетов в единообразной форме)

ИЗМЕНЕНИЕ ДЕНЕЖНОГО СТАНДАРТА

(выпуск в обращение рентовых билетов в единообразной форме)

I серия билетов под

земельные ценности

государства

II серия билетов для обеспечения

товарно-денежного обращения

под особый гарантийный фонд

материальных ценностей

III серия билетов под гарантию системы

государственного и частного страхования

IV серия билетов под недвижимое имущество частных

предпринимателей, доходы от фабрик и заводов, 

реализованные акции действующих железных дорог

СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНОЙ СИСТЕМЫ

Эмитент рентовых

билетов

(государственный

центральный банк)

Эмитент рентовых

билетов

(государственный

центральный банк)

ДЕНЕЖНОЕ

ОБРАЩЕНИЕ

Владельцы

рентовых билетов

Владельцы

рентовых билетов

В
ы
п
л
ат
а
п
р
о
ц
ен
тн
ы
х

п
л
ат
еж

ей

К
Р
Е
Д
И
Т
Н
А
Я
С
И
С
Т
Е
М
А

О
б
ес
п
еч
и
в
ае
т
д
о
х
о
д

, 
н
ап
р
ав
л
я
ем
ы
й
н
а
в
ы
п
л
ат
у

п
р
о
ц
ен
тн
ы
х
п
л
ат
еж

ей
п
о
р
ен
то
в
ы
м
б
и
л
ет
ам

 

Рис. 1.1.3. Модель гибридной кредитно-финансовой пирамиды А. Цешковского 

 

Анализ концепции А. Цешковского делает очевидным тот вывод, что гибридная 

кредитно-финансовая пирамида есть не что иное, как секьюритизация кредитов на основе 

выпуска рентовых билетов. За исключением процедурных особенностей, она вполне 

сопоставима с современным механизмом секьюритизации кредитов. 

Следует заметить, что необходимость выпуска в обращение бумажных денег до введения 

бумажноденежного стандарта была часто связана с кризисными периодами в истории развития 

государств. В романе И. Ильфа и Е. Петрова «Двенадцать стульев» эта мысль подмечена 

сатирической фразой: «…во время войны…серебряные монетки – как сквозь землю, бумажечки 

пойдут всякие, почтовые марки, имеющие хождение наравне, и всякая такая штука». Во время 

Французской революции (1789-1797) появились ассигнаты. Правительство США в период 

Гражданской войны (1861-1865) выпустило в обращение билеты номиналом в 50 долларов, 

приносящие 7,3% годовых. В Германии 15 ноября 1923 г. была выпущена рентная марка, 

формальным обеспечением которой была ипотека на земельную собственность и 

недвижимость. 
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События показывают, что идея выпуска процентных бумажных денег, обеспеченных 

ипотеками, была весьма популярна в разных странах. В России концепция секьюритизации 

кредитов на основе эмиссии процентных бумажных денег стала широко известна с 

публикацией в 1852 г. докторской диссертации Н. Х. Бунге «Теория кредита»
29

. Однако 

Н. Х. Бунге совершенно не понял прогрессивной концепции А. Цешковского, поскольку писал: 

«…мысли его сбивчивы, потому что он смешал реальность кредита с реализацией и 

гарантией»
30

. 

Итак, две исторические формы механизма секьюритизации активов связаны с теорией и 

практикой гибридных кредитно-финансовых пирамид, внедрением в денежное обращение 

обеспеченных процентных бумажных денег. Следует определить ещѐ одну историческую 

форму, которая возникла в Германии во второй половине XVIII века. В 1767 г. по указу короля 

Пруссии Фридриха II был учреждѐн Силезский ландшафт – прообраз современных ипотечных 

банков
31

. Это было специальное кредитное товарищество для предоставления ипотечных 

кредитов прусским дворянам (рис. 1.1.4). 
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Рис. 1.1.4. Немецкий механизм рефинансирования деятельности по выдаче ипотечных кредитов 

(последняя треть XVIII в.) 
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Ландшафт первым стал выпускать закладные листы. Денежные ресурсы, вырученные от 

продажи закладных листов, Силезский ландшафт предоставлял в кредит, а средства, 

получаемые от заѐмщиков полугодовыми платежами, направлял на погашение собственных 

обязательств по закладным листам. Такие закладные листы, известные в Германии как 

«pfandbriefe», получили законодательное закрепление в Дании в 1850 г. В Германии 1 января 

1900 г. вступил в силу закон об ипотечных банках. 

Примерно с середины XIX в. немецкий механизм рефинансирования ипотечной 

деятельности имеет схожесть с современными механизмами эмиссии обеспеченных ипотекой 

облигаций. Механизм работы Силезского ландшафта стал прообразом современного механизма 

секьюритизации без списания активов с баланса кредитора. Развитие начального механизма 

привело к созданию техники секьюритизации активов, осуществляемой посредством выпуска 

ипотечных обеспеченных облигаций
32

. Стоит отметить, что до учреждения Силезского 

ландшафта также по указу Фридриха II были созданы специальные кредитные кассы для 

кредитования дворян под 4% годовых при условии земельного обеспечения
33

. Появлению 

системы ипотечного кредитования  в Германии предшествовала сложившаяся ещѐ в средние 

века система вотчинно-ипотечного оборота
 34

. 
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Рис. 1.1.5. Модель рефинансирования ипотечной деятельности в России в середине XIX в. 

 

Механизм деятельности Силезского ландшафта примечателен также тем, что он 

послужил основой становления системы рефинансирования ипотечной деятельности в 

дореволюционной России. 18 декабря 1797 г. Указом Павла I был учреждѐн Вспомогательный 
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 Обоснование возможности отнесения трансакций без списания активов с баланса кредитора к одному из видов 

секьюритизации активов приведено в § 2.1. 
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 Ипотека как важнейший институт рынка недвижимости в странах с переходной экономикой / Под ред. 

Б. В. Сорвирова. М.: Интеграция, 2007. С. 49. 
34

 Подробнее см.: Базанов И. А. Происхождение современной ипотеки. Новейшие течения в вотчинном праве в 

связи с современным строем народного хозяйства. М.: Статут, 2004. С. 69-100. 
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для дворянства банк
35

. Особенность его функционирования заключалась в выдаче 

долгосрочных ипотечных ссуд не деньгами, а особыми банковскими билетами, 

выпускавшимися на срок в 25 лет и выступавшими платѐжным средством (отметим некоторое 

сходство с идеями Дж. Ло). При дальнейшем развитии в середине XIX в. эта модель приобрела 

законченную форму (рис. 1.1.5). 

Приведѐнная схема показывает, что существовало две особенности российской модели 

рефинансирования ипотечной деятельности. Во-первых, ипотечные кредиты выдавались 

облигациями, которые необходимо было продавать; во-вторых, рефинансирование 

осуществлялось с использованием государственных средств. Также заметим, что в России до 

отмены крепостного права размер кредита был обусловлен не количеством или качеством 

земли, а количеством крепостных душ, числившихся за поместьем по последней ревизии. 

Сравнивая механизм рефинансирования ипотечной деятельности в дореволюционной 

России с современными моделями, можно увидеть некоторое сходство в части использования 

государственных средств. Американская Правительственная национальная ипотечная 

ассоциация
36

 и российское Агентство по ипотечному жилищному кредитованию являются 

государственными структурами и используют средства федеральных бюджетов. 

Таким образом, появившаяся в Германии в XVIII в. историческая форма определила 

дальнейший путь развития механизма рефинансирования ипотечной деятельности за счѐт 

выпуска ипотечных облигаций. Принципиально новые концепции, которые теперь принято 

называть современными, стали возникать лишь во второй половине XX в. Их появление 

относится к периоду зарождения и совершенствования современных моделей секьюритизации 

активов. Их развитие продолжается и в настоящее время. 

На наш взгляд, отправной точкой этого периода можно считать 1934 г., когда в США 

при учреждении Федеральной жилищной администрации начали формироваться 

предварительные условия для создания техники секьюритизации активов. Эта организация 

разработала и предложила банкам стандартный инструмент для долгосрочных, 

самоамортизируемых ипотечных кредитов и стала осуществлять страхование кредитных рисков 

коммерческих банков при ипотечном кредитовании
37

. С 1934 по 1970 гг. был создан ряд 

федеральных организаций, которые предоставляли гарантии по ипотечным кредитам и 

осуществляли программы по покупке ипотечных кредитов. Этот период является фазой 

становления вторичного рынка ипотечных кредитов в США. Механизм секьюритизации 

ипотечных кредитов был впервые использован в 1970 г. 
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 Разумова И. А. Ипотечное кредитование: учеб. пособие. 2-е изд. СПб.: Питер, 2009. С. 75. 
36

 Федеральная национальная ипотечная ассоциация (с 1968 г.) и Федеральная жилищная ипотечная корпорация 

(учреждена частной в 1970 г.) до ноября 2008 г. являлись частными организациями. 
37

 Рид Э. Коммерческие банки. М.: Прогресс, 1983. С. 358. 
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Исследованию процесса формирования современного механизма секьюритизации 

активов посвящѐн § 1.2. В рамках § 1.1 мы проведѐм анализ современных теорий и идей, 

разработкой которых был внесѐн наиболее существенный вклад в концепцию секьюритизации 

активов
38

. В целях анализа составим классификацию современных теорий и концептуальных 

идей (рис. 1.1.6). 
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Рис. 1.1.6. Классификация современных концепций секьюритизации активов 

 

Прежде всего отметим, что предлагаемая группировка не является единственно 

возможной, а набор классифицируемых концепций – исчерпывающим. Классифицирующий 

критерий каждой группы определяется отдельным аспектом секьюритизации активов, на 

исследование которого направлена та или иная концепция. Теоретическая значимость данной 

классификации может заключаться в том, что подобная группировка показывает различные 

направления исследований секьюритизации активов. Обратим внимание, что 

классифицируемые концепции, в которых сами авторы не рассматривали механизм 

секьюритизации активов, на современном этапе применяются к этому механизму другими 

исследователями. 

Основополагающее исследование первой группы принадлежит проф. Ф. Модильяни 

(F. Modigliani) и проф. М. Миллеру (M. Miller). Учѐные не рассматривали секьюритизацию 

активов, но их гипотеза является исходным положением для анализа еѐ эффективности. 

В 1958 г. Ф. Модильяни и М. Миллер опубликовали первую работу
39

. В своей теореме 

они показали, что на совершенном рынке рыночная стоимость фирмы не зависит от структуры 

еѐ капитала и определяется исключительно еѐ будущими доходами. Относительно 

секьюритизации активов это можно трактовать следующим образом: доход от эмиссии ценных 

бумаг, выпускаемых при секьюритизации активов, погашается соразмерными потерями от 

выпуска иных ценных бумаг. При этом структура рисков и доходов сделки по секьюритизации 

                                                 
38

 При анализе использовались материалы статьи: Барейша И. Секьюритизация: причины успеха // Рынок ценных 

бумаг. 2004. № 4. С. 57-61. 
39

 Modigliani F., Miller M. H. The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment // American 

Economic Review. 1958. June. pp. 261-297. Также см.: Modigliani F., Miller M. H. Dividend Policy, Growth and the 

Valuation of Shares // Business Journal. 1961. Oct. pp. 411-433; Modigliani F., Miller M. H. Taxes and the Cost of Capital: 

A Correction // American Economic Review. 1963. June. pp. 433-443. На русском языке см.: Модильяни Ф., Миллер М. 

Сколько стоит фирма? Теорема ММ / Пер. с англ. 2-е изд. М.: Дело, 2001. 
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активов не изменяет общую структуру рисков и доходов фирмы. Если, к примеру, активы 

продаются для проведения секьюритизации, то инвесторы могут потребовать увеличить 

процентную ставку по корпоративным ценным бумагам. В связи с этим при проведении 

секьюритизации активов необходимо рассчитать, не гасятся ли получаемые доходы 

соразмерными потерями. 

Также в рамках первой группы можно отметить концепцию проф. С. Л. Шварца 

(S. L. Schwarcz). Он рассматривает вопросы действительного сокращения расходов сторон в 

сделке по секьюритизации активов и погашения доходов одной стороны соразмерными 

убытками другой
40

. Учѐный признаѐт положения теоремы Модильяни-Миллера. Он пишет, что 

обеспечение по кредитам позволяет снижать процентную ставку, но поскольку вовлечѐнное в 

оборот обеспечение уменьшает размер активов, за счѐт которых могут быть удовлетворены 

требования, то ставка по необеспеченным кредитам соразмерно повышается. Также он 

отмечает, что проведение секьюритизации активов является экономически целесообразным, 

пока трансакционные издержки не превышают доход, полученный за счѐт уплаты меньшего 

процента на рынке капитала. Сниженный уровень процента обеспечивается меньшими 

расходами на оценку информации об инициаторе секьюритизации активов. По мнению 

С. Л. Шварца, секьюритизация активов действительно снижает расходы. Посредством 

юридического обособления активов компании могут их эффективно использовать, получая 

доступ к относительно дешѐвому финансированию. Более того, секьюритизация активов 

позволяет освобождать баланс от дебиторской задолженности, тем самым устраняя 

необходимость поддержания достаточности собственного капитала. 

Начальным исследованием второй группы является работа проф. Дж. Акерлофа 

(G. Akerlof), опубликованная в 1970 году
41

. Учѐный-экономист не затрагивал вопросы 

секьюритизации активов, но исследовал негативные последствия влияния на рынке 

информационной асимметрии, которая имеет действие при проведении секьюритизации 

активов. Он писал, что сотрудники любой компании знают о ней больше, чем инвесторы, 

которым очень трудно адекватно оценивать ожидаемые доходы и риски, потенциальную 

ответственность, качество активов и многое другое. В этой связи фирмы, впервые выходящие 

на рынок для привлечения финансирования, при выпуске корпоративных ценных бумаг 

вынуждены предоставлять повышенный уровень процента для инвесторов. 

Конкретные разновидности информационной асимметрии на рынке ценных бумаг и пути 

еѐ использования в интересах инициаторов секьюритизации активов были систематизированы 

                                                 
40

 Schwarcz S. L. The Alchemy of Asset Securitization // Stanford Journal of Law, Business and Finance. 1994. Vol. 1. 

pp. 133-154. На русском языке см.: Шварц С. Л. Алхимия секьюритизации активов // Закон. 2008. № 12. С. 217-226.
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 Akerlof G. A. The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism // The Quarterly Journal of 

Economics. 1970. Vol. 84. № 3. pp. 488-500. На русском языке см.: Акерлоф Д. Рынок «лимонов»: неопределѐнность 

качества и рыночный механизм // THESIS. 1994. № 6. С. 91-104. 
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проф. Э. М. Якобуччи (E. M. Iacobucci) и проф. Р. А. Винтером (R. A. Winter). В результате 

исследования
42

 учѐные выделили три вида информационной асимметрии. Первая 

информационная асимметрия возникает между инсайдерами и инвесторами в отношении 

несекьюритизируемых активов компании. Инвесторам легче оценивать риски, связанные с 

секьюритизируемыми активами, чем риски, связанные с иными активами компании. По 

мнению учѐных, дебиторская задолженность в отличие от других активов в наименьшей 

степени зависит от специфики компании. Инвесторам легче оценивать именно дебиторскую 

задолженность как известных, так и неизвестных компаний. Иными словами, инвесторы могут 

оценить структуру рисков и действительную стоимость секьюритизируемых активов, но 

характеристики других активов известны только инсайдерам. Соответственно, инвесторы, 

учитывая возможность неполного раскрытия информации по другим активам, требуют 

повышенный уровень процента по корпоративным ценным бумагам, обеспеченным такими 

активами. На секьюритизируемые активы первая информационная асимметрия не 

распространяется. 

Вторая информационная асимметрия возникает между инсайдерами и инвесторами 

различного класса относительно секьюритизируемых активов. Если, к примеру, неизвестная 

ранее компания располагает высококачественными активами и имеет возможность провести их 

секьюритизацию с эмиссией ценных бумаг для специализированных инвесторов, обладающих 

информацией, недоступной обычным инвесторам, и при этом еѐ не проводит, то другие 

инвесторы могут увидеть в этом признак невысокого качества активов. С другой стороны, 

специализированные инвесторы, обладающие информацией о рисках и реальной стоимости 

активов, могут их оценить по рыночной цене. Незаниженная цена (обычные инвесторы 

предлагают заниженную цену по причине неизвестности компании) может компенсировать 

трансакционные издержки секьюритизации активов. Более того, у инвесторов складываются 

положительные ожидания в отношении цены на потенциальные для секьюритизации активы. 

Третья информационная асимметрия возникает между инсайдерами и 

неспециализированными инвесторами относительно секьюритизируемых активов. В 

большинстве сделок по секьюритизации активов оценку проводят рейтинговые агентства, 

которые не всегда способны сделать это точно. Во-первых, методики агентств стандартны. Во-

вторых, агентства не всегда имеют полную информацию. В то же время обычные инвесторы 

полагаются на оценку агентств. Они принимают высокий рейтинг ценных бумаг за знак 

высокого качества структуры сделки. В результате инвесторы покупают ценные бумаги на 

условиях, выгодных для инициаторов секьюритизации активов. В целом же рыночная 
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тенденция состоит в продаже ценных бумаг тем инвесторам, которые лучше информированы о 

структуре сделки. 

Первичной концепцией третьей группы является исследование проф. Л. М. ЛоПаки 

(L. M. LoPucki)
43

. Учѐный полагает, что с помощью секьюритизации активов компании 

пытаются обезопасить себя от неблагоприятных судебных решений. Те компании, которые 

успешно избегают ответственности, защищая себя от таких решений, получают 

финансирование с меньшими издержками. Главное преимущество секьюритизации активов 

перед традиционными способами финансирования исследователь видит в надѐжном 

обособлении активов от общей конкурсной массы и в защите от неблагоприятных 

имущественных последствий судебных решений. Это помогает избегать ответственности. Если 

устоявшаяся правоприменительная практика в отношении судебного признания факта 

обособления активов будет разрушена, то преимущество будет уничтожено. 

Таблица 1.1.1 

Ключевые характеристики исторического развития механизма секьюритизации активов 

Период возникновения 

Характерный периоду 

механизм 

секьюритизации 

активов 

Страна 

происхождения 

Сравнение с современным 

механизмом секьюритизации 

активов 

1. VI в. до н.э. (период 

зарождения и 

первоначального развития 

концептуальной идеи 

секьюритизации активов) 

Откуп налогов Др. Греция 
Механизм секьюритизации 

налоговых поступлений 

2. Середина XVII в. (период 

возникновения и развития 

механизма продажи будущих 

денежных поступлений от 

реализации товара) 

Продажа будущих 

денежных 

поступлений от 

реализации товара 

Голландия 
Механизм секьюритизации 

торговых контрактов 

3. 1705 г. (период 

первоначального 

теоретического обоснования 

секьюритизации активов) 

Выпуск бумажных 

денег, обеспеченных 

ипотечными 

кредитами 

Франция 

Механизм секьюритизации 

ипотечных кредитов, 

бизнеса и государственного 

долга 

4. 1789 г. (период 

возникновения и развития 

процентных бумажных 

денег, обеспеченных 

недвижимостью) 

Выпуск процентных 

бумажных денег, 

обеспеченных 

недвижимостью 

Франция 
Механизм секьюритизации 

ипотечных кредитов 

5. 1767 г. (период 

возникновения и развития 

ипотечных обеспеченных 

облигаций) 

Выпуск ипотечных 

обеспеченных 

облигаций 

Германия 

Механизм секьюритизации 

без списания активов с 

баланса кредитора 

6. 1934 г. (период зарождения 

и развития современного 

механизма секьюритизации 

активов) 

Первичный механизм 

– секьюритизация 

ипотечных кредитов 

США 

Современные механизмы 

секьюритизации различного 

рода активов 
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Несколько схожую «гипотезу ухода от конкурсного производства» (bankruptcy opt-out 

hypothesis) предложил К. В. Фрост (C. W. Frost)
44

. Исследователь утверждает, что 

секьюритизацию активов можно рассматривать как хитрый ответ на несовершенство 

конкурсного производства. Законодательство предоставляет возможность кредиторам, 

требования которых не обеспечены, пользоваться правом уступок у кредиторов, требования 

которых обеспечены. Поэтому кредиторы с обеспечением, имея определѐнное преимущество, 

тем не менее, не в полной мере сохраняют свои права. Секьюритизация активов позволяет 

избежать конкурсного производства и сохранить права инвесторов на обеспечение. 

В заключение отметим, что рассмотренные современные концепции являются 

существенным вкладом в развитие механизма секьюритизации активов. Все последующие идеи 

можно считать их продолжением. 

Таким образом, подводя общий итог, можно сказать, что с помощью определения 

исторических форм мы попытались проанализировать ход развития механизма секьюритизации 

активов. Исследовалась практика использования механизмов секьюритизации активов, 

характерных для разных исторических периодов; были обобщены и систематизированы 

различные концептуальные идеи. Ключевые характеристики исторического развития механизма 

секьюритизации активов представлены в табл. 1.1.1. 

Проведѐнное исследование позволяет сделать следующие выводы: во-первых, 

зарождение концепции секьюритизации активов фактически является одним из результатов 

многовекового поиска homo oeconomicus обеспечения исполнения долговых обязательств. Эти 

поиски велись со времѐн возникновения греческой ипотеки, и в этом мы видим одну из 

необходимостей появления механизма секьюритизации ожидаемых денежных поступлений; во-

вторых, появление концепции было также обусловлено необходимостью нахождения таких 

способов, которые бы позволяли заимствовать деньги «здесь и сейчас» за счѐт обеспечения их 

возврата будущими денежными поступлениями; в-третьих, как показывает анализ, одна из 

закономерностей развития механизма секьюритизации активов состоит в его постоянном 

усложнении. С каждым веком хозяйственные отношения усложнялись, темп развития 

экономики увеличивался. В таких условиях необходимо было находить всѐ новые и новые 

механизмы заимствования денег и обеспечения исполнения долговых обязательств, а также 

адаптировать существующие. Другую закономерность можно увидеть в развитии 

функционального назначения механизма секьюритизации ожидаемых денежных поступлений. 

С каждым периодом всѐ в больше мере государственное назначение этого механизма 

изменялось на коммерческое. Постепенно он переходил в частный сектор кредитной системы, 

где уже происходило развитие его современных качеств. 
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1.2. Предпосылки появления современной формы секьюритизации активов 

Свою современную форму техника секьюритизации активов начала приобретать с 

начала 70-х гг. XX в. в США. Именно в это время стал бурно развиваться американский 

вторичный рынок ипотечных кредитов. Не случайно, что секьюритизация активов начала 

развиваться в этот период времени и именно на базе жилищного ипотечного рынка. Поскольку 

жилищные ипотечные кредиты занимали наибольшую долю в активах американских кредитных 

и сберегательных учреждений и обладали высокой степенью стандартизации, они выступили 

наилучшим «материалом» для секьюритизации. Применимость жилищных ипотечных кредитов 

обусловлена тем, что, во-первых, проведение сделки по секьюритизации активов будет 

экономически оправданным, если используется достаточно большой объѐм активов
45

; во-

вторых, сделка по секьюритизации активов требует чѐтко организованного и прогнозируемого 

потока платежей, генерируемого однородным пулом активов. Таких параметров потока 

платежей можно достичь только за счѐт стандартизации процедуры и условий предоставления 

кредита. 

Несмотря на то что аспект наибольшей приемлемости жилищных ипотечных кредитов 

напрямую касается становления рынка секьюритизации активов, тем не менее, он не отражает 

предпосылок и причин его возникновения. Этот аспект выражается лишь в удобстве 

ипотечного рынка, который послужил своеобразной «плодородной почвой» для возникновения 

секьюритизации активов. Изучение условий американского ипотечного рынка того времени, на 

наш взгляд, полностью не раскроет причин развития секьюритизации активов. С нашей точки 

зрения, анализ предпосылок и причин возникновения секьюритизации активов следует начать с 

рассмотрения изменений, происходивших на международных финансовых рынках в 70-х – 

начале 90-х гг. XX века. Изменения в этой сфере значительны потому, что финансовые рынки 

играют огромную роль в привлечении крупными компаниями практически неограниченного 

финансирования
46

. В то время основной тенденцией развития международных финансовых 

рынков являлось последовательное замещение банковского кредитования эмиссией ценных 

бумаг
47

. В финансовой системе изменения происходили под влиянием процессов 
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дерегулирования банковской деятельности, либерализации международной торговли и 

финансовых рынков. Эти процессы сопровождались широкой компьютеризацией, возрастанием 

интернационализации рынков, развитием глобализации и широким внедрением финансовых 

новаций. 

Изложенное достаточно широко освещено в научной экономической литературе
48

. 

Интерес представляет рассмотрение этих процессов в контексте зарождения современной 

формы секьюритизации активов. По нашему мнению, во всех изученных нами источниках
49

 

предпосылки и причины появления секьюритизации активов представлены как неструктурная 

совокупность или отражены не полностью. Каждая причина рассмотрена как отдельное, 

необъединѐнное в систему явление; не установлена причинно-следственная связь 

возникновения секьюритизации активов. В связи с этим мы поставили задачу попытаться 

отразить предпосылки и причины зарождения современного механизма секьюритизации 

активов наиболее полно и в форме единой системы с определѐнной причинно-следственной 

связью. На наш взгляд, это позволит лучше понять закономерности рыночного развития и 

характеристики секьюритизации активов. Решение задачи определяется онтогенетическим 

подходом, поскольку исследуется совокупность преобразований, которые претерпевал 

первичный современный механизм секьюритизации активов в ходе своего развития. 

Начнѐм с тезиса о том, что главной предпосылкой появления современного механизма 

секьюритизации активов явилось последовательное смещение от традиционного банковского 

кредита в пользу выпуска ценных бумаг как альтернативной формы финансирования. Эта 

тенденция способствовала увеличению активности инвестиционных банков и относительному 

снижению роли коммерческих банков. С одной стороны, перед банками открылись новые 

возможности для долгосрочного эффективного роста, а с другой – возросло давление на них. 

Безусловно, нельзя сказать, что традиционный банковский сектор превратился в упадочную 

индустрию, что традиционная посредническая роль банков стала неактуальным элементом для 
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экономики и могла быть легко заменена другими финансовыми институтами. Ситуация 

заключалась в том, что прежде наибольшая доля сделок финансирования на международных 

рынках осуществлялась посредством классического банковского кредитования. Но в результате 

трансформации структуры рынка, появления разнообразных финансовых инноваций и других 

сопутствующих изменений институциональных условий в финансовом сегменте произошѐл 

стремительный рост международного рынка ценных бумаг. В научной экономической 

литературе это явление, происходившее в международных финансовых отношениях в 70-х – 

начале 90-х гг. XX века, принято называть секьюритизацией. Если сравнить данные табл. 1.2.1 

об относительном соотношении финансирования, полученного за счѐт банковского кредита, и 

финансирования, полученного путѐм эмиссии ценных бумаг, то составим визуальное 

представление о значении секьюритизации. 

Таблица 1.2.1 

Новые виды сделок на международных финансовых рынках в 1981-1994 гг. 

(в млрд долл. США) 

Сектор рынка 
Годы 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

Ценные бумаги 

рынка капиталов 
53 76 77 112 171 239 199 235 264 237 332 357 522 474 

Программы 

выпуска евронот: 

- с резервными 

линиями 

- без резервных 

линий 

 

 

 

- 

 

- 

 

 

 

5 

 

- 

 

 

 

10 

 

- 

 

 

 

29 

 

- 

 

 

 

43 

 

23 

 

 

 

29 

 

68 

 

 

 

31 

 

71 

 

 

 

17 

 

77 

 

 

 

8 

 

73 

 

 

 

7 

 

66 

 

 

 

8 

 

80 

 

 

 

7 

 

128 

 

 

 

8 

 

152 

 

 

 

5 

 

253 

Общий объѐм 

финансирования 

на рынке ценных 

бумаг 

53 81 87 141 237 336 301 329 345 310 420 492 682 732 

Синдицированное 

кредитование 
95 98 67 57 43 52 92 126 121 125 116 118 137 236 

Общий объѐм 

международного 

финансирования 

148 179 154 198 280 388 393 455 466 435 536 610 819 968 

Из них доля в %: 

- ценных бумаг 

- кредитования 

 

36 

64 

 

45 

55 

 

56 

44 

 

71 

29 

 

85 

15 

 

87 

13 

 

77 

23 

 

72 

28 

 

74 

26 

 

71 

29 

 

78 

22 

 

81 

19 

 

83 

17 

 

76 

24 

 включая программы выпуска коммерческих ценных бумаг и среднесрочных нот 

Источник: Бэр Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансовых активов – инновационная 

техника финансирования банков / Пер. с нем. М.: Волтерс Клувер, 2007. С. 69. 

Согласно данным Организации экономического сотрудничества и развития, в период с 

1980 по 1986 гг. объѐм синдицированного кредитования снизился с 80 до 52 млрд долл. США, в 

то время как объѐм ценных бумаг международного рынка капиталов вырос с 39 до 239 млрд 
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долл. США. Это составило рост 600% (!) в течение шести лет. Если при этом учесть ценные 

бумаги международного денежного рынка, выпускавшиеся банками в целях получения 

краткосрочного финансирования для управления ликвидностью, то общий объѐм 

финансирования, полученный на рынке ценных бумаг в 1986 г., составлял 336 млрд долл. 

США
50

. В результате такой динамики в 1983 г. на международном рынке финансирования 

произошѐл полный переворот соотношения ценных бумаг и кредитования. Объѐм выпуска 

ценных бумаг впервые превысил объѐм выданных синдицированных кредитов. Этот тренд лѐг в 

основу процесса секьюритизации и имел огромное значение для мировой экономики. В конце 

70-х гг. XX в. приблизительно 70% финансовых ресурсов на международном рынке 

привлекалось в виде синдицированного кредита. К началу 1987 г. эта доля упала до 13%
51

. 

Другой источник сообщает, что произошло снижение с отметки 35% в 1974 г. до уровня 

примерно 22% в начале 1990-х гг.
52

 Несмотря на несколько отличающиеся данные в различных 

источниках, представленная таблица отражает общую динамику. 

Если посмотреть на рост синдицированного кредитования после 1987 г., то можно 

увидеть, что произошло увеличение спроса. Первым фактором увеличения спроса можно 

считать сложные конкурентные условия для банков на рынке кредитования. Большинство 

дефицитных экономических единиц стало получать финансирование за счѐт эмиссии ценных 

бумаг, и банкам пришлось понижать процентные ставки. Вторым важным фактором явилась 

трансформация структуры рынка. Появлялись финансовые инновации, осуществлялись 

либерализация рынка и дерегулирование банковской деятельности. Некоторые компании 

укрепляли свои позиции, увеличивая доли на рынке за счѐт расширения бизнеса. Другие 

компании не выдерживали конкуренции и в целях сохранения бизнеса прибегали к слияниям и 

поглощениям. В отношении же слияний и поглощений синдицированный кредит обладает 

определѐнными преимуществами. Во-первых, когда требуется оперативность в получении 

финансирования, необходимого в большом размере, то синдицированный кредит имеет 

неоспоримые преимущества в сравнении с эмиссией ценных бумаг. Вторым значимым 

преимуществом является гибкость условий при предоставлении синдицированного кредита. В 

целом указанные два фактора увеличили спрос на банковские кредиты, но, тем не менее, не 

изменили тенденции к доминированию ценных бумаг. 

Одновременно секьюритизация способствовала быстрому развитию рынка 

еврооблигаций, который рос более чем на 30% в год. В начальный период развития рынка 
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эмитенты заключали соглашения с банками о предоставлении резервных кредитных линий для 

защиты от риска неполного размещения ценных бумаг. Но с 1986 г. объѐмы выпуска евронот с 

резервными кредитными линиями заметно упали – с 29 млрд (1986 г.) до 4 млрд долл. США 

(1995 г.). В разрез данной тенденции произошѐл резкий рост объѐма эмиссий без кредитных 

гарантий полного размещения – с 23 млрд (1985 г.) до 402 млрд долл. США (1995 г.)
53

. Это 

изменение можно объяснить тем, что эмитенты стремились уменьшить расходы при получении 

финансирования, так как быстроразвивающийся рынок ценных бумаг предоставлял всѐ больше 

возможностей для этого. Многие эмитенты стали отказываться от дорогостоящей кредитной 

поддержки. Большие расходы эмитентов были обусловлены увеличением расходов банков по 

предоставлению резервного кредита. В 1985 г. были изменены европейские правила 

банковского регулирования. С этого времени банки были обязаны резервировать собственный 

капитал под предоставление резервного кредита. 

Таким образом, анализ изменений на международных финансовых рынках в 70-х – 

начале 90-х гг. XX в. позволяет утверждать, что появление секьюритизации активов было 

обусловлено смещением рынка заимствований от классического банковского кредитования в 

направлении финансирования на денежном рынке и рынке капиталов посредством эмиссии 

ценных бумаг, т.е. секьюритизацией. Но почему ценные бумаги, как альтернативная форма 

финансирования, стали столь привлекательны для заѐмщиков? Мы полагаем, что их 

привлекательность обеспечивалась рядом преимуществ. Эти преимущества заключаются в 

гибкости получения финансирования на условиях денежного рынка с одновременным 

долгосрочным обязательством предоставления средств. Ценные бумаги дают свободу при 

выборе порядка оплаты и погашения, досрочного погашения, срока обращения, валют, размера 

процентных ставок. Банки получают дополнительные возможности к развитию: в сделках по 

эмиссии ценных бумаг они могут выступать как посредники, получая комиссионные 

вознаграждения; им не требуется формировать значительные резервы собственного капитала; 

они дают возможность эмитентам проводить выпуски ценных бумаг на возобновляемой основе 

через банковские системы. Институциональные инвесторы получают выгодную возможность 

для инвестирования средств в высоконадѐжные финансовые инструменты с относительно 

высокой процентной ставкой. Таким образом, большая гибкость и привлекательность ценных 

бумаг для большинства участников международных рынков финансирования и торговли, а 

также постоянное и быстрое появление новых видов ценных бумаг обусловили развитие 

секьюритизации. Но только лишь повышенная привлекательность ценных бумаг не могла 

вызвать увеличение спроса на них. Эмиссия ценных бумаг давно признана важнейшим 
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инструментом долгосрочного финансирования. Поэтому в данном случае необходимо раскрыть 

причины повышения спроса на ценные бумаги. 

Мы полагаем, увеличению спроса способствовал ряд структурных, рыночных и 

правовых факторов в США. Американская финансовая система, пройдя через ряд кризисов 

конца XIX – начала XX вв., приобрела достаточно сложную структуру. Изменения в 

федеральном законодательстве проводились в ходе реформы правового регулирования 

американского фондового рынка в 30-х гг. XX в. Важную роль сыграли поправки 1933 года, 

включѐнные в ст. 16, 20, 21 и 32 Банковского закона (Banking Act) 1932 года, более известные 

под названием закона Гласса-Стиголла (Glass-Steagall Act). Согласно этому закону, 

коммерческим банкам разрешалось работать с государственными ценными бумагами, но 

запрещалось проводить сделки с корпоративными ценными бумагами, а также вести 

брокерскую деятельность. Инвестиционным банкам запрещалось заниматься традиционной 

банковской деятельностью. Иными словами, закон провѐл водораздел между коммерческими и 

инвестиционными банками. Более того, закон распространил на коммерческие банки 

ограничение максимальной ставки процента по депозитам до уровня 5,25% и запрещал выплату 

процентов по всем чековым счетам
54

. 

До 1960-х гг. закон Гласса-Стиголла приносил банкам пользу, так как большую часть 

банковских пассивов составляли именно чековые депозиты (более 60%)
55

. За счѐт того что 

банки не платили процентные платежи по ним, стоимость привлечѐнных ресурсов была очень 

низкая. Но с конца 1960-х гг. правительство США резко увеличило финансирование 

федеральных государственных расходов. Это породило скачок инфляции, что, в свою очередь, 

вызвало рост процентных ставок. В конце 1970-х гг. это привело к тому, что рыночные 

процентные ставки начали превышать установленные Инструкцией Q пороговые значения. В 

результате банки лишились основной ресурсной базы, так как вкладчики стали изымать 

средства ввиду низкого уровня процента. Доля чековых депозитов в объѐме всех банковских 

пассивов снизилась с 60% до 20% к концу 1990-х гг.
56

 Изымавшиеся деньги искали своего 

применения. Попытка обойти законодательные ограничения для возможности получения 

прибыли вызвала к жизни разработку финансовых нововведений. Вкладчики искали 

инструменты вложения средств, которые бы давали большую доходность по сравнению с 

банковскими депозитами. Ответом на поиски было создание в 1970-х гг. паевых фондов 

денежного рынка (ПФДР). Также были созданы депозитные счета денежного рынка и начали 

проводиться сделки репо с ценными бумагами. В результате ПФДР получили значительный 
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приток денежных ресурсов. «В 1972 г. ПФДР превратились из небольшого сегмента индустрии 

взаимных инвестиционных фондов в бизнес такого размера, что их активы к началу 1980-х гг. 

составляли уже 230 млн долл. США»
57

. Эти денежные средства преимущественно размещались 

в краткосрочные долговые финансовые инструменты. Спрос на них увеличивал предложение. 

Такая ситуация поставила банки в ещѐ более трудное положение. Небанковские организации не 

регулировались нормами Закон Гласса-Стиголла. Они получали финансовые ресурсы. Банкам 

стало сложнее формировать ресурсную базу. Отток капитала вызвал острый кризис 

ликвидности депозитных учреждений. 

Другой правовой помехой был закон Макфаддена (McFadden Act) 1927 года, который 

регламентировал открытие филиалов в разных штатах. Парламент США принятием этого 

закона пытался уровнять положения крупных национальных банков и банков штатов. Банкам 

было запрещено открывать филиалы за границами штата, в котором располагалось головное 

отделение, и предписано подчиняться нормативам того штата, где работает головное отделение. 

Таким образом, кредитные операции банков могли осуществляться в рамках только одного 

штата. Это привело к диспропорциям в структурах балансов депозитных учреждений Востока и 

Запада США. Ситуация заключалась в том, что в восточных регионах спрос на ипотечные 

кредиты был невелик вследствие активной миграции с Востока на Запад. Поэтому банки не 

могли постоянно размещать свои пассивы. Создался избыток денежных ресурсов. В западных 

регионах была противоположная ситуация – высокий спрос на ипотечные кредиты и недостаток 

привлечѐнных средств. Вследствие законодательных ограничений банковский капитал не мог 

«перекачиваться» из профицитных регионов (с точки зрения банковских ресурсов) в 

дефицитные. Решение проблемы было найдено путѐм создания ипотечных ценных бумаг. 

Возникли схемы с участием специальных юридических лиц, которым не запрещалось 

выпускать ценные бумаги. Эти бумаги покупались банками в восточных регионах, что 

позволяло банкам в западных регионах формировать ресурсы для дальнейшей выдачи 

ипотечных кредитов. «Секьюритизация активов предоставила такой механизм, с помощью 

которого сберегательные институты с избыточными пассивами смогли расширить свои 

активные операции, покупая ипотечные ценные бумаги эмитентов, испытывающих недостаток 

денежных ресурсов»
58

. 

Комплекс законодательных норм служил для обеспечения устойчивости банковской 

системы. Но со временем положения указанных законов стали лишь препятствовать 

дальнейшему развитию банковского сектора. Денежный рынок и рынок капитала открывались 

для инноваций – создавались основные предпосылки для мобильности капитала. Денежные 
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ресурсы в силу складывающихся новых экономических условий начали обходить жѐстко 

регламентированный банковский сектор. Деньги текли по принципу ручья. Они не попадали в 

те сегменты рынка, где сложились неблагоприятные условия для извлечения прибыли, как вода 

обходит созданные препятствия. В связи с этим правительство США предприняло ряд мер, 

направленных на дерегулирование законодательных ограничений. 

В 1980 г. Конгресс США принял новый закон о дерегулировании депозитных 

учреждений и монетарном контроле (Depositary Institutions Deregulation and Monetary Control 

Act of 1980). Принятием этого закона преследовалась следующая цель: облегчить работу ссудо-

сберегательных ассоциаций и взаимно-сберегательных банков. Названные учреждения 

получили конкурентные преимущества перед коммерческими банками за счѐт расширения 

продуктовой линейки. Теперь ссудо-сберегательные ассоциации могли инвестировать до 20% 

от величины своих активов в потребительские кредиты, коммерческие ценные бумаги и 

корпоративные облигации; могли предоставлять трастовые услуги и проводить эмиссию 

кредитных карточек. Взаимно-сберегательные банки получили возможность предоставлять 

коммерческие ссуды в размере до 5% от величины своих активов. Законом были 

предусмотрены и другие изменения в регулировании депозитных учреждений
59

. Важность 

представляют последствия их принятия. 

Все депозитные учреждения США получили возможность более эффективно 

конкурировать с ПФДР за счѐт разрешения открывать чековые счета типа NOW и ATS с 

выплатой процентных платежей. Эти счета позволили депозитным учреждениям 

сконцентрировать определѐнное количество денежных средств. Но рыночный уровень 

процентных ставок к 1981-82 гг. достиг небывалых показателей, а отмена ограничений, 

установленных Инструкцией Q, производилась постепенно до апреля 1986 года
60

. 

Невозможность депозитных учреждений адекватно отвечать условиям рыночной конъюнктуры 

стимулировала дальнейший рост денежных ресурсов ПФДР. Таким образом, законодательные 

действия несколько повысили конкурентоспособность сберегательных институтов, но для них 

возросла стоимость привлечѐнных ресурсов. Это уменьшило их преимущества перед другими 

финансовыми учреждениями. Уровень банкротств среди всех депозитных учреждений резко 

повысился, что потребовало дальнейшей настройки регулирующего законодательства. 
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В целях борьбы с возрастающим уровнем банкротств в сегменте депозитных 

учреждений в октябре 1982 г. был принят закон о депозитных учреждениях, получивший 

название закона Гарна-Сен Жермена (Depositary Institutions Act, Garn-St. Germain Act). Суть 

этого закона заключалась в том, что депозитным учреждениям было позволено открывать и 

вести депозитные счета денежного рынка с выплатой высоких процентных платежей, так как 

эти счета не регламентировались положениями Инструкции Q. В этой связи они приобрели 

широкую популярность: к концу 1983 г. объѐм средств, размещѐнных на таких счетах, вырос 

почти до 400 млрд долл. США
61

. 

Также отметим следующий важный аспект коснувшихся изменений: тем ссудо-

сберегательным ассоциациям и взаимно-сберегательным банкам, которые имели федеральную 

лицензию, в 1984 г. было позволено выдавать коммерческие ссуды в размере до 10% от объѐма 

их активов. Более того, предел объѐма потребительского кредитования был увеличен до 30% 

величины активов. Причѐм законом Гарна-Сен Жермена было предусмотрено, что с 1984 г. 

ограничения, указанные в Инструкции Q, будут распространяться в равной степени на все 

депозитные учреждения. Данными положениями закона все сберегательные институты были 

поставлены в равные условия с коммерческими банками. 

Результатом ратификации двух указанных законов явилось общее увеличение 

конкурентной борьбы среди всех депозитных учреждений. С каждым годом финансовые услуги 

становились всѐ более сложными, а конкуренция между банками всѐ больше и больше 

перемещалась с национального на международный уровень. В результате страны, где 

финансовый сектор находился под жѐстким регулированием, были поставлены в условия 

последовательного отказа от существовавших норм для сохранения своих позиций на 

международном финансовом рынке. Здесь необходимо отметить важное положение, 

касающееся шагов в направлении либерализации и дерегулирования. Некоторые западные 

учѐные считают, что всеобщая либерализация и дерегулирование национальных финансовых 

систем не были непосредственно связаны друг с другом
62

. Мы полагаем, что конкретные меры 

по дерегулированию финансового сектора в США подтолкнули к ослаблению или устранению 

надзорных ограничений в странах Европы, так как банки США получали дополнительные 

преимущества в привлечении средств в других странах, а европейские банки не хотели уступать 

своих позиций. Благодаря упразднению в различных странах тех норм, которые ограничивали 
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конкуренцию между банками, были стѐрты границы между национальными финансовыми 

рынками. Иными словами, дерегулирование в отдельных государствах привело к 

либерализации. Всеобщая либерализация национальных финансовых рынков способствовала 

возникновению глобального рынка капитала. Высокий темп международной интеграции 

увеличивал степень значимости трансграничных финансовых сделок. Таким образом 

интернационализация финансовых секторов США и различных стран Европы стимулировала 

развитие видов финансирования, основывавшихся на выпуске ценных бумаг, поскольку 

трансграничные финансовые сделки проводятся институциональными инвесторами на рынке 

капиталов. Но несмотря на то что дерегулирование, проведѐнное в США, положительно 

сказалось на развитии конкуренции в банковской сфере, оно также привело к увеличению риска 

операций ссудо-сберегательных ассоциаций и взаимно-сберегательных банков, что вызвало 

кризис ссудо-сберегательной системы. 

В начале 1970-х гг. уровень процентных ставок стал увеличиваться сначала из-за 

инфляции, а потом в результате ограничения денежной массы в рамках борьбы с 

инфляционными процессами. В связи с этим резко проявилось несоответствие активов и 

пассивов этих учреждений как по срокам размещения, так и по уровням процентных ставок. 

Дело в том, что ссудо-сберегательные институты в основном выдавали долгосрочные 

ипотечные кредиты с фиксированной ставкой процента, а денежные ресурсы под них 

формировали на краткосрочной основе. Риск изменения процентной ставки совершенно не 

учитывался. Когда было отменено правило Q, сберегательным институтам пришлось 

рефинансировать выданные под фиксированно низкий процент ипотечные кредиты за счѐт 

подорожавших краткосрочных депозитов. Сберегательная система стала испытывать острый 

дефицит ликвидности. Прибыль сберегательных учреждений сократилась. Дополнительные 

трудности с ликвидностью принесло замедление скорости возврата ранее выданных кредитов. 

Так как уровень рыночных ставок превысил уровень ставок по выданным кредитам, скорость 

досрочных возвратов заметно снизилась. Результатом стало резкое сокращение количества 

ссудо-сберегательных ассоциаций в период с 1980 по 1994 годы. 1300 из 4039 таких 

организаций прекратили своѐ существование
63

. Ответом на эту трудность опять же послужили 

ценные бумаги. Через выпуск ипотечных ценных бумаг сберегательные учреждения продавали 

низкодоходные ипотечные кредиты. Для инвесторов также появилась возможность 

эффективного управления активами посредством вложения денег в ипотечные ценные бумаги. 

Но ситуацию усугубило ослабление запретов на активные операции для банков. Поскольку 

Федеральная корпорация страхования депозитов гарантировала возврат вклада в размере до 100 
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тыс. долл. США
64

, банки были уверены в быстром оказании финансовой помощи в случае 

каких-либо трудностей. Они пустились в высокорискованные операции за большой прибылью, 

не учитывая размеров собственного капитала. 

Таким образом, увеличивающийся уровень рисков активных операций, недостаток 

ликвидности и снижение прибыли привели к большому числу банкротств финансовых 

учреждений. Кризис ссудо-сберегательной системы вызвал к жизни ряд мер, необходимых для 

стабилизации финансово-экономических условий. Прежде всего население нуждалось в 

доступном жилье. Для обеспечения людей жильѐм правительство США начало создавать 

вторичный рынок ипотечных кредитов. Основными операторами этого рынка выступили три 

агентства: Федеральная национальная ипотечная ассоциация (Federal National Mortgage 

Association), Правительственная национальная ипотечная ассоциация (Government National 

Mortgage Association), Федеральная жилищная ипотечная корпорация (Federal Nome Loan 

Mortgage Corporation). История развития этих агентств широко рассмотрена в экономической 

литературе
65

. Мы лишь коротко раскроем последствия их создания. 

Формирование вторичного рынка ипотечных кредитов способствовало большему 

сокращению географической диспропорции между денежным спросом и предложением у 

различных финансовых институтов в восточных и западных регионах; дало возможность 

диверсифицировать кредитный риск и риск изменения процентной ставки между финансовыми 

учреждениями, которые выдавали ипотечные кредиты, и инвесторами, которым было выгодно 

вкладывать деньги в ипотечные ценные бумаги; предоставило относительно дешѐвое 

финансирование жилищного строительства. В период с 1950 по 1990 гг. первичный ипотечный 

рынок превратился в крупнейший мировой рынок капитала. Он вырос с 73,1 млрд (1950 г.) до 

3,85 трлн долл. США (1990 г.)
66

. Государственное посредничество в финансовой сфере создало 

для всех участвующих субъектов новую привлекательную альтернативу в форме выпуска 

ипотечных ценных бумаг. Во-первых, риск непогашения ипотечных ценных бумаг снижался за 

счѐт высокой географической, демографической и отраслевой диверсификации в однородном 

кредитном пуле. Во-вторых, государственные гарантии исключали риск неплатежа и задержек 

выплат по ипотечным ценным бумагам, поток платежей по которым носил прогнозируемый и 

                                                 
64

 Законом 1980 г. был увеличен максимальный объѐм принимаемых к страхованию депозитов с 40 тыс. до 100 тыс. 

долл. США на один страхуемый счѐт. 
65

 См., напр.: Ценные бумаги, обеспеченные ипотекой и активами / Под ред. Л. Хейра; пер. с англ. М.: Альпина 

Бизнес Букс, 2007; Фабоцци Ф., Манн С. Справочник по ценным бумагам с фиксированной процентной ставкой.   

7-е изд. Т. 1. Пер. с англ. М.: ООО «И. Д. Вильямс», 2008; Казаков А. История секьюритизации // Рынок ценных 

бумаг. 2003. № 19. С. 62-65; Хутыз З. М. Из истории ипотечного кредитования в США // Финансы и кредит. 2003. 

№ 14. С. 51-54; Colean M. L. The Impact of Government on Real Estate in the United States. New York: National Bureau 

of Economic Research, 1950. 
66

 Бэр Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансовых активов – инновационная техника 

финансирования банков / Пер. с нем. М.: Волтерс Клувер, 2007. С. 392. 



 40 

регулярный характер
67

. Таким образом, указанные характеристики сделали ипотечные ценные 

бумаги весьма привлекательными для различного рода инвесторов, что, в свою очередь, 

подтолкнуло дальнейший быстрый рост на рынке ценных бумаг. 

Другим фактором, стимулировавшим развитие рынка ипотечных ценных бумаг, был 

международный долговой кризис 1982 года. Для нас не представляют важности причины 

возникновения кризиса. Мы попытаемся выявить, каким образом кризис обусловил развитие 

рынка ценных бумаг. 

 

Рис. 1.2.1. Динамика банкротств банков США с 1934 по 2004 гг. (ордината – кол-во банков) 

Источник: Аксѐнов И. Этапы развития секьюритизации в США: 1930–2008. URL: 

http://www.rusipoteka.ru/files/articles/2008/aksenov-1.pdf. 

Прежде всего отметим следующий тезис: в результате кризиса снизилось число 

надѐжных заѐмщиков из развивающихся стран, что полностью изменило обстановку 

конкурентной борьбы в банковской сфере развитых стран. «Развивающиеся страны накопили 

гигантские объѐмы внешней задолженности. С 1970 по 1980 гг. она росла в среднем на 20% в 

год и в 1980 г. составила 529,4 млрд долл. США. Начало долгового кризиса 1980-х гг. не 

ознаменовалось сокращением внешнего долга периферийных стран. Напротив, в                 

1980–1990-х гг. он продолжал расти быстрыми темпами и в 1990 г. составлял около 1,2 трлн 

долл. США…»
68

. Большинство заѐмщиков из стран, не входящих в Организацию 

экономического сотрудничества и развития (преимущественно страны Юго-Восточной Азии и 

Латинской Америки), не смогли отвечать по ранее выданным кредитам, поэтому многие банки 
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банкротились или теряли первоклассный рейтинг
69

. На рис. 1.2.1 представлен график, 

отражающий динамику банкротств банков в США с 1934 по 2004 гг. 

Увеличенный риск в среде стабильных банков из развитых стран вызвал кризис доверия, 

отразившийся на инвестиционных предпочтениях инвесторов. Многие из инвесторов перестали 

размещать средства на банковских депозитах и стали вкладывать их в ценные бумаги. Для 

эмитентов было выгоднее выпускать ценные бумаги, чем привлекать банковские кредиты, так 

как в условиях бурного развития различных финансовых инструментов банковский кредит не 

мог составить конкуренцию финансированию на денежном рынке и рынке капиталов. Усиление 

конкурентной борьбы повлияло на снижение банковской маржи, средний уровень которой 

снизился с 0,8% в 1981 г. до 0,47% в 1984 г. и достиг к 1988 г. 0,125%
70

. В результате сужения 

кредитного спроса со стороны кредитоспособных заѐмщиков возникли предпосылки для 

появления финансовых инноваций. Крупнейшие международные банки искали решение для 

увеличения прибыли, что приводило к вытеснению кредитных операций комиссионными. 

Банки проводили выпуски ценных бумаг для надѐжных заѐмщиков, тем самым обращая их к 

широкому кругу инвесторов. В целях снижения нагрузки на собственный капитал «разгружали» 

балансы, переводя выданные кредиты в ценные бумаги. Но постепенное установление прямых 

отношений между надѐжными заѐмщиками и инвесторами вело к общему ухудшению среднего 

качества кредитов на банковских балансах. Такая ситуация изменила в общем операционную 

политику банков. Под нажимом органов банковского надзора, и руководствуясь собственными 

интересами, банки стремились повысить качество кредитных портфелей и всѐ больше 

расширяли практику рефинансирования своей деятельности за счѐт выпуска ценных бумаг в 

виде замены межбанковскому кредиту. Надзорные органы, осознавая, что в конце 70-х – начале 

80-х гг. XX в. собственный капитал банков подвергался чрезмерной нагрузке и оказался 

недостаточным для покрытия принимаемых рисков, увеличили требования к его размеру. Это 

привело к тому, что банки стали обходить предъявляемые требования посредством проведения 

таких сделок, которые не «раздували» балансы. Большая привлекательность комиссионных 

операций для банков в сравнении с кредитными сделками стимулировала внедрение операций 

секьюритизации активов. Таким образом, международный долговой кризис привѐл к 

изменению структуры активов и пассивов крупных банков в развитых странах, особенно это 

коснулось банков США. Но кризис был не единственным фактором, влиявшим на структуру 

банковских балансов. Обстоятельства в сфере международных депозитных банковских 
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операций заключались в том, что до начала 80-х гг. XX в. страны – члены ОПЕК 

преимущественно размещали финансовые ресурсы в банковские депозиты в США. Это 

обеспечивало банки необходимыми средствами. Но последовательное снижение цен на нефть с 

1973 по 1979 гг. значительно сократило финансовые резервы стран – членов ОПЕК. В связи с 

этим у банков появились определѐнные трудности в привлечении средств. Усилия банков были 

обращены на поиски замены нефтедолларам. Такие поиски привели к тому, что с середины    

80-х гг. XX в. средства нефтеэкспортѐров были заменены ресурсами, поступавшими из 

индустриально развитых стран. «Институциональные инвесторы в этих странах укрупнялись, 

становились более профессиональными и активными и вскоре уже управляли фондами такого 

размера, который ранее был достижим лишь для банков. Смещение от индивидуальных к 

коллективным накоплениям способствовало дальнейшему развитию секьюритизации 

активов»
71

. Институциональные инвесторы предпочитали делать инвестиции в надѐжные и 

высоколиквидные ценные бумаги, с помощью которых они могли сохранять мобильность 

вложенного капитала и обеспечивать стабильный доход вкладчикам. В результате банки были 

вынуждены осваивать новые формы привлечения средств с помощью эмиссии ценных бумаг, 

обеспеченных активами. Здесь необходимо отметить две основные точки зрения 

исследователей. Некоторые экономисты считают, что развитие секьюритизации активов дало 

только положительные результаты для американской экономики
72

. Иные полагают, что 

секьюритизация активов нарушила баланс финансового и нефинансового секторов экономики
73

. 

Мы придерживаемся той точки зрения, что последствия развития секьюритизации активов 

носили двойственный характер. Привлекательность ценных бумаг способствовала 

доминированию портфельных инвестиций в ущерб банковскому кредитованию. «Смещение 

международных финансовых потоков сопровождалось коренными изменениями форм 

финансирования»
74

. Указанная тенденция обеспечивала постоянное появление всѐ новых видов 

финансовых инноваций и рост рынка ценных бумаг. В свою очередь, технологический прогресс 

усиливал развитие секьюритизации активов. Новые коммуникационные и информационные 

технологии позволяли очень быстро распространять и анализировать различного рода 

информацию. Снижение коммуникационных расходов делало осуществление финансовых 

операций более дешѐвым. «Упрощение системы обработки массива данных позволило 

осуществлять наблюдение и контроль над сложными финансовыми структурами и рисками 
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путѐм постоянного анализа информации и принятия необходимых мер по управлению ими. 

Также возрастающая технологичность финансового сектора вызвала к жизни инновации в 

сфере финансовых процессов. Компьютерный анализ и основанные на нѐм прогнозные модели 

сделали возможным реализовывать на практике сложные многокомпонентные финансовые 

стратегии. Это, в частности, позволило проводить анализ ипотечных ценных бумаг с помощью 

моделей досрочного погашения ипотечных кредитов, используя огромные массивы 

информации»
75

. Инновации в сфере информационных и коммуникационных технологий 

увеличивали количество дефицитных экономических единиц из числа всѐ менее крупных 

компаний, которые получали доступ к рынку капитала. Такие экономические субъекты 

создавали предложение высоколиквидных ценных бумаг и делали технику секьюритизации 

активов всѐ более популярной. 

Таким образом, проанализировав предпосылки и причины возникновения 

секьюритизации активов и раскрыв их содержание, обратимся к попытке проведения синтеза и 

установления чѐткой причинно-следственной связи. Начнѐм с критических замечаний по 

поводу определения различными авторами причин зарождения секьюритизации активов, а 

также оценок еѐ влияния на банковский сектор. 

Начиная с 1983 года, в многочисленных публикациях
76

 утверждалось, что традиционный 

банковский сектор превратился в упадочную индустрию. Некоторые исследователи 

высказывали мнение о том, что в процессе развития секьюритизации и становления техники 

секьюритизации активов значимость кредитного финансирования была утрачена: 

«Взаимодействие комплекса причин привело к росту эмиссии ценных бумаг, утрате значения 

кредитного финансирования и тем самым к снижению в последние годы роли коммерческих 

банков по сравнению с инвестиционными»
77

. Ряд авторов не разделяли такую точку зрения, 

утверждая, что она не подтверждалась эмпирическими исследованиями
78

. Они полагали, что 

классическое банковское кредитование по-прежнему является необходимым фактором 

экономического развития, хотя его популярность по отношению к эмиссии ценных бумаг 

несколько снижена. Оба мнения представляют для нас следующий интерес. Мы не ставили 
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задачу дать обоснованную оценку влияния секьюритизации на банковский сектор. Для нас 

важно придерживаться той или иной точки зрения для установления причинно-следственной 

связи на фоне общих последствий развития секьюритизации. Мы считаем, что в результате 

трансформации структуры рынка произошѐл стремительный рост международного рынка 

ценных бумаг. Банковское кредитование потеряло прежнюю популярность, но не утратило 

своей значимости. 

Определив логику исследования, кратко рассмотрим взгляды различных авторов на 

структуру причин. Иные полагают, что все причины можно заключить в условия общего 

изменения экономической и правой среды в США
79

. Другие утверждают, что причины 

возникновения секьюритизации тождественно являются причинами появления секьюритизации 

активов и не существует жѐсткой причинно-следственной связи
80

. Такие заключения не 

позволяют провести разделение предпосылок и конкретных причин, а также разделение между 

причинами. На наш взгляд, разграничение является важным основанием установления 

причинно-следственной связи, поскольку один фактор может выступать только как 

предварительное условие, другой – может быть причиной, вызывающей модификацию условий 

рынка. Критерием разделения причин и предпосылок является наличие или отсутствие 

исходящего из фактора видоизменения условий экономической и правовой среды. 

Итак, проведѐнный анализ определяет следующую структуру причинно-следственной 

связи возникновения современного механизма секьюритизации активов. Великая депрессия 

1929-1933 гг. вызвала реформу правового регулирования американского фондового рынка в 

1930-х гг. Сформированное до и после реформы федеральное законодательство в общем 

послужило предпосылкой для развития секьюритизации, в частности было причиной 

следующих событий. Положения Закона Гласса-Стиголла в условиях роста инфляции и 

процентных ставок привели к кризису ликвидности депозитных учреждений в начале 1980-х гг. 

Изобретение ипотечных ценных бумаг было осуществлено в целях обхода норм Закон 

Макфаддена. Момент появления ипотечных ценных бумаг можно считать временем начальной 

разработки механизма секьюритизации активов. Последующие процессы и события вели к 

созданию и закреплению еѐ современной формы. 

Кризис ликвидности депозитных институтов стал причиной проведения 

дерегулирования банковской системы в США. В свою очередь дерегулирование американской 

банковской системы было причиной развития двух направлений последствий. Оно привело к 
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осуществлению дерегулирования банковских систем в других развитых странах, что в 

совокупности явилось причиной всеобщей либерализации национальных финансовых рынков и 

торговли. Проводимая либерализация послужила причиной формирования глобального рынка 

капиталов, в рамках которого происходила интеграция финансовых секторов США и стран 

Европы, стимулировавшая развитие видов финансирования, основанного на выпуске ценных 

бумаг. Другим последствием дерегулирования банковской деятельности был кризис ссудо-

сберегательной системы США. Для выхода из кризиса использовались ипотечные ценные 

бумаги, что способствовало их развитию. Собственно кризис стал причиной создания 

американского вторичного рынка ипотечных кредитов, который также дал сильный толчок для 

развития ипотечных ценных бумаг. Таким образом, законодательное регулирование, кризисные 

явления, возрастающая потребность в современных и индивидуальных решениях в области 

финансового инжиниринга, дерегулирование банковской деятельности, либерализация 

международной торговли и финансовых рынков, интернационализация финансовых рынков и 

процессы глобализации с вытекающими из них последствиями стали общей причиной резкого 

роста рынка ценных бумаг, повышения роли видов финансирования посредством эмиссии 

ценных бумаг и развития секьюритизации, которая являлась общей предпосылкой разработки 

механизма секьюритизации активов. Секьюритизация, в свою очередь, как предпосылка давала 

надѐжные финансовые инструменты с фиксированным доходом, обладавшие большой 

гибкостью и привлекательностью для большинства участников международного рынка 

финансирования и торговли, обеспечивала рост рынка ценных бумаг и появление всѐ новых 

видов финансовых инноваций. В основе с процессами секьюритизации на последующее 

развитие ценных бумаг и формирование механизма секьюритизации активов оказывали 

воздействие следующие причины: снижение цен на нефть в 1970-е гг. и в этой связи 

уменьшение банковских пассивов, мировой долговой кризис 1982 г. (эти две причины можно 

объединить в изменение географии и характера национальных и международных 

сберегательных операций и перемещение финансовых потоков), технологический прогресс и 

появление новых коммуникационных и информационных технологий. Современную форму 

техника секьюритизации активов приобрела за счѐт воздействия определѐнных условий: 

наличия большого количества крупных пулов кредитных требований, в которых преобладали 

30-летние полностью амортизируемые ипотечные кредиты с фиксированным уровнем 

процента; профессионализма участников рынка секьюритизации активов и их опыта в 

подобных трансакциях; существования относительно схожих стандартов финансовых услуг и 

единообразного коммерческого права в разных штатах США; решения правовых трудностей и 

практических вопросов в сфере налогового и конкурсного права, а также принятия стандартов 

бухгалтерской отчѐтности; высокого уровня развития компьютерных систем. 
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1.3. Формирование современного механизма секьюритизации активов 

Анализ современного механизма секьюритизации активов является актуальной научно-

исследовательской задачей. Обобщение и систематизация взглядов различных учѐных и 

исследователей разных времѐн на концептуальную идею секьюритизации активов, а также 

исследование предпосылок и причин возникновения, развития современной формы 

секьюритизации активов дают общее понимание еѐ содержательных основ. Рассмотренные 

вопросы служат основанием в попытке раскрыть экономическую сущность секьюритизации 

ипотечных кредитов. Поскольку содержательные характеристики секьюритизации различного 

рода активов в целом являются однородными, для их рассмотрения не имеет значения 

конкретный вид активов. Обособление определѐнного вида активов приобретает значимость в 

том случае, если необходимо обратиться к конкретной сделке. Так как ипотечные кредиты 

являются секьюритизируемым видом активов, то посредством изучения сущностных 

характеристик секьюритизации активов мы попытаемся определить экономическое содержание 

и принципы секьюритизации ипотечных кредитов. 

Решение поставленной задачи реализуется с помощью анализа следующих понятий: 

«секьюритизация» (securitisation), «секьюритизация активов» (asset securitisation), 

«секьюритизация ипотечных кредитов» (mortgage securitisation). Такой способ был выбран в 

силу того, что некоторые авторы достаточно часто используют эти термины, не придавая 

большого значения их содержанию. Но точное определение и правильное использование 

терминов имеет большую важность в рамках конкретного исследования. По нашему мнению, 

отправным пунктом любого научного анализа должно быть точное определение используемых 

категорий. На первый взгляд интерпретация некоторых понятий не вызывает серьезных 

затруднений. Но в большинстве случаев кажущаяся простота обусловлена неглубоким 

анализом содержания исследуемой категории. Это приводит к определѐнным трудностям в 

понимании сущности различных экономических явлений. В процессе изучения зарубежной и 

отечественной научной экономической литературы
81

 мы столкнулись с некоторыми 

проблемами в трактовке экономической сущности анализируемых понятий. Отсутствие единого 

подхода к определению этих категорий осложняет понимание процессов секьюритизации 

ипотечных активов, как области исследования, в механизме секьюритизации активов в целом. 
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Таким образом, выявленные проблемы приводят именно к такому способу решения 

поставленной задачи – через разработку и разграничение определений указанных понятий. 

Полагаем, что разработка такого подхода связана с исследованием тенденций, 

определявших развитие международных финансовых рынков в последней четверти XX века. С 

нашей точки зрения, следует определить четыре основных этапа развития отношений между 

кредиторами и заѐмщиками на денежном рынке в ходе формирования секьюритизации. «До 70-

х гг. XX столетия коммерческие банки в основном специализировались на привлечении 

депозитов, выдаче краткосрочных кредитов, финансировании внешней торговли, на управлении 

средствами вкладчиков и в большей степени выступали в качестве депозитных банков…»
82

. 

Такие виды деятельности банков можно считать традиционными, характерными для периода 

доминирования банков в сфере аккумуляции денежных средств и их перераспределения в 

различных отраслях экономики. В этой связи особенность первого этапа определяет то 

обстоятельство, что банки выполняли одну из своих классических функций, привлекая во 

вклады свободные денежные средства профицитных экономических единиц и предоставляя их 

в кредит дефицитным экономическим единицам
83

. 

Началом второго этапа можно считать конец 1960-х годов. Этот этап связан с периодом 

активного развития американского вторичного рынка ипотечных кредитов. «Становление 

рынка секьюритизации активов началось в конце 60-х гг. XX в. с секьюритизации ипотечных 

кредитов»
84

. В это время на рынке появились ипотечные ценные бумаги, эмиссия которых 

осуществлялась с целью обхода норм закона Макфаддена (McFadden Act, 1927). В 1970 г. 

Правительственная национальная ипотечная ассоциация предложила рынку первую сделку 

секьюритизации ипотечных кредитов. Второй этап можно охарактеризовать как этап 

банковской секьюритизации активов, поскольку на протяжении 13 лет (до 1983 г.) только банки 

в целях формирования ресурсов для выдачи ипотечных кредитов выпускали на рынок ценные 

бумаги. 

Третий этап начался в 1983 г., когда в форме закрытого размещения была проведена 

первая сделка секьюритизации неипотечных активов. В начале 1985 г. компания «Sperry», 

производившая компьютеры, осуществила первую публичную эмиссию ценных бумаг, 

обеспеченных требованиями по договорам лизинга в объѐме 192 млн долл. США. «Начиная с 

1980-х гг., финансовое посредничество сделало крен от операций коммерческих банков к 
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операциям на рынке ценных бумаг»
85

. Использование секьюритизации активов небанковскими 

организациями привело к тому, что значимость банков как традиционных кредиторов 

снизилась и они стали постепенно смещаться в область посредничества между заѐмщиком и 

инвестором. Поэтому для данного этапа характерно появление сделок секьюритизации активов 

при посредничестве банков, когда они, помимо осуществления собственных эмиссий, 

предоставляли гарантии, кредитные линии, услуги по проведению трансакций, получая 

комиссионное вознаграждение. При этом рассматриваемый этап условно можно разделить на 

две ступени, определяя в качестве разделительной линии изменение европейского банковского 

законодательства в 1985 году. С этого времени на банки была возложена обязанность 

резервировать часть ресурсов при предоставлении так называемого резервного кредита
86

. Как 

уже было отмечено в параф. 1.2, до изменения резервные кредиты под риск неполного 

размещения ценных бумаг использовались эмитентами очень часто, после – их объѐм резко 

упал. 

Четвѐртый этап характеризуется активным развитием прямых отношений «эмитент-

инвестор» с сильным ослаблением традиционной функции банков. В начале 90-х гг. XX в. 

произошла модификация традиционной банковской деятельности, заключавшаяся в том, что 

секьюритизация активов стала ключевым компонентом дезинтермедиации традиционных 

банков. Активизировалась также деятельность инвестиционных банков, которые 

специализируются на управлении эмиссией облигаций и сами кредиты не предоставляют. 

«Если в течение 1980-х гг. активность на рынке ABS
87

 всѐ ещѐ ограничивалась пределами 

США, то с 1990 г. выпущенные американскими агентствами ценные бумаги при 

посредничестве инвестиционных банков стали продаваться повсеместно. Одновременно с этим 

компании из других стран начали примерять на себя данную технику финансирования и 

приступили к осуществлению первых сделок»
88

. Причина активного международного 

распространения секьюритизации активов заключалась в ужесточении в начале 1990-х гг. 

надзорных требований к уровню достаточности собственного капитала кредитных организаций. 

В 1988 г. Базельский комитет банковского надзора разработал подходы к определению этого 

показателя, тем самым обусловив различное отношение к разным видам активов
89

. Банки 

пытались найти такие способы, которые бы позволили списать с баланса активы с высокими 
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резервными требования, а высвободившиеся средства разместить в активы с более низкими 

резервными требования. Таким образом, значение банковского сектора на финансовом рынке в 

перераспределении ресурсов от профицитных экономических единиц к дефицитным снизилось, 

а роль рынка ценных бумаг возросла. Коммерческие банки заняли позицию посредника на этом 

рынке. 

Рассмотренные этапы показывают, что традиционные отношения между кредиторами и 

заѐмщиками существенно изменяются при переходе от первого к четвѐртому этапу. Банки, 

действовавшие в качестве классических посредников на денежном рынке, постепенно теряли 

роль ключевого кредитора и со временем заняли позицию промежуточного звена в прямых 

отношениях «должник-требователь», складывавшихся на рынке ценных бумаг. Данный вывод 

отражает причины и показывает внутренний источник развития процесса секьюритизации как 

экономического явления, поэтому его необходимо учесть при определении содержания 

экономического понятия «секьюритизация». 

Анализ научных публикаций показывает, что некоторые авторы употребляют термины 

«секьюритизация» и «секьюритизация активов» как тождественные
90

. Ряд исследователей 

используют выражения «первичная секьюритизация» и «секьюритизация в широком смысле» в 

качестве синонимов к термину «секьюритизация», а выражения «вторичная секьюритизация» и 

«секьюритизация в узком смысле» как синонимы к термину «секьюритизация активов»
91

. По 

нашему мнению, использование указанных терминов таким образом приводит к их смешению. 

Мы полагаем, что необходимо чѐтко разделить понятия «секьюритизация» и «секьюритизация 

активов» и рассматривать данное разграничение как аксиому. Такой подход обусловлен тем, 

что в 80-х гг. XX в. термин «секьюритизация активов» ещѐ не получил распространения по 

причине новизны этой финансовой техники в отличие от понятия «секьюритизация». В течение 

1980-х гг. в рамках общей направленности финансовых рынков на секьюритизацию стали 

появляться механизмы, позволявшие банкам проводить сделки по продаже активов с 

использованием ценных бумаг. При создании таких механизмов была разработана новая схема 

финансирования. «Секьюритизация активов является подвидом более общего семейства видов 
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финансирования, в основе которого лежат выделенные активы. Данная техника 

финансирования учитывает специфику потока платежей, порождаемого пулом активов»
92

. 

Таким образом, секьюритизацию, получившую распространение в 70-80-х гг. XX в., следует 

понимать как трансформацию долговых обязательств в ценные бумаги, а термин 

«секьюритизация активов» необходимо трактовать как перевод активов в ценные бумаги. 

Рассмотрим ряд определений понятия «секьюритизация», данных различными авторами. 

В научных публикациях, посвящѐнных проблеме замещения классического банковского 

кредита эмиссией ценных бумаг в период с начала 1970-х гг. и в течение 1990-х гг., 

определения термина «секьюритизация» встречаются относительно редко
93

. Обращают на себя 

внимание следующие: «Смещение рынка заимствований от классического банковского 

кредитования в направлении финансирования на обезличенном денежном рынке и рынке 

капиталов посредством эмиссии ценных бумаг называется секьюритизацией»
94

. 

Секьюритизация – это перемещение международного финансирования с рынка кредитов на 

денежный рынок и рынки капитала; замена кредитного финансирования схемами, основанными 

на выпуске ценных бумаг; исключение банков из схем финансирования (дезинтермедиация)
95

. 

Схожее по существу определение даѐт доц. А. В. Канаев: «Секьюритизация – процесс 

вытеснения обычных форм кредита ценными бумагами, или процесс повышения роли 

различных видов долговых ценных бумаг как формы заимствования по сравнению с 

традиционными денежными кредитами»
96

. Американские экономисты-теоретики, рассматривая 

процессы дезинтермедиации банковского финансирования указанного периода, пишут о том, 

что этим явлением был отток денежных ресурсов с рынка опосредованного кредитования на 

рынок прямого финансирования
97

. Один из российских исследователей в области 

секьюритизации активов Ю. Туктаров полагает, что секьюритизация – это «тенденция 
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расширения оформления заѐмных отношений с помощью ценных бумаг»
98

, или «ключевой 

компонент тенденции к прекращению посредничества традиционных банков»
99

. Другой 

российский исследователь М. Шахунян считает, что секьюритизация – это «более активное 

использование в качестве инструмента получения заѐмных средств выпуска ценных бумаг по 

сравнению с практикой прямого заимствования у банков»
100

. Также примером служит 

определение из экономического словаря: «Секьюритизация – процесс увеличения роли ценных 

бумаг на финансовом рынке в ущерб кредитам»
101

. 

Все приведѐнные определения в общей форме отражают развитие исследуемого 

процесса на протяжении определѐнных нами четырех основных этапов эволюции способов 

перераспределения денежных ресурсов между экономическими единицами. Если говорить об 

этих этапах и времени, в котором они реализовывались, то в этом случае понятие 

«секьюритизация» заключает в себя рассмотренное экономическое явление. Для того чтобы 

используемый термин отражал экономическую сущность секьюритизации, необходимо 

абстрагироваться от пространственных и временных связей. Исходя из сделанного ранее 

вывода об утрате банковским сектором роли ключевого финансового посредника, можно 

заключить, что сущность выражается в вытеснении опосредованного финансирования прямым 

финансированием. Для интерпретации термина зададим критерий, который состоит в 

следующем: определение должно быть простым и понятным, отражающим существенные 

черты исследуемой категории. Логика нашего исследования требуют чѐткого разделения 

терминов «секьюритизация» и «секьюритизация активов». Таким образом, секьюритизация – 

это процесс вытеснения банковского кредитования финансированием, осуществляемым путѐм 

выпуска ценных бумаг. 

Данную интерпретацию следует взять за основу при определении экономического 

содержания понятия «секьюритизация активов», поскольку существует определѐнная связь 

между терминами «секьюритизация» и «секьюритизация активов», заключающаяся в том, что 

механизмы трансформации активов в ценные бумаги формировались в рамках общей 

направленности финансовых рынков на секьюритизацию. Ход развития финансовых рынков 

влиял на процессы формирования этих механизмов. В связи с этим трактовка понятия 

«секьюритизация активов» претерпевала изменения. Первоначально, подразумевая новую 

форму структурирования кредитного риска, термин «секьюритизация активов» понимался как 
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«секьюритизация кредитов» (credit securitisation)
102

. Но секьюритизация кредитов – это цессия 

только кредитных требований в качестве обеспечения. При дальнейшем развитии стали 

появляться механизмы, позволявшие секьюритизировать, например, требования по торговым 

контрактам и лизинговым платежам и другие активы, которые способны генерировать 

известный поток платежей. В результате на современном этапе развития финансовых рынков 

понятие «секьюритизация активов» стало более ѐмким. Это отражается в различных 

дефинициях этого понятия, рассмотренных нами в ходе анализа взглядов российских и 

зарубежных исследователей. Анализ позволяет выделить три основных подхода к трактовке 

данного термина. 

Авторы, придерживающиеся первого (динамического) подхода, рассматривают 

секьюритизацию активов как процесс, посредством которого активы трансформируются в 

ликвидные ценные бумаги. Американские исследователи Э. Дэвидсон, Э. Сандерс, Л.-Л. Вольф, 

А. Чинг (A. Davidson, A. Sanders, L.-L. Wolff, A. Ching) полагают, что секьюритизация активов – 

это «процесс формирования пулов финансовых обязательств и придания им формы, 

позволяющей финансовым активам свободно обращаться среди множества инвесторов»
103

. 

Похожее определение даѐт Т. Фрэнкель (T. Frankel): «Секьюритизация активов – это процесс, с 

помощью которого неликвидные финансовые активы конвертируются в ценные бумаги для 

возможности их продажи и обращения»
104

. Ряд российских исследователей приходят к мнению, 

что секьюритизация активов – это превращение малоликвидных долгосрочных банковских 

активов (непогашенная задолженность по ипотечным кредитам) в долгосрочные долговые 

ценные бумаги для продажи инвесторам
105

. Проф. Б. И. Соколов под секьюритизацией активов 

понимает передачу активов третьей стороне, специально созданной для этого фирме, которая 

выпускает под обеспеченные этими активами ценные бумаги
106

. Швейцарский учѐный Ханс 

Питер Бэр (Hans Peter Bär) предлагает следующее определение: «Секьюритизация активов – это 

инновационная техника финансирования, при которой диверсифицированный пул финансовых 

активов выделяется с баланса банка или иного предприятия и приобретает юридическую 

самостоятельность путѐм передачи специально созданному юридическому лицу, которое 

осуществляет его рефинансирование на международном рынке капиталов или денежном рынке 
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посредством выпуска ценных бумаг. При этом речь идѐт о превращении малоликвидного, не 

обращающегося на рынке имущества в форму финансовых инструментов денежного рынка или 

рынка капиталов»
107

. 

На наш взгляд, в вышеприведѐнных определениях имеются некоторые недостатки. Во-

первых, в нескольких определениях интерпретируется только секьюритизация банковских 

активов или ипотечных кредитов. Однако секьюритизировать можно не только ипотечные 

кредиты, но и другие виды кредита. Кроме того, сделки по секьюритизации активов могут 

проводить не только банки, но и небанковские организации, чьи активы имеют подходящую 

для такого рода сделок форму и характеристики. Во-вторых, в приведѐнных определениях 

отсутствует характеристика рисков и правовой основы сделок секьюритизации активов. 

К настоящему времени во многих странах (Дания, Германия, Швейцария, Австрия, 

Франция, Финляндия, Испания, США, Швеция, частично Россия и др.) механизм 

секьюритизации активов получил законодательное оформление и в связи с этим он имеет 

юридическое закрепление. Если не учитывать экономическое содержание, то этот механизм 

можно представить как систему норм, которая позволяет проводить такие сделки. Поэтому мы 

полагаем, что в определении целесообразно учитывать пруденциальную основу 

секьюритизации активов. Кроме того, секьюритизация активов позволяет не только 

рефинансировать активы, но и диверсифицировать различные риски между участниками. Здесь 

важно отметить, что риски при секьюритизации активов распределяются в том числе между 

инвесторами. Для любого инвестора доходность и риск – это параметры, характеризующие 

инвестиционные качества ценных бумаг
108

. 

Авторы некоторых определений делают акцент на специально созданном юридическом 

лице, выпускающем обеспеченные активами ценные бумаги. С нашей точки зрения, создание 

такой компании не является обязательным условием в процессе секьюритизации активов. 

Сделки без списания активов с баланса кредитора (выпуск обеспеченных облигаций) можно 

относить к одному из видов секьюритизации активов. Обоснование такого подхода приведено в 

параф. 2.1. Обратим внимание на тот факт, что во многих дефинициях упоминается 

превращение неликвидного имущества в ликвидные финансовые инструменты. Но в данном 

случае отсутствует критерий отнесения актива или финансового инструмента к определѐнной 

степени ликвидности. На практике возникают ситуации, когда продать денежные требования 

можно гораздо быстрее, чем выпустить в обращение облигации. Другим примером служит 

финансовый кризис на вторичном рынке ипотечных кредитов в США в 2007 г. Он привѐл к 

тому, что и ипотечные активы, и ипотечные ценные бумаги стали абсолютно неликвидными. В 

                                                 
107

 Бэр Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансовых активов – инновационная техника 

финансирования банков / Пер. с нем. М.: Волтерс Клувер, 2007. С. 37. 
108

 Лялин В. А., Воробьѐв П. В. Рынок ценных бумаг: учеб. М.: Проспект, 2008. С. 276. 



 54 

связи с этим, мы полагаем, указание на степень ликвидности является нецелесообразным, так 

как не во всех случаях можно с определѐнной уверенностью сказать о ликвидности 

(неликвидности) активов и финансовых инструментов. С данной точкой зрения согласен 

А. О. Ханенко. Он также указывает на отсутствие в такого рода определениях указания границ, 

параметров и условий отнесения инструментов к ликвидным или неликвидным
109

. 

Второй подход к определению исследуемого понятия следует охарактеризовать как 

правовой. В его рамках секьюритизация активов трактуется как система норм. Несколько 

зарубежных исследователей сходятся во мнении, что секьюритизация активов – это система 

норм, позволяющая снижать правовые и экономические риски, возникающие при 

рефинансировании активов, посредством размещения ценных бумаг
110

. Подобного определения 

придерживается Ю. Туктаров, полагающий, что с точки зрения права секьюритизация активов 

представляет собой совокупность норм, которые позволяют эффективно рефинансировать 

договорные денежные требования за счѐт фондового рынка
111

. Другим примером служит 

определение нидерландского исследователя Жана Жоба де Вриза Роббе (Jan Job de Vries 

Robbé): секьюритизация активов – это «передача финансовыми институтами прав требования 

специально создаваемому для этой цели юридическому лицу, что позволяет добиться снижения 

цены финансирования»
112

. 

В приведѐнных определениях акцент делается на юридической передаче прав 

требования на основе законодательных норм. С нашей точки зрения, учесть в определении 

пруденциальную основу секьюритизации активов целесообразно, но трактовать 

секьюритизацию активов как систему норм, на наш взгляд, не вполне обоснованно, так как 

такой подход оставляет за рамками определения экономическую сущность секьюритизации 

активов. Данная финансовая техника представляет собой прежде всего рефинансирование 

активов с хеджированием рисков, потому как «любая схема управления финансами, 

позволяющая исключить или минимизировать степень риска, может быть названа 

хеджированием»
113

. 

Авторы, придерживающиеся третьего (экономического) подхода, акцентируют внимание 

на экономическом содержании секьюритизации активов. Проф. В. В. Иванов и 
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проф. Б. И. Соколов отмечают, что секьюритизация активов – это выпуск кредитором ценных 

бумаг, обеспеченных пакетом (пулом) однотипных кредитов или дебиторской задолженностью, 

с целью рефинансирования своей деятельности
114

. Проф. В. М. Усоскин определяет 

секьюритизацию активов как реальный способ мобилизации «длинных» ресурсов для 

кредитования, так как она позволяет избежать несоответствия активов и пассивов по срокам, а 

следовательно, снижает риски кредитного учреждения, в частности риск снижения его 

ликвидности, рыночный риск или риск изменения рыночных процентных ставок по различным 

статьям активов и пассивов
115

. Необходимо заметить, что в некоторых определениях акцент 

делается только на отделении и передаче рисков. Такого рода определения также следует 

отнести к экономическому подходу, поскольку хеджирование позволяет управлять 

ликвидностью, которая составляет экономическую основу активных и пассивных операций. В 

качестве примера можно привести позицию Д. А. Игнатьевой: «Секьюритизация активов – это 

процесс распределения риска путѐм собирания прав требования в пул и затем выпуска ценных 

бумаг, обеспеченных данным пулом»
116

. 

В приведѐнных определениях подчѐркиваются отдельные характеристики 

секьюритизации активов. Акценты объясняются различными потребностями инициаторов 

секьюритизации активов. Для проведения сделки выбирается такая структура, в которой 

учитывается конкретная ситуация. Тем не менее, обобщая предлагаемые в рамках 

рассмотренных подходов определения, можно выделить несколько основных характеристик 

секьюритизации активов. Динамический подход отражает процесс формирования 

обособленного пула финансовых активов и процесс его трансформации в ценные бумаги, 

обращающиеся на денежном рынке или рынке капиталов. Для правового подхода характерно 

выделение законодательно регулируемой основы секьюритизации активов. Особенность 

экономического подхода состоит в том, что внимание обращается на рефинансирование 

активов с распределением рисков между различными участниками сделки и выпуском ценных 

бумаг, обеспеченных этими активами. Отметим, что активами является отражѐнное в балансе 

имущество, генерирующее известный поток платежей. Как правило, активы – это права 

требования, например дебиторская задолженность или требования возврата основной суммы 

долга и процентов, возникающих по кредитным договорам. При этом под обеспечением ценных 

бумаг понимаются именно генерируемые пулом активов потоки платежей. В свою очередь сами 

активы могут быть обеспечены залогом, страхованием, поручительством и другими 

гарантиями. 
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Теперь необходимо определить, чем же является секьюритизация активов – процессом, 

техникой или системой? Безусловно, при проведении секьюритизации активов происходят 

определѐнные процессы в рамках сложившихся правовой и экономической систем. Но 

процессы являются содержанием, заключѐнным в форму. Следовательно, необходимо задать 

форму. В данном случае форма – это техника, при применении которой запускаются 

финансовые процессы в пределах конкретной системы. 

Проведѐнный анализ позволяет, на наш взгляд, дать наиболее точное определение 

экономического понятия «секьюритизация активов». Но прежде внесѐм критерий определения. 

Мы полагаем, что вид рефинансируемого актива не должен изменять сущности данной 

категории. 

Секьюритизация активов – это нормативно регламентируемая финансовая техника, 

позволяющая кредитору рефинансировать свою деятельность и распределять риски между 

различными участниками сделки путѐм выпуска ценных бумаг, обеспеченных потоком 

платежей, генерируемых обособленным пулом финансовых активов. 

Мы считаем, что определение термина «секьюритизация активов» будет иметь 

прикладной характер, если учитывать конкретный вид рефинансируемых активов. В рамках 

нашего исследования такими активами являются ипотечные кредиты. Обратимся к 

определению термина «секьюритизация ипотечных кредитов». 

Только в одном из имеющихся у нас источников мы нашли определение этого термина. 

Автор исследования приходит к выводу, что секьюритизация ипотечных кредитов – это процесс 

выпуска следующих финансовых инструментов вторичного рынка ипотечных кредитов: 

ипотечных ценных бумаг, инструментов коллективного инвестирования в ипотечные активы, а 

также производных инструментов, основанных на них
117

. Это определение направлено только 

на представление видов ценных бумаг вторичного рынка ипотечных кредитов, оно не 

раскрывает экономического содержания эмиссии финансовых инструментов. В соответствии с 

логикой нашего исследования секьюритизация ипотечных кредитов – это нормативно 

регламентируемая финансовая техника, позволяющая кредитору рефинансировать 

деятельность по выдаче ипотечных кредитов и распределять риски между различными 

участниками сделки путѐм выпуска ценных бумаг, обеспеченных потоком платежей, 

генерируемых обособленным пулом ипотечных кредитов. В определении учтены три ключевых 

компонента, составляющие сущность секьюритизации ипотечных кредитов: 

1) рефинансирование деятельности по выдаче ипотечных кредитов; 2) управление рисками, 

связанными с ипотечным кредитованием; 3) управление ликвидностью. Такое экономическое 
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наполнение секьюритизации ипотечных кредитов заставляет инициатора сделки обособлять 

активы от его общего хозяйственного риска, благодаря чему становится возможным 

расширение круга потенциальных инвесторов и повышение качества управления активами, 

пассивами и рисками. Во-первых, обособление активов увеличивает надѐжность ипотечных 

ценных бумаг, т.к. в качестве обеспечения выступают не все активы инициатора сделки, а 

только однородный круг ипотечных активов, который легче оценить с точки зрения рисков. Во-

вторых, обособление даѐт возможность снизить эффективные затраты на оценку активов и 

предоставление необходимой информации. В-третьих, платежи по ценным бумагам зависят от 

исполнения секьюритизируемых требований. Благодаря разделению качества активов и 

надѐжности инициатора сделки инвестиционный риск ипотечных ценных бумаг определяется 

исключительно качеством пула активов и встроенными механизмами повышения надежности 

ценных бумаг. В-четвертых, в случае дефолтов заѐмщиков по ипотечным кредитам 

удовлетворение требований инвесторов может осуществляться путѐм фидуциарной уступки 

обеспечения в пользу доверенного лица, т.е. инвестор получает права на соответствующие 

требования и обеспечение. Для уступки их другому лицу необходимо передать только 

ипотечные ценные бумаги, что делает их финансовым инструментом, свободно обращающимся 

на рынке капиталов. Таким образом, специфика секьюритизации ипотечных активов 

определяется непосредственной связью и согласованностью потока платежей, генерируемого 

конкретным пулом ипотечных активов, и выплат по ипотечным ценным бумагам. 

Опираясь на положения приведѐнного вывода, определим основные принципы 

секьюритизации ипотечных активов: 

 Принцип достаточного объѐма сделки. По мнению многих экспертов, минимально 

необходимый объѐм эмиссии при так называемой сделке с одним инициатором составляет не 

менее 100 млн долл. США. Значительный объѐм сделки обусловлен высокими операционными 

и управленческими расходами. Эффект масштаба позволяет покрыть эти издержки. 

 Принцип превышения потока платежей по ипотечному пулу над потоком платежей 

по ипотечным ценным бумагам. Процентная маржа должна обеспечить минимальный доход 

инициатору сделки и покрывать потенциальные неплатежи, а также все трансакционные, 

операционные и управленческие расходы. 

 Принцип юридической уступаемости ипотечных активов. На стадии разработки 

структуры сделки необходимо выяснить, допустима ли уступка активов в принципе. Уступка 

может быть запрещена законом, кредитным договором или обусловлена наличием согласия 

кредитуемого лица. 

 Принцип юридического обособления ипотечных активов. Если происходит 

действительная продажа ипотечных активов специальному юридическому лицу, то должна 
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быть исключена возможность их регрессного требования. В случае эмиссии ипотечных 

обеспеченных облигаций должен существовать правовой инструмент, закрепляющий за 

инвесторами исключительное право требования на обособленный пул ипотечных кредитов. 

 Принцип доступности обеспечения по ипотечным активам для инвесторов. 

Реализация прав требования инвесторов на обеспечение должна осуществляться путѐм его 

фидуциарной уступки доверенному лицу, правомочия которого определены договором о 

доверительном управлении. 

 Принцип технологичности операций. Использование современных информационных 

технологий позволяет снизить эффективные затраты на оценку активов и их управление, а 

также на предоставление необходимой информации. 

 Принцип оптимальности структуры сделки. Должна быть выбрана такая структура, 

которая даѐт наилучшее качество активов для наибольшего снижения затрат на его повышение. 

 Принцип определѐнности потока платежей. Платежи должны быть вычисляемы и 

прогнозируемы. Для этого используются различные статистические модели учѐта, 

моделирующие поведение активов на основе исторических данных. 

 Принцип согласованности потоков платежей по ипотечному пулу и ипотечным 

ценным бумагам. Входящий и исходящий потоки должны быть соотнесены по срокам жизни 

ипотечных кредитов и обращения ценных бумаг. При их несоответствии применяются 

различные механизмы структурирования. 

 Принцип непрерывности потока платежей по ипотечным ценным бумагам. Для 

обеспечения регулярного потока применяются разнообразные схемы, позволяющие 

нивелировать влияние дефолтов, просрочек платежей и досрочного погашения по кредитам. 

 Принцип однородности ипотечных кредитов в пуле. Ипотечные кредиты одного пула 

должны быть выданы на относительно схожих условиях, касательно срока, размера и ставки 

процента по кредиту. 

 Принцип диверсификации ипотечного пула. Пул ипотечных кредитов 

диверсифицируется по секторам экономики, где заняты кредитуемые лица, по их месту 

жительства, по размеру заработка и возрасту. Также нужно учитывать долю каждого кредита 

пуле. 

Для отражения направлений действия принципов на конкретные аспекты 

секьюритизации ипотечных активов составим их классификацию, включающую 

классификационные группы и классифицирующие признаки. Метод разработки классификации 

заключается в нахождении еѐ оснований. Практическая значимость классификации 

(см. табл. 1.3.1) может состоять в еѐ применении инвесторами в целях анализа структуры, 



 59 

рисков и доходности любой сделки по секьюритизации ипотечных активов, а также в целях 

внутреннего аналитического учѐта. 

Таблица 1.3.1 

Классификация основных принципов секьюритизации ипотечных активов 

Основные принципы секьюритизации ипотечных активов 

Направленные на снижение рисков Направленные на экономическую выгоду 

По юридической структуре: 

- принцип юридической уступаемости ипотечных 

активов 

- принцип юридического обособления ипотечных 

активов 

- принцип доступности обеспечения по ипотечным 

активам для инвесторов 

По экономической целесообразности: 

- принцип достаточного объѐма сделки 

- принцип превышения потока платежей 

по ипотечному пулу над потоком 

платежей по ипотечным ценным бумагам 

По структуре ипотечного пула: 

- принцип однородности ипотечных кредитов в пуле 

- принцип диверсификации ипотечного пула 

По управлению затратами: 

- принцип технологичности операций 

- принцип оптимальности структуры 

сделки По структуре потока платежей: 

- принцип определѐнности потока платежей 

- принцип согласованности потоков платежей по 

ипотечному пулу и ипотечным ценным бумагам 

- принцип непрерывности потока платежей по 

ипотечным ценным бумагам 

- принцип превышения потока платежей по ипотечному 

пулу над потоком платежей по ипотечным ценным 

бумагам 

 

Проведѐнное в рамках гл. 1 исследование позволяет сделать следующие выводы: 

концептуальная идея секьюритизации активов имеет довольно продолжительную историю, 

которая насчитывает 28 столетий. Еѐ развитие отражается в исторических формах, характерных 

для разных периодов развития национальных экономических систем. Первоначальным 

механизмом секьюритизации ожидаемых денежных поступлений можно считать институт 

откупа налогов, зародившийся в VI в. до н.э. в древнегреческих полисах. В последующем 

существующие механизмы совершенствовались и появлялись новые, более сложные. Но на 

всѐм протяжении развития главная идея любого механизма секьюритизации активов, 

характерного для определѐнного исторического периода, состояла, во-первых, в обеспечении 

исполнения долговых обязательств, во-вторых, в возможности получения денег в текущий 

момент времени за счѐт обеспечения их возврата ожидаемыми денежными поступлениями. 

Причѐм в процессе развития функциональное назначение механизма секьюритизации активов в 

его собирательном историческом образе изменялось с государственного на коммерческое. 

Возможности использования механизма постоянно расширялись и, начиная со второй 

половины XVIII в., он главным образом стал служить  кредитной системе. Развитие механизма 

в рамках кредитной системы обусловило появление тех его характеристик, которые 
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сформировали современную технику секьюритизации активов. Становление современного 

механизма началось в США в первой трети 1970-х гг. Он формировался на базе системы 

ипотечного кредитования. Проведѐнный анализ позволил установить причинно-следственную 

связь его возникновения и развития. В качестве главной предпосылки рассматривается общая 

направленность финансовых рынков на секьюритизацию. Сам термин «секьюритизация» имеет 

множество трактовок. Некоторые авторы употребляют его как синоним к термину 

«секьюритизация активов». Для разграничения этих категорий были определены основные 

этапы эволюции способов перераспределения сбережений от профицитных экономических 

единиц к дефицитным в ходе развития секьюритизации. Выделение этих этапов помогло 

уточнить определение термина «секьюритизация». Также с помощью определения трѐх 

основных подходов (динамического, правового и экономического) к интерпретации терминов 

«секьюритизация активов» и «секьюритизация ипотечных кредитов» уточнены их трактовки. В 

результате анализа этих категорий определены экономическая сущность секьюритизации 

ипотечных кредитов и принципы еѐ проведения. В целом можно отметить, что в гл. 1 

рассмотрена эволюция механизма секьюритизации активов, а также раскрыты его 

содержательные основы. 
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ГЛАВА 2. СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ ИПОТЕЧНЫХ АКТИВОВ КАК ТЕХНИКА 

РЕФИНАНСИРОВАНИЯ ИПОТЕЧНОЙ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ 

2.1. Особенности секьюритизации ипотечных активов 

Проведѐнный в параф. 1.3 анализ позволил дать авторское определение термину 

«секьюритизация ипотечных кредитов». Предлагаемая дефиниция отражает только 

содержательные основы данного термина, определѐнно не показывая, какие модели механизма 

секьюритизации ипотечных активов в него включены. Такой подход к трактовке был выбран по 

той причине, что в настоящее время существует большое разнообразие моделей механизма 

секьюритизации ипотечных активов. В этой связи нам представляется невозможным лаконично 

представить в определении каждую модель, относящуюся к ипотечным активам. Тем не менее 

данное определение является репрезентативным, поскольку сформулировано таким образом, 

что, не отражая особенностей каждой модели, всѐ же включает, как мы полагаем, все из них. 

Кроме этого, вариативность в применении на практике механизма рефинансирования 

ипотечных активов через выпуск ценных бумаг, обеспеченных этими активами, затрудняет 

разработку классификации всех имеющихся моделей с ипотечными активами. Так как  помимо 

секьюритизации активов существуют другие однородные техники (например, синтетическая 

секьюритизация активов, секьюритизация бизнеса, долевая секьюритизация активов), то 

неразработанность классификации не позволяет определить место и роль секьюритизации 

активов среди других техник, а также структуру тех моделей, которые в неѐ включаются. Если 

сравнивать взгляды различных авторов, то можно увидеть, что некоторые исследователи 

определяют в качестве основных модель выпуска обеспеченных облигаций и модель продажи 

активов специализированной компании
118

. Другие выделяют модель синтетической 

секьюритизации активов и модель продажи активов специализированной компании
119

. Более 

того, проведѐнный в параф. 1.3 анализ показывает, что некоторые авторы характеризуют 

секьюритизацию активов только как сделку со списанием активов с баланса кредитора
120

. С 

такой точкой зрения можно согласиться только в том случае, если исключить достижения в 

сфере информационных технологий и законодательства, касающегося секьюритизации активов. 

В период своего начального развития техника секьюритизации активов применялась только к 
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кредитам. В дальнейшем перечень подходящих активов расширялся, и сегодня секьюритизации 

подлежат, к примеру, коммунальные платежи, будущие доходы от продажи билетов на 

концерты, государственный долг и др. Это стало возможным по той причине, что в США с 

1980-х гг. и в Европе с 1990-х гг. постепенно формировалось законодательство о 

секьюритизации активов. Постоянное совершенствование законодательных норм увеличивало 

степень защиты прав инвесторов. В период наивысшего развития законодательства и 

устоявшейся правоприменительной практики (отличается по странам) инвесторы имели 

гарантии, что в случае банкротства инициатора сделки активы, выступающие обеспечением по 

ценным бумагам, не будут включены в состав общей конкурсной массы. В данном случае 

законодательство касается двух аспектов секьюритизации активов. Во-первых, если сделка 

осуществляется посредством продажи активов кредитора, то регулирующая норма должна 

однозначно исключать возможность регрессного требования, т.е. сделка по продаже активов 

должна быть неоспоримой. Во-вторых, если активы не списываются с баланса кредитора 

(выпуск обеспеченных облигаций), то законодательством должна быть предусмотрена 

процедура обособления таких активов от общей конкурсной массы в случае банкротства 

инициатора сделки. Также в данном случае важна другая сторона – техническая возможность 

обособления активов. Секьюритизируемые активы должны быть распознаваемы в общем 

портфеле активов инициатора сделки. Компьютерная система должна быть способной 

идентифицировать включѐнные в пул активы и отделять информацию о них от информации о 

несекьюритизируемых активах. Процедуру идентификации обозначают термином 

«маркирование» (flagging), так как активы в файле помечаются. На практике возможны сделки с 

десятками тысяч требований, анализировать, помечать и обслуживать которые при отсутствии 

информационно-технологических решений невозможно. С развитием информационных 

технологий эмиссия облигаций, обеспеченных пулом активов, находящихся на балансе 

кредитора, стала осуществимой. Вариант сделки без продажи активов мы рассматриваем по той 

причине, что на сегодняшний день в условиях текущего развития законодательства и 

информационных технологий этот вид сделки может быть отнесѐн к технике секьюритизации 

активов. Такой подход заставляет обратить внимание на тот факт, что в некоторых научных 

работах сделки со списанием активов с баланса называются внебалансовой секьюритизацией 

активов (off-balance-sheet securitisation), а сделки без списания активов – балансовой 

секьюритизацией активов (on-balance-sheet securitisation)
121

. Такое деление относительно 

                                                 
121

 См., напр.: Туктаров Ю. Синтетическая секьюритизация // Вриз Роббе Ж. Ж., Али П. Секьюритизация и право / 

Пер. с англ. М.: Волтерс Клувер, 2008. С. 1-22; Бэр Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансовых 

активов – инновационная техника финансирования банков / Пер. с нем. М.: Волтерс Клувер, 2007; Gorton G., 

Souleles N. S. Special Purpose Vehicles and Securitization. Cambridge: National Bureau of Economic Research. Working 

paper 11190. 2005; Dvorak Y. A. Transplanting Asset Securitization: Is the Grass Green Enough on the Other Side? // 

Houston Law Review. 2001. № 38. pp. 541–575. 



 63 

российской практики представляется некорректным, так как термин «внебалансовый» в 

российских стандартах бухгалтерского учѐта применяется по отношению к операциям, которые 

отражаются на забалансовых счетах. Наша точка зрения исходит из того, что все сделки 

секьюритизации активов являются балансовыми, т.е. затрагивают активы, отражѐнные в 

балансе кредитора. Таким образом, в настоящее время действительная продажа активов 

(true sale) специализированной компании не является главной характеристикой секьюритизации 

активов. Специфика секьюритизации активов определяется непосредственной связью и 

согласованностью платежей, порождаемых активами, и выплат по ценным бумагам. То есть 

важно то, чтобы капитальные выплаты и процентные платежи по ценным бумагам (ABS, MBS, 

обеспеченные облигации) осуществлялись своевременно и в полном объѐме за счѐт потока 

платежей, генерируемых обособленным пулом активов. Главная идея секьюритизации активов 

– это обособление пула активов. Когда происходит действительная продажа активов 

специализированной организации, то риск консолидации имущества инициатора сделки с 

имуществом специализированной компании минимален. Если активы остаются на балансе 

инициатора сделки (выпуск обеспеченных облигаций), то существует риск включения активов 

инициатора сделки в общую конкурсную массу в случае его банкротства. В такой ситуации 

может наступить риск непогашения (частичного погашения) обеспеченных облигаций, т.е. в 

таком случае теряется смысл секьюритизации активов. Но если существует правовой 

инструмент, устанавливающий, что в случае банкротства эмитента покрытие обеспеченных 

облигаций выделяется в отдельную конкурсную массу, к которой имеют доступ только 

владельцы данных облигаций, то главная идея секьюритизации активов сохраняется. Это 

положение специально закреплено в ФЗ от 25 февраля 1999 г. № 40-ФЗ (с послед. измен. и доп.) 

«О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций». Также законодательное 

закрепление преимущества на случай банкротства есть в Дании, Германии, Швейцарии, 

Австрии, Франции, Испании, Польше, Швеции, Латвии, Венгрии, Люксембурге и во многих 

других странах
122

. Таким образом, эмиссия обеспеченных облигаций укладывается в 

концепцию секьюритизации активов. Во времена неразработанного законодательства и 

неразвитости информационных технологий включение механизма эмиссии обеспеченных 
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облигаций в технику секьюритизации активов было бы практически неосуществимым. Но 

условия изменились, и сейчас это представляется возможным. В соответствии с изложенными 

аргументами мы считаем, что для интерпретации термина «секьюритизация ипотечных 

кредитов» нецелесообразно выделять только сделки действительной продажи активов, так как 

это в полной мере не отражает содержание термина и не даѐт обобщѐнного определения. 
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Рис. 2.1.1. Классификация механизмов секьюритизации ипотечных активов 

 

Определив одну из моделей секьюритизации ипотечных кредитов, ответим на два других 

вопроса – какие иные модели могут быть отнесены к секьюритизации ипотечных кредитов и 

какие однородные техники вообще применимы к сделкам с ипотечными кредитами? Решение 

поставленных вопросов мы попытаемся провести через классификацию механизмов 

секьюритизации ипотечных активов (рис. 2.1.1). С помощью данной классификации мы 

попытаемся показать место и роль секьюритизации ипотечных кредитов среди всех других 

однородных техник, а также определить структуру моделей, которые могут быть к ней 

отнесены. Составление структуры позволит показать содержание термина «секьюритизация 

ипотечных кредитов» с точки зрения моделей. Таким образом мы получим полное 

представление о содержании указанного термина. В качестве критерия для выделения общего 

механизма каждой классификационной группы выступает совокупность особенностей 
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реализации конкретного механизма. Критерием отнесения той или иной модели к исходному 

механизму является их однородность. Объектом классификации являются только механизмы 

секьюритизации ипотечных активов. За рамками классификации остаются модели сделок 

секьюритизации ипотечных активов (pass-through, pay-through, эмиссия collateral mortgage 

obligations и пр.), поскольку они не являются особенностями отдельно взятого механизма 

(несколько модификаций могут быть применимы к одной модели механизма). Отметим, что 

возможны и другие группировки основных механизмов секьюритизации активов и их моделей. 

В предложенной классификации в качестве общих механизмов определяются: 

секьюритизация бизнеса, секьюритизация ипотечных активов и синтетическая секьюритизация 

ипотечных активов. В наши задачи не входит подробный анализ секьюритизации бизнеса и 

синтетической секьюритизации ипотечных активов, так как их применение направлено на 

другие цели, и, более того, они не получили распространения в российской практике. Но 

поскольку эти техники применимы к ипотечным активам, кратко рассмотрим их для того, 

чтобы показать некоторые отличия. 

Обеспечение возврата

кредита – все или

большая часть активов

SPV
Инвесторы

Эмиссия облигаций

Платѐжный

агент

Денежный поток

Кредит

Денежный поток от активов

Инициатор

сделки / 

сервисный агент

Учредитель
Управляющая

компания

Компания, ведущая

бухгалтерский учѐт

Договор об оказании услуг

Обеспечение возврата

кредита – все или

большая часть активов

Обеспечение возврата

кредита – все или

большая часть активов

SPVSPV
ИнвесторыИнвесторы

Эмиссия облигаций

Платѐжный

агент

Платѐжный

агент

Денежный поток

Кредит

Денежный поток от активов

Инициатор

сделки / 

сервисный агент

Инициатор

сделки / 

сервисный агент

УчредительУчредитель
Управляющая

компания

Управляющая

компания

Компания, ведущая

бухгалтерский учѐт

Компания, ведущая

бухгалтерский учѐт

Договор об оказании услуг

 

Рис. 2.1.2. Схема сделки секьюритизации бизнеса 

 

Один из авторов трактует термин «секьюритизация бизнеса» как получение кредита, 

обеспеченного всеми активами, генерируемыми бизнесом определѐнной компании
123

. 

Рассмотрим содержание этой техники (рис. 2.1.2), придерживаясь приведѐнного определения. В 

целях анализа заметим, что все предлагаемые в параф. 2.1 схемы отображают только базовую 

структуру реальной сделки. На практике часто привлекаются рейтинговые агентства, 

организаторы размещения ценных бумаг, юридические компании, аудиторы и др. Итак, 

специализированная компания (special purpose vehicle, SPV) эмитирует облигации на рынке 

капитала и предоставляет привлечѐнные средства в виде кредита инициатору сделки, который, 

в свою очередь, погашает кредит за счѐт прибыли, получаемой от хозяйственной деятельности. 

Выпущенные облигации обеспечиваются всеми или большей частью активов инициатора 
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сделки. В отношении ипотечных активов эта техника может применяться кредитно-

финансовыми организациями депозитного типа (к примеру, ипотечными банками, ссудо-

сберегательными ассоциациями), которые специализируются в ипотечном кредитовании. 

Особенность данной техники такова, что SPV не покупает пул ипотечных активов у инициатора 

сделки, а предоставляет кредит, погашение которого обеспечивается его бизнесом. 
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Рис. 2.1.3. Схема сделки синтетической секьюритизации ипотечных кредитов 

1) передача риска SPV путѐм заключения договора о кредитном дефолтном свопе (credit default swap, CDS); 

2) предоставление кредитной поддержки; 3) выпуск и размещение синтетических облигаций, обеспеченных 

долговыми обязательствами (collateralized debt obligation, CDO); 4) оплата инвесторами полученных облигаций; 

5) покупка государственных ценных бумаг за счѐт средств, полученных от эмиссии CDO; 6) SPV держит 

государственные ценные бумаги в качестве залога по CDO; 7) купонные платежи по государственным ценным 

бумагам; 8) передача SPV премии по CDS; 9) выплаты по CDO; 10) плата за кредитную поддержку; 

11) перечисление остаточной прибыли инициатору сделки. 

 

Особенностью синтетической секьюритизации ипотечных кредитов является то, что 

структурирование сделки осуществляется посредством эмиссии кредитных деривативов. 

Данную технику можно представить в виде передачи кредитного риска конкретного 

обязательства или портфеля обязательств банком другому лицу. Базовая структура сделки 

отображена на рис. 2.1.3. В некоторых странах, где секьюритизация активов заключена в 

жесткие правовые рамки, предпочтение отдаѐтся синтетической секьюритизации активов. Это 

обусловлено тем, что во многих юрисдикциях континентального права секьюритизация активов 

затруднена значительными формальностями в процессе передачи активов. В большинстве стран 

невозможно продать активы без уведомления заѐмщика. Более того, законодательства многих 

стран не содержат положений о возможности цессии будущих требований, цессии 

совокупности требований, а также цессии требований, которые не индивидуализированы. Как 



 67 

следствие, секьюритизация активов не получает должного развития по причине отсутствия 

законов. При этом российская реальность такова, что создание необходимого правового 

регулирования осуществляется крайне медленно. Рассмотрим несколько вариантов 

определения термина «синтетическая секьюритизация активов». 

Один из исследователей под этим термином понимает структуру, которая объединяет 

свойства секьюритизации активов и кредитных деривативов, использование которых 

направлено на достижение экономического эффекта секьюритизации активов
124

. Базельский  

комитет по банковскому надзору рассматривает синтетическую секьюритизацию активов с 

точки зрения управления кредитными рисками и определяет следующим образом: 

«структурированные сделки, в которых банки используют кредитные деривативы для того, 

чтобы передать кредитный риск определѐнного пула активов третьим лицам, в том числе 

страховым компаниям, другим банкам и нерегулируемым лицам»
125

. Синтетическая 

секьюритизация активов может воспроизводить свойства секьюритизации активов в части 

передачи экономических рисков, но при этом без передачи активов, остающихся на балансе 

инициатора сделки
126

. В рамках исследования мы будем придерживаться интерпретации 

Базельского  комитета по банковскому надзору, подразумевая под активами ипотечные 

кредиты. 

Для того чтобы показать особенности синтетической секьюритизации ипотечных 

кредитов, кратко еѐ охарактеризуем. При синтетической секьюритизации ипотечные активы с 

баланса не списываются, не улучшается коэффициент отношения задолженности к 

собственному капиталу. Главная функция секьюритизации ипотечных активов состоит в 

получении более «дешѐвых» ресурсов, главная функция синтетической секьюритизации 

ипотечных активов – в хеджировании кредитных рисков
127

. Синтетическая секьюритизация 

ипотечных активов может быть выбрана в силу ряда причин: 1) отсутствие возможности у 

инициатора сделки продать ипотечные активы; 2) единственное желание инициатора сделки 

хеджировать кредитные риски при отсутствии необходимости в «дешѐвом» финансировании; 

3) наличие строгих правовых ограничений в проведении секьюритизации ипотечных активов; 

4) желание инициатора сделки продолжать кредитные отношения с определѐнными клиентами 

или просто привлекать новых инвесторов. 
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К настоящему времени «устоявшейся концептуальной архитектуры для инструментов 

синтетической секьюритизации активов ещѐ не сформировалось»
128

. Передача кредитного 

риска может быть произведена различными способами. Без создания SPV покупатель защиты 

может выпустить облигации, привязанные к кредитному риску (credit-linked notes, CLN). 

Условиями выпуска предусматривается уменьшение обязательств по облигациям в случае 

возникновения кредитного обстоятельства. Международная ассоциация по свопам и 

деривативам (International Swaps and Derivatives Association, ISDA) к типичным кредитным 

обстоятельствам относит банкротство, реструктуризацию, мораторий на выполнение долговых 

обязательств и проч. Также покупатель защиты может заключить договор о кредитном 

дефолтном свопе (credit default swap, CDS), договор о свопе на полный возврат сумм (total return 

swap, TRS). Суть названных кредитных деривативов состоит в том, что продавец защиты в 

случае наступления кредитного обстоятельства по фиксированным кредитным обязательствам 

за предварительно уплаченную премию обязуется уплатить сумму кредитной защиты, размер 

которой определяется с учѐтом суммы неисполнения или уменьшения рыночной цены 

обязательства. 

Кредитная нота является синтетической ценной бумагой, выпускаемой, как правило, 

SPV. Она торгуется как долговая ценная бумага, выпущенная определѐнной компанией, но 

связана с кредитным дефолтным свопом
129

. SPV заключает договор о кредитном дефолтном 

свопе. По условиям этого договора SPV продаѐт кредитную защиту и получает за это премию. 

Затем SPV выпускает кредитные ноты, купоны по которым выплачиваются за счѐт премии. 

Привлечѐнные от продажи нот средства SPV использует для приобретения высококлассных 

ценных бумаг. Эти ценные бумаги SPV держит как залог по кредитным нотам. Инвестор 

получает периодический купон, а если дефолт не произошѐл, то нота погашается по номиналу 

по истечении срока обращения. В случае дефолта ценные бумаги реализуются, а инвестор 

получает доход только после того, как сторона по кредитному дефолтному свопу получит 

условный платѐж. В обмен на повышенную норму доходности по кредитной ноте инвестор 

принимает на себя риск дефолта заѐмщика по ипотечному кредиту. Кредитная нота может быть 

погашена с большим дисконтом в случае неблагоприятных событий. 

Рассмотренные особенности синтетической секьюритизации ипотечных активов 

позволяют показать еѐ отличие от секьюритизации ипотечных активов. Синтетическая 

секьюритизация ипотечных активов в соответствии с авторской классификацией делится на 

фондированную и нефондированную. При фондированной синтетической секьюритизации 
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ипотечных активов денежное обязательство продавца защиты исполняется полностью в момент 

начала сделки. Иными словами, покупатель защиты в момент выпуска привязанных к кредиту 

облигаций или заключения договора о кредитном дефолтном свопе получает сумму кредитной 

защиты. В этом случае синтетическая секьюритизация ипотечных активов похожа на 

секьюритизацию ипотечных активов, которая получает синтетическую форму. При 

нефондированной синтетической секьюритизации ипотечных активов обязательство продавца 

защиты заранее не обеспечено, поэтому механизм нефондированной кредитной защиты ближе к 

гибриду между секьюритизацией с продажей ипотечных активов и самыми простыми формами 

кредитных деривативов. В частично фондированной структуре только некоторые части 

кредитного риска в отношении определѐнного портфеля активов покрыты. Деление на 

фондированную и нефондированную зависит от целей покупателя защиты. Если цель состоит в 

уменьшении регулятивной цены капитала, то фондированная структура даст наилучший 

результат. В случае нефондированного дефолтного свопа ситуация должна быть такова, что 

покупатель защиты заменяет кредитный риск на приемлемый риск неисполнения продавцом 

защиты своих обязательств
130

. 

Исполняя нормы Базеля I, финансовые институты чаще прибегали к синтетической 

секьюритизации активов в целях хеджирования кредитных рисков и выполнения требований к 

достаточности собственного капитала. Но положения Базеля II позволили банкам с развитым 

управлением рисками применять внутренние рейтинги для оценки достаточности капитала. В 

связи с этим снизилась необходимость постоянного проведения синтетической секьюритизации 

активов для выполнения требований к достаточности собственного капитала. Секьюритизация 

активов стала играть бóльшую роль для банков, которым необходимо относительно «дешѐвое» 

финансирование. В условиях становления вторичного рынка ипотечных кредитов в России и 

совершенствования правового регулирования в этой области изучение характерных 

особенностей секьюритизации активов является актуальным вопросом, требующим 

рассмотрения в целях дальнейшего развития механизмов рефинансирования кредитной 

деятельности российских банков. Модели секьюритизации ипотечных активов, используемые в 

России, в соответствии с авторской классификацией можно также разделить по принципу 

продажи или непродажи активов. Чаще используются те модели, в которых предполагается 

действительная продажа ипотечных активов, реже – модель, основанная на залоге ипотечных 

активов (выпуск обеспеченных облигаций). Рассмотрим группу моделей, основанных на 

принципе продажи ипотечных активов. 
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Главная идея всех моделей, объединѐнных в группу секьюритизации ипотечных активов 

на основе действительной продажи (рис. 2.1.1.), состоит  в том, что диверсифицированный пул 

ипотечных активов получает юридическую самостоятельность. Ипотечные активы продаются 

SPV путѐм их списания с баланса инициатора сделки. SPV обычно учреждается в юрисдикции, 

где не существует серьѐзных надзорных ограничений и обеспечивается налоговая 

нейтральность сделки. SPV имеет минимальный собственный капитал и финансирует покупку 

активов путѐм эмиссии ценных бумаг. Поскольку SPV по юридическим и экономическим 

соображениям не имеет сотрудников, не владеет производственными активами, то само по себе 

оно не может получить доступ на рынок капитала. Поэтому в структуре сделки обычно 

предусматриваются дополнительные обеспечительные элементы, повышающие еѐ надѐжность, 

которые предоставляются инициатором сделки или третьими лицами – страховыми 

компаниями, банками и др. С помощью механизмов повышения надѐжности ценных бумаг, а 

также благодаря тщательному структурированию сделки становится возможным получение от 

рейтинговых агентств кредитных рейтингов инвестиционного качества вплоть до Double-A  и 

Triple-A. Механизмы повышения надѐжности ценных бумаг в диссертации не рассматриваются. 

Юридическая самостоятельность и экономическая независимость SPV от инициатора 

сделки имеет решающее значение. В результате продажи ипотечных активов SPV их 

надѐжность более не зависит от состояния и уровня общего предпринимательского риска 

инициатора сделки. Благодаря экономической независимости SPV удаѐтся избежать опасности 

того, что проданные активы вновь будут отражаться на балансе инициатора сделки. Кроме того, 

посредством обособления ипотечных активов инициатор сделки передаѐт третьей стороне часть 

рисков, например риск неисполнение обязательств и риск неликвидности, а также связанные с 

рефинансированием валютный риск и риск изменения процентных ставок. Однако инициатор 

сделки не снимает с себя риск неисполнения в полном объѐме и не отказывается от исполнения 

обязанностей по обслуживанию ипотечных кредитов. Сохранение отдельных рисков за 

инициатором сделки экономически оправданно, поскольку он лучше других знает своих 

клиентов и может обслуживать их наиболее эффективным образом. Сохранение обслуживания 

ипотечных кредитов за инициатором сделки достигается посредством заключения 

специального договора поручения (servicing agreement) между SPV и инициатором сделки. 

Выбор организационно-правовой формы SPV является важным элементом 

структурирования сделки. Организационно-правовая форма непосредственно влияет на саму 

возможность проведения сделки, на виды и гибкость управления потоками платежей, а также 

на объѐм задач по структурированию и в итоге определяет эффективность конкретной сделки. 

Выбор правового режима для SPV осуществляется с учѐтом особенностей сделки, прежде всего 

налогообложения эмитента и инвесторов. Хозяйственные цели SPV сводятся исключительно к 
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покупке ипотечных активов и их рефинансированию через эмиссию ценных бумаг. 

Деятельность SPV ограничивается на уровне учредительных документов. В связи с 

ограничением правоспособности SPV снижаются риски общей хозяйственной деятельности и 

управления компанией, что минимизирует риск банкротства. В процессе структурирования 

сделки SPV делегирует свои экономические функции сторонним организациям: инициатору 

сделки, трастовому агенту, компании по управлению и др. Благодаря передаче некоторых 

функций и отсутствию самостоятельной хозяйственной деятельности SPV не нуждается в 

значительном собственном капитале. Убытки, которые могут возникнуть от неисполнения 

кредитуемыми лицами своих обязанностей, покрываются за счѐт встроенных механизмов 

повышения надѐжности ценных бумаг. 

Из налоговых соображений SPV учреждается в зонах с низким налогообложением – на 

Каймановых островах, в Джерси или Дэлавере, на Бермудских и Багамских островах
131

. В 

зависимости от целей инициатора сделки и предполагаемого круга инвесторов SPV 

учреждается либо как юридически обособленный имущественный комплекс (траст), либо как 

хозяйственное общество. В случае траста SPV формируется на основе некоторого 

имущественного комплекса, который обладает характеристиками самостоятельного 

юридического лица и управляется трасти (доверенным лицом) в интересах инвесторов. 

Учредителями SPV, как правило, являются некоммерческие (благотворительные) трасты 

(charitable trust). В специальной литературе такие организации часто называют компаниями-

сиротами (orphan entity) или не имеющими учредителей (fatherless entity)
132

. При создании 

структур прямого распределения (pass-through) ипотечные активы передаются специальному 

трасту (grantor trust), который освобождѐн от налогообложения. В данном случае 

налогообложению подлежат доходы инвесторов. Если форма «grantor trust» неприемлема, то 

SPV может быть учреждено как хозяйственное общество в форме общества с ограниченной 

ответственностью или в форме акционерного общества, акции которого часто закрепляются за 

инвестиционным банком, организующим сделку секьюритизации ипотечных активов. Такое 

SPV выпускает не долевые ценные бумаги, а долговые. Оно является собственником имущества 

и действует уже не в роли проводника денежных средств, а в качестве самостоятельного 

субъекта предпринимательства, осуществляя активное управление денежным потоком. 

Необходимо заметить, что товарищества или общества, основанные на личном участии, не 

подходят для организации SPV, так как в данном случае несостоятельность компании 

неминуемо приводит к еѐ ликвидации. 
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Несмотря на разнообразие в выборе структуры сделки и организационно-правовых форм 

SPV, для проведения любой сделки, в которой предусматривается продажа активов, 

необходимо соблюдение ряда основных условий (рис. 2.1.4): 1) все отношения между 

участниками сделки должны регулироваться договорами; 2) в ходе проведения сделки не 

должны случайно появляться дополнительные налоговые обязательства; 3) необходимо 

исключить все возможности возникновения таких обстоятельств, в связи с которыми сделка 

может быть оспорена в суде; 4) SPV не должно обладать правом регрессного требования к 

инициатору сделки; 5) SPV должно быть юридически самостоятельным и экономически 

независимым; 6) SPV должно быть защищено от банкротства, а в случае такового – исполнение 

обязательств по ценным бумагам не должно прекращаться; 7) финансовые трудности 

инициатора сделки не должны влиять на своевременное и полное исполнение обязательств по 

ценным бумагам; 8) необходимо предусмотреть возможность замены агента по обслуживанию, 

в роли которого может выступать инициатор сделки; 9) должны быть приняты меры по защите 

банковской тайны. 
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Рис. 2.1.4. Основные условия сделки секьюритизации ипотечных активов, проводимой на 

основе действительной продажи 

 

Таким образом, рассмотрев некоторые особенности учреждения SPV, можно сделать 

следующие выводы. Во-первых, структура сделки должна быть разработана таким образом, 

чтобы денежный поток, исходящий из пула ипотечных активов, был защищѐн от финансовых 

трудностей любого из участников сделки. Возможность наступления неплатежеспособности 

или банкротства SPV должна быть исключена полностью. Во-вторых, списание ипотечных 

активов с баланса кредитора должно расцениваться как действительная продажа. В параф. 1.3 

были определены основные принципы секьюритизации ипотечных активов. При их чѐтком 

соблюдении экономическое положение любого участника сделки никогда не окажет влияния на 
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надѐжность ценных бумаг. В этом случае их надѐжность всегда будет зависеть исключительно от 

кредитного качества ипотечных активов. 

2.2. Модели секьюритизации ипотечных активов в российской практике 

Учитывая сделанные выводы, рассмотрим модель секьюритизации ипотечных активов 

через ипотечного агента. В авторской классификации выделяются два вида: продажа пула 

ипотечных активов ad hoc и регулярная продажа ипотечных активов в рамках существующей 

системы рефинансирования (рис. 2.1.1). Эти два вида имеют идентичный механизм. Разница 

между ними заключается в системности проведения сделок. SPV, как правило, создаѐтся для 

одной сделки, так как каждая сделка имеет свои особенности, которые должны быть учтены 

при учреждении SPV. Кроме этого, в учредительные документы SPV вносится пункт, в котором 

указывается, что данные документы не могут быть изменены ни при каких условиях. Это 

делается для обеспечения прав инвесторов, которым необходима уверенность, что 

обязательства по ценным бумагам будут выполняться несмотря ни на что. Также такое 

положение защищает инвесторов от мошеннических действий и их права на обеспечение по 

ипотечным кредитам. Иными словами, учредительные документы не могут быть подправлены 

для учѐта особенностей другой сделки. Но здесь следует отметить, что одно SPV может 

участвовать в нескольких последовательных сделках. В данном случае возможность 

использования SPV в каждой последующей сделке обусловлена не законодательными нормами, 

а его соответствием особенностям сделки. Для новой сделки достаточно перерегистрировать 

существующее SPV. Такая практика распространена и в России, и за рубежом. 

Преимущество сделки ad hoc (от случая к случаю) заключается в относительной 

простоте. Проведение сделки осуществляется по специально разработанным для неѐ 

процедурам. Нет необходимости в том, чтобы эти процедуры отвечали стандартам, к примеру, 

Агентства ипотечного жилищного кредитования. С другой стороны, у инициатора сделки нет 

никаких гарантий относительно объѐмов и сроков проведения следующей сделки, а также сумм 

транзакционных издержек. Поэтому разовая сделка не в полной мере удовлетворяет интересам 

мелких и средних участников рынка ипотечного кредитования, нуждающихся в быстром и 

гарантированном рефинансировании. Первая известная российская сделка по продаже пула 

ипотечных кредитов была заключена в 2003 г. между банком «ДельтаКредит» (продавец) и 

Москоммерцбанком (покупатель) и оценивалась в $10 млн. В настоящее время в России 

разовые сделки секьюритизации ипотечных активов, проводимые через ипотечного агента, не 

являются исключительным событием для рынка. Информация о некоторых сделках российских 

компаний за последние несколько лет представлена в табл. 2.1.1, 2.1.2. 
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Таблица 2.1.1 

Сделки секьюритизации ипотечных активов российских компаний внутри России 

Инициатор 

сделки 
Ипотечный агент 

Организатор 

выпуска 

Дата 

размещения 

Год 

погашения 

Объѐм, 

млн руб. 

Ставка 

старшего 

транша 

ВТБ24 без продажи активов 
ВТБ, ВТБ 

Капитал 

декабрь, 

2009 
2014 15 000 9,7% 

МБРР 
ЗАО «Ипотечный 

агент МБРР» 

ОАО АКБ 

«МБРР» 

август, 

2009 
2038 1 217,293 8% 

ВТБ24 

ЗАО «Национальный 

ипотечный агент ВТБ 

001» 

ВТБ, ВТБ 

Капитал 

июнь, 

2009 
2039 14 479,271 10,5% 

АИЖК 
ЗАО «Ипотечный 

агент АИЖК 2008-1» 
Райффайзенбанк 

декабрь, 

2008 
2041 11 330 10,5% 

КБ МИА без продажи активов Банк Москвы 
октябрь, 

2007 
2015 2 000 9% 

Совфинтрейд 

ОАО «Ипотечная 

специализированная 

организация ГПБ-

Ипотека» 

Газпромбанк, 

ММВБ 

ноябрь, 

2006 
2036 3 000 7,27% 

Источник: URL: http://www.rusipoteka.ru/issue.htm (дата обращения: 18.02.2012). 

Таблица 2.1.2 

Сделки секьюритизации ипотечных активов российских компаний за рубежом 

Инициатор 

сделки 
SPV 

Организатор 

выпуска 

Дата 

размещения 

Год 

погашения 

Объѐм, млн 

RUB/$/€ 

Ставка 

старшего 

транша 

ВТБ 24 

Fundus Mortgages 2008 

Limited 

(Ирландия) 

ВТБ, 

ВТБ Европа 

декабрь, 

2008 
2041 $150,14 7,5% 

Евротраст 
ETB Mortgage Finance 1 

S.A. (Люксембург) 

ВТБ, 

ВТБ Европа 

июль, 

2008 
- 

RUB 

2 735 
- 

КИТ 

Финанс 

RUMBA S.A. 

(Люксембург) 

Morgan 

Stanley, 

КИТ Финанс 

апрель, 

2008 
2040 RUB 6 050 8,75% 

УРСА Банк 
URSA Mortgage Finance 

S.A. 

UniCredit 

Group 

декабрь, 

2007 
2052 

RUB 

9 057 
- 

Дельта 

Кредит 

Red & Black Prime Russia 

MBS No.1 Limited 

(Ирландия) 

Societe 

Generale 

апрель, 

2007 
2035 $206,3 

libor+ 

1,05% 

Совфинтрейд 
Dali Capital PLC 

(Люксембург) 

Газпромбанк, 

Barclays 

Capital, HSBC 

Bank PLC 

декабрь, 

2006 
2046 €165,2 

euribor+

1,3% 

ВТБ 

Russian Mortgage Backed 

Securities 2006-1 S.A. 

(Люксембург) 

Barclays 

Capital, HSBC 

Bank PLC 

июль, 

2006 
2034 $88,3 

libor+ 

1% 

Источник: URL: http://www.rusipoteka.ru/issue.htm (дата обращения: 18.02.2012). 

Табл. 2.1.1, 2.1.2 демонстрируют данные о разовых сделках секьюритизации ипотечных 

активов. Для всех сделок, за исключением тех, где продажа активов не осуществлялась, 

http://www.rusipoteka.ru/issue.htm
http://www.rusipoteka.ru/issue.htm
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учреждался ипотечный агент. Не принимая во внимание сделку, где инициатором выступает 

Агентство ипотечного жилищного кредитования (АИЖК), механизм указанных сделок в общем 

виде может быть представлен следующей схемой (рис. 2.1.5). 
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Рис. 2.1.5. Базовая структура сделки секьюритизации ипотечных активов, проводимой через 

ипотечного агента 

 

Как уже упоминалось, структура любой сделки секьюритизации ипотечных активов 

зависит от целей инициатора. Существующие в стране юридические и экономические условия 

не всегда могут соответствовать этим целям, поэтому во всѐм мире распространена практика 

учреждения SPV в юрисдикции иной, чем юрисдикция инициатора сделки. В таком случае 

говорят о трансграничной секьюритизации ипотечных активов. Некоторые исследователи 

полагают, что трансграничная секьюритизация активов может быть определена как отдельный 

механизм
133

. На наш взгляд, трансграничную секьюритизацию активов необходимо 

рассматривать как модель структуры сделок секьюритизации активов. Она не является 

отдельным механизмом, она лишь применяется к некоторому механизму, выбранному 

инициатором сделки. Это модель структуры, которая может быть использована и для 

секьюритизации бизнеса, и для секьюритизации активов, и для синтетической секьюритизации 

активов. Об этом неоспоримо свидетельствует практика. Поскольку в предложенной 

классификации группируются только механизмы секьюритизации ипотечных активов, то 

трансграничная секьюритизация ипотечных активов в ней отражается. Трансграничная 

секьюритизация ипотечных активов реализуется потому, что может позволить инициатору 

сделки выходить на развитые иностранные рынки капитала с их относительно низкими 

                                                 
133

 См., напр.: Казаков А. Рефинансирование программ ипотечного кредитования в России // Вриз Роббе Ж. Ж., 

Али П. Секьюритизация и право / Пер. с англ. М.: Волтерс Клувер, 2008. С. 341–367. 
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процентными ставками, развитой инфраструктурой и законодательством. С точки зрения 

российской практики, наиболее приемлемые условия для секьюритизации ипотечных активов 

обеспечены в Ирландии, Люксембурге и Нидерландах. Данные табл. 2.1.2 отражают сделки 

именно трансграничной секьюритизации ипотечных активов. 

 

Рис. 2.1.6. Объѐм рефинансирования ипотеч. кредитов АИЖК накопленным итогом, млрд руб. 

Источник: URL: http://www.ahml.ru/ru/agency/analytics/ (дата обращения: 30.09.2013). 

Что касается сделки, проведѐнной АИЖК (табл. 2.1.1), она относится к механизму 

регулярной продажи ипотечных активов в рамках существующей системы рефинансирования. 

Сегодня в России наиболее распространѐнным способом рефинансирования ипотечных 

кредитов является их секьюритизация в рамках системы, созданной АИЖК. Эта организация 

является основным участником и регулятором ипотечного рынка России. АИЖК было 

учреждено Правительством РФ в 1996 г.
134

 по аналогии с американскими федеральными 

ипотечными агентствами. С целью установления единых правил, предъявляемых к параметрам 

ипотечных кредитов при их покупке, АИЖК разработало единые Стандарты процедур выдачи, 

рефинансирования и сопровождения ипотечных кредитов
135

 (далее – Стандарты), которые 

направлены на: 1) обеспечение единообразия и законности применяемых форм и методов 

правоотношений участников ипотечного жилищного кредитования, а также технической и 

информационной совместимости документации; 2) внедрение эффективных процедур выдачи, 

рефинансирования и сопровождения ипотечных кредитов; 3) становление и развитие системы 

                                                 
134

 Постановление Правительства РФ от 26.08.1996 г. № 1010 «Об Агентстве по ипотечному жилищному 

кредитованию». 
135

 Стандарты процедур выдачи, рефинансирования и сопровождения ипотечных кредитов утверждены 

постановлением правления ОАО «АИЖК» от 08.04.2008 г. № 1/14-4. 

http://www.ahml.ru/ru/agency/analytics/
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ипотечного жилищного кредитования с использованием модели рефинансирования АИЖК; 

4) снижение рисков участников системы ипотечного жилищного кредитования; 5) обеспечение 

доступности ипотечных кредитов для широких слоѐв населения на всей территории РФ, а также 

создание возможности рефинансирования ипотечных кредитов для банков; 6) формирование 

рынка ипотечных ценных бумаг. По состоянию на июль 2013 г. по Стандартам АИЖК 

рефинансировано 305 377 ипотечных кредитов на общую сумму 328 млрд руб. (рис. 2.1.6). В 

качестве основы деятельности АИЖК выступают договоры купли-продажи закладных с 

отсрочкой поставки. Закладные поставляются в соответствии с графиком, согласованным 

сторонами. Сделки купли-продажи закладных можно рассматривать как опцион. АИЖК в лице 

регионального оператора предоставляет продавцу опцион на продажу пула закладных в 

определѐнный срок по заранее согласованной цене. Владелец закладных, в свою очередь, 

предоставляет региональному оператору опцион на покупку пула закладных на тех же 

условиях. В созданной АИЖК системе выработан устойчивый механизм секьюритизации 

ипотечных кредитов для мелких и средних кредиторов, которым необходимо 

сосредоточиваться на выдаче и обслуживании ипотечных кредитов, но не на постоянном 

поиске денежных средств. Следует отметить, что подобные системы рефинансирования 

ипотечных кредитов существуют во многих странах мира. Схема российской модели 

отображена на рис. 2.1.7. 
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Рис. 2.1.7. Схема секьюритизации ипотечных кредитов в рамках системы АИЖК 

 

Первый механизм долевой секьюритизации в России был разработан в рамках ФЗ от 

29.11.2001 № 165-ФЗ «Об инвестиционных фондах». Этим законом предусматривается 

возможность создания двух типов инвестиционных фондов: акционерных и паевых. 

Акционерный инвестиционный фонд является юридическим лицом. В этой связи инвесторы 

попадают под двойное налогообложение: на уровне фонда и на уровне обложения дивидендов 

по акциям. Такой режим налогообложения не удовлетворяет требованиям инвестирования, 

поэтому в России акционерные инвестиционные фонды не учреждаются. Практическое 
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применение получили паевые инвестиционные фонды (ПИФы). По своей сути ПИФ является 

российским аналогом траста. Инвесторы, приобретающие паи ПИФов, осуществляют долевое 

вложение средств. Управляющая компания обеспечивает возможность инвестирования: 

регистрирует в Федеральной службе по финансовым рынкам правила доверительного 

управления ПИФом, привлекает денежные средства, выпускает, обслуживает и погашает паи. 

Выпуск может размещаться на бирже. Управляющая компания может приобретать закладные 

листы у одного и нескольких держателей. В соответствии с российским законодательством 

могут создаваться следующие виды ПИФов: открытые, интервальные и закрытые. Такое 

деление основывается на принципе срочности вложений. По общему правилу все ПИФы 

формируются деньгами. Вложение иного имущества допускается только при учреждении 

закрытых фондов. В отношении ипотечных ПИФов применяется общее правило. Обязательства 

по ипотечным кредитам и займам, в том числе удостоверенные закладными, могут приобретать 

только закрытые ПИФы. Это обусловливается низкой степенью ликвидности недвижимости и 

закладных листов. Особенностью долевой собственности в ПИФе является запрет на выделение 

доли имущества в натуре, несмотря на то что фонд является делимым. На рис. 2.1.8. 

представлена схема секьюритизации ипотечных активов с использованием закрытых 

ипотечных ПИФов. 
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Рис. 2.1.8. Схема секьюритизации ипотечных активов с использованием паевых 

инвестиционных фондов 

 

Закрытый ипотечный ПИФ по своей организационной структуре сопоставим с моделью 

выпуска ипотечных сертификатов участия (ИСУ). Между этими двумя механизмами 

существует довольно большое количество общих элементов: одинаковые требования к 

лицензированию деятельности управляющей компании, необходимость включения в сделку 

специализированного депозитария, схожие правила регистрации эмиссии и пр. Покрытие ИСУ 
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всегда формируется обязательствами по ипотечным кредитам (займам, закладным). 

Принципиальное различие между этими механизмами состоит в роли управляющей компании. 

Более подробно этот вопрос рассмотрен в параф. 2.2. Здесь лишь отметим, что инвестор, 

участвующий в ПИФе, приобретает услуги компании по управлению вложенными денежными 

средствами. Владелец ИСУ приобретает долю в ипотечном пуле. Также заметим, что в 

настоящее время ИСУ пользуются меньшим спросом среди инвесторов, поскольку отсутствует 

достаточное подзаконное регулирование, существуют недоработки в процедуре 

налогообложения доходов владельцев ИСУ. Рис. 2.1.9. показывает схему секьюритизации 

ипотечных активов с эмиссией ИСУ. 
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Рис. 2.1.9. Схема секьюритизации ипотечных активов с использованием ипотечных 

сертификатов участия 

 

При кондуитных сделках (conduit transactions) создаются структуры накопителя 

(settlement warehouse) (в виде ипотечного агента) и кондуита (conduit) (в виде инвестиционной 

компании). Кондуит может состоять из одного или нескольких SPV, коммерческие отношения 

которых закрепляются соглашением. Кондуит учреждается для проведения арбитража между 

долгосрочными и краткосрочными процентными ставками. Кондуит приобретает ипотечные 

активы, рефинансируя их покупку путѐм выпуска краткосрочных долговых инструментов с 

фиксированным доходом, процентные платежи по которым, как правило, определяются в 

форме дисконта к номинальной стоимости. При необходимости кондуит может привлекать 

денежные средства от накопителя. Накопитель создаѐтся в форме SPV, в цели которого входит 

аккумулирование на своѐм балансе кредитов, выдаваемых кредитной организацией. Покупка 

этих кредитов осуществляется за счѐт выпуска неэмиссионных долговых инструментов (нот 

или обеспеченных векселей)
136

. Накопитель не является банковской структурой, поэтому на 

                                                 
136

 Суворов Г. Секьюритизация активов с использованием кондуита. URL: http://opec.hse.ru/910845.html (дата 

обращения: 12.01.2013). 
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него не распространяются банковские нормативы. Поскольку накопитель рефинансирует свою 

деятельность за счѐт неэмиссионных ценных бумаг, их выпуск не требует зарегистрированного 

проспекта, прохождения через клиринговую палату, тем самым снижаются затраты сделки. 

Однако ноты, выпускаемые накопителем, могут получать кредитную поддержку, а также  

кредитный рейтинг. Процедуры приобретения ипотечных активов и выпуска нот закрепляются 

в уставе накопителя. Другие виды деятельности накопителю осуществлять запрещено. 

В целях защиты от риска дестабилизации рынка коммерческих ценных бумаг кондуит 

может получать от банков с высоким кредитным рейтингом кредитные линии для повышения 

ликвидности. Кондуиты создаются, как правило, банками, которые проводят секьюритизацию 

ипотечных активов. Эти банки также могут оказывать дополнительную поддержку кондуитам в 

виде повышения кредитного качества. Дополнительные меры структурной, кредитной 

поддержки и поддержки ликвидности обеспечивают надѐжность и прибыльность для 

участников сделки. Таким образом, создание структур кондуита и накопителя позволяет 

аккумулировать активы на балансе накопителя, рефинансировать приобретение ипотечных 

кредитов, привлекать финансирование с рынка капиталов, а также извлекать прибыль из 

арбитражных сделок. На рис. 2.1.10. показана схема секьюритизации ипотечных активов с 

использованием кондуита и накопителя. 
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Рис. 2.1.10. Схема секьюритизации ипотечных активов с использованием кондуита и 

накопителя 

1) револьверная кредитная линия в размере прогнозируемого месячного объѐма ипотечного кредитования; 

2) покупка ипотечных кредитов денежными средствами, полученными по кредитной линии; 3) выпуск нот или 

обеспеченных векселей. Оцениваются по стандартным характеристикам, а не по параметрам пула; 4а) заключение 

договора на покупку нот; 4б) выпуск краткосрочных долговых ценных бумаг, обеспеченных нотами накопителя; 

4в) покупка нот накопителя за счѐт привлечѐнных средств. Срок обращения ценных бумаг кондуита соответствует 

периодичности купонных платежей по нотам накопителя. По окончании месяца кондуит получает купон и платежи 

по номиналу нот накопителя. В то же время он обязан погасить свои ценные бумаги по номиналу. Для их 

погашения кондуит выпускает ценные бумаги на следующий месяц. По нотам накопителя кондуит получает 

«длинный» купон, а по своим ценным бумагам платит «короткий». Объѐм ценных бумаг кондуита, выпускаемых 

для погашения существующих, будет уменьшаться с каждым месяцем. У кондуита может возникнуть риск 
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неполучения купонных платежей по нотам накопителя и риск непогашения своих ценных бумаг текущего месяца; 

5) погашение задолженности по кредитной линии; 6) процентные платежи и платежи по основному долгу по 

ипотечным кредитам; 7) плата за предоставленную кредитную линию и кредитную поддержку нот; 8) перевод 

части процентных платежей и всех платежей по основному долгу по ипотечным кредитам; 9) вознаграждение за 

обслуживание; 10) продажа пула ипотечных кредитов; 11) эмиссия ипотечных ценных бумаг; 12) выплата за 

приобретѐнные ипотечные кредиты; 13) погашение нот; 14) погашение ценных бумаг. 

 

Секьюритизация без продажи ипотечных активов (эмиссия обеспеченных облигаций) 

основывается на особом режиме контроля и учѐта ипотечного покрытия. Для этого в структуру 

выпуска обеспеченных облигаций обязательно включается специализированный депозитарий, 

который для осуществления своей деятельности получает специальную лицензию в 

Федеральной службе по финансовым рынкам. Инициатор сделки имеет право передавать 

депозитарию только копии документов, удостоверяющих требования, но если ипотечным 

покрытием являются закладные, то должны передаваться оригиналы этих закладных. 

Депозитарий хранит документы, удостоверяющие требования, включѐнные в ипотечное 

покрытие, осуществляет ежедневный независимый учѐт ипотечного покрытия, определяет его 

объѐм, а также ведѐт контроль соблюдения инициатором сделки законодательства об 

ипотечных ценных бумагах и условий эмиссии. Более того, для совершения любых операций с 

ипотечным покрытием инициатор сделки должен получить предварительное согласие 

депозитария. Кроме введения в структуру выпуска обеспеченных облигаций 

специализированного депозитария снижение рисков достигается за счѐт залога ипотечного 

покрытия в пользу инвесторов. В случае банкротства инициатора сделки ипотечное покрытие 

выделяется в отдельную конкурсную массу, к которой имеют доступ только инвесторы. В 

момент эмиссии облигаций требования по ипотечным кредитам (займам, включая закладные) 

должны покрывать номинальную стоимость выпуска. В последующем соотношение может 

достигать 80% от остатка задолженности по облигациям. 

В России наиболее развитым типом обеспеченных облигаций являются облигации с 

ипотечным покрытием. Первое упоминание этих облигаций в российском законодательстве 

встречается в ФЗ от 24.07.2002 № 111-ФЗ «Об инвестировании средств для финансирования 

накопительной части трудовой пенсии в Российской Федерации»
137

. Это связано с тем, что в 

период разработки в 2002 г. ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах»
138

 в качестве главного 

инвестора в облигации с ипотечным покрытием рассматривался Пенсионный фонд РФ. Исходя 

из такого решения, требования к облигациям с ипотечным покрытием были приняты 

достаточно жѐсткие. Однако следует заметить, что некоторые принципиальные вопросы 

                                                 
137

 Собрание законодательства Российской Федерации. 2002. № 30. Ст. 3028 (с послед. изм.). 
138

 ФЗ РФ «Об ипотечных ценных бумагах» от 11.11.2003 № 152-ФЗ (в ред. последующих федеральных законов). 

URL: http://www.consultant.ru/online/base/?req=doc;base=LAW;n=98296#p188. 
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эмиссии оставались неурегулированными, например отношения между инвесторами разных 

выпусков облигаций, обеспеченных одним ипотечным покрытием, формирование покрытия до 

момента эмиссии, формирование покрытия несколькими инициаторами сделки, процедура 

страхования риска утраты жизни и здоровья заѐмщика и пр. Также многие проблемы были 

связаны с отсутствием подзаконной нормативной базы. Для обеспечения работы ФЗ «Об 

ипотечных ценных бумагах» предполагалось принятие около 17 подзаконных актов 

различными государственными органами. Но только в 2005 г. были утверждены четыре 

основополагающих документа: новая редакция стандартов эмиссии ценных бумаг, положение о 

раскрытии информации эмитентами ценных бумаг, положение о специализированном 

депозитарии ипотечного покрытия, приказ о порядке ведения реестра ипотечного покрытия и 

порядке расчѐта размера ипотечного покрытия. В 2006 г. были решены некоторые основные 

вопросы, связанные с процедурой страхования, выпуском нескольких траншей облигаций, 

обеспеченных одним ипотечным покрытием. Но несмотря на все трудности законодательного 

регулирования, на сегодняшний день нет принципиальных препятствий для эмиссии облигаций 

с ипотечным покрытием. Рис. 2.1.11. отображает схему секьюритизации без продажи 

ипотечных активов. Подробнее российские облигации с ипотечным покрытием 

рассматриваются в параф. 2.2. 
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Рис. 2.1.11. Схема секьюритизации без продажи ипотечных активов (эмиссия обеспеченных 

облигаций) 

 

Таким образом, практика показывает, что к настоящему времени разработано достаточно 

большое количество моделей механизма секьюритизации ипотечных активов. Использование 

той или иной модели в полной мере зависит от особенностей конкретной сделки. Для того 

чтобы принять решение по выбору подходящей модели, необходимо иметь чѐткое 

представление о структуре механизмов секьюритизации ипотечных активов. Структура даѐт 

возможность увидеть особенности определѐнной модели. В предложенной классификации 

модели группировались по признаку однородности. Это, во-первых, позволило определить 

содержание термина «секьюритизация ипотечных кредитов» с точки зрения моделей, а во-
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вторых, показало ошибочность характеристики секьюритизации активов только как сделки со 

списанием активов с баланса кредитора, а также разделения механизма секьюритизации 

активов на модель выпуска обеспеченных облигаций, модель продажи активов 

специализированной компании и модель синтетической секьюритизации активов. С помощью 

группировки точно определяется место каждой модели в общей структуре механизмов. Также 

классификация показывает, что принципиальная идея секьюритизации ипотечных активов 

заключается в обособлении активов. Специфика секьюритизации ипотечных активов 

определяется непосредственной связью денежного потока от активов и выплат по ипотечным 

ценным бумагам, эмиссия которых задаѐт сделке форму и содержание. 

2.3. Ипотечные ценные бумаги как инструмент секьюритизации ипотечных 

активов 

Изучение экономических и эмиссионных характеристик ипотечных ценных бумаг 

необходимо, на наш взгляд, для лучшего понимания экономической сущности, внутренних и 

внешних процессов секьюритизации ипотечных активов. Любому российскому и зарубежному 

инвестору важно чѐткое понимание отличительных и общих черт ценных бумаг, выпускаемых 

при секьюритизации различных активов. При этом одна из трудностей состоит в том, что 

термин «ипотечные ценные бумаги» часто употребляется в различной экономической 

литературе без конкретных определений. В этой связи мы полагаем целесообразным провести 

сравнительный анализ ценных бумаг, выпускаемых при секьюритизации ипотечных активов, и 

ценных бумаг, эмиссия которых осуществляется при секьюритизации других активов. С нашей 

точки зрения, это нужно сделать для того, чтобы выявить различия и схожие параметры этих 

ценных бумаг. Поскольку зарубежные и российские ипотечные ценные бумаги не являются 

полными аналогами, мы также считаем важным определить, какое содержание следует 

вкладывать в термин «ипотечные ценные бумаги» и какие российские ипотечные ценные 

бумаги можно сопоставить с зарубежными. Решение поставленных вопросов является крайне 

важным с точки зрения инвестиционной оценки ипотечных ценных бумаг. К примеру, если 

определить, что два вида ипотечных ценных бумаг (российские и зарубежные) сопоставимы, то 

ceteris paribus к ним можно применять одну и ту же методику оценки. Для ответа на 

поставленные вопросы сначала обратимся к американской практике секьюритизации активов. В 

целях анализа возьмѐм два термина: ипотечные ценные бумаги (mortgage-backed securities, 

MBS) и ценные бумаги, обеспеченные активами (asset-backed securities, ABS). Разграничение 

MBS и ABS проводится, в частности, в американских литературных источниках. Так, 

исследователь Л. Хейр (L. Hayre) пишет: «В США к MBS обычно относят ценные бумаги, 

обеспеченные жилищными ипотечными кредитами, а к ABS – ценные бумаги, обеспеченные 
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другими видами потребительских кредитов, например автокредитами. Однако ABS называются 

и ценные бумаги, обеспеченные кредитами под залог жилья (home equity loan, HEL) или 

обеспеченные домами заводского изготовления (manufactured housing loan, MH)»
139

. Также 

Хейр указывает, что за пределами США термин ABS считается общим, а MBS – частным. 

Другой учѐный, Ф. Фабоцци (F. Fabozzi), называет MBS переводными облигациями, 

выпускаемыми Правительственной национальной ипотечной ассоциацией (Government National 

Mortgage Association, Ginnie Mae) и Федеральной национальной ипотечной ассоциацией 

(Federal National Mortgage Association, Fannie Mae), а также коммерческими банками, 

сберегательными учреждениями и частными специально уполномоченными компаниями. 

Ипотечные ценные бумаги, эмитируемые Федеральной жилищной ипотечной корпорацией 

(Federal Home Loan Mortgage Corporation, Freddie Mac), называются сертификатами участия 

(participation certificates, PC)
140

. Фабоцци утверждает, что в США принято различать ценные 

бумаги, обеспеченные ипотечными кредитами, и ценные бумаги, обеспеченные активами. При 

этом исследователь приводит четыре крупнейших сектора рынка ценных бумаг, обеспеченных 

активами: ценные бумаги, обеспеченные автокредитами; задолженностью по кредитным 

картам; кредитами под залог собственной доли в недвижимости (HEL); кредитами на покупку 

готовых домов (MH). К этому мы можем добавить требования по торговым контрактам (trade 

receivables-backed securities) и требования по лизинговым платежам (lease-backed securities). На 

утверждение Хейра о собирательном понятии ABS за пределами США можно привести в 

пример позицию швейцарского экономиста Х. П. Бэра (H. P. Bär), который считает, что 

разграничение MBS и ABS нецелесообразно по причине близости характеристик ипотечных 

кредитов и иных активов, а также в силу подобия структур MBS- и ABS-трансакций
141

. Бэр 

объясняет, что ипотечные кредиты являются активами, т.е. они отражаются у кредитора в 

активе баланса, поэтому MBS следует относить к категории ABS как подвид. Для того чтобы 

мы могли считать MBS и ABS родственными ценными бумагами, они должны иметь ряд общих 

характеристик. Попробуем их определить. MBS и ABS в своей основе – это ценные бумаги, 

держатели которых имеют право на получение денежных средств, исходящих из определѐнного 

пула активов. Существует два способа поступления денег инвесторам. При одном способе 

деньги прямым путѐм передаются инвесторам с удержанием платы за обслуживание, при 

другом – распределяются между инвесторами по определѐнным правилам. В первом случае – 

это переводные ценные бумаги, во втором – структурированные ценные бумаги. Несмотря на 

всѐ многообразие видов обеспечения и методов распределения финансовых потоков, MBS и 
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ABS можно объединить по ряду характерных черт: 1) в большинстве случаев финансовые 

потоки проходят регулярно раз в месяц; 2) ежемесячные платежи, как правило, состоят из 

процентов и погашаемой части основного долга; 3) порождаемые активами потоки платежей 

используются для осуществления процентных и капитальных выплат по MBS и ABS; 4) при 

запланированном погашении происходит ежемесячная амортизация основного долга в течение 

всего срока «жизни актива». Незапланированное погашение означает частичную или полную 

досрочную выплату по обязательству; 5) возможность досрочного погашения приводит к 

неопределѐнности денежных потоков; 6) минимальность кредитного риска большинства MBS и 

ABS обеспечивается благодаря обособлению активов от хозяйственных и операционных рисков 

инициатора сделки; 7) активы используются в качестве обеспечения финансовых потоков по 

ценным бумагам. 

Предложенная общность позволяет сделать вывод, что MBS и ABS являются ценными 

бумагами одной категории. Но тогда возникает вопрос: можно ли MBS полностью 

приравнивать к ABS? Для решения этой задачи нужно ответить на другой вопрос: существуют 

ли какие-нибудь коренные отличия? В данном случае характер решаемых задач при 

секьюритизации активов во многом зависит от вида этих активов. Уровень присущих ABS 

рисков существенно отличается от уровня рискованности MBS. Как мы уже выяснили, в США 

к MBS относятся ценные бумаги, обеспеченные только жилищными ипотечными кредитами и 

выпускаемые, в том числе, федеральными агентствами. Таким образом, помимо того что MBS 

обеспечены жилой недвижимостью, они имеют дополнительные гарантии (в случае эмиссии 

федеральными агентствами)
142

. К минимальности кредитного риска MBS можно добавить, что 

при эмиссии этих ценных бумаг участвует иной круг организаций, нежели при выпуске ABS, 

когда, к примеру, секьюритизируются поступления по кредитным картам или лизинговые 

платежи
143

. 

Итак, между MBS и ABS существуют два главных различия: степень риска и 

эмиссионные характеристики. На наш взгляд, это является существенным отличием. Таким 
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образом, рассмотрев важные характеристики MBS и ABS, мы приходим к выводу, что эти 

ценные бумаги имеют общую основу, но при этом они не тождественны друг другу. MBS 

является самостоятельным инвестиционным инструментом и не является подвидом ABS. 

Продолжая анализ характеристик зарубежных ипотечных ценных бумаг, попытаемся 

сравнить их с российскими. Сперва проведѐм параллель между понятиями «security» (в пер. с 

англ. – ценная бумага) и «ценная бумага». Имеющиеся между этими понятиями сходства 

весьма немногочисленны. Принципиальное сходство заключается в том, что эти понятия 

представляют собой явления одной категории – финансовый инструмент, так как оба 

выполняют в определѐнных правовых системах аналогичную функциональную роль. Как 

понятие «security», так и понятие «ценная бумага» используются законодателем для 

установления пределов государственного регулирования фондового рынка. Формулируя 

определение термина «security» или термина «ценная бумага» тем или иным образом, 

законодатель проводит разграничительную линию между теми финансовыми инструментами, 

которые охватываются действием нормативных положений, регламентирующих фондовый 

рынок (включая действие положений, направленных на защиту покупателей этих 

инструментов), и теми финансовыми инструментами, которые их действием не 

охватываются
144

. 

Существенное различие между терминами «security» и «ценная бумага» состоит в двух 

основных аспектах. Во-первых, термин «ценная бумага» в соответствии с номинальным 

признаком – необходимостью предъявления документа для реализации удостоверяемого им 

права – включает различные инструменты, обладающие различным экономическим 

содержанием. В противоположность такому подходу, термин «security» объединяет 

инструменты, которые представляют собой инвестиции, т.е. с экономической точки зрения 

являются однородными. Во-вторых, в ст. 143 ГК РФ определѐн круг исключительно 

стандартизированных инструментов
145

, тогда как Конгресс США принял определение термина 

«security» более широким, чтобы охватить практически любой инструмент, который может 

быть продан как инвестиция
146

. Таким образом, два основных аспекта, в которых проходит 

различие между терминами «security» и «ценная бумага», указывают на то, что содержанием 

понятия «security» охватываются те российские ценные бумаги, которые обладают 

инвестиционным характером. В этой связи при анализе российских и зарубежных ипотечных 
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ценных бумаг мы предлагаем использовать инвестиционный критерий. Проблема выбора 

критерия имеет место по той причине, что в России не существует прямых аналогов 

зарубежных ипотечных ценных бумаг. В связи с этим возникает вопрос, являются ли 

ипотечными ценными бумагами только те, которые определены в ФЗ «Об ипотечных ценных 

бумагах» (юридическое толкование), или же таковыми могут быть и другие инструменты, 

обеспечением которых выступает ипотечное покрытие (экономическое толкование). В 

соответствии с выдвинутым критерием мы полагаем, что в круг сравниваемых российских 

ипотечных ценных бумаг следует включать те, которые имеют инвестиционный характер. Это 

означает, что под российскими ипотечными ценными бумагами мы подразумеваем все 

финансовые инструменты, обеспеченные ипотечным покрытием (экономическое толкование). 

Для того чтобы очертить круг ценных бумаг, которые гипотетически могут быть эмитированы 

при секьюритизации ипотечных кредитов, целесообразно рассмотреть все российские 

финансовые инструменты с обеспечением в виде ипотечного покрытия. 

В соответствии с российским законодательством эмиссия ценных бумаг, обеспеченных 

ипотечным покрытием, может производиться либо при продаже ипотечных активов специально 

уполномоченной компании, либо при их юридическом и техническом обособлении на балансе 

кредитора. Независимо от того, какой способ выбран, ипотечные активы всегда переходят в 

залог по ипотечным ценным бумагам. В этой связи мы не можем согласиться с мнением 

некоторых исследователей,
147

 которые считают, что рефинансирование ипотечных активов 

осуществляется либо на основе их уступки, либо на основе их залога. Эмиссия ипотечных 

ценных бумаг, определѐнных ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах», может осуществляться 

обоими способами, нами указанными. Ст. 2 этого закона определены следующие виды 

ипотечных ценных бумаг: 1) облигация с ипотечным покрытием, исполнение обязательств по 

которой обеспечивается залогом ипотечного покрытия; 2) жилищная облигация с ипотечным 

покрытием, в состав которого входят только права требования, обеспеченные залогом жилых 

помещений; 3) ипотечный сертификат участия, который удостоверяет долю его владельца в 

праве общей собственности на ипотечное покрытие, право требовать от выдавшего лица 

надлежащего доверительного управления ипотечным покрытием, право на получение 

денежных средств, полученных во исполнение обязательств, требования по которым 

составляют ипотечное покрытие. 

В ст. 3 указанного закона определѐн состав ипотечного покрытия. В качестве 

обеспечения по облигациям с ипотечным покрытием в залог могут передаваться: 1) требования 

о возврате основной суммы долга и (или) об уплате процентов по ипотечным кредитам и 
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займам, в т.ч. удостоверенные закладными; 2) ипотечные сертификаты участия; 3) денежные 

средства в валюте РФ или иностранной валюте, полученные в связи с исполнением 

обязательств, требования по которым составляют ипотечное покрытие; 4) государственные 

ценные бумаги; 5) недвижимость
148

. В состав ипотечного покрытия по жилищным облигациям 

может входить только жилая недвижимость. Залогом по ипотечным сертификатам участия 

могут быть: 1) требования о возврате основной суммы долга и (или) об уплате процентов по 

ипотечным кредитам и займам, в т.ч. удостоверенные закладными; 2) ипотечные сертификаты 

участия; 3) денежные средства в валюте РФ или иностранной валюте, полученные в связи с 

исполнением обязательств, требования по которым составляют ипотечное покрытие
149

. Следует 

заметить, что по договору об ипотеке может быть заложено только то недвижимое имущество, 

которое определено в ФЗ «Об ипотеке (залоге недвижимости)»
150

. Все сделки с недвижимым 

имуществом должны быть проведены в соответствии с нормами ФЗ «О государственной 

регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним»
151

.   

В законе также указаны те организации, которые могут являться эмитентами ипотечных 

ценных бумаг. Как жилищные облигации с ипотечным покрытием, так и облигации с 

ипотечным покрытием могут выпускаться ипотечным агентом или кредитной организацией. В 

роли ипотечного агента всегда выступает уполномоченная специализированная коммерческая 

организация, исключительным предметом деятельности которой является приобретение прав 

требования по ипотечным кредитам и займам (закладным). Выдача ипотечных сертификатов 

участия может производиться только теми коммерческими организациями, которые имеют 

лицензии на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми 

инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами; эмиссия также 

разрешена кредитными организациями. Следует отметить, что эмиссия облигаций с ипотечным 

покрытием, среди всех других российских ипотечных ценных бумаг, наиболее распространена 

среди российских эмитентов, как кредитных организаций, так и уполномоченных компаний. С 

ноября 2006 г. по июль 2010 г. в России было выпущено облигаций с ипотечным покрытием, в 
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т.ч. с залогом в виде жилой недвижимости, на сумму 62 млрд руб. со средним сроком 

обращения 31 год, при этом в сделках было задействовано 93647 ипотечных кредитов
152

. 

Таким образом, обзор ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» позволяет сделать вывод, что 

определѐнные в нѐм ипотечные ценные бумаги могут быть долговыми (жилищные облигации с 

ипотечным покрытием, облигации с ипотечным покрытием) и долевыми (ипотечные 

сертификаты участия). Каждый тип ценных бумаг может выпускаться как кредитными 

организациями, так и специально уполномоченными компаниями. Важная особенность 

облигаций с ипотечным покрытием состоит в том, что выплаты по этим облигациям не всегда 

связываются с денежными средствами, исходящими из ипотечного покрытия. Выпуск этих 

облигаций может осуществляться на условии, что генерируемые ипотечным покрытием 

денежные потоки принадлежат эмитенту: само ипотечное покрытие является обеспечением, но 

облигация погашается за счѐт других доходов. Более того, не во всех случаях недвижимость 

может приносить доход, а иногда в общем доходе просто невозможно определить ту часть, 

которая относится к конкретной единице недвижимости (например, в случае залога 

коммерческой или производственной недвижимости). Этот пример подводит к тому факту, что 

в ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» отсутствует разграничение ценных бумаг на различные 

виды, такие как, например, структурированные ипотечные ценные бумаги, ценные бумаги, 

обеспеченные кредитами под коммерческую или производственную недвижимость, 

ипотечными кредитами с переменной и фиксированной процентными ставками. 

Другой особенностью облигаций с ипотечным покрытием является возможность их 

выпуска кредитными организациями. Такая особенность делает эти ценные бумаги похожими 

на те облигации, которые определены в ФЗ «О рынке ценных бумаг»
153

. В декабре 2002 г. были 

внесены изменения в этот закон. Сейчас п. 3 ст. 27 указанного закона предусмотрена 

возможность эмиссии облигаций с залоговым обеспечением. Предметом залога по этим 

облигациям могут быть только ценные бумаги и недвижимое имущество. Одной из причин 

введения института облигаций с залоговым обеспечением была сложность в согласовании 

законопроекта «Об ипотечных ценных бумагах». Законопроект прошѐл первое чтение в 

Государственной Думе, но был сильно раскритикован экспертами из Администрации 

Президента РФ и рекомендован к возврату. В ситуации неопределѐнности к ФЗ «О рынке 

ценных бумаг» была сделана поправка, вводящая норму об облигациях с залоговым 

обеспечением. В условиях конкуренции между ФЗ «О рынке ценных бумаг» и ФЗ «Об 

ипотечных ценных бумагах» предпочтение в конечном счѐте было отдано более 

проработанному закону. По мнению А. А. Казакова, одного из авторов законопроекта «Об 
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ипотечных ценных бумагах», норма об облигациях с залоговым обеспечением нуждается в 

серьезной переработке, однако уже в текущем варианте этот вид ценных бумаг может быть 

использован для рефинансирования кредитов, не соответствующих требованиям ФЗ «Об 

ипотечных ценных бумагах»
154

. На наш взгляд, облигации с залоговым обеспечением можно 

адаптировать под структуру выпуска, применяемую при секьюритизации ипотечных активов. 

Как уже было указано, в ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» нет разнообразия видов ценных 

бумаг, а многие сделки, сегодня проводимые в США и странах Европы, ограничены 

положениями этого закона. При дополнительной разработке нормы закона выплаты по 

облигациям с залоговым обеспечением можно связать с денежными потоками, например, по 

ипотечным кредитам, обеспеченным коммерческой, производственной или фермерской 

недвижимостью
155

. Иными словами, облигации с залоговым обеспечением могли бы составить 

ещѐ одну альтернативу облигациям с ипотечным покрытием: ещѐ одну – поскольку одна 

альтернатива (действующая) уже существует. В соответствии с нормами ГК РФ возможен 

выпуск облигаций, обеспеченных залогом актива. 

В декабре 2005 г. Банком жилищного финансирования была проведена первая в России 

сделка по секьюритизации активов (требования составляли жилищные и ипотечные кредиты). 

По словам А. А. Казакова, обеспечивавшего правовое сопровождение сделки, впервые в 

истории российского фондового рынка эмитент смог обеспечить свою ответственность по 

облигациям залогом требований по жилищным кредитам
156

. Кроме того, банку удалось связать 

выплаты по облигациям с денежными потоками по пулу кредитов, которые оставались на его 

балансе. Для проведения сделки банку пришлось решить несколько довольно трудных задач. 

Во-первых, жилищные кредиты не являются ипотечными. В этой связи пул кредитов, 

собранный банком, не мог быть рефинансирован в соответствии с нормами ФЗ «Об ипотечных 

ценных бумагах». Во-вторых, согласно п. 1 ст. 27.3 ФЗ «О рынке ценных бумаг» предметом 

залога по облигациям с залоговым обеспечением могут быть только ценные бумаги или 

недвижимое имущество – жилищные кредиты не являются ни тем, ни другим. В-третьих, в ГК 

РФ не предусмотрен залог в пользу широкого круга меняющихся залогодержателей 

(инвесторов). Такое регулирование содержится в нормах ФЗ «О рынке ценных бумаг», но по 

уже названной причине не могло быть применено. В целях преодоления этих законодательных 
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барьеров банк в соответствии со ст. 27.4 ФЗ «О рынке ценных бумаг»  выпустил облигации, 

обеспеченные поручительством, при этом в качестве дополнительного обеспечения были 

заложены требования по кредитам. Такой вариант был выбран в силу действия п. 1 ст. 336 ГК 

РФ, согласно которому эмитент вправе обеспечить облигации залогом любого имущества, не 

претендуя на получение для них статуса обеспеченных. Таким образом, используя 

диспозитивный характер норм ГК РФ и вводя оговорки непосредственно в эмиссионные 

документы, специалистам удалось создать юридическую структуру сделки, соответствующую 

гражданскому законодательству о залоге. Это говорит о том, что уже сегодня, не имея 

специального законодательства о секьюритизации активов, можно проводить сделки с 

использованием различных видов активов. Однако при всех возможностях использовать 

облигации, обеспеченные залогом актива, этот инструмент всѐ же уступает по частоте 

применения инвестиционным паям. 

На сегодняшний день в России паевой инвестиционный фонд (ПИФ) является наиболее 

востребованным механизмом рефинансирования активов. Конкуренцию ему составляет только 

механизм выпуска ипотечных ценных бумаг в соответствии с нормами ФЗ «Об ипотечных 

ценных бумагах». Первоначальным нормативным документом, регламентировавшим процесс 

совместного долевого инвестирования, был ФЗ «Об инвестиционных фондах»
157

. Действующее 

в настоящее время законодательство о ПИФах является регламентацией коллективных 

инвестиций, привлекаемых от широкого круга инвесторов и объединяемых в единый капитал, 

который, в свою очередь, вкладывается управляющей компанией в разрешенные виды активов. 

Предельные доли вложений в тот или иной актив закреплены на законодательном уровне
158

. По 

видам активов классифицируются сами ПИФы. Поскольку срок погашения ипотечных кредитов 

относительно большой, поэтому права требования по ним могут приобретать только закрытые 

ПИФы. Закрытый ипотечный ПИФ по своей структуре сопоставим с механизмом выпуска 

ипотечных сертификатов участия. Как инвестиционный пай, так и ипотечный сертификат 

участия являются подтверждением трѐх основных прав их владельцев: 1) право долевой общей 

собственности на имущество фонда; 2) право на доходы от участия в долевой собственности; 

3) право контроля над управляющей компанией, включая право требовать замены управляющей 

компании
159

. Однако при всей схожести этих ценных бумаг есть принципиальное различие. Оно 

состоит в том, что управляющая ПИФом компания должна вести активное управление 
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имуществом фонда. Для выполнения своих обязательств перед инвесторами по выплате дохода 

(т.е. для поддержания доходности фонда) управляющая компания постоянно меняет структуру 

фонда – продаѐт и покупает активы. Что касается компании, выпускающей ипотечные 

сертификаты участия, то еѐ права на распоряжение ипотечным покрытием довольно 

ограничены. Исключение имущества из ипотечного покрытия допустимо либо в связи с полным 

погашением обязательств, требования по которым составляют ипотечное покрытие, либо в 

связи с погашением ипотечных сертификатов участия за счѐт денежных средств, полученных от 

ипотечного покрытия, либо в связи с заменой ипотечного покрытия. Замена одних ипотечных 

кредитов на другие возможна в случае неисполнения или ненадлежащего исполнения 

обязательств по некоторым кредитам. Таким образом, анализ показывает, что доходы по 

инвестиционным паям и доходы по ипотечным сертификатам участия формируются по-

разному. Доход по ипотечному сертификату участия образуется за счѐт доли в имуществе 

фонда, а доход по инвестиционному паю – за счѐт доли и активного управления этим 

имуществом
160

. В этой связи следует обратить внимание на риск, связанный с деятельностью 

управляющей компании. Всегда существует вероятность того, что управляющая компания 

приобретѐт некачественные активы, допустит ошибки при юридическом сопровождении сделки 

по покупке активов, осознанно нанесѐт материальный вред инвесторам. Также управление 

активами повышает операционные риски, в том числе связанные с деятельностью депозитария 

и других посредников рынка ценных бумаг
161

. Кроме того, при каждом случае формирования 

фонда возникают риски, связанные с несовершенством ФЗ «Об инвестиционных фондах». Дело 

в том, что закон изначально был предназначен для регулирования деятельности по 

привлечению коллективных инвестиций, и в нѐм не предусматривалась возможность 

применения к сделкам по секьюритизации активов. В соответствии с действующим 

законодательством об инвестиционных фондах управляющая компания формирует фонд 

денежными средствами инвесторов, затем вкладывает эти деньги в имущество. Проблема в том, 

что в законе нет указания пути, которым должен следовать фонд, проводя сделку по 

секьюритизации активов, т.е. механизм не имеет законодательного закрепления. В то же время 

секьюритизация активов требует чѐткой настройки, и поэтому для неѐ необходим специально 

разработанный механизм, при использовании которого можно было бы избегать возможных 

юридических ошибок и разночтений закона, а инвесторы бы получали специальные гарантии. С 

нашей точки зрения, в ФЗ «Об инвестиционных фондах» необходимо разделить коллективные 

инвестиции и секьюритизацию активов. Также следует нормативно закрепить процедуру 

(касается системы гарантий инвесторам) приобретения активов управляющей компанией. 
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Другим механизмом секьюритизации ипотечных активов, при котором используются 

коллективные инвестиции, являются общие фонды банковского управления (ОФБУ). В 

настоящее время деятельность ОФБУ регламентируется инструкцией ЦБ РФ
162

. Эта инструкция 

была разработана на основе гл. 53 ГК РФ, федеральных законов «О Центральном банке 

Российской Федерации (Банке России)»
163

, «О банках и банковской деятельности»
164

, «О рынке 

ценных бумаг», в которых содержатся правовые нормы, регламентирующие правоотношения, 

связанные с доверительным управлением имуществом. С организационной точки зрения, 

ОФБУ – это система управления имуществом учредителей управления
165

. Принцип 

деятельности ОФБУ заключается в том, что кредитная организация (зарегистрировавшая ОФБУ 

и являющаяся доверительным управляющим) инвестирует средства учредителей управления 

(собственников имущества, передавших его в доверительное управление) в активы. В 

соответствии с инвестиционной декларацией денежные средства, привлечѐнные ОФБУ за счѐт 

выпуска сертификатов участия, могут направляться на покупку денежных требований, 

обеспеченных обязательствами по ипотечным кредитам, и ипотечных ценных бумаг, 

определѐнных в ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах». Банк управляет имуществом в интересах 

выгодоприобретателя и взимает за это комиссионные. Учѐт операций с имуществом ОФБУ 

осуществляется с использованием счѐтов доверительного управления, т.е. учѐт этих операций 

автономен по отношению к учѐту операций самой кредитной организации
166

. Так же как и в 

случае с ПИФами, ОФБУ сначала выпускает сертификаты участия, затем инвестирует 

привлечѐнные средства в покупку ипотечных активов. Выпуск сертификатов участия ОФБУ по 

своей структуре аналогичен продаже инвестиционных паѐв ПИФами, а также эмиссии 

ипотечных сертификатов участия специально уполномоченными компаниями. С точки зрения 

законодательства, ОФБУ являются наиболее надѐжным механизмом для инвесторов, поскольку 

их управление осуществляется кредитными организациями, деятельность которых 

регламентируется подробнейшими правилами. В этой связи мы считаем, что использование 

механизма ОФБУ является перспективным направлением на российском рынке 

секьюритизации ипотечных активов. 

Таким образом, рассмотрев ипотечные ценные бумаги по нормам российского 

законодательства, мы можем составить их классификацию (рис. 2.2.1). Эта классификация 
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строится на основе предложенного нами инвестиционного критерия. Согласно этому критерию 

в состав российских ипотечных ценных бумаг мы включаем не только те ценные бумаги, 

которые определены ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах», но и все другие ценные бумаги, 

которые в соответствии с российским законодательством могут быть обеспечены ипотечным 

покрытием (ипотечными кредитами и займами, в том числе удостоверенные закладными). 

Предлагаемая классификация позволяет увидеть структуру российских ипотечных ценных 

бумаг. Такая структура показывает некоторые эмиссионные характеристики этих ценных бумаг, 

поэтому классификация может быть полезна компаниям, сталкивающимся с выбором того или 

иного механизма секьюритизации ипотечных активов. 
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Рис. 2.2.1. Классификация российских ипотечных ценных бумаг 

 

На рис. 2.2.1 видно, что мы не включаем облигации с залоговым обеспечением и 

облигации, обеспеченные залогом актива, в состав долговых ценных бумаг, выпускаемых 

специально уполномоченными компаниями. Де-юре они соответствуют этой группе. В ФЗ «О 

рынке ценных бумаг» не определѐн круг организаций, которые могут выпускать облигации с 

залоговым обеспечением. Гипотетически это может сделать любая компания, обладающая 

ценными бумагами или недвижимостью для предоставления в залог. В ГК РФ также нет 

указания на те организации, которым позволено выпускать облигации, обеспеченные залогом 

актива. Нормы гражданского законодательства касаются самих залоговых операций. Иными 

словами, два указанных вида облигаций могут выпускаться специально уполномоченными 

компаниями. Но проблема в том, что у сделок секьюритизации активов есть своя специфика. 
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Специально уполномоченная компания не имеет большого размера собственных средств 

(уставный капитал бывает просто символическим), поэтому не может приобретать права 

требования, используя таковые. В сделках по секьюритизации активов уполномоченная 

компания сначала выпускает ценные бумаги, а затем за счѐт привлечѐнных средств покупает 

права требования, которые переходят в залог по этим ценным бумагам. Поскольку и нормы ФЗ 

«О рынке ценных бумаг», и ГК РФ предписывают иметь залоговое обеспечение на момент 

эмиссии облигаций, то де-факто облигации с залоговым обеспечением и облигации, 

обеспеченные залогом актива, не могут быть выпущены уполномоченной компанией. 

Итак, предложенная группировка содержит два классифицирующих признака: субъект 

эмиссии и тип ценных бумаг (долговые, долевые). Эти признаки являются главными 

эмиссионными параметрами ипотечных ценных бумаг. Имея классифицирующие признаки и 

чѐтко представляя структуру российских ипотечных ценных бумаг, мы можем провести их 

сравнение с зарубежными ипотечными ценными бумагами. Решение этой задачи, на наш 

взгляд, не является очевидным. Сложность определяется тем, что с момента возникновения 

современной техники секьюритизации активов появилось и распространилось по всему миру 

огромное множество видов ценных бумаг, выпускаемых с покрытием в виде активов. 

Разнообразие типов и видов этих ценных бумаг на международных финансовых рынках, в 

частности на американском, является впечатляющим. В этой связи нам не представляется 

возможным разработать такую классификацию, которая бы включала все виды ипотечных 

ценных бумаг. Любая попытка обречена на провал, поскольку развитие рынка ипотечных 

ценных бумаг является в высшей степени динамичным. На рынках постоянно появляются всѐ 

новые и новые виды ипотечных ценных бумаг, некоторые напротив – уходят с рынков, так как 

на каком-то этапе развития перестают отвечать рыночным требования. С нашей точки зрения, 

целесообразным способом построения группировки зарубежных ипотечных ценных бумаг 

является выбор классифицирующего критерия, который варьируется в зависимости от целей 

проводимого анализа. Например, критерием может быть вид обеспечения, порядок погашения 

долга, субъект эмиссии и его организационно-правовая форма, срок обращения и др.
167

 Как уже 

было отмечено, целью нашего анализа является в том числе сравнение зарубежных и 

российских ипотечных ценных бумаг. Для того чтобы достичь этой цели, мы будем 

использовать критерий сравнения, т.е. классификацию зарубежных ипотечных ценных бумаг 

следует построить таким образом, чтобы это сравнение стало возможным. Сообразно цели для 

группировки зарубежных ипотечных ценных бумаг используется два классифицирующих 
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признака: субъект эмиссии и тип ценных бумаг (долговые или долевые). В классификации 

определяются только общие виды ценных бумаг (общий вид представляет всѐ многообразие). 

Таким образом, классификация зарубежных ипотечных ценных бумаг строится на основе 

типологического принципа (рис. 2.2.2). 
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Рис. 2.2.2. Классификация зарубежных ипотечных ценных бумаг 

 

Для того чтобы упростить решение поставленной задачи, условно разделим российские 

и зарубежные ипотечные ценные бумаги на группы. Критерием разделения является схожесть 

экономических и эмиссионных характеристик ипотечных ценных бумаг. 

Первая группа российских ипотечных ценных бумаг: 

 Выпускаемые кредитными организациями или любыми специализированными 

компаниям, выдающими ипотечные займы: 

– облигации с ипотечным покрытием; 

– жилищные облигации с ипотечным покрытием; 

– облигации с залоговым обеспечением; 

– облигации, обеспеченные залогом актива. 

 Выпускаемые специально уполномоченными компаниями: 

– облигации с ипотечным покрытием; 

– жилищные облигации с ипотечным покрытием. 

Вторая группа: 
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 Выпускаемые кредитными организациями или любыми специализированными 

компаниям, выдающими ипотечные займы: 

– ипотечные сертификаты участия. 

 Выпускаемые специально уполномоченными компаниями: 

– ипотечные сертификаты участия. 

Третья группа: 

 Выпускаемые специально уполномоченными компаниями: 

– ипотечные инвестиционные паи в ПИФах; 

– ипотечные сертификаты участия в ОФБУ. 

Первая группа зарубежных ипотечных ценных бумаг: 

 Выпускаемые кредитными организациями или любыми специализированными 

компаниям, выдающими ипотечные займы: 

– европейские облигации с ипотечным покрытием; 

– ипотечные ценные бумаги прямой оплаты. 

 Выпускаемые специально уполномоченными компаниями: 

– ипотечные ценные бумаги прямой оплаты. 

Вторая группа: 

 Выпускаемые кредитными организациями или любыми специализированными 

компаниям, выдающими ипотечные займы: 

– переводные ипотечные ценные бумаги. 

 Выпускаемые специально уполномоченными компаниями: 

– переводные ипотечные ценные бумаги. 

Третья группа: 

 Выпускаемые специально уполномоченными компаниями: 

– ипотечные сертификаты участия в совместных трастах. 

Четвѐртая группа: 

 Выпускаемые кредитными организациями или любыми специализированными 

компаниям, выдающими ипотечные займы: 

– структурированные ипотечные облигации; 

– декомпозированные ипотечные облигации. 

 Выпускаемые специально уполномоченными компаниями: 

– структурированные ипотечные облигации; 

– декомпозированные ипотечные облигации. 

Европейские облигации с ипотечным покрытием (или европейские обеспеченные 

облигации) используются кредитными организациями для рефинансирования ипотечных 
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кредитов. Впервые облигации с ипотечным покрытием были введены в Пруссии указом 

Фридриха Великого 29 августа 1767 года. Впоследствии идея облигаций с ипотечным 

покрытием была одобрена большинством европейских государств, а затем и остальным миром, 

в т.ч. Южной Америкой (тем не менее за ними закрепилось наименование «европейские»)
168

. 

Европейские облигации с ипотечным покрытием имеют ту особенность, что выплаты по ним 

непосредственно не связываются с платежами, которые поступают от ипотечных кредитов. 

Ипотечные кредиты передаются в залог, но право собственности на них и генерируемые ими 

потоки платежей остаѐтся у эмитента. Погашение таких облигаций может производиться за 

счѐт разных источников, в том числе за счѐт платежей по ипотечным кредитам
169

. Для защиты 

инвесторов состав ипотечных кредитов постоянно контролируется. В случае выбытия 

ипотечных кредитов пул пополняется новыми кредитами, чтобы стоимость обеспечения 

соответствовала номинальной стоимости облигаций. Таким образом, европейские облигации с 

ипотечным покрытием являются долговыми обязательствами, при выпуске которых эмитент 

сохраняет право собственности на ипотечные кредиты при их рефинансировании. Облигация 

удостоверяет право еѐ владельца на получение от эмитента номинальной стоимости и 

процентных выплат, а также удовлетворения требований за счѐт имущества, включѐнного в 

состав ипотечного покрытия. В основном такие облигации имеют фиксированную процентную 

ставку. Среди различных видов наибольшую известность получили ипотечные закладные листы 

немецких банков – hypotheken pfandbriefe. Выпуск этих облигаций в Германии 

регламентируется федеральным законом об ипотечных банках. 

Ипотечные ценные бумаги прямой оплаты (mortgage-backed pay through securities) 

являются долговыми обязательствами эмитента, обеспеченными ипотечными кредитами. 

Эмитент сохраняет за собой право собственности на закладываемые ипотечные кредиты. 

Выплаты по таким облигациям непосредственно связываются с денежными потоками по 

ипотечным кредитам. Эти потоки платежей могут быть модифицированы для выпуска 

облигаций с различными сроками и очередностью погашения. Скорость досрочных возвратов 

по ипотечным кредитам оказывает существенное влияние на выплаты по облигациям
170

. 

Анализ показывает, что ипотечные ценные бумаги первой группы являются 

сопоставимыми. Все российские долговые ипотечные облигации, выпускаемые кредитными 

организациями или любыми специализированными компаниями, выдающими ипотечные 
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займы, соотносятся с европейскими обеспеченными облигациями в том случае, если денежные 

потоки, исходящие из пула ипотечных кредитов, непосредственно не связываются с выплатами 

по ценным бумагам
171

. Ипотечные ценные бумаги прямой оплаты, напротив, сопоставимы с 

российскими долговыми облигациями в том случае, если денежные потоки по ипотечным 

кредитам непосредственно связываются с выплатами по облигациям. 

Переводные ипотечные ценные бумаги (mortgage-backed pass-through securities) 

выпускаются тремя крупнейшими американскими учреждениями – это Правительственная 

национальная ипотечная ассоциация (Ginnie Mae), Федеральная национальная ипотечная 

ассоциация (Fannie Mae) и Федеральная жилищная ипотечная корпорация (Freddie Mac). 

Ценные бумаги, выпускаемые этими организациями, называются правительственными 

переводными ипотечными ценными бумагами. Кроме правительственных агентств эмиссию 

переводных ипотечных ценных бумаг осуществляют коммерческие банки, сберегательные 

учреждения и частные специально уполномоченные компании. Переводные ипотечные 

облигации дают право долевого участия в пуле ипотечных кредитов, которые выступают 

обеспечением этих облигаций. Денежный поток переводной ипотечной облигации зависит от 

денежного потока по ипотечным кредитам, который складывается из процентных платежей, 

выплат основного долга, осуществляемых в соответствии с запланированным графиком, и 

досрочных возвратов. Каждый месяц владельцы ипотечных облигаций получают денежные 

выплаты. Главной особенностью переводных ипотечных облигаций является перенос на 

инвестора риска досрочного погашения. Ни размер денежных выплат по ипотечным кредитам, 

ни даты их осуществления не совпадают с теми размерами денежных выплат и датами, которые 

относятся к ценным бумагам. Размер денежного потока по ипотечным кредитам заранее 

неизвестен из-за возможности внесения досрочных возвратов
172

. Таким образом, анализ 

ипотечных ценных бумаг второй группы приводит нас к выводу об их сопоставимости. 

Эмиссия ипотечных сертификатов участия в совместных трастах производится через 

механизм коллективного инвестирования. Специально уполномоченная компания (совместный 

траст) выпускает сертификаты участия, затем привлечѐнные средства вкладываются в покупку 

ипотечных активов. В последующем денежные потоки по ипотечным кредитам направляются 

на выкуп сертификатов участия. Область деятельности совместных трастов довольно большая: 

коллективные инвестиции, управление семейной собственностью, пенсионные программы, в 

том числе секьюритизация активов. Для каждого вида активов разработан и законодательно 
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закреплѐн специальный механизм
173

. Российские ПИФы и ОФБУ имеют сходство с такими 

трастами, но их отличие главным образом состоит в законодательном регулировании. Таким 

образом, ипотечные ценные бумаги третьей группы можно рассматривать как сопоставимые. 

Что касается зарубежных ипотечных ценных бумаг четвѐртой группы, то эти виды не 

представлены в России. Структурированные ипотечные облигации (collateralised mortgage 

obligations, CMO) впервые были выпущены в 1983 г. Федеральной жилищной ипотечной 

корпорацией (Freddie Mac). Они были созданы для преодоления трудностей, связанных с 

неопределѐнностью досрочных возвратов по ипотечным кредитам. CMO могут выпускаться под 

обеспечение ипотечных кредитов или других ипотечных ценных бумаг. Вся эмиссия CMO 

разбивается на несколько траншей, которые различаются величиной процентных платежей, 

сроками обращения и степенью риска досрочного погашения. Таким образом, CMO 

предоставляют инвесторам огромные возможности выбора по шкале «риск-доходность»
174

. 

Декомпозированные ипотечные облигации (stripped mortgage-backed obligations) 

появились на рынке США в 1987 г. Федеральная национальная ипотечная ассоциация (Fannie 

Mae) выпустила облигации, в которых все процентные платежи приходились на один класс 

облигаций (interest only obligations, IO), а все платежи по номиналу – на другой класс облигаций 

(principal only obligations, PO). Облигации PO приобретаются с дисконтом на номинал. 

Доходность, которую получает инвестор, зависит от скорости досрочного погашения 

ипотечных кредитов. Чем больше скорость, тем выше доходность. Инвесторы в облигации IO 

исходят из того, что досрочные возвраты будут осуществляться медленными темпами. 

Досрочные возвраты уменьшают размер непогашенной задолженности и тем самым сокращают 

процентные платежи. Инвесторы, приобретающие облигации PO, либо ожидают высокой 

скорости досрочного погашения, либо пытаются хеджировать риск падения процентных ставок. 

Облигации IO покупаются теми инвесторами, которые не ожидают высокого уровня досрочных 

возвратов либо желают хеджировать риски увеличения процентных ставок
175

. 

В ходе исследования, проведѐнного в рамках гл. 2, были сделаны следующие выводы: 

при определении термина «секьюритизация ипотечных кредитов» нецелесообразно выделять 

только сделки действительной продажи активов, так как это в полной мере не отражает 

                                                 
173

 Подробнее см.: Langbein J. H. The Contractarian Basis of the Law of Trusts // The Yale Law Journal. 1995. Vol. 105. 

pp. 625–675; Hansmann H., Mattei U. The Functions of Trust Law:  A Comparative Legal and Economic Analysis // New 

York University Law Review. 1998. Vol. 73. pp. 434–479. 
174

 Подробнее см.: Бэр Х. П. Секьюритизация активов: секьюритизация финансовых активов – инновационная 

техника финансирования банков / Пер. с нем. М.: Волтерс Клувер, 2007; Дэвидсон Э., Сандерс Э., Вольф Л.-Л., 

Чинг А. Секьюритизация ипотеки: мировой опыт, структурирование и анализ / Пер. с англ. М.: Вершина, 2007; 

Fabozzi F. J., Ramsey C. Collateralized Mortgage Obligations: Structures and Analysis. 3
rd

 Ed. New Hope, PA: 

Frank J. Fabozzi Associates, 1999. 
175

 Подробнее см.: Фабоцци Ф. Д. Рынок облигаций: анализ и стратегии / Пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 

2005; Дэвидсон Э., Сандерс Э., Вольф Л.-Л., Чинг А. Секьюритизация ипотеки: мировой опыт, структурирование и 

анализ / Пер. с англ. М.: Вершина, 2007. 



 101 

содержания термина и не даѐт обобщѐнного определения. Авторская интерпретация термина 

«секьюритизация ипотечных кредитов» показывает только содержательные основы понятия. В 

интерпретации не подчѐркиваются особенности каждой модели, но, тем не менее, 

охватываются все структуры. 

Разработанная классификация механизмов секьюритизации ипотечных активов 

показывает место и роль секьюритизации ипотечных кредитов среди всех других однородных 

техник, а также структуру моделей, которые могут быть к ней отнесены. Структура 

представляет содержание термина «секьюритизация ипотечных кредитов» с точки зрения 

моделей. В предложенной классификации в качестве общих механизмов определяются: 

секьюритизация бизнеса, секьюритизация ипотечных активов и синтетическая секьюритизация 

ипотечных активов. В качестве критерия для выделения общего механизма каждой 

классификационной группы выступает совокупность особенностей реализации конкретного 

механизма. Критерием отнесения той или иной модели к исходному механизму является их 

однородность. 

Также классификация показывает, что, во-первых, разделение механизма 

секьюритизации активов на модель выпуска обеспеченных облигаций, модель продажи активов 

специализированной компании и модель синтетической секьюритизации активов является 

ошибочным; во-вторых, принципиальная идея секьюритизации ипотечных активов заключается 

в обособлении активов. Важно то, чтобы капитальные выплаты и процентные платежи по 

ценным бумагам осуществлялись своевременно и в полном объѐме за счѐт потока платежей, 

генерируемых обособленным пулом активов. Специфика секьюритизации ипотечных активов 

определяется непосредственной связью денежного потока от активов и выплат по ипотечным 

ценным бумагам. 

С помощью сравнительного анализа ценных бумаг, выпускаемых при секьюритизации 

ипотечных активов, и ценных бумаг, эмиссия которых осуществляется при секьюритизации 

других активов, выявлены их различия и схожие параметры. Сделан вывод, что MBS и ABS 

являются ценными бумагами одной категории, но между ними существуют два главных 

различия: степень риска и эмиссионные характеристики. Это позволяет говорить о том, что эти 

ценные бумаги имеют общую основу, но при этом они не тождественны друг другу. MBS 

является самостоятельным инвестиционным инструментом и не является подвидом ABS. 

Кроме того, определено, какое содержание следует вкладывать в термин «ипотечные 

ценные бумаги» и какие российские ипотечные ценные бумаги можно сопоставить с 

зарубежными. При сравнении российских и зарубежных ипотечных ценных бумаг было 

предложено использовать инвестиционный критерий. В соответствии с этим критерием в круг 

сравниваемых российских ипотечных ценных бумаг следует включать те, которые имеют 
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инвестиционный характер. Это означает, что под российскими ипотечными ценными бумагами 

подразумеваются все финансовые инструменты, обеспечиваемые ипотечным покрытием. 

На основе этого вывода составлена классификация российских ипотечных ценных бумаг. 

В их состав включаются не только те ценные бумаги, которые определены ФЗ «Об ипотечных 

ценных бумагах», но и все другие ценные бумаги, которые в соответствии с российским 

законодательством могут быть обеспечены ипотечным покрытием (ипотечными кредитами и 

займами, в том числе удостоверенные закладными). Предлагаемая классификация позволяет 

увидеть структуру российских ипотечных ценных бумаг. Такая структура показывает 

некоторые эмиссионные характеристики этих ценных бумаг. 

Классификация зарубежных ипотечных ценных бумаг построена таким образом, чтобы 

их сопоставление с российскими стало возможным. Сообразно цели для группировки 

зарубежных ипотечных ценных бумаг используются два классифицирующих признака: субъект 

эмиссии и тип ценных бумаг. В классификации определяются только общие виды ценных 

бумаг. Таким образом, классификация зарубежных ипотечных ценных бумаг разработана на 

основе типологического принципа. 

Для сопоставления зарубежных и российских ипотечных ценных бумаг использовался 

критерий сравнения. Ценные бумаги были разделены на условные группы. Разделение 

проведено по признаку схожести экономических и эмиссионных характеристик ипотечных 

ценных бумаг. Анализ показал, что российские и зарубежные ипотечные ценные бумаги по 

первым трѐм группам являются сопоставимыми. Таким образом, полученные результаты дают 

дополнительные возможности для инвестиционного анализа российских ипотечных ценных 

бумаг. 
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ГЛАВА 3. МЕТОДЫ ОЦЕНКИ ИПОТЕЧНЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ ДЛЯ ЦЕЛЕЙ 

СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ ИПОТЕЧНЫХ АКТИВОВ 

3.1. Риск досрочного погашения и его влияние на инвестиционные 

характеристики ипотечных ценных бумаг 

Развитие рыночной экономики в России ведѐт к совершенствованию специфического 

механизма, посредством которого происходит трансформация сбережений в инвестиции. Этот 

механизм функционирует в рамках финансового рынка, на котором обращаются ипотечные 

ценные бумаги
176

. Для инвестирования средств в ипотечные ценные бумаги необходимо чѐтко 

понимать характеристики потоков платежей, генерируемых ипотечными активами. Эти активы 

являются основой любой сделки секьюритизации. Они определяют инвестиционные параметры 

ценных бумаг, начиная от уровня риска и заканчивая процентной ставкой и структурой сделки. 

Для того чтобы подобрать ключ к оценке стоимости ипотечных ценных бумаг, инвестор должен 

обладать необходимым аналитическим инструментом. В гл. 3 мы попытаемся показать, как 

можно использовать методы статистического анализа для моделирования досрочного 

погашения ипотечных кредитов и для расчѐта выплат по ипотечным ценным бумагам. 

В качестве объекта анализа возьмѐм переводную ипотечную ценную бумагу (mortgage-

backed pass-through security)
177

. Выбор обусловлен тем, что этот вид ипотечных ценных бумаг 

является основополагающим. В этой связи исследование будет затрагивать принципиальные 

характеристики разного рода ипотечных ценных бумаг. Конструирование ипотечных ценных 

бумаг со сложной структурой, таких как обеспеченные ипотечные облигации (collateralised 

mortgage obligations), стрипы ипотечных ценных бумаг (interest only securities, principal only 

securities), основывается на понимании характеристик переводных ипотечных облигаций. Этот 

вид ценных бумаг создаѐтся через продажу доли (права участия) в пуле ипотечных кредитов. 

Такой тип структурирования сделок секьюритизации ипотечных активов характеризуется тем, 

что генерируемые пулом платежи передаются инвесторам без каких-либо изменений в объѐмах 

и сроках. Инвесторы получают ценные бумаги, удостоверяющие их право на долю в пуле 

ипотечных кредитов. Однако в этом случае досрочные возвраты изменяют первоначальные 

графики платежей таким образом, что среднее время обращения переводных ипотечных 

облигаций не может быть заранее определено. Существование риска досрочного погашения 

порождает некоторые проблемы. Во-первых, сокращение срока инвестирования может 

привести к изменению доходности вложений. Во-вторых, появляется риск «плохого» 
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реинвестирования. В случае снижения уровня процентных ставок досрочно возвращѐнные 

средства могут быть реинвестированы на худших условиях. Учитывая эти риски, оценка 

стоимости переводных ипотечных облигаций становится затруднительной для инвесторов. «В 

соответствии с высказываниями участников рынка выпускаемые в этой форме ипотечные 

ценные бумаги с математической точки зрения являются, пожалуй, самыми сложными ценными 

бумагами из тех, что обращаются на международном рынке капиталов и денежном рынке»
178

. 

Для того чтобы адекватно оценить переводные ипотечные ценные бумаги как 

инвестиционный инструмент, необходимо понимать важность графика досрочных возвратов. 

Здесь главной задачей выступает наиболее точное прогнозирование досрочного погашения 

ипотечных кредитов. Из-за сложности структуры ипотечных ценных бумаг, заключающейся в 

вероятностном выборе индивидуальных заѐмщиков, прогнозирование сопряжено с большими 

трудностями. Это говорит о том, что при прогнозировании следует учитывать совокупный 

эффект индивидуальных предпочтений заѐмщиков. Такое решение требует создания 

комплексного инструментария для прогноза, а это, в свою очередь, требует изучения реакции 

различных групп заѐмщиков на изменение экономических условий. Ключом к сложным 

механизмам инвестиционного анализа являются исторические данные, на основе которых 

строится статистическая модель. Следует отметить, что при анализе рыночной стоимости 

ипотечных облигаций в статистической модели исходят из того, что все прочие факторы 

являются неизменными. Такой подход эффективен лишь как отправная точка для 

последующего исследования. Использование только статистического подхода таит в себе 

опасность. Учитывая сложную структуру рынка ценных бумаг в реальном, быстро 

изменяющемся мире, односторонний взгляд может привести к серьѐзным ошибкам в 

вычислениях. Исследования, касающиеся того, как можно дополнять статистические модели 

другими методами (например, сценарным анализом совокупного дохода), представлены в ряде 

работ зарубежных учѐных
179

. Мы обращаемся к статистическому подходу потому, что любым 

попыткам прогнозирования досрочного погашения ипотечных кредитов и оценки стоимости 

ипотечных облигаций предшествует статистический анализ. Иными словами, построение 

статистической модели выступает основой для изучения ипотечных облигаций. В этой связи мы 

попытаемся определить существующие недостатки статистического подхода, выявление 

которых позволит модифицировать некоторые способы статистического моделирования. 
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Вторичный рынок ипотечных кредитов в России находится на стадии становления, 

поэтому российская практика к настоящему времени не накопила достаточно данных для 

проведения исторического анализа. В связи с этим возникают большие трудности при 

разработке адекватных российским условиям моделей досрочного погашения. Анализ работ 

отечественных учѐных и практиков
180

 привѐл к выводу, что в российской экономической 

литературе исследований по вопросу прогнозирования досрочного погашения ипотечных 

кредитов представлено мало. Но на сегодняшний день накоплен богатый материал по 

вторичным ипотечным рынкам США и Европы, что может служить аналитической канвой, при 

этом мы не забываем учитывать российские условия. Зарубежными учѐными разработаны 

различные методы прогнозирования, но не многие из них способны охватывать изменения 

микро- и макроэкономических условий. Более того, предсказывать динамику досрочного 

погашения исходя только из экономических условий, не учитывая характеристик самих 

заѐмщиков, невозможно. Дополнительные трудности вносит эконометрическое допущение 

некоторых моделей о сохранении взаимосвязей и закономерностей прошлого в будущем, а 

также большое различие в сроках кредитов и сложность структуры заѐмщиков. На наш взгляд, 

устранить многие затруднения и неточности можно с помощью модульного прогнозирования 

досрочных возвратов. Путѐм такого прогнозирования учитывается влияние разных факторов 

(причин) на различных временных отрезках. При модульном подходе реализуется разработка 

отдельных модулей для каждого учитываемого фактора, совокупное влияние которых выводит 

на общий фактор досрочного погашения (x-фактор). По нашему мнению, это даѐт следующие 

преимущества: возможность охвата любых видов кредита; возможность географически 

широкого применения и в различных временных периодах; возможность учитывать конкретные 

характеристики заѐмщиков и переменные, влияющие на их поведение; возможность 

модификации взаимосвязей в рамках каждого модуля с целью оценки влияния новых 

изменений. Эти соображения приводят нас к выводу, что модель досрочного погашения должна 

обладать четырьмя основными свойствами. Во-первых, это надѐжность, что означает 

обеспечение достоверных прогнозов в различных условиях. Надѐжные модели не требуют 

постоянной корректировки под изменяющиеся обстоятельства. Возможно лишь введение 

дополнительных переменных или модификация взаимосвязей, что помогает уловить случайную 

корреляцию между какими-то факторами или явлениями, но при этом не возникает 
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необходимости выявлять долгосрочную зависимость. Во-вторых, модель должна быть 

динамической и гибкой, с возможностью изменения во времени ключевых параметров. 

Наиболее точная модель не должна требовать постоянной «подгонки» в угоду меняющимся 

условиям, но рынок является динамическим феноменом с определѐнным вектором, поэтому со 

временем что-то приходится менять. В-третьих, это компактность модели, под которой 

подразумевается, что она настолько проста, насколько это возможно. Компактные модели 

учитывают только ключевые переменные за счѐт использования минимального количества 

параметров и имеют то преимущество, что не перегружены исходными данными. В-четвертых, 

модель должна содержать ядро фундаментальных закономерностей, которые не меняются с 

изменением структуры заѐмщиков и видов кредита. Взаимосвязи, выявленные путѐм только 

статистического анализа информации, обычно не имеют таких качеств. 

Следует отметить, что в зарубежной экономической литературе проблема досрочного 

погашения ипотечных кредитов наиболее полно исследована в работах Л. Хейра, Р. Янга, 

Ф. Фабоцци, Э. Дэвидсона, А. Чинг, Э. Сандерса, С. Перистиани и других
181

 (L. Hayre, R. Yang, 

F. Fabozzi, A. Davidson, A. Ching, A. Sanders, S. Peristiani). Анализ трудов этих и многих других 

авторов позволил определить четыре основных фактора досрочного погашения ипотечных 

кредитов: оборот недвижимости, рефинансирование кредитов, дефолты, частичное досрочное 

погашение или полная выплата. 

Когда уровень текущих процентных ставок на рынке принимает среднее значение по 

отношению к уровню процентных ставок пула, скорость досрочного погашения во многом 

начинает зависеть от оборота недвижимости. Его влияние на пул оказывается посредством 

следующих факторов: общий оборот недвижимости, относительная мобильность заѐмщиков, 

выдержанность кредитов, эффект фиксации заѐмщиков. 

Для того чтобы рассчитать общий оборот недвижимости, необходимо составить данные 

о продажах существующей недвижимости в стране по исследуемому сегменту. Затем нужно в 

установленном сегменте найти процент проданной недвижимости. В этом случае общая 

скорость досрочного погашения является процентом проданной недвижимости. Этот 

показатель есть «базовый коэффициент досрочных возвратов, называемый коэффициентом 

мобильности заѐмщиков»
182

. В связи с тем что процентные ставки по кредитам оказывают 
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большое влияние на индивидуальные решения заѐмщиков, в модуль (оборот недвижимости) 

следует вводить показатель доступности, выражающий способность заѐмщика выполнять 

обязательства по кредиту. Показатель доступности является соотношением среднего дохода и 

ежемесячных платежей по средней единице недвижимости. Но здесь нужно учитывать эффект 

отсрочки, т.к. продажи зависят и от прошлой доступности. В исследовании Л. Хейра 

приводится такой пример из практики США: «…когда ипотечные ставки вернулись к прежнему 

уровню после абсолютных максимумов в 16% 1981 и 1982 годов, продажи немедленно 

выросли. В 1983 и 1984 гг. оборот составил соответственно 4,31% и 4,44%, хотя доступность по 

историческим меркам была всѐ ещѐ низкой. Похоже, что свою роль здесь сыграл отложенный 

спрос на жильѐ тех покупателей, которые не могли позволить себе купить дом в 1981-1982 

гг.»
183

. 

Также, по нашему мнению, отклонение коэффициента мобильности заѐмщиков от 

среднего уровня может вызывать такой социально-экономический фактор, как желательность 

приобретения недвижимости. Фактор желательности оценивается как вероятная экономическая 

выгода от приобретения и как разумность приобретения в конкретный период. С нашей точки 

зрения, желательность определяется трендом цен на рынке недвижимости за последние годы. 

Чем выше прогнозируемый рост цен по тренду, тем выше желательность. К примеру, 

зарубежные исследователи считают, что замедление оборота жилья и снижение его 

доступности в США в 1973-1978 гг. были вызваны высокими темпами инфляции. Это привело к 

понижению ипотечных ставок
184

. Для того чтобы оперировать показателями желательности и 

доступности, следует ввести основное допущение о поведении заѐмщиков, состоящее в том, что 

оборот недвижимости напрямую зависит от соотношения потенциальной группы заѐмщиков, 

которые просто хотят купить недвижимость, и потенциальной группы заѐмщиков, которые 

имеют на это достаточно средств. При этом уровень желательности и доступности зависит от 

численности этих двух групп. Таким образом, средний доход заѐмщика, а также средняя цена 

недвижимости и уровень ипотечных ставок влияют на коэффициент доступности, а рост цен на 

недвижимость – на коэффициент желательности. Также посредством аппликации накопленных 

в прошлом дефицита или избытка доступности на текущую конъюнктуру рынка недвижимости 

следует учитывать отложенный спрос или отсутствие спроса. 

Ф. Фабоцци в своѐм исследовании предлагает следующий прогноз для американского 

рынка: «…если ставки поднимаются на 2% и держатся на этом уровне, то оборот сначала 

                                                                                                                                                                       
Сандерс Э. Секьюритизация ипотеки: мировой опыт, структурирование и анализ / Пер. с англ. М.: Вершина, 2007. 

С. 155). 
183

 Ценные бумаги, обеспеченные ипотекой и активами / Под ред. Л. Хейра. Пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 

2007. С. 199. 
184

 См., напр.: Mills E. S., Hamilton B. W. Urban Economics. 4th Ed. Glenview, IL: Scott Foresman and Co, 1989. 

pp. 147–193. 
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падает до 5,4% (средний – 5,8%), а затем, когда потребители приспособятся к новой 

экономической ситуации, возвращается к исторической средней. Падение ставок на 2% даѐт 

всплеск оборота до 6,8% с последующим постепенным снижением, поскольку насыщение 

приводит к возврату к исторической средней»
185

. Однако оборот также может зависеть от роста 

экономики и делового цикла, налогов на продажу недвижимости, изменения места работы, 

женитьбы, появления детей и др.
186

 Например, в США в 1990-1991 гг. резкое падение оборота 

недвижимости было вызвано рецессией экономики. Кроме того, инвесторы, размещающие 

средства в ипотечные ценные бумаги, должны иметь представление о величине сезонных 

колебаний, так как продажи жилья имеют ярко выраженный сезонный характер. Сезонность 

отражает тесную связь между досрочными возвратами и активностью на рынке жилья. Она 

носит более выраженный характер для кредитов с дисконтом (с низкими процентными 

ставками), на которые эффект рефинансирования не оказывает большого влияния и не скрывает 

влияние сезонного фактора. В зависимости от видов этих кредитов изменяется общий оборот 

недвижимости. Основываясь на практике российского рынка недвижимости, можно сказать, 

что сезонные максимумы приходятся на осень, минимумы – на лето. Таким образом, объѐмы 

досрочных возвратов, связанные с оборотом недвижимости, будут иметь тенденцию достигать 

максимума осенью. Чтобы рассчитать месячные сезонные коэффициенты, необходимо 

использовать историческую корреляцию скорости досрочного погашения дисконтированных 

кредитов с продажами жилья. Фактор же относительной мобильности будет показывать степень 

различия в индивидуальном выборе заѐмщиков по видам кредита с дисконтом. «Подобные 

зависящие от вида кредита различия можно обнаружить при сравнении 30-летних 6,5%-ных 

облигаций Freddie Mac 1996 г. с выпущенными в тот же год 7-летними 6%-ными «шаровыми» 

облигациями. Хотя общая модель досрочного погашения для этих двух классов бумаг 

одинакова, более высокая скорость погашения «шаровых» облигаций свидетельствует о разной 

мобильности заѐмщиков»
187

. 

С нашей точки зрения, следует обратить внимание на то, что графики досрочного 

погашения пула новых кредитов зависят от возраста кредитов. Постепенное увеличение 

скорости с последующей стабилизацией называется выдержанностью. Под базовой кривой 

постоянной скорости досрочного погашения, скорректированной на возраст кредитов, 

предполагается, что выдержанность кредитов повышается линейно в течение первых 30 

месяцев. Указанная кривая основывается на исторических данных, свидетельствующих, что 

применительно к кредитам с дисконтом досрочные возвраты равномерно возрастают, а затем 
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Вершина, 2007. С. 155. 
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 Ценные бумаги, обеспеченные ипотекой и активами / Под ред. Л. Хейра. Пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 

2007. С. 153. 



 109 

стабилизируются на максимуме постоянной скорости досрочного погашения. Но существует и 

другая закономерность. Кредиты, имеющие процентные ставки выше рыночных (с премией), 

демонстрируют более высокие коэффициенты досрочных возвратов, т.е. пиковая частота 

возвратов наступает быстрее. Также процесс повышения выдержанности может быть 

подвержен влиянию местных экономических условий. Стимулировать продажи может резкое 

повышение региональных цен, т.к. это приводит к быстрому росту стоимости оплаченной доли 

недвижимости. Падение цен уменьшает стимул к продажам и общую активность на рынке. Для 

учѐта регионального ценового фактора рассчитываются индексы роста цен для каждой группы 

кредитов. Для этого необходимо знать процент непогашенных кредитов и средний рост цен с 

момента выдачи кредитов в каждом регионе. 

Другим фактором является показатель значительного количества рефинансированных 

кредитов в пуле. В период повышения выдержанности это может говорить о более высокой 

скорости досрочного погашения. Во время рефинансирования многие факторы, влияющие на 

выдержанность, себя исчерпывают, поэтому пул, подвергшийся рефинансированию, становится 

выдержанным быстрее, чем новый. 

Дисконтные пункты, взимаемые при выдаче ипотечного кредита, также могут быть 

фактором, влияющим на процесс выдержанности. При получении кредита заѐмщик может 

выбрать более высокую процентную ставку при низком первоначальном взносе. За это он 

уплачивает низкие дисконтные пункты или не уплачивает их вовсе. За низкую процентную 

ставку заѐмщик уплачивает повышенные дисконтные пункты. Размер дисконтных пунктов 

оценивается по разнице между ипотечной ставкой на момент выдачи кредита и 

средневзвешенной процентной ставкой пула. Чем больше размер дисконтных пунктов, тем 

медленнее процесс повышения выдержанности. 

Следует помнить, что при моделировании стимула к продаже недвижимости 

учитывается «эффект фиксации». Эффект фиксации проявляется тогда, когда текущие 

рыночные ставки выше ставки по имеющемуся кредиту. Это ослабляет стимул заѐмщика к 

продаже недвижимости. Причины здесь следующие. Чем больше приведѐнная стоимость затрат 

на одну денежную единицу при переходе с существующей процентной ставки на новую, тем 

менее подвижен заѐмщик. Чем меньше существующий баланс кредита (как вероятная сумма 

нового кредита) из-за амортизации и роста цен, тем меньше эффект фиксации. Функция 

разницы между ставкой по имеющемуся кредиту и текущими рыночными ставками, ростом цен 

и амортизацией представляет эффект фиксации. Этот эффект при учѐте переходящих 

ипотечных кредитов прямо пропорционален стоимости перехода. Объясняется это следующим. 

Чем меньше размер предлагаемой ставки размера текущих рыночных ставок, тем выгоднее 

новому покупателю принимать обязательства по кредиту. Чем меньше баланс кредита (как 
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вероятная сумма нового кредита), тем невыгоднее новому покупателю принимать обязательства 

по кредиту. 

Как правило, влияние оборота недвижимости не превышает 10-12%. Самым 

значительным и вместе с тем самым изменчивым элементом в структуре досрочных возвратов 

является рефинансирование. Мы предлагаем учитывать следующие факторы 

рефинансирования: стимул к рефинансированию, выгорание, структура заѐмщиков, изменение 

внешних условий рефинансирования. 

Спред между средневзвешенной процентной ставкой пула и текущими рыночными 

ставками традиционно служит для оценки стимула к рефинансированию. Но в таком случае 

кредиты с разными возрастами и балансами при одинаковой процентной ставке оказываются 

заключенными в одинаковую степень стимула к рефинансированию. По нашему мнению, 

необходимо сравнивать аннуитеты по текущим и новым кредитам или же приведѐнные 

стоимости платежей. Оба подхода приемлемы. При этом нужно учитывать и стоимость 

рефинансирования. Покажем это на эконометрическом примере. Пусть B – баланс текущего 

кредита, W – оставшийся срок до погашения кредита (в месяцах), rc – процентная ставка по 

текущему кредиту, rm – процентная ставка по новому кредиту, следовательно: 

,
)1(

1

cr
x


                                                           (3.1.1.1) 

,
)1(

1

mr
y


                                                           (3.1.1.2) 

где rc и rm – месячные показатели, представленные в виде десятичной дроби. 

Тогда 

.
1

кредиту текущему по платежи Месячные
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                          (3.1.2) 

Исходя из уравнения 3.1.2, остаѐтся W равных платежей. При ставке дисконтирования rm 
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платежей стоимость яПриведѐнна

w

w

m

c

x
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r

rB




                           (3.1.3) 

Допустим, что заѐмщик возьмѐт новый кредит со ставкой rm и тем же, что и у текущего 

кредита, балансом В. Тогда приведѐнная стоимость новых платежей при ставке 

дисконтирования rm составит просто В. 

Чтобы рефинансировать кредит, необходимо потратить определѐнные (немалые) 

средства. Затраты на рефинансирование делятся на две группы – фиксированные и переменные. 

Пусть переменные затраты – это v, а постоянные обозначим F. Тогда экономия от 

рефинансирования (SAV) определяется как: 
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Показатель экономии употребляется именно в относительном выражении, чтобы 

представить степень стимула к рефинансированию. Для этого уравнение 3.1.4 делим на 

уравнение 3.1.3: 
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Таким образом, без труда можно показать, что экономия из уравнения 3.1.5 равна 

экономии на месячных платежах в относительном выражении, если представить, что срок до 

погашения текущего кредита равен сроку нового кредита, а затраты переносятся на новый 

кредит, т.е. баланс нового кредита равен B (1 + v + F / B). Другими словами, мы видим, что 

представленный показатель стимула к рефинансированию применим к заѐмщикам, исходящим 

из разницы аннуитетов по текущему и новому кредитам. 

Срок до погашения и размер кредита влияют на стимул к рефинансированию, 

представленный в уравнении 3.1.5. При росте размера кредита экономия в относительном 

выражении увеличивается, а постоянные затраты, делѐнные на баланс текущего кредита, 

уменьшаются, т.е. постоянные затраты не являются огромной преградой для крупных кредитов. 

Такая зависимость согласуется с тем, что для выдержанных кредитов характерны низкие темпы 

рефинансирования. Также нужно помнить о том, что заѐмщики не «бросаются» досрочно 

погашать задолженность по ипотечным кредитам сразу после падения процентных ставок. 

Существует определѐнный временной лаг между изменением в уровнях процентных ставок и 

значениями коэффициента досрочных возвратов. Традиционно временной лаг считается 

равным двум месяцам. Но в зависимости от различных факторов он может меняться. 

Теперь обратимся к базовой динамике модели рефинансирования. Статистический 

подход к моделированию процесса выгорания содержит следующие элементы: структура 

заѐмщиков и эволюция структуры пула. 

Так как решение каждого заѐмщика о рефинансировании индивидуально, в этом смысле 

принято говорить о неоднородности множества заѐмщиков. Условно «рефинансистов» можно 

разделить на четыре основные группы: «самые медленные», «медленные», «быстрые», «самые 

быстрые». Если усреднить величину темпов рефинансирования по разным группам заѐмщиков, 

взвешенных по долям заѐмщиков в конкретном месяце, то мы придѐм к фактическим темпам 

рефинансирования пула. Например, если в месяце половина заѐмщиков – «медленные 

рефинансисты» (2% в месяц при заданном стимуле к рефинансированию), а остальные – 

«быстрые» (18% в месяц), то ожидаемый темп рефинансирования для пула в месяц составит 

10%. В момент наступления благоприятных условий «самые быстрые рефинансисты» покидают 
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пул первыми. Последовательное снижение темпов рефинансирования в результате ухода 

«самых быстрых» и «быстрых рефинансистов» называется выгоранием. Этот процесс 

определяет эволюцию структуры пула. Дальнейшее исследование фактора рефинансирования 

проведѐм через рассмотрение подхода, предложенного одним из американских учѐных
188

. Для 

анализа будем использовать простую эконометрическую модель. 

Возьмѐм x как показатель стимула к рефинансированию. Допустим, что при x 

неоднородность заѐмщиков влияет на вероятность рефинансирования. Пусть   определяет 

степень стимула заѐмщика к рефинансированию. Тогда );(  x  – вероятность 

рефинансирования при данных x и .  Пусть f0 ( ) – первоначальное распределение   по 

категории заѐмщиков. Если xt – это стимул к рефинансированию в месяц t, то темп 

рефинансирования в месяц t можно определить по формуле: 

t  = средняя от );(  x  по распределению   = Е [ );(  tx ] =  

.)();( 0   




fxt                                                     (3.1.6) 

Заѐмщики с более высокой склонностью к рефинансированию покидают группу 

быстрее. Коэффициент выживания в месяце t заѐмщиков «типа  » равен вероятности того, что 

этот заѐмщик не прибегнет к рефинансированию. Эта вероятность составляет [1 - );(  tx ], и 

отсюда следует, что новое распределение   на конец месяца будет выглядеть следующим 

образом: 

),()];(1)[()( 0  fxxAf tttt                                               (3.1.7) 

где At(xt) – это нормализующая константа, задаваемая уравнением: 
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Таким образом, если xt – это стимул к рефинансированию в месяце t, то темп 

рефинансирования в месяце t составит: 

,)();( 1   





 ttt fx                                                    (3.1.9) 

где )(1 tf  – это распределение   на начало месяца. 

Распределение   на конец месяца задаѐтся уравнением: 

  )()];(1[)];(1)][;(1[)()];(1[)( 011  fxxxAfxAf tttttttt   

= скажем, At Qt f0 ( ),                                                     (3.1.10) 
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где )];;(1[)];(1)][;(1[ 1  tttt xxxQ     At – нормализующая константа, задаваемая 

уравнением: 
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 Из равенства 3.1.10 следует, что по ходу прохождения группы через рефинансирование, 

доля заѐмщиков с минимальной склонностью к рефинансированию увеличивается. Даже при 

постоянстве стимула к рефинансированию темп будет падать пропорционально среднему по 

распределению   кумулятивному коэффициенту выживания Qt. 

Качественные и количественные связи в структуре заѐмщиков, не задействованные в 

модели как переменные, отображаются в первоначальном распределении заѐмщиков. Выбор 

исходных пропорций в структуре заѐмщиков с точки зрения рефинансирования для переводных 

ипотечных ценных бумаг определяется посредством последовательных приближений. Нужно 

только установить первоначальную структуру заѐмщиков. В дальнейшем скорость 

рефинансирования и миграция заѐмщиков из одной группы в другую определят изменения 

структуры пула. Изменяя структуру заѐмщиков по переводным ипотечным ценным бумагам с 

учѐтом характеристик иного обеспечения, можно определить адекватную структуру заѐмщиков 

для других видов ипотечных ценных бумаг. Сделав исходную структуру заѐмщиков зависимой 

от времени, можно учитывать бихевиористские изменения заѐмщиков, происходящие со 

временем, и неоднородность их категорий. Факторы, влияющие на базовую динамику 

досрочных возвратов, со временем меняются – более совершенные технологии, новые 

ипотечные продукты, изменение политики андеррайтинга и режима регулирования. Мы 

полагаем, эти изменения учитываются тем путѐм, что основные модельные параметры зависят 

от времени. 

При изменении внешних условий рефинансирования с течением времени может 

получить распространение избыточное рефинансирование. На данный момент это не реалия 

российского ипотечного рынка, но при развитии она может иметь место. В США избыточное 

рефинансирование позволяет заѐмщику использовать оплаченную долю недвижимости, т.к. 

ипотечный кредит является привлекательным с точки зрения налогообложения. Избыточное 

рефинансирование зависит от трѐх переменных: индекса роста цен, позволяющего оценить 

оплаченную долю недвижимости; стимула к рефинансированию; медиаэффекта (широкое 

освещение СМИ возможностей рефинансирования). Кроме этого, следует отметить, что 

увеличение скорости досрочных возвратов может быть обусловлено рефинансированием, 

связанным с повышением кредитного статуса заѐмщика. Это относится к низкокачественным 

кредитам, рефинансирование которых происходит неравномерно. Оно не характерно для 
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первых месяцев, а примерно через пять лет его темпы падают и вероятность уменьшается. 

Темпы этого вида рефинансирования могут сводиться до низкого уровня ростом процентных 

ставок, когда прирост процентных ставок перекрывает разницу в процентах, получаемую 

заѐмщиком за счѐт повышения рейтинга
189

. 

Иной причиной досрочного погашения ипотечных кредитов может быть дефолт. Это 

означает прекращение ежемесячных платежей по кредиту. С технической точки зрения, дефолт 

нельзя считать досрочным возвратом основного долга. Однако для держателей ценных бумаг 

дефолт является эффектом досрочного погашения. В случае дефолта остаток задолженности по 

основному долгу выплачивается инвесторам. Благодаря наличию такой гарантии инвесторы 

оказываются частично защищѐнными от инвестиционного риска. Вероятность дефолта, так же 

как вероятность рефинансирования, зависит от возраста кредитов. В начале существования 

пула уровень дефолтов невысок, поскольку кредиторы стараются не выдавать кредиты 

заѐмщикам с низким уровнем кредитоспособности. Он достигает пика в интервале от двух до 

пяти лет после выдачи кредита. В течение последующих двух-трѐх лет он уменьшается и 

остаѐтся на низкой отметке в оставшиеся годы жизни пула. Увеличение уровня в первые два-

три года можно объяснить тем, что именно в краткосрочном периоде может возникнуть 

негативная реакция заѐмщиков на потерю оплаченной доли недвижимости в результате падения 

стоимости. В долгосрочном плане уменьшение баланса по кредиту и последовательный рост 

цен на недвижимость снижают вероятность падения оплаченной доли недвижимости, что 

обусловливает понижение уровня дефолтов примерно через пять лет. Кроме этого, высокий 

уровень дефолтов может быть обусловлен большим количеством низкокачественных кредитов 

в пуле. Когда банки располагают избытком денежных ресурсов по причине иностранных 

заимствований под относительно низкую процентную ставку или из-за последовательного 

снижения ставки рефинансирования центральным банком, требования андеррайтинга для 

заѐмщиков с низкой кредитоспособностью смягчаются. Это во многом повышает кредитный 

риск. Именно из-за этого произошѐл кризис платежей по ипотечным кредитам в США.  По этой 

же причине до недавнего времени в России мы наблюдали огромное размещение средств 

банками в потребительские кредиты. 

Другой из факторов досрочных возвратов оказывает влияние, когда заѐмщик 

выплачивает по кредиту сверх аннуитетных платежей (частичное досрочное погашение). Также 

остаток задолженности по кредиту может быть погашен путѐм полной выплаты. С технической 

точки зрения, частичное досрочное погашение сокращает срок кредита, а это, в свою очередь, 

ведѐт к уменьшению средневзвешенного срока погашения пула. Анализ информации 
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ипотечных агентов
190

 показывает, что вклад частичного досрочного погашения и полной 

выплаты обычно невелик. В первые две трети срока жизни пула он составляет в среднем 0,5% 

постоянной скорости досрочного погашения. Это соотносится со средневзвешенным сроком 

погашения пула. Но в последней трети он может возрасти до 15-20%. Доля дефолтов и оборота 

недвижимости в базовой динамике досрочного погашения выдержанных кредитов с дисконтом 

составляет 6-8%. С учѐтом этого и доли рефинансирования (сильное колебание) остаток будет 

вкладом частичного досрочного погашения и полной выплаты. Необходимо заметить, что 

выдержанные кредиты с дисконтом имеют низкую степень стимула к рефинансированию. Но в 

условиях избыточного рефинансирования небольшое количество заѐмщиков соглашаются на 

повышенные ипотечные ставки. Такое рефинансирование может увеличить скорость 

досрочного погашения на 1-2% от средней. Другими словами, есть очевидная зависимость от 

возраста кредита. Также следует указать на ещѐ одну особенность частичного досрочного 

погашения. Когда рыночные ипотечные ставки ниже ставки по текущему кредиту, заѐмщику 

выгодно полное рефинансирование, в противном случае он терпит убытки. Необходимо, 

однако, учитывать, что, во-первых, рефинансирование связано с существенными затратами 

времени и денег. Если для заѐмщика это служит преградой, то целесообразно прибегнуть к 

частичному досрочному погашению. Во-вторых, заѐмщику всегда выгодно минимизировать 

ежемесячные платежи. Но для иных собственников важнее внести посильную плату и таким 

образом уменьшить остаток задолженности. Если рефинансирование является недоступным для 

заѐмщика, то чем больше непогашенная часть кредита, тем больше вероятность его частичного 

досрочного погашения. Таким образом, можно сделать вывод, что частичное досрочное 

погашение зависит от ставки процента. 

Проведѐнный анализ статистического подхода к моделированию досрочного погашения 

ипотечных кредитов позволяет увидеть его некоторые недостатки. Устранение этих 

недостатков, на наш взгляд, может способствовать построению более точной статистической 

модели. Такая модель могла бы отвечать четырѐм основным свойствам, ранее означенным 

нами: надѐжность, динамичность, компактность и закономерность. По нашему мнению, 

предлагаемые уточнения могут быть использованы для усовершенствования существующих 

статистических моделей. В приводимых теоретических обоснованиях предлагается 

рассчитывать дополнительные коэффициенты, с помощью которых можно учитывать 

проанализированные факторы. С другой стороны, наши предложения остаются предметом 

практической апробации и последующих исследований. 
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Мы хотели бы показать, как можно формализовать вероятность досрочных возвратов, 

используя эконометрическую модель. Дело в том, что основанием для построения любой 

модели прогнозирования досрочных возвратов является полностью погашаемый ипотечный 

кредит. Такой кредит требует от заѐмщика уплачивать основную сумму долга и процентные 

платежи равными долями. Однако заѐмщик имеет право вносить досрочные платежи в счѐт 

погашения основного долга. Допустим, что заѐмщик берѐт стандартный ипотечный кредит i с 

фиксированной ставкой процента в месяц t = 0. Ставка процента по кредиту есть ri. Кредит 

погашается в течение T периодов. Предположим, что Bti является оставшейся частью кредита в 

месяц t (тогда B0i выражает начальную сумму кредита). Оставшаяся часть кредита (Bti) 

включает все последующие выплаты, в т.ч. досрочные. Когда Bti достигает нуля, кредит 

считается полностью погашенным в месяц t. В отсутствие досрочных возвратов оставшаяся 

сумма ипотечного кредита может быть выражена как: 
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где ti  выражает множитель погашения кредита. 

Из этого следует, что остающаяся в любой месяц часть кредита, разделѐнная на 

регулярные платежи, может быть определена в следующем соотношении: 

ti

ti

ti
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B
q  .                                                                (3.1.13) 

Ипотечный кредит, который погашается регулярными платежами (без досрочных 

частичных возвратов), всегда будет иметь соотношение qti, равное 100%. Переменную qti можно 

использовать для определения стандартной единицы измерения досрочных возвратов. 

Пропорция той остающейся части кредита, которая выплачивается ежемесячно, определяется с 

помощью соотношения: 

it

ti

ti
q

q
p

,1


 .                                                             (3.1.14) 

Если применять переменную pti к месячным значениям, то через неѐ можно выразить 

долю досрочного погашения за месяц. Этот показатель (single monthly mortality, SMM) 

определяется как доля месячных досрочных возвратов в процентах от ожидаемого остатка 

задолженности в данном месяце (согласно исходному графику): 
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где tiA  – ожидаемый остаток задолженности в месяц t. 
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Для того чтобы привести показатель SMM к годовому значению, необходимо найти 

годовой условный коэффициент досрочных возвратов (conditional prepayment rate, CPR). CPR – 

это отношение суммы досрочно погашенного в течение года основного долга к остатку 

задолженности по кредиту: 
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С помощью уравнений 3.1.12–3.1.16 показано, как можно рассчитать долю досрочных 

возвратов при погашении ипотечного кредита. Само же решение о досрочном погашении 

можно формализовать посредством уравнений 3.1.17.1, 3.1.17.2: 

tiititi xp   10

* ,                                                  (3.1.17.1) 

где 

100tip  если ;100* tip  

*

titi pp   если ;1000 *  tip                                  (3.1.17.2) 

0tip   если .0* tip  

Как и в уравнении 3.1.14, переменная pti представляет единицу измерения фактических 

досрочных возвратов. В целях упрощения мы принимаем, что если ,100* tip то это полное 

досрочное погашение; если ,0* tip то досрочные возвраты не производятся. Переменная *

tip  

выражает мысленно конструируемое желание досрочно погасить кредит. В противоположность 

фактическим досрочным возвратам, конструкт является непрерывной переменной, которая 

может быть отрицательной или превышать 100%. Если конструкт имеет положительное 

значение, но меньше 100%, то заѐмщик будет вносить досрочные платежи частично. В 

уравнении 3.1.17.1 желание досрочно погасить кредит определяется системным фактором xt, 

представляющим рыночные условия. Для упрощения мы принимаем xt за скалярный 

множитель, посредством которого выражаем четыре основных фактора досрочного погашения 

ипотечных кредитов: оборот недвижимости, рефинансирование кредитов, дефолты, частичное 

досрочное погашение или полная выплата. Факторы i1  и  i0  характеризуют кредит. 

Предполагается, что заѐмщики с ограниченными возможностями взять кредит или обеспечить 

его в среднем имеют небольшой положительный угловой коэффициент i1 , потому как они 

менее чувствительны к xt. Множитель ti  обозначает случайную ошибку, которая принимает 

все необъяснимые отклонения в решении досрочно погасить ипотечный кредит. Мы 

предполагаем, что ошибка исходит из нормального распределения с нулевым значением и 

отклонением 2 . Уравнения 3.1.17.1, 3.1.17.2 составляют двупредельную цензурированную 
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регрессионную модель. В противоположность обычной регрессионной модели, вклад месячных 

досрочных возвратов в двупредельной модели детерминируется использованием как 

дискретных, так и континуальных переменных. Вероятности трѐх различных исходов 

досрочного погашения определяются как: 

Р (заѐмщик досрочно и полностью погашает кредит в месяц t) = ),(1 u

ti  

Р (заѐмщик вносит частичные досрочные платежи в месяц t) = ),()( ti

u

ti       (3.1.18) 

Р (заѐмщик не производит досрочных платежей в месяц t) = ),(1 ti  

где  /)( 10 ititi x  и ti

u

ti   )/100( . 

Функция )(  является стандартным нормальным интегральным распределением 

между   и  . Все три вероятности в сумме составляют единицу. 

В цензурированной регрессионной модели вероятность досрочного погашения 

определяется характеристиками заѐмщика, а также условиями процентной ставки. Однако 

цензурированное содержание индивидуальных досрочных возвратов усложняет структуру 

случайной ошибки. Мы можем показать это как: 
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Ошибка в модели досрочного погашения ипотечных кредитов имеет ненулевое значение 

и еѐ колебание носит гетероскедастический характер ( )( tiVar  есть функция от xt). Не сложно 

понять, почему эти необычные характеристики индивидуальных досрочных возвратов очень 

важны. Поскольку функция, выражающая решение заѐмщика досрочно погасить кредит, имеет 

гетероскедастическое свойство, постольку это свойство может быть переложено на функцию, 

определяющую досрочные возвраты по переводным ипотечным ценным бумагам. 

В начале жизни (t = 0) ипотечный пул состоит из n0 ипотечных кредитов с 

фиксированной ставкой и имеет срок погашение T. После того как переводные ипотечные 

ценные бумаги выпущены, количество ипотечных кредитов в пуле может снизиться (например, 

0nnn tt  ). Общий размер пула в начальном периоде есть B0. Каждый ипотечный кредит 

добавляет в пул B0i, так что .00  iBB В начале жизни пула средневзвешенная ипотечная 

процентная ставка (weighted-average coupon, WAC)
191

 составляет  ,0 ii rr   а средняя 

                                                 
191

 WAC представляет собой взвешенный по текущим остаткам ипотечных кредитов валовой процентный платѐж, 

выплачиваемый заѐмщиками. 
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срочность кредитов (weighted-average maturity, WAM)
192

 есть T месяцев. Скалярный фактор i0  

представляет соответствующий вес каждого кредита в t = 0, или ./ ttiti BB  В своей 

отправной точке поток платежей по ценным бумагам составляет денежные средства, исходящие 

от n0 ипотечных кредитов. К концу – поток платежей определяется досрочными возвратами в 

пуле. Чтобы сформировать модель, мы допустим, что индивидуальные досрочные возвраты 

выражаются уравнениями 3.1.17.1, 3.1.17.2. Досрочное погашение кредитов в пуле в любом 

месяце – это сумма всех индивидуальных досрочных возвратов. Агрегированная величина 

досрочных возвратов в пуле алгебраически может быть определена как: 

,10 ttttt xP                                                          (3.1.20) 

так что ,* titit pP    iktikt   (k = 0,1) и  .titit   

Следует заметить, что факторы t0  и t1  являются временными вариациями, 

означающими, что наклон и пересечение функции досрочного погашения со временем 

меняются. Поскольку заѐмщики не заменяются, когда они за счѐт досрочного погашения 

выходят из пула, состав пула претерпевает изменения. В нашей простой модели, где величина 

досрочных возвратов определяется общим фактором xt, наклон функции досрочного погашения 

будет небольшим, если существует незначительное влияние факторов досрочного погашения. В 

этом диапазоне мы можем наблюдать малые досрочные возвраты, исходящие из нестандартных 

случаев. Наклон функции возрастает по мере того, как увеличивается влияние факторов. 

Например, большой положительный спред между средневзвешенной процентной ставкой пула 

и текущими рыночными ставками запускает быстрое и резкое рефинансирование ипотечных 

кредитов, так как заѐмщики с большей склонностью досрочно погашать (с высоким 

положительным значением i1 ) в таком случае находятся в выигрыше. В конечном итоге 

наклон функции досрочного погашения уменьшается, причѐм это может происходить и с очень 

высокими значениями спреда. Такой вариант возможен потому, что пул выгорает. Это означает, 

что в пуле преимущественно остаются такие заѐмщики, которые не способны рефинансировать 

кредиты при любой процентной ставке (заѐмщики с низким бета-коэффициентом). Поскольку 

индивидуальные досрочные возвраты имеют гетероскедастическое свойство и ненулевое 

значение, то досрочные возвраты будут иметь аналогичную структуру. В уравнениях 3.1.21, 

3.1.22 это показано. 

,)(
1




tn

i
titit h                                                        (3.1.21) 
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 Средневзвешенный срок, оставшийся в соответствии с условиями договоров до полного погашения кредитов, 

составляющих покрытие. Веса определяются на основе текущего остатка задолженности по основному долгу по 

каждому кредиту. 
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


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i
tititVar                                                  (3.1.22) 

Структура ошибки досрочных возвратов также является гетероскедастической в том 

смысле, что вариация зависит от xt. Уравнения 3.1.21, 3.1.22 могут быть упрощены путѐм 

линеаризации функций )(),(*

titititi hh    и ).(),(*

titititi    Используя правило 

Тейлора о многомерном приближении, мы можем модифицировать эти функции в: 

),(][)( 2

2110 t

k

tktt xhxxx                                (3.1.23) 

),(][)( 22
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t

k

tktttt xxxxVar                            (3.1.24) 

где k представляет многочленный порядок разложения в ряд Тейлора. 

Таким образом, аддитивная форма гетероскедастичности, которая зависит от скалярного 

внешнего фактора, может приближать структуру ошибки функции досрочного погашения xt. 

Уравнение 3.1.24 открывает интересную находку. Вариация ошибки при 

прогнозировании досрочного погашения также зависит от xt. Под этим отношением 

предполагается, что статистический вывод при большом влиянии факторов досрочного 

погашения тем неопределѐннее, чем шире доверительный интервал для прогноза досрочных 

возвратов. Мы можем использовать аппроксимацию Тейлора тем же образом, чтобы 

определить теоретическую структуру функции досрочного погашения. Агрегированная 

величина досрочных возвратов в пуле может быть выражена как: 

].[)( 2

210

k

tkttt xxx                                          (3.1.25) 

Таким образом, агрегированная функция досрочного погашения является нелинейной. 

Но что более важно, эта нелинейная функция может быть легко приближена с помощью 

многочленной регрессионной модели, если считать, что xt полностью известен. Наши 

рассуждения можно обобщить в том случае, где решение заѐмщика о досрочном погашении 

ипотечного кредита находится под влиянием нескольких переменных, представленных 

векторным рядом ).,,,,1( 21 tpttt xxxx   В этом многофакторном случае мы можем показать, 

что ошибки при прогнозировании досрочного погашения будут иметь гетероскедастическое 

свойство, хотя функциональная форма аддитивной гетероскедастичности более сложна. Иными 

словами, даже умеренное снижение процентных ставок может изменить поток платежей так, 

что это неблагоприятно повлияет на стоимость ипотечных ценных бумаг. 

3.2. Модели оценки денежных потоков по ипотечным ценным бумагам 

Положительная стоимость ипотечных ценных бумаг является одним из показателей 

успешного инвестирования. Однако для того чтобы в целом оценить результаты 
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инвестиционной деятельности, необходимо знать размер потока платежей, порождаемого 

ипотечным пулом. Конкретные потоки платежей являются общим результатом поведения 

заѐмщиков и действия определѐнных договорных условий по ипотечным кредитам. В § 3.2 мы 

рассматриваем один из способов расчѐта потока платежей по переводным ипотечным ценным 

бумагам. Следует отметить, что проблемы оценки результатов инвестирования в ценные бумаги 

также изучаются рядом отечественных и зарубежных исследователей
193

. 

Прежде всего мы хотим обратить внимание на две особенности платежей по ипотечным 

кредитам с фиксированной процентной ставкой – они являются аннуитетными и 

осуществляются  регулярно в конце платѐжного периода. Для определения суммы 

ежемесячного платежа мы предлагаем использовать равенство 3.2.1: 

,
12)/1(1

12/
-Wr

rB
P




                                                         (3.2.1) 

где Р – ежемесячный платѐж по кредиту; B – сумма кредита; r – процентная ставка; W – 

оставшийся срок до погашения кредита (в месяцах). 

Зная сумму ежемесячного платежа, мы можем определить поток платежей по 

ипотечному кредиту. Кроме этого, мы можем вычислить размер процентных и капитальных 

выплат. Ежемесячный платѐж состоит из двух частей: 

,CPIPP                                                              (3.2.2) 

где IP – процентный платѐж; CP – капитальный платѐж. ,12/ tBrIP   где Bt  – остаток 

задолженности на начало месяца t. 

Размер капитальных выплат определяется как разница между суммой общего 

ежемесячного платежа и суммой соответствующего процентного платежа. Кроме этого, разница 

между остатками задолженности по основному долгу в начале и в конце периода равняется 

сумме, выплаченной в погашение основного долга: 

,
1)121(

1)121(
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 -r / 

 -/r
B%

M

T

t



                                                  (3.2.3) 

где T – возраст кредита; М – срок кредита. 

Как уже было показано, SMM определяется путѐм соотнесения ожидаемого и 

фактического остатков задолженности по основному долгу: 
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 См., напр.: Лялин В. А., Воробьѐв П. В. Рынок ценных бумаг: учеб. М.: Проспект, 2008; Инвестиции: учеб. 2-е 

изд., перераб. и доп. / А. Ю. Андрианов, С. В. Валдайцев, П. В. Воробьѐв [и др.]; отв. ред. В. В. Ковалѐв, 

В. В. Иванов, В. А. Лялин. М.: Проспект, 2008; Ковалѐв В. В., Уланов В. А. Курс финансовых вычислений. 3-е изд., 

перераб. и доп. М.: Финансы и статистика, 2005; Дэвидсон Э., Сандерс Э. Секьюритизация ипотеки: мировой опыт, 

структурирование и анализ / Пер. с англ. М.: Вершина, 2007; Fabozzi F. J. Bond Portfolio Management. 2
nd

 Ed. New 

Jersey: John Wiley & Sons, 2001; Richard S. F., Roll R. Prepayments on Fixed-Rate Mortgage-Backed Securities // The 

Journal of Portfolio Management. 1989. Spring. Vol. 15. No. 3. pp. 73–82. 
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SMM                                                        (3.2.4) 

где tA  – ожидаемый остаток задолженности в месяц t; tB  – фактический остаток 

задолженности в месяц t. 

Для того чтобы вычислить фактический остаток на конец первого периода (имея 

ожидаемый остаток задолженности и SMM), необходимо преобразовать равенство 3.2.4 в 

уравнение 3.2.5: 
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AB                                                      (3.2.5) 

Применение равенства 3.2.5 требует проведения перерасчѐтов ипотечных платежей в 

каждом периоде с учѐтом нового остатка задолженности по основному долгу и нового возраста 

пула ипотечных кредитов. Если же мы преобразуем равенство 3.2.5, записав его как: 
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                                                    (3.2.6) 

то не будет возникать необходимости рассчитывать сумму ипотечных платежей много раз. Зная 

ожидаемый остаток задолженности и возраст кредита Т, можно вычислить фактический остаток 

задолженности для каждого значения коэффициента досрочных возвратов. Более того, 

существует возможность использовать уравнение 3.2.6 в случае ежемесячного колебания SMM. 

Для этого равенство 3.2.6 запишем как: 
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AB                                                    (3.2.7) 

где  означает, что используется произведение членов начиная с t = 1 и заканчивая 

фактическим сроком ипотечного кредита. Эта величина необходима для определения 

совокупного размера досрочных возвратов. 

Полученные результаты дают возможность анализировать различные сценарии выплат 

по переводным ипотечным ценным бумагам в зависимости от предположений о временных 

графиках и частоте досрочных возвратов. На рис. 3.2.1 изображѐн график потоков платежей с 

условием, что досрочные возвраты отсутствуют (CPR = 0), где 
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CPR .                                              (3.2.8) 

Рис. 3.2.1 показывает изменение составляющих ипотечного кредита, погашение которого 

происходит ежемесячно. Общая сумма платежей остаѐтся неизменной в течение всего срока 

выдачи кредита. Доля капитальных платежей со временем растѐт, а доля процентных платежей 

уменьшается. 
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Рис. 3.2.1. Поток платежей, генерируемый ипотечным покрытием (CPR = 0) 

 

Следует иметь в виду, что вероятность нулевых значений досрочного погашения очень 

низка. На рис. 3.2.2 графически изображѐн сценарий, при котором доля досрочных возвратов 

относительно невелика (CPR = 100%). Такую динамику можно представить в случае, когда у 

заѐмщиков отсутствуют стимулы к рефинансированию. Целесообразно обратить внимание на 

то, что даже несмотря на относительно малую частоту досрочных возвратов, возникающий при 

этом поток платежей соизмерим с процентными выплатами. 
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Рис. 3.2.2. Поток платежей, генерируемый ипотечным покрытием (CPR = 100%) 



 124 

В условиях понижения рыночных процентных ставок вероятна ситуация, при которой 

заѐмщики погашают основной долг быстрыми темпами. Как показано на рис. 3.2.3, если CPR = 

50%, ипотечные кредиты полностью возвращаются в течение нескольких лет. 
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Рис. 3.2.3. Поток платежей, генерируемый ипотечным покрытием (CPR = 50%) 

 

Как следует из рис. 3.2.2 и 3.2.3, графики потоков платежей могут иметь различный вид 

даже у одинаковых финансовых инструментов, поэтому прогнозирование временного 

распределения этих потоков является главной задачей финансовых аналитиков. 

Таким образом, определив потоки платежей, исходящие из пула ипотечных кредитов, и 

размер выплат по ценным бумагам, мы можем перейти к анализу результатов инвестирования. 

Прежде всего, зная прогнозные размеры денежного потока, можно вычислить доходность. 

Доходностью будет процентная ставка, которая позволит уравнять приведѐнную стоимость 

предполагаемого денежного потока с ценой. Такая доходность именуется доходностью 

денежного потока. Относительно переводной ипотечной облигации доходность, с помощью 

которой можно уравнять приведѐнную стоимость денежного потока и цену, выражается 

месячной процентной ставкой. Согласно рыночному соглашению, для сравнения доходности 

переводной ипотечной облигации с доходностью государственной или корпоративной 

облигации недостаточно просто умножить месячную доходность на 12
194

. Дело в том, что по 

корпоративным и государственным облигациям процентные платежи выплачиваются раз в 

полгода, в то время как переводная ипотечная облигация приносит ежемесячный доход. 

Реинвестирование денежных средств, получаемых по ипотечным облигациям, даѐт больший 
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 Фабоцци Ф. Д. Рынок облигаций: анализ и стратегии / Пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 2005. С. 343. 
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доход, чем реинвестирование тех же средств, выплачиваемых раз в полгода. Поэтому 

доходность переводной ипотечной облигации следует, на наш взгляд, определять таким 

способом, чтобы существовала возможность еѐ равнозначного сравнения с доходностью до 

погашения обычной облигации. Соответствующий показатель именуется доходностью, 

эквивалентной облигационной. Эта доходность вычисляется путѐм удвоения полугодовой 

доходности, где 

.1)(1потока денежного доходность  ая Полугодов 6  mr                        (3.2.9) 

В уравнении 3.2.9 mr  – это месячная процентная ставка, позволяющая приравнять 

приведѐнную стоимость прогнозируемого ежемесячного денежного потока переводной 

ипотечной облигации к еѐ цене. Посредством удвоения равенства 3.2.9 мы находим доходность, 

эквивалентную облигационной: 

].1)(1[2нойоблигацион тная эквивален,Доходность 6  mr                   (3.2.10) 

Следует помнить, что определение ставки доходности базируется на основе прогнозных 

значений досрочных возвратов. Во-первых, вычисленная ставка доходности является значимым 

показателем только в том случае, если прогноз досрочных возвратов является верным. Во-

вторых, ставка доходности является значимой, если соблюдаются следующие условия: 

1) инвестор реинвестирует все денежные поступления под данную ставку доходности; 

2) инвестор держит ипотечную облигацию до конца срока существования пула. Только 

соблюдение перечисленных условий гарантирует инвестору доходность, вычисленную по 

уравнениям 3.2.9, 3.2.10. 

Для вычисления годовой эффективной доходности переводной ипотечной облигации мы 

будем использовать доходность, эквивалентную облигационной: 
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где MEY (mortgage-equivalent yield) – годовая эффективная доходность переводной ипотечной 

облигации; BEY (bond-equivalent yield) – доходность, эквивалентная облигационной; CF – 

поток платежей; i – платѐжный период; T – продолжительность платѐжного периода; WAM 

(weighted-average maturity) – средневзвешенный срок, оставшийся в соответствии с условиями 

договоров до полного погашения ипотечных кредитов, составляющих пул. 

Равенство между MEY и BEY может быть выражено через уравнение 3.2.12: 
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где AEY (average-equivalent yield) – средняя годовая эквивалентная доходность. 
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С нашей точки зрения, не следует забывать о наличии временного лага между днѐм 

поставки ценной бумаги и первой выплатой по ней. Такие задержки приводят к уменьшению 

реальной доходности, так как увеличивают срок возврата инвестированных средств. 

Накопленные проценты компенсируют потери, связанные с отсрочкой даты поставки, которая 

не является первым днѐм начисления процентов. Суммарное влияние, оказываемое на значение 

доходности отложенной поставкой и накопленными процентными платежами, как правило, 

очень незначительно, хотя его нельзя полностью игнорировать при вычислениях
195

. 

В целях учѐта эффекта задержки при вычислении потоков платежей время T из 

уравнения 3.2.11 должно содержать срок между датой поставки ценной бумаги и датой первой 

выплаты по ней. Уравнение 3.2.11 также выражает так называемую полную цену ипотечной 

облигации. Курсовая цена ипотечной облигации равна полной цене за вычетом накопленных 

процентов. Накопленные проценты рассчитываются в соответствии с процентной ставкой с 

учѐтом следующего соглашения – 30 дней в месяце, 360 дней в году. Накопленные проценты 

рассчитываются по формуле: 









 1) - поставки(Дата  

12

r
BIP ts ,                                       (3.2.13) 

где tB  – фактический остаток задолженности в месяц t. 

Например, если днѐм поставки является 20 августа, то накопленные проценты будут 

начисляться за 19 дней. Cледует отметить, что применение исчисления накопленных 

процентов, или же показателя доходности BEY, является только лишь соглашением между 

участниками рынка ипотечных ценных бумаг. Меры рыночной стоимости этих ценных бумаг 

сами по себе есть относительные показатели. Однако мы полагаем важным обратить внимание 

на тот факт, что некоторые исследователи считают возможным простое сравнение доходностей 

ипотечной облигации и сходных ценных бумаг. «Как правило, мы не стремимся утверждать, 

что инвестиция А лучше, чем инвестиция В. Обычно мы говорим, что А является лучшим 

вложением капитала, чем В с учѐтом определѐнных целей. Спред доходности, т.е. разница 

между ставками доходности двух инвестиционных инструментов, может использоваться в 

качестве меры стоимости двух облигаций, если они обладают сходными характеристиками, но 

различаются по цене и величине купона»
196

. Несмотря на всю очевидность существования 

относительности в значениях стоимости ценных бумаг, можно выдвинуть иной аргумент. Как 

показано в § 3.1, функция досрочного погашения переводной ипотечной облигации по своей 

природе является гетероскедастической. Это означает, что вероятность статистической 

разбросанности досрочных возвратов очень высока в случае, если на первичном рынке 

                                                 
195

 Дэвидсон Э., Сандерс Э. Секьюритизация ипотеки: мировой опыт, структурирование и анализ / Пер. с англ. М.: 

Вершина, 2007. С. 145. 
196

 Там же. С. 146–147. 
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ипотечных кредитов появляются факторы досрочного погашения. В данном примере следует 

рассматривать эффект, оказывающий влияние на цену ипотечной облигации, поскольку 

функция досрочного погашения является неотъемлемой частью любой методики по расчѐту 

этой цены. Прогнозные значения досрочных возвратов позволяют инвесторам вычислять 

денежный поток и определять цену ипотечной облигации. Теоретически мы предполагаем, что 

цена переводной ипотечной облигации зависит от четырех основных факторов досрочного 

погашения ипотечных кредитов (оборот недвижимости, рефинансирование кредитов, дефолты, 

частичное досрочное погашение или полная выплата). С помощью математической 

формализации мы можем определить, что цена ипотечной облигации i во времени t есть: 

)],,,(,,[ ttititi xPVV                                                   (3.2.14) 

где t  выражает динамику факторов досрочного погашения во времени t; i  – фактор 

специфических характеристик ипотечной облигации. 

Мы также предполагаем, что внешний фактор tx  и индивидуальные характеристики 

заѐмщика i  ведут к досрочным возвратам. Кроме этого, как показано в § 3.1, ошибки при 

прогнозировании досрочного погашения могут быть случайными и поэтому также имеют 

свойство гетероскедастичности, например ).()( 2

 tt xVar   Большая дисперсия ошибок 

прогнозирования досрочных возвратов свидетельствует о возможности огромного неравенства 

в ценах ипотечных облигаций. Две ипотечные облигации к концу срока обращения могут иметь 

различные цены, хотя ex ante эти облигации были идентичны по своим характеристикам. 

Величина ценового диспаритета главным образом зависит от скорости досрочного погашения. 

В некоторых случаях стоимость ипотечных облигаций чрезвычайно чувствительна к 

изменению этой скорости. 

Другим важным моментом в вопросе сравнения доходности переводной ипотечной 

ценной бумаги с доходностью сходных ценных бумаг является содержание слова «сходный». 

Дело в том, что срок до погашения, установленный для переводной ипотечной облигации, 

благодаря досрочным возвратам не является статистически значимой величиной. В то же время 

для большинства «сходных» финансовых инструментов с фиксированным доходом основной 

мерой риска является срок до погашения. Ценные бумаги с бóльшими сроками до погашения, 

как правило, демонстрируют бóльшие колебания цен при изменении уровня процентных 

ставок, чем бумаги с меньшими сроками до погашения. Вновь выпущенная переводная 

ипотечная облигация может иметь срок обращения 30 лет, однако бóльшая часть выплат по 

этой облигации будет получена гораздо раньше указанного срока, поскольку существуют 

досрочные возвраты. Более того, параметры риска будут меняться по мере изменения значений 

скорости досрочного погашения. В этой связи, по нашему мнению, более точной мерой риска 
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переводных ипотечных облигаций в рамках статистического анализа является дюрация или 

средняя продолжительность жизни. Средняя продолжительность жизни представляет собой 

показатель для измерения потоков платежей. Она рассчитывается таким образом, что платежи, 

уплачиваемые в погашение основного долга (по оригинальному графику и досрочно), 

взвешиваются с коэффициентами, зависящими от срока этих платежей, при этом процентные 

платежи не учитываются в этих расчѐтах. Иными словами, это среднее время до получения 

номинальной стоимости, взвешенное по размеру предполагаемой выплаты номинала. Формула 

вычисления средней продолжительности жизни выглядит следующим образом: 

,
121
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WAL                                                         (3.2.15) 

где WAL (weighted-average life) – средняя продолжительность жизни; T – число месяцев; t – 

время платежа; М – номинал; Mt – номинал, полученный в момент t. 

На рис. 3.2.4 дан визуальный пример расчѐта средней продолжительности жизни 

ипотечной облигации. 
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Рис. 3.2.4. Средняя продолжительность жизни ипотечной облигации 

 

Диаграмма отражает ежегодные выплаты основного долга по ипотечной ценной бумаге. 

Следует обратить внимание, что последняя выплата осуществляется в пятом году, поскольку 

срочность этой облигации составляет 5 лет. Однако более половины суммарной величины 

платежей приходится на первые два года. В данном случае средняя продолжительность жизни 

равна 2,33 года. К примеру, эмитированная агентством Fannie Mae ипотечная облигация со 

средней продолжительностью жизни 9,5 лет может быть сравнима с казначейской облигацией 

со сроком обращения 10 лет. Согласно стандартной модели Ассоциации участников рынка 
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государственных ценных бумаг (Public Securities Association, PSA)
197

, значения средней 

продолжительности жизни соответствуют определѐнным значениям скорости досрочного 

погашения
198

. Эквивалентные значения указаны в табл. 3.2.1. 

Таблица 3.2.1 

Средняя продолжительность жизни переводной ипотечной облигации для разных 

предположений о скорости досрочного погашения 

Значение скорости 

досрочного погашения 
50 100 165 200 300 400 500 600 700 

Средняя продолжительность 

жизни 
15,11 11,66 8,76 7,68 5,63 4,44 3,68 3,16 2,78 

Источник: Фабоцци Ф. Д. Рынок облигаций: анализ и стратегии / Пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 

2005. С. 345. 

Как уже было отмечено, помимо средней продолжительности жизни мерой риска 

переводной ипотечной облигации в рамках статистического анализа является дюрация. 

Вычисление дюрации является сложной проблемой. Обычно метод дюрации применяется для 

того, чтобы взвесить потоки платежей с временными коэффициентами. Однако дюрацию 

можно использовать в качестве меры риска ипотечной облигации. В этом случае с помощью 

дюрации можно определять чувствительность цен к колебаниям процентных ставок. На 

сегодняшний день существуют три основных вида дюрации: дюрация Маколея (Macaulay 

duration), модифицированная дюрация и эффективная дюрация. 

Размеры денежных выплат по ипотечной облигации и ставка доходности – 

аналитические показатели, достаточные для определения цены облигации. Но цена выступает 

как приведѐнная стоимость денежных потоков. В этой связи мы считаем необходимым 

вычислять значение цены путѐм сложения двух величин: приведѐнной стоимости полугодовых 

процентных платежей, приведѐнной стоимости номинала в момент погашения. Таким образом, 

формула расчѐта цены может выглядеть как: 
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 В настоящее время Ассоциация участников рынка государственных ценных бумаг переименована в 

Ассоциацию участников рынка облигаций (The Bond Market Association). Однако в названии модели и методики 

оценки коэффициента досрочных возвратов сохраняется старое название. 
198

 Стандартная методика, разработанная PSA, согласно которой коэффициенты досрочных возвратов, 

рассчитанные как CPR, имеют заданное временное распределение. Этот временной график имеет следующую 

форму: значение коэффициента досрочных возвратов по пулу ипотечных кредитов линейно возрастает в течение 

первых 30 месяцев, затем держится на постоянном уровне. Для стандартной кривой PSA (100%) начальное 

значение коэффициента досрочных возвратов составляет 0,2% в первый месяц (CPR = 0,2%), затем CPR растѐт по 

0,2% ежемесячно вплоть до 30-го месяца, таким образом значение коэффициента досрочных возвратов становится 

равным 6% (CPR = 6%) и остаѐтся таковым до конца жизни ипотечного пула. 
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где P – цена; n – число периодов до погашения, умноженное на 2; С – полугодовые процентные 

платежи; r – требуемая доходность, делѐнная на 2; М – номинал; t – количество периодов, 

оставшихся до получения платежа. 

В равенстве 3.2.16 предполагается, что первая выплата процентов состоится по 

истечении 6 месяцев, при этом накопленные проценты отсутствуют. Если процентные платежи 

ожидаются ранее чем через 6 месяцев, то цену необходимо уточнить с поправкой на 

накопленные проценты (см. уравнение 3.2.13). Для того чтобы выявить приблизительное 

изменение цены при небольшом колебании доходности, необходимо определить производную 

уравнения 3.2.16 по требуемому уровню доходности: 
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Преобразовав уравнение 3.2.17, получаем: 
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Выражение, заключѐнное в скобки, представляет собой средневзвешенный срок до 

погашения (взвешивание осуществляется по приведѐнной стоимости денежного потока). Если 

разделить части равенства 3.2.18 на Р, то можно вычислить значение приблизительного 

процентного изменения: 
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Выражение в скобках, делѐнное на Р, принято называть дюрацией Маколея, таким 

образом: 
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Дюрация Маколея
199

 представляет взвешенную по времени стоимость денежных 

потоков. Относительно ценных бумаг, выплаты по которым не изменяются при колебании 

                                                 
199

 Фредерик Маколей ввѐл термин «дюрация» в исследовании, которое было опубликовано в 1938 г. Он 

использовал эту меру вместо срока до погашения для выражения приблизительного значения средней 

продолжительности времени, в течение которого инвестиция в облигацию находится в обращении (Macaulay F. 
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процентных ставок, дюрация Маколея связывает процентное изменение рыночной цены с 

процентным изменением уровня доходности: 

 
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где Ti – время, прошедшее с момента поставки до фактических выплат; r – доходность, 

выраженная в форме BEY; CF – поток платежей. 

Если подставить величину дюрации Маколея в равенство 3.2.19 для определения 

приблизительных процентных изменений цены, то получим: 

 Маколея.дюрация
1

11

Δ

Δ
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


rPr

P
                                        (3.2.22) 

Отношение дюрации Маколея к 1 + r получило название модифицированной дюрации. 

Таким образом: 

.
1

 МаколеяДюрация
дюрация ваннаяМодифициро

r
                            (3.2.23) 

Формула для вычисления модифицированной дюрации отличается от формулы дюрации 

Маколея тем, что она выражает процентное изменение цены в зависимости от изменения 

уровня доходности, выраженного в базисных пунктах, а не в процентах. Если подставить 

уравнение 3.2.23 в равенство 3.2.22, то получим: 

дюрация. ваннаяМодифициро
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P
                                    (3.2.24) 

Выражение 3.2.24 демонстрирует, что модифицированная дюрация связана с 

приблизительным процентным изменением цены при данном изменении уровня доходности. 

Поскольку для всех облигаций без встроенных опционов модифицированная дюрация является 

положительным числом, равенство 3.2.24 устанавливает обратную зависимость между 

модифицированной дюрацией и приблизительным процентным изменением цены при данном 

изменении уровня доходности. Это закономерный результат, так как «фундаментальный 

принцип движения цен на облигации гласит, что цены изменяются в направлении, 

противоположном направлению движения процентных ставок»
200

. Значения дюрации Маколея 

и модифицированной дюрации в годах для шести предполагаемых облигаций представлены в 

табл. 3.2.2. 

                                                                                                                                                                       
Some Theoretical Problems Suggested by the Movement of Interest Rates, Bond Yields, and Stock Prices in the United 

States since 1856. New York: National Bureau of Economic Research, 1938). Исследуя чувствительность финансовых 

институтов к колебаниям процентных ставок, Редингтон и Сэмюэльсон, независимо друг от друга, также пришли к 

выводу о необходимости введения дюрации (Redington F. M. Review of the Principal of Life-Office Valuation // The 

Journal of the Institute of Actuaries. 1952. Vol. 78. pp. 286–340; Samuelson P. A. The Effect of Interest Rates Increases on 

the Banking System // The American Economic Review. 1945. Vol. 35. No. 1. pp. 16–27). 
200

 Фабоцци Ф. Д. Рынок облигаций: анализ и стратегии / Пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 2005. С. 97. 
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Таблица 3.2.2 

Значения дюрации Маколея и модифицированной дюрации в годах 

Облигация 
Значение дюрации 

Маколея 

Значение 

модифицированной 

дюрации 
Срок обращения (лет) Ставка процента (%) 

5 9 4,13 3,96 

25 9 10,33 9,88 

5 6 4,35 4,16 

25 6 11,10 10,62 

5 0 5 4,78 

25 0 25 23,92 

Как видно из уравнений 3.2.20, 3.2.23, исчисление дюрации Маколея и 

модифицированной дюрации является достаточно трудоѐмкой задачей. В целях упрощения 

вычислений можно предложить альтернативное выражение. Если мы выразим P через 

приведѐнную стоимость процентных выплат и приведѐнную стоимость номинала, то: 
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Для того чтобы вывести новую формулу модифицированной дюрации, необходимо взять 

первую производную уравнения 3.2.25 и поделить результат на Р: 
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где Р выражена как процент номинальной стоимости. 

Дюрацию Маколея можно исчислить путѐм умножения результата модифицированной 

дюрации 3.2.26 на (1 + r). 

3.3. Методические подходы к прогнозированию денежных потоков по 

ипотечным ценным бумагам 

Как демонстрируют расчѐты, применение дюрации Маколея и модифицированной 

дюрации оправдано, когда необходимо связать изменение рыночной цены ипотечной 

облигации с изменением доходности. Но дело в том, что для переводной ипотечной облигации 

эти меры мало полезны, когда возникает необходимость управления риском изменения 

процентных ставок. Стандартные показатели дюрации не подходят для анализа переводной 

ипотечной облигации из-за зависимости денежных потоков от процентных ставок. Ни 
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модифицированная дюрация, тем более ни дюрация Маколея не способны учитывать то 

влияние, которое оказывается изменением процентных ставок на выплаты по ипотечной 

облигации в силу колебания частоты досрочных возвратов. Чувствительность потоков платежей 

к колебанию скорости досрочного погашения требует нахождения эффективной и 

эмпирической
201

 дюраций. Постановка этого вопроса актуальна и по той причине, что 

некоторые исследователи полагают достаточным нахождение дюрации Маколея и 

модифицированной дюрации, чтобы перейти к анализу волатильности
202

. 

Изменяющиеся цены отражают соответствующее колебание скорости досрочного 

погашения. Цены можно определять с помощью моделей оценки рыночной стоимости 

(например, с учѐтом стоимости встроенных опционов, OAS
203

), либо путѐм последовательного 

приближения коэффициента досрочных возвратов и спредов доходности ипотечной облигации 

к кривой доходности государственных облигаций. Для использования аппроксимации 

процентных изменений цены при данных колебаниях требуемой доходности необходимо 

умножить уравнение 3.2.24 на величину изменения требуемой доходности ( rΔ ). Тогда мы 

получим следующее соотношение: 

. дюрация ваннаяМодифициро r
P

P



                                 (3.2.27) 

Выражение 3.2.27 позволяет по-новому взглянуть на свойство модифицированной 

дюрации. Если предположить, что доходность некоторой ипотечной облигации изменилась на 

250 базисных пунктов, то модифицированная дюрация может быть представлена как 

аппроксимированное процентное изменение цены при изменении уровня доходности на 250 

базисных пунктов. 

Если PP / и r  – это изменение цены и уровня доходности в некоторый день, то из 

уравнения 3.2.27 следует: 

                                                 
201

 Эмпирические дюрации рассчитываются на основе изменения рыночных цен. Этой теме посвящены статьи: 

Pinkus S. M., Chandoha M. A. The Relative Price Volatility of Mortgage Securities // The Journal of Portfolio 

Management. 1986. Summer. Vol. 12. No. 4. pp. 9–22; DeRosa P., Goodman L. S., Zazzarino M. Duration Estimates on 

Mortgage-Backed Securities // The Journal of Portfolio Management. 1993. Winter. Vol. 19. No. 2. pp. 32–38; 

Breeden D. T. Risk, Return, and Hedging of Fixed-Rate Mortgages // The Journal of Fixed Income. 1991. September. 

Vol. 1. No. 2. pp. 85–107; Breeden D. T. Complexities of Hedging Mortgages // The Journal of Fixed Income. 1994. 

December. Vol. 4. No. 3. pp. 6–41. 
202

 См., напр.: Фабоцци Ф. Д. Рынок облигаций: анализ и стратегии / Пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 2005; 

Фабоцци Ф. Д., Манн С. Справочник по ценным бумагам с фиксированной процентной ставкой. 7-е изд. Т. 1.  Пер. 

с англ. М.: ООО «И.Д. Вильямс», 2008. 
203

 Option-adjusted spread (OAS) – это производная от стандартного спреда к государственным ценных бумагам 

величина, которая учитывает дисперсию и неопределѐнность, связанную с возвратом долга по ипотечной 

облигации. OAS выполняет роль полезного измерителя относительной стоимости, позволяющего оценить 

некоторую ипотечную облигацию относительно еѐ прошлой стоимости и стоимости других ипотечных облигаций. 

Исследования показывают, что OAS, используемый на протяжении длительного времени, служит хорошим 

индикатором недооценѐнных и переоценѐнных ипотечных облигаций (см., напр.: Using OAS to Enhance Mortgage 

Portfolio Returns. Salomon Brothers Inc. 1989. April). 

http://www.iijournals.com/doi/abs/10.3905/jpm.1993.409436
http://www.iijournals.com/doi/abs/10.3905/jpm.1993.409436
http://www.iijournals.com/doi/abs/10.3905/jfi.1991.408017
http://www.iijournals.com/doi/abs/10.3905/jfi.1994.408120
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,NOr
P

P



                                                  (3.2.28) 

где   – константа,   – текущая эффективная дюрация, NO  – уровень шума
204

. 

  вводится в формулу 3.2.28 по той причине, что константа элиминирует тренд и 

предотвращает искажение  , которое может произойти в результате включения ценовых 

изменений, не связанных с изменением уровня доходности. Оценку   и   произведѐм позже. 

Сейчас обратимся к анализу движения цен ипотечных облигаций и оценке эффективной 

дюрации. Символами nkk ,,1   выразим такие факторы риска, как: выпуклость, спред текущей 

ставки процента, волатильность, спред с учѐтом опциона, изменение кривой доходности 

государственных ценных бумаг. nkk  ,,1  , влияющие на Р, можно представить с помощью 

расширенного ряда Тейлора: 
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где IS  – пересечение, HE  – величины более высокого порядка. 

Если разделить обе части равенства 3.2.29 на Р, то получим процентное изменение цены: 
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                                      (3.2.30) 

Поскольку с помощью эффективной дюрации можно оценивать колебание цен в 

условиях параллельного смещения кривой доходности государственных ценных бумаг и 

неизменности других факторов риска, то еѐ можно рассматривать как меру чувствительности 

цены ипотечной облигации к параллельному сдвигу кривой доходности. То есть в случае с 

эффективной дюрацией ошибка прогнозирования будет связана с иным фактором риска, а 

также с влиянием второго порядка. Для определения чувствительности цены ипотечной 

облигации к любому другому фактору риска k необходимо рассчитывать частичную дюрацию. 

Если )( kP   выражает цену ипотечной облигации при изменении фактора риска k на k  и 

отсутствии изменений любых других факторов риска, то: 

,100
2

)()(







kP

kPkP
Dk                                                  (3.2.31) 

где kD  – это дюрация для фактора k. 

                                                 
204

 О шуме подробнее см.: Лупырь А. А. Влияние случайных ошибок на скорость досрочного погашения ипотечных 

кредитов // Предпринимательство и реформы в России: материалы весенней конференции «Инновации в 

современной экономике». 24 апреля 2009 г. СПб.: ОЦЭиМ, 2009. С. 27–28. 
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В соответствии с равенствами 3.2.30, 3.2.31 частичную дюрацию к k можно записать как 

k
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P
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1
, а частичную выпуклость к k как 
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 . Согласно этим допущениям, 

уравнение 3.2.30 принимает следующий вид: 
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                                        (3.2.32) 

Если учитывать только риск изменения эталонной ставки, волатильность, спред текущей 

ставки процента и спред с учѐтом опциона, а также элиминировать величины более высокого 

порядка, за исключением выпуклости кривой доходности государственных ценных бумаг, то 

уравнение 3.2.32 можно записать как: 
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где s – спред с учѐтом опциона; v – волатильность; с – спред текущей ставки процента; ri – 

ключевые точки кривой доходности государственных ценных бумаг. 

Представим эффективную дюрацию и выпуклость символами Dr и Cr соответственно при 

некоторой r. Пренебрегая величинами более высокого порядка, 
i

rr DD и .
i

rr CC  

Таким образом, уравнение 3.2.33 записываем как: 
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где элиминируем член ).( 22 rri   Заметим, что )()( rrrr ii   необходим для оценки 

изменения формы кривой доходности государственных ценных бумаг. 

Если эффективная дюрация равна, к примеру, 4,5, то считается, что при снижении 

ставок, например, на 100 б.п. цена ипотечной облигации повысится приблизительно на 4,5%. 

Движение цены для других сдвигов определяют путѐм линейной интерполяции. Так, если 

ставки возрастают на 20 б.п., то цена ипотечной облигации понижается приблизительно на 

%90,0%5,42,0 
205

. Стандартный расчѐт эффективной дюрации производится следующим 

образом: 1) для данной Р рассчитывается спред с учѐтом опциона; 2) кривая доходности 

сдвигается параллельно вверх на r  и ипотечная облигация переоценивается по 

первоначальному спреду с учѐтом опциона (цена Р
+
); 3) кривая доходности сдвигается 

параллельно вниз на r  и ипотечная облигация переоценивается по первоначальному спреду с 

учѐтом опциона (цена Р
–
). Таким образом, формула эффективной дюрации записывается как: 
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 Ценные бумаги, обеспеченные ипотекой и активами / Под ред. Л. Хейра. Пер. с англ. М.: Альпина Бизнес Букс, 

2007. С. 356. 



 136 

Однако следует помнить, что уровень колебания рыночных цен ипотечных облигаций 

довольно часто не соответствует прогнозам, сделанным на основе OAS. Обусловливается это 

тем, что при определении эффективной дюрации используется большой ряд допущений, 

основными из которых являются: параллельность сдвига кривой доходности государственных 

ценных бумаг, постоянство спреда с учѐтом опциона при изменении процентных ставок, 

элиминирование выпуклости цен ипотечных облигаций, симметричность изменения цены 

ипотечной облигации, константность волатильности при движении процентных ставок, 

неизменность текущих спредов ипотечных процентных ставок к процентным ставкам по 

государственным ценным бумагам. 

Поскольку мера эффективной дюрации всѐ же имеет широкое применение для анализа 

движения цен ипотечных ценных бумаг, мы считаем целесообразным использовать отклонение 

фактического изменения цены от изменения, спрогнозированного на основе эффективной 

дюрации. Если выразить параллельный сдвиг кривой доходности государственных ценных 

бумаг и постоянство других факторов риска как 0,0,0,  vcsrri  и 

элиминировать величины более высокого порядка, то уравнение 3.2.34 принимает вид: 
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                                                     (3.2.36) 

Допустим .0 r  Тогда, если ставки снижаются на r , то уравнение 3.2.36 можно 

записать как: 
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                                                  (3.2.37) 

Если ставки поднимаются на r , то уравнение 3.2.36 преобразуется в: 
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                                                    (3.2.38) 

Разность между уравнением 3.2.38 и уравнением 3.2.37 равна: 

.2 rD
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                                                         (3.2.39) 

Тогда эффективную дюрацию можно представить как: 
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Таким образом, для r  прогнозируемое процентное изменение цены на основе 

эффективной дюрации составит: 
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                                                 (3.2.41) 
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Отклонение фактического изменения цены от изменения, спрогнозированного на основе 

эффективной дюрации, приблизительно оценивается посредством вычитания равенства 3.2.34 

из равенства 3.2.41: 
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При эффективной дюрации вклад каждого фактора риска в отклонение цены ипотечной 

облигации равен изменению этого фактора, умноженному на частичную дюрацию для этого 

фактора. Что касается эмпирической дюрации, предполагается, что прошлые взаимосвязи 

между изменением доходности и изменением факторов риска ипотечной облигации 

сохраняются и в будущем. Иными словами, при данном изменении доходности факторы риска 

изменяются на величину, определяемую прошлыми взаимосвязями (прошлое – это период 

времени, за который рассчитывается эмпирическая дюрация). Таким образом, ошибки 

прогнозирования будут связаны с отклонением изменения факторов риска от величины, 

спрогнозированной на основе прошлых данных. Кроме того, ошибки могут возникать 

вследствие изменения дюрации на протяжении выбранного периода времени и шума
206

. 

Определение эмпирических дюраций обычно осуществляется с использованием 

линейной регрессионной модели по формуле: 

,ttt XY                                                         (3.2.43) 
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Минимизация по наименьшим квадратам даѐт формулу оценки наклона: 
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где N – число наблюдений. После этого ̂  принимается за эмпирическую дюрацию. 

Следует обратить внимание, что выражения 3.2.28
207

 и 3.2.43 демонстрируют 

константность   и  . В противоположность такому подходу приведѐм уравнение 3.2.34. 

Исходя из этого уравнения и элиминируя величины более высокого порядка, следует: 
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 Там же. С. 366. 
207

 Возвращаясь к равенству 3.2.28, мы возвращаемся к оценке   и  . 
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Пусть t  является значением члена в квадратных скобках для дня t, а rt D . 

Следовательно: 

,ttttt XY                                                       (3.2.46) 

где t  представляет иное влияние на PP / , чем то, которое показано в равенстве 3.2.45. 

Если tY  из выражения 3.2.46 подставить в равенство 3.2.44, то числитель принимает вид: 
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Пусть   выражает текущее значение t , т.е. rPP  //1 , а .  tt  Допустим, 

что t  является шумом. Далее предположим, что t  и tr  имеют очень низкую корреляцию. 

Если определить 
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тогда: 
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где   – среднее значение t  за выбранный период, или средняя разность между текущей 

эффективной дюрацией и дюрациями за период выборки; NO – шум, или t . 

Из уравнения 3.2.45 
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Теперь для любых переменных U и V 
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где UV  – корреляция между U и V; U  – стандартное отклонение U; V  – стандартное 

отклонение V. 

Результат равенства 3.2.52 позволяет выразить уравнение 3.2.50 как: 
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где rk   является корреляциями выборки. 
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Таким образом, если мы имеем набор факторов риска (согласно равенству 3.2.33)
208

, то: 
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где ̂  – оценка эмпирической дюрации;   – текущая эффективная дюрация; ),(Corr rk   – 

корреляция между изменением фактора риска k и изменением r в течение выбранного периода; 

)(Vol U  – стандартное отклонение дневного изменения переменной U в течение выбранного 

периода. 

Согласно мнению некоторых учѐных, наибольшую практическую значимость как фактор 

риска представляет спред с учѐтом опциона
209

. Если пренебречь другими факторами риска, 

шумом и принять, что на протяжении выбранного периода времени дюрация довольно 

стабильна, то: 
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Для того чтобы найти эквивалент эмпирической дюрации, скорректированной на 

колебание дюрации в выбранный период времени, необходимо объединить значение 

эмпирической дюрации со значением эффективной дюрации. Если эффективную дюрацию 

скорректировать на корреляцию между изменением уровня доходности и изменением факторов 

риска в соответствии с текущей рыночной информацией, то: 
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где EMAD  – уточнѐнная эмпирическая дюрация; EMD  – эмпирическая дюрация. 

Как правило, значение уточнѐнной эмпирической дюрации очень близко к значению 

эмпирической дюрации. Отклонение составляет текущая рыночная информация, которая 

приводит к устареванию эмпирической дюрации. Когда процентные ставки на ипотечные 

облигации падают, значение уточнѐнной эмпирической дюрации снижается быстрее, чем 

значение эмпирической дюрации. Если ставки растут, значение уточнѐнной эмпирической 

дюрации повышается быстрее. 

Таким образом, на основании проведѐнного в гл. 3 исследования можно заключить, что 

статистическое моделирование досрочных возвратов начинается с установления 

статистических отношений между факторами, оказывающими влияние на темпы досрочного 
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 В целях упрощения можно считать, что существует одна волатильность и только те факторы риска, которые мы 

учитываем, хотя позволительно включить в систему столько волатильностей и факторов риска, сколько 

необходимо. 
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 См., напр.: Дэвидсон Э., Сандерс Э. Секьюритизация ипотеки: мировой опыт, структурирование и анализ / Пер. 

с англ. М.: Вершина, 2007. С. 283–305; Bykhovsky M., Hayre L. Fact and Fantasy about Collateral Speeds // The Journal 

of Portfolio Management. 1992. Summer. Vol. 18. No. 4. pp. 63–66. 
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погашения. Для учѐта и анализа были предложены четыре основных фактора досрочного 

погашения ипотечных кредитов: оборот недвижимости, рефинансирование кредитов, дефолты, 

частичное досрочное погашение или полная выплата. Каждый из факторов представляет собой 

модуль влияния, состоящий из совокупности подмодулей. С нашей точки зрения, применение 

модульного подхода может быть полезным, если необходимо учитывать различные 

характеристики кредитов и неоднородность заѐмщиков. Однако не следует забывать, что 

поведение человека не всегда является рациональным, а прогнозирование осуществляется 

только как вероятностное условие. С течением времени могут появиться новые 

неисследованные факторы. Боле того, экономика подвержена кризисам. Примером тому служит 

ипотечный кризис в США 2007 г., нарушивший все прогнозы. Учитывая то, что в любую 

статистическую модель вводятся многочисленные допущения и встраивается 

неопределѐнность, следует понимать присущие моделям ограничения. Эконометрические 

расчѐты показывают, что досрочные возвраты становятся чрезвычайно непредсказуемыми, 

когда спред между средневзвешенной процентной ставкой пула и текущими рыночными 

ставками по ипотечным кредитам является большим и положительным. Обычно это 

объясняется линейной зависимостью или выгоранием. В соответствии с этим предположением 

досрочные возвраты более диспергированны, потому что довольно часто после нескольких 

случаев рефинансирования пул остаѐтся состоящим из заѐмщиков, у которых нет возможности 

прибегнуть к рефинансированию. В нашем исследовании предлагается альтернативное 

истолкование этого феномена. Несмотря на то что выгорание является важным фактором 

досрочных возвратов, всѐ же его роль более очевидна в нелинейной форме функции досрочного 

погашения. Мы утверждаем, что большая дисперсия досрочных возвратов не обязательно 

должна быть связана с выгоранием. Это может объясняться статистической агрегацией. Само 

же значение скорости досрочного погашения изменяет параметры риска ипотечной облигации. 

В этой связи более точной мерой риска в рамках статистического анализа является средняя 

продолжительность жизни и дюрация. Как показало исследование, эффективная дюрация 

предпочтительнее эмпирической, если предполагается, что корреляция между изменениями 

доходности и спреда с учѐтом опциона не носит систематического характера (поэтому не имеет 

смысла прогнозировать волатильность процентных ставок). Даже если мы видим, что 

недельные или месячные колебания уровня доходности и спреда с учѐтом опциона не 

коррелируют, а дневные показывают корреляцию, тем не менее, эффективная дюрация остаѐтся 

предпочтительной мерой, при условии малозначительности (для конкретного инвестора) 

дневных колебаний. Эмпирическую дюрацию лучше использовать, когда есть предположение о 

том, что прошлая корреляция между изменениями доходности и факторов риска сохранится в 

будущем, к примеру есть систематическая зависимость от процентных ставок. Однако в этом 
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случае лучше использовать уточнѐнную эмпирическую дюрацию, чтобы учесть рыночное 

движение в течение периода времени, выбранного для расчѐта дюраций, и устранить влияние 

шума. Также расчѐты демонстрируют, что если между изменениями дневного спреда с учѐтом 

опциона и доходности имеется значительная зависимость, причѐм с отрицательной 

корреляцией (падание доходности приводит к расширению спреда), то эмпирическая дюрация 

короче эффективной. Это остаѐтся актуальным, даже если в конкретный период нет чистого 

изменения спреда, и общее изменение цены соответствует спрогнозированному на основе 

эффективной дюрации значению. Эмпирическая и эффективная дюрации расходятся при 

установлении сильной корреляции между изменениями спреда и доходности. Это наблюдается 

в периоды, когда есть высокая вероятность досрочных возвратов. 
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З А К Л Ю Ч Е Н И Е  

Предпринятое исследование позволило установить, что секьюритизация активов как 

финансовая техника имеет довольно продолжительную историю. Ускорение экономического 

оборота во многих государствах в конце XIX в. заставило большинство экономических 

субъектов искать инструмент, с помощью которого можно было бы вовлекать в 

обязательственные отношения большее количество имущественных прав. Такая тенденция 

явила новые способы обеспечения в обязательственных отношениях. Дальнейшая 

трансформация экономических условий привела к бурному развитию структурированных 

финансовых продуктов. В этом потоке финансовых преобразований с начала 1970-х гг. в США 

начала складываться современная форма секьюритизации активов. Но до этого периода 

концепция, положенная в основу современного механизма секьюритизации активов, проделала 

довольно продолжительный исторический путь развития. Изучение практики применения 

механизмов секьюритизации активов в разных исторических периодах, а также анализ взглядов 

различных исследователей на концепцию секьюритизации активов позволили определить ряд 

основных исторических форм современного механизма секьюритизации активов. По нашему 

мнению, исторически первой формой механизма секьюритизации активов, возникшей в 

Др. Греции в VI в. до н.э., можно считать механизм откупа налогов. Возможно утверждение, 

что с этого момента начинается первоначальное развитие концептуальной идеи 

секьюритизации активов. В последующем существующие механизмы совершенствовались и 

появлялись новые, более сложные. Практика показывает, что применение механизмов 

секьюритизации ожидаемых денежных поступлений на разных этапах развития национальных 

экономических систем связано с различными финансово-экономическими целями. Механизмы 

использовались для стабилизации публичных финансов, для развития коммерческой 

деятельности, для обеспечения товарооборота необходимым количеством денег, для 

формирования бумажноденежного обращения, для рефинансирования ипотечной деятельности 

и пр. Но какая бы цель ни преследовалась, на всѐм протяжении развития главная идея любого 

механизма секьюритизации активов состояла, во-первых, в обеспечении исполнения долговых 

обязательств; во-вторых, в возможности получения денег в текущий момент времени за счѐт их 

возврата ожидаемыми денежными поступлениями. Это свидетельствует о том, что, во-первых, 

появление концепции секьюритизации активов кроется в потребности в надѐжном обеспечении 

исполнения долговых обязательств; во-вторых, обусловлено необходимостью нахождения 

способов, позволявших заимствовать деньги «здесь и сейчас». Также исследование позволило 

определить, что одна из закономерностей развития механизма секьюритизации активов 
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заключается в его постоянном усложнении. На каждом историческом этапе хозяйственные 

отношения становились сложнее, темпы экономического развития увеличивались. При таких 

обстоятельствах потребность в новых механизмах заимствования денег и обеспечения 

исполнения долговых обязательств возрастала. Также необходимо было адаптировать 

существующие инструменты. Другая закономерность состоит в изменении функционального 

назначения механизма секьюритизации активов: в процессе развития государственное 

назначение изменялось на коммерческое. Постепенно применение механизма перешло в 

частный сектор кредитной системы. Развитие механизма в рамках кредитной системы 

обусловило появление тех его характеристик, которые сформировали современную технику 

секьюритизации активов. Становление современного механизма происходило в сфере 

ипотечного кредитования. В 70-х гг. XX в. в США стал бурно развиваться вторичный рынок 

ипотечных кредитов. Не случайным является развитие секьюритизации активов именно в 

системе жилищного ипотечного рынка и именно в этот период. В связи с тем что жилищные 

ипотечные кредиты составляли большую часть активов американских кредитно-сберегательных 

институтов, а их параметры были высоко стандартизированны, они явились наилучшим 

средством для становления рынка секьюритизации активов. Но эта ситуация всѐ же не 

объясняет предпосылок и причин его возникновения. Мы полагаем, что прежде всего 

необходимо рассматривать изменения на международных финансовых рынках в 70-х – начале 

90-х гг. XX в. В то время происходило последовательное замещение банковского кредитования 

эмиссией ценных бумаг. В этих условиях активность инвестиционных банков увеличивалась, а 

значимость коммерческих банков относительно снижалась. В период с 1980 по 1986 гг. объѐм 

рынка синдицированного кредитования снизился с 80 до 52 млрд долл. США, в то время как 

объѐм выпуска ценных бумаг международного рынка капиталов вырос с 39 до 239 млрд долл. 

США. Это составило рост 600% в течение шести лет. Исследование позволяет утверждать, что 

появление техники секьюритизации активов было вызвано тем, что заимствования в большей 

мере стали производиться не в банковской сфере, а на денежном рынке и рынке капиталов 

посредством эмиссии ценных бумаг, т.е. происходил процесс секьюритизации. Ценные бумаги 

были привлекательны для заѐмщиков. При их выпуске можно было свободно определять 

порядок оплаты и погашения, срок обращения, валюту, размер процентных ставок и др. Также 

существовала возможность досрочного погашения. Повышению спроса на ценные бумаги 

способствовал ряд структурных, рыночных и правовых изменений в США, происходивших в 

период с 1930-х – до 1990-х гг. Мы считаем, что из-за мер по дерегулированию финансового 

сектора в США государственные власти в странах Европы были вынуждены ослабить или вовсе 

устранить надзорные ограничения, поскольку банки США от этих мер получали 

дополнительные преимущества в привлечении средств в других странах. В силу упразднения в 
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различных государствах норм, ограничивавших конкуренцию между банками, национальные 

финансовые рынки стали открытыми. Всеобщая либерализация национальных финансовых 

рынков сформировала условия для появления глобального рынка капиталов. 

Интернационализация финансовых секторов США и различных стран Европы способствовала 

развитию видов финансирования на основе ценных бумаг. Другим последствием 

дерегулирования банковской деятельности был кризис ссудо-сберегательной системы США. 

Для выхода из кризиса использовались ипотечные ценные бумаги, что стимулировало их 

развитие. Собственно кризис стал причиной создания американского вторичного рынка 

ипотечных кредитов, который также дал сильный толчок для развития ипотечных ценных 

бумаг. В основе с процессами секьюритизации на последующее развитие ценных бумаг и 

формирование механизма секьюритизации активов оказывали воздействие следующие 

причины: снижение цен на нефть в 1970-е гг. и в этой связи уменьшение банковских пассивов, 

мировой долговой кризис 1982 г., технологический прогресс и появление новых 

коммуникационных и информационных технологий. 

Таким образом, исследовав предпосылки и причины возникновения секьюритизации 

активов и раскрыв их содержание, мы установили причинно-следственную связь. Мы полагаем, 

что общая направленность финансовых рынков на секьюритизацию явилась главной 

предпосылкой. Сам термин «секьюритизация» имеет довольно большое количество трактовок и 

зачастую используется как синоним к термину «секьюритизация активов». Для того чтобы 

разграничить эти категории мы определили основные этапы изменения отношений между 

кредиторами и заѐмщиками на денежном рынке в процессе развития секьюритизации. Изучение 

условий рынка показало, что традиционные отношения между кредиторами и заѐмщиками во 

многих аспектах изменились. Банки, которые ранее выступали посредниками на денежном 

рынке, постепенно утратили роль главного кредитора и с течением времени стали 

промежуточным звеном в прямых отношениях «должник-требователь», формировавшихся на 

рынке ценных бумаг. Это изменение в отношениях раскрывает причину и указывает на 

внутренний источник расширения процесса секьюритизации как экономического явления. 

Таким образом, в исследовании мы придерживались чѐткого разделения терминов 

«секьюритизация» и «секьюритизация активов». С нашей точки зрения, секьюритизация – это 

процесс вытеснения банковского кредитования финансированием, осуществляемым путѐм 

выпуска ценных бумаг. Используя эту интерпретацию в качестве основы, мы определили 

экономическое содержание термина «секьюритизация активов». Также анализ позволил 

выявить три основных подхода к трактовке этого термина: динамический, правовой и 

экономический. Изучив различные интерпретации, мы попытались дать наиболее точное 

определение понятия «секьюритизация активов». По нашему мнению, секьюритизация 
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активов – это нормативно регламентируемая финансовая техника, позволяющая кредитору 

рефинансировать свою деятельность и распределять риски между различными участниками 

сделки путѐм выпуска ценных бумаг, обеспеченных потоком платежей, генерируемых 

обособленным пулом финансовых активов. Если в определении термина «секьюритизация 

активов» учитывать конкретный вид рефинансируемых активов, то оно приобретѐт прикладной 

характер. Объектом анализа в рамках нашего исследования выступают ипотечные кредиты. В 

соответствии с формальной логикой секьюритизация ипотечных кредитов – это нормативно 

регламентируемая финансовая техника, позволяющая кредитору рефинансировать деятельность 

по выдаче ипотечных кредитов и распределять риски между различными участниками сделки 

путѐм выпуска ценных бумаг, обеспеченных потоком платежей, генерируемых обособленным 

пулом ипотечных кредитов. 

В данном определении учитываются три основных компонента, составляющие 

экономическую сущность секьюритизации ипотечных кредитов: 1) рефинансирование 

деятельности по выдаче ипотечных кредитов; 2) управление рисками, связанными с ипотечным 

кредитованием; 3) управление ликвидностью. Таким образом, экономическое содержание 

секьюритизации ипотечных активов заключается в непосредственной связи между потоком 

платежей, который генерируется пулом ипотечных активов, и выплатами по ипотечным 

ценным бумагам. Приведѐнный вывод послужил основой для построения системы принципов 

проведения секьюритизации ипотечных кредитов. Также в ходе анализа был сделан вывод, что 

определение термина «секьюритизация ипотечных кредитов» не должно включать только 

сделки действительной продажи активов, поскольку такая интерпретация полноценно не 

передаѐт содержания термина. Авторское определение понятия «секьюритизация ипотечных 

кредитов» включает только сущностные характеристики. В интерпретации не отражаются 

особенности каждой модели, но, тем не менее, охватываются все структуры. 

Разработанная классификация механизмов секьюритизации ипотечных активов 

представляет технику секьюритизации ипотечных кредитов с точки зрения еѐ роли и места 

среди всех других однородных техник, а также включает структуру моделей, которые с ней 

связаны. Структура показывает секьюритизацию ипотечных кредитов в еѐ моделях. В 

составленной классификации предлагаются следующие общие механизмы: секьюритизация 

бизнеса, секьюритизация ипотечных активов и синтетическая секьюритизация ипотечных 

активов. Критерием для определения общего механизма каждой классификационной группы 

является совокупность особенностей реализации конкретного механизма. В качестве критерия 

отнесения какой-либо модели к исходному механизму выступает их однородность. 

Классификация показывает, что подход, в рамках которого механизм секьюритизации активов 

разделяют на модель выпуска обеспеченных облигаций, модель продажи активов 
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специализированной компании и модель синтетической секьюритизации активов, является 

ошибочным. Классификация даѐт представление, что экономический и юридический смысл 

секьюритизации ипотечных активов состоит в обособлении активов. Важным является 

своевременное и в полном объѐме осуществление капитальных выплат и процентных платежей, 

которые генерируются обособленным пулом активов. Специфика секьюритизации ипотечных 

активов определяется согласованностью денежного потока от активов с выплатами по 

ипотечным бумагам. Сравнительный анализ ценных бумаг, выпускаемых при секьюритизации 

ипотечных активов, и ценных бумаг, выпуск которых производится при секьюритизации 

других активов, позволил определить их различия и сходства. Установлено, что MBS и ABS 

относятся к одной категории ценных бумаг, но они различаются по двум признакам: степень 

риска и эмиссионные характеристики. В этой связи мы утверждаем, что эти ценные бумаги 

имеют общий категориальный базис, но при этом они различимы друг от друга. MBS 

рассматривается как отдельный инвестиционный инструмент, не являющийся подвидом ABS. 

Кроме этого, определено содержание термина «ипотечные ценные бумаги» и очерчен 

ряд российских ипотечных ценных бумаг, сопоставимых с зарубежными. При сравнении 

российских и зарубежных ипотечных ценных бумаг предлагается использовать 

инвестиционный критерий, в соответствии с которым в круг сравниваемых российских 

ипотечных ценных бумаг должны входить те, которые имеют инвестиционный характер. Под 

этим предполагается, что в ряд российских ипотечных ценных бумаг следует включать все 

финансовые инструменты, обеспечиваемые ипотечным покрытием. Согласно этому 

утверждению была разработана классификация российских ипотечных ценных бумаг. В рамки 

этой группировки взяты не только ценные бумаги, закреплѐнные ФЗ «Об ипотечных ценных 

бумагах», но и остальные, которые по российскому законодательству обеспечиваются 

ипотечным покрытием (ипотечными кредитами и займами, в том числе удостоверенные 

закладными). Составленная классификация показывает структуру российских ипотечных 

ценных бумаг, с помощью которой можно увидеть весь спектр их эмиссионных характеристик. 

Классификация зарубежных ипотечных ценных бумаг разработана на основе 

типологического принципа и составлена для возможности сопоставления с российскими 

бумагами. В построении группировки используются два классифицирующих признака: субъект 

эмиссии и тип ценных бумаг. В классификацию включены только общие виды ценных бумаг. 

Для сравнительного анализа зарубежных и российских ипотечных ценных бумаг предложено 

использовать критерий сравнения. В соответствии с этим ценные бумаги разделены на 

условные группы. Разделение осуществляется по экономическим и эмиссионным 

характеристикам ипотечных ценных бумаг. Установлено, что российские и зарубежные 
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ипотечные ценные бумаги по первым трѐм группам сопоставимы. Это предоставило 

дополнительные возможности для инвестиционного анализа ипотечных ценных бумаг. 

Параметры платежей, генерируемых ипотечными активами, являются объектом 

инвестиционного анализа при вложении средств в ипотечные ценные бумаги. Ипотечные 

активы создают фундамент для любой сделки секьюритизации. Они задают инвестиционные 

характеристики ценных бумаг, включая процентную ставку, уровень риска, структуру сделки и 

пр. Для правильной оценки ипотечных ценных бумаг необходимо разрабатывать график 

досрочных возвратов, и здесь на первое место выходит наиболее точное прогнозирование 

досрочного погашения ипотечных кредитов. Статистическое моделирование досрочных 

возвратов начинается с определения корреляций между факторами, которые влияют на темпы 

досрочного погашения. В исследовании учитывались четыре основных фактора досрочного 

погашения ипотечных кредитов: оборот недвижимости, рефинансирование кредитов, дефолты, 

частичное досрочное погашение или полная выплата. Каждый фактор определяет модуль 

влияния, который состоит из ряда подмодулей. Использование модульного подхода позволяет 

учитывать различные характеристики кредитов и неоднородность заѐмщиков. Однако следует 

помнить, что поведение человека может быть нерациональным, а прогнозирование является не 

более чем вероятностью. Кроме того, в процессе изучения открываются новые 

неисследованные факторы, экономическая конъюнктура может резко меняться в силу 

кризисных явлений экономики. Также следует принимать во внимание все ограничения 

статистических моделей, которые налагаются многочисленными допущениями и 

неопределѐнностью. Проведѐнные эконометрические расчѐты показали, что досрочные 

возвраты принимают непредсказуемый характер в ситуации, когда разница между 

средневзвешенной процентной ставкой пула и текущими рыночными ставками по ипотечным 

кредитам становится большой и положительной. Многие объясняют это выгоранием или 

линейной зависимостью, что означает более высокую дисперсию досрочных возвратов, 

поскольку пул после ряда случаев рефинансирования очень часто включает заѐмщиков без 

возможности прибегнуть к рефинансированию. Нами было предложено альтернативное 

объяснение этого явления. Безусловно, выгорание является важным фактором досрочных 

возвратов, тем не менее, оно играет более существенную роль в нелинейной функции 

досрочного погашения. Мы утверждаем, что большая дисперсия досрочных возвратов может 

объясняться статистической агрегацией. Таким образом, значение скорости досрочного 

погашения непосредственно влияет на уровень риска по ипотечной облигации, поэтому для 

более точного измерения риска следует использовать среднюю продолжительность жизни и 

дюрацию. В ходе исследования было установлено, что эффективная дюрация предпочтительнее 

эмпирической в том случае, если корреляция между изменениями доходности и спреда с 
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учѐтом опциона не является систематической. Даже если дневные колебания уровня 

доходности и спреда с учѐтом опциона коррелируют, при этом недельные или месячные не 

показывают корреляцию, использование эффективной дюрации, тем не менее, более 

предпочтительно, но только если дневные колебания не имеют большого значения для 

конкретного инвестора. Эмпирическую дюрацию эффективнее использовать, когда 

предполагается сохранение в будущем прошлой корреляции между изменениями доходности и 

факторов риска (если, например, существует систематическая зависимость от процентных 

ставок). Но как показало исследование, для таких случаев предпочтительнее применять 

уточнѐнную эмпирическую дюрацию, поскольку необходимо учитывать волатильность во 

времени, выбранном для расчѐта дюраций, и устранять шум. Также было доказано, что если 

между изменениями дневного спреда с учѐтом опциона и доходности наблюдается 

значительная зависимость, причѐм с отрицательной корреляцией, то эмпирическая дюрация 

короче эффективной. Это действует и в том случае, когда в течение конкретного периода 

времени нет чистого изменения спреда, а общее изменение цены соответствует значению, 

спрогнозированному на основе эффективной дюрации. В периоды высокой вероятности 

досрочных возвратов эмпирическая и эффективная дюрации не могут быть тождественны друг 

другу, если наблюдается сильная корреляция между изменениями спреда и доходности. 
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