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основным признакам: во-первых, что собственно считать секьюритизацией, во-
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Получив развитие в 1970-х годах в США механизм секьюритизации привел к 
своеобразной революции в банковском и финансовом секторах экономики и, по мне-
нию многих исследователей, стал одной из главных инноваций двадцатого столетия, 
обеспечив мощный импульс для бурного развития финансовых рынков. 

В широком смысле под секьюритизацией принято понимать перевод активов в 
более ликвидную форму своего существования, в узком – трансформацию низколик-
видных активов в ценные бумаги, обеспеченные поступлениями денежных средств от 
исходных активов и, как следствие, перераспределение рисков между первоначаль-
ным владельцем данных активов, гарантом и последующими инвесторами. 

Объективными причинами, давшими толчок к активному развитию рынка секью-
ритизации послужили: 

 меньшая стоимость заимствования на рынке ценных бумаг по сравнению с 
банковским рынком; 

 неустойчивость процентных ставок кредитного рынка; 

 изменение регулятивных стандартов и налоговых норм; 

 общая финансолизация экономических отношений; 

 упрощение информационного обмена между субъектами финансового рынка и т. п.  
Сам термин «секьюритизация» был введен в 1977 году Л. Раниери, главой ипо-

течного департамента Salomon Brothers в журнале “Wall Street Journal”, предложив-
шего его использование в контексте андеррайтинга первого выпуска ценных бумаг, 
обеспеченных залогом прав требования по ипотечным кредитам. В последствии, ор-
ганично прижившись в академической среде и деловых кругах, термин «секьюритиза-
ция» стал активно использоваться не только в отношении исключительно сферы ипо-
течного кредитования, но и самых разнообразных аспектов предпринимательской де-
ятельности. Главное условие – наличие у инициатора секьюритизации активов, обес-
печивающих систематическое поступление денежных средств. Собираемые в единый 
пул, данные активы и рефинансируются путем выпуска ценных бумаг, а из денежных 
платежей по данному пулу активов впоследствии осуществляются выплаты, как ос-
новной суммы долга, так и процентов по выпущенным ценным бумагам [1]. 

Круг активов, используемых в процессе секьюритизации, за последние десятилетия 
заметно расширился. Помимо ипотечных, стали использоваться и другие виды кредитов 
– потребительских, автомобильных, корпоративных и т. п. Более того, в качестве активов 
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в процессе секьюритизации в международной практике используются лизинговые ак-
тивы, денежные требования по лицензионным соглашениям, договорам франчайзинга, 
будущие страховые премии, поступления от импортеров нефтепродуктов, коммуналь-
ных платежей, от абонентов связи, перечисления за телетрансляции и т. п. Показатель-
ным примером гибкости инвесторов и других участников финансового рынка по отноше-
нию к базисным активам в процессе секьюритизации стало использование в таком каче-
стве авторских прав. Де-факто первым примером послужил выпуск облигаций Боуи 
(“Bowie bonds”) в 1997 году на сумму 55 млн. долл. на основе авторского вознаграждения 
(роялти), выплачиваемых британскому музыканту Дэвиду Боуи за использование более 
чем трехста музыкальных композиций [2]. 

Такое широкое отнесение различных форм реинвестирования активов к механизму 
секьюритизации очевидно связано с отсутствием надлежащего определения понятия се-
кьюритизации как такового. Так, по мнению западных исследователей данного процесса 
Берри и Франса, возможно, только в Лондоне в настоящее время существует 279 опреде-
лений секьюритизации [3]. Более того, зачастую финансисты и юристы абсолютно по-раз-
ному определяют этот процесс, отмечая, что даже в посткризисном законодательстве Со-
единенных Штатов определение секьюритизации отсутствует и это не смотря на то огром-
ное влияние, которое процесс секьюритизации оказал на развитие кризиса 2008 года [4].  

Понятие «секьюритизация» появилось в русском языке благодаря практической 
транскрипции термина “securitisation” от английского “securities” ценные бумаги (в 
англо-американских источниках принято написание термина через “z”, а не через “s”). 
Аналогичным способом произошло заимствование термина и другими европейскими 
языками, за редким исключением стран, выработавшим свой понятийный аппарат 
(так, например, во Франции данное понятие “titrisation” произошло от франц. le titre – 
ценная бумага) или так и не определившимся с данным термином окончательно 
(например, в немецкоязычной деловой сфере используется целый ряд понятий для 
обозначения явления секьюритизации, а именно: Kreditverbriefung, Aktivenverbriefung, 
или Sekuritisierung von Vermögenswerte и т. д.) [5]. 

В западной экономической литературе проблематике процесса секьюритизации 
посвящен достаточно широкий круг работ таких авторов как Х. Бэр, Г. Гортон, 

А. Джобст, К. Джордан, В. Котхари, Л. Лопакки, Б. Кейс, Т. Мухерджи, Дж. Митчел, 

А. Серу, Г. Тетт, И. Фендер, С. Шварц и др. В российской экономической науке понятию 
и применению механизма секьюритизации посвящены исследования Н. В. Алексан-
дровой, А. Д. Батуевой, В. Д. Газмана, А. А. Казакова, Т. В. Качалиной, А. С. Меньши-
ковой, Я. М. Миркина, Ю. Е. Туктарова и др. 

За редким исключением, все исследования касающиеся секьюритизации можно 
классифицировать по двум основным признакам: во-первых, что собственно считать 
секьюритизацией, во-вторых, по отношению к данному явлению, акцентированию на 
положительных или отрицательных сторонах процесса секьюритизации. 

Концепции секьюритизации в целом можно свести к следующим направлениям. 
1. Секьюритизация как некая общая тенденция развития международного рынка 

заемного капитала. Это наиболее общее, широкое понимание секьюритизации как 
тенденции развития мирового финансового рынка по причине его либерализации. Не-
которые авторы даже склоняются к возможности полного вытеснения банков из про-
цесса привлечения заемных средств. Например, Х. Бэр выделяет три стадии измене-
ний в отношениях между кредитором и заемщиком:  

 на первой стадии банки осуществляют традиционные функции и получают 
процентную маржу;  
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 вторая стадия характеризуется вступлением инвесторов и заемщиков в пря-

мые отношения друг с другом, а роль банков сводится к сопровождению сделок;  

 для третьей стадии характерно окончательное исключение банков из про-
цесса движения капитала, при этом даже инвестиционные банки, еще присутствовав-
шие на второй стадии, могут потерять спрос на свои услуги [6]. 

Очевидно, что в современной экономической практике говорить о полном вытес-
нении банков из механизма привлечения заемных средств еще очень рано. 

2. Секьюритизация как буквальное понимание самого термина, а именно транс-
формация тех или иных активов в ценные бумаги. Так, например, И. Бланк под секь-
юритизацией понимает процесс трансформации низколиквидных финансовых акти-
вов в ликвидные ценные бумаги, обращающиеся на рынке капитала [7]. Или, напри-
мер, А. Рачкевич и И. Алексеева определяют секьюритизацию как процесс вовлечения 
активов в выпуск и обслуживание ценных бумаг [8]. 

3. Секьюритизация как выпуск ценных бумаг, обеспеченных определенными ак-
тивами. Так, например, Л. Гаврилова под данными активами подразумевает портфель 
конкретных активов[9], а С. Гончаров, В. Селюков – пул ипотечных кредитов [10].  

Определения второй и третьей групп отражают процесс секьюритизации акти-
вов, представляющий собой трансформацию низколиквидных необращающихся акти-
вов в ликвидную форму, способную обращаться на денежных и капитальных рынках. 

4. Секьюритизация как способ достижения участником данного процесса какой-
либо поставленной цели, причем это может быть: привлечение недорогого финанси-
рования с фондовых рынков путем отделения всей или части дебиторской задолжен-
ности организатора секьюритизации от рисков, присущих организатору секьюритиза-
ции в целом (С. Шварц) [11]; инвестирование финансовыми посредниками в активы 
выбранной компании без приобретения ее целиком (В. Тарачев) [12]; увеличение до-
ходов банками и выполнение норматива по обеспечению собственным капиталом 
(В. Усоскин) [13]; хеджирование кредитных рисков за счет производных финансовых 
инструментов (М. Залесова)[14] и т.д. 

5. Секьюритизация как процесс, состоящий из ряда обязательных этапов. Так, 

по мнению Н. Александровой, «секьюритизация активов – это инновационный способ 
финансирования, при котором происходит выделение и передача определенных ак-
тивов, имеющихся у инициатора секьюритизации, в дифференцированный пул фи-
нансовых активов, который списывается с баланса инициатора и передается новой 
специально создаваемой организации, которая в дальнейшем выпускает ценные бу-
маги, обеспеченные данными активами, и размещает их среди широкого круга инве-
сторов» [15]. Таким образом, секьюритизация активов понимается автором как «инно-
вационный способ финансирования». Или, например, Х. Бэр определяет секьюрити-
зацию активов как инновационную технику (способ) финансирования, состоящую из 
ряда последовательных этапов, при которой: диверсифицированный пул активов вы-
деляется (списывается) с баланса банка или иного предприятия; пул активов приоб-
ретает юридическую самостоятельность, путем передачи, специально созданному 
юридическому лицу (SPV); юридическое лицо осуществляет его рефинансирование 
на международном рынке капиталов или денежном рынке посредством выпуска цен-
ных бумаг [16]. Как следует из определения, Х. Бэр акцентирует внимание не на спо-
собности финансовых активов генерировать денежные потоки, используемые для по-
гашения обязательств по выпускаемым инструментам, а на исключительно процессу-
альном характере секьюритизации активов. 
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Большая часть научных публикаций, посвященных понятию секьюритизации, ак-

центирует внимание на позитивных сторонах данного явления. Среди очевидных до-
стоинств секьюритизации как экономического явления обычно называют следующие. 

1. Расширение круга потенциальных инвесторов за счет рассредоточения круга 
потенциальных держателей активов. Организатор процесса секьюритизации (ориги-
натор) за счет получения возможности конструирования инвестиционных инструмен-
тов, которые в каждом отдельном случае удовлетворяют потребности конкретной 
группы инвесторов, расширяет возможности собственного финансирования. 

2. Удешевление привлечения финансирования. Как показывают эмпирические дан-
ные, выпуск и обслуживание обеспеченных ценных бумаг на сумму более пятидесяти мил-
лионов в долларовом эквиваленте меньше затрат на выплату процентов по кредитам. 

3. Управление рисками. В процессе секьюритизации происходит частичная или даже 
полная передача рисков к инвесторам за счет структурирования потоков платежей и пере-
распределения обязательств по эмитируемым ценным бумагам. Секьюритизация как не-
балансовый метод финансирования снижает нагрузку на собственный капитал компании. 

4. Рейтинговый арбитраж. Инициатор секьюритизации может зачастую рассчи-
тывать на более высокий рейтинг по выпускаемым им долговым ценным бумагам, чем 

его собственный. Данное обстоятельство объясняется возможностью выделения для 

секьюритизации и обособления от рисков инициатора только наиболее надежных ак-
тивов, которые продаются инвесторам в виде ценных бумаг. Инвестиционная привле-
кательность этих ценных бумаг может повышаться с помощью механизмов повыше-

ния кредитного качества и ликвидности. 
5. Улучшение экономической отчетности секьюритизирующей компании (показа-

телей рентабельности, ликвидности, оборачиваемости, нагрузки на собственный ка-
питал и пр.) и улучшение структуры баланса. 

6. Нивелирование влияния рецессии. Эмпирические данные демонстрируют рост 
рынка секьюритизации даже в периоды рецессии экономики, что очевидно свидетель-
ствует о стимулировании финансовыми рынками роста потребительских расходов. 

В отличие от многочисленных позитивных оценок сделок секьюритизации, пред-
полагающих их очевидную эффективность в качестве инновационных технологий при-
влечения финансирования, критический подход высказывается ограниченным числом 
зарубежных авторов, среди которых наиболее известны работы К. Кеттеринга, К. Куп-
мана, К. Ракеша, Б. Кейза, Т. Мукхерджи, А. Серу и некоторых других. В отечественной 
экономической литературе данный подход практически не представлен. 

Так, например, К. Кеттеринг в своей работе «Недостатки секьюритизации» вы-
ступает с жесткой критикой данного инструмента, отмечая, что сделки секьюритиза-
ции, структурированные в «классической манере», не имеют иной цели и эффекта, 
кроме как обход нормативов, касающихся банкротства, а понятия «секьюритизация» 
и «структурное финансирование» используются на рынке в широком ряде случаев, в 
основном не имеют ничего общего собственно с секьюритизацией. Отсутствие же кри-
тического подхода к процессу секьюритизации К. Кеттеринг объясняет тем фактом, 
что абсолютное большинство исследований было проведено практиками и для прак-
тиков с целью описания механизма наиболее эффективного осуществления сделок 
при восприятии их надежности и эффективности как некой неоспоримой данности [17]. 
Сам институт секьюритизации еще очень слаб, но стал "слишком велик, чтобы прова-
литься". А в отношении компании, признанной слишком большой, чтоб провалиться, 
кредиторы склоны продолжать финансирование в надежде на то, что правительство 
не допустит ее банкротства, невзирая на ее формальную неспособность обслуживать 
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возрастающий объем долга. Менеджмент такой компании, желая сохранить свою де-
ловую репутацию и получить доступ к дешевому финансированию, позволяющему 
скрыть недостатки в управлении, склонен привлекать «неподъемный» для компании 
объем финансирования, что влечет за собой критические последствия, связанные с 
нарастанием рисков и проблемой «риска недобросовестности».  

Или, например, К. Купман в своей работе «Конфликты интересов в секьюритиза-
ции: поправки стимулов» акцентирует внимание на различных противоречиях, кон-
фликтах интересов различных участников сделки секьюритизации [18]:  

1. Конфликт интересов инициаторов. В ходе процесса секьюритизации инициа-
тор получает комиссию по результатам реализации пула активов, «авансом» вне за-
висимости от итоговых финансовых результатов проданного пула и как следствие за-
интересован генерировать все большие объемы базовых активов не зависимо от их 
качественных характеристик.  

2. Конфликт интересов организаторов. Так же как инициаторы, организаторы по-
лучая комиссионное вознаграждение по итогам выпуска соответствующих бумаг, за-
частую теряют заинтересованность в добросовестном исполнении своих агентских 
функций и пренебрегают качеством секьюритизируемых активов. Инвесторы в свою 
очередь, осознавая, что секьюритизируемые активы могут быть более низкого каче-
ства, чем они полагали, склоны снижать цену в отношении приобретаемых ценных 
бумаг, что в свою очередь окончательно вытесняет качественные бумаги с рынка. На 
практике развитие данной тенденции привело к кризису ипотечного рынка и потенци-
альной угрозе секьюритизации любого другого рода активов. 

3. Конфликты интересов сервисных агентов. Получение сервисным агентом ко-
миссии по факту поступления средств на его счет, а также возможность инвестиро-
вать временно свободные средства, создают стимулы к неоперативной с точки зрения 
передачи денежных средств работе сервисного агента в интересах инвестора.  

4. Конфликт интересов рейтинговых агентств. Присвоение рейтинга ценным бу-
магам в ходе секьюритизации оплачивается организатором, который склонен выби-
рать рейтинговое агентство, готовое присвоить наивысший возможный индикативный 
рейтинг для данного выпуска. Как следствие, наличие тенденции к завышению рей-
тинга в угоду получения сиюминутных выгод. 

5. Конфликт интересов управляющих инвестиционными фондами. Снижение ста-
вок по низкорисковым инструментам способствует росту интереса к структурирован-
ным продуктам со стороны управляющих компаний и получению доходов ценой повы-
шения риска вложений. И если изначально обеспеченные ценные бумаги не были вы-
сокорисковыми, отсутствие надлежащей проверки их инвестиционных качеств, пола-
гаясь на присвоенные рейтинги, зачастую делает их таковыми.  

Таким образом, критический подход к процессу секьюритизации, опирающийся 
на конфликты интересов участников сделки, их сложность и зачастую непрозрачность, 
недостаточный анализ базовых активов со стороны инициаторов, завышение рейтин-
гов, ставящих инвесторов в ситуацию информационной деформации, говорит о высо-
кой степени несовершенства данного способа финансирования.  

Однако, рынок секьюритизации, в том числе и российский, уже «слишком боль-
шой, чтобы провалиться», что требует дальнейшего обстоятельного и подробного 
терминологического определения, в том числе и правоприменительного совершен-
ствования – практика применения механизма секьюритизации зачастую в значитель-
ной степени отличается от классических моделей подобных сделок, разработанных в 
экономической литературе.  
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