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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà àíàëèçó ôîðì ðåàëèçàöèè ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ êîììåð÷åñêîãî áàíêà â
ïðîöåññå ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ àêòèâîâ. Àêòóàëüíîñòü òåìû èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â
òîì, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ÿâëÿåòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì ïðèâëå÷åíèÿ äîëãî-
ñðî÷íûõ èíâåñòèöèé â ýêîíîìèêó, à òàêæå ðàçâèòèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, êîòîðûå, â ñâîþ
î÷åðåäü, ÿâëÿþòñÿ íåîòúåìëåìûìè ýëåìåíòàìè áëàãîïîëó÷íîãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âîé ñèñòåìû. Öåëü íàïèñàíèÿ ñòàòüè - îöåíêà ñòåïåíè âëèÿíèÿ ìåõàíèçìà ñåêüþðèòèçàöèè íà
ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè êîììåð÷åñêîãî áàíêà. Îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
ìåõàíèçì èïîòå÷íîé ñåêüþðèòèçàöèè. Ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ âûñòóïàþò ýêîíîìè÷åñêèå è
èíñòèòóöèîíàëüíûå îòíîøåíèÿ, âîçíèêàþùèå ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè èïî-
òå÷íûõ àêòèâîâ. Â ðàìêàõ èññëåäîâàíèÿ îñóùåñòâëåí àíàëèç ñîâðåìåííîãî ñîñòîÿíèÿ ðûíêà
áàíêîâñêîé èïîòå÷íîé ñåêüþðèòèçàöèè â Ðîññèè, âûÿâëåíû êëþ÷åâûå òðåíäû åãî ðàçâèòèÿ, ñ
èñïîëüçîâàíèåì èíñòðóìåíòîâ òåîðèè âåðîÿòíîñòè è ñòàòèñòè÷åñêîãî àíàëèçà âûÿâëåíà ñòåïåíü
âëèÿíèÿ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè íà ôèíàíñîâóþ äåÿòåëüíîñòü êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé. Àâòîðà-
ìè ñòàòüè ñäåëàíî ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî â áóäóùåì áóäåò ïîñòåïåííî ðàñòè îáúåì ðûíêà èïîòå÷-
íûõ öåííûõ áóìàã, ïîñêîëüêó íàáëþäàåòñÿ óâåëè÷åíèå â îáúåìàõ âûäà÷è èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ è
ñðåäíåãî ðàçìåðà èïîòå÷íîãî ïîêðûòèÿ.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ýêîíîìè÷åñêèå èíòåðåñû, áàíê-îðèãèíàòîð, SPV, ñåêüþðèòèçàöèÿ, èïîòå÷-
íûå öåííûå áóìàãè, ïîêàçàòåëè ëèêâèäíîñòè.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè ïîçâîëÿåò ðåøàòü ìíîæåñòâî çàäà÷ è ïðèíîñèòü âûãîäó âñåì

ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Äëÿ áàíêîâ ñåêüþðèòèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îòëè÷íûì ñïîñîáîì
ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå íà äîâîëüíî âûãîäíûõ óñëîâèÿõ, äèâåðñèôèöè-
ðîâàòü ñâîè èñòî÷íèêè ôîíäèðîâàíèÿ è, ÷òî íå ìåíåå âàæíî, óïðàâëÿòü ñâîèìè ïîêàçàòåëÿìè
è ïîääåðæèâàòü íîðìàòèâû íà íåîáõîäèìîì óðîâíå;

â öåëîì ñåêüþðèòèçàöèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè íàáèðàåò îáîðîòû è èìååò õîðîøèé
ïîòåíöèàë äëÿ ðîñòà, íåñìîòðÿ íà íàëè÷èå íåêîòîðûõ ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ íåçðåëîñòüþ è
îñîáåííîñòÿìè ðîññèéñêîãî ðûíêà, ãëàâíûì îáðàçîì â îáëàñòè çàêîíîäàòåëüñòâà è íèçêîãî
ñïðîñà;

ñòàòèñòè÷åñêîå òåñòèðîâàíèå âëèÿíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè íà ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ íà
ðîññèéñêîì ðûíêå íå ïðîäåìîíñòðèðîâàëî çíà÷èòåëüíîãî óëó÷øåíèÿ ïîêàçàòåëåé ïîñëå ñî-
âåðøåíèÿ ñäåëîê. Â ðåçóëüòàòå ñäåëîê áàíêàì-îðèãèíàòîðàì óäàåòñÿ ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü
íîðìàòèâû òåêóùåé ëèêâèäíîñòè.

Ââåäåíèå
Ñ íà÷àëà 1990-õ ãã. Ðîññèéñêàÿ Ôåäåðà-

öèÿ àêòèâèçèðîâàëà èíòåãðàöèþ ñâîåé ýêîíî-
ìèêè â ýêîíîìèêó ìèðîâóþ, ÷òî ïîñïîñîáñòâî-
âàëî ïðèõîäó ìèðîâûõ òåíäåíöèé íà ðîññèé-
ñêèé ðûíîê. Ïîñêîëüêó â ñîâðåìåííîé ìèðî-
âîé ýêîíîìèêå âñå áîëüøå äîìèíèðóåò ôè-
íàíñîâûé ñåêòîð, ïîñòîëüêó è ðîññèéñêàÿ ýêî-
íîìèêà ñòàëêèâàåòñÿ ñ ðàñòóùèì âëèÿíèåì
ôèíàíñîâûõ òåíäåíöèé. Âîçíèêàåò íåîáõîäè-

ìîñòü ðàçâèòèÿ ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè êàê
îäíîãî èç ýëåìåíòîâ, ñòèìóëèðóþùèõ ðîñò
íàöèîíàëüíîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà è, êàê
ñëåäñòâèå, ðåàëüíûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè.

Ñåêüþðèòèçàöèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ÿâ-
ëÿåòñÿ âàæíûì ôàêòîðîì ïðèâëå÷åíèÿ â ýêî-
íîìèêó äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé, à òàêæå
ðàçâèòèÿ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, óñïåøíîå
ôóíêöèîíèðîâàíèå êîòîðûõ - çàëîã áëàãîïî-
ëó÷íîãî ñîñòîÿíèÿ ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
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Ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè ïîçâîëÿåò ðå-
øàòü ìíîæåñòâî çàäà÷ è ïðèíîñèòü âûãîäó
âñåì ó÷àñòíèêàì ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Äëÿ
áàíêîâ ñåêüþðèòèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ îòëè÷íûì
ñïîñîáîì ïðèâëå÷ü äîïîëíèòåëüíîå ôèíàí-
ñèðîâàíèå íà äîâîëüíî âûãîäíûõ óñëîâèÿõ,
äèâåðñèôèöèðîâàòü ñâîè èñòî÷íèêè ôîíäè-
ðîâàíèÿ è, ÷òî íå ìåíåå âàæíî, óïðàâëÿòü
ñâîèìè ïîêàçàòåëÿìè è ïîääåðæèâàòü íîð-
ìàòèâû íà íåîáõîäèìîì óðîâíå; äëÿ èíâåñ-
òîðîâ âîçíèêàþò äîïîëíèòåëüíûå âîçìîæíî-
ñòè â èíâåñòèðîâàíèè è äèâåðñèôèêàöèè ñâî-
åãî ïîðòôåëÿ, à ãîñóäàðñòâà, ïîâûøàÿ çàèí-
òåðåñîâàííîñòü áàíêîâ â ïðîâåäåíèè ñäåëîê
ñåêüþðèòèçàöèè, îäíîâðåìåííî ðàñøèðÿþò
âíóòðåííèé ôèíàíñîâûé ðûíîê ñòðàíû, ïðè-
âëåêàþò äîïîëíèòåëüíûå èíâåñòèöèè, à òàê-
æå ñòèìóëèðóþò ðàçâèòèå êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî
ñïîñîáíî äàòü ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò äëÿ
ýêîíîìèêè ñòðàíû â öåëîì.

Â Ðîññèè äàííûé ñïîñîá ïðèâëå÷åíèÿ
ôèíàíñèðîâàíèÿ íàõîäèòñÿ â ñòàäèè ñòàíîâ-
ëåíèÿ. Îòå÷åñòâåííûå áàíêè èìåþò îïûò ïðî-
âåäåíèÿ ñäåëîê ñ áîëüøèíñòâîì êëàññîâ àê-
òèâîâ, îäíàêî îáúåì òàêèõ ñäåëîê ñóùåñòâåí-
íî íèæå ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ñòðàíàìè,
ãäå ýòîò ìåõàíèçì èñïîëüçóåòñÿ äàâíî. Ýòî
ñâÿçàíî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñ îòíîñèòåëüíîé
íîâèçíîé äàííîãî ÿâëåíèÿ, äîëãèì îòñóòñòâè-
åì íîðìàòèâíîé áàçû ïðîâåäåíèÿ ïîäîáíûõ
ñäåëîê, ñëîæíîñòüþ ñàìîé ïðîöåäóðû îðãà-
íèçàöèè. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî äëÿ ðîññèéñêî-
ãî ðûíêà øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå è ðàçâè-
òèå ïðàêòèêè ñåêüþðèòèçàöèè ìîãëî áû äàòü
ïîëîæèòåëüíûé ýôôåêò äëÿ áàíêîâñêîé ñèñ-
òåìû.

Ìåòîäû
Â èññëåäîâàíèè ïðèìåíÿëèñü êàê ñòàí-

äàðòíûå èíñòðóìåíòû îáùåíàó÷íîé ìåòîäî-
ëîãèè, òàêèå êàê ìåòîä àíàëèçà è ñèíòåçà
èññëåäóåìûõ ïðîöåññîâ è ÿâëåíèé, ìåòîä
ñðàâíåíèÿ, â ÷àñòíîñòè, ñðàâíèòåëüíîãî ñòà-
òèñòè÷åñêîãî è äèíàìè÷åñêîãî àíàëèçà, òàê
è ñïåöèàëèçèðîâàííûå èíñòðóìåíòû, ìåòîäû
ýêñïåðòíûõ îöåíîê, äåòåðìèíèðîâàííîãî ôàê-
òîðíîãî àíàëèçà. Âèçóàëèçàöèÿ ñòàòèñòè÷åñ-
êèõ äàííûõ ïðåäñòàâëåíà â òàáëè÷íîì è ãðà-
ôè÷åñêîì âèäå.

Èíôîðìàöèîííîé áàçîé èññëåäîâàíèÿ
âûñòóïèëè îôèöèàëüíûå ñòàòèñòè÷åñêèå è
àíàëèòè÷åñêèå ìàòåðèàëû Ôåäåðàëüíîé ñëóæ-

áû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè, Áàíêà Ðîñ-
ñèè, ÀÎ “ÄÎÌ.ÐÔ”, Àññîöèàöèè èíäóñòðèè
öåííûõ áóìàã è ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ (SIFMA),
Âñåìèðíîãî áàíêà, ñïåöèàëèçèðîâàííûõ
àãåíòñòâ ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè î ñåêüþ-
ðèòèçàöèè.

Ðåçóëüòàòû
Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îòñóòñòâóåò åäèíîå

ìíåíèå â îïðåäåëåíèè òåðìèíà ñåêüþðèòè-
çàöèè, îäíàêî â ðåçóëüòàòå àíàëèçà ðàçëè÷-
íûõ òî÷åê çðåíèÿ íà äàííóþ äåôèíèöèþ ìîæ-
íî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòè-
âîâ âûñòóïàåò â ôîðìå ïðîöåññà è èñòî÷íèêà
ôèíàíñèðîâàíèÿ áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè. Â
øèðîêîé òðàêòîâêå, ñåêüþðèòèçàöèþ ìîæíî
ðàññìàòðèâàòü êàê ìåõàíèçì âûïóñêà öåííûõ
áóìàã ïîä îáåñïå÷åíèå.

Â îñóùåñòâëåíèè ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè
ïðèíèìàåò ó÷àñòèå øèðîêèé ñïåêòð ðàçíîîá-
ðàçíûõ ñòðóêòóð. Îñíîâíûìè ÿâëÿþòñÿ: îðè-
ãèíàòîð - èíèöèàòîð ñàìîãî ïðîöåññà, ïîä-
áèðàþùèé àêòèâû äëÿ ïóëà; ñïåöèàëüíî ñîç-
äàííîå äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñäåëêè þðèäè÷åñ-
êîå ëèöî (SPV) èëè êîìïàíèÿ ñïåöèàëüíîãî
íàçíà÷åíèÿ, êîòîðàÿ ïîêóïàåò ó èíèöèàòîðà
ñåêüþðèòèçàöèè ïóë àêòèâîâ, âûñòóïàþùèõ
îáåñïå÷åíèåì ïðè âûïóñêå öåííûõ áóìàã;
èíâåñòîð - îáû÷íî ýòî èíâåñòèöèîííûå è
ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïåíñèîííûå è âçàèì-
íûå ôîíäû, ïðèîáðåòàþùèå âûïóùåííûå
ñïåöèàëüíûì þðèäè÷åñêèì ëèöîì îáåñïå÷åí-
íûå öåííûå áóìàãè. Ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà,
èíâåñòèöèîííûå ñîâåòíèêè, ðàçëè÷íîãî ðîäà
ôèíàíñîâûå àãåíòû (àóäèòîðû, àíäåððàéòå-
ðû è äð.), äîâåðåííûå ëèöà òàêæå íåðåäêî
âûñòóïàþò ó÷àñòíèêàìè ñäåëêè ñåêüþðèòèçà-
öèè.

Ïðîâåäåíèå ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé õîðîøî ñòðóêòóðèðîâàííûé
ïðîöåññ. Íà÷èíàåòñÿ îí ñ îáúåäèíåíèÿ àêòè-
âîâ â ïóë. Îðèãèíàòîð ôîðìèðóåò ïîðòôåëü
àêòèâîâ, ó÷àñòâóþùèõ â ïðîöåññå ñåêüþðè-
òèçàöèè. Ñëåäóþùèé øàã - îïåðàöèè ñïåöè-
àëüíîãî þðèäè÷åñêîãî ëèöà ñ ïóëîì àêòè-
âîâ. SPV çàêëþ÷àåò ñäåëêó ïîêóïêè âûäåëåí-
íîãî èíèöèàòîðîì ñåêüþðèòèçàöèè ïóëà àê-
òèâîâ, à çàòåì âûïóñêàåò öåííûå áóìàãè, îáåñ-
ïå÷åííûå ñåêüþðèòèçèðîâàííûìè àêòèâàìè.
Âñëåäñòâèå òàêîé ïðîöåäóðû àêòèâû, íåãà-
òèâíî ñêàçûâàþùèåñÿ íà ëèêâèäíîñòè áàí-
êà, âûâîäÿòñÿ ñ åãî áàëàíñà, ÷òî ïîëîæèòåëü-
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íî îòðàæàåòñÿ íà åãî ïëàòåæåñïîñîáíîñòè.
Êðîìå òîãî, åñòü åùå îäèí ïëþñ: òåïåðü ôè-
íàíñîâûå ïðîáëåìû áàíêîâñêîé ñòðóêòóðû íå
ñïîñîáíû ïîâëèÿòü íà êóðñîâûå çíà÷åíèÿ
îáåñïå÷åííûõ öåííûõ áóìàã, óðîâåíü íàäåæ-
íîñòè êîòîðûõ âîçðîñ.

Ðåàëèçàöèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðåñîâ
ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè ïðîèñõî-
äèò íà ìîìåíò ïîëó÷åíèÿ äîõîäîâ. Èíâåñòî-
ðû èçâëåêàþò äîõîä â ôîðìå äåíåæíîãî ïî-
òîêà, ãåíåðèðóåìîãî àêòèâàìè, âûñòóïàþùè-
ìè â êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ öåííûõ áóìàã SPV.
Íå ñòîèò çàáûâàòü î òîì, ÷òî äîõîäû èíâåñ-
òîðîâ î÷èùàþòñÿ îò çàòðàò íà îïëàòó óñëóã
äðóãèõ ó÷àñòíèêîâ ñåêüþðèòèçàöèè, âåëè÷è-
íà êîòîðûõ âåñüìà ñóùåñòâåííà è îïðåäåëÿ-
åòñÿ îáúåìîì ïðåäîñòàâëÿåìûõ èìè óñëóã
îðèãèíàòîðó è SPV.

×òî æå êàñàåòñÿ ýêîíîìè÷åñêèõ èíòåðå-
ñîâ êîììåð÷åñêîãî áàíêà, èíèöèàòîðà ñäåë-
êè, òî îí ïîëó÷àåò ñëåäóþùåå âûãîäû îò ïðè-
ìåíåíèÿ ïîäîáíîãî ðîäà ôèíàíñîâîãî èíñò-
ðóìåíòà:

 íåâûñîêàÿ ñòîèìîñòü ïîëó÷åííûõ äå-
íåæíûõ ñðåäñòâ. Ïðèâëå÷åíèå ðåñóðñîâ â õîäå
ñåêüþðèòèçàöèè îáû÷íî âñåãäà îáõîäèòñÿ
îðèãèíàòîðó äåøåâëå, íåæåëè â ïðîöåññå
òðàäèöèîííîãî ìåæáàíêîâñêîãî êðåäèòîâà-
íèÿ. Öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå ñåêüþðè-
òèçèðîâàííûìè àêòèâàìè, ïîëó÷àþò âûñîêèé
èíâåñòèöèîííûé ðåéòèíã, îáåñïå÷èâàþùèé
áîëåå íèçêèé ïðîöåíò ïî ñðàâíåíèþ ñ êîð-
ïîðàòèâíûìè ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè;

 äîïîëíèòåëüíûé èñòî÷íèê ôîíäèðîâàíèÿ.
Íåáîëüøèå áàíêè, èìåþùèå íåâûñîêèé ðåé-
òèíã, íå ìîãóò ñåáå ïîçâîëèòü ïîëó÷èòü ôèíàí-
ñû îò êðóïíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ èíâåñòîðîâ,
ïðîöåäóðà æå ñåêüþðèòèçàöèè âûñòóïàåò îï-
ðåäåëåííîãî ðîäà “ñïàñàòåëüíûì êðóãîì”;

 äèâåðñèôèêàöèÿ ðèñêîâ. Íàëè÷èå íå-
ñêîëüêèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, îäíèì
èç êîòîðûõ âûñòóïàåò ñåêüþðèòèçàöèÿ, äàåò
áàíêàì âîçìîæíîñòü ëåãêî ðåñòðóêòóðèðîâàòü
ñâîé ïîðòôåëü;

 ðîñò ëèêâèäíîñòè. Ðå÷ü èäåò î ìãíî-
âåííîé è òåêóùåé ëèêâèäíîñòè, ïîêàçàòåëè
êîòîðîé ðåçêî âîçðàñòàþò, êîãäà áàíêîâñêàÿ
ñòðóêòóðà òðàíñôîðìèðóåò ñðåäíå- è äîëãî-
ñðî÷íûå àêòèâû â äåíåæíûå ñðåäñòâà, îò ïðî-
äàæè ñåêüþðèòèçèðîâàííîãî ïóëà êðåäèòîâ;

 îïòèìèçàöèÿ ñòðóêòóðû áàëàíñà. Ñåêü-
þðèòèçàöèÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðîäàæó àê-

òèâîâ, à âîâñå íå çàåì, ñëåäîâàòåëüíî, ñ ïî-
ìîùüþ íåå ëåãêî ñáàëàíñèðîâàòü ïàññèâíóþ
è àêòèâíóþ ÷àñòè áàëàíñà, ñêîíñòðóèðîâàòü
íåîáõîäèìóþ ñèñòåìó ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòå-
ëåé, ÷òî îñîáåííî àêòóàëüíî äëÿ áàíêîâ, íà-
õîäÿùèõñÿ ïîä æåñòêèì êîíòðîëåì ìåãàðå-
ãóëÿòîðà;

 ïîíèæåíèå êðåäèòíîãî ðèñêà. Èíèöèà-
òîð ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè èçáàâëÿåòñÿ îò
êðåäèòíîãî ðèñêà ïî àêòèâàì, ïðîäàííûì SPV;

 ïîâûøåíèå ôèíàíñîâîé íåçàâèñèìîñ-
òè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè â öåëîì. Íàëè-
÷èå íåîáõîäèìîãî îáúåìà äåíåæíûõ ñðåäñòâ
ïðåäîñòàâëÿåò èíèöèàòîðó ñäåëêè ñâîáîäó
ôèíàíñîâîãî ìàíåâðèðîâàíèÿ;

 óëó÷øåíèå èìèäæà êîìïàíèè. Ñåêüþ-
ðèòèçàöèÿ äîñòóïíà òîëüêî âûñîêîíàäåæíûì
ðûíî÷íûì èãðîêàì áàíêîâñêîãî ñåãìåíòà,
èìåþùèì äîñòàòî÷íî áîëüøîé îáúåì ñâîáîä-
íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ïðîâåäåíèå ñòîëü
äîðîãîñòîÿùåé îïåðàöèè è ñïîñîáíûì ñôîð-
ìèðîâàòü ïóë èç îäíîðîäíûõ àêòèâîâ, íàïðè-
ìåð, èïîòå÷íûõ.

Èç âñåãî êëàññà îáåñïå÷åííûõ ñåêüþðè-
òèçàöèåé öåííûõ áóìàã èïîòå÷íûå öåííûå
áóìàãè ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííû-
ìè êàê â íàøåé ñòðàíå, òàê è â ìèðå. Â ñîîò-
âåòñòâèè ñî ñò. 2 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò
11.11.2003 ¹ 152-ÔÇ “Îá èïîòå÷íûõ öåííûõ
áóìàãàõ”, îáëèãàöèè ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì
è èïîòå÷íûå ñåðòèôèêàòû ó÷àñòèÿ - ýòî äâå
êàòåãîðèè öåííûõ áóìàã, êîòîðûå îòíåñåíû ê
èïîòå÷íûì öåííûì áóìàãàì â íàøåé ñòðàíå.
Ïåðâûå âûñòóïàþò àíàëîãàìè èïîòå÷íûõ öåí-
íûõ áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ íà ìèðîâûõ ôîí-
äîâûõ ðûíêàõ, à âòîðûå ñõîæè ñ àìåðèêàíñ-
êèìè ïåðåõîäíûìè ñåðòèôèêàòàìè, äàþùèìè
ïðàâî òðåáîâàíèÿ íà èïîòå÷íîå ïîêðûòèå.

Â Ðîññèè äîâëåþùåå áîëüøèíñòâî ñäå-
ëîê ñåêüþðèòèçàöèè âûñòðàèâàåòñÿ íà èïî-
òå÷íîì æèëèùíîì êðåäèòîâàíèè, èìåííî îíî
âûñòóïàåò îñíîâîé ðûíêà ñåêüþðèòèçèðîâàí-
íûõ àêòèâîâ, ó÷àñòíèêàìè êîòîðîãî ÿâëÿþò-
ñÿ êàê äîìàøíèå õîçÿéñòâà, òàê è ñàìè áàí-
êè. Âàæíåéøèì ðûíî÷íûì èãðîêîì âûñòóïà-
åò ãîñóäàðñòâî â ëèöå ÀÎ “ÄÎÌ.ÐÔ”.

Íà÷àëî ðàçâèòèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà ñå-
êüþðèòèçèðîâàííûõ áàíêîâñêèõ àêòèâîâ ïðè-
õîäèòñÿ íà 2003 ã., êîãäà Áàíê “Äåëüòà Êðå-
äèò” ñîâåðøèë ïåðâóþ èíñòèòóöèîíàëüíóþ
ïðîäàæó ïóëà èïîòåê Ìîñêîììåðöáàíêó çà
10 ìëí äîëë. Ýòó îïåðàöèþ, êîíå÷íî, íåëüçÿ
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íàçâàòü ñåêüþðèòèçàöèåé, â 2003 ã. âïåðâûå
ïðîèçîøëî ðåôèíàíñèðîâàíèå çàäîëæåííîñ-
òè ñ ïîìîùüþ èïîòå÷íûõ èíñòðóìåíòîâ. Õîòÿ
äàííàÿ ñäåëêà è íå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ
êàê ïîäëèííàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ, îíà äåìîíñò-
ðèðóåò îïðåäåëåííûé ïðîãðåññ â íàïðàâëåíèè
èïîòå÷íîé ñåêüþðèòèçàöèè â Ðîññèè, à òàêæå
ãîòîâíîñòü õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ ó÷àñòâî-
âàòü â åå ðåàëèçàöèè. Ïåðâàÿ æå ñäåëêà ïî
ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ðîññèé-
ñêîãî îðèãèíàòîðà áûëà ïðîâåäåíà çà 18 èþíÿ
2006 ã. Âíåøòîðãáàíêîì íà îáùóþ ñóììó
88,3 ìëí äîëë., ñïåöèàëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî
áûëî çàðåãèñòðèðîâàíî â Ëþêñåìáóðãå1.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü áîëüøàÿ ÷àñòü ñå-
êüþðèòèçèðîâàííûõ àêòèâîâ ïðåäñòàâëåíà
öåííûìè áóìàãàìè, îáåñïå÷åííûìè èïîòåêîé

(ðèñ. 1 è 2). Ýòî ñâÿçàíî ñ áîëåå èíòåíñèâ-
íûì ðàçâèòèåì çàêîíîäàòåëüñòâà ïî èïîòå÷-
íûì öåííûì áóìàãàì ñðàâíèòåëüíî ñ îáåñ-
ïå÷åííûìè çà ñ÷åò äðóãèõ âèäîâ àêòèâîâ öåí-
íûìè áóìàãàìè, à òàêæå ñòðåìèòåëüíûì ðîñ-
òîì îáúåìîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Â ïåðèîä ñ 2006 ïî 2008 ã. íàáëþäàëñÿ
õîòü è íå èíòåíñèâíûé, íî âåñüìà óñòîé÷è-
âûé òåìï ðîñòà è êîëè÷åñòâà, è îáúåìîâ ñäå-
ëîê ñåêüþðèòèçàöèè. Äàëåå ìû âèäèì öèê-
ëè÷åñêóþ äèíàìèêó, ñîïðÿæåííóþ ñ ôèíàí-
ñîâûìè êðèçèñàìè 2008 è 2014 ãã.

Ê 2019 ã. â Ðîññèè áûëî ïðîâåäåíî
142 ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ êðå-
äèòîâ, èç íèõ îêîëî 91% âíóòðåííåé è 9%
òðàíñãðàíè÷íîé (ñ ðåãèñòðàöèåé çà ðóáåæîì
SPV) ñåêüþðèòèçàöèè (ðèñ. 3).

 
 

 

Рис. 1. Количество сделок секьюритизации ипотечных активов в РФ за 2006-2019 гг.*
* Составлено по: Сделки секьюритизации ипотечных кредитов. URL: http: //rusipoteka.ru/profi/

securitization/sek_yuritizaciya_ipotechnyh_ kreditov/ (дата обращения: 25.04.2020).

 
 Ðèñ. 2. Äèíàìèêà îáúåìîâ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ àêòèâîâ â ÐÔ çà 2006-2019 ãã.*

* Ñîñòàâëåíî ïî: Ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. URL: http: //rusipoteka.ru/profi/
securitization/sek_yuritizaciya_ipotechnyh_ kreditov/ (äàòà îáðàùåíèÿ: 25.04.2020).
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Îñíîâíûìè èíâåñòîðàìè â Ðîññèè ÿâëÿ-
þòñÿ áàíêè ñ îáùåé äîëåé 70% ðûíêà, â
ÑØÀ áàíêè òàêæå çàíèìàþò íàèáîëüøóþ
÷àñòü ðûíêà, îäíàêî íàìíîãî ìåíüøóþ, ÷åì
â Ðîññèè (27%)2.

Ôèçè÷åñêèå ëèöà â Ðîññèè çàíèìàþò
ëèøü 1% îò îáùåãî ÷èñëà èíâåñòîðîâ â èïî-
òå÷íûå öåííûå áóìàãè, ÷òî ãîâîðèò î íåîá-
õîäèìîñòè ðàçâèòèÿ ïîòåíöèàëà èíâåñòèðî-
âàíèÿ äàííûõ ó÷àñòíèêîâ ðûíêà. Â ÑØÀ äàí-
íûé ïîêàçàòåëü íà 6% âûøå, ÷òî ñâèäåòåëü-
ñòâóåò î äîñòàòî÷íî ðàçâèòîì è äîñòóïíîì
ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã äëÿ íåïðî-
ôåññèîíàëüíûõ ó÷àñòíèêîâ3.

Íà 31 äåêàáðÿ 2019 ã. â Ðîññèè íàñ÷èòû-
âàëîñü 137 âûïóñêîâ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé
îáùåé ñòîèìîñòüþ 555,7 ìëðä ðóá., èç íèõ
78,5% (436 ìëðä ðóá.) - ñ ïîðó÷èòåëüñòâîì
ÀÎ “ÄÎÌ.ÐÔ”, â ðàìêàõ ðàçðàáîòàííîãî èì
ìåõàíèçìà óæå çàêëþ÷åíû ñîãëàøåíèÿ î ñå-
êüþðèòèçàöèè áàíêîâñêèõ àêòèâîâ áîëåå ÷åì
íà 1 òðëí ðóá. äî 2022 ã.4

Íàèáîëüøèé îáúåì ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ
êðåäèòîâ âûäàë ÂÒÁ (62% âñåõ èïîòå÷íûõ
îáëèãàöèé â îáðàùåíèè). Çà ñ÷åò àêòèâíîãî
âûïóñêà èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé áàíê ñåêüþ-
ðèòèçèðîâàë îêîëî 20% ñâîåãî èïîòå÷íîãî
ïîðòôåëÿ. Íà âòîðîì ìåñòå ïî îáúåìó âûïóñ-
êà èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé íàõîäèòñÿ Ñáåðáàíê
ñ äîëåé ðûíêà îêîëî 16%. Ïðèìåðíî 6%
ïðèíàäëåæèò Ðîñáàíêó; 5,5% - ÀÎ
“ÄÎÌ.ÐÔ”; ìåíåå 2% - Ãàçïðîìáàíêó è îêîëî
1% - Ìåòàëëèíâåñòáàíêó. Îñòàëüíûå îðãàíè-
çàöèè çàíèìàþò íåáîëüøèå (ìåíåå 1%) äîëè5.

Â õîäå èññëåäîâàíèÿ ïðåèìóùåñòâ, ïî-
ëó÷àåìûõ áàíêàìè îò ñäåëîê ñåêüþðèòèçà-
öèè, áûë ïðîâåäåí àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè
ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè ðîññèéñêèõ áàíêîâ.
Èçó÷àåìûé ïåðèîä ñîñòàâèë âåñü ñðîê ñóùå-
ñòâîâàíèÿ ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè áàíêîâñêèõ
àêòèâîâ â Ðîññèè, à èìåííî ñ 2005 ã. ïî íà-
ñòîÿùèé ìîìåíò.

Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü âëèÿíèå ñå-
êüþðèòèçàöèè íà äåÿòåëüíîñòü áàíêîâñêèõ
ñòðóêòóð, òåñòèðîâàëèñü äâå ãèïîòåçû: H0 -
ñåêüþðèòèçàöèÿ íå îêàçûâàåò íèêàêîãî âëè-
ÿíèÿ íà äåÿòåëüíîñòü áàíêà; Í1 - ñåêüþðèòè-
çàöèÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó ïîêàçàòåëåé ýôôåê-
òèâíîñòè äåÿòåëüíîñòè êðåäèòíîé îðãàíèçà-
öèè. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ ïðåäñòàâëåíû
â òàáëèöå.

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñâèäåòåëüñòâóþò
î òîì, ÷òî îäíîçíà÷íîå ïîëîæèòåëüíîå âëè-
ÿíèå ñåêüþðèòèçàöèÿ îêàçûâàåò òîëüêî íà
íåêîòîðûå ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ
íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Â îñíîâíîì ñåêüþðè-
òèçàöèÿ ïðèâîäèò ê ðîñòó ëèêâèäíîñòè, â òî
âðåìÿ êàê äðóãèå çíà÷èìûå ôèíàíñîâûå ïî-
êàçàòåëè èçìåíÿþòñÿ íåçíà÷èòåëüíî. Ïî ïî-
êàçàòåëþ òåêóùåé ëèêâèäíîñòè H3 íóëåâàÿ
ãèïîòåçà áûëà îòâåðãíóòà, ïðèíÿòà ãèïîòåçà
H1. Ìåäèàííîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ ïîñëå
ïðîâåäåíèÿ ñäåëêè îêàçàëîñü âûøå, êàê è
ïðåäïîëàãàëîñü â íà÷àëå èññëåäîâàíèÿ, ÷òî
ïîäòâåðæäàåò îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî ñäå-
ëîê ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ â ÷àñòè ïîâû-
øåíèÿ êîýôôèöèåíòà ëèêâèäíîñòè áàíêà.
Òàêèì îáðàçîì, ìû ìîæåì óòâåðæäàòü, ÷òî ñ

 
 

Ðèñ. 3. Ñïåöèàëüíîå þðèäè÷åñêîå ëèöî â ñäåëêàõ ñåêüþðèòèçàöèè
èïîòå÷íûõ àêòèâîâ çà 2006-2019 ãã.*

* Ñîñòàâëåíî ïî: Ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. URL: http: //rusipoteka.ru/profi/
securitization/sek_yuritizaciya_ipotechnyh_ kreditov/ (äàòà îáðàùåíèÿ: 25.04.2020).
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95%-íîé ñòàòèñòè÷åñêîé çíà÷èìîñòüþ ñåêü-
þðèòèçàöèÿ îêàçûâàåò ïîëîæèòåëüíîå âëèÿ-
íèå íà ëèêâèäíîñòü áàíêà-îðèãèíàòîðà.

Îáñóæäåíèå
Íåñìîòðÿ íà ðÿä ïðîáëåì íà ðîññèéñêîì

ðûíêå ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ àêòèâîâ,
íóæíî îòìåòèòü, ÷òî äàííûé ñåãìåíò ôèíàí-
ñîâîãî ðûíêà èìååò áîëüøîé ïîòåíöèàë äëÿ
ðàçâèòèÿ.

Â êà÷åñòâå ïåðñïåêòèâû äëÿ ðîñòà èïî-
òå÷íîé ñåêüþðèòèçàöèè âûñòóïàåò ïîääåðæ-
êà ãîñóäàðñòâîì äàííîãî íàïðàâëåíèÿ. Â ÷à-
ñòíîñòè, îäíèì èç íàöèîíàëüíûõ ïðîåêòîâ â
Ðîññèè íà ïåðèîä ñ 2019 ïî 2024 ã. ÿâëÿåòñÿ
ïðîåêò “Æèëüå è ãîðîäñêàÿ ñðåäà”, â ðàìêàõ
êîòîðîãî ïëàíèðóåòñÿ:

 ñäåëàòü äîñòóïíûì æèëüå äëÿ ñåìåé ñî
ñðåäíèì äîñòàòêîì, ïîçâîëèâ èì èñïîëüçî-
âàòü äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ èëè ñòðîèòåëüñòâà
æèëüÿ èïîòå÷íûé êðåäèò ñ ïîíèæåííîé ñòàâ-
êîé;

 óâåëè÷èòü îáúåì æèëèùíîãî ñòðîè-
òåëüñòâà;

 óñîâåðøåíñòâîâàòü ìåõàíèçì ôèíàíñè-
ðîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà ñ ïîìî-
ùüþ ðàçâèòèÿ ðûíêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áó-
ìàã è ïð.6

Ïîìèìî ýòîãî, äåéñòâóåò ãîñóäàðñòâåí-
íàÿ ïðîãðàììà ñóáñèäèðîâàíèÿ ïðîöåíòíûõ
ñòàâîê ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì íà ïîêóïêó
æèëüÿ â íîâîñòðîéêàõ, ïîÿâëÿþòñÿ íîâûå
ðåãèîíàëüíûå èïîòå÷íûå ïðîãðàììû ñ ðàç-
ëè÷íûì óðîâíåì ëüãîò äëÿ îòäåëüíûõ êàòå-
ãîðèé ãðàæäàí.

Àêòèâèçàöèÿ èíèöèàòèâ Ìîñêîâñêîé áèð-
æè â ðàìêàõ ðàçâèòèÿ èïîòå÷íûõ öåííûõ áó-
ìàã (ÈÖÁ) âûñòóïàåò ïåðñïåêòèâíûì ôàêòî-
ðîì ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîé ñåêüþðèòèçàöèè. Íà
ñàéòå Ìîñêîâñêîé áèðæè âåäåòñÿ ðàáîòà ïî
èíôîðìèðîâàíèþ èíâåñòîðîâ: 6 ñåíòÿáðÿ
2019 ã. íà ñàéòå ñîçäàí ðàçäåë èïîòå÷íûõ
öåííûõ áóìàã. Òàêæå âåäóòñÿ ðàçðàáîòêà èí-

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ãèïîòåçû î âëèÿíèè ñåêüþðèòèçàöèè íà ïîêàçàòåëè äåÿòåëüíîñòè áàíêîâ

Ïîêàçàòåëè p-value íàáëþäàåìîå p-value êðèòè÷åñêîå H1 

Íîðìàòèâ òåêóùåé ëèêâèäíîñòè Í3 0,002 0,05 Ïðèíèìàåòñÿ 
×èñòàÿ ïðèáûëü 0,497 0,05 Îòâåðãàåòñÿ 
ROA 0,371 0,05 Îòâåðãàåòñÿ 
ROE 0,193 0,05 Îòâåðãàåòñÿ 
NIM 0,343 0,05 Îòâåðãàåòñÿ 
Íîðìàòèâ äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåííîãî  
êàïèòàëà H1.0 0,786 0,05 Îòâåðãàåòñÿ 

 

äåêñà ÈÖÁ, ðàçâèòèå ïðîãðàìì ìàðêåò-ìåé-
êèíãà, ïëàíèðóåòñÿ ïóáëèêàöèÿ äîõîäíîñòè,
äþðàöèè è Z-ñïðåäà.

Èäåò îáñóæäåíèå èíôðàñòðóêòóðíûõ ðå-
øåíèé, â òîì ÷èñëå âûäåëåíèå îòäåëüíîãî
ñåêòîðà ÈÖÁ íà áèðæå, â ðàìêàõ ïîïóëÿðè-
çàöèè èíñòðóìåíòà îáñóæäàåòñÿ ôîðìèðîâà-
íèå ïîñòîÿííî äåéñòâóþùåé ðàáî÷åé ãðóïïû
(êîìèòåòà) ïî ðàáîòå ñ ÈÖÁ.

Ñóùåñòâåííóþ ïîääåðæêó ðûíêó èïîòå÷-
íûõ öåííûõ áóìàã îêàçûâàåò ãîñóäàðñòâåííàÿ
ñòðóêòóðà ÀÎ “ÄÎÌ.ÐÔ”. Íà÷èíàÿ ñ 2016 ã.
îäíîòðàíøåâûå îáëèãàöèè, ïîëó÷àþùèå ãà-
ðàíòèþ ÀÎ “ÄÎÌ.ÐÔ”, âûïóñêàþòñÿ ñ èïî-
òå÷íûì ïîêðûòèåì “Ôàáðèêè ÈÖÁ”.

Íåëüçÿ íå îòìåòèòü è óñêîðÿþùóþñÿ
ýëåêòðîííóþ òðàíñôîðìàöèþ, êîòîðàÿ ïðî-
èñõîäèò ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ñôåðàõ ÷åëîâå-
÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, íå îáõîäÿ è ðûíîê áàí-
êîâñêèõ óñëóã. Òàêîé âîçðàñòàþùèé ïåðåâîä
ðûíêà â ýëåêòðîííûé ôîðìàò ïîçâîëÿåò ñíè-
çèòü öåíó ïðèâëåêàåìûõ áàíêàìè àêòèâîâ è,
êàê ñëåäñòâèå, óïðîùàåò è îáëåã÷àåò ïðîöå-
äóðó ïîëó÷åíèÿ èïîòåêè ðîññèéñêèìè ãðàæ-
äàíàìè, ÷òî îáÿçàòåëüíî îòðàæàåòñÿ íà ðûí-
êå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã.

Çàêëþ÷åíèå
Â öåëîì ñåêüþðèòèçàöèÿ â Ðîññèéñêîé

Ôåäåðàöèè íàáèðàåò îáîðîòû è èìååò õîðî-
øèé ïîòåíöèàë äëÿ ðîñòà, íåñìîòðÿ íà íàëè-
÷èå íåêîòîðûõ ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ íåçðå-
ëîñòüþ è îñîáåííîñòÿìè ðîññèéñêîãî ðûí-
êà, ãëàâíûì îáðàçîì â îáëàñòè çàêîíîäàòåëü-
ñòâà è íèçêîãî ñïðîñà. Â ïåðñïåêòèâå âîç-
ìîæíî ïîâûøåíèå èíòåðåñà ýìèòåíòîâ è èí-
âåñòîðîâ ê èïîòå÷íûì èíñòðóìåíòàì ñåêüþ-
ðèòèçàöèè áëàãîäàðÿ àêòèâíûì äåéñòâèÿì ÀÎ
“ÄÎÌ.ÐÔ” è Áàíêà Ðîññèè. Èíâåñòèöèîííàÿ
ïðèâëåêàòåëüíîñòü èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã
ñåé÷àñ âåñüìà âûñîêà, òàê êàê ñåêüþðèòèçà-
öèÿ èïîòåêè ÿâëÿåòñÿ áîëåå óñòîé÷èâîé ê íå-
ñòàáèëüíîñòè ðûíêà ïî ñðàâíåíèþ ñ òàêèìè
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èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ, êàê àêöèè è
êîðïîðàòèâíûé äîëã. Èïîòå÷íûå îáëèãàöèè
èìåþò áîëüøóþ ñõîæåñòü ñ ãîñóäàðñòâåííû-
ìè öåííûìè áóìàãàìè, è ïîýòîìó â íûíåø-
íèõ óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè âîçìîæíî
óâåëè÷åíèå ñïðîñà íà íèõ, â ïåðâóþ î÷åðåäü,
ñðåäè ïåíñèîííûõ ôîíäîâ è ñòðàõîâûõ êîì-
ïàíèé.
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ECONOMIC INTERESTS OF A COMMERCIAL BANK
IN THE PROCESS OF SECURITIZATION OF MORTGAGE ASSETS

© 2020 O.Yu. Kuzmina, M.E. Konovalova, A.Yu. Mishin*

The article is devoted to the analysis of forms of realization of economic interests of a commercial
bank in the process of securitization of mortgage assets. The relevance of the research topic is
that securitization of mortgage loans is an important factor in attracting long-term investments in
the economy, as well as the development of commercial banks, which, in turn, are integral elements
of the successful functioning of the financial system. The purpose of this article is to assess the
degree of influence of the securitization mechanism on the financial performance of a commercial
bank. The object of research is the mechanism of mortgage securitization. The subject of the study
is the economic and institutional relations that arise between participants in the transaction of
securitization of mortgage assets. The study analyzes the current state of the bank mortgage
securitization market in Russia, identifies key trends in its development, and uses the tools of
probability theory and statistical analysis to determine the degree of influence of securitization
transactions on the financial activities of credit organizations. The authors of the article assume
that the volume of the mortgage securities market will gradually grow in the future, since there is
an increase in the volume of mortgage loans and the average size of mortgage coverage.

Keywords: economic interests, originator’s bank, SPV, securitization, mortgage securities, liquid-
ity indicators.

Highlights:
the securitization mechanism allows you to solve many tasks and bring benefits to all participants

of the financial market. For banks, securitization is a great way to attract additional financing on
fairly favorable terms, diversify their funding sources, and, just as important, manage their
performance and maintain the required standards;

in general, securitization in the Russian Federation is gaining momentum and has a good potential
for growth, despite the presence of some problems related to the immaturity and peculiarities of
the Russian market, mainly in the area of legislation and low demand;

statistical testing of the impact of securitization on the performance of banks in the Russian
market did not show a significant improvement in indicators after transactions. As a result of
transactions, original banks manage to significantly increase their current liquidity ratios.
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