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Рассмотрены свойства финансовых активов, которые делают их пригодными для секьюритизации.

Определен набор критериев, которые должны отразить все важнейшие характеристики

секьюритизируемых активов.

В поисках ответа на вопрос о том, какие

активы в принципе пригодны для секьюрити�

зации, в литературе и на практике можно

встретить много не вполне точных и очень

общих соображений. Ниже приведены от�

дельные примечательные высказывания, по�

черпнутые из интервью или литературы.

“Вы можете секьюритизировать практи�

чески все”.

“Множество активов, которые могут быть

подвергнуты секъюритизации, ограничено

лишь воображением финансистов. Оно одно

является ограничителем, и еще время, пото�

му что вы не можете одновременно делать

сто дел”.

“Любая дебиторская задолженность, ко�

торая порождает поток платежей, может быть

секьюритизирована. До тех пор пока она ге�

нерирует поток платежей, она, по�видимому,

может быть собрана в пул, упакована и пред�

ложена инвесторам”.

“Если это поток, секьюритизируйте его”.

“Теоретически все возможно в структур�

ных финансах. Это лишь вопрос времени и

денег. Ведь никакие две трансакции не иден�

тичны. Мы должны иметь дело со всеми типа�

ми активов и структур, двигаясь постепенно”1.

В сравнении с начальным периодом воз�

никновения секьюритизации активов сегод�

ня на рынке осуществляются такие сделки,

которые ранее вообще считались невозмож�

ными. Если на заре использования секьюри�

тизации активов краткосрочные требования,

например, финансировались посредством

выпуска краткосрочных ценных бумаг, то в

последнее время возникли структуры, для

которых срочность активов не играет боль�

шой роли и их поведение не является огра�

ничивающим фактором. Благодаря примене�

нию таких специфических механизмов, как

возобновляемое приобретение краткосрочных

требований для покрытия долгосрочных зай�

мов или деривативы, сегодня стали возмож�

ны структуры, сложность которых, по�види�

мому, ограничена лишь человеческой изоб�

ретательностью.

Наблюдая за впечатляющими успехами

секьюритизации активов в последние годы,

в принципе, можно было бы прийти к выво�

ду, что все виды активов, порождающие пе�

риодический поток платежей, пригодны и

поддаются секьюритизации. Однако, руко�

водствуясь соображениями практичности и

экономической целесообразности, такое зак�

лючение следует признать чересчур оптими�

стичным. При любой сделке секьюритизации

активов приходится иметь дело с компромис�

сом между ее осуществимостью и связанны�

ми с этим расходами. Этот вывод кажется,

на первый взгляд, банальным, так как подоб�

ный компромисс свойственен любому пред�

принимательскому решению, в частности

сделкам, связанным с привлечением финан�

сирования. Однако при секьюритизации ак�

тивов он приобретает особое значение в силу

объема сделки, множества участвующих в ней

сторон и огромного влияния секьюритиза�

ции активов на процесс принятия хозяйствен�

ных решений. Поэтому центральный вопрос

звучит так: можно ли достичь поставленных

предприятием целей, используя иные, менее

затратные виды финансирования и может ли

осуществление секьюритизации активов оп�

равдать расходы выбраного структурирова�

ния? Окончательный ответ на данный воп�

рос, однако, может быть получен в результа�

те анализа конкретной сделки с учетом всех

ее деталей и параметров.
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В рамках интервью руководителя одного

их международных рейтинговых агентств ука�

зывалось на важность определения основ�

ных характеристик активов, пригодных к секъ�

юритизации. Это позволяет, с одной сторо�

ны, конкретизировать положения, которые со�

держатся в литературе и носят самый общий

характер, а с другой � разработать систему

критериев осуществимости таких сделок. По

его мнению, признаки пригодности активов

следует подразделить на две категории:

♦обязательные характеристики;

♦желательные характеристики.

Первая группа признаков охватывает та�

кие свойства, без которых осуществление

секьюритизации активов в принципе невоз�

можно с учетом действующего правового

регулирования или существующих техничес�

ких трудностей. Вторая группа, напротив,

включает такие характеристики, отсутствие

которых хоть и не препятствует осуществле�

нию секьюритизации, однако сильно услож�

няет проведение сделки и существенно удо�

рожает финансирование.

Приведенная на рисунке схема отобра�

жает набор критериев, позволяющих оценить

финансовые активы с точки зрения их при�

годности для секьюритизации активов. Из нее

видно, что к секьюритизируемым активам

предъявляются высокие требования. Правда,

очередность следования характеристик до

некоторой степени произвольна, и предло�

женная последовательность, соответственно,

не отражает их важности во всех возможных

случаях.

Для того чтобы теоретически стало воз�

можным структурировать секьюритизацию

активов, необходимо положительно ответить

на поставленные в разд. 1 вопросы. При поло�

жительном ответе на поставленные в разд. 2

вопросы вероятность признания активов при�

годными для секьюритизации заметно уве�

личивается. При каждом негативном ответе

возрастает, во�первых, уровень сложности

структурирования и, во�вторых, связанные с

ним расходы.

В литературе помимо указанных, полу�

ченных в результате интервью оценочных

характеристик, часто устанавливаются еще два

дополнительных требования. Так, некоторые

авторы в качестве условия выдвигают мини�

мальную срочность требований, составляю�

щую не менее одного года, а также полную

амортизацию кредитных требований до мо�

мента погашения ценных бумаг. Эти качества,

однако, появились относительно недавно и

при рассмотрении структурных решений в

целом признаваемых инвесторами, ими мож�

но пренебречь.

1. Вычисляемость и прогнозируемость

будущего потока платежей. Достичь разум�

ного соответствия входящего и исходящего

потоков платежей по срокам и объемам воз�

можно, если активы генерируют поток пла�

тежей с известной регулярностью, и к тому

же он хорошо прогнозируем и поддается

оценке. В зависимости от вида активов на�

званные качества либо присущи активам из�

начально, либо должны быть специальным

образом сконструированы путем адекватно�

го выбора структуры сделки. Чтобы согласо�

вать порождаемые финансовыми активами

потоки платежей с осуществляемыми инвес�

торам выплатами процентов и суммы основ�

ного долга по ценным бумагам, в случае ак�

тивов, не имеющих процентных платежей,

необходимо искусственно создавать соответ�

ствующий поток платежей. В случае требо�

ваний, не имеющих явной процентной состав�

ляющей, процентная компонента обычно мо�

делируется посредством надлежащего струк�

турирования и дисконтирования при покупке

финансовых активов.

В дополнение к проблемам, возникающим

при различии форм платежных потоков, су�

ществует сложность согласования их сроч�

ности. На практике в этом случае подлежа�

щие погашению ABS конвертируют в новые

выпуски ценных бумаг или искусственно уд�

линяют средний срок жизни секьюритизиру�

емых активов посредством возобновляемой

(револьверной) покупки все новых требова�

ний. Для того чтобы можно было сохранить

качество и долговую структуру пула при во�

зобновляемой покупке активов, необходимо,

чтобы вновь приобретаемые активы удовлет�

воряли строгим критериям отбора, заранее

предусмотренным в договоре (Eligibility

Criteria). За поддержанием стандарта каче�

ства постоянно наблюдает рейтинговое аген�

тство.

Помимо вычисляемости потока платежей

другой необходимой характеристикой явля�

ется его оцениваемость и прогнозируемость.
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Первым шагом и основой прогноза будуще�

го потока платежей является точное знание

исторического поведения активов. Сделать

окончательные выводы и проанализировать

поведение активов можно с учетом их пове�

дения в прошлом: если оригинатор неспосо�

бен предоставить достоверную статистику для

своего пула активов хотя бы за три после�

Рис. Алгоритм изучения активов на предмет пригодности для секьюритизации

 1. Необходимые характеристики 

Является ли денежный поток, порождаемый 

активами, вычисляемым и моделируемым  

и поддается ли он достаточно точному 

прогнозированию? Существует ли полная 

историческая информация (минимум за 3�5 лет, 

оптимальный экономический цикл)? 

ДА 

Можно ли юридически или технически отделить 

активы от оригинатора (юридическая 

уступаемость, техническая отделимость)? 

 

Секьюритизация 

активов 

невозможна 

 

НЕТ 

ДА 

2. Желательные характеристики 

Имеется ли достаточный объем активов  

(Critical Mass Test)? Минимальный объем  

для единственного оригинатора � около 80� 

120 млн. долл., для структур с несколькими 

оригинаторами � около 10�20 млн. долл. На 

оригинатора.  

ДА 

Является ли структура должников хорошо 

диверсифицированной географически  

и демографически? 

ДА 

Находится ли присущая активам частота 

дефолтов, досрочных возвратов и задержек  

на постоянно низком уровне?  

ДА 

Достаточен ли входящий денежный поток  

для покрытия неплатежей, затрат на проведение 

сделки и удовлетворения требований инвесторов? 

Имеется ли достаточная маржа? 

ДА 

Существует ли в случае неисполнения 

обязательств должниками возможность обратить 

взыскание на активы и использовать обеспечение 

в пользу владельца ценных бумаг? Является ли 

это обеспечение достаточным и реализуемым?  

ДА 

Являются ли активы однородными  

и стандартизированными с учетом процесса  

выдачи кредитов и документации? 

Секьюритизация 

активов 

теоретически 

возможна за счет 

увеличения 

сложности  

и расходов 

 

НЕТ 

Финансовые активы, пригодные 

для секьюритизации 

ДА 
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дних года, то трудно рассчитывать на успеш�

ное проведение секьюритизации.

Основываясь на анализе исторических

данных, на следующем шаге получают стати�

стические показатели посредством проигры�

вания (симулирования) различных сценари�

ев. Тем самым удается выявить главные фак�

торы влияния, локализовать проблемные об�

ласти и оценить степень воздействия опре�

деленных обстоятельств на поведение акти�

вов. При соединении исторических данных и

смоделированного поведения активов, в ко�

нечном счете, используя статистические ме�

тоды, можно сделать прогноз будущего по�

тока платежей. Эти модели основываются на

характере поведения активов и обеспечения

в прошлом и нацелены на то, чтобы спрогно�

зировать будущую динамику важнейших по�

казателей. Причем указанные методы исхо�

дят из предположения, что историческая ча�

стота дефолтов и неисполнения по суммам и

срокам будет сохраняться в будущем.

Знание исторических характеристик ак�

тивов, а также получаемый отсюда прогноз

потока платежей имеет чрезвычайно большое

значение для всех сторон сделки. Помимо

оригинатора результаты такого анализа пред�

ставляют интерес и для рейтинговых агентств,

обеспечителя (Credit Enhancers), инвестици�

онных банков и, кончено, инвесторов. Ори�

гинатор, имея представление о будущем вхо�

дящем денежном потоке, способен подобрать

соответствующую структуру финансирования

или, используя подходящий механизм струк�

турирования, преобразовать поток платежей

так, чтобы выплаты инвесторам осуществля�

лись оптимальным образом. Кроме того, зна�

ние будущих платежных потоков необходи�

мо обеспечителю (Credit Enhancers) и рейтин�

говым агентствам для определения вида и

размера дополнительного обеспечения, а так�

же для присвоения рейтинга. Здесь уместно

привести следующее утверждение: “Если риск

предсказуем, то от него можно застраховаться

(хеджироваться)”.

2. Юридическая уступаемость активов

и технические возможности их отделе4

ния. Уступка требования часто оказывается

невозможной на практике в силу запрета,

предусмотренного соглашением должника и

кредитора, или же по причине наличия соот�

ветствующего условия в других кредитных

договорах. В принципе, уступка допустима

лишь в том случае, если она не запрещена

законом, договором между должником и кре�

дитором или если она не поставлена в зави�

симость от наличия согласия должника. К

тому же необходимо учитывать разнообраз�

ные требования, запрещающие разглашение

информации. Любая уступка активов автома�

тически приводит к передаче информации о

кредите третьим лицам, что при определен�

ных условиях могло бы привести к наруше�

нию положений закона о защите информа�

ции и норм, регулирующих режим банковс�

кой тайны. Уступка лишь тогда будет иметь

законную силу, когда секьюритизируемые

активы свободны от обременений или иных

притязаний со стороны третьих лиц.

Для того чтобы обойти проблему уступ�

ки, в последние годы многие оригинаторы

начали включать в кредитные договоры ус�

ловие о допустимости уступки, которое ос�

тавляет им возможность для будущего про�

ведения секьюритизации активов.

Помимо формального права на уступку

активов важное значение имеет техническая

возможность отделения секьюритизируемых

финансовых активов от остального портфе�

ля оригинатора. Если уступаемые требования

будут перемешиваться с теми активами, ко�

торые остаются у оригинатора, то создается

опасность, что в случае возникновения про�

блем значительно усложнится выяснение

юридической принадлежности денежных

средств и будет затруднено немедленное

изъятие уступленных активов. Это может при�

вести к нежелательным задержкам выплат по

ценным бумагам. Отделение и последующее

раздельное управление требованиями, состав�

ляющими пул активов, опираются на соот�

ветствующим образом проработанные реше�

ния в области информационных технологий.

Секъюритизируемые активы должны быть

распознаваемы в общем портфеле оригина�

тора. На профессиональном жаргоне это обо�

значают термином “маркирование” (Flagging),

так как на компьютерной распечатке они спе�

циально помечаются. Кроме того, денежные

средства со счетов оригинатора должны ав�

томатически перечисляться на различные

трансфер�счета и дисбурсментские счета.

На практике камнем преткновения для

потенциальных оригинаторов помимо юриди�
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ческих аспектов очень часто оказываются так�

же организационные и технические пробле�

мы. Расходы, связанные с внедрением ин�

формационно�технологических решений со�

ответствующего уровня, во многих случаях

оказываются чрезвычайно высокими и, на

первый взгляд, ставят под вопрос осуществ�

ление секьюритизации активов.

3. Минимально необходимый объем

сделки (Critical Mass Test). Как уже нео�

днократно указывалось ранее, при секьюри�

тизации активов речь обычно идет об очень

больших объемах финансирования. Условие

значительного объема сделки объясняется

высокими операционными издержками (Up�

Front Costs) и расходами на текущее управ�

ление и наблюдение. Для того чтобы покрыть

эти расходы, необходима “экономия на мас�

штабе”.

4. Демографическая и географичес4

кая структура долга. Высокая концентра�

ция должников в отдельных секторах эконо�

мики или большая доля выделенных долж�

ников в пуле активов может негативно ска�

зываться на частоте дефолтов. При такой

концентрации вероятность невозврата креди�

тов и общий риск портфеля могут заметно

вырасти в результате внешних воздействий,

например изменения конъюнктуры, землетря�

сений или безработицы.

Современная теория портфельного управ�

ления приходит к выводу, что общий риск

портфеля может быть частично уменьшен за

счет диверсификации2. Для снижения рис�

ков пул активов должен состоять � в идеаль�

ном случае � из требований к должникам,

представляющих различные регионы и сек�

тора экономики, а для избежания риска кон�

центрации включать максимально возможное

число должников. Это условие выполняется

для требований банков и финансовых ком�

паний к своим клиентам, которые географи�

чески и демографически равномерно распре�

делены, а также для требований нефинансо�

вых организаций из договоров поставки и

оказания услуг в отношении предприятий�

потребителей. Суммарная доля требований к

отдельным должникам не должна превышать

некоторого заранее определенного процента

от общего объема пула активов. Одновре�

менное исполнение всех названных требова�

ний свидетельствует об идеальных характе�

ристиках пула, что не всегда происходит на

практике. В действительности часто прихо�

дится иметь дело с недостаточно диверси�

фицированным пулом. Это видно на примере

секьюритизации прав требований в отноше�

нии единственного должника, когда секью�

ритизируется единичный кредит, выданный

некоторому предприятию. Такой способ “пе�

реупаковки кредита”, используемый чаше все�

го в целях арбитража, по оценке экспертов,

имеет хорошие рыночные перспективы.

5. Низкая частота дефолтов, досроч4

ного возврата и неплатежей. Чем выше

качество уступаемых требований и, соответ�

ственно, надежность структуры, тем проще и

дешевле проведение секьюритизации активов.

Чаще всего такой первоклассной надежнос�

ти добиваются, используя в качестве покры�

тия ABS кредиты, обеспеченные залогом не�

движимости (ипотекой)3. Однако требования,

которым присуща высокая частота неиспол�

нения и неопределенность будущего потока

платежей, a priori не исключают возможность

проведения секьюритизации. В случае если

задействованы адекватные механизмы сни�

жения кредитных рисков, вполне допустимо

секьюритизировать непервоклассные требо�

вания.

В общем, можно с уверенностью сказать,

что чем выше неопределенность, связанная с

отдельными требованиями, тем сложнее и

затратнее будет структура сделки. Несвоев�

ременно поступающие платежи (задержки)

являются причиной расходов на преодоле�

ние проблем с ликвидностью путем включе�

ния в сделку механизмов повышения ликвид�

ности (Liquidity Enhancement). При нерегуляр�

ном потоке платежей оригинатор и трасти по�

ставлены перед необходимостью осуществ�

лять управление потоком платежей (реинвес�

тирование), чтобы добиться его трансфор�

мации. Досрочные возвраты (Prepayments) вы�

зывают значительные сложности с точки зре�

ния оценки рисков и стоимости ценных бу�

маг. Это удорожает трансакцию, поскольку

инвесторы при принятии на себя рисков дос�

рочного возврата требуют за это дополни�

тельного вознаграждения. Очевидно, что рас�

ходы, связанные с осуществлением сделки,

будут тем ниже, чем ниже частота неиспол�

нения по отдельным требованиям (Default

Rate). Основное правило сводится к тому, и
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это уже обсуждалось ранее, что для секью�

ритизации преимущественно пригодны высо�

кокачественные активы.

6. Превышение входящего потока пла4

тежей над исходящим потоком платежей.

Другой важной характеристикой активов яв�

ляется наличие достаточно большого спреда

между процентными платежами должников

(Cash In�Flows) и купонными выплатами по

ценным бумагам (Cash Out�Flows)4. В идеаль�

ном случае эта процентная разница должна

быть такой, чтобы помимо удовлетворения

требований инвесторов предоставить в рас�

поряжение оригинатора маржу, достаточную

для покрытия неплатежей и всех трансакци�

онных расходов. К тому же к выплатам инве�

сторам следует прибавить затраты на оплату

услуг обслуживаюшей компании (Servicer),

расходы на юридических консультантов, воз�

награждение обеспечителю (Credit Enhancer)

и рейтинговым агентствам.

7. Изъятие активов и возможности

использования обеспечения. Для того что�

бы защитить инвесторов при реализации прав

из обеспечения требований, изъятие активов

гарантируется посредством так называемой

обеспечительной (фидуциарной) уступки.

Благодаря такой уступке, осуществляемой в

целях обеспечения исполнения обязательств

перед инвесторами, все правомочия (права

собственности) в отношении имущества пе�

редаются третьей стороне, которая в свою

очередь вправе распоряжаться им лишь при

наступлении определенных обстоятельств.

В целом, права требования можно под�

разделить на обеспеченные и необеспечен�

ные. Если уступаются обеспеченные права

требования, такие как требования по ипотеч�

ным кредитам, по автомобильным кредитам

(предусматривающим залог транспортного

средства) или требования по договорам ли�

зинга, то у инвесторов возникает некоторый

риск, связанный с невозможностью исполь�

зовать обеспечение, который не стоит недо�

оценивать, несмотря на встроенные механиз�

мы повышения надежности ценных бумаг. В

случае, когда дело доходит до ликвидации

обеспечения, инвесторам всегда должна быть

предоставлена возможность оценить его

справедливым образом и использовать вы�

рученные средства для удовлетворения сво�

их требований. Уровень данного риска изме�

ряется остаточной стоимостью активов (обес�

печения), а также зависит от срока, который

может потребоваться для их реализации.

Инвесторы оказываются в невыгодном поло�

жении, если они получают залог, который �

в наихудшем случае � вообще не могут ис�

пользовать или, реализуя его, смогут возвра�

тить свои деньги лишь после длительной про�

цедуры обращения взыскания, требующей

определенных расходов. Помимо этого, с са�

мого начала остается неясным, возможно ли

вообще в сложившихся рыночных условиях

получить ожидаемую остаточную стоимость

путем реализации обеспечения. В том, что она

при определенных обстоятельствах может

оказаться ниже, чем ожидалось, в недавнем

прошлом убедились многие компании, пост�

радавшие от разразившегося мирового кри�

зиса рынка недвижимости. В результате пред�

меты залога потеряли значительную часть

своей первоначальной стоимости и реализо�

вывались по более низкой рыночной иене,

чем предполагалось при заключении догово�

ра ипотеки. Кроме того, срок, необходимый

для получения средств при ликвидации за�

лога, а также их размер может привести к

значительным проблемам с ликвидностью. В

целях снижения данного риска, как правило,

используются права требования, обладающие

высоким кредитным качеством и имеющие

легко реализуемое обеспечение, в противном

случае в сделку встраиваются элементы до�

полнительного обеспечения.

8. Стандартизация и однородность

активов. Другим ограничителем при прове�

дении сделок может стать отсутствие стан�

дартной документации на права требования

(поступления). Недостаточная стандартизация

кредитной документации существенно ослож�

няет проведение сделки. В частности, по при�

чине различия договоров, предусматриваю�

щих разные условия платежа, в пуле может

возникнуть неравномерность платежей, ко�

торая либо непосредственно увеличивает зат�

раты на привлечение финансирования, по�

скольку инвесторы, принимая дополнитель�

ные риски, потребуют за это премии, либо

косвенно повысит расходы, потому что сде�

лает необходимым включение дополнитель�

ных механизмов повышения надежности цен�

ных бумаг (Credit Enhancement), которые ком�

пенсируют указанные неравномерности и свя�
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занные с ними риски. Создание потока пла�

тежей с единообразными и предсказуемыми

характеристиками требует к тому же извест�

ной степени однородности активов. Она мо�

жет быть достигнута самым простым спосо�

бом, если речь идет об однородных требова�

ниях. Например, трудно себе представить

смешение в одном пуле ипотечных требова�

ний и поступлений по кредитным картам по

причине различия их срочности и платежных

характеристик.

9. Итоговая оценка пригодности фи4

нансовых активов. К финансовым активам,

которые планируется использовать для про�

ведения секъюритизации, предъявляются

очень высокие требования. Хотя теоретичес�

ки почти любые активы могут быть секьюри�

тизированы, с практической точки зрения

отдельные категории активов не слишком

подходят для этих целей.

Завершая рассмотрение характеристик

активов, пригодных для секьюритизации, сле�

дует сказать, что всякий актив, который юри�

дически и технически может быть уступлен и

при этом генерирует достаточно хорошо про�

гнозируемый поток платежей, может быть

использован в качестве покрытия (обеспече�

ния) (Collateral). Однако, принимая во внима�

ние сложность структурирования и экономи�

ческие соображения, чаше всего использу�

ются активы, которые:

♦ являются однородными, стандартизи�

рованными, оцениваемыми и обращающими�

ся на рынке;

♦ имеются в объемах, превышающих

“критическую массу”;

♦ отличаются высоким кредитным каче�

ством, в идеальном случае, и, соответствен�

но, низким риском неплатежа.
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