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Ðàññìàòðèâàåòñÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ êàê ïðîöåññ ïåðåâîäà ðàçëè÷íûõ òîâàðíûõ àêòèâîâ â
îáðàùàåìûå öåííûå áóìàãè. Ðàñêðûâàåòñÿ ðîëü ñåêüþðèòèçàöèè â ïîâûøåíèè êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ.

Â óçêîì ñìûñëå òåðìèí “ñåêüþðèòèçàöèÿ
àêòèâîâ” ïîíèìàåòñÿ êàê èííîâàöèîííàÿ òåõ-
íèêà ôèíàíñèðîâàíèÿ, âîçìîæíîñòü ïðåâðà-
ùåíèÿ íèçêîëèêâèäíûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ,
òàêèõ êàê òðåáîâàíèÿ ïî òîðãîâûì êîíòðàê-
òàì, äîãîâîðàì ëèçèíãà, êðåäèòíûì êàðòàì,
èïîòå÷íûì êðåäèòàì â áîëåå ëèêâèäíûå öåí-
íûå áóìàãè. Ñåêüþðèòèçàöèÿ - ýòî ïðîöåññ
ñîçäàíèÿ öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ äåíåæ-
íûìè ïîòîêàìè, îáîñîáëåííûõ îò ïåðâîíà-
÷àëüíîãî ñîáñòâåííèêà. Ñåêüþðèòèçàöèÿ ìî-
æåò áûòü îõàðàêòåðèçîâàíà êàê ñäåëêà, êî-
òîðàÿ êîíâåðòèðóåò (ïðåâðàùàåò, ïåðåóïàêî-
âûâàåò) äåíåæíûå òðåáîâàíèÿ èëè äðóãèå àê-
òèâû, ãåíåðèðóþùèå ïðåäñêàçóåìûå äåíåæ-
íûå ïîòîêè, â òîðãóåìûå öåííûå áóìàãè, êî-

òîðûå ìîãóò áûòü ðàçìåùåíû è ìîãóò îáðà-
ùàòüñÿ íà ðûíêå êàïèòàëà.

Òàêèì îáðàçîì, ñåêüþðèòèçàöèÿ â øèðî-
êîì ñìûñëå ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðåâðàùåíèå
äîëãîâ â öåííûå áóìàãè, à â óçêîì ñìûñëå -
ýòî ïðåâðàùåíèå àêòèâîâ â öåííûå áóìàãè, ñïè-
ñàíèå àêòèâîâ ñ áàëàíñà ïðåäïðèÿòèé è ðåôè-
íàíñèðîâàíèå ïóòåì âûïóñêà öåííûõ áóìàã íà
ìåæäóíàðîäíîì äåíåæíîì ðûíêå èëè ðûíêå
êàïèòàëîâ. Á.Á. Ðóáöîâ, ðàññìàòðèâàÿ óçêèé è
øèðîêèé ñìûñëû òåðìèíà “ñåêüþðèòèçàöèÿ”,
ïîëàãàåò, ÷òî åãî ñèíîíèìîì ÿâëÿåòñÿ òåðìèí
“äåçèíòåðìåäèàöèÿ” - óñòðàíåíèå ïîñðåäíèêîâ.

Ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâíî ðàçâè-
âàåòñÿ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ, î ÷åì ñâèäå-
òåëüñòâóþò äàííûå òàáë. 1 è 2.

Òàáëèöà 1
Ñäâèãè â ñòðóêòóðå ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, âûçâàííûå ñåêüþðèòèçàöèåé

Доля в глобальных финансовых активах, % Показатель 1980 г. 1990 г. 2000 г. 2007 г. 2008 г. 2015 г. (прогноз) 
Банковские депозиты 45 39 31 29 34 30 
Ценные бумаги 55 61 69 71 66 70 
Итого глобальные финансовые активы 100 100 100 100 100 100 

 Èñòî÷íèê: Ñðåäíåñðî÷íûé ïðîãíîç ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðîññèè (2000-2015 ãã.) : àíàëèò.
äîêë. / êîë. àâò. ïîä ðóê. ß.Ì. Ìèðêèíà. Ì., 2010. Ñ. 39. URL: www. mirkin.ru›_docs/analyt_doclad2010-
2015.pdf.

Òàáëèöà 2
Èçìåíåíèÿ â ñòðóêòóðå ðîññèéñêèõ ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ, âûçâàííûå ñåêüþðèòèçàöèåé

Доля в российских финансовых активах, % Показатель 1995 г. 2000 г. 2007 г. 2009 г. 2015 г. (прогноз) 
Банковские депозиты 75 53 23 39 35 
Ценные бумаги 25 47 77 61 65 
Итого российские финансовые активы 100 100 100 100 100 

 Èñòî÷íèê: Ñðåäíåñðî÷íûé ïðîãíîç ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðîññèè (2000-2015 ãã.) : àíàëèò.
äîêë. / êîë. àâò. ïîä ðóê. ß.Ì. Ìèðêèíà. Ì., 2010. Ñ. 39. URL: www. mirkin.ru›_docs/analyt_doclad2010-
2015.pdf.
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Äàííûå òàáë. 1 äåìîíñòðèðóþò íåóêëîí-
íîå óâåëè÷åíèå çà ïîñëåäíèå 35 ëåò äîëè
öåííûõ áóìàã â ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâûõ àê-
òèâàõ. Ýòà òåíäåíöèÿ áûëà íåñêîëüêî íàðó-
øåíà ëèøü â ïåðèîä ôèíàíñîâîãî êðèçèñà
2008-2009 ãã.

Ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè â Ðîññèè, íà÷àâ-
øèéñÿ íàìíîãî ïîçäíåå ìèðîâîãî è ðàçâèâàâ-
øèéñÿ äîñòàòî÷íî ìåäëåííî ââèäó íåðåøåí-
íîñòè ðÿäà ïðàâîâûõ ïðîáëåì, ïðàêòè÷åñêè
îñòàíîâèëñÿ â ïåðèîä ïîñëåäíåãî êðèçèñà.

Ñ èíñòèòóöèîíàëüíîé òî÷êè çðåíèÿ, ñå-
êüþðèòèçàöèÿ - îðãàíèçàöèîííî-ýêîíîìè÷åñ-
êèå îòíîøåíèÿ, îáåñïå÷èâàþùèå ïðåîáðàçî-
âàíèå àêòèâîâ è ðèñêîâ â òîðãóåìóþ íà ðûí-
êå ôîðìó. Äàííîå ïîíÿòèå ïðåäñòàâëÿåò ñî-
áîé ñîâîêóïíîñòü íîðì, ïîçâîëÿþùèõ ýôôåê-
òèâíî ðåôèíàíñèðîâàòü äîãîâîðíûå äåíåæ-
íûå òðåáîâàíèÿ çà ñ÷åò ôîíäîâîãî ðûíêà.
Ýôôåêòèâíîñòü ñåêüþðèòèçàöèè äîñòèãàåòñÿ
ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò êîíâåðòàöèè íèçêîëèê-
âèäíûõ äåíåæíûõ òðåáîâàíèé â âûñîêîëèê-
âèäíûå.

Â ýòîì àñïåêòå ñåêüþðèòèçàöèþ ïîäðàç-
äåëÿþò íà êëàññè÷åñêóþ è ñèíòåòè÷åñêóþ:

êëàññè÷åñêàÿ ñâÿçàíà ñ ïåðåäà÷åé àê-
òèâîâ, êîòîðûå ãåíåðèðóþò ïëàòåæè;

ñèíòåòè÷åñêàÿ íå ïðåäïîëàãàåò ïåðåäà-
÷ó àêòèâîâ, à ñîïðÿæåíà ñ ïåðåäà÷åé êðåäèò-
íûõ ðèñêîâ ïðè ïîìîùè êðåäèòíûõ äåðèâà-
òèâîâ.

Â ïîíèìàíèè àâòîðîâ ñåêüþðèòèçàöèÿ -
ýòî íå òîëüêî ïðîöåññ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ,
ïåðåâîäà îáÿçàòåëüñòâ â áóìàãè, ðàñøèðåíèÿ
ñôåðû ïðèìåíåíèÿ áóìàã, íî è ïðîÿâëåíèå
ãëóáèííîé èíñòèòóöèîíàëüíîé ïðèðîäû òè-
òóëüíîãî êàïèòàëà êàê óíèâåðñàëüíîãî ðû-
íî÷íîãî ïðåäñòàâèòåëÿ ïðèåìëåìîãî äëÿ ëþ-
áîé ðàçíîâèäíîñòè êàïèòàëà ïðè åãî îáðà-
ùåíèè íà ðûíêå â êà÷åñòâå òîâàðà. Ïîýòîìó
ìû ñ÷èòàåì öåëåñîîáðàçíûì èñïîëüçîâàòü
òåðìèí “ñåêüþðèòèâíîñòü” äëÿ õàðàêòåðèñ-
òèêè ñïîñîáíîñòè òèòóëüíîãî êàïèòàëà ïðåä-
ñòàâëÿòü â òðàíçàêöèÿõ íà ðûíêå ëþáîé ôè-
íàíñîâûé è âåùåñòâåííûé àêòèâ, ëþáóþ ðàç-
íîâèäíîñòü êàïèòàëà. Òèòóëüíûé êàïèòàë êàê
ñèñòåìà òèòóëîâ, ïî óòâåðæäåíèþ Â.À. Ãàëà-
íîâà è À.È. Áàñîâà, èìååò âîçìîæíîñòü ïðåä-
ñòàâëÿòü íà ðûíêå êàïèòàë â öåëîì, âî âñåõ
åãî  ô î ðì àõ è ðàçí î âèäí î ñòÿõ1.

Ðàçâèâàÿ äàííîå ïîëîæåíèå, ìû ìîæåì
óòâåðæäàòü, ÷òî òèòóëüíûé êàïèòàë ïîçâîëÿ-

åò âîâëå÷ü â îáðàùåíèå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå
âñå ðàçíîâèäíîñòè êàïèòàëà, ðàçëè÷íûå ïðà-
âà òðåáîâàíèÿ â îòíîøåíèè áóäóùèõ àáîíåí-
òñêèõ è êîììóíàëüíûõ ïëàòåæåé è äàæå ýëå-
ìåíòû íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà, íàõîäÿùèå-
ñÿ â íåëèêâèäíîé ôîðìå. Ïî îöåíêàì àãåíò-
ñòâà “Ýêñïåðò ÐÀ”, íåêàïèòàëèçèðîâàííûå,
ò.å. íåâîâëå÷åííûå â îáîðîò íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå, ýëåìåíòû íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà
ñïîñîáíû óâåëè÷èòü ìîùíîñòü ôèíàíñîâîãî
ñåêòîðà çà 10-12 ëåò íà 55 òðëí ðóá.2 Ê òà-
êèì ýëåìåíòàì îòíîñÿòñÿ îãðîìíûå èìóùå-
ñòâåííûå àêòèâû, ñêîíöåíòðèðîâàííûå â èíûõ
ñåêòîðàõ ýêîíîìèêè, íî äî ñèõ ïîð íå ïîëó-
÷èâøèå íàäëåæàùåé ðûíî÷íîé îöåíêè ëèáî
íàìåðåííî âûâåäåííûå ãîñóäàðñòâîì ñ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà: îñíîâíûå ôîíäû, çåìëÿ,
íåäðà, åñòåñòâåííûå áèîëîãè÷åñêèå è ïîäçåì-
íûå âîäíûå ðåñóðñû, íåäâèæèìîñòü, íåìàòå-
ðèàëüíûå àêòèâû (ïàòåíòû, àâòîðñêèå ïðàâà).

Àâòîðû Ñðåäíåñðî÷íîãî ïðîãíîçà ðàçâè-
òèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû Ðîññèè (2000-2015)
àíàëèçèðóþò ãëîáàëüíûé ïðîöåññ ïðåâðàùå-
íèÿ âñå áîëüøåé ÷àñòè òîâàðíûõ è ôèíàíñî-
âûõ àêòèâîâ â îáðàùàþùèåñÿ ôèíàíñîâûå
èíñòðóìåíòû, ðàñøèðåíèÿ äîëè äàííûõ èí-
ñòðóìåíòîâ â ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìå.
Â ïåðñïåêòèâå áóäóò ñåêüþðèòèçèðîâàòüñÿ,
ïðåâðàùàòüñÿ â ôèíàíñîâûå àêòèâû ïðàâà
äîñòóïà ê ðåñóðñàì, òàêèì êàê ñûðüå, ýíåð-
ãèÿ, çåìëÿ, ÷èñòàÿ âîäà, âîçäóõ, ðåêðåàöèÿ,
áèîìàññà, èíôîðìàöèÿ3. Ìû ïîëàãàåì, ÷òî
çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ýòèõ ðåñóðñîâ ìîæåò ðàñ-
ñìàòðèâàòüñÿ êàê ïîòåíöèàëüíûé êàïèòàë,
ñâîåîáðàçíûé “êàïèòàë â ñåáå”, âêëþ÷åíèå
êîòîðîãî â îáîðîò íà ôèíàíñîâîì ðûíêå ïî-
çâîëèò ïåðåéòè èç ñîñòîÿíèÿ ïîòåíöèàëüíîñ-
òè â ñîñòîÿíèå ðåàëüíîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
â ïðîöåññå âîñïðîèçâîäñòâà.

×òîáû ìåõàíèçì êàïèòàëèçàöèè ðàññìàò-
ðèâàåìûõ àêòèâîâ çàðàáîòàë, òðåáóåòñÿ èç-
ìåíåíèå çàêîíîäàòåëüíîé áàçû â ñôåðå çà-
ùèòû ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, çàëîãîâ, ñåêüþ-
ðèòèçàöèè, ïîñêîëüêó ñîãëàñíî ñïðàâåäëèâî-
ìó óòâåðæäåíèþ Ð. Êîóçà îïðåäåëåíèå ïðàâ
ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ïðåäâàðèòåëüíûì óñëîâè-
åì ðûíî÷íûõ ñäåëîê.

Ñ íàøåé òî÷êè çðåíèÿ, ñåêüþðèòèâíîñòü
òèòóëüíîãî êàïèòàëà õàðàêòåðèçóåò òàêæå åãî
ïîñðåäíè÷åñêóþ ðîëü â êîíâåðòàöèè êàïèòà-
ëà èç îäíîãî âèäà â äðóãîé, íà ýòî óêàçûâàë
Ð. Ãèëüôåðäèíã, îòìå÷àÿ, ÷òî ïðîìûøëåííûé



8

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2016. № 8 (142)

êàïèòàë äëÿ òðàíñôîðìàöèè â ôèíàíñîâûé
ñíà÷àëà äîëæåí áûòü ïðåîáðàçîâàí â òèòóëü-
íûé êàïèòàë. Åäèíîîáðàçíîå ïðåäñòàâëåíèå
íà ðûíêå ëþáîãî êàïèòàëà â êà÷åñòâå òèòóëü-
íîãî îáðàùåíèÿ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè ïðåäîï-
ðåäåëÿåò íåîáõîäèìîñòü ïîñðåäíè÷åñêîãî èñ-
ïîëüçîâàíèÿ òèòóëüíîãî êàïèòàëà äëÿ îáëåã-
÷åíèÿ êîíâåðñèîííûõ îïåðàöèé ñ êàïèòàëîì.

Òàêèì îáðàçîì, òèòóëüíûé êàïèòàë ìîæåò
âûñòóïàòü àòðèáóòèâíîé ôîðìîé è îáÿçàòåëü-
íûì êîìïîíåíòîì ëþáîãî êàïèòàëà-ôóíêöèè íà
âûñîêîé ñòóïåíè åãî ðàçâèòèÿ, ñóùåñòâóþùèì
íà áîëåå ðàííèõ ýòàïàõ èñêëþ÷èòåëüíî êàê ïî-
òåíöèÿ. Òèòóëüíûé êàïèòàë ïîñðåäñòâîì ÿâëå-
íèÿ ñåêüþðèòèçàöèè ñïîñîáåí îáåñïå÷èòü áûñ-
òðóþ âçàèìíóþ êîíâåðñèþ, ñðàùèâàíèå è èí-
òåãðàöèþ êàïèòàëîâ, ðàçëè÷íûõ ïî îòðàñëåâîé,
íàöèîíàëüíîé è òåððèòîðèàëüíî-ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïðèíàäëåæíîñòè, ïî ôîðìå ñîáñòâåííîñòè,
âåùåñòâåííîé ôîðìå âîïëîùåíèÿ, áëàãîäàðÿ
÷åìó îí ñëóæèò íàèáîëåå îáîáùåííîé è ìàêñè-
ìàëüíî àáñòðàêòíîé ðàçíîâèäíîñòüþ êàïèòàëà.

Òèòóëüíûé êàïèòàë - ýòî ñâîåîáðàçíûé
êîíêðåòíî-âñåîáùèé ôåíîìåí, ñïîñîáíûé
ïðåäñòàâëÿòü íà ðûíêå ëþáîé êàïèòàë êàê
òîâàð, øèðîêèé ñïåêòð âåùåñòâåííûõ ýëåìåí-
òîâ íàöèîíàëüíîãî áîãàòñòâà â åäèíîîáðàç-
íîé ôîðìå, ïðèåìëåìîé è ýôôåêòèâíîé äëÿ
ïðîâåäåíèÿ òðàíçàêöèé. Âñòðå÷àþùååñÿ â
ëèòåðàòóðå ïîíÿòèå “êîíêðåòíî-âñåîáùèé” îç-
íà÷àåò íå âíåøíåå ôîðìàëüíîå ñõîäñòâî, à
äåéñòâèòåëüíîå ðåàëüíîå åäèíñòâî êîíêðåò-
íîãî öåëîãî â åãî ãåíåòè÷åñêîì ðàçâèòèè.
Äàííûé òåðìèí âûñòóïàåò âåçäåñóùåé è âñå-
îõâàòûâàþùåé ðàçíîâèäíîñòüþ êàïèòàëà,
àäåêâàòíîé ïîñòîÿííî ìíîæàùåìóñÿ ìíîãî-
îáðàçèþ åãî ñòðóêòóðíûõ êîìïîíåíòîâ.

Ñïåöèôè÷åñêèå ôóíêöèè òèòóëüíîãî êà-
ïèòàëà ÿâëÿþòñÿ ñëåäñòâèåì åãî èíñòèòóöèî-
íàëüíîé ïðèðîäû è ïîçâîëÿþò èíñòèòóöèî-

íàëüíûì îòíîøåíèÿì îêàçûâàòü îðãàíèçóþ-
ùåå âîçäåéñòâèå íà ýêîíîìè÷åñêèå îòíîøå-
íèÿ, ÷åì ïðîäèêòîâàíû êà÷åñòâåííî íîâûå
âîçìîæíîñòè ïåðåìåùåíèÿ êàïèòàëà, âûñî-
êàÿ ýôôåêòèâíîñòü îáðàùåíèÿ è ñïåöèôèêà-
öèè ïðàâ ñîáñòâåííîñòè, ðàçâèòèå óïðàâëå-
íèÿ ðèñêàìè êàïèòàëà-ôóíêöèè, ðàñøèðåíèå
ñåêüþðèòèçàöèè êàïèòàëà, èíäèêàòèâíî-ïðî-
ãíîçíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå òèòóëüíîãî êàïè-
òàëà íà ôèíàíñîâîì ðûíêå, âîçíèêíîâåíèå
íîâûõ ìåõàíèçìîâ ðàçðåøåíèÿ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ êðèçèñîâ ÷åðåç èõ ïåðåìåùåíèå íà ôè-
íàíñîâûé ðûíîê íà áàçå ñîçäàíèÿ è ëèêâè-
äàöèè ôèíàíñîâûõ ïóçûðåé.

Ñåêüþðèòèâíî-êîíâåðñèîííàÿ ôóíêöèÿ òè-
òóëüíîãî êàïèòàëà äëèòåëüíîå âðåìÿ íå ìîã-
ëà îñóùåñòâëÿòüñÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå ââè-
äó îòñóòñòâèÿ íåîáõîäèìûõ ïðàâîâûõ èíñòè-
òóòîâ. Ïîýòîìó ðûíîê ñåêüþðèòèçàöèè íàõî-
äèëñÿ â ñîñòîÿíèè ñòàãíàöèè è áûë ïðåäñòàâ-
ëåí ëèøü èïîòåêîé íå òîëüêî èç-çà ñëàáîñòè
âíóòðåííèõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ,
íî è èç-çà íåñîîòâåòñòâèÿ ðîññèéñêîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà î çàëîãå (îáåñïå÷åíèè) ðûíî÷-
íûì ðåàëèÿì. Òðåáîâàëàñü ìîäåðíèçàöèÿ â
äàííîé îáëàñòè, êîòîðàÿ ïîçâîëèëà áû áî-
ëåå àêòèâíî âîâëåêàòü íåèïîòå÷íûå áàçîâûå
àêòèâû â ôèíàíñîâûé îáîðîò è ôîðìèðîâàòü
íà èõ îñíîâå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, îá-
ëàäàþùèå íåîáõîäèìîé ëèêâèäíîñòüþ.

Îòñòàâàíèå â ðàçâèòèè ðîññèéñêîé çàêî-
íîäàòåëüíîé áàçû ñïîñîáñòâîâàëî ïåðåíîñó
ðÿäà îïåðàöèé ïî ñåêüþðèòèçàöèè â çàðóáåæ-
íóþ þðèñäèêöèþ. Èìåííî òàêèì ïóòåì áûëè
ïðîâåäåíû ñäåëêè ïî ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèí-
ãîâûõ êîíòðàêòîâ,  çàêëþ÷åííûõ ÎÀÎ
“ÐÆÄ”, è áóäóùèõ äèâåðñèôèöèðîâàííûõ
ïëàòåæåé, ëåæàùèõ â îñíîâå åâðîîáëèãàöèé,
êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ Àëüôà-áàíêà. Â
òàáë. 3 ïðèâîäèòñÿ ñòðóêòóðíàÿ õàðàêòåðèñ-

Òàáëèöà 3
Ñòðóêòóðà ðûíêà ðîññèéñêèõ ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ îáëèãàöèé

ïî âèäàì îáåñïå÷åíèÿ â 2007 ã.*

Вид обеспечения Сумма, млн долл. Доля, % 
Потоки платежей по лизинговым сделкам 328 10 
Ипотечные кредиты 780 22 
Задолженность по кредитным картам 447 13 
Автокредиты 537 16 
Диверсифицированные платежные права (PDR) 742 22 
Долговые обязательства (CDO) 589 17 
Итого 3423 100 

 * Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì Ñbonds.
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òèêà ïðîöåññà ñåêüþðèòèçàöèè â Ðîññèè íà-
êàíóíå ìèðîâîãî ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà.

Ïîïðàâêè â Çàêîí “Îá èïîòå÷íûõ öåí-
íûõ áóìàãàõ”4 äàëè âîçìîæíîñòü ñòðóêòóðè-
ðîâàòü ñäåëêè è ñ ðîññèéñêèìè êîìïàíèÿìè,
÷òî ïðåâðàùàåò ñåêüþðèòèçàöèîííûå èíñò-
ðóìåíòû â áîëåå äîñòóïíûå øèðîêîìó êðóãó
èíâåñòîðîâ è ïîçâîëÿåò ñåêüþðèòèçèðîâàòü
èïîòåêó è íà ðîññèéñêîì, è íà ìåæäóíàðîä-
íîì ðûíêå. Îäíàêî íà ðîññèéñêîì ðûíêå äî
ïîñëåäíåãî âðåìåíè îòñóòñòâîâàëè âñå ýëå-
ìåíòû ñåêüþðèòèçàöèè, ïîýòîìó ïðè ñåêüþ-
ðèòèçàöèè íåèïîòå÷íûõ àêòèâîâ ïðèõîäèëîñü
ïðèáåãàòü ê çàðóáåæíûì ïàðòíåðàì, ðåãèñò-
ðèðóÿ ñäåëêè íà îñíîâå èíîñòðàííîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà çà ðóáåæîì.

Â ÐÔ äëÿ ðàñïðîñòðàíåíèÿ ïîäîáíîé ñõå-
ìû çà ïðåäåëû ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâà-
íèÿ òðåáîâàëîñü ñîçäàíèå îáùåé óíèâåðñàëü-
íîé ïðàâîâîé áàçû äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè ðàç-
íîãî ðîäà ôèíàíñîâûõ àêòèâîâ. Áûëà íåîá-
õîäèìà ìîäåðíèçàöèÿ çàêîíîäàòåëüñòâà â
ñôåðå ñåêüþðèòèçàöèè, ïîçâîëÿþùàÿ íå
òîëüêî îñóùåñòâëÿòü ëîêàëüíûå ñäåëêè ñå-
êüþðèòèçàöèè êðåäèòíûõ ïîðòôåëåé, íî è ñå-
êüþðèòèçèðîâàòü àêòèâû â íåôèíàíñîâîì ñåê-
òîðå (ïîñòóïëåíèÿ ïî ýêñïîðòíûì êîíòðàêòàì,
äîãîâîðàì ýíåðãîïîñòàâêè, êîíöåññèîííûì
ñîãëàøåíèÿì, ëèçèíãîâûì äîãîâîðàì). Ìíî-
ãî ëåò ãîòîâèëñÿ ñïåöèàëüíûé çàêîí î ñåêü-
þðèòèçàöèè, ïðåäíàçíà÷åííûé îáåñïå÷èòü
ìàêñèìàëüíóþ ñâîáîäó ñòðóêòóðèðîâàíèÿ
ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè, ðàñøèðåíèå ñôåðû
åå ïðèìåíåíèÿ âïëîòü äî ñäåëîê ñèíòåòè÷åñ-

êîé ñåêüþðèòèçàöèè. Ïðîåêò çàêîíà áûë âíå-
ñåí â Ãîñäóìó 1 ÿíâàðÿ 2009 ã., è â òå÷åíèå
íåñêîëüêèõ ëåò çàêîí íå ïðèíèìàëñÿ.

Ïðîðûâ ïðîèçîøåë â äåêàáðå 2013 ã.,
êîãäà áûë ïðèíÿò Ôåäåðàëüíûé çàêîí “Î
âíåñåíèè èçìåíåíèé â îòäåëüíûå çàêîíîäà-
òåëüíûå àêòû Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè”5. Äàí-
íûé äîêóìåíò èçìåíèë ðÿä ïîëîæåíèé: Çà-
êîí “Î ðûíêå öåííûõ áóìàã” è Ãðàæäàíñêèé
êîäåêñ ÐÔ, êîòîðûå íà÷èíàÿ ñ 1 èþëÿ 2014 ã.
â íàöèîíàëüíîé þðèñäèêöèè ïîçâîëÿþò ïðî-
âîäèòü ñäåëêè ïî ñåêúþðèòèçàöèè íåèïîòå÷-
íûõ àêòèâîâ, íå ïðèáåãàÿ ê óñëóãàì èíîñò-
ðàííûõ ãîñóäàðñòâ. Âñå ýòî îòêðûâàåò âîç-
ìîæíîñòè äëÿ àêòèâíîãî è áûñòðîãî ðàçâè-
òèÿ ïðîöåññà ñåêúþðèòèçàöèè â Ðîññèè.
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