
Ýêîíîìè÷åñêàÿ òåîðèÿ

5

* Êîíîâàëîâà Ìàðèÿ Åâãåíüåâíà, äîêòîð ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò, çàâ. êàôåäðîé ýêîíîìè÷åñ-
êîé òåîðèè. E-mail: mkonoval@mail.ru; Êóçüìèíà Îëüãà Þðüåâíà, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äî-
öåíò. E-mail: pisakina83@yandex.ru; Íåäîðåçîâà Åëåíà Ñåðãååâíà, êàíäèäàò ýêîíîìè÷åñêèõ íàóê, äîöåíò
êàôåäðû ýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè. E-mail: nedlen63@yandex.ru. - Ñàìàðñêèé ãîñóäàðñòâåííûé ýêîíîìè-
÷åñêèé óíèâåðñèòåò.

ÓÄÊ 339.727

ÈÏÎÒÅ×ÍÛÅ ÎÁËÈÃÀÖÈÎÍÍÛÅ ÇÀÉÌÛ
ÊÀÊ ÈÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÐÀÇÂÈÒÈß ÃËÎÁÀËÜÍÛÕ ÐÛÍÊÎÂ ÊÀÏÈÒÀËÀ

© 2016 Ì.Å. Êîíîâàëîâà, Î.Þ. Êóçüìèíà, Å.Ñ. Íåäîðåçîâà*

Êëþ÷åâûå ñëîâà: äîëãîñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå, äîõîäíîñòü áàíêîâñêîãî ïîðòôåëÿ, èïîòå÷íîå
êðåäèòîâàíèå, èíôðàñòðóêòóðà ñåêüþðèòèçàöèè, ëèêâèäíîñòü àêòèâîâ, ñåêüþðèòèçàöèÿ.

Äîêàçàíî, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ ñïîñîáîì, âûçûâàþùèì óâåëè÷åíèå êðåäèòíîé àêòèâíîñòè
áàíêîâ ïðè óìåðåííîì ðîñòå äåíåæíîãî ïðåäëîæåíèÿ, îïðåäåëåíî âëèÿíèå â çàêîíîäàòåëüñòâå
èçìåíåíèé, äåòåðìèíèðóþùèõ àêòèâíîñòü íà ðûíêå ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ, âûÿâëåíû
ôàêòîðû è óñëîâèÿ, îïðåäåëÿþùèå ðàçâèòèå èíôðàñòðóêòóðû ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ
àêòèâîâ; ïðîâåäåí ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç ìîäåëåé ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ðåñóðñîâ â ñèñòåìó
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Â ñâÿçè ñ îáúåêòèâíûìè ïðîöåññàìè ãëî-
áàëèçàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ âñå áîëåå ïî-
ïóëÿðíûìè ñòàíîâÿòñÿ èííîâàöèîííûå èíñò-
ðóìåíòû ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ1.
Êîíêóðåíòíûìè ïðåèìóùåñòâàìè îñóùåñòâëå-
íèÿ ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè äëÿ áàíêîâñêî-
ãî ñåãìåíòà ÿâëÿþòñÿ âûñâîáîæäåíèå êàïè-
òàëà, ðîñò ëèêâèäíîñòè àêòèâîâ è äîõîäíîñ-
òè îò èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Ñóùåñòâóåò
ìíîæåñòâî ìîäåëåé ñåêüþðèòèçàöèè, îáëà-
äàþùèõ ñâîèì íàáîðîì äîñòîèíñòâ è íåäî-
ñòàòêîâ, êîòîðûå ìîãóò áûòü êîìïåíñèðîâà-
íû ñîîòâåòñòâóþùèìè äåéñòâèÿìè ñî ñòîðî-
íû îñíîâíûõ ðåãóëÿòîðîâ.

Íàèáîëåå èçâåñòíûìè áàçîâûìè ôèíàí-
ñîâûìè ïðîäóêòàìè äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè òðà-
äèöèîííî ÿâëÿþòñÿ èïîòå÷íûå êðåäèòû. Ïðî-
öåññ ñåêüþðèòèçàöèè ñïîñîáñòâóåò èíòåíñèâ-
íîìó ðàçâèòèþ ðûíêà èïîòå÷íîãî æèëèùíî-
ãî êðåäèòîâàíèÿ, ïîâûøàåò äîñòóïíîñòü æè-
ëüÿ äëÿ íàñåëåíèÿ ëþáîé ñòðàíû ìèðà, ïðè-
âëåêàÿ äîëãîñðî÷íîå ôîíäèðîâàíèå â áàí-
êîâñêóþ ñèñòåìó ýêîíîìèêè2.

Ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé îòíîñèòåëüíî íîâîå ÿâëåíèå â áàíêîâ-
ñêîé ïðàêòèêå. Çàìåäëåíèå òåìïîâ ýêîíîìè-
÷åñêîãî ðîñòà ìèðîâîé ýêîíîìèêè îáóñëîâ-
ëèâàåò íåîáõîäèìîñòü ïîèñêà åãî ïðèíöèïè-
àëüíî íîâûõ èñòî÷íèêîâ, ñðåäè êîòîðûõ îñî-
áîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò ñåêüþðèòèçàöèÿ3.
Îäíàêî ñóùåñòâóåò äîñòàòî÷íî ìíîãî ôàêòî-
ðîâ, ïðåïÿòñòâóþùèõ ðàçâèòèþ ðûíêà ñåêü-

þðèòèçèðîâàííûõ àêòèâîâ. ×ðåçìåðíàÿ çàðå-
ãóëèðîâàííîñòü äàííîãî ôèíàíñîâîãî ñåãìåí-
òà ïðèâîäèò ê åãî ñæàòèþ, à èìåþùèåñÿ ïðî-
òèâîðå÷èÿ â çàêîíîäàòåëüñòâå ìíîãèõ ñòðàí
ñîçäàþò äîïîëíèòåëüíûå òðóäíîñòè â ïðî-
öåññå ýìèññèè èïîòå÷íûõ áóìàã4. Íåñîâåð-
øåíñòâî èíñòèòóöèîíàëüíîé ñðåäû ñåêüþðè-
òèçàöèè, ñëàáûé èíòåðåñ ãîñóäàðñòâà ê ðàç-
âèòèþ äàííîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà, êî-
òîðûé ìîã áû ñòàòü êëþ÷åâûì èñòî÷íèêîì
ôîíäèðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà,
òðåáóþò áîëåå ãëóáîêîãî òåîðåòè÷åñêîãî è
ïðàêòè÷åñêîãî èçó÷åíèÿ äàííîé ïðîáëåìû.

Öåëü èññëåäîâàíèÿ - àíàëèç è îöåíêà
ïåðñïåêòèâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðûíêà ñåêüþ-
ðèòèçèðîâàííûõ àêòèâîâ êàê èíñòðóìåíòà
ðàçâèòèÿ ãëîáàëüíûõ ðûíêîâ êàïèòàëà. Äëÿ
äîñòèæåíèÿ óêàçàííîé öåëè áûëè ïîñòàâëå-
íû òàêèå çàäà÷è, êàê: èçó÷åíèå çàðóáåæíîãî
îïûòà ïðèìåíåíèÿ èïîòå÷íûõ ñåêüþðèòèçè-
ðîâàííûõ ïðîäóêòîâ; âûÿâëåíèå îñíîâíûõ
ïðîáëåì, ïðèñóùèõ äàííîìó ðûíî÷íîìó ñåã-
ìåíòó; îöåíêà ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ñåêüþðè-
òèçàöèè èïîòå÷íûõ àêòèâîâ êàê â ðîññèéñêèõ
óñëîâèÿõ, òàê è â ìàñøòàáàõ ìèðîâîé ýêîíî-
ìèêè â öåëîì.

Âïåðâûå î ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ áóìà-
ãàõ çàãîâîðèëè â ñåðåäèíå XIX â. â ÑØÀ,
ðå÷ü øëà î âûïóñêå æåëåçíîäîðîæíûõ èïî-
òå÷íûõ îáëèãàöèé. Â ñîâðåìåííîì âèäå ñå-
êüþðèòèçèðîâàííûå èïîòå÷íûå öåííûå áóìà-
ãè (ÈÖÁ) áûëè âûïóùåíû òîëüêî â 1975 ã.,

ÝÊÎÍÎÌÈ×ÅÑÊÀß ÒÅÎÐÈß



6

Âåñòíèê Ñàìàðñêîãî ãîñóäàðñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà. 2016. № 10 (144)

òîãäà-òî è âîçíèêëî ïåðâîå èïîòå÷íîå àãåíò-
ñòâî GNMA5. Ðàñöâåò ðûíêà ñåêüþðèòèçèðîâàí-
íûõ ïðîäóêòîâ ïðèõîäèòñÿ íà íà÷àëî XXI â., êîãäà
ñåêüþðèòèçàöèÿ èïîòå÷íûõ àêòèâîâ êàê ïðî-
öåññ îõâàòèëà ôîíäîâûå ðûíêè ïðàêòè÷åñêè
âñåõ ðàçâèòûõ ñòðàí. Ýêñïàíñèÿ äàííîãî èí-
ñòðóìåíòà îáóñëîâëåíà òåì, ÷òî îí ïîçâîëÿ-
åò â óñëîâèÿõ ðåöåññèè ñòàòü îáúåêòèâíûì
ôàêòîðîì îæèâëåíèÿ ðûíêîâ.

Ïðîöåññ ðàçâèòèÿ ñåêüþðèòèçàöèè ïðîòå-
êàåò íåðàâíîìåðíî â ðàçíûõ ðåãèîíàõ ìèðà,
÷òî ñâÿçàíî ñ ðàçëè÷èÿìè íàöèîíàëüíîãî çà-
êîíîäàòåëüñòâà è ñ ðàçíîé ñòåïåíüþ ãîñóäàð-
ñòâåííîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äàííîãî ôèíàíñîâî-
ãî ñåãìåíòà. Òàê, íàïðèìåð, â Êèòàå ðûíîê ñå-
êüþðèòèçèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ çà 2013-2014 ãã.
âûðîñ â 4 ðàçà, ïðåâûñèâ 20 ìëðä äîëë. è ñòàâ
êðóïíåéøèì ðûíêîì ñåêüþðèòèçàöèè íà Àçè-
àòñêîì êîíòèíåíòå. Âî ìíîãîì òàêîé ðîñò
îáåñïå÷èâàåòñÿ íåïîñðåäñòâåííîé ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêîé ÖÁ Êèòàÿ. Ðàçâèòèå
äàííîãî ðûíî÷íîãî ñåãìåíòà, ïîçâîëÿþùåãî
áåç íàðàùèâàíèÿ äåíåæíîé ìàññû ôîíäèðî-
âàòü êîììåð÷åñêèå áàíêè, ÿâëÿåòñÿ ïðèîðè-
òåòíîé öåëüþ ïðàâèòåëüñòâà ÊÍÐ6. Ïðàâäà, â
îòëè÷èå îò ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàí ìèðà, â òîì
÷èñëå è îò çàêîíîäàòåëåé ìîä â ýòîé îáëàñ-
òè ÑØÀ, êèòàéñêàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ íå ïðåä-
íàçíà÷åíà äëÿ èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ, êè-
òàéñêèé ôèíàíñîâûé ðûíîê ïðàêòè÷åñêè çàê-
ðûò äëÿ îñòàëüíîãî ìèðà7. Èñêëþ÷åíèåì ÿâè-
ëàñü ëèøü ñäåëêà Volkswagen, ïîçâîëèâøàÿ
â 2014 ã. ïðèâëå÷ü 96 ìëí äîëë.

Íåñìîòðÿ íà èíòåíñèâíîå ðàçâèòèå ñåêü-
þðèòèçèðîâàííûõ ïðîäóêòîâ, â 2008 ã. íàìå-
òèëàñü îáùåìèðîâàÿ òåíäåíöèÿ ñæàòèÿ ðûí-
êà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã8, ÷òî íàãëÿäíî
äåìîíñòðèðóåò åâðîïåéñêèé ðûíîê (ðèñ.1).

Ñòðóêòóðèðîâàííûå ïðîäóêòû äî 2008 ã.
áûëè âî ìíîãîì èíñòðóìåíòîì íåêîíòðîëè-
ðóåìûõ ðèñêîâ è ïðåìèé. Ôèíàíñîâûé êðè-
çèñ ïðèâåë ê ñæàòèþ ñïðåäîâ íà âòîðè÷íîì
ðûíêå èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé, ê ñíèæåíèþ ñòî-
èìîñòè çàèìñòâîâàíèé äëÿ ýìèòåíòîâ, óìåíü-
øàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü ñåêüþðèòèçàöèè äëÿ
èíâåñòîðîâ. Íà÷èíàÿ ñ 2014 ã. ñèòóàöèÿ íà
ðûíêå ñåêüþðèòèçàöèè íà÷àëà ñòàáèëèçèðî-
âàòüñÿ9. Âî ìíîãîì ýòî îáóñëîâëåíî ñíèæå-
íèåì çàðåãóëèðîâàííîñòè äàííîãî ðûíêà,
ñóùåñòâåííî âîçðîñøåé â ïåðèîä êðèçèñà.
Ðàñòåò ïîòðåáèòåëüñêîå äîâåðèå ê èïîòå÷íûì
èíñòèòóòàì â ñâÿçè ñ èçìåíåíèåì óñëîâèé
êðåäèòîâàíèÿ æèëüÿ. Öåíòðàëüíûå áàíêè
÷àùå ïðèîáðåòàþò ñåêüþðèòèçèðîâàííûå àê-
òèâû êàê íà ïåðâè÷íîì, òàê è íà âòîðè÷íîì
ðûíêå, óâåëè÷èâàÿ âîçìîæíîñòè èõ âûïóñêà,
ïîäîãðåâàÿ òåì ñàìûì èíòåðåñ íå òîëüêî îòå-
÷åñòâåííûõ, íî è çàðóáåæíûõ èíâåñòîðîâ.

Ïðîáëåìû ôîíäèðîâàíèÿ ïîðòôåëåé ðîñ-
ñèéñêèõ áàíêîâ ñòîÿò î÷åíü îñòðî, ïîñêîëü-
êó âûñîêèå ñòàâêè, à êàê ñëåäñòâèå, è ñòî-
èìîñòü ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ îáóñëîâëèâà-
þò çíà÷èòåëüíûå ðèñêè è ðîñò òðàíñàêöèîí-
íûõ èçäåðæåê. Òàê, íàïðèìåð, ïîðòôåëè èïî-
òå÷íûõ öåííûõ áóìàã äîâîëüíî çíà÷èòåëüíî-
ãî êîëè÷åñòâà áàíêîâ óæå ñòîÿò íà ãðàíè ðåí-
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Èñòî÷íèê: Ýíöèêëîïåäèÿ ðîññèéñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. Ìîñêâà : Ñáîíäñ.ðó, 2015.
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òàáåëüíîñòè, ÷èñòàÿ ìàðæà îäíîãî èç êðóï-
íåéøèõ ðîññèéñêèõ áàíêîâ - Ñáåðáàíêà - â
2015 ã. ñíèçèëàñü äî 2,5-3,5%, ÷òî ÿâëÿåòñÿ
ìèíèìàëüíûì çíà÷åíèåì çà ïîñëåäíèå ñåìü
ëåò10.

Â äàííîé ñâÿçè ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî òà-
êîé øèðîêî èñïîëüçóåìûé â ðîññèéñêîé ïðàê-
òèêå èíñòðóìåíò, êàê èïîòå÷íûé êðåäèò ñ
ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé, äåðæàòü íà áàëàíñå
áàíêà íå âñåãäà óäîáíî, òàê êàê îí äîñòàòî÷-
íî ðèñêîâàííûé. Êîìïåíñèðîâàòü îò÷àñòè òà-
êèå ðèñêè ìîãóò ãîñóäàðñòâåííûå àãåíòñòâà,
òàêèå êàê Fannie Mae â Àìåðèêå è ÀÈÆÊ â
Ðîññèè, êîòîðûå îáëàäàþò äîñòàòî÷íî äëèí-
íûìè èíâåñòèöèîííûìè àêòèâàìè.

Îäíèì èç ïåðñïåêòèâíûõ èíñòðóìåíòîâ
äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ äàííûé èíñòðóìåíò ìîæåò
ñòàòü îñíîâîé ïðèâëå÷åíèÿ ëèêâèäíîñòè, à
òàêæå áàçîé ðàñøèðåíèÿ èñòî÷íèêîâ ôîíäè-
ðîâàíèÿ äëÿ áàíêîâ è îäíîâðåìåííî ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà
â Ðîññèè. Â 2015 ã. àêòèâíîñòü èñïîëüçîâà-
íèÿ òàêîãî èíñòðóìåíòà, êàê ñåêüþðèòèçàöèÿ,
çàìåòíî âûðîñëà (ðèñ. 2). Â ðåçóëüòàòå óäåëü-
íûé âåñ ÈÖÁ â ôîíäèðîâàíèè òåêóùåé âû-
äà÷è äîñòèã 14% (ðèñ. 3), ÷òî óæå â ïðèíöè-
ïå ñîïîñòàâèìî ñ ðåçóëüòàòàìè ÅÑ, ãäå ïðî-
öåññ ñåêüþðèòèçàöèè îáåñïå÷èâàåò ïîðÿäêà
òðåòè ôîíäèðîâàíèÿ11. Îäíèì èç ïåðñïåêòèâ-
íûõ ñïîñîáîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòåêè ÿâ-
ëÿåòñÿ öåëåâîé âûïóñê ÈÖÁ äëÿ ÐÅÏÎ.

Â Åâðîïå â ïåðèîä êðèçèñà äîëÿ ñåêüþðè-
òèçèðîâàííûõ öåííûõ áóìàã, íàõîäÿùèõñÿ íà
áàëàíñå, ñîñòàâëÿëà äî 90%, à èõ äîëÿ â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ ïîñëå îæèâëåíèÿ ýêîíîìèêè -
îêîëî ïîëîâèíû (ðèñ. 4). Ñ öåëüþ ñòèìóëè-
ðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè ÅÖÁ
â 2015 ã. íà÷àë ïðîãðàììó ïîêóïêè ABS è
covered bords. Äàííàÿ ïðîãðàììà ïðåäøåñòâî-
âàëà ïîëèòèêå êîëè÷åñòâåííîãî ñìÿã÷åíèÿ,
êîòîðóþ íà÷àë ÅÖÁ. Âíåäðåíèå ïîäîáíîãî
ðîäà ïðîãðàìì ÿâèëîñü áû çíà÷èòåëüíûì
âêëàäîì â ôîðìèðîâàíèè ñòðàòåãèè àíòèêðè-
çèñíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ è ñïîñîáñòâîâàëî áû
ïîääåðæêå âåäóùèõ áàíêîâ. Â ýòîé ñèòóàöèè
íåîáõîäèìî ñíèæåíèå âåëè÷èíû ïðîöåíòà, à
òàêæå öåëåñîîáðàçíî óäëèíåíèå ñðîêîâ ÐÅÏÎ
äî îäíîãî ãîäà, êàê ýòî áûëî ñäåëàíî â Åâðî-
ïå, ïðè îäíîâðåìåííîì ñíèæåíèè ñòàâêè ïî
îïåðàöèÿì äîëãîñðî÷íîãî ÐÅÏÎ12.

Åñëè ãîâîðèòü î ñåêüþðèòèçàöèè, íåëüçÿ
íå çàòðîíóòü ïðîáëåìó áàíêîâñêîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿ. Â ýòîì ñìûñëå ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åí-
íûå â ÅÑ â ñâÿçè ñ ðåàëèçàöèåé ñåêüþðèòèçà-
öèè äëÿ êðåäèòîâàíèÿ ðåàëüíîãî ñåêòîðà, ìî-
ãóò ñëóæèòü ïîëîæèòåëüíûì ïðèìåðîì è áûòü
ïîëåçíûìè. Êàê ïîëàãàþò ìíîãèå ýêñïåðòû, îñ-
íîâíûì ôàêòîðîì ðàçâèòèÿ ñåêüþðèòèçàöèè
â Åâðîïå áóäåò ñîñòîÿíèå ðåãóëÿòèâíîé ñðå-
äû. Íåêîòîðûå íàïðàâëåíèÿ â ñíèæåíèè òðå-
áîâàíèé ê îáúåìó ëèêâèäíîñòè è êàïèòàëó óæå
ðåàëèçóþòñÿ â íàñòîÿùåå âðåìÿ13. Îäíàêî íå-
àäåêâàòíîå âíåäðåíèå ïîëîæåíèé Áàçåëüñêî-
ãî êîìèòåòà íåêîòîðûì îáðàçîì òîðìîçèò ðàç-
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Èñòî÷íèê: Ýíöèêëîïåäèÿ ðîññèéñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. Ìîñêâà : Ñáîíäñ.ðó, 2015.
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âèòèå ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè â Ðîññèè è ëè-
øàåò áàíêè àëüòåðíàòèâíîãî èñòî÷íèêà ôèíàí-
ñîâûõ ðåñóðñîâ. Îïðåäåëåííóþ ïðîáëåìó ñî-
ñòàâëÿåò è èíâåñòîðñêàÿ áàçà, â êîòîðóþ âõî-
äÿò â îñíîâíîì ðåçèäåíòû. Êðóã ïîòåíöèàëü-
íûõ èíâåñòîðîâ òîëüêî íà÷àë ôîðìèðîâàòüñÿ
â Ðîññèè, è îí íóæäàåòñÿ â ñóùåñòâåííîé ïîä-
äåðæêå. Íàáëþäàþùàÿñÿ â òåêóùèé ïåðèîä
ðåöåññèÿ â ýêîíîìèêå Ðîññèè íå ïîçâîëÿåò
ðàññ÷èòûâàòü íà çíà÷èòåëüíûé ðîñò àêòèâíî-
ñòè ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Â ýòîé ñâÿçè íàèëó÷-
øèìè âàðèàíòàìè ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ îïå-
ðàöèè ÐÅÏÎ â áàíêå Ðîññèè, à òàêæå ïîêóïêà
èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã âåäóùèìè îðèãèíà-
òîðàìè, òàêèìè êàê ÂÝÁ è ÀÈÆÊ.

Ïîëîæåíèå ÂÝÁ êàê îñíîâíîãî èíâåñòî-
ðà â íàñòîÿùåå âðåìÿ ÿâëÿåòñÿ íå î÷åíü ñòà-
áèëüíûì, òàê êàê îí îòêàçàëñÿ îò èíâåñòè-
öèé â èïîòå÷íûå àêòèâû, ÷òî íå ëó÷øèì îá-
ðàçîì ñêàçûâàåòñÿ íà ðàçâèòèè ðûíêà èïî-
òå÷íûõ öåííûõ áóìàã â ðîññèéñêîé ýêîíîìè-
êå. Àëüòåðíàòèâíûìè îðãàíèçàöèÿìè, êîòî-
ðûå ìîãóò çàìåíèòü ÂÝÁ, ìîãëè áû ñòàòü íå-
ãîñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû. Îäíà-
êî ïåðìàíåíòíàÿ ïåíñèîííàÿ ðåôîðìà, ñâÿ-
çàííàÿ ñ çàìîðàæèâàíèåì ïåðåâîäà íàêîïëå-
íèé â ôîíäû, ñòàâÿùàÿ ïîä ñîìíåíèå ñóùå-
ñòâîâàíèå ñàìèõ íàêîïëåíèé, âûçûâàåò áîëü-
øèå âîïðîñû îòíîñèòåëüíî âîçìîæíîñòè òà-
êîé çàìåíû. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ äîëÿ íåãîñó-
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Èñòî÷íèê: Ýíöèêëîïåäèÿ ðîññèéñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. Ìîñêâà : Ñáîíäñ.ðó, 2015.
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Èñòî÷íèê: Ýíöèêëîïåäèÿ ðîññèéñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. Ìîñêâà : Ñáîíäñ.ðó, 2015.
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äàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ êàê èíñòè-
òóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ ïðåâûøàåò 80%,
ïîýòîìó îòêàç îò íàêîïèòåëüíîé ÷àñòè ïåí-
ñèè ìîæåò èìåòü çíà÷èòåëüíûå íåãàòèâíûå
ïîñëåäñòâèÿ äëÿ èíâåñòèöèîííîãî ïîòåíöèà-
ëà è â öåëîì äëÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ, â ïåðèîä ñòàãíàöèè
è ðåöåññèè, îñíîâíûì ôàêòîðîì âûæèâà-
íèÿ ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè ìîæåò ñòàòü ãî-
ñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà ïîñðåäñòâîì ïðî-
ãðàììû ÀÈÆÊ14. Â 2015 ã. ðîññèéñêèì ïðà-
âèòåëüñòâîì áûëà ðàçðàáîòàíà êîíöåïöèÿ
ñîçäàíèÿ åäèíîãî èíñòèòóòà ðàçâèòèÿ æè-
ëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà è èïîòåêè ïóòåì
îáúåäèíåíèÿ ÀÈÆÊ è ôîíäà ñîäåéñòâèÿ
ðàçâèòèþ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà. Äàí-
íûé èíñòèòóò ïðèçâàí ñòèìóëèðîâàòü êðå-
äèòîâàíèå ñòðîèòåëüñòâà æèëüÿ è ðàçâèòèÿ
ïðîèçâîäñòâåííîé è êîììóíàëüíîé èíôðà-
ñòðóêòóðû, à òàêæå îðãàíèçàöèþ êàïèòàëü-
íîãî ðåìîíòà. Êðîìå òîãî, ïëàíèðóåòñÿ â
ðàìêàõ ýòîãî àãðåãèðîâàííîãî èíñòèòóòà
ñîçäàòü êðåäèòíóþ îðãàíèçàöèþ, êîòîðàÿ
áóäåò êðåäèòîâàòüñÿ â ÖÁ ÐÔ. Òåì íå ìå-
íåå, ðÿä àíàëèòèêîâ ïîëàãàþò, ÷òî èç èí-
ñòèòóòà ðûíêà ÀÈÆÊ ñïîñîáåí ïðåâðàòèòü-
ñÿ â èíñòèòóò ñòðîèòåëüñòâà æèëüÿ ýêîíîì-
êëàññà. Â ñâÿçè ñ ýòèì ñóùåñòâóåò ïîòåí-
öèàëüíàÿ îïàñíîñòü ëèêâèäàöèè îäíîãî èç
ýôôåêòèâíûõ èíñòèòóòîâ ðàçâèòèÿ ðûíêà ñå-
êüþðèòèçàöèè.

Äî íåäàâíåãî âðåìåíè ÀÈÆÊ ïðîâîäè-
ëî êîíòðöèêëè÷åñêóþ ïîëèòèêó, îñíîâàííóþ
íà ïîääåðæêå â ïåðèîä ðåöåññèè íåáîëü-
øèõ ïðåäïðèÿòèé, ÷òî î÷åíü âàæíî äëÿ ñî-
õðàíåíèÿ è âîñïðîèçâîäñòâà êîíêóðåíòíîé
ñðåäû. Â ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå îòñóòñòâóåò
ðàçâèòàÿ ôèíàíñîâàÿ èíôðàñòðóêòóðà, ÷òî
ñòàíîâèòñÿ ñåðüåçíûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ âñå-
ãî ôèíàíñîâîãî ñåêòîðà, è â ÷àñòíîñòè äëÿ
ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè15. Îòäåëüíûå ýëåìåí-
òû òàêîé èíôðàñòðóêòóðû ìîæíî ñîçäàòü â
îòíîñèòåëüíî ñæàòûå ñðîêè, äðóãèå êîìïî-
íåíòû òðåáóþò äîñòàòî÷íî äëèòåëüíîãî âðå-
ìåíè. Â íàñòîÿùèé ïåðèîä áîëüøèíñòâî òðå-
áîâàíèé Áàíêà Ðîññèè îñíîâàíî íà ìåæäó-
íàðîäíûõ ðåéòèíãàõ òðåõ àãåíòñòâ. Îäíèì
èç êëþ÷åâûõ èíôðàñòðóêòóðíûõ èíñòèòóòîâ
ïðîöåññà ñåêüþðèòèçàöèè ÿâëÿåòñÿ èïîòå÷-
íûé àãåíò, à òàêæå óïðàâëÿþùàÿ êîìïàíèÿ.
Íà ðîññèéñêîì ðûíêå òàêèõ êîìïàíèé ìàëî.
Ìåæäóíàðîäíûå æå êîìïàíèè (íàïðèìåð,

TMF) ïîä âëèÿíèåì ñàíêöèé îòêàçûâàþò â
ðåãèñòðàöèè SPV äëÿ îðèãèíàòîðîâ - ãîñ-
áàíêîâ. Âûøåèçëîæåííàÿ ïðîáëåìà îòíîñèò-
ñÿ ê ðîññèéñêîìó ôèíàíñîâîìó ñåêòîðó â
öåëîì, íî â ñôåðå ñåêüþðèòèçàöèè èìååò
ñâîþ ñïåöèôèêó. Åñëè àíàëèçèðîâàòü ïåðñ-
ïåêòèâó ðàçâèòèÿ ñåêüþðèòèçàöèè, òî ýòî äî-
ñòàòî÷íî òÿæåëî, òàê êàê îáùàÿ ðûíî÷íàÿ
êîíúþíêòóðà âåñüìà íåîïðåäåëåííà. Îäíîé
èç âåðîÿòíûõ òåíäåíöèé ìîæåò ñòàòü êðå-
äèòíîå ñæàòèå, ñïîñîáñòâóþùåå îáîñòðåíèþ
ïðîáëåì ñ ôîíäèðîâàíèåì, îñîáåííî ó òåõ
áàíêîâ, êîòîðûå íå âîøëè â ïðîãðàììó ãî-
ñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. Ïðè ýòîì ðàçâè-
òèå ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â óñëî-
âèÿõ êðèçèñà áóäåò âî ìíîãîì çàâèñåòü îò
ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæêè. Â òåêóùåé ñè-
òóàöèè â óñëîâèÿõ ñåêâåñòèðîâàíèÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ðàñõîäîâ âðÿä ëè ïîääåðæêà ñèñ-
òåìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åðåç ðûíîê ÈÖÁ
âîéäåò â ÷èñëî ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé.
Åùå îäíèì âàæíûì èñòî÷íèêîì ãîñóäàðñòâåí-
íîé ïîääåðæêè ðûíêà ìîæåò ñòàòü ÖÁ ÐÔ ñ
åãî ïåðåîðèåíòàöèåé íà ôîíäèðîâàíèå ðûí-
êà ñåêüþðèòèçàöèè. Äàëüíåéøåå ðàçâèòèå íà-
öèîíàëüíîãî ðûíêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áó-
ìàã áóäåò çàâèñåòü îò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ íå-
ãîñóäàðñòâåííûõ ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, â êî-
òîðûå óæå áîëåå 27 ìëí ÷åë. ïåðåâåëè ñâîè
ñðåäñòâà.

Â öåëîì, åñëè ãîâîðèòü î ðåçóëüòàòàõ
ðàçâèòèÿ ñåêüþðèòèçàöèè â ìèðîâîé ýêî-
íîìèêå, òî ìîæíî îòìåòèòü ñëåäóþùåå:

 äëÿ áîëüøèíñòâà èïîòå÷íûõ êðåäè-
òîðîâ âûïóñê èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã ÿâ-
ëÿåòñÿ ñòàíäàðòíûì ìåõàíèçìîì ôîíäèðî-
âàíèÿ;

 ðàçëè÷àåòñÿ òåõíèêà èñïîëüçîâàíèÿ
ñåêüþðèòèçàöèè, íåêîòîðûå àãåíòû ñòàíî-
âÿòñÿ ïîñòîÿííûìè ó÷àñòíèêàìè ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ïðîãðàìì;

 çíà÷èòåëüíî ðàñøèðèëñÿ êðóã îðèãè-
íàòîðîâ, ãäå îñíîâíóþ ðîëü ñòàëè èãðàòü
ãîñóäàðñòâåííûå ïðîãðàììû, â êîòîðûõ ìî-
ãóò ïðèíèìàòü ó÷àñòèå íå î÷åíü êðóïíûå êðå-
äèòíûå îðãàíèçàöèè;

 ðàñøèðÿåòñÿ èíôðàñòðóêòóðà ðûíêà
ñåêüþðèòèçàöèè, ÷òî ñïîñîáñòâóåò ñíèæå-
íèþ òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæåê è ïîâûøå-
íèþ ýôôåêòèâíîñòè êîìïàíèè;

 ñóùåñòâåííî âûðîñëî è ÷èñëî ïîòåí-
öèàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ñåêüþðèòèçà-
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öèè, àêòèâíûìè àãåíòàìè ñòàíîâÿòñÿ íåãî-
ñóäàðñòâåííûå ïåíñèîííûå ôîíäû, óïðàâëÿ-
þùèå è èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè.
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