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Ðàññìîòðåí ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè ïîñòóïëåíèé ïî íàëîãó íà äîõîäû ôèçè÷åñêèõ ëèö (ÍÄÔË),
îïèñàíà ñõåìà ñåêüþðèòèçàöèè ïîòåíöèàëüíûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ÍÄÔË. Îáóñëîâëåíà öå-
ëåñîîáðàçíîñòü ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ â ðàìêàõ ñåêüþðèòèçàöèè, ïîçâîëÿþ-
ùàÿ ðåãóëèðîâàòü ëèêâèäíîñòü ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Ñîâðåìåííûé ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîé ñòàã-
íàöèè ýêîíîìèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè, õà-
ðàêòåðèçóþùèéñÿ ñíèæåíèåì ôèíàíñîâîãî
ðûíêà è ñîêðàùåíèåì åãî ëèêâèäíîñòè â öå-
ëîì, îïðåäåëÿåò öåëü ïðîâåäåíèÿ èññëåäî-
âàíèÿ íà ïðåäìåò âîçìîæíîñòè ïðèâëå÷åíèÿ
äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñ ðûíêà è ðåãóëèðîâàíèÿ
ëèêâèäíîñòè ôèíàíñîâîãî ðûíêà.

Çàäà÷åé èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàññìîò-
ðåíèå ìåõàíèçìà, ïîçâîëÿþùåãî ðåàëèçîâàòü
ïîñòàâëåííûå öåëè.

Â ýòîì àñïåêòå íåîáõîäèìî îòìåòèòü ïðî-
öåññ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïîñðåä-
ñòâîì ñåêüþðèòèçàöèè. Íåñìîòðÿ íà äëèòåëü-
íûé ïåðèîä ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ìåõàíèçìà îá-
ùåïðèíÿòîãî îïðåäåëåíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè íå
ñóùåñòâóåò.

Òàê, â çàêîíå Ñèíãàïóðà î ñåêüþðèòèçà-
öèè óñòàíîâëåíî: “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), êîòîðàÿ ïðèâëåêàåò äåíåæ-
íûå ñðåäñòâà çà ñ÷åò âûïóñêà öåííûõ áóìàã,
îáåñïå÷åííûõ â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòèì àêòè-
âîì”.

Â öåëÿõ ðàñøèðåíèÿ îáúåêòîâ ñåêüþðè-
òèçèðóåìûõ àêòèâîâ íåîáõîäèìî ðàññìîòðåòü
ñåêüþðèòèçàöèþ ïîñòóïëåíèé ïî íàëîãó íà
äîõîäû ôèçè÷åñêèõ ëèö (ÍÄÔË).

Ñåêüþðèòèçàöèÿ ïîñòóïëåíèé ïî ÍÄÔË
èìååò çíà÷èòåëüíûé ïîòåíöèàë ðàçâèòèÿ íà òåð-
ðèòîðèè ÐÔ, îáóñëîâëåííûé îòñóòñòâèåì âû-
ñîêîíàäåæíûõ äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ â ðàì-
êàõ ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî âçàèìîäåéñòâèÿ.

Ñåêüþðèòèçàöèÿ ïîñòóïëåíèé ïî ÍÄÔË
ÿâëÿåòñÿ íåèññëåäîâàííûì âîïðîñîì íà ôè-
íàíñîâîì ðûíêå. Ìåæäóíàðîäíàÿ ïðàêòèêà ïî
äàííîìó âîïðîñó îòñóòñòâóåò, íî íàëè÷èå
ñòàíäàðòíûõ ïîäõîäîâ ê ñòðóêòóðèðîâàíèþ
è ïðîâåäåíèþ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè â öå-
ëîì ñíèæàåò ïîòåíöèàëüíûå èçäåðæêè íà
ðåàëèçàöèþ.

Ïîä ñåêüþðèòèçàöèåé ïîñòóïëåíèé ïî
ÍÄÔË ñëåäóåò ïîíèìàòü ñåêüþðèòèçàöèþ, ãäå
ñïåöèàëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî (SPV) âûïóñ-
êàåò öåííûå áóìàãè, èñïîëíåíèå ïî êîòîðûì
îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò ïîñòóïëåíèé îò íà-
ëîãîâûõ àãåíòîâ ïî ÍÄÔË.

Ôèíàíñèðîâàíèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ïîñðåä-
ñòâîì ðàçìåùåíèÿ íà ôîíäîâîì ðûíêå öåí-
íûõ áóìàã.

Ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè ïîñòóïëåíèé ïî
ÍÄÔË âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåñêîëüêî ýòàïîâ,
êîòîðûå îòðàæàþò äåÿòåëüíîñòü ó÷àñòíèêîâ
ýòîãî ïðîöåññà îò óïëàòû ÍÄÔË íàëîãîâûì
àãåíòîì äî ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã, îáåñïå-
÷åííûõ ýòèìè ïîñòóïëåíèÿìè ïî ÍÄÔË.

1. Ôîðìèðîâàíèå ïóëà àêòèâîâ.
Íåîáõîäèìî ñôîðìèðîâàòü ïóë àêòèâîâ -

ïîñòóïëåíèé ïî ÍÄÔË, êîòîðûå äîëæíû áûòü
îòíîñèòåëüíî îäíîðîäíûìè ïî òàêèì ïîêàçà-
òåëÿì, êàê ëèêâèäíîñòü è êðåäèòíûå ðèñêè.

Ëèêâèäíîñòü, ò.å. ÷àñòîòà ïîñòóïëåíèÿ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ÍÄÔË îò íàëîãîâûõ
àãåíòîâ, çàêðåïëåíà çàêîíîäàòåëüíî. Ôåäå-
ðàëüíûì çàêîíîì îò 27 èþíÿ 2006 ã. ¹ 137-
ÔÇ â Íàëîãîâîì êîäåêñå Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè (ÍÊ ÐÔ) óñòàíîâëåíî, ÷òî íàëîãîâûå
àãåíòû - ðîññèéñêèå îðãàíèçàöèè, îò êîòî-
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ðûõ èëè â ðåçóëüòàòå îòíîøåíèé ñ êîòîðûìè
íàëîãîïëàòåëüùèê ïîëó÷èë äîõîäû, îáÿçàíû
èñ÷èñëèòü, óäåðæàòü ó íàëîãîïëàòåëüùèêà è
óïëàòèòü ñóììó íàëîãà íà äîõîäû ôèçè÷åñ-
êèõ ëèö.

Ñîãëàñíî ñò. 136 Òðóäîâîãî êîäåêñà Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè çàðàáîòíàÿ ïëàòà âûïëà-
÷èâàåòñÿ íå ðåæå ÷åì êàæäûå ïîëìåñÿöà â
äåíü, óñòàíîâëåííûé ïðàâèëàìè êîëëåêòèâ-
íîãî èëè òðóäîâîãî äîãîâîðà.

Â ï. 2 ñò. 223 ÍÊ ÐÔ îïðåäåëåíî, ÷òî
ïðè ïîëó÷åíèè äîõîäà â âèäå îïëàòû òðóäà
äàòîé ôàêòè÷åñêîãî ïîëó÷åíèÿ íàëîãîïëà-
òåëüùèêîì òàêîãî äîõîäà ïðèçíàåòñÿ ïîñëå-
äíèé äåíü ìåñÿöà, çà êîòîðûé åìó áûë íà-
÷èñëåí äîõîä çà âûïîëíåííûå òðóäîâûå îáÿ-
çàííîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ òðóäîâûì äîãîâî-
ðîì (êîíòðàêòîì).

Íà îñíîâàíèè ï. 6 ñò. 226 ÍÊ ÐÔ íàëîãî-
âûå àãåíòû îáÿçàíû ïåðå÷èñëÿòü ñóììû èñ-
÷èñëåííîãî è óäåðæàííîãî íàëîãà íå ïîçäíåå
äíÿ ôàêòè÷åñêîãî ïîëó÷åíèÿ â áàíêå íàëè÷-
íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà âûïëàòó äîõîäà, à
òàêæå äíÿ ïåðå÷èñëåíèÿ äîõîäà ñî ñ÷åòîâ íà-
ëîãîâûõ àãåíòîâ â áàíêå íà ñ÷åòà íàëîãîïëà-
òåëüùèêà ëèáî ïî åãî ïîðó÷åíèþ íà ñ÷åòà
òðåòüèõ ëèö â áàíêàõ. Â èíûõ ñëó÷àÿõ íàëî-
ãîâûå àãåíòû ïåðå÷èñëÿþò ñóììû èñ÷èñëåí-
íîãî è óäåðæàííîãî íàëîãà íå ïîçäíåå äíÿ,
ñëåäóþùåãî çà äíåì ôàêòè÷åñêîãî ïîëó÷å-
íèÿ íàëîãîïëàòåëüùèêîì äîõîäà.

Òàêèì îáðàçîì, íàëîãîâûé àãåíò ïðîèç-
âîäèò èñ÷èñëåíèå, óäåðæàíèå è ïåðå÷èñëå-
íèå â áþäæåò íàëîãà íà äîõîäû ôèçè÷åñêèõ
ëèö ñ çàðàáîòíîé ïëàòû (â òîì ÷èñëå çà ïåð-
âóþ ïîëîâèíó ìåñÿöà) îäèí ðàç â ìåñÿö ïðè
îêîí÷àòåëüíîì ðàñ÷åòå äîõîäà ñîòðóäíèêà ïî
èòîãàì êàæäîãî ìåñÿöà.

Ïîêàçàòåëü êðåäèòíîãî ðèñêà ìîæíî
ñòðóêòóðèðîâàòü ãðóïïèðîâêîé íàëîãîâûõ
àãåíòîâ ïî ÍÄÔË, äëÿ âûïóñêà êîíêðåòíûõ
òðàíøåé ãîñóäàðñòâåííûõ äîëãîâûõ îáÿçà-
òåëüñòâ öåëåñîîáðàçíî ñòðóêòóðèðîâàòü ïî
ñëåäóþùèì ïðèçíàêàì:

à) âèäàì äåÿòåëüíîñòè íàëîãîïëàòåëüùè-
êîâ. Â êà÷åñòâå áàçîâîãî êðèòåðèÿ ïðèíÿòü
Îáùåðîññèéñêèé êëàññèôèêàòîð âèäîâ ýêî-
íîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè (ÎÊÂÝÄ), óòâåðæ-
äåííûé Ïîñòàíîâëåíèåì Ãîñóäàðñòâåííîãî
êîìèòåòà ÐÔ ïî ñòàíäàðòèçàöèè è ìåòðîëî-
ãèè îò 6 íîÿáðÿ 2001 ã. ¹ 454-ñò. Íàïðèìåð,
ïðè âûáîðå îãðàíè÷åííîãî ïåðå÷íÿ íàëîãî-

âûõ àãåíòîâ ïî ÍÄÔË - áàíêîâ, îðãàíèçàöèè
îïðåäåëÿþòñÿ ïî îñíîâíîìó ÎÊÂÝÄ: 65 -
Ôèíàíñîâîå ïîñðåäíè÷åñòâî;

á) ãåîãðàôè÷åñêîìó ïðèçíàêó íàëîãîïëà-
òåëüùèêîâ. Â äàííîì ñëó÷àå îñíîâíûì êðè-
òåðèåì íåîáõîäèìî ñ÷èòàòü áþäæåò ñóáúåê-
òà ÐÔ, à èìåííî ïîñòóïëåíèÿ ÍÄÔË ïî êàæ-
äîìó ñóáúåêòó ÐÔ. Ôåäåðàëüíûì çàêîíîì îò
29 èþíÿ 2004 ã. ¹ 95-ÔÇ óñòàíîâëåíî, ÷òî
ÍÄÔË îòíîñèòñÿ ê ôåäåðàëüíûì íàëîãàì è
ñáîðàì, ò.å. ïîñòóïëåíèÿ îñóùåñòâëÿþòñÿ â
êîíñîëèäèðîâàííûé áþäæåò ÐÔ. Àäìèíèñò-
ðèðîâàíèå ñàìîãî ÍÄÔË îñóùåñòâëÿåòñÿ íà
óðîâíå ñóáúåêòà ÐÔ. Òàêèì îáðàçîì, äåíåæ-
íûé ïîòîê, âîçíèêàþùèé îò ïîñòóïëåíèÿ
ÍÄÔË, ìîæåò áûòü îãðàíè÷åí è ðàçäåëåí.

2. Àêêóìóëèðîâàíèå ïóëà àêòèâîâ.
Ñóùåñòâóåò ìåõàíèçì íàêàïëèâàíèÿ àê-

òèâîâ âíå ñòðóêòóðû Ôåäåðàëüíîé íàëîãîâîé
ñëóæáû, îòâå÷àþùåé çà ñáîð è êîíòðîëü çà
ïðàâèëüíîñòüþ èñ÷èñëåíèÿ ÍÄÔË. Äëÿ ýòî-
ãî ïóë àêòèâîâ âûäåëÿåòñÿ íà áàëàíñå SPV
(îðãàíèçàöèè-íàêîïèòåëÿ).

Þðèäè÷åñêè SPV - ýòî îðãàíèçàöèîííî-
ïðàâîâàÿ ñòðóêòóðà, ñîçäàâàåìàÿ äëÿ ñòðîãî
îïðåäåëåííûõ è îãðàíè÷åííûõ öåëåé, ïðè-
÷åì þðèäè÷åñêè íå çàâèñÿùàÿ îò ñâîåãî ó÷-
ðåäèòåëÿ1.

Äàëåå ïðîèñõîäèò òàê íàçûâàåìàÿ äèô-
ôåðåíöèàöèÿ âûäàííûõ àêòèâîâ ïî ïîêàçàòå-
ëÿì ëèêâèäíîñòè è êðåäèòíûõ ðèñêîâ.

Ïîñëå ýòîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ íåïîñðåä-
ñòâåííàÿ ïðîäàæà àêòèâîâ (true sale). Ïîñëå
ðåàëèçàöèè ïóëîâ àêòèâû ïåðåõîäÿò íà áàëàíñ
SPV, êîòîðàÿ â ñâîþ î÷åðåäü ïðîäàåò èõ ïëà-
òåæíîìó àãåíòó. Ïëàòåæíûé àãåíò âûñòóïàåò
ýìèòåíòîì âûïóñêà öåííûõ áóìàã, íàèáîëåå
âàæíîé õàðàêòåðèñòèêîé êîòîðûõ ñ ýêîíîìè-
÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ ÿâëÿåòñÿ ðàçäåëåíèå âû-
ïóñêà íà ñòàðøèå è ìëàäøèå òðàíøè.

3. Âûïóñê è ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã.
Íà ýòîì ýòàïå ïðîèñõîäèò îñíîâíîé ïðî-

öåññ - ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã, êîòîðîå
ïðîâîäèòñÿ ïðè âçàèìîäåéñòâèè ñëåäóþùèõ
ó÷àñòíèêîâ: ýìèòåíòà öåííûõ áóìàã (SPV),
àíäåððàéòåðà, ðåéòèíãîâîé êîìïàíèè, ãàðàí-
òà, þðèäè÷åñêîé êîìïàíèè, àóäèòîðñêîé îðãà-
íèçàöèè.

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

Îáû÷íî âûïóñêè öåííûõ áóìàã ðàçäåëå-
íû íà òðàíøè - ñòàðøèå è ìëàäøèå. Êëþ÷å-
âîå ðàçëè÷èå ìåæäó íèìè çàêëþ÷àåòñÿ â î÷å-
ðåäíîñòè èñïîëíåíèÿ ïî íèì îáÿçàòåëüñòâ:
ïî ñòàðøèì òðàíøàì îáÿçàòåëüñòâà èñïîëíÿ-
þòñÿ â ïåðâóþ î÷åðåäü (ìåíåå ðèñêîâàííû),
çàòåì - ïî ìëàäøèì (áîëåå ðèñêîâàííû). Ïîñ-
ëå âûïóñêà öåííûõ áóìàã îíè ðàçìåùàþòñÿ
íà ôîíäîâîì ðûíêå, à äåíåæíûå ñðåäñòâà,
âûðó÷åííûå îò èõ ðåàëèçàöèè, ïîñòóïàþò
îðèãèíàòîðó.

4. Àêêóìóëèðîâàíèå äåíåæíûõ ñðåäñòâ
äëÿ âûïëàò ïî öåííûì áóìàãàì.

Óïëà÷èâàåìûå íàëîãîâûìè àãåíòàìè ïëà-
òåæè ïî ÍÄÔË àêêóìóëèðóþòñÿ îðèãèíàòî-
ðîì äëÿ ïîãàøåíèÿ öåííûõ áóìàã è âûïëàò
ïðîöåíòîâ ïî íèì. Äàëåå ïðîèçâîäèòñÿ íå-
ïîñðåäñòâåííî ïîãàøåíèå.

Ñõåìó ñåêüþðèòèçàöèè ïîòåíöèàëüíûõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ÍÄÔË ìîæíî îòîáðà-
çèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì (ñì. ðèñóíîê).

Îòëè÷èòåëüíîé îñîáåííîñòüþ ïðîöåññà
ñåêüþðèòèçàöèè ãîñóäàðñòâåííî-÷àñòíîãî
âçàèìîäåéñòâèÿ ÿâëÿåòñÿ ïðèâëå÷åíèå êàïè-
òàëà èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ è ôèçè-

÷åñêèõ ëèõ â äîëãîâûå èíñòðóìåíòû, ýìèòè-
ðîâàííûå Ìèíèñòåðñòâîì ôèíàíñîâ ÐÔ, îáåñ-
ïå÷åííûå ïåðå÷èñëåíèåì ÍÄÔË îãðàíè÷åí-
íîãî ïåðå÷íÿ íàëîãîâûõ àãåíòîâ.

Êàæäûé ó÷àñòíèê ïðîöåññà ñåêüþðèòèçà-
öèè âûïîëíÿåò ôóíêöèþ, õàðàêòåðíóþ äëÿ íåãî.

Íàëîãîâûå àãåíòû - îãðàíè÷åííûé ïåðå-
÷åíü ðîññèéñêèõ îðãàíèçàöèé, ñîãëàñíî çà-
êîíîäàòåëüñòâó ïðîèçâîäÿùèõ èñ÷èñëåíèå,
óäåðæàíèå è ïåðå÷èñëåíèå àâàíñîâûõ ïëàòå-
æåé ïî ÍÄÔË åæåìåñÿ÷íî.

Îðèãèíàòîð â ëèöå Ôåäåðàëüíîé íàëî-
ãîâîé ñëóæáû, îäíîâðåìåííî âûïîëíÿþùèé
ôóíêöèè ñåðâèñíîãî àãåíòà, àêêóìóëèðóåò è
îáñëóæèâàåò ïóë àêòèâîâ - ïîñòóïëåíèå äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ ïî ÍÄÔË. Êàê ñåðâèñíûé
àãåíò - çàíèìàåòñÿ ïðèåìîì ïëàòåæåé, çà÷èñ-
ëåíèåì èõ íà ñïåöèàëüíûå ñ÷åòà äîâåðèòåëü-
íîãî óïðàâëåíèÿ, îáðàùåíèåì âçûñêàíèÿ íà
ïåðå÷èñëåííûå è íå óäåðæàííûå ñóììû ïî
ÍÄÔË.

Ïóë àêòèâîâ - àâàíñîâûå ïëàòåæè ïî
ÍÄÔË, åæåìåñÿ÷íî óïëà÷èâàåìûå îãðàíè÷åí-
íûì ïåðå÷íåì íàëîãîâûõ àãåíòîâ. Îáåñïå÷å-
íèåì â äàííîì ñëó÷àå ÿâëÿþòñÿ ïðàâà òðåáî-
âàíèÿ ïî áóäóùèì äåíåæíûì ïîòîêàì ïî
ÍÄÔË.
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Âîçìîæíîå äîïîëíèòåëüíîå îáåñïå÷åíèå -
ïîðó÷èòåëüñòâî Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ,
à òàêæå èíûå ôîðìû ãîñóäàðñòâåííîé ãàðàí-
òèè ïî îïðåäåëåííîìó ïåðå÷íþ âûïóñêîâ è
òðàíøåé öåííûõ áóìàã. Ïðåäîñòàâëåíèå “àä-
ìèíèñòðàòèâíûõ” ãàðàíòèé âîçìîæíî èç-çà
çíà÷èìîñòè ïîñòóïëåíèÿ ÍÄÔË â áþäæåòíóþ
ñèñòåìó ÐÔ.

Ñïåöèàëüíî ñîçäàííîå þðèäè÷åñêîå ëèöî
SPV (Special Purpose Vehicle), òàê íàçûâàå-
ìàÿ îðãàíèçàöèÿ-íàêîïèòåëü, âûêóïàåò ïóë
àêòèâîâ ó îðèãèíàòîðà è ýìèòèðóåò öåííûå
áóìàãè. ßâëÿåòñÿ áàëàíñîäåðæàòåëåì àêòè-
âîâ. Ïðè ýòîì äîëæíû áûòü ñîáëþäåíû ñëå-
äóþùèå óñëîâèÿ:

♦ âëàäåíèå ïðàâàìè òðåáîâàíèÿ ïî áóäó-
ùèì äåíåæíûì ïîòîêàì ïî ÍÄÔË è îáåñïå-
÷åíèå ôóíêöèîíèðîâàíèå ïðîöåññà ñåêüþðè-
òèçàöèè äîëæíî áûòü åäèíñòâåííûì 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 áóìàã2.

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.

Òàêèì îáðàçîì, êîíñîëèäèðîâàííûé áþä-
æåò â ëèöå îðãàíà èñïîëíèòåëüíîé âëàñòè -
Ìèíèñòåðñòâà ôèíàíñîâ ÐÔ ïîëó÷àåò ìåõà-
íèçì ïîçâîëÿþùèé ïðèâëåêàòü ôèíàíñèðî-
âàíèå ñ íèçêèìè èçäåðæêàìè, â òî âðåìÿ êàê
èíâåñòîðû ïîëó÷àþò ôèíàíñîâûé àêòèâ ñ íà-
äåæíûì îáåñïå÷åíèåì.

Ýêîíîìè÷åñêîå ñòèìóëèðîâàíèå ðàçâèòèÿ
ìåõàíèçìà ñåêüþðèòèçàöèè ïîñòóïëåíèé ïî
ÍÄÔË ïîçâîëèò áþäæåòó Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè ïîëó÷àòü ïîñòóïëåíèÿ (ãàðàíòèðîâàí-
íûå) â íåîáõîäèìîå âðåìÿ â íåîáõîäèìîì
êîëè÷åñòâå, ïðè ðåãóëèðîâàíèè ëèêâèäíîñòè
ôîíäîâîãî ðûíêà - èíà÷å: áàëàíñèðîâêè äîë-
ãîâîãî ðûíêà, ïóòåì óäîâëåòâîðåíèÿ íåîáõî-
äèìîãî ñïðîñà íà ðàçìåùåíèå ðóáëåâîé ëèê-
âèäíîñòè - ñîîòâåòñòâóþùèì îáúåìîì èíñò-
ðóìåíòîâ äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ.

Äàííûé ìåõàíèçì íåîáõîäèì â ðàìêàõ
ñîçäàíèÿ ìåæäóíàðîäíîãî ôèíàíñîâîãî öåí-
òðà è ãëîáàëèçàöèè âàëþòíîé ñèñòåìû Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè3. Íàêàïëèâàÿ ðóáëè, ìî-
íåòàðíûå âëàñòè èëè èíâåñòîðû ëþáîé ñòðà-
íû äîëæíû èìåòü âîçìîæíîñòü ïðèîáðåñòè
íà íèõ ôèíàíñîâûå àêòèâû.

Òå èëè èíûå ïðîöåññû êîììåð÷åñêèõ îò-
íîøåíèé íîñÿò èíòåðâàëüíûé õàðàêòåð, â òî
âðåìÿ êàê íàëîãîîáëîæåíèå ïîñòîÿííî, ïî-
ýòîìó èíâåñòîðû ïîëó÷àþò âûñîêîíàäåæíûé
ôèíàíñîâûé àêòèâ, îáåñïå÷åííûé çàêîíîäà-
òåëüíî çàêðåïëåííîé ëèêâèäíîñòüþ ïîñòóï-
ëåíèé ïî ÍÄÔË.
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