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Êëþ÷åâûå ñëîâà: ôèíàíñîâûé ðûíîê, ðåãóëèðîâàíèå ëèêâèäíîñòè, ñåêüþðèòèçàöèÿ ñòðàõî-
âûõ âçíîñîâ, ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè, îáúåêòû ñåêüþðèòèçèðóåìûõ àêòèâîâ, Ïåíñèîííûé
ôîíä ÐÔ, ñòðàõîâûå âçíîñû, ãðóïïèðîâêà íàëîãîâûõ àãåíòîâ.

Ðàññìîòðåí ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè ïîñòóïëåíèé ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì, óïëà÷èâàåìûì ïëà-
òåëüùèêàìè, îïèñàíà ñõåìà ñåêüþðèòèçàöèè ïîòåíöèàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ñòðàõîâûì
âçíîñàì. Îáóñëîâëåíà öåëåñîîáðàçíîñòü ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ â ðàìêàõ
ñåêüþðèòèçàöèè, ïîçâîëÿþùàÿ ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà â Ïåíñèîííûé ôîíä ÐÔ è ðåãó-
ëèðîâàòü ëèêâèäíîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Ñåêüþðèòèçàöèÿ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ ðà-
áîòîäàòåëåé ÿâëÿåòñÿ ñîâåðøåííî íîâûì ïåð-
ñïåêòèâíûì ïðîäóêòîì íà ðûíêå ñòðóêòóðè-
ðîâàííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â Ðîññèéñêîé Ôå-
äåðàöèè.

Ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàêòèêà ïî äàííîìó âîï-
ðîñó îòñóòñòâóåò, íî íàëè÷èå ñòàíäàðòíûõ
ïîäõîäîâ ê ñòðóêòóðèðîâàíèþ è ïðîâåäåíèþ
ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè â öåëîì ñíèæàåò ïî-
òåíöèàëüíûå èçäåðæêè íà ðåàëèçàöèþ.

Öåëüþ èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ âîçìîæ-
íîñòü ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà è åãî ðåãóëèðîâàíèÿ ëèê-
âèäíîñòè ïîñðåäñòâîì ñåêüþðèòèçàöèè ñòðà-
õîâûõ âçíîñîâ.

Çàäà÷à èññëåäîâàíèÿ - ðàññìîòðåíèå ìå-
õàíèçìà ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè
ñòðàõîâûõ âçíîñîâ.

Ðóêîâîäñòâóÿñü ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêîé,
íåîáõîäèìî îòðàçèòü ñàìî îïðåäåëåíèå ñåêü-
þðèòèçàöèè, ïðåäñòàâëåííîå â çàêîíå Ñèíãà-
ïóðà î ñåêüþðèòèçàöèè. Â íåì ðåãëàìåíòèðî-
âàíî, ÷òî “ñåêüþðèòèçàöèÿ â ñâîåé îñíîâíîé
ôîðìå - ýòî ïðîöåññ, â êîòîðîì àêòèâû èëè
ïðàâà íà íèõ ïðîäàþòñÿ èëè èíûì îáðàçîì
ïåðåäàþòñÿ â ïîëüçó SPV (special purpose
vehicle (ñïåöèàëüíîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà. -
Àâò.)), êîòîðîå ïðèâëåêàåò äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà çà ñ÷åò âûïóñêà öåííûõ áóìàã, îáåñïå-
÷åííûõ â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòèì àêòèâîì”1.

Âìåñòå ñ òåì ñåêüþðèòèçàöèÿ ñòðàõîâûõ
âçíîñîâ ÿâëÿåòñÿ íåèññëåäîâàííûì âîïðîñîì
íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Äàííûé ìåõàíèçì ïîçâîëèò Ïåíñèîííî-
ìó ôîíäó Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïðèâëåêàòü

ôèíàíñèðîâàíèå ñ ìèíèìàëüíîé ñòîèìîñòüþ,
â òî âðåìÿ êàê èíâåñòîðû ïîëó÷àþò âîçìîæ-
íîñòü ïîêóïêè àêòèâà ñ âûñîêîé ñòåïåíüþ
íàäåæíîñòè.

Cåêüþðèòèçàöèÿ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ - ïðî-
öåññ, ïðè êîòîðîì ïðàâà òðåáîâàíèÿ íà áóäó-
ùèå äåíåæíûå ïîòîêè ïî ïðÿìûì ñòðàõîâûì
âçíîñàì ïðîäàþòñÿ èëè èíûì îáðàçîì ïåðå-
äàþòñÿ â ïîëüçó SPV, êîòîðîå ïðèâëåêàåò
äåíåæíûå ñðåäñòâà ïóòåì ðàçìåùåíèÿ íà
ôîíäîâîì ðûíêå öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åí-
íûõ â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòèìè ïðàâàìè òðåáî-
âàíèÿ.

Òàðèôû ñòðàõîâûõ âçíîñîâ íà 2012-2013 ãã.
ðåãëàìåíòèðîâàíû Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò
03.12.2011 ã. ¹ 379-ÔÇ è ïðèâåäåíû â òàá-
ëèöå.

Âìåñòå ñ òåì ñ 1 ÿíâàðÿ 2012 ã. ïîä áà-
çîé äëÿ íà÷èñëåíèÿ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ ñëå-
äóåò ïîíèìàòü âåëè÷èíó â 512 000 ðóá., óò-
âåðæäåííóþ Ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëüñòâà
ÐÔ ¹ 974 îò 24.11.2011 ã.

Ó÷èòûâàÿ âåëè÷èíó ñòàâêè, îò÷èñëÿåìîé
â Ïåíñèîííûé ôîíä ÐÔ, öåëåñîîáðàçíî â
êà÷åñòâå áàçîâîãî ïðèìåðà ñåêüþðèòèçàöèè
ïðèìåíèòü ñòðàõîâûå âçíîñû, ïåðå÷èñëÿåìûå
â Ïåíñèîííûé ôîíä ÐÔ.

Ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè ñòðàõîâûõ âçíî-
ñîâ ìîæåò áûòü ïîäåëåí íà íåñêîëüêî ýòà-
ïîâ, êîòîðûå îòðàæàþò äåÿòåëüíîñòü ó÷àñò-
íèêîâ ýòîãî ïðîöåññà îò óïëàòû ñòðàõîâûõ
âçíîñîâ ïëàòåëüùèêàìè äî ïîãàøåíèÿ öåí-
íûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ ýòèìè ïðàâàìè òðå-
áîâàíèÿ íà áóäóùèå äåíåæíûå ïîòîêè îò ïî-
ñòóïëåíèé ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì.
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Íåîáõîäèìî âûäåëèòü ñëåäóþùèå ýòàïû.
1) Ôîðìèðîâàíèå àêòèâîâ. Íåîáõîäèìî

ñôîðìèðîâàòü äîñòàòî÷íûé îáúåì àêòèâîâ -
ïîñòóïëåíèé ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì, îáëàäà-
þùèõ îäíîðîäíûìè ïîêàçàòåëÿìè ëèêâèäíî-
ñòè è êðåäèòíûõ ðèñêîâ.

×àñòîòà ïîñòóïëåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì, ò.å. ëèêâèäíîñòü, çàê-
ðåïëåíà íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå.

Ïóíêòîì 3 ñò. 15 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà
îò 24.07.2009 ã. ¹ 212-ÔÇ “Î ñòðàõîâûõ
âçíîñàõ â ïåíñèîííûé ôîíä ÐÔ, ôîíä ñîöè-
àëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ ÐÔ, ôåäåðàëüíûé ôîíä
îáÿçàòåëüíîãî ìåäèöèíñêîãî ñòðàõîâàíèÿ
ÐÔ” óñòàíîâëåíî, ÷òî â òå÷åíèå ðàñ÷åòíîãî
(îò÷åòíîãî) ïåðèîäà ïî èòîãàì êàæäîãî êà-
ëåíäàðíîãî ìåñÿöà ïëàòåëüùèêè ñòðàõîâûõ
âçíîñîâ ïðîèçâîäÿò èñ÷èñëåíèå åæåìåñÿ÷íûõ
îáÿçàòåëüíûõ ïëàòåæåé ïî ñòðàõîâûì âçíî-
ñàì, èñõîäÿ èç âåëè÷èíû âûïëàò è èíûõ âîç-
íàãðàæäåíèé, íà÷èñëåííûõ ñ íà÷àëà ðàñ÷åò-
íîãî ïåðèîäà äî îêîí÷àíèÿ ñîîòâåòñòâóþùå-
ãî êàëåíäàðíîãî ìåñÿöà.

Âìåñòå ñ òåì çàðàáîòíàÿ ïëàòà â ñîîòâåò-
ñòâèè ñî ñò. 136 Òðóäîâîãî êîäåêñà Ðîññèéñ-
êîé Ôåäåðàöèè âûïëà÷èâàåòñÿ íå ðåæå, ÷åì
êàæäûå ïîëìåñÿöà, â äåíü, óñòàíîâëåííûé
ïðàâèëàìè êîëëåêòèâíîãî èëè òðóäîâîãî äî-
ãîâîðà.

Â ï. 5 ñò. 15 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò
24.07.2009 ã. ¹ 212-ÔÇ îïðåäåëåíî, ÷òî
åæåìåñÿ÷íûé îáÿçàòåëüíûé ïëàòåæ ïîäëåæèò
óïëàòå ïëàòåëüùèêîì â ñðîê íå ïîçäíåå
15-ãî ÷èñëà êàëåíäàðíîãî ìåñÿöà, ñëåäóþùå-
ãî çà êàëåíäàðíûì ìåñÿöåì, çà êîòîðûé íà-
÷èñëÿåòñÿ åæåìåñÿ÷íûé îáÿçàòåëüíûé ïëàòåæ.

Óïëàòà ïåíñèîííûõ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ
îñóùåñòâëÿåòñÿ îòäåëüíûìè ðàñ÷åòíûìè äî-
êóìåíòàìè, íàïðàâëÿåìûìè â Ïåíñèîííûé
ôîíä ÐÔ.

Òàêèì îáðàçîì, ïëàòåëüùèêè ñòðàõîâûõ
âçíîñîâ ïðîèçâîäÿò èñ÷èñëåíèå è ïåðå÷èñ-
ëåíèå â áþäæåò åæåìåñÿ÷íûõ îáÿçàòåëüíûõ
ïëàòåæåé ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì, èñõîäÿ èç

âåëè÷èíû çàðàáîòíîé ïëàòû, îäèí ðàç â ìå-
ñÿö ïðè îêîí÷àòåëüíîì ðàñ÷åòå äîõîäà ñî-
òðóäíèêà ïî èòîãàì êàæäîãî ìåñÿöà.

Êðåäèòíûé ðèñê êàê ïîêàçàòåëü íåîáõî-
äèìî ñòðóêòóðèðîâàòü ãðóïïèðîâêîé ïëàòåëü-
ùèêîâ ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì. Òàêèì îáðà-
çîì, äëÿ âûïóñêà êîíêðåòíûõ òðàíøåé ãîñó-
äàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ ãðóïïè-
ðîâêó öåëåñîîáðàçíî ïðîâîäèòü ïî ñëåäóþ-
ùèì ïðèçíàêàì:

à) ïî âèäàì äåÿòåëüíîñòè ïëàòåëüùèêîâ.
Â êà÷åñòâå áàçîâîãî êðèòåðèÿ öåëåñîîáðàç-
íî ïðèíÿòü Îáùåðîññèéñêèé êëàññèôèêàòîð
âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè (ÎÊÂÝÄ),
óòâåðæäåííûé ïîñòàíîâëåíèåì Ãîñóäàðñòâåí-
íîãî êîìèòåòà ÐÔ ïî ñòàíäàðòèçàöèè è ìåò-
ðîëîãèè îò 06.11.2001 ã. ¹ 454-ñò. Â êà÷å-
ñòâå ïðèìåðà îãðàíè÷åííîãî ïåðå÷íÿ ïëàòåëü-
ùèêîâ ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì ìîæíî ïðèâåñ-
òè íåôòÿíûå êîìïàíèè, îïðåäåëÿåìûå ïî îñ-
íîâíîìó ÎÊÂÝÄ: 11.10.11 - Äîáû÷à ñûðîé
íåôòè è íåôòÿíîãî (ïîïóòíîãî) ãàçà;

á) ãåîãðàôè÷åñêîìó ïðèçíàêó ïëàòåëüùè-
êîâ. Â äàííîì ñëó÷àå îñíîâíûì êðèòåðèåì
íåîáõîäèìî ïðèíÿòü áþäæåò ñóáúåêòà ÐÔ, à
èìåííî ïîñòóïëåíèÿ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ ïî
êàæäîìó ñóáúåêòó ÐÔ.

Ïåðåä ïîñòóïëåíèåì ñòðàõîâûõ âçíîñîâ
íà îáÿçàòåëüíîå ïåíñèîííîå ñòðàõîâàíèå â
Ïåíñèîííûé ôîíä Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
àäìèíèñòðèðîâàíèå ñòðàõîâûõ âçíîñîâ îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ íà óðîâíå óïðàâëåíèé Ïåíñèîí-
íîãî ôîíäà ïî ñóáúåêòàì ÐÔ. Â ðåçóëüòàòå
ýòîãî äåíåæíûå ïîòîêè, âîçíèêàþùèå îò ïî-
ñòóïëåíèÿ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ, ìîãóò áûòü îã-
ðàíè÷åíû è ðàçäåëåíû.

2) Ñòðóêòóðèðîâàíèå àêòèâîâ. Ñóùåñòâóåò
ìåõàíèçì ñòðóêòóðèðîâàíèÿ àêòèâîâ âíå ñòðóê-
òóðû Ïåíñèîííîãî ôîíäà ÐÔ, îòâå÷àþùåãî
çà óïëàòó è êîíòðîëü çà ïðàâèëüíîñòüþ èñ-
÷èñëåíèÿ ñòðàõîâûõ âçíîñîâ íà îáÿçàòåëüíîå
ïåíñèîííîå ñòðàõîâàíèå. Äëÿ ýòîãî äîñòàòî÷-
íûé îáúåì àêòèâîâ âûäåëÿåòñÿ íà áàëàíñå SPV
(îðãàíèçàöèè-íàêîïèòåëÿ). Þðèäè÷åñêè SPV -

Òàðèôû ñòðàõîâûõ âçíîñîâ íà 2012-2013 ãã., %

Тариф страхового взноса 

База для начисления Пенсионный  
фонд РФ 

Фонд социального  
страхования 

Федеральный фонд  
обязательного  
медицинского  
страхования 

В пределах установленной величины базы 22 2,90 5,10 
Свыше установленной величины базы 10 - - 
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ýòî îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâàÿ ñòðóêòóðà, ñî-
çäàâàåìàÿ äëÿ ñòðîãî îïðåäåëåííûõ è îãðà-
íè÷åííûõ öåëåé, ïðè÷åì þðèäè÷åñêè íå çàâè-
ñÿùàÿ îò ñâîåãî ó÷ðåäèòåëÿ2.

Äàëåå ïî ïîêàçàòåëÿì ëèêâèäíîñòè è êðå-
äèòíûõ ðèñêîâ îñóùåñòâëÿåòñÿ äèôôåðåíöèà-
öèÿ àêòèâîâ, ïîñëå ÷åãî ïðîèñõîäèò íåïîñðåä-
ñòâåííàÿ ïðîäàæà àêòèâîâ (true sale). Â ðåçóëü-
òàòå àêòèâû ïåðåõîäÿò íà áàëàíñ SPV, êîòîðîå
âûñòóïàåò ýìèòåíòîì âûïóñêà öåííûõ áóìàã.

3) Ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã. Ýìèññèÿ öåí-
íûõ áóìàã ïðîèñõîäèò ïðè âçàèìîäåéñòâèè
ñëåäóþùèõ ó÷àñòíèêîâ: ýìèòåíòà öåííûõ áó-
ìàã (SPV), àíäåððàéòåðà, ðåéòèíãîâîé êîì-
ïàíèè, ãàðàíòà, þðèäè÷åñêîé êîìïàíèè, àóäè-
òîðñêîé îðãàíèçàöèè.

Âçàèìîäåéñòâèå âñåõ ó÷àñòíèêîâ ïðîèñ-
õîäèò íà îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ ñ îïðåäå-
ëåííûì ðàçìåðîì êîìèññèîííîãî âîçíàãðàæ-
äåíèÿ êàæäîìó ó÷àñòíèêó. Â ðåçóëüòàòå îñó-

ùåñòâëÿåòñÿ ïîäãîòîâêà èíôîðìàöèîííîãî
ìåìîðàíäóìà äëÿ èíâåñòîðîâ.

Öåííûå áóìàãè ìîãóò áûòü ðàçäåëåíû â
ðàìêàõ îäíîãî âûïóñêà íà ñòàðøèå è ìëàä-
øèå òðàíøè, ò.å. ïîãàøàåìûå â ïðèîðèòåò-
íîì è îáû÷íîì ïîðÿäêå.

Ïîñëå âûïóñêà öåííûõ áóìàã îíè ðàçìå-
ùàþòñÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå, ïðè ýòîì äå-
íåæíûå ñðåäñòâà, ïîëó÷åííûå îò ðàçìåùå-
íèÿ, ïîñòóïàþò îðèãèíàòîðó.

4) Àêêóìóëèðîâàíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ
äëÿ âûïëàò ïî öåííûì áóìàãàì. Óïëà÷èâàå-
ìûå ïëàòåëüùèêàìè ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì
ïëàòåæè àêêóìóëèðóþòñÿ îðèãèíàòîðîì äëÿ
ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã è âûïëàò ïðîöåíòîâ
ïî íèì. Â ðåçóëüòàòå îñóùåñòâëÿåòñÿ íåïîñ-
ðåäñòâåííî ïîãàøåíèå.

Ñõåìà ñåêüþðèòèçàöèè ïîòåíöèàëüíûõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì
ïðåäñòàâëåíà íà ðèñóíêå.
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Îñîáåííîñòüþ ïðîöåññà ñåêüþðèòèçàöèè
ñòðàõîâûõ âçíîñîâ ÿâëÿåòñÿ ãîñóäàðñòâåííî-
÷àñòíîãî âçàèìîäåéñòâèå, ïðè êîòîðîì îñó-
ùåñòâëÿåòñÿ ïðèâëå÷åíèå êàïèòàëà èíñòèòó-
öèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ â äîëãîâûå èíñòðó-
ìåíòû, ýìèòèðîâàííûå Ïåíñèîííûì ôîíäîì
ÐÔ, îáåñïå÷åííûå ïîñòóïëåíèÿìè ñòðàõîâûõ
âçíîñîâ îãðàíè÷åííîãî ïåðå÷íÿ ïëàòåëüùè-
êîâ.

Ôèíàíñèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåä-
ñòâîì ðàçìåùåíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå â äîë-
ãîâûå èíñòðóìåíòû. Äëÿ óñïåøíîãî ïðîâåäå-
íèÿ ñåêüþðèòèçàöèè ñòðàõîâûõ âçíîñîâ ó÷à-
ñòíèêè äàííîãî ïðîöåññà âûïîëíÿþò ñòðîãî
îïðåäåëåííóþ ôóíêöèþ.

Ïåíñèîííûé ôîíä ÐÔ êàê îðèãèíàòîð
âûïîëíÿåò ôóíêöèè ñåðâèñíîãî àãåíòà, àêêó-
ìóëèðóåò è îáñëóæèâàåò àêòèâû - ïîñòóïëå-
íèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ñòðàõîâûì âçíî-
ñàì, â êà÷åñòâå ñåðâèñíîãî àãåíòà îñóùåñòâ-
ëÿåò ïðèåì ïëàòåæåé, çà÷èñëåíèå èõ íà ñïå-
öèàëüíûå ñ÷åòà äîâåðèòåëüíîãî óïðàâëåíèÿ,
îáðàùåíèå âçûñêàíèÿ íà ïåðå÷èñëåííûå ñóì-
ìû ïî ñòðàõîâûì âçíîñàì.

Ïëàòåëüùèêè, ñîãëàñíî çàêîíîäàòåëü-
ñòâó, - ýòî âõîäÿùèå â îãðàíè÷åííûé ïåðå-
÷åíü ðîññèéñêèå îðãàíèçàöèè, åæåìåñÿ÷íî
îñóùåñòâëÿþùèå ðàñ÷åò è ïåðå÷èñëåíèå ñòðà-
õîâûõ âçíîñîâ íà îáÿçàòåëüíîå ïåíñèîííîå
ñòðàõîâàíèå.

Àêòèâû - àâàíñîâûå ïëàòåæè ïî ñòðàõî-
âûì âçíîñàì, åæåìåñÿ÷íî óïëà÷èâàåìûå îã-
ðàíè÷åííûì ïåðå÷íåì ïëàòåëüùèêîâ, ãäå
îáåñïå÷åíèåì ÿâëÿþòñÿ ïðàâà òðåáîâàíèÿ ïî
áóäóùèì äåíåæíûì ïîòîêàì ïî ñòðàõîâûì
âçíîñàì.

Ó÷èòûâàÿ çíà÷èìîñòü ïîñòóïëåíèÿ ÍÄÔË
â áþäæåòíóþ ñèñòåìó ÐÔ, âîçìîæíî ïðåäî-
ñòàâëåíèå “àäìèíèñòðàòèâíûõ” ãàðàíòèé -
ïîðó÷èòåëüñòâà Ïåíñèîííîãî ôîíäà ÐÔ, òàê-
æå èìåþòñÿ èíûå ôîðìû ãîñóäàðñòâåííîé
ãàðàíòèè ïî îïðåäåëåííîìó ïåðå÷íþ âûïóñ-
êîâ è òðàíøåé öåííûõ áóìàã.

SPV (Special Purpose Vehicle) êàê ñïåöè-
àëüíî ñîçäàííîå þðèäè÷åñêîå ëèöî âûêóïà-
åò àêòèâû ó îðèãèíàòîðà è ýìèòèðóåò öåííûå
áóìàãè, ïðè ýòîì ÿâëÿåòñÿ áàëàíñîäåðæàòå-
ëåì àêòèâîâ.

SPV äîëæíî îòâå÷àòü ñëåäóþùèì òðåáî-
âàíèÿì:

♦ âëàäåíèå ïðàâàìè òðåáîâàíèÿ ïî áóäó-
ùèì äåíåæíûì ïîòîêàì ïî ñòðàõîâûì âçíî-

ñàì è îáåñïå÷åíèå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ïðî-
öåññà ñåêüþðèòèçàöèè äîëæíî áûòü åäèí-
ñòâåííûì âèäîì äåÿòåëüíîñòè ñïåöèàëüíî
ñîçäàííîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà;

♦ èñïîëüçîâàíèå ñïåöèàëüíî ñîçäàííûì
þðèäè÷åñêèì ëèöîì îðãàíèçàöèîííî-ïðàâî-
âîé ôîðìû è ñòðóêòóðû óïðàâëåíèÿ, êîòî-
ðûå ïîçâîëÿþò ìèíèìèçèðîâàòü òàêèå ðèñ-
êè, êàê íåöåëåâîå èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ,
âûâåäåíèå àêòèâîâ, áàíêðîòñòâà è äåôîëòà
ïî öåííûì áóìàãàì.

Ðåçåðâíûé ñåðâèñíûé àãåíò (óïðàâëÿþ-
ùàÿ êîìïàíèÿ) èñïîëüçóåòñÿ â òîì ñëó÷àå,
åñëè îðèãèíàòîð â ñèëó çàêîíîäàòåëüíûõ
èíèöèàòèâ ïðåêðàùàåò èëè íå èìååò âîçìîæ-
íîñòè êîíòðîëèðîâàòü ïóë àêòèâîâ.

Ãàðàíò îñóùåñòâëÿåò êðåäèòíóþ ïîääåð-
æêó ñåêüþðèòèçàöèè. Â êà÷åñòâå ãàðàíòà ìî-
ãóò âûñòóïàòü áàíêè è ñòðàõîâûå êîìïàíèè,
èìåþùèå äîñòàòî÷íûé êàïèòàë è ðåéòèíã äëÿ
îáåñïå÷åíèÿ ãàðàíòèè âñåãî îáúåìà ýìèòè-
ðóåìûõ öåííûõ áóìàã3.

Àíäåððàéòåð âûïîëíÿåò ôóíêöèè âûïóñ-
êà, îöåíêè è ïîääåðæàíèÿ öåíû ýìèòèðóå-
ìûõ öåííûõ áóìàã, à òàêæå ó÷àñòâóåò â ñòðóê-
òóðèðîâàíèè ñäåëêè.

Êîíñàëòèíãîâàÿ êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò
êîíñóëüòàöèþ ïî âîïðîñàì íàëîãîîáëîæåíèÿ
è þðèäè÷åñêèì âîïðîñàì.

Ðåéòèíãîâàÿ êîìïàíèÿ íà îñíîâàíèè òùà-
òåëüíîãî èçó÷åíèÿ õàðàêòåðèñòèê ïóëà àêòè-
âîâ è ôèíàíñîâîé óñòîé÷èâîñòè ó÷àñòíèêîâ
ñõåìû îïðåäåëÿåò ðåéòèíã âûïóñêàåìûõ öåí-
íûõ áóìàã.

Èíâåñòîðû âêëàäûâàþò äåíåæíûå ñðåä-
ñòâà â ýìèòèðîâàííûå öåííûå áóìàãè.

Â ðåçóëüòàòå Ïåíñèîííûé ôîíä Ðîññèé-
ñêîé Ôåäåðàöèè ïîëó÷àåò ìåõàíèçì ïîêðû-
òèÿ äåôèöèòíûõ (íåäîñòàþùèõ) ðàñõîäíûõ
îïåðàöèé è óïðàâëåíèÿ ñðåäñòâàìè ïåíñèîí-
íîé ñèñòåìû ñòðàíû.

Ïðè óâåëè÷åíèè äîëè ñòàðåþùåãî íàñå-
ëåíèÿ è äèñêóññèè î ïîâûøåíèè ïåíñèîííî-
ãî âîçðàñòà ãðàæäàí ÐÔ ôèíàíñèðîâàíèå
ïîñðåäñòâîì ýìèññèè îáåñïå÷åííûõ öåííûõ
áóìàã ïîçâîëèò óëó÷øèòü êà÷åñòâî óïðàâëå-
íèÿ äåíåæíûìè ïîòîêàìè â ïðåäåëàõ îïðå-
äåëåííûõ âðåìåííûõ èíòåðâàëîâ.

Âìåñòå ñ òåì ïðè ðåàëèçàöèè äàííîãî
ìåõàíèçìà (èíñòðóìåíòà) äîñòèãàåòñÿ öåëü
óâåëè÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè ðóáëåâîãî äîëãîâî-
ãî ðûíêà, ÷òî íåîáõîäèìî â ðàìêàõ ñîçäàíèÿ
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ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåíòðà è ãëî-
áàëèçàöèè âàëþòíîé ñèñòåìû Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè4. Êîíâåðòèðóÿ âàëþòó â ðóáëè,
ìîíåòàðíûå âëàñòè è ìåæäóíàðîäíûå èíâåñ-
òîðû äîëæíû èìåòü âîçìîæíîñòü ïðèîáðå-
òåíèÿ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ íà ýòè ñðåäñòâà.

Òàêèì îáðàçîì, ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçà-
öèè ñòðàõîâûõ âçíîñîâ íà ïîñòîÿííîé îñíî-
âå ïîçâîëÿåò ïðèâëåêàòü äåíåæíûå ñðåäñòâà
è ðåãóëèðîâàòü ëèêâèäíîñòü ôèíàíñîâîãî
ðûíêà. Äàííûé ìåõàíèçì îáåñïå÷åí âûñîêî-
ëèêâèäíûìè àêòèâàìè, òàê êàê óïëàòà ñòðà-
õîâûõ âçíîñîâ ïîñòîÿííà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî
èíâåñòîðû ïîëó÷àþò âûñîêîíàäåæíûé ôèíàí-

ñîâûé èíñòðóìåíò äëÿ ðàçìåùåíèÿ ôèíàí-
ñîâûõ ïîòîêîâ.
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