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Â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè èìååò îãðîìíîå âëèÿíèå
íà ðûíêå êàïèòàëà. Áëàãîäàðÿ ñåêüþðèòèçàöèè ïîÿâèëèñü íîâûå êëàññû äîëãîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ è áûë îáåñïå÷åí äîñòóï íà ðûíîê íîâûõ ó÷àñòíèêîâ, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî
ðàñøèðåíèþ è óãëóáëåíèþ ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà. Êàê îòìå÷àåòñÿ ìíîãèìè ýêîíî-
ìèñòàìè, âîçìîæíîñòü ýôôåêòèâíîãî îñóùåñòâëåíèÿ ó÷àñòíèêàìè ðîññèéñêîãî ðûíêà
ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè â çíà÷èòåëüíîé ìåðå çàâèñèò îò íàëè÷èÿ â ðîññèéñêîì çàêî-
íîäàòåëüñòâå ïîëîæåíèé, ïîçâîëÿþùèõ ðåàëèçîâàòü ðÿä êëþ÷åâûõ êîíöåïöèé è îáåñ-
ïå÷èâàþùèõ âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ðÿäà ìåõàíèçìîâ è èíñòðóìåíòîâ, òèïè÷íûõ
äëÿ òàêèõ ñäåëîê.[1]

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ áàíêîâñêèé ñåêòîð èìååò ñòàáèëüíóþ ïîòðåáíîñòü â ïîääåðæàíèè
ëèêâèäíîñòè. Êëàññè÷åñêèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ (òàêèå, êàê âêëàäû, äåïîçèòû)
íåáåçãðàíè÷íû, ÷òî âëå÷åò çà ñîáîé íåîáõîäèìîñòü ðàçðàáàòûâàòü íîâûå ìåòîäû ïðè-
âëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ëèáî èñïîëüçîâàòü ìåòîäû, óñïåøíî àïðîáèðîâàííûå
çà ðóáåæîì. Ýòîò ôàêò ìîæíî îáüÿñíèòü è òåì, ÷òî ñàì òåðìèí ¾ñåêüþðèòèçàöèÿ¿
áûë ââåäåí èììåíî çàðóáåæíûìè ïðàòèêàìè è ìíîãèå ñòðàíû ñòàëè èñïîëüçîâàòü äàí-
íîå ïîíÿòèå, êàê ýêîíîìè÷åñêóþ êàòåãîðèþ, çàèìñòâóÿ åå ó ÑØÀ è Âåëèêîáðèòàíèè.
Îäíèì èç ñïîñîáîâ, ïîçâîëÿþùèì ïîëó÷èòü áàíêó ëèêâèäíîñòü è èìåþùèì áîëüøîé
ïîòåíöèàë ïîïóëÿðèçàöèè, ÿâëÿåòñÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ êðåäèòîâ, ò.å. âûïóñê öåííûõ áó-
ìàã, îáåñïå÷åííûõ ññóäíîé çàäîëæåííîñòüþ.

Íàì õîòåëîñü áû âûÿñíèòü, íàñêîëüêî ñäåëêè ïî ñåêüþðèòèçàöèè âûãîäíû ñåãîäíÿ
â Ðîññèè, è êàêîâû ñóùåñòâóþò íåãàòèâíûå è ïîçèòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ.

Âî-ïåðâûõ, ÷òî òàêîå ñåêüþðèòèçàöèÿ? Êàê ïðàâèëî, ïîä ñåêüþðèòèçàöèåé ñëåäóåò
ïîíèìàòü òåíäåíöèþ âîçðàñòàíèÿ ðîëè öåííûõ áóìàã è èíñòðóìåíòîâ íà èõ îñíîâå íà
ðûíêå êàïèòàëîâ, ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñèðîâàíèÿ ïóòåì âûïóñêà öåííûõ áóìàã è èíñòðó-
ìåíòîâ íà èõ îñíîâå âìåñòî ïðèâëå÷åíèÿ áàíêîâñêèõ ññóä. [2]

Äëÿ ðîññèéñêîé ïðàêòèêè ñåêþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûì èñ-
òî÷íèêîì äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íî â ïîëíîé ìåðå ðåàëèçîâàòü äàííûé âèä
ôèíàíñèðîâàíèÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå íå ïîçâîëÿåò ñóùåñòâóþùàÿ ïðàâîâàÿ áàçà. Ïî-
ýòîìó, âíóòðè ñòðàíû ïðîâîäèòñÿ, òàê íàçûâàåìàÿ, âíóòðåííÿÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ, çàêëþ-
÷àþùàÿñÿ â ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ àêòèâîâ, òàê êàê íà äàííûé âèä äåÿòåëüíîñòè
ñóùåñòâóåò õîòÿ áû ìèíèìàëüíàÿ ïðàâîâàÿ ïîääåðæêà. Áåç ñóùåñòâåííûõ þðèäè÷å-
ñêèõ ðèñêîâ ìîæíî ñåêüþðèòèçèðîâàòü òîëüêî ïðàâà ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì, òîãäà
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êàê ñåêüþðèòèçàöèÿ ïðàâ ïî ïîòðåáèòåëüñêèì êðåäèòàì, áàíêîâñêèì êàðòàì è ò.ä. ëè-
áî íåâîçìîæíà, ëèáî ñâÿçàíà ñ ñåðüåçíûìè þðèäè÷åñêèìè ðèñêàìè .

Ïðè ýòîì ê îñíîâíûì ïðîáëåìàì ðàçâèòèÿ ñåêüþðèòèçàöèè â Ðîññèè îòíîñÿò: íåïîë-
íîöåííîå ðåãóëèðîâàíèå çàëîãà ïðàâ, ñòðîãî ôîðìàëüíûå ïðîöåäóðû óñòóïêè ïðàâ,
íåâîçìîæíîñòü óñòóïêè íåèíäèâèäóàëèçèðîâàííûõ ïðàâ, íåâîçìîæíîñòü óñòóïêè ïðàâ
â îòíîøåíèè åùå íå ñóùåñòâóþùåãî ïðàâà, êîòîðîå íå îñïàðèâàåòñÿ è íå îáóñëîâëåíî
âñòðå÷íûìè ïðåäëîæåíèÿìè.[3]

Íàèáîëåå âîñòðåáîâàííûì àêòèâîì äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ÷åðåç ñåêüþ-
ðèòèçàöèþ âûñòóïàþò èïîòå÷íûå êðåäèòû. Äàííûå àêòèâû èìåþò äîëãîñðî÷íûé õà-
ðàêòåð, íàäåæíîå è ëèêâèäíîå îáåñïå÷åíèå. Òàêæå ðèñê ñåêüþðèòèçàöèè ïîâûøàåòñÿ
èç-çà îòñóòñòâèÿ ðîññèéñêîé ñóäåáíîé ïðàêòèêè, òàê ñ÷èòàþò ìíîãèå ýêîíîìèñòû è èñ-
ñëåäîâàòåëè äàííîãî âîïðîñà. Â ÷àñòíîñòè ìû ñîëèäàðíû ñ ìíåíèåì, ÷òî ñäåëêè ñåêüþ-
ðèòèçàöèè åùå íå ïîëó÷èëè íàäëåæàùåé ïðîâåðêè â ðîññèéñêèõ ñóäàõ. Íåò óâåðåííîñòè
â ïîäõîäàõ ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé ïî ïîäîáíûì ñäåëêàì, ÷òî ìîæåò íåãàòèâíî ïîâëèÿòü
íà ïîëó÷åíèå îáîçíà÷åííîãî äîõîäà. Òî åñòü â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà äåðæàòåëè îáëèãàöèé
íå ïðèíèìàþò àêòèâíîãî ó÷àñòèÿ è ñîâìåñòíî íå çàùèùàþò ñâîè ïðàâà â ñâÿçè ñ òåì,
÷òî äàííûå ôóíêöèè áåðåò íà ñåáÿ àðáèòðàæíûé óïðàâëÿþùèé. Ïîýòîìó ïîñëåäñòâèÿ
äàííîé ïðîöåäóðû çàðàíåå íåâîçìîæíî ñïðîãíîçèðîâàòü è îöåíèòü êîíå÷íûé ðåçóëüòàò
íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Êàê ñëåäñòâèå, ñóùåñòâóþò ðèñêè íåïðîäàæè îáåñïå-
÷åíèÿ èëè ïðîäàæè ïî áîëåå çàíèæåííîé öåíå, ÷òî ïðèâåäåò ê ñîêðàùåíèþ îáúåìà
âîçâðàùàåìûõ èíâåñòîðàì ñðåäñòâ.

×òî êàñàåòñÿ çàêîíîäàòåëüíîé îñíîâû, òî Àññîöèàöèÿ ðåãèîíàëüíûõ áàíêîâ Ðîñ-
ñèè ïîäãîòîâèëà ïðîåêò ÔÇ ¾ Î ñåêüþðèòèçàöèè¿, ÷òî äàåò íàäåæäó áóäóùåãî ðàçâè-
òèÿ äàííîé ýêîíîìè÷ñåêîé êàòåãîðèè â Ðîññèè. Äàííûé çàêîí âûäåëÿåò ôèíàíñîâîå
ñîîáùåñòâî, êîòîðîå çàíèìàåòñÿ íåïîñðåäñòâåííî âûïóñêîì öåííûõ áóìàã, èñïîëíåíèå
îáÿçàòåëüñòâ ïî êîòîðûì îñóùåñòâëÿåòñÿ çà ñ÷åò äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé ïî ïðàâàì
òðåáîâàíèÿ. Âîçãëàâëÿòü äàííîå ñîîáùåñòâî áóäåò óïðàâëÿþùèé êîìïàíèè. À â ñëó÷àå
áàíêðîòñòâà â ïåðâóþ î÷åðåäü áóäóò ïðîèçâåäåíû ðàñ÷åòû ïî òðåáîâàíèÿì êðåäèòîðîâ.
Â ñâÿçè ñ ýòèì âíóòðåííÿÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ áåç ñóùåñòâåííûõ þðèäè÷åñêèõ ðèñêîâ âîç-
ìîæíà òîëüêî ïðèìåíèòåëüíî ê èïîòå÷íûì àêòèâàì.

Òàêèì îáðàçîì, ñåêüþðèòèçàöèÿ â Ðîññèè âîçìîæíà íà äàííûé ìîìåíò, íî ëèøü â
óñëîâèÿõ âíóòðåííåé ñåêüþðèòèçàöèè, â ÷àñòíîñòè ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì. Ðîññèÿ íà
äàííîì ýòàïå ñòðåìèòñÿ çàâëàäåòü çàðóáåæíûì îïûòîì â äàííîé ïðàêòèêå, íàñòðàèâàÿ
çàêîíîäàòåëüíóþ áàçó äëÿ ëó÷øåãî ôóíêöèîíèðîâàíèÿ äàííîé ñèñòåìû. Óñïåõ èìååòñÿ,
õîòü è íà íà÷àëüíîì óðîâíå. Ê íàñòîÿùåìó ìîìåíòó ðûíîê íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè
öåííûõ áóìàã, âûïóùåííûõ ðîññèéñêèìè ýìèòåíòàìè ïóòåì ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ,
îöåíèâàåòñÿ â 143 ìëðä ðóá. Ïðè ýòîì íà 53,4 % öåííûå áóìàãè íîìèíèðîâàíû â ðóáëÿõ,
íà 37,4 % � â äîëëàðàõ è íà 9,1 % � â åâðî.[4] Áåçóñëîâíî, íà äàííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ
ñåêüþèòèçàöèè èìåþòñÿ çíà÷èòåëüíûå ðèñêè, íî íà íàø âçãëÿä, åñëè ýòî íàïðàâëåíèå
áóäåò ðàçâèâàòüñÿ è äàëüøå, òî â áóäóùåì áóäåò íàñòðîåíà ÷åòêàÿ ïðàâîâàÿ áàçà, è
â êîíå÷íîì èòîãå ñåêüþðèòèçàöèÿ ìîæåò ñòàòü ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåíòîì ñîçäàíèÿ
íîâûõ áëàãîïðèÿòíûõ âîçìîæíîñòåé ôèíàíñèðîâàíèÿ è èíâåñòèðîâàíèÿ íà ðîññèéñêèõ
ðûíêàõ êàïèòàëà.

[1] Bank.ru. � URL: http://www.klerk.ru/bank/articles/323482 ( äàòà îáðàùåíèÿ 22.11.13)

[2] Ôèíàíñîâî-êðåäèòíûé ýíöèêëîïåäè÷åñêèé ñëîâàðü/Ïîä ðåë. Ãðÿçíîâà À.Ã.// Ôè-
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íàíñû è ñòàòèñòèêà//2004
[3]Bank.ru. � URL: http://www.klerk.ru/bank/articles/323482 ( äàòà îáðàùåíèÿ 22.11.13)
[4] Bank.ru � URL: http://www.klerk.ru/bank/articles/323482 ( äàòà îáðàùåíèÿ 22.11.13)
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