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ДЕНЕЖНО-КРЕДИТНые отношения

дна из особенностей современного денежно-
го обращения – наличие нового феномена в 
денежной сфере, который чаще всего называ-
ют электронными деньгами. При этом слова 
«электронные деньги» одни авторы пишут в 
кавычках, указывая тем самым на условность 
выделения такой категории денег, другие не 

заключают данный термин в кавычки, полагая, что электрон-
ные деньги есть действительно особая форма либо вид совре-
менных денег.

Термин «электронные деньги»  
в работах российских исследователей

Термин «электронные деньги» прочно вошел в обиход. Об 
электронных деньгах написаны статьи, монографии, даже учеб-
ники. Понятие электронных денег в том или ином варианте при-
сутствует в законодательствах некоторых стран, документах 
Европейского Центрального банка, Банка международных рас-
четов и др. В Паспорте специальностей Высшей аттестацион-
ной комиссии России электронные деньги выделены как об-
ласть исследований. Вместе с тем в настоящее время отсутству-
ет единообразно определяемое понятие электронных денег.	
Конечно, такое положение  совсем не редкость в экономиче-
ской науке, но проблема в том, что от той или иной трактовки 
электронных денег в ряде случаев зависят вполне конкретные 
экономические и правовые решения. Рассмотрим с этой точки 
зрения позиции некоторых российских авторов.

Так, В.М. Юровицкий определяет понятие электронных денег 
следующим образом: «Электронные деньги являются вирту-
альными деньгами. Они не имеют вещественного выражения 
и представляют собой всего лишь информацию, записанную в 
специализированных банках данных (в денежных банках)… Рас-
поряжение этими деньгами осуществляется либо через банков-
ские терминалы, либо с помощью персональных денежных кон-
троллеров в виде карточек того или иного вида» [6; 15]. Одна-

Аннотация
В статье рассматривается понятие 
электронных денег, проводится 
анализ подходов к определению 
их сущности и содержания в 
российской экономической 
литературе. 

Ключевые слова:
электронные деньги, виды денег, 
классификация электронных 
денег, безналичные платежи. 
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ко возникает вопрос: во-первых, 
каковы источники виртуальных 
денег, и, во-вторых, почему автор 
не учитывает здесь способы рас-
поряжения электронными де-
нежными средствами, находя-
щимися в «кошельках» на сете-
вых ресурсах, не связанные с ис-
пользованием карт?  

По определению М.А. Абрамо-
вой, электронные деньги – это 
платежное средство и относят-
ся они к суррогатным деньгам, 
т.е. к заменителям официаль-
ных денег [1; 8, 33]. Существу-
ет и противоположное мнение: 
электронные деньги не могут 
являться денежным суррога-
том, поскольку «само призна-
ние электронных денег в нацио
нальном законодательстве явля-
ется с формальной точки зрения 
указанием на разрешение спора 
между нормами о запрете денеж-
ных суррогатов и фактом суще-
ствования электронных денег» 
[4; 24]. Иными словами, если за-
конодательство запрещает де-
нежные суррогаты, но разреша-
ет электронные деньги, значит, 
электронные деньги – не сур-
рогаты. С формально-правовой 
точки зрения  это, возможно, и 
так. Но для экономической тео-
рии норма права – ещё недоста-
точный повод для определения 
сущности. Кроме того, в силу 
различий теоретических подхо-
дов и богатства реальной прак-
тики, под электронными день-
гами в настоящее время пони-
мается целый спектр различ-
ных по содержанию и степени 
наполнения сервисов. При этом 
если одни компании зачисляют в 
«электронный кошелек» денеж-
ные единицы в национальной 

валюте, то другие присваивают 
деньгам особые названия, уста-
навливают номинальный курс 
своих титульных знаков к нацио-
нальной валюте, выпускают соб-
ственные чеки и т.д. Все эти ин-
струменты созданы как раз для 
того, чтобы заменить установ-
ленные законом деньги, и это 
именно то, что с экономической 
точки зрения считается призна-
ком суррогатных денег.   

Д.А. Кочергин дает следую-
щее определение: «Электрон-
ные деньги можно определить 
как новое средство платежа, в 
котором денежная стоимость в 
форме требования на эмитен-
та фиксируется в электронной 
форме на информационном но-
сителе и которое позволяет по-
требителям  совершать плате-
жи, не требуя обязательного до-
ступа к депозитным счетам и 
участия эмитента  для перевода 
стоимости». При этом электрон-
ные деньги размещаются либо 
на многоцелевой предоплачен-
ной карте или карте с хранимой 
стоимостью (смарт-карта), либо 
на базе многоцелевого предо-
плаченного программного/се-
тевого продукта [5; 20-21].  

Не вызывает сомнений, что 
электронные деньги – это тре-
бования на эмитента и размер 
этих требований фиксируется 
в электронном виде на инфор-
мационном носителе того или 
иного вида. Остальные утверж-
дения представляются не столь 
очевидными.  Согласно позиции 
Д.А.  Кочергина, электронные 
деньги по существу – это день-
ги на смарт-карте или в  «элек-
тронном кошельке» в Интернет-
системе. Однако не понятно, по-

чему автор как на существенные 
обстоятельства совершения пла-
тежей обращает внимание на от-
сутствие необходимости обяза-
тельного доступа к депозит-
ным счетам и участия в опера-
ции эмитента. 

Банки осуществляют плате-
жи не с депозитных, а с расчет-
ных счетов (счетов до востре-
бования) клиентов и со счетов 
банковских карт. Если речь идет 
о смарт-карте, эмитентом кото-
рой является банк, то она также 
привязана к счету, с которого мо-
жет пополняться как безналич-
ным способом через банковский 
терминал или операциониста, 
так и наличными деньгами, для 
чего, как правило, требуются ус-
луги операционно-кассовых ра-
ботников. Если эмитент смарт-
карты – иная организация, то по-
рядок пополнения карты опре-
деляется этим эмитентом, исхо-
дя из возможностей выбранной 
технологии продукта и договор-
ного обеспечения подобных опе-
раций, в том числе в части вза-
иморасчетов. Следует подчер-
кнуть, что речь здесь идет об 
эмитенте смарт-карты, а не об 
эмитенте денег. Если именно в 
таком смысле автор употребляет 
в определении слово «эмитент», 
то, действительно, при условии 
правильной идентификации 
клиента–владельца карты и на-
личии договорных отношений с 
эмитентом карты у продавца то-
варов (услуг), непосредственное 
участие эмитента при осущест-
влении платежа не требуется. 
При этом предполагается, что 
на смарт-карте находятся денеж-
ные средства, номинированные 
в законодательно установлен-
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ной денежной единице, в нашем 
случае – в российских рублях. 
Но тогда какой смысл выделять 
банковские смарт-карты в чис-
ле других банковских карточных 
продуктов? Ведь разница состо-
ит только  в том, имеется ли у 
клиента не опосредованный дру-
гими банковскими операциями 
доступ ко всему остатку средств 
на счете банковской карты или 
только к сумме предваритель-
но загруженных им средств. Это 
лишь снижает для клиента ри-
ски в случае мошенничества. 

Другой случай, когда речь 
идет о «сетевых» деньгах. Здесь, 
как правило, нет физически ося-
заемых платежных инструмен-
тов, и под  эмитентом может по-
ниматься эмитент денежных 
средств. Но эмитент может не 
участвовать в каждом конкрет-
ном платеже только в том случае, 
если это признанный эмитент и 
его обязательства признаются в 
качестве платежного средства 
либо на законодательном уров-
не, либо вследствие высокого до-
верия к нему в обществе. Явля-
ется ли компания, хранящая на 
своем ресурсе деньги клиентов в 
электронных «кошельках» и со-
вершающая платежные и иные 
операции с этими средствами, 
эмитентом денег или нет, вопрос 
отдельный. Но то, что получен-
ные от клиента и зачисленные в 
его «кошелек» деньги становят-
ся обязательствами компании, 
– бесспорно. Как очевидно и то, 
что все платежи из «кошелька» 
осуществляются только через 
данную компанию, то есть с ее 
непосредственным участием.  

Следует отметить, что до-
статочно часто в литературе, на 

интернет-сайтах электронными 
деньгами называют сами бан-
ковские карты, различного рода 
карты предоплаты. Такой под-
ход представляется некоррект-
ным. Сами по себе ни банковская 
карта, ни предоплаченные кар-
точные продукты коммерческих 
организаций (например, топлив-
ная или транспортная карта) 
деньгами не являются. Они яв-
ляются, во-первых, носителями 
информации, в первом случае – 
об остатке денежных средств на 
счете банковской карты, во вто-
ром – о величине предваритель-
но оплаченной денежной сум-
мы либо об остатке такой сум-
мы. И в том, и в другом случае 
за картой стоят совершенно ре-
альные «обычные» деньги, вне-
сенные ее владельцем или иным 
лицом в наличной или безна-
личной форме. Во-вторых, дан-
ные карты являются платежны-
ми инструментами: банковская 
– универсальным, карта предо-
платы – частным инструментом, 
действующим в рамках конкрет-
ных сетей. 

Различные классификации 
электронных денег

В экономической литературе 
предлагаются различные клас-
сификации электронных де-
нег. На наш взгляд, логичной, 
в том числе с точки зрения ре-
шения прикладных задач иссле-
дования, является классифи-
кация, согласно которой в наи-
более общем виде существуют 
два вида электронных денег: 
функционирующие на базе бан-
ковских карт и функционирую-
щие на базе компьютерных се-

тей. Такой подход (предлагает-
ся, например, М.А. Абрамовой [1; 
32‑33], Д.А. Кочергиным [5; 12]) 
позволяет раздельно проанали-
зировать особенности механиз-
мов функционирования «бан-
ковских» и «небанковских (се-
тевых)» электронных денег, их 
возможного воздействия на со-
стояние денежной системы. 

Определяя место электрон-
ных денег в денежной системе, 
одни авторы называют их фор-
мой денег, другие – видом денег. 
Так, в учебнике «Деньги, кредит, 
банки» под редакцией Г.Н. Бело-
глазовой выделяются пять форм 
денег: товарные деньги, моне-
ты, банкноты, бумажные день-
ги и электронные деньги [2; 18]. 
В учебнике с таким же названи-
ем под редакцией О.И. Лавруши-
на формы денег  – это полно-
ценные (реальные) и неполно-
ценные деньги, а электронные 
деньги классифицированы как 
вид неполноценных денег, при-
чем отнесенный к суррогатам 
денег, наряду с чеками и вексе-
лями [3; 39]. По-видимому, обе 
классификации имеют право на 
существование, всё зависит от 
конкретных задач исследования. 
Для выработки концепции раз-
вития электронных денег в Рос-
сии более продуктивным пред-
ставляется второй подход, со-
гласно которому электронные 
деньги – это вид неполноцен-
ных денег.

Другой обсуждаемый вопрос 
– относятся ли платежи с ис-
пользованием электронных де-
нег к наличным или безналич-
ным платежам, либо вообще яв-
ляются третьей формой расче-
тов. Представляется, что вне за-
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висимости от того, признаются 
ли электронные деньги как но-
вая форма или новый вид денег, 
либо не признаются ни тем, ни 
другим, платежи с их использо-
ванием следует однозначно от-
носить к безналичным пла-
тежам. И тому есть следующие 
причины. Существует понятие 
наличных денег, и это деньги, 
имеющие вещественную (т.е. фи-
зически представленную) форму. 
Противоположность наличным 
деньгам – безналичные – не име-
ют вещественной формы и пред-
ставляют собой записи на счетах. 

У электронных денег также 
отсутствует вещественная фор-
ма, это тоже учетная запись. Дру-
гое дело, что счета, на которых 
учитываются электронные де-
нежные средства, могут не яв-
ляться банковскими счетами в 
традиционном понимании. Так, 
согласно пункту 3 статьи 3 Фе-
дерального закона от 27.06.2011 

№ 161-ФЗ  «О национальной пла-
тежной системе» оператор элек-
тронных денежных средств – это 
оператор по переводу денежных 
средств, осуществляющий пе-
ревод электронных денежных 
средств (далее курсив наш) без 
открытия банковского счета 
(перевод электронных денеж-
ных средств). 

Но отсутствие банковского 
счета не означает, что вообще 
нет никакого счета. «Электрон-
ный кошелек» – это тоже опре-
деленный вид счета. В россий-
ской практике имеется, по край-
ней мере, ещё один вид личного 
счета клиента, который исполь-
зуется для расчетов и платежей 
– это счет у мобильного операто-
ра, привязанный к номеру теле-
фона (sim-карте). В связи с этим 
представляется вполне назрев-
шим вопрос о введении в зако-
нодательство  более широкого 
понятия, такого, например, как 

денежный счет, включающего 
в себя различные конкретные 
виды счетов, на которых учи-
тываются денежные средства 
клиентов. В подобном случае де-
нежные счета будут определены 
наряду с «неденежными» счета-
ми: счетами депо, металлически-
ми счетами, в которых единицы 
учета не являются деньгами.

На основании вышеизложен-
ного электронные деньги в са-
мом общем виде можно опреде-
лить как особый вид безналич-
ных денежных средств, имею-
щих в своей основе наличные 
или безналичные взносы в офи-
циальных деньгах, учет кото-
рых ведется на банковских и 
небанковских денежных сче-
тах клиентов, а операции осу-
ществляются с использовани-
ем электронных технологий 
передачи информации и хра-
нения данных.  
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ольшинство российских банков, которые спе-
циализировались на ипотечном кредитовании, 
включая Дельта-Кредит, Москоммерцбанк, ГПБ 
Ипотека, УРСА Банк, ВТБ 24 и другие, прибе-
гали к сделкам по секьютиризации выданных 
ипотечных кредитов, что позволяло им иметь 

устойчивую ресурсную базу, а также снизить 
давление на капитал. Но мировой финансовый кризис значи-
тельно сузил возможности российских коммерческих банков 
проводить сделки по секьютиризации ипотечных кредитов 
ввиду ухудшения качества ипотечного портфеля, а также из-за 
снижения объемов кредитования ипотечного сектора. 

Высокий аппетит коммерческих банков к риску привел к 
острому дефициту ликвидности, особенно в отношении ком-
мерческих банков, которые специализировались на предостав-
лении ипотечных кредитов физическим лицам. Снижение объ-
емов выданных ипотечных кредитов, уменьшение количества 
добросовестных клиентов, падение интереса инвесторов к по-
купке секьюритизированных ипотечных бумаг серьёзно сузи-
ли круг инструментов рефинансирования, а также затруднили 
дальнейшее наращивание ипотечных портфелей. 

С помощью инструментов секьюритизации банки получа-
ли доступ к долгосрочному фондированию, которое позволяло 
улучшить балансовые показатели, снизить процентную ставку 
по предлагаемым кредитам и расширить предлагаемый спектр 
финансовых услуг своим клиентам. Однако возможно также ис-
пользование секьюритизации не только как источника доста-
точно дешевого фондирования, но и с целью повышения инте-
реса инвесторов к банку как участнику международного финан-
сового рынка. Это позитивно характеризует имидж кредитной 
организации. 

Можно выделить несколько инструментов секьютиризации, 
которые доступны банкам:

"" ABS (assetbacksecurities) – ценные бумаги, обеспеченные 
активами;

Аннотация
В статье рассматривается 
механизм секьюритизации 
ипотечных кредитов 
коммерческими банками. 
Рассмотрены цели, структура и 
преимущества секьюритизации 
банками. Отмечено влияние 
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"" CMBS (commercialmortgage-
backedsecurities) – ипотечные 
ценные бумаги, которые обе-
спечены пулом ипотечных кре-
дитов, залогом которых являет-
ся коммерческая недвижимость;

"" RMBS (residentialmortgage-
backedsecurities) – ипотечные 
ценные бумаги, обеспеченные 
пулом ипотечных кредитов, за-
логом которых является жилая 
недвижимость.

В Европе получили наиболь-
шее распространение сделки 
RMBS1. Они характеризуются 
неделимой долей участия в пу-
ле ипотечных кредитов, по кото-
рым гарантируется как выплата 
процентов, так и возврат основ-
ной суммы долга. 

В России рынок секьюрити-

зации ипотечных кредитов на-
ходится в стадии становления2, 
в отличие от США и Европы, где 
данный инструмент рефинан-
сирования получил широкое 
распространение. Постепенное 
восстановление мирового фи-
нансового рынка и устойчивый 
рост ипотечного кредитования в 
России3 дает возможность пред-
полагать серьезное увеличение 
объемов секьюритизации отече-
ственными участниками рынка. 

Цели и значение сделок 
секьюритизации для 
коммерческих банков

Рассматривая общие цели 
проведения сделок российски-
ми коммерческими банками по 

секьюритизации дебиторской 
задолженности, в частности, по 
секьюритизации ипотечных кре-
дитов, представляется возмож-
ным выделить следующие клю-
чевые цели:

"" Повышение доходности на 
собственный капитал банка и со-
блюдение требований к доста-
точности собственного капита-
ла, так как активы переводятся 
с баланса банка на специальную 
компанию.

При секьюритизации активы 
снимаются с баланса банка, заме-
щаясь денежными средствами, 
по которым риск равен нулю, и 
сумма активов, рассчитываемая 
в целях определения показате-
ля достаточности капитала, со-
ответственно, уменьшается. То 
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1 72% от общего числа выпусков секьюритизации в 2011 года (см. таблицу «Структура рынка секьюритизации в Европе»)
2 За период с 2006 по 2012 годы состоялось всего 13 трансграничных сделок на сумму 20,89 млрд долларов США против 514 млрд дол-
ларов США только за 2011 год в Европе (по данным SIFMA)  
3 По данным Агентства по ипотечному кредитованию (АИЖК), в 2011 году было выдано ипотечных кредитов на 713 млрд рублей, что 
на 90% превысило уровень 2010 года 
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есть секьюритизация активов 
позволяет банку высвободить 
регулятивный собственный ка-
питал для продолжения кредит-
ной деятельности и получить до-
полнительную ликвидность.

Показатель достаточности 
капитала в общем виде (кроме 
специальных кодов) выглядит 
следующим образом:

H1 = K
A * k∑ + PP + OP + ПК+ ПКр + КРВ + КВС , где4 

 ∑А*k – сумма активов, взве-
шенных по степени риска;

РР – рыночные риски;
ОР – операционные риски;
ПК – операции с повышенны-

ми коэффициентами риска:
ПКР – кредитные требования 

и требования по получению про-
центов по кредитам физических 
лиц;

КРВ – риски по условным обя-
зательствам кредитного харак-
тера;

КВС – кредитные риски по 
срочнм сделкам и производным 
финансовым инструментам.

Основной составляющей зна-
менателя показателя являются 
активы, взвешенные по степе-
ни риска. При этом коэффициент 
риска k в целях расчета нормати-
ва для большинства кредитов в 
портфеле банка принимается рав-
ным единице, то есть на каждый 
вновь выдаваемый кредит банк 
должен иметь 8% (а в России – 

10%5) регулятивного капитала.
"" Диверсифицирование ис-

точников фондирования банка.
"" Снижение стоимости при-

влекаемого финансирования (за 
счет того, что кредитный рей-
тинг секьюритизационных цен-
ных бумаг может быть выше, чем 
рейтинг эмитента).

"" Значительное увеличение 
срока привлеченных средств (в 
зависимости от вида секьюри-
тизируемой дебиторской задол-
женности).

Процедура секьюритизации 
кредитного портфеля с ипо-
течным покрытием позволяет 
кредитной организации при-
влечь долгосрочное и стабиль-
ное фондирование. Средний 
срок выдачи ипотечных займов 
по рынку составляет 20-30 лет6, 
что позволяет банкам получить 
устойчивый денежный поток 
и комиссию за обслуживание 
портфеля7, а инвесторам надеж-
ное, обеспеченное имуществом 
вложение временно свободных 
средств. Ни один инструмент, 
будь то облигационные, синди-
цированные или структуриро-
ванные займы на российском 
рынке, не позволяет привлекать 
столь длительный пассив на та-
ких условиях. 

"" Повышение инвестицион-
ной привлекательности и репу-
тации банка как надежного пар-
тнера.

Секьюритизация налагает на 
оригинатора  обязательства по-
лучить один или несколько рей-
тингов международных рейтин-
говых агентств не ниже B-9 от 
Standard&Poors, FitchRatings или 
B3 от Moody’s. Наличие междуна-
родных рейтингов подтвержда-
ет устойчивость кредитной ор-
ганизации, эффективность ра-
боты топ-менеджмента, риск-
менеджмента и стратегии разви-
тия. 

Процедура секьюритизации 
кредитного портфеля 

с ипотечным покрытием

В зависимости от объемов се-
кьюритизируемого ипотечного 
портфеля, подготовка и прове-
дение сделки могут занимать от 
6 до 9 месяцев. Когда основные 
параметры будущей сделки уже 
определены, сформирован кре-
дитный портфель с ипотечным 
покрытием достаточного объе-
ма, выбраны и назначены основ-
ные участники сделки, то ком-
мерческий банк начинает про-
цедуру секьюритизации своего 
ипотечного портфеля с последу-
ющей целью выпуска ипотечных 
ценных бумаг. 

Проведение сделки можно 
разделить на несколько этапов:

1. Подготовительный – рас-
сматриваются основные параме-
тры секьюритизации, определя-

4 Согласно Инструкции Банка России 139-И «Об обязательных нормативах банков»
5 Там же
6 По данным АИЖК
7 Если банк является обслуживающим секьюритизированный порфтель агентом 
8 В рассматриваемом случае – банк, который инициировал процедуру секьюритизации части своего ипотечного портфеля 
9 Долгосрочный рейтинг кредитной организации
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ются стороны сделки и ее эконо-
мическая сущность.

2. Оформление сделки:
2.1. Открытие кредитной ли-

нии – проведение duediligence10, 
создание SPV, формирование 
кредитного пула к продаже.

2.2. Выпуск облигаций – подго-
товка проспекта эмиссии, согласо-
вание и утверждение структуры 
выпуска облигаций.

2.3. Обслуживание сделки.
Упрощенно схема проведения 

сделки представлена на рисунке 2.
1.	 Подготовительный этап
Коммерческий банк (ориги-

натор) определяет приемлемые 
для себя экономические параме-
тры секьюритизации ипотечного 
кредитного портфеля, а именно:

"" комиссию банка-организа-
тора за организацию проведения 
сделки;

"" комиссию рейтингового 
агентства;

"" комиссию аудитора и нало-
гового консультанта;

"" расходы на создание специ-
ализированного юридического 
лица (SPV);

"" расходы третьих лиц на со-
держание SPV;

"" расходы процессуального 
агента и прочее.

Оригинатор готовит и рассы-
лает предложения потенциаль-
ным банкам-организаторам на 
участие в тендере по проведению 
сделки секьюритизации ипотеч-
ных активов банка. В предложе-
нии указываются основные па-
раметры, на основании которых 
банк готов провести секьюрити-
зацию.

После получения заявок ори-
гинатор осуществляет перего-
воры с организаторами сделки. 
Проводятся необходимые согла-
сования и вырабатывается опти-
мальное решение.

Результатом переговоров яв-
ляется подписание мандатного 
договора между банком и орга-
низаторами с указанием основ-
ных параметров сделки, штраф-
ных санкций, условиями выхода 
из сделки и т.п.

2.	 Оформление сделки RMBS
Организаторы осуществля-

ют процедуру duediligence, а 

именно, знакомство с оригина-
тором и его руководителями, 
финансовыми показателями и 
потенциальным портфелем для 
продажи. С этой целью органи-
затор предварительно высыла-
ет список вопросов, на которые 
он хочет получить ответ, и спи-
сок руководителей подразделе-
ний, которых он хочет увидеть. 
Происходит это знакомство в 
виде презентации. Проводят-
ся собеседования со всеми ру-
ководителями подразделений, 
задействованными в бизнес-
процессе по выдаче ипотечных 
кредитов. 

Оригинатор и банки-органи-
заторы согласовывают крите-
рии выборности по портфелю, 
т.е. селекционируют кредиты 
по определённым параметрам, 
например:

"" срок кредита;
"" валюта;
"" возраст заёмщика;
"" максимальное соотноше-

ние Кредит/Залог;
"" средневзвешенная сумма 

кредита Кредит/Залог;

Рисунок 2 Схема проведения сделки

Проведение 
тендера на 

выбор 
организатора 

сделки

Анализ 
ипотечного 
портфеля 
к продаже

Присвоение 
рейтинга 

Документаци-
онное -

оформление
сделки

-- Встречи
с инвесторами

Закрытие 
сделки

 

10 DueDiligence – это процедура формирования объективного представления об объекте инвестирования (Консультационная группа Де-
партамента оценки – http://duediligence.su/)
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"" максимальное соотноше-
ние Обязательства/Доход;

"" средневзвешенная сумма 
кредита Обязательства/Доход;

"" средневзвешенная сумма 
кредита;

"" минимальная сумма кре-
дита;

"" максимальная сумма кре-
дита;

"" местонахождение заложен-
ного имущества (регион);

Оригинатор на основании со-
гласованных условий формирует 
пул ипотечных кредитов для ау-
дита и продажи. После селекции 
портфеля рейтинговое агентство 
обычно анализирует портфель по 
следующим показателям:

"" объем просроченных кре-
дитов в портфеле;

"" процедура андеррайтинга;
"" процедура обращения взы-

сканий на заложенное имущество.
За несколько недель до сдел-

ки формируется ее расписание, в 
котором определена последова-
тельность всех этапов сделки, с 
указанием времени их проведе-
ния. Подготавливается весь па-
кет необходимых документов со 
стороны участников для оформ-
ления сделки.

Следующим этапом реализа-
ции сделки является выпуск об-
лигаций, для чего осуществля-
ются следующие процедуры.

"" Подготовка проспекта эмис-
сии, в котором указывается фи-
нансовое положение коммерче-
ского банка, состояние его порт-
феля, дается информация об учре-
дителях и т.п.

"" Присвоение рейтинговым 

агентством рейтинга будущему 
облигационному выпуску посред-
ством проведения Duediligence 
портфеля.

"" Организаторы совместно с 
рейтинговым агентством разби-
вают портфель на транши, опре-
деляют сумму резервного фонда, 
устанавливают другие необходи-
мые параметры выпуска облига-
ций.

"" Для привлечения внима-
ния инвесторов, потенциальных 
покупателей организаторы про-
водят презентации ценных бу-
маг для зарубежных инвесторов 
(RoadShow). После этого в течение 
определённого времени инвесто-
ры размещают свои заявки в кни-
ге заявок.

"" После закрытия книги зая-
вок инвесторы перечисляют день-
ги на счет SPV. Производятся вы-
платы вознаграждения всем сто-
ронам участников сделки и допол-
нительного дохода банка.

После закрытия сделки банк-
организатор, если он был вы-
бран в качестве обслуживающе-
го лица, готовит и рассылает на 
ежемесячной основе отчеты по 
движению средств проданного 
ипотечного пула кредитов.

Тенденции и перспективы 
развития сделок 

по секьюритизации 
в посткризисный период

Развивающийся рынок секью-
ритизации имеет неоспоримое 
влияние на развитие рынков ка-
питала. Секьюритизации мы обя-
заны появлением новых долговых 

инструментов, притоку на рынок 
новых инвесторов, расширению 
и глобализации рынка капита-
ла. Секьюритизация позволяет 
оригинаторам оптимизировать 
свои финансовые показатели и 
добиться получения инвестиций 
на более выгодных условиях. В то 
же время секьюритизация суще-
ственно расширила круг доступ-
ных инвесторам инструментов, 
ранжированных по уровню ри-
ска, как и предложение облигаций 
с высоким рейтингом надежности 
на рынке ценных бумаг. Следова-
тельно, можно сделать вывод, что 
секьюритизация – перспектив-
ный и эффективный инструмент 
диверсификации рисков и для 
оригинаторов, и для инвесторов.

В ходе рассмотрения особен-
ностей рынка секьюритизации в 
России были выявлены следу-
ющие его тенденции: 

"" Рост срочности ресурсов, 
привлекаемых в ходе сделок.

"" Расширение видового раз-
нообразия секьюритизируемых 
активов.

"" Сбалансированность струк-
туры секьюритизируемых акти-
вов.

"" Использование структури-
рованных финансовых продук-
тов (синтетическая секьюрити-
зация).

"" Ориентация российских 
банков на внутренний рынок11.

"" Применение различных ме-
ханизмов повышения кредитного 
качества.

"" Присвоение российским 
ипотечным бумагам рейтингов 
инвестиционного уровня.

11 C 2009 года по настоящее время не было проведено ни одной трансграничной сделки по выпуску ипотечных ценных бумаг
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Развитие института секьюри-
тизации в Российской Федерации 
является необходимым условием 
развития как банковской систе-
мы России, так и экономической 
системы в целом. Цели, которые 
ставит Правительство Россий-
ской Федерации по совершенство-
ванию и стимулированию финан-
сового рынка, напрямую связаны 
с дальнейшим экономическим 
ростом и улучшением ситуации 
на внутреннем рынке финансо-
вых услуг. Кризис, разразивший-
ся в 2008 г., показал узость и уяз-
вимость используемых методов и 
подходов в современной финан-
совой системе. Внедрение инно-
вационных техник финансирова-
ния наряду с совершенствовани-
ем существующего законодатель-
ства позволит участникам финан-
сового рынка вывести экономику 
на новый уровень, повысить бла-

госостояние населения, решить 
ряд проблем в различных секто-
рах экономики. Рассмотренные и 
выявленные в статье преимуще-
ства секьюритизации активов с 
позиций банков позволяют сде-
лать следующие выводы:

"" Секьюритизация активов 
трансформирует часть нелик-
видных активов в форму цен-
ных бумаг.

"" Банкам проще соответ-
ствовать требованиям нормати-
ва достаточности капитала (H1). 
Вместе с выводом рискованных 
активов за баланс сокращается 
объем активов, взвешенных по 
степени риска.

"" Секьюритизация помога-
ет банку получить дополнитель-
ную прибыль за счет повышения 
доходности банковских опера-
ций: превращая активы в долго-
срочные ценные бумаги, прода-

вая ссуды, банки получают до-
полнительную возможность раз-
местить полученные денежные 
средства в новые активы. 

"" Cекьюритизация помогает 
снижать стоимость заимствова-
ний и решает проблему диверси-
фикации риска. 

Сильная зависимость сделок 
секьютиризации от макроэконо-
мической конъюнктуры значи-
тельно ограничивает темпы вос-
становления и развитие секью-
ритизации в России. Большую 
роль на рынке ипотечного кре-
дитования стали играть квази-
государственные структуры, та-
кие как АИЖК и другие фонды, 
которые аккумулируют на своих 
балансах проданные ипотечные 
портфели коммерческих банков, 
или выпуская облигации с ипо-
течным покрытием на внутрен-
нем рынке.

Библиография

1.	 Федеральный закон от 11.11.2003 № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах»
2.	 Ханс Питер Бэр Секьюритизация активов. Wolters Kluwer. Современное банковское право, 2007
3.	 Э. Дэвидсон, Э. Сандерс, Л.-Л. Вольф, А. Чинг Секьюритизация ипотеки. Мировой опыт, структурирование и ана-

лиз. Вершина. 2007
4.	 Роб Томас Роль секьюритизации ипотечных кредитов в финансовый кризис и как восстановить состояние 

рынка. Финансирование жилищного строительства, осень. С. 19, 2010

Подписку можно оформить:
�� В редакции с любого месяца по заявке в произвольной 

форме по факсу, телефону, электронной почте;
�� На почте: каталог «Роспечать» –  

подписной индекс 81652
�� Через агентства:
»» Урал-Пресс	 (495)789-86-36/37
»» ООО «Интер-Почта-2003»	 (495) 500-00-60
»» Агентство «Артос-ГАЛ»	 (495) 981-03-24

В рубриках:
•	 макроэкономика: современность и новые тенденции
•	 финансы и финансовые технологии (от бюджетной  
	 и налоговой политики до страхования)
•	 финансовые рынки: анализ развивающихся сегментов
•	 денежные рынки: динамика и перспективы
•	 валютные зоны и инструменты
•	 инвестиционная привлекательность: особое мнение
•	 мировая экономика
•	 деньги: исторический ракурс

Продолжается подписка на ежеквартальный аналитический журнал

«ФИНАНСЫ, ДЕНЬГИ, ИНВЕСТИЦИИ»
Издаётся с 2003 года

Журнал включен в Российский индекс цитирования (РИНЦ).
Журнал включен в список рекомендуемой литературы УМО РЭУ им. Г.В. Плеханова  

по специальности «Экономика».



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 3/201312

рынок ценных бумаг

Аннотация
Статья посвящена 
проблемам структурирования 
секьюритизационных сделок 
на основе мирового опыта 
данных сделок. Рассмотрены 
различные типы структурирования 
с практическими примерами в 
данной области.
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усилением процессов глобализации мировой 
экономики, развитием мирового финансового 
рынка в ХХ веке начали появляться новые ин-
струменты, которые позволили активизиро-
вать деятельность игроков на мировом рынке 
ценных бумаг, укрепить финансовые возмож-
ности участников рынка, повысить ликвид-

ность финансовых инструментов. В связи с этим конец прошло-
го века характеризовался повышенным вниманием финансовых 
институтов к рынку ценных бумаг как источнику получения 
дополнительных ресурсов. Наряду с традиционными акциями 
и облигациями появляются разнообразные производные цен-
ные бумаги. 

Возникновение и развитие секьюритизации

Попытки банков не только привлечь дополнительные ре-
сурсы, но и повысить собственную ликвидность, диверсифици-
ровать ресурсную базу, снизить существующие риски привели 
к развитию такой важнейшей финансовой инновации, как се-
кьюритизация, что сопровождалось серьезными изменениями 
структур банковского посредничества.

Основными причинами возникновения и развития секью-
ритизации послужили:

"" возможность привлечения денежных средств на фондо-
вом рынке на более выгодных условиях по сравнению с кре-
дитными рынками;

"" волатильность процентных ставок по кредитам, особенно 
по ссудам с плавающими процентными ставками;

"" усиление банковского надзора и налоговых норм регули-
рования;

"" ускорение технологического прогресса в области переда-
чи информации и обмена данными.

Существуют различные взгляды видных экономистов каса-
тельно вопроса возникновения такого инструмента, как секью-
ритизация. В 1975 г. У. Силбер выдвинул гипотезу, в соответ-

Светлов А.А., ст. преп., кафедра «Международные валютно-кредитные  
и финансовые отношения», Финансовый университет при Правительстве РФ	 E-mail: svetlov@trivia.ru

Международная практика секьюритизации 
активов

C
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ствии с которой секьюритизация 
появилась как способ снижения 
затрат, порождаемых регулиро-
ванием, как попытка уменьшить 
его негативные финансовые по-
следствия. Это касалось, прежде 
всего, проведения центральным 
банком денежно-кредитной по-
литики в целях уменьшения де-
нежной массы. Для ограничения 
кредита центральный банк уве-
личивал процентные ставки за 
кредит, что приводило к росту 
затрат по привлечению ресур-
сов и вызывало необходимость 
поиска альтернативного пути 
привлечения средств в виде вы-
пуска ценных бумаг; Дж. Фин-
нерти обосновал возникновение 
секьюритизации, в частности, се-
кьюритизации активов, потреб-
ностью в уменьшении рисков, 
повышении ликвидности и сни-
жении трансакционных издер-
жек. По его мнению, выпуск цен-
ных бумаг, обеспеченных заклад-
ными, был инициирован амери-
канским правительством, пре-
жде всего, для повышения лик-
видности жилищного сектора.

Отечественные экономисты 
выдвигают свои концепции от-
носительно секьюритизации. 
Президент Финансового универ-
ситета, Заслуженный деятель на-
уки Российской Федерации, док-
тор экономических наук, про-
фессор А.Г. Грязнова констати-
рует, что под секьюритизацией 
(Securitisation) от английского – 
Securities – ценные бумаги, сле-
дует понимать тенденцию воз-
растания на рынке капитала ро-
ли ценных бумаг, привлечение 
финансирования путем их вы-
пуска и появление инструмен-
тов на их основе вместо привле-

чения банковских ссуд [1]. Аль-
тернативой данному определе-
нию служит концепция, которая 
рассматривает секьюритизацию 
исключительно как процесс за-
мещения банковских ссуд эмис-
сией ценных бумаг, обеспечен-
ных обязательствами (пакетом 
обязательств) по выданным ссу-
дам (Л.Н. Красавина) [2].

В наиболее общем виде се-
кьюритизация – это процесс, по-
средством которого эмитент соз-
дает новый финансовый инстру-
мент, объединив другие финан-
совые активы, а затем продажи 
данного инструмента широкому 
кругу инвесторов [5]. Процесс се-
кьюритизации может охватывать 
любой вид финансового актива и 
способствует притоку ликвидно-
сти на финансовом рынке. В по-
следнее время под термином «се-
кьюритизация» в узком смысле 
стали понимать инновационную 
форму финансирования. Понятие 
«секьюритизация активов» обо-
значает новую технику привле-
чения средств, которая получи-
ла широкое признание в мировой 
финансовой системе. Речь идет о 
механизме, при котором финан-
совые активы списываются с ба-
ланса предприятия, отделяются 
от остального имущества и пере-
даются специально созданному 
финансовому посреднику (Special 
Purpose Vehicle – SPV), а затем ре-
финансируются на денежном 
рынке или рынке капитала. Ре-
финансирование осуществля-
ется либо посредством выпуска 
Asset-Backed Securities – ABS (цен-
ных бумаг, обеспеченных актива-
ми), либо путем получения Asset-
Backed Loan (синдицированного 
кредита).

Международная практика се-
кьюритизации является струк-
турным процессом, включаю-
щим объединение и реструкту-
ризацию финансовых активов, 
генерирующих поток денежных 
средств. Ценные бумаги созда-
ются в результате секьюритиза-
ции и продаются инвесторами, 
которые получают доступ к но-
вым формам активов.

«Сквозные» и «переводные» 
структуры сделок

В процессе секьюритизации 
ценные бумаги обеспечивают 
платежи инвесторам дебитор-
скими платежами по залоговым 
активам. Существуют две струк-
туры сделок с ценными бумага-
ми, позволяющие достичь этой 
цели: «сквозные» и «перево-
дные».

Остановимся на этом вопросе 
подробнее.

Сделки со «сквозной» 
структурой

«Сквозная» структура является 
самой востребованной и простой 
в секьюритизационных сделках. 
Впервые такая сделка была совер-
шена в1970 году Национальной 
ассоциацией по кредитованию 
жилищного строительства США, 
(Government National Association – 
GNMA) в операциях по секьюрити-
зации ипотеки. 

Отличительной особенностью 
«сквозной» структуры является 
то, что поток дебиторских пла-
тежей доходит до инвесторов в 
практически неизменной форме. 
Например, если по ипотеке пла-
тежи поступают ежемесячно, то 
и проценты по облигации также 
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выплачиваются каждый месяц. 
Если досрочно погашенный се-
кьюритизированный актив таков, 
что основная стоимость пула сни-
жается на 5%, то и основная сто-
имость выпущенных долговых 
обязательств снижается на 5%. 
Юридически инвесторы облада-
ют пропорциональной долей ди-
видендов, выплачиваемых пулом 
секьюритизированных активов. 

Поскольку описанная сделка 
представляет собой по сути кон-
дуит1, то структура специализи-
рованной финансовой компании 
проста и прозрачна для налого-
обложения [3]. В случае, когда 
ценные бумаги выпущены го-
сударственными или квазигосу-
дарственными организациями, 
GNMA, структуры подобного ти-
па выступают третьей стороной, 
повышающей качество и надеж-
ность сделки.

Сделки с «переводной» 
структурой

Более сложными являются 
сделки с «переводной» структу-
рой, в рамках которой при созда-
нии купонных выплат осущест-
вляется управление потоками 
дебиторских платежей. В таком 
случае формируется SPV2. На-
пример, если в качестве залого-
вого актива выступает ипотеч-
ный кредит, платежи по которо-
му поступают ежемесячно, то в 
рамках «переводной» структуры 
купонные выплаты ежемесячно 
производятся до перечисления 

средств на оплату дивидендов 
по долговым обязательствам, 
потоки дебиторских платежей 
реинвестируются. 

В этом случае специализиро-
ванная финансовая компания уча-
ствует в управлении активами и 
обязательствами, что требует бо-
лее сложной правовой структуры. 
Специальные правила, регулиру-
ющие формирование и функци-
онирование подобных структур, 
позволяют снизить дополнитель-
ные риски операций такого типа. 
В правовом отношении инвесто-
ры приобретают долговые обяза-
тельства SPV, а не пропорциональ-
ную долю дивидендов, выплачи-
ваемых пулом активов.

Кроме вышеупомянутых стру
ктур, в сделках секьюритизации 
зачастую используются мульти-
траншевые выпуски облигаций. 
Преимущества данных эмиссий 
следующие:

Облигационный выпуск 
с несколькими траншами

В секьюритизационных сдел-
ках потоки платежей по залого-
вым активам и облигациям мо-
гут быть структурно связаны, од-
нако это может не найти отраже-
ния в отдельных ценных бумагах. 
Результатом решения данной про-
блемы является концепция обли-
гационного выпуска несколькими 
траншами, обеспеченными ипо-
текой. В рамках такой структуры 
долговые обязательства имеют 
различные скорости погашения 

и рейтинги надежности в целях 
сокращения рисков. 

Мировой опыт определя-
ет три типа долговых обяза-
тельств в структуре секьюри-
тизационной сделки: 

"" старшие ноты («А» класс); 
"" субординированные или 

«мезонинные» ноты («B» класс);
"" сверхсубординированные 

или «фондовые» ноты («C» класс).
Класс, как правило, отражает 

разные скорости погашения кре-
дита по разным траншам долго-
вых обязательств в одной сделке. 
Например, ценная бумага класса 
«А1» является старшей нотой с са-
мой высокой скоростью погаше-
ния и будет погашена быстрее, 
чем нота класса «А2». Ноты А1 и 
А2 будут иметь одинаковый кре-
дитный рейтинг. 

В создаваемой секьюритиза-
ционной сделке качество акти-
вов, предлагаемых в залог, явля-
ется одним из главных критери-
ев оценки всей сделки. Данный 
критерий, как правило, измеря-
ется с помощью кредитного ана-
лиза активов, цель которого – 
измерение достаточного уровня 
риска по предлагаемым активам.

Кредитный анализ 
секьюритизации

Исходной точкой кредитно-
го анализа секьюритизации яв-
ляется исследование кредитных 
характеристик пула залоговых 
активов. Например, в случае вы-

1 КОНДУИТ – (от франц. conduite – поведение, журнал поведения)  необнародованные связи с банком, трестом при распространении «го-
рячих» выпусков их ценных бумаг на бирже
2 SPV (Special Purpose Vehicle) – специализированная финансовая компания c умышленным несоответствием активов и обязательств SPV 
и структурой выплат по долговым обязательствам, не совпадающей со структурой платежей, создаваемых активами
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пуска ценных бумаг, обеспечен-
ных ипотекой, может быть про-
веден статистический анализ 
ожидаемых убытков и исследо-
вание их вероятностного распре-
деления. Если залоговый актив 
обладает достаточно высоким 
качеством (низкорискованный), 
то обеспеченные им ценные бу-
маги можно рассматривать в ка-
честве высоконадежных и ожи-
дать присвоения им высокого 
кредитного рейтинга. 

Как правило, залоговые ак-
тивы не обладают достаточной 
степенью качества, позволяю-
щий создание ценных бумаг вы-
сокого рейтинга. Если ценные 
бумаги выпущены государствен-
ными или квазигосударственны-
ми3 учреждениями, то высокое 
качество активов достигается 
привлечением третьего лица, ко-
торое выступает гарантом, воз-
мещающим потери в случае не-
уплаты эмитентом по долговому 
обязательству.

Альтернативой привлечения 
третьего лица в качестве гаран-
та является создание классов 
ценных бумаг, имеющих разные 
уровни риска банкротства за-
логового актива. Если хотя бы в 
одном пуле активов ожидаются 
неплатежи с определенным рас-
пределением вероятности и су-
борднированный транш долго-
вых обязательств подвержен ри-
скам первичных убытков, то эта 
процедура (создание классов 
ценных бумаг) «защищает» каче-
ство кредита старших траншей.

Базовая концепция старших 
(субординированных) кредитов 

используется во всем спектре се-
кьюритизации активов. Различ-
ные пулы активов обладают ха-
рактерными кредитными осо-
бенностями. Активы залогово-
го пула, например, могут иметь 
низкое качество, однако ноты, 
как правило, структурирова-
ны таким образом, что большая 
часть ценных бумаг имеет кре-
дитные характеристики, пре-
восходящие характеристики за-
логовых активов. Таким образом, 
первоначальные убытки несут 
младшие транши, а проценты 
выплачиваются старшим тран-
шам. 

Старшие ноты: как правило, 
представляют основную часть 
выпуска и несут убытки по кре-
диту после субординированных 
и сверхсубординированных нот; 
процентные выплаты прово-
дятся в первую очередь по стар-
шим траншам, так что основной 
риск неплатежей несут младшие 
транши. 

Субординированные или 
«мезонинные» ноты: имеют 
более высокую доходность, чем 
старшие ноты, однако обладают 
большим риском потери основ-
ного капитала и процентных вы-
плат из пула активов. 

Сверхсубординированные 
или «фондовые» ноты: обла-
дают самой высокой степенью 
риска, поскольку несут убытки 
по кредиту в пуле активов в пер-
вую очередь. Ноты без инвести-
ционного рейтинга представля-
ют собой малую часть предлага-
емых инвестором инструментов 
и являются основой всей транс-

акции: имеют высокую доход-
ность, но и высокий уровень ри-
ска, что может сокращать спрос 
на фондовые ноты.

В целях практического пони-
мания механизма данных сде-
лок ниже дан пример структу-
ры, имеющей три категории, с 
механизмами повышения каче-
ства и надежности для большей 
части долговых обязательств, 
обеспеченных траншами, мень-
шими по размеру и более высо-
корискованными.

Пример 1 
Облигационный выпуск 

с несколькими траншами 
Выпуск нот объемом 100 млн 

долл. США обеспечен пулом за-
логовых активов. Структуриро-
ваны три актива: старший, «ме-
зонинный» и «фондовый». Ко-
ординатор сделки считает, что 
старшие ноты должны иметь 
рейтинг «ААА». Рейтинговое 
агентство определяет, что усло-
вием, необходимым для присво-
ения такого рейтинга, является 
структура, в которой 10% перво-
очередных убытков в залоговом 
пуле придется на субординиро-
ванные транши.

Обычно «мезонинный» транш 
имеет рейтинг «BBB». В этом слу-
чае рейтинговое агентство опре-
деляет, что условием, необхо-
димым для присвоения такого 
рейтинга, является структура, 
в которой 2% первоочередных 
убытков в залоговом пуле при-
дутся на «фондовые» транши, не 
имеющие инвестиционного рей-
тинга.

3 Например АИЖК
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Далее организатором разме-
щения рассчитываются объемы 
трех классов ценных бумаг (см. 
таблицу 1).

Вывод таков: если размер 
пула залоговых активов равен 
основной сумме долговых обя-
зательств и объем неплатежей, 
например, достигает 5 млн долл. 
США, то, при отсутствии досроч-
ного погашения кредитов, «фон-
довый» транш теряет 100% сво-
ей стоимости, а стоимость «ме-
зонинного» транша снижается 
с 8 млн долларов США до 5 млн 
долл. США.

При изменении характери-
стик досрочно погашаемых нот, 
обеспеченных определенным пу-
лом активов, может быть прове-
дена оптимизация сделки. В це-
лях оптимизации операции из-
меряется скорость досрочного 
погашения кредитов.

Скорость досрочного 
погашения кредитов

Структура секьюритизацион-
ной сделки может быть измене-
на таким образом, что средства, 
выплаченные по основной сумме 
кредита или обеспеченные его 
досрочным погашением, в пер-
вую очередь направляются в ука-
занный транш долговых обяза-
тельств, что позволяет изменить 
ожидаемое время жизни ценных 
бумаг в транше и спрос на долго-
вые обязательства со стороны ин-
весторов разного типа. Выплаты 
по основным суммам кредитов 
могут быть направлены перво-
очередно в старшие ценные бу-
маги и лишь затем в младшие 
долговые обязательства, или же 
скорости могут различаться в 
рамках одного кредитного клас-
са; например, все выплаты по ос-
новным суммам кредитов могут 

направляться в один класс стар-
ших нот до полного погашения в 
этом классе, после чего выплаты 
перенаправляются в другой класс 
нот того же или иных кредитных 
классов. 

Пример 2
Выпущенные ценные бума-

ги общей стоимостью 200 млн 
долл. США подразделяются на три 
класса: старшие, «мезонинные» и 
«фондовые». Рассчитано, что в от-
сутствие досрочного погашения 
с дифференцированными скоро-
стями по разным траншам время 
жизни одной такой ценной бума-
ги составит пять лет. Однако вы-
соким спросом со стороны инве-
сторов пользуются старшие цен-
ные бумаги, среднее время жизни 
которых составляет 3 года. Сред-
ний жизненный цикл транша сто-
имостью 100 млн долл. США мож-
но снизить, направив выплаты 
по основным суммам кредитов в 

Таблица 1

Расчет объемов размещения ценных бумаг различных классов

Объем транша Характеристика транша

90 млн долл. США
Основной объем старших нот составит 90 млн долл. США (таким об-
разом, суммарный объем траншей, приходящихся на «мезонинные» 
и «фондовые» ноты, составит 10 млн долл. США) 

8 млн долл. США
Объем гарантий, требуемый «мезонинными» траншем, составляет 
2 млн долл. США, таким образом, размер транша равен 8 млн долл. 
США 

2 млн долл. США

«Фондовый» транш не имеет гарантий. Таким образом: сумма «фон-
дового» и «мезонинного» траншей составляет 10 млн долл. США; 
«мезонинный» транш имеет объем 8 млн долл. США, что оставляет 
2 млн долл. США на долю «фондового» транша
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этот транш. В таком случае дю-
рация других траншей увеличит-
ся. По требованиям рейтинговых 
агентств субординация старшего 
транша составляет 10%, а «мезо-
нинного» транша – 2% (как в при-
мере 1).

Теперь могут быть рассчита-
ны размеры трех классов ценных 
бумаг (см. таблицу 2).

Количество траншей может 
быть бóльшим, чем показано 
в предыдущих примерах. Воз-
можны также и многочислен-
ные разновидности траншей. 
Например, некоторые виды се-
кьюритизации различаются по 
интересу инвесторов к получе-
нию дивидендов и выплате ос-
новной суммы кредита. «Разде-
ленные» ценные бумаги могут 
образовать отдельные транши 

– «IO» (только проценты) и «PC» 
(только основная сумма креди-
та). Такое разделение траншей 
способно привести к рискам из-
менения процентных ставок. Ти-
пичным примером подобных ри-
сков является так называемый 
«класс планируемой амортиза-
ции» (PAC), обычный для аме-
риканских ценных бумаг, обе-
спеченных ипотекой.

Если отдельные транши амор-
тизируются в соответствии с 
определенным графиком, что 
происходит в большинстве слу-
чаев, то появляются другие типы 
амортизаций. Обычная неопре-
деленность досрочного погаше-
ния кредита, связанная с пулом 
активов, снижается или полно-
стью устраняется в случае при-
менения амортизации в секью-

ритизационных сделках. Однако 
формирование такого класса, за-
щищенного от риска досрочного 
погашения кредита, подразуме-
вает наличие «уравновешиваю-
щего» класса активов, имеющих 
более высокие кредитные риски. 
Такие высокорискованные акти-
вы также должны быть размеще-
ны. «Класс планируемой аморти-
зации» (PAC) является типичным 
примером подобного класса дол-
говых обязательств.

Повышение качества активов 
при секьюритизационной 

сделке

Повышение надежности и ка-
чества активов (или кредитная 
поддержка) – техника снижения 
рисков, предоставляющая гаран-

Таблица 2

Расчет объемов размещения ценных бумаг с учетом разных траншей  
и сроком обращения ценной бумаги 5 лет

Объем транша Характеристика транша

100 млн долл. США, 
«A1»

Основная сумма кредита, обеспечивающая старшие ноты, равная 180 
млн долл. США, делится на две части: транш (возможно, названный 
«А1») стоимостью 100 млн долл. США, состоящий из «быстропогаша-
емых» нот – среднее время жизни которых составляет примерно три 
года; транш («А2») стоимостью 80 млн долл. США, состоящий из нот 
с бóльшим временем жизни

80 млн долл. США, 
«A2»

16 млн долл. США, 
«B»

«Мезонинный» транш требует лишь 2%. Таким образом,  
стоимость транша составит 16 млн долл. США

4 млн долл. США, 
«C»

«Фондовый» транш не требует гарантий. Поскольку суммарная стои-
мость «мезонинного» и «фондового» траншей равна 20 млн долл. США, 
из которых 16 млн долл. США приходится на «мезонинный» транш, 
стоимость «фондового» транша составит 4 млн долл. США
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тии в виде финансовой поддерж-
ки на покрытие убытков в непред-
виденных случаях [4]. Можно рас-
сматривать повышение качества 
актива как финансовый запас, по-
зволяющий ценным бумагам, обе-
спеченным залоговым пулом (на-
пример, ипотекой или дебитор-
скими платежами по кредитным 
картам) погашать убытки, вы-
званные неплатежами по зало-
говым кредитам/активам. Итак, 
секьюритизация не может «пре-
вратить» кредитные активы низ-
кого сорта в солидный инвестици-
онный инструмент; повышение 
надежности и качества кредита 
помогает лишь компенсировать 
возможные убытки. Повышение 
надежности активов использует-
ся в проектном финансировании, 
операциях по реализации государ-
ственных проектов с привлечени-
ем частного капитала и в струк-
турном финансировании для сни-
жения инвестиционных рисков, в 
течение последних двадцати лет 
широко применяется в операциях 
по финансированию облигаций.

Цели повышения надежно-
сти и качества кредита: 

"" снижает вероятность непла-
тежей по трансакции, по сравне-
нию с вероятностью неплатежей 
со стороны оригинатора; 

"" снижает кредитные и опе-
рационные риски, однако не ре-
шает всех проблем: 

"" риски «зачетов» сохраня-
ются;

"" риски смешения средств 
инвесторов и брокера сохраня-
ются;

"" риск истинной продажи ис-
ключается; 

"" риск обслуживания сохра-
няется;

"" повышает кредитный рей-
тинг.

Для повышения надежности 
и качества активов используют-
ся два основных способа: вну-
тренний и внешний.

Внутренние способы 
повышения надежности 

и качества активов

В этом случае повышение на-
дежности и качества актива осно-
вано на использовании специали-
зированной финансовой компа-
нии (SPV) и структурных особен-
ностей, таких как правопритяза-
ние на первоочередность плате-
жа. Рейтинговые агентства, инве-
сторы, специализированные стра-
ховые компании изучают данные, 
тенденции (прошлого и будуще-
го) с тем, чтобы определить под-
ходящий уровень внутреннего по-
вышения качества кредита: 

"" страховой анализ (возмож-
ность неплатежа, потери в слу-
чае неплатежа); 

"" анализ, основанный на мо-
дели (кредитный дефолтный 
своп, CDO).

Существуют разные виды 
внутреннего повышения надеж-
ности и качества секьюритизи-
руемых активов: 

1.	 Транширование секью-
ритизации

Подразделение кредита (ак-
тива) на транши означает, что 
все потери по кредиту несут 
владельцы младших облигаций 
до момента, когда основная сум-
ма их инвестиций не достигнет 
нуля. В этом случае следующий 
класс облигаций начинает нести 
потери до момента, когда убыт-
ки не достигнут старших облига-

ций. Сделка может иметь встро-
енные «триггеры», связанные с 
количеством банкротств или не-
платежей по кредитам, обеспе-
чивающим ипотечный пул. Если 
количество кредитов с просро-
ченными платежами превзойдет 
пороговое значение, то средства 
выплаты процентов и основной 
суммы кредитов, ранее направ-
ляемые владельцам младших 
облигаций, перенаправляются 
для выплат основных сумм кре-
дитов по старшим облигациям, 
что приводит к сокращению их 
времени жизни.

2.	 Избыточный спред 
Избыточный спред – дополни-

тельная прибыль, возникающая в 
результате разницы между купон-
ными выплатами по залоговому 
активу (такими как ипотечный 
процент) и долговому обязатель-
ству. 

Например, дебиторы могут 
выплачивать 7% по ипотечному 
кредиту, находящемуся в залого-
вом пуле, а купонные выплаты по 
облигациям, обеспеченным этой 
ипотекой, составят 4%. В такой 
сделке секьюритизации может 
быть использован полученный 
избыточный спред для снижения 
потерь основной стоимости зало-
га или создания избыточного обе-
спечения заданного уровня. Тем 
не менее, если в сделке использо-
вался избыточный спред для по-
крытия потерь за указанный ме-
сяц вне зависимости от величины 
избыточного спреда, то необходи-
мость создания избыточного обе-
спечения отсутствует.

Несмотря на применяемый в 
сделке метод, повышение каче-
ства и надежности активов позво-
ляет увеличить количество источ-
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ников финансирования долгово-
го обязательства по сравнению 
с кредитованием, обеспеченным 
лишь залоговыми активами. В та-
ком случае, если пул активов не-
сет потери, то инструмент повы-
шения качества и надежности ак-
тива должен предоставить доста-
точно средств, необходимых для 
выплат по облигациям. Посколь-
ку это, по сути, предоставление 
страховки, инструмент увеличи-
вает вероятность того, что обли-
гации с более высоким приорите-
том по выплатам (старшие обли-
гации) будут погашены в полном 
объеме и в указанный срок.

Степень повышения качества 
и надежности кредита уникаль-
на для каждой операции и зави-
сит от множества переменных.

3.	 Избыточное обеспечение 
Избыточное обеспечение – 

широко применяемая форма по-
вышения качества и надежности 
кредита. В случае такой струк-
туры обеспечения номинальная 
стоимость портфеля залогового 
кредита выше стоимости цен-
ной бумаги, им обеспеченной, 
что приводит к избыточному 
обеспечению выпущенной цен-
ной бумаги. Если платежи по за-
логовым кредитам просрочены 
или объявлено банкротство, то 
выплаты основного долга и про-
центов по долговым обязатель-
ствам продолжаются. Избыточ-
ное обеспечение может не дать 
нужного результата на рынке 
ипотечного кредитования, ес-
ли стоимость залога по кредиту 
– рыночная стоимость недви-
жимости – начинает снижаться. 
Данный эффект особенно заме-
тен в экономически развитых 
странах или в экономиках с из-

быточным предложением конеч-
ного продукта в форме недвижи-
мости.

Возвращаясь к примеру 1, 
можно продемонстрировать из-
быточное обеспечение на при-
мере: «мезонинный» и « фондо-
вый» транши (10 млн долл. США) 
предоставляют избыточное обе-
спечение «старшему застрахо-
ванному» траншу (90 млн долл. 
США), которое составляет 10/90 
= 11.1%.

4.	 Резервный счет
Резервный счет создается для 

возмещения потерь эмитента в 
объеме выделенного резерва. С 
целью усиления кредитного обе-
спечения резервный счет может 
быть создан неуменьшаемым в 
течение срока обращения цен-
ной бумаги – по мере погаше-
ния основного долга, размер ре-
зервного счета пропорциональ-
но увеличивается до определен-
ного предела. 

Внешние способы 
повышения надежности 

и качества активов

Внешние инструменты по-
вышения качества и надежно-
сти активов обеспечиваются га-
рантией со стороны третьего ли-
ца, предоставляющего защиту от 
первичных потерь в размере ука-
занной суммы. В силу историче-
ских причин наиболее широкое 
распространение получили кре-
дитные письма и страховка об-
лигаций. Структура с внешней 
кредитной поддержкой подвер-
жена кредитному риску поручи-
теля. Если снижается кредитный 
рейтинг поручителя, то для опе-
рации, гарантированной этим 

поручителем, рейтинг, в зависи-
мости от прошлой динамики за-
лога, должен быть понижен во 
всех классах облигаций; это яв-
ляется основным изъяном такой 
формы гарантирования.

Внешние инструменты остав-
ляют неизменными характери-
стики структуры фактического 
потока платежей, за исключени-
ем досрочного погашения креди-
та. В случае банкротства, приво-
дящего к кредитным потерям в 
рамках гарантированного уров-
ня, инвесторы получат основ-
ную сумму кредита, как если бы 
он был выплачен досрочно. Если 
кредитные потери превосходят 
гарантированный уровень, то 
инвесторы могут понести ущерб 
от сокращения потока платежей. 

1.	 Аккредитив
Аккредитив – предоставлен-

ное третьим лицом обязатель-
ство, гарантирующее ограни-
ченную защиту от потерь зало-
говых активов, обычно вызыва-
емых обстоятельствами непре-
одолимой силы. Лицо, выпустив-
шее аккредитив, обязано выпол-
нить принятые обязательства и 
выплатить сумму, указанную в 
соглашении о пуле и обслужи-
вании. Инструменты повыше-
ния качества и надежности кре-
дитов обычно устанавливаются 
равными фиксированному про-
центу сертификатов инвестора 
и обычно определяются величи-
ной кредитного риска залогово-
го актива. В дополнение к ак-
кредитиву может также потре-
боваться спред или резервный 
счет. Преимуществом исполь-
зования аккредитива является 
дополнительный анализ банка-
эмитента и обслуживающей сто-
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роны, осуществляемый третьим 
лицом, предоставляющим гаран-
тии. Тем не менее аккредитивы 
подвергают инвесторов риску 
снижения рейтинга сертифика-
та инвестора, вызванного пони-
жением рейтинга гаранта. Ак-
кредитив дороже, чем накопи-
тельный гарантийный счет или 
инвестированная сумма залога 
(рассмотрены далее); таким об-
разом, использование подобной 
формы повышения качества и 
надежности кредитов ограни-
чено.

2.	 Накопительный гаран-
тийный счет 

Накопительный гарантийный 
счет – отдельный доверительный 
счет, финансируемый во время 
выпуска серии долговых ценных 
бумаг. Он может использоваться 
для покрытия дефицита по про-
центам, основному долгу и рас-
ходам на обслуживание, в слу-
чае, если избыточный спред па-
дает ниже нуля. Этот счет может 
фондироваться эмитентом, но 
обычно фондируется кредитом 
третьего лица (банка или аффи-
лированной компании), расходы 
которого будет возмещены толь-
ко после выплат держателям всех 
классов инвестиционных серти-
фикатов в полном объеме. Стои-
мость кредита определяется сум-
мой указанного индекса и фикси-
рованного спреда. Соглашение по 
пулу и обслуживанию регламен-
тирует размер накопительного 
гарантийного счета, обычно ос-
нованного на определенной про-
центной доле сертификата инве-
стора, эмитированного в данной 
эмиссии. Накопительный гаран-
тийный счет возникает в процес-
се развития операций, использу-

ющих кредитное письмо в каче-
стве инструмента повышения ка-
чества и надежности кредита. С 
целью исключения риска сниже-
ния кредитного рейтинга гаран-
та, способного привести к сниже-
нию рейтинга инвестиционных 
сертификатов, доверительный 
управляющий секьюритизаци-
онным выпуском получает ссуду 
в коммерческом банке или аф-
филированной компании и раз-
мещает полученные средства на 
накопительном гарантийном сче-
те до закрытия секьюризацион-
ной сделки. В случае использова-
ния такого инструмента, довери-
тельный управляющий секьюри-
тизационным выпуском вступа-
ет в кредитное соглашение с тре-
тьим лицом. Избыточный комис-
сионный сбор используется для 
выплаты процентов по кредиту, 
полученному для фондирования 
накопительного гарантийного 
счета до момента его передачи 
продавцу.

3.	 Инвестированная сумма 
залога 

Инвестированная сумма за-
лога схожа с накопительным га-
рантийным счетом. Третье ли-
цо, повышающее качество и на-
дежность кредита, предоставля-
ет ссуду доверительному управ-
ляющему фонду, осуществляю-
щему секьюритизацию, однако 
средства не размещаются на на-
копительном гарантийном сче-
те, а используются для покупки 
индивидуальной доли активов 
доверительного управляющего 
фонда (залоговой дебиторской 
задолженности). Инвестирован-
ная сумма залога также упоми-
нается как «С» транш и имеет 
кредитный рейтинг на уровне 

«ВВВ». Вместо инвестирован-
ной суммы залога могут быть 
выпущены облигации класса 
«С», имеющие, как правило, рей-
тинг «ВВВ». В случае использо-
вания накопительной суммы 
залога потоки платежей, пред-
назначенные владельцам инве-
стиционных залогов, использу-
ются для выплат процентов по 
кредиту и его основной суммы. 
Инвестированная сумма зало-
га является несертифицирован-
ным частным долевым участи-
ем в доверительной управля-
ющей компании, субординиро-
ванным по отношению ко всем 
инвестиционным сертификатам 
по правам получения выплат. В 
качестве уровня субординации 
инвестированная сумма залога 
играет ту же роль, что и накопи-
тельный гарантийный счет, т.е. 
покрывает дефицит платежей, 
если избыточный спред достига-
ет отрицательного значения. Ин-
вестированная сумма залога за-
щищена отдельным накопитель-
ным гарантийным счетом и до-
ступным избыточным спредом. 
Убытки, понесенные инвести-
рованной суммой залога, могут 
быть в дальнейшем возмещены 
за счет доступного избыточного 
спреда. Инвестированная сумма 
залога, как и накопительный га-
рантийный счет, обычно являет-
ся определенной процентной до-
лей инвестиционных сертифи-
катов и процентов по денежно-
му залогу. В число преимуществ 
инвестированной суммы залога 
входят широкий спектр инвесто-
ров и отсутствие риска, связан-
ного с участием третьего лица.
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4.	 Гарантия завершения
Гарантия завершения выпу-

скается третьим лицом, обычно, 
специализированной страховой 
компанией, имеющей рейтинг 
«ААА». Лица, предоставляющие 
поручительские гарантии, как 
правило, гарантируют выплаты 
процентов по кредиту и его ос-
новной суммы в рамках указан-
ного класса инвестиционных 
сертификатов. Стоимость такой 
гарантии определяется оцен-
кой страховой компанией кре-
дитных рисков залоговой деби-
торской задолженности. Данный 
вид гарантии превалирует в опе-
рациях по секьюритизации суб-
стандартных кредитных карт. 
Если ухудшается динамика за-
логовой дебиторской задолжен-
ности, то размер ежемесячной 
страховой премии для последу-
ющих выпусков, эмитированных 
главной управляющей компани-
ей, может быть повышен. С ухуд-
шением качества кредита стра-
ховые премии для некоторых 
эмитентов вырастают в два раза.

Таким образом, создание раз-
личных классов ценных бумаг, а 
также применение методов по-
вышения качества данных бу-
маг позволяют инвесторам фор-
мировать инструменты с раз-
личными показателями риск\
доходность, что делает их при-
влекательными для более широ-

кого круга инвестиционных ком-
паний. В свою очередь, эмитен-
там предоставляется возмож-
ность регулировать денежный 
поток входящих и исходящих 
платежей, диверсифицировать 
клиентскую базу, привлекая ин-
ституциональных инвесторов 
за счет более высоких рейтин-
гов «старших» классов бумаг, а 
также снизить риски финансо-
вых операций.

***

Новые процессы мирово-
го финансового рынка требуют 
обновления регулятивных норм, 
обеспечивающих нормативную 
базу и финансовую безопасность 
секьюритизации активов.

Основная проблема развития 
ипотечного кредитования в Рос-
сии заключается в привлечении 
длительного финансирования, 
а также дальнейшего совершен-

ствования существующего зако-
нодательства РФ. С учетом струк-
туры секьюритизационной сдел-
ки особенно актуальными явля-
ются методы управления кре-
дитным риском, соответствие 
уровня ликвидности норматив-
ным показателям, достаточно-
сти капитала. В развитых стра-
нах для решения перечисленных 
проблем широко используется 
механизм секьюритизации акти-
вов, который в России был акту-
ален до международного финан-
сового кризиса 2008–2009 гг. в 
силу снижения привлекательно-
сти продуктов секьюритизации. 
Для восстановления тенденции 
успешного развития секьюрити-
зации на российском рынке не-
обходимо принять комплекс мер 
и решений, направленных как на 
совершенствование законода-
тельной и институциональной 
базы, так и на становление прак-
тических инструментов, оценки 
и структурирования сделки.
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дной из приоритетных задач банковского ме-
неджмента в условиях нестабильности макро-
экономической среды является прогнозирова-
ние вероятности дефолта по кредитным обяза-
тельствам контрагентов банка на этапе сопро-

вождения кредита. Вовремя полученный сигнал 
о потенциальной неспособности заемщика об-

служивать долг создает условия для своевременной корректи-
ровки стратегии поведения коммерческого банка в отношении 
такого клиента, например, путем реструктуризации задолжен-
ности или иными способами снижения риска, в том числе созда-
нием дополнительных резервов на возможные потери по данно-
му обязательству клиента. Эти действия позволяют минимизи-
ровать негативные последствия в случае дефолта контрагента.

Проводя регулярный мониторинг финансового состояния 
заемщика, многие банки находятся в поиске эффективного ин-
струментария, позволяющего своевременно аккумулировать 
информацию о заемщике (как правило, на ежедневной осно-
ве) из всех доступных источников. Использование подобного 
инструментария в целях снижения рисков асимметрии инфор-
мации о заемщике обеспечивает оперативное принятие реше-
ний по управлению потенциально или реально проблемным 
активом.

В данной статье приводятся промежуточные результаты раз-
работки такого инструмента (далее – модель раннего обнаруже-
ния проблемности ссудной задолженности). Результатом иссле-
дования станет разработанная авторская модель, содержащая 
набор показателей, отражающих уровень платежеспособности 
клиента (сигналов), предполагающая расчет агрегированного 
показателя, критический уровень которого может стать сигна-
лом к пересмотру класса кредитоспособности заемщика и опре-
делению степени проблемности актива.

К числу сигналов итоговой модели относятся следующие 
группы показателей: 

Аннотация
Статья посвящена обоснованию 
выбора оптимальных 
показателей, отражающих 
изменение финансового 
состояния заемщика, в составе 
комплексной системы раннего 
обнаружения проблемности ссуд 
в коммерческом банке. В качестве 
таких показателей анализируются 
модели прогнозирования 
банкротства компании, основанные 
на финансовой отчетности и на 
рыночной информации. Приведены 
результаты оценки применимости 
моделей Альтмана и Бивера для 
указанных целей на выборке 
из российских и зарубежных 
компаний.
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"" характер операций по сче-
там клиента, открытым в банке-
кредиторе; 

"" ход исполнения условий 
кредитного договора; 

"" изменения, происходящие 
в компании; 

"" изменения в отрасли;
"" информация о клиенте в 

СМИ;
"" информация судебных ор-

ганов;
"" индикаторы финансового 

состояния компании. 
В то время как перечень воз-

можных сигналов для  первых 
шести групп ограничен возмож-
ностями банка по получению та-
кой информации, богатая исто-
рия исследований в области 
оценки финансового состояния 
компании предлагает практи-
чески безграничный перечень 
характеристик, которые потен-
циально могут выступить сигна-
лом седьмой группы. 

С учетом этого, отдельная 
часть исследования была посвя-
щена отбору индикаторов фи-
нансового состояния заемщи-
ка, удовлетворяющих критери-
ям включения в модель ранне-
го обнаружения проблемности 
ссудной задолженности. Для 
решения этой задачи в рамках 
данной статьи проанализирова-
ны различные подходы, исполь-
зуемые в зарубежной практике 
для прогнозирования банкрот-
ства компании. Одновременно 
рассмотрена возможность при-
менения исследуемых подходов 
и моделей в качестве элементов 
предлагаемой модели ранне-
го обнаружения проблемности 
ссудной задолженности коммер-
ческого банка.

Теоретические подходы 
к прогнозированию 

банкротства компании

Среди большого количества 
зарубежных исследований, по-
священных поиску достовер-
ных методов прогнозирования 
банкротства компании,  доми-
нируют два основных подхода. 
Первый подход известен по ра-
ботам Альтмана [2], Бивера [3], 
Олсона и др.,  он базируется на 
анализе финансовой отчетно-
сти компании. Второй подход, 
получивший освещение в рабо-
тах Мертона [5], Блэка и Кокса, 
Лонгстаффа и Шварца и др., в ка-
честве основного источника ин-
формации проведения оценки 
рассматривал текущую рыноч-
ную стоимость акций компании.

Модели, основанные 
на финансовой отчетности

Прогнозирование банкрот-
ства на основе финансовой от-
четности представлено группой 
моделей, в основе которых ле-
жит статистический метод ис-
следования фундаментальной 
информации о компаниях, содер-
жащейся в их финансовой отчет-
ности. В экономической литера-
туре модели, базирующиеся на 
данных финансовой отчетности, 
представлены двумя подгруппа-
ми: однофакторными и много-
факторными моделями.

Однофакторные модели
Исторически первые попытки 

найти достоверный метод про-
гнозирования банкротства бы-
ли связаны с поиском наиболее 
репрезентативного финансово-
го коэффициента, уровень кото-

рого позволял бы с минималь-
ной погрешностью подразде-
лить компании на потенциально 
проблемные и финансово состо-
ятельные. Наиболее значимой 
работой, посвященной поиску 
такого показателя, является ис-
следование, проведенное У.Х. Би-
вером в 1966 году. Из 30 проана-
лизированных автором финан-
совых коэффициентов в модель 
вошли 6, при этом  наиболее эф-
фективным индикатором при-
ближающегося банкротства ком-
пании являлся Коэффициент те-
кущей ликвидности [3].

В то же время среди недо-
статков модели Бивера в после-
дующие годы отмечалось то, что 
предложенный подход не учиты-
вает динамику финансового со-
стояния компании и корреляцию 
между различными показателями 
финансовой отчётности [6].

Хотя прогнозная сила модели 
Бивера была относительно невы-
сока,  его исследование признает-
ся многими ведущими авторами в 
качестве одного из наиболее зна-
чимых и фундаментальных в об-
ласти прогнозирования банкрот-
ства компании. 

Многофакторные модели
Разработка многофакторных 

моделей была направлена на по-
вышение точности прогнозиро-
вания путем учета прогнозной 
силы различных коэффициентов 
в рамках одного результирующе-
го показателя.   

Первой моделью этой группы 
стала пятифакторная Z-модель 
Альтмана, при разработке кото-
рой был использован многофак-
торный дискриминантный ана-
лиз финансовой отчетности. Точ-
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ность полученной пятифакторной 
модели Альтмана на момент раз-
работки существенно превышала 
точность однофакторного анали-
за Бивера. Однако критики отме-
чали, что  модель содержит в се-
бе искажения, связанные с отсут-
ствием поправок на  макроэконо-
мические изменения, произошед-
шие за период выборки обанкро-
тившихся компаний, который со-
ставил почти 20 лет (1946–1965).

В последующие годы Альтман 
создал несколько модификаций 
своей модели для специфиче-
ских случаев. Наиболее практи-
чески значимой, с точки зрения 
автора этой статьи, модифика-
цией стала опубликованная в 
1993 году Z’-модель, созданная 
для компаний, чьи акции не об-
ращаются на фондовом рынке. 
В ходе разработки данной моде-
ли было также введено понятие 
«серой зоны» значений модели, 
при попадании Z’-функции в ко-
торую невозможно однозначно 
отнести компанию к потенци-
альным банкротам или стабиль-
но работающим компаниям.

Позднее была разработана че-
тырехфакторная вариация моде-
ли для развивающихся рынков 
(Z’’-модель), опубликованная Аль-
тманом и Пеком в 1995 и 1997 го-
дах. На основе этой модифициро-
ванной модели была разработана 
также методология присвоения 
рейтинга компании. К сожалению, 
как и первоначальная Z-модель, 
данная методология применима 
только для компаний, чьи акции 
не котируются на фондовой бир-
же, что существенно ограничило 

ее практическую применимость. 
В последнее десятилетие 

Z-модель дорабатывалась Альтма-
ном и Рийкеном путем  логариф-
мических преобразований неко-
торых переменных для уменьше-
ния временных искажений; а так-
же была разработана альтерна-
тивная 7-факторная ZETA-модель, 
реализованная как коммерческий 
проект [2]. Однако эти модифика-
ции не нашли широкого практи-
ческого применения, в то время 
как Z-модель уже несколько де-
сятилетий является наиболее 
значимой и одной из наиболее 
применимых многофакторных 
моделей прогнозирования бан-
кротства на основе финансовой 
отчетности. 

В последующие годы группа 
многофакторных моделей про-
гнозирования банкротства бы-
ла дополнена моделями Олсона, 
Таффлера, Лиса и др. 

Проведенное исследование 
литературы не выявило попыток 
прямого использования моделей 
прогнозирования банкротства 
для прогнозирования дефолта по 
кредитным обязательствам или 
специально разработанных для 
этой цели моделей. В то же время 
такое использование основанных 
на финансовой отчетности моде-
лей кажется автору данной статьи 
вполне логичным решением для 
банковской практики, так как эта 
группа моделей проста в исполь-
зовании, легко автоматизируема, 
основана на доступных кредитору 
параметрах и применима практи-
чески к любому типу корпоратив-
ных заемщиков.

 Модели, основанные 
на рыночной информации

Другой существенной груп-
пой методик прогнозирования 
банкротства являются модели, 
основанные на рыночной ин-
формации. Данная группа мо-
делей основывается на моде-
ли ценообразования опционов 
Блэка-Шоулза, а потому счита-
ется более научно обоснованной 
в сравнении с моделями, бази-
рующимися на результатах фи-
нансовой отчетности, которые, 
по сути, позволяют статистиче-
ски обобщить исторические дан-
ные. В то же время, с точки зре-
ния практического применения 
эта группа моделей имеет огра-
ничения и недостатки. 

Теоретические ограничения 
указанной группы моделей свя-
заны в первую очередь с допуще-
нием эффективности финансо-
вых рынков и нормального рас-
пределения доходности, а так-
же с необходимостью оценочно-
го определения некоторых важ-
ных компонентов модели [6]. Но 
наиболее существенными в на-
шем случае являются ограниче-
ния, обусловленные наличием 
необходимой информации. Ос-
нованные на рыночной инфор-
мации модели прогнозирования 
банкротства применимы лишь в 
отношении компаний, чьи акции 
активно обращаются на фондо-
вом рынке. В России в настоящее 
время зарегистрировано поряд-
ка 59 тыс. предприятий крупно-
го и среднего бизнеса, на фондо-
вой бирже котируются при этом 
акции менее 300 компаний1. Ис-

1 По данным Росстата
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ходя из этого, модификации мо-
дели Мертона применимы в 
российской практике чуть бо-
лее чем к 0,5% от общей числен-
ности потенциальных корпора-
тивных заемщиков банковского 
сектора, что делает внедрение 
данных моделей в ежедневную 
банковскую рутину практически 
бессмысленным.

Модель Мертона [5] проводит 
аналогию между акционерным 
капиталом компании-заемщика 
и европейским колл-опционом, 
принадлежащим ее акционерам. 
Решение о сохранении прав соб-
ственности на компанию анало-
гично принятию решения об ис-
полнении опциона и, согласно ло-
гике опциона, акционеры выпла-
тят задолженность только в том 
случае, если рыночная стоимость 
активов компании выше балан-
совой стоимости задолженности 
к погашению. Следуя этому, Мер-
тон предлагает использовать мо-
дель Блэка-Шоулза, чтобы на ос-
новании текущей рыночной капи-
тализации компании определить 
вероятность банкротства.

Идея прогнозирования дефол-
та на основе данных о котировке 
акций активно развивалась в по-
следние десятилетия. Различны-
ми авторами были предложены 
модификации модели Мертона, 
приближающие ее к параметрам 
реально функционирующего 
предприятия. Разные усовершен-
ствованные версии модели пред-
ложили  Блэк и Кокс, Геске, Лонг-
стафф и Шварц, Колин-Дюфресн и 
Голдштейн и др. [6]. 

Одной из наиболее значимых 
практических адаптаций модели 
Мертона стала коммерческая мо-
дель КМВ/Мудис, разработанная 

Кеахофлером и Васичеком [4].  
Модель трансформирует теоре-
тическую оценку «расстояния 
до дефолта» (distance-to-default) 
для компании со сложной долго-
вой структурой в ожидаемую ча-
стоту дефолта (Expected Default 
Frequency, EDF) на основании 
реальной статистики дефолтов. 
Несмотря на впечатляющую точ-
ность прогнозирования, данная 
модель подвергалась серьезной 
критике со стороны исследова-
телей. Так, Рейц и Перлих отме-
чали, что модель основана на до-
пущении нормального распреде-
ления доходности, а на финаль-
ной стадии отказывается от это-
го допущения, переходя к стати-
стическим матрицам [6]. Таким 
образом, модель противоречит 
своему основному теоретическо-
му допущению, что нарушает ло-
гику. 

Оба вышеизложенных подхо-
да к прогнозированию банкрот-
ства имеют свои преимущества и 
недостатки. Однако с точки зре-
ния применения в банковской 
практике, модели, основанные 
на финансовой отчетности, име-
ют явное преимущество в плане 
доступности исходных данных 
для модели. Несмотря на то, что 
данные финансовой отчетно-
сти имеют дискретный харак-
тер (как правило, ежекварталь-
ная отчетность) и поступают в 
банк с некоторой временной за-
держкой, такая информация до-
ступна по всем корпоративным 
заемщикам.  Ее использование 
предпочтительнее применения 
в оценке котировок акций ком-
паний (вторая группа моделей), 
поскольку данную информацию 
можно получить только по огра-

ниченному кругу контрагентов 
банка, причем эффективность 
модели будет напрямую зави-
сеть от глубины и ликвидности 
фондового рынка. 

Исходя из этого, полагаем, что 
для российских условий предпо-
чтительнее использовать моде-
ли, базирующиеся на финансо-
вой отчетности. Такие модели 
будут обладать более высокой 
степенью достоверности для 
целей раннего обнаружения 
проблем и прогнозирования 
банкротства компаний и могут 
применяться по отношению ко 
всем корпоративным заемщикам 
коммерческого банка, вне зави-
симости от формы собственно-
сти. Результаты подобного ана-
лиза приведены ниже. 

Оценка эффективности 
моделей, применяемых 

для финансовой отчетности, 
в предупреждении дефолта 

по кредиту

В ходе исследования нами бы-
ли проанализированы результа-
ты применения моделей Бивера 
и Альтмана  к финансовой отчет-
ности компаний  в течение трех 
лет перед дефолтом по кредит-
ным обязательствам. Задачей 
проводимого анализа было вы-
явить, в какой степени результа-
ты применения указанных моде-
лей могут быть использованы в 
качестве сигналов разрабаты-
ваемой системы раннего обна-
ружения проблемности креди-
та. Чтобы изолировать сигна-
лы, свидетельствующие о при-
ближающемся банкротстве, для 
анализа были отобраны компа-
нии, прошедшие через дефолт по 
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кредитным обязательствам, по 
которым как минимум в течение 
года после дефолта не проводи-
лись процедуры банкротства.

Эффективность моделей рас-
сматривалась для двух выборок: 
в первую вошли шесть компаний 
из группы развитых стран, что 
соответствует первоначальным 
условиям разработки моделей, 
вторая представлена шестью 
российскими компаниями, ко-
торые были признаны дефолт-
ными (5 категория качества) по 
кредитным обязательствам в 
одном из крупных российских 
банков. Все отобранные компа-
нии являются представителями 
крупного бизнеса и относятся к 
нефинансовому сектору. Величи-
на выборки обусловлена инди-
видуальным подходом к анали-
зу каждой компании в соответ-
ствии с принципами кейс-стади. 

Акции трех компаний зару-
бежной выборки котируются на 
фондовых биржах, другие три не 
имеют рыночной стоимости ак-
ций. У компании российской вы-
борки отсутствуют рыночные 
котировки. Соответственно, для 
компаний, акции которых не ко-
тируются на бирже, использова-
лась Z-модель Альтмана, для не 
имеющих текущей оценки ры-
ночной стоимости капитала – 
ее адаптация Z’. Годовая отчет-
ность компаний анализирова-
лась за период три года до даты 
дефолта. 

Проанализированные модели 
могут быть источниками пред
упреждающих сигналов двух ти-
пов – сигнал по тренду и сигнал 
по абсолютному значению. Что-
бы обобщить результаты анали-
за, эффективность каждого из 

сигналов была отнесена в одну 
из трех категорий:

"" долгосрочный сигнал, ког-
да приближающийся дефолт 
можно было спрогнозировать 
более чем за год до события;

"" краткосрочный  сигнал, 
когда информация о проблемах 
появилась в последней годовой 
отчетности перед дефолтом;

"" отсутствие сигнала.
По итогам группировки сиг-

налов был рассчитан суммар-
ный процент  эффективности 
сигнала для каждой выборки в 
краткосрочном и в долгосроч-
ном периоде. При этом учитыва-
лось, что если сигнал эффекти-
вен в долгосрочном периоде, то 
он сохраняется и в последней от-
четности перед дефолтом. Свод-
ные результаты анализа приве-
дены в таблицах 1 и 2.

Результаты применения 
Z‑модели продемонстрирова-
ли существенные различия ито-
говых значений для  компаний, 
акции которых котируются на 
фондовой бирже, и тех, чьи ак-
ции не имеют рыночных коти-
ровок. В зарубежной выборке 
для всех компаний, имеющих 
рыночные котировки, значение 
модели было существенно ни-
же линии банкротства на про-
тяжении всех трех проанализи-
рованных периодов. В соответ-
ствии с предпосылками модели 
это должно было означать ожи-
даемое банкротство, однако, не-
смотря на факт дефолта по кре-
дитным обязательствам, данные 
компании продолжают свою де-
ятельность. В то же время для 
зарубежных компаний, не име-
ющих рыночных котировок ак-
ций, показатель устойчиво дер-

жался на уровнях, существенно 
превышающих не только грани-
цу банкротства, но и границу так 
называемой «серой зоны», в ко-
торой существует неопределен-
ность в отношении оценки пер-
спектив компании. В российской 
выборке (все компании не име-
ют рыночных котировок) также 
общий уровень показателя ока-
зался существенно выше грани-
цы серой зоны, за исключением 
двух попаданий в зону банкрот-
ства и одного – в серую зону по 
результатам последней отчетно-
сти перед дефолтом. 

Наиболее очевидным объяс-
нением такого рода различий 
между компаниями является за-
мена в составе Z’-модели рыноч-
ной стоимости капитала на ба-
лансовую, как правило, превы-
шающую текущую рыночную 
оценку капитала в кризисной 
ситуации. Но анализ детальных 
расчетов модели показывает, что 
данный фактор не является един-
ственным. Одним из возможных 
объяснений подобных различий 
является уровень доверия участ-
ников рынка к компаниям, чьи 
акции включены в листинг фон-
довой биржи. Так как листинг на 
фондовой бирже предусматрива-
ет более высокий уровень про-
зрачности отчетности и раскры-
тия информации, доверие к ним 
у других участников рынка выше, 
чем к компаниям, находящимся 
в собственности ограниченного 
числа лиц. Инвесторы, имеющие 
более обширный доступ к ин-
формации о компании, допуска-
ют более высокий уровень риска 
ее операций, поскольку полагают, 
что финансовое состояние компа-
нии, акции которой котируются 
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Таблица 1
Результаты анализа эффективности сигналов в зарубежной выборке*

 

Вся выборка Компании, акции которых
котируются на бирже

Компании, акции которых
не котируются на бирже

1 год 3 года 1 год 3 года 1 год 3 года
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Z/Z’ 83% 50% 83% 50% 100% 100% 100% 100% 67% 0% 67% 0%

R1 50% 83% 33% 83% 33% 67% 33% 67% 67% 67% 33% 67%

R2 83% 100% 33% 83% 67% 100% 33% 100% 100% 100% 33% 67%

R3 67% 67% 33% 50% 100% 67% 33% 33% 33% 67% 33% 67%

R4 33% 83% 33% 67% 33% 100% 33% 67% 33% 67% 33% 67%

R5 50% 33% 33% 0% 33% 33% 33% 0% 67% 33% 33% 0%

R6 50% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 67% 33% 33% 33%

Таблица 2
Результаты анализа эффективности сигналов в российской выборке*

 
1 год 3 года

Тренд Абсолютное 
значение Тренд Абсолютное 

значение

Z’ 83% 50% 50% 0%
R1 83% 100% 50% 67%
R2 83% 100% 33% 50%
R3 50% 67% 33% 33%
R4 67% 83% 50% 50%
R5 67% 83% 33% 50%
R6 67% 100% 50% 83%

* Обозначения в таблицах: Z/Z’ – результирующее значение функции модели Альтмана; Компоненты модели 
Бивера: R1 – Денежный поток/Общая задолженность; R2 – Чистая прибыль/Сумма активов; R3 – Общие долго-
вые обязательства/ Суммарные активы; R4 – Оборотный капитал/Сумма активов; R5 – Коэффициент текущей 
ликвидности; R6 – Период деятельности без кредита
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на бирже, достаточно прозрачно 
и риск инвестиций в такую ком-
панию поддается эффективному 
мониторингу. Это облегчает до-
ступ к разнообразным источни-
кам финансирования, что, в свою 
очередь, позволяет такого ро-
да компании дольше выполнять 
свои обязательства в кризисной 
ситуации, дает возможность со-
вершать более рискованные опе-
рации. В то же время компании, 
принадлежащие ограниченному 
кругу лиц, не вызывают у потен-
циальных инвесторов, в том чис-
ле банков, большого доверия, в 
силу меньшей степени прозрач-
ности бизнеса. Соответственно, 
такая компания имеет доступ к 
внешнему финансированию на 
более жестких условиях, а малей-
шее видимое ухудшение финан-
сового состояния может спрово-
цировать отзыв заемных средств, 
в том числе и банковских продук-
тов. 

Исходя из вышесказанного, 
логично предположить, что при 
равных значениях показателей 
финансовой устойчивости ком-
паний вероятность наступле-
ния дефолта по кредитным обя-
зательствам у тех из них, акции 
которых не котируются на фон-
довой бирже, выше, чем у ком-
паний, включенных в листинг 
фондовой биржи. Данная вы-
явленная закономерность рас-
крывает перспективы для даль-
нейшего исследования, которое 
может иметь существенное зна-
чение для оценки реального ри-
ска компании в зависимости от 
формы собственности. С другой 
стороны, с точки зрения реали-
зации задач, поставленных пе-
ред данным исследованием, по-

лученные расхождения не позво-
ляют использовать абсолютные 
значения Z/Z’-модели Альтма-
на в качестве сигнала в системе 
раннего обнаружения. 

В то же время выполненный 
анализ показал, что динамика 
Z/Z’-модели достаточно объек-
тивно отражает изменения фи-
нансового состояния компании. 
Так, в зарубежной выборке в 
83% проанализированных слу-
чаев (5 компаний из 6) тренд 
указывал на нарастающие про-
блемы как в краткосрочной (до 
1 года), так и в долгосрочной (2-
3 года до дефолта) перспекти-
ве. В российской выборке также 
тренд Z’-модели выявил пробле-
мы в 83% случаях в краткосроч-
ной перспективе. В долгосроч-
ной перспективе эффективность 
оказалась ниже и составила 50%. 
Тем не менее можно сказать, что 
динамика изменений значения 
Z’-модели может быть исполь-
зована в качестве сигнала в си-
стеме раннего обнаружения, осо-
бенно в краткосрочном периоде.

Модель Бивера предполага-
ет анализ 6 финансовых коэффи-
циентов. Максимальная прогноз-
ная сила Коэффициента текущей 
ликвидности (R5), заявленная в 
результатах исследования Биве-
ра [3], применительно к проана-
лизированным нами компаниям 
не подтвердилась.

Применительно к нашей вы-
борке наиболее эффективным 
сигналом о возможной проблем-
ности компании оказался коэф-
фициент R2 (Чистая прибыль/
Сумма активов). Как в россий-
ской, так и в зарубежной выбор-
ке этот коэффициент был ни-
же порогового значения в 100% 

проанализированных случаев в 
последней отчетности перед де-
фолтом и в большинстве  случа-
ев за 2-3 года перед дефолтом. 
Тренд данного показателя так-
же показал высокую эффектив-
ность.

В краткосрочном периоде в 
российской выборке практиче-
ски все коэффициенты, предло-
женные Бивером, за исключе-
нием коэффициента  R3 (Общие 
долговые обязательства/ Сум-
марные активы), демонстриро-
вали сигналы по абсолютным 
значениям в краткосрочном пе-
риоде (см. таблицу 2). О надвига-
ющихся проблемах в краткосроч-
ном периоде говорила и динами-
ка коэффициента R1 (Денежный 
поток/Общая задолженность). 
В долгосрочном периоде един-
ственным эффективным сигна-
лом для российской выборки 
оказалась динамика коэффици-
ента  R6 (Период деятельности 
без кредита). 

В зарубежной выборке эффек-
тивности коэффициентов моде-
ли Бивера существенно ниже. 
При этом достаточно хорошие 
результаты показали  абсолют-
ные значения коэффициентов 
R1 (Денежный поток/Общая за-
долженность) и R4 (Оборотный 
капитал/Сумма активов) (см. та-
блицу 1). 

Таким образом, объединяя ре-
зультаты анализа двух выборок, 
в качестве сигналов системы ран-
него обнаружения проблемности 
кредита можно рекомендовать 
два коэффициента модели Биве-
ра, а именно, R1 (Денежный по-
ток/Общая задолженность) и R2 
(Чистая прибыль/Сумма акти-
вов). При этом  R1 целесообразно 



№ 3/2013, БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ 29

Банковская аналитика

использовать как сигнал по абсо-
лютному значению, а R2 может 
быть использован как сигнал и по 
абсолютному значению, и по ди-
намике изменений. Z’-модель Аль-
тмана может быть использована 
как сигнал по динамике измене-
ний, в основном в краткосрочном 
плане.  

***

Итак, в рамках данной статьи 
перед нами стояла задача отбо-
ра индикаторов финансового со-
стояния заемщика, пригодных 
для включения в разрабатывае-
мую модель раннего обнаруже-
ния проблемности. Дополнен-
ные сигналами других групп, 
упомянутых в начале данной 
статьи, и включенные в состав 
итоговой модели, выбранные 
сигналы должны решать задачу 
оперативного информирования 
о потенциально негативных из-
менениях кредитоспособности 
заемщика и служить сигналом 
к проведению более детального 
анализа его платежеспособности 
с возможным пересмотром его 
внутрибанковского рейтинга.  

Проведенный анализ миро-
вых исследований и тестирова-
ние результирующих значений 
моделей на выборке реальных 
компаний позволил нам выбрать 
три наиболее достоверных сиг-

нала о финансовом состоянии за-
емщика. В итоге в создаваемой 
нами модели раннего обнаруже-
ния проблемности найдут отра-
жение:

"" Динамика изменений Z’-
модели Альтмана 

"" Абсолютные значения и 
динамика изменений коэффи-
циента Чистая прибыль/Сумма 
активов из модели Бивера

"" Абсолютные значения ко-
эффициента Денежный поток/
Общая задолженность из моде-
ли Бивера.

Значимость сигналов, полу-
чаемых из финансовой отчетно-
сти клиента, особенно высока в 
системе раннего обнаружения 
проблемности, так как только 
эта составляющая отражает ко-
личественные характеристики 
деятельности компании. Одна-
ко поскольку информация о фи-

нансовом состоянии дискретна, 
мы можем рассчитывать на об-
новление данных об отобран-
ных параметрах не более чем на 
ежеквартальной основе. Поэто-
му для сохранения оперативно-
сти функционирования модели 
раннего обнаружения проблем-
ности очень важно поступление 
сигналов других групп (см. вы-
ше) с максимально возможной 
периодичностью. 

Функционирование в кредит-
ной организации такого рода 
системы раннего обнаружения 
в автоматическом или полуав-
томатическом режиме наряду с 
отработанными схемами управ-
ления каждой из категорий про-
блемных кредитов позволит су-
щественно снизить потери по 
ссудам за счет своевременного 
реагирования на возникающие 
проблемы. 
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потека – двигатель рынка недвижимости. Без 
возможности выплачивать ипотечный кредит 
люди перестанут покупать жилье, поскольку, 
не привлекая заемные средства, позволить 
себе такую покупку может весьма небольшая 
часть населения. Это подтвердил и кризис 

2008  г., когда практически все кредитные про-
граммы были банками приостановлены, что катастрофически 
повлияло как на объем строительства, так и на покупательский 
спрос. Проанализируем структуру и динамику современного 
отечественного ипотечного рынка (рис. 1).

Анализ структуры ипотечного рынка: лидеры 
отечественного ипотечного кредитования

В настоящее время лидерами ипотечного кредитования оста-
ются Сбербанк России (темпы прироста ипотечного кредитова-
ния составили 97%), ВТБ 24 (139%) и Газпромбанк (183%). Бы-
стро росли и объемы выдачи ипотеки в банках с иностранным 
участием: Абсолют Банке (404%), Райффайзенбанке (448%), BSGV 
(236%) и Номос-банке (225%) [1]. Далее в рейтинге идет специ-
ализированный ипотечный банк Дельтакредит (12,5 млрд руб. 
выданных ипотечных кредитов), который удерживает 4-ое ме-
сто на протяжении уже нескольких лет. 5-ое и 6-ое место делят 
Росбанк (7,3 млрд) и Уралсиб (7,3 млрд). Стоит отметить появ-
ление в первой десятке Связь-банка (7-ой результат – 5,6 млрд) 
и АК Барса (8-ое место – 5,5 млрд). Замыкают десятку лидеров 
Банк Возрождение (5,4 млрд) и Запсибкомбанк (4,8 млрд) [10]. 
Стоит сказать и о «потерях»: из рейтинга исчез Райффайзенбанк, 
который по итогам 2011 г. занимал 7-ю строчку и Абсолют Банк, 
занимавший в том же рейтинге 10-е место [5].

Совокупная доля банков с государственным участием (Сбер-
банка, ВТБ 24, Газпромбанка, Связь-банка, Транскредитбанка) 
выросла на 3% и составила 67%. Выделим долю Сбербанка, 
ВТБ 24, АИЖК на рынке ипотечного кредитования, а также до-
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Рисунок 1 Динамика показателей ипотечного кредитования банков-лидеров  
отечественного ипотечного рынка, млн руб. [7]
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Источник: Банк России, ипотечные банки. Расчеты: Русипотека
* – с учетом Сбербанка, ВТБ 24, Газпромбанка, Транскредитбанка, ГПБ-Ипотека. С 2012 г. с учетом Связь-банка.

Рисунок 2 Изменение доли основных участников ипотечного рынка в общем объеме  
выданных ипотечных кредитов с учетом доли государства
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лю государства в целом (в годо-
вом объеме выдачи) (рис. 2). 

Тройка лидеров ипотечного 
рынка остается неизменной  – 
на ведущие госбанки (Сбербанк, 
ВТБ 24 и Газпромбанк) прихо-
дится 65% всего объема предо-
ставленных ипотечных креди-
тов. Лидер рынка Сбербанк пре-
доставил в I полугодии 2012 г. 
ипотечных кредитов на 192 
млрд руб., почти на 50% превы-
сив прошлогодние результаты. 
Его рыночная доля за год сни-
зилась на 2,5% (до 44,8%). Ди-
намика же ипотечного креди-
тования в ВТБ 24 в 2 раза пре-
высила среднерыночные пока-
затели, благодаря чему госбанк 
увеличил свою долю на 4% (до 
13,8%). Таким образом, государ-
ство продолжает оставаться 
основным игроком на россий-
ском ипотечном рынке.

Динамика и тенденции 
развития ипотечного 

кредитования в России

Очевидно, что доля крупных 
банков, работающих по соб-
ственным программам, на ипо-
течном рынке будет расти, по-
скольку их отличает оператив-
ность в принятии решений и 
более интересные продуктовые 
предложения. Скажется и паде-
ние интереса средних и малых 
банков к наиболее популярным 
программам АИЖК по причине 
увеличения их стоимости, а так-
же ограничения присутствия 
АИЖК на классическом рынке и 
концентрации на инновацион-
ных продуктах (обратная ипо-
тека, образовательная ипотека). 
Охарактеризуем динамику роста 

задолженности по жилищным 
кредитам и ипотечным жилищ-
ным кредитам (ИЖК) в процен-
тах к ВВП (рис. 3) [8].

Как свидетельствуют данные, 
приведенные на диаграмме, рост 
доли задолженности по ИЖК к 
ВВП после обвального падения 
в 2010 г. возобновился в 2011 г., 
продемонстрировав практиче-
ски докризисные темпы роста 
конца 2007 – начала 2008 гг. Пер-
вое же полугодие 2012 г., несмо-
тря на затянувшуюся неопреде-
ленность европейского долгово-
го кризиса, было весьма успеш-
ным для российского ипотеч-
ного рынка. За этот период на-
селению предоставлено почти 
296 тыс. кредитов на сумму 429,5 
млрд руб., что в 1,6 раза превы-
шает уровень 6 месяцев 2011 г. в 
денежном и в 1,5 раза – в количе-
ственном выражении [11].

Как свидетельствуют дан-
ные рисунка 4, наибольшая ак-
тивность по выдаче кредитов на 
ипотечном рынке приходится на 
2008, 2011 и 2012 гг.  

Тем не менее, в связи с ростом 
стоимости фондирования и на-
пряженной ситуацией с ликвид-
ностью в I полугодии 2012 г. мно-
гие крупные игроки ипотечного 
рынка заняли выжидательную 
позицию. В итоге в I половине 
2012 г. наблюдалась разнона-
правленная политика банков в 
ипотечном кредитовании: неко-
торые повышали ставки, неко-
торые понижали. При этом фор-
ма повышения ставок была раз-
личной – прямое повышение, от-
мена специальных и акционных 
программ, либо ужесточение ус-
ловий андеррайтинга, что сдви-
гало среднюю ставку выдачи к 

верхней границе действующего 
коридора ставок.

В 2012 г. рынок ипотеки пере-
жил рост, сумма выданных кре-
дитов достигла 1 трлн руб. и по-
била докризисные рекорды. Уве-
личению числа ипотечных сде-
лок не помешал даже рост про-
центных ставок, начавшийся в 
августе-сентябре в ответ на ситу-
ацию на российском и мировом 
финансовых рынках и повыше-
ние ставки рефинансирования. 
На рынок выходили новые про-
граммы, совершенствовались 
имеющиеся продукты, отноше-
ния с партнерами-застройщи-
ками и риэлторами. Банки стре-
мились угадывать потребности 
заемщиков и удовлетворять их, 
развивая программы по ново-
стройкам, а также снижая требо-
вания к заемщикам. Рост рынка 
продолжился и во II полугодии 
2012 г., но темпы роста постепен-
но замедлялись и составили око-
ло 40%. 

Анализ помесячных средне-
взвешенных ставок выдачи по 
ипотечным кредитам в рублях 
показывает, что тенденция к их 
росту весьма устойчива. Так, в 
сентябре-декабре 2011 г. став-
ки колебались в пределах 11,4-
11,7%, а основное повышение 
произошло в I квартале 2012 г., 
когда банки «восполняли» рост 
стоимости фондирования, на-
чавшийся еще в конце 2011 г.: с 
11,6% до 12,5% в декабре 2012 г. 
Таким образом, рост ипотечно-
го кредитования происходил в 
условиях повышения ставок по 
ипотечным кредитам (рис. 5).

В качестве ключевого ограни-
чителя роста ипотечного креди-
тования мы видим тенденцию 
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Рисунок 3 Динамика роста задолженности по жилищным кредитам  
и ипотечным жилищным кредитам в процентах к ВВП
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к повышению процентных ста-
вок по кредитам, в том числе и 
по программам с государствен-
ной поддержкой. В частности, в 
начале II полугодия 2012 г. боль-
шинство лидеров рынка повыси-
ли ставки по наиболее популяр-
ным программам в среднем на 
1-3 % (в основном это коснулось 
кредитов с первоначальным 
взносом менее 50%). С сентя-
бря 2012 г. ставки при кредито-
вании по стандартной програм-
ме АИЖК выросли в среднем на 
2%. Таким образом, «ценовая» 
доступность  ипотеки продол-
жает снижаться: наблюдает-
ся ускорение инфляции, и Банк 
России в борьбе с ней повышает 
ключевые процентные ставки. В 
результате, вопреки прогнозам 
экспертов, высока вероятность 
дальнейшего повышения ипо-
течных ставок. Вместе с тем рост 
ставок на фоне растущего спро-
са на недвижимость не оказал 
значимого влияния на динами-
ку рынка во II полугодии 2012 г. 
Специфика ипотечного рынка 
такова, что одобрение кредита 
обычно действует в течение 1-3 
месяцев. Благодаря этому часть 
потенциальных заемщиков име-
ла возможность получить кре-
дит на более выгодных услови-
ях даже в конце 2012 г.

В 2013 г. влияние процент-
ных ставок может оказаться бо-
лее ощутимым: часть заемщиков 
отложат покупку квартиры ли-
бо попытаются накопить сред-
ства на более высокий первона-
чальный взнос, обеспечив тем 
самым более низкую ставку. На-
пример, число сделок на первич-
ном рынке г. Волгограда и обла-
сти уже сократилось: в январе 

2013 г. в Волгоградской области 
зарегистрированы 1984 сделки 
с жилыми помещениями (в ян-
варе 2012 г. было 2746); по Вол-
гограду в январе 2013 г. зареги-
стрировано 808 сделок (в 2012 г. 
– 1295) [3].

Среди других значимых тен-
денций развития ипотечного 
рынка следует отметить рост 
ипотечного портфеля на балан-
сах банков. Так, на 01.07.2012 г. 
он составил 1673 млрд руб., что 
на 35% превышает уровень I по-
лугодия 2011 г. Абсолютный 
прирост портфеля составил 430 
млрд руб., несмотря на доста-
точно высокий уровень досроч-
ного погашения (8% ипотечного 
портфеля по итогам полугодия, 
что соответствует показателю 
за год в 15-16%). То есть новые 
ипотечные кредиты выдают-
ся гораздо быстрее, чем гасятся 
старые.

Оценивая динамику показате-
лей, приведенных на рис. 6, не-
обходимо отметить, что к концу 
2011 г. возобновился рост про-
сроченной задолженности по 
ИЖК, практически достигнув 
суммарного уровня задолжен-
ности. Однако в условиях значи-
тельного увеличения ипотечно-
го портфеля банков объем ссуд 
с просрочкой от 90 дней и выше 
сократился не только в относи-
тельном, но и в абсолютном вы-
ражении (4,74% и 58,9 млрд на 
01.07.2011 против 3,36% и 56,2 
млрд на 01.07.2012 г.) [7, 8]. Во 
многом это обусловлено влия-
нием кризиса, когда банки осто-
рожно восстанавливали свои 
ипотечные портфели, привле-
кая только кредитоспособных 
заемщиков, в свою очередь, за 

кредитами обращались только 
уверенные в своей финансовой 
устойчивости в долгосрочной 
перспективе заемщики. Данные, 
представленные на графике, сви-
детельствуют о стабилизации до-
ли просроченной задолженности 
в общем объеме выдачи.

На наш взгляд, поддержку 
спроса на ипотеку может обеспе-
чить позитивная динамика в жи-
лищном строительстве, одновре-
менно сдерживая рост цен на жи-
лье. В условиях кризиса ИЖК под 
покупку квартир в новострой-
ках фактически было заморо-
жено. Ключевую роль в возвра-
щении новых квартир в ипотеку 
сыграло развитие совместных 
программ банков и девелопе-
ров, в рамках которых устанав-
ливаются более льготные усло-
вия на аккредитованные банком 
объекты. Банки, работающие на 
первичном рынке, выдвигают 
следующие требования: извест-
ность застройщика и его репута-
ция, не менее трех лет работы на 
рынке, наличие успешно завер-
шенных проектов. Можно ожи-
дать, что условия программ кре-
дитования на первичном рынке 
приблизятся к условиям ипоте-
ки на вторичном. В целом креди-
тование первичного рынка пока 
составляет, по оценке экспертов, 
не более 10–15% от общего объ-
ема ипотеки. 

По нашему мнению, главная 
проблема заключается все же в 
доступности жилья. Основным 
камнем преткновения являются 
цены на недвижимость. В каче-
стве примера рассмотрим измене-
ние цен на недвижимость в Вол-
гограде. По состоянию на ноябрь 
2012 г., средняя стоимость 1 кв. м 
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Рисунок 5 Анализ динамики ставок по ипотечным кредитам в рублях, выданным  
в течение месяца, за 2009–2012 гг. % [7, 8]

 

13,7 14,2 14,5 14,6 14,9 14,6 14,8 14,8 14,4 14,4 14,2 13,9

12,5
13,9 13,6 13,4 13,4 13,4 13,3 13,2 13,3 13,2 12,8 12,6

11,6
12,6 12,4 12,4 12,1 12,2 12,2 11,8 11,9 11,6 11,7 11,40

11,8 11,9 12,1 12,1 12,2 12,2 12,2 12,3 12,3 12,4 12,5

0

10

20

30

40

50

60

1 янв 1 фев 1 мар 1 апр 1 май 1 июн 1 июл 1 авг 1 сен 1 окт 1 ноя 1 дек  
 2012 2011 2010 2009

0

200 000

400 000

600 000

800 000

1 000 000

1 200 000

1 400 000

1 600 000

мл
н 

ру
б.

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000

мл
н 

ру
б.

объем выданных ипотечных жилищных
кредитов,  млн руб.

150
759

188
424

198
280

118
345

24
546

30
856

36
111

60
773

48
947

0 100
716

145
981

104
904

168
072

194
387

245
596

181
000

248
000

269
000

1
000

объем задолженности по ипотечным
жилищным кредитам, млн руб.

0 0 0 1
070

0 1
011

1
002

1
010

1
006

1
033

1
069

1
129

1
152

1
220

1
354

1
474

объем просроченной задолженности по
ипотечным жилищным кредитам, млн
руб.

0 0 4
951

0 17
466

21
419

26
304

31
031

33
291

38
580

42
651

41
632

41
453

42
267

45
164

45
327

1 
кв 
08

2 
кв 
08

3 
кв 
08

4 
кв 
08

1 
кв 
09

2 
кв 
09

3 
кв 
09

4 
кв 
09

1 
кв 
10

2 
кв 
10

3 
кв 
10

4 
кв 
10

1 
кв 
11

2 
кв 
11

3 
кв 
11

4 
кв 
11

1 
кв 
12

2 
кв 
12

3 
кв 
12

4 
кв 
12

Рисунок 6 Оценка поквартальной динамики объемов ИЖК  
(с учетом просроченной задолженности) за 2009–2012 гг., млн руб. [7, 8]



БАНКОВСКИЕ УСЛУГИ, № 3/201336

БАНКОВСКАЯ ДЕЯТЕЛЬНОСТЬ: УСЛУГИ

на первичном рынке г. Волгогра-
да составила 43585 руб., в эконом-
классе – 37750 руб. (-13,4% по от-
ношению к среднерыночной ве-
личине), в среднем классе – 44 
107 руб. (+1,2%), в бизнес-классе 
– 49386 руб. (+13,3%). Среднее из-
менение стоимости квадратного 
метра жилья на вторичном рын-
ке по РФ за 11 месяцев 2012 г. со-
ставило + 7,8 % (для сравнения: в 
Волгограде –  плюс почти 13%). 
В текущем году цены на жилье в 
регионе вряд ли понизятся. Осо-
бенно учитывая тот факт, что с 
октября 2012 г. Волгоградская об-
ласть компенсирует своим жите-
лям, ранее не имевшим недвижи-
мость в собственности, часть про-
центов по ипотеке – около 5,5%. 
За 2012 г. цены на недвижимость 
Волгограда претерпели следую-
щие изменения: вторичный ры-
нок +13% (49143 руб. за м2), но-
востройки – 10% (46515 руб. за 
м2), дома +27% [6]. Средняя цена 
за квадратный метр в Волгогра-
де составляет 38987 руб. (в 2012 г. 
средняя цена в январе составляла 
36211 руб.). В связи с этим, скорее 
всего, в ближайшие годы спрос бу-
дет находиться на прежнем, если 
не более низком уровне, а рынок 
жилой недвижимости Волгограда 
и области сохранит низкую инве-
стиционную привлекательность

Рост цен на недвижимость 
приводит к постоянно увеличи-
вающемуся разрыву между цена-
ми на жилье и доходами граждан. 
Приобрести жилье в собствен-
ность по договору купли-про-
дажи без использования заем-
ных средств для большинства 
граждан не представляется воз-
можным (по оценкам экспертов, 
ипотека доступна пока только 
для 20% семей). В настоящее вре-

мя средний размер ежемесячных 
выплат по ипотечным кредитам 
в России составляет около 20 тыс. 
руб. Если учесть, что средняя се-
мья в нашей стране, выплачиваю-
щая ипотечный кредит, состоит из 
трех человек и тратит на выплаты 
по ипотеке около 30% своего со-
вокупного дохода, то получается, 
что кредит на покупку жилья мо-
жет взять только пятая часть се-
мей [9].

Согласно исследованию НАФИ 
[9] основное препятствие для уча-
стия в ипотеке население России 
видит в первую очередь в невысо-
ких доходах (33% ответов), высо-
ких процентных ставках (27%) и 
неуверенности в стабильном до-
ходе (19%). То есть главные слож-
ности только на треть зависят от 
банков. Более значимы повыше-
ние уровня жизни населения и 
стабилизация экономической си-
туации в стране. 

В строительном секторе вос-
становление идет достаточно вя-
ло. По данным Росстата, в I полу-
годии 2012 г. введено в эксплуа-
тацию 242,8 тысяч домов и квар-
тир общей площадью 21,0 млн 
кв. метров, что составило 99,8% и 
101,9% соответственно к объему 
ввода жилья в аналогичном пери-
оде 2011 г. [8]. Однако такая дина-
мика пока не говорит о замедле-
нии строительного сектора, по-
скольку и объемы выполняемых 
работ и кредитование девелопе-
ров продолжают расти. В отдель-
ных регионах рост ипотеки на 
фоне снижения объемов вводи-
мого жилья, по мнению аналити-
ков, способен стать источником 
нового ценового пузыря на жи-
лищном рынке. Дополнительно к 
мерам по прямому стимулирова-
нию жилищного строительства 

необходимы банковские продук-
ты, повышающие ликвидность 
существующего рынка недвижи-
мости, такие как «обратная» и об-
разовательная ипотека, которые 
будут интересны небольшим бан-
кам, не готовым вступать в жест-
кую ценовую схватку с ипотечны-
ми «гигантами».

Дополнительным фактором, 
который повлиял бы на сниже-
ние средней ставки по ипотеке, 
может стать эффект от реализа-
ции государственных мер по под-
держке ипотечного рынка. В по-
следнем квартале 2011 г. стало 
известно о двух законопроектах, 
способных существенно повли-
ять на развитие рынка ипотечно-
го кредитования. В первую оче-
редь, речь идет о законопроекте, 
позволяющем заемщику безбо-
лезненно рефинансировать ипо-
течный кредит, если в этом воз-
никла необходимость, посколь-
ку банки не имеют права взимать 
штрафы за досрочное погашение 
ипотечного кредита, как это бы-
ло ранее. Второе новшество – 
принятие нового законопроек-
та «О залоге», который гаранти-
рует, что если заемщик не может 
выплачивать ипотечный кредит 
и банк изымает у него залоговое 
жилье, о дополнительных «до-
платах» речь идти не может. Ра-
нее если рыночная стоимость за-
логового жилья снижалась, заем-
щик обязан был компенсировать 
разницу в ценах кредитору.

Ориентиры современной  
государственной жилищной 

политики

Современная государствен-
ная жилищная политика наряду 
с прежней ориентацией на нуж-
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ды социально незащищенных 
групп населения должна сделать 
акцент на решении жилищных 
проблем основной части рабо-
тающего населения, располага-
ющего средними доходами, на-
коплениями и имеющими жи-
лье в собственности в результа-
те бесплатной приватизации. В 
качестве примера приведем про-
грамму «Учительский дом», ко-
торая начала действовать в Вол-
гоградском регионе в 2013 г. Из 
федерального и регионально-
го бюджета на нее выделяется 
40 млн руб. Это программа спе-
циальной социальной ипотеки 
для учителей под 8,5% годовых 
с первоначальным взносом 10% 
от стоимости жилья. Правда, по-
рядок предоставления субсидии 
педагогам пока не определен [2].

Кроме того, Правительство 
Волгоградской области совмест-
но с Волгоградским областным 
фондом жилья и ипотеки начи-
нает программу компенсации 
гражданам части расходов по 
оплате процентов по ИЖК, ис-
пользованных для приобрете-
ния на территории Волгоград-
ской области жилых помещений 
[4]. Таким образом, будет оказа-
на помощь жителям, а, возмож-
но, и дан стимул для развития 
строительной отрасли. На реа-
лизацию программы предусмо-
трено 100 млн руб., на эту сум-
му планируется в течение 2013 г. 
оказать помощь 900 семьям. По-
лучателю «областной ипотеки» 
региональный бюджет будет в 
течение двух лет частично ком-
пенсировать уплаченные про-
центы по кредиту за квартиру. 
Сумма будет рассчитываться ин-
дивидуально, ее максимальный 

размер – 10 тыс. руб. в месяц. 
На наш взгляд, для решения 

основных проблем ипотечного 
кредитования в нашей стране 
необходимо: 

1) совершенствование зако-
нодательной и нормативной ба-
зы, обеспечивающей исполне-
ние обязательств по ипотечно-
му кредитованию;

2) создание и внедрение меха-
низма обеспечения притока бан-
ковских долгосрочных финансо-
вых ресурсов;

3) налоговое стимулирование 
граждан – получателей ипотеч-
ных кредитов, с одной стороны, 
и банков – ипотечных кредито-
ров и инвесторов, обеспечиваю-
щих рефинансирование банков 
– кредиторов, – с другой;

4) создание механизмов соци-
альной защиты заемщика в слу-
чае неправомерных действий 
банков-кредиторов, а также его 
социальной адаптации при про-
цедуре выселения, обусловлен-
ной невозможностью погашения 
кредита;

5) уточнение нормативной ба-
зы, регулирующей деятельность 
кредитных организаций по предо-
ставлению и обслуживанию ипо-
течных долгосрочных кредитов, а 
также их рефинансированию.

Помимо этого необходимо 
предусмотреть ряд специаль-
ных жилищных льгот для бан-
ков, осуществляющих ипотеч-
ную деятельность. Достаточ-
но действенной мерой может, 
к примеру, стать введение по-
рядка, при котором банки име-
ли бы возможность уменьшать 
налогооблагаемую прибыль на 
сумму выданных долгосрочных 
жилищных кредитов или при-

менение к ним освобождения от 
налогов прибыли, полученной 
от ипотечных кредитов. Кроме 
того, следовало бы, по нашему 
мнению, освободить от резер-
вирования или снизить нормы 
обязательных резервов, депони-
руемых банком в ЦБ РФ, по сред-
ствам, поступающим на жилищ-
ные вклады.

Поддержка со стороны госу-
дарственных органов приме-
нительно к системе ИЖК мо-
жет выражаться в следующем:

"" придание системе ИЖК 
статуса муниципальной;

"" приоритетное выделение 
площадок под застройку для ре-
ализации системы;

"" снятие или значительное 
уменьшение финансовой на-
грузки на участников системы 
за счет снижения расходов на 
инфраструктуру и других льгот;

"" выделение из федераль-
ного, городского или местного 
бюджета безвозмездных субси-
дий на строительство или при-
обретение жилья;

"" предоставление гражда-
нам льготных условий кредито-
вания;

"" принятие постановлений 
о залоговом кредитовании (на 
местном уровне), при котором 
муниципальные власти высту-
пают гарантом по кредитам на 
реализацию высокоэффектив-
ных проектов, если эти проекты 
соответствуют приоритетным 
направлениям городского раз-
вития, а заемщик – установлен-
ным критериям;

"" выпуск облигационных за-
ймов, обеспеченных землей и не-
движимостью.
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Основные этапы становления 
отечественного рынка автокредитования

тановление рынка автокредитования в России 
можно разделить на несколько основных этапов.

Первый этап приходится на период 1995–
1998 гг. На данном этапе автокредитование бы-

ло сопряжено с созданием инвестиционного фонда «США–Рос-
сия», главной целью которого являлось финансирование пред-
принимательских проектов в России, в частности, спонсирова-
ние российских банков для последующего кредитования ими 
физических лиц, включая покупку автомобилей. Финансовый 
кризис 1998 года положил конец первой фазе становления ав-
токредитного рынка [1].

Вторым этапом условно считают период 1998–2002 гг., по-
скольку именно на это время приходятся первые реальные дей-
ствия российских банков по развитию рынка автокредитования. 
Следует отметить, что в большинстве случаев инициаторами 
данных действий становились автодилеры иностранных про-
изводителей, которые, в свою очередь, выполняли требования 
иностранных автоконцернов по повышению продаж.

Третий этап приходится на период 2003–2008 гг. Рост в сек-
торе автокредитования, продолжавшийся в этот период, был 
вызван совокупным воздействием ряда факторов. 

Во-первых, к началу 2003 года кредитные ставки по автокре-
дитам, находившиеся на уровне от 30% годовых, снизились до 
12-18% годовых.

Во-вторых, высокие темпы экономического роста в сочета-
нии с постоянно снижающейся инфляцией и растущими денеж-
ными доходами сформировали у некоторых слоев населения 
уверенность в собственном будущем материальном благопо-
лучии – важнейшем условии для роста спроса на розничные 
кредиты. Об указанной тенденции свидетельствуют и данные 
социально-экономической статистики, в частности, 2003–2005 
годы характеризуются увеличением рождаемости населения в 
России на 12,5% по сравнению с 1998–2001 годами [2].

Аннотация
В статье кратко рассмотрены 
основные этапы становления 
российского рынка 
автокредитования, проведен 
анализ его объемов и структуры. 
Выявлено влияние темпов 
развития автомобильного рынка 
на рынок автокредитования. 
Особое внимание уделено 
вопросам неравномерности уровня 
автомобилизации в различных 
регионах России, а также 
необходимости поддержки сбыта 
автомобилей отечественных марок 
на государственном уровне.

Ключевые слова: 
автокредитование, автомобильный 
рынок, автомобильная 
промышленность, утилизация, 
субсидирование ставок.
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Третьим фактором стала ак-
тивная позиция самих банков, 
осознавших потенциальные пре-
имущества автокредитования и 
предложивших рынку широкий 
спектр автокредитных программ. 
Данные преимущества заключа-
ются в том, что в нашей стране 
кредитование населения для бан-
ков было и остается делом значи-
тельно более доходным, чем кре-
дитование корпоративного сек-
тора. По официальной статисти-
ке Банка России, средняя за пер-
вую половину 2012 года ставка 
по рублевым кредитам физиче-
ским лицам была на 7-8 процент-
ных пунктов выше ставки по кре-
дитам предприятиям, выдавае-

мым на те же сроки без дополни-
тельных сборов и комиссий. Кро-
ме того, автокредитование, как и 
кредитование населения в рамках 
нецелевых кредитов, имеет гораз-
до большие перспективы для экс-
тенсивного расширения, то есть 
по мере роста благосостояния на-
селения вовлеченность его в кре-
дитные операции будет только 
возрастать. 

Положил конец третьему эта-
пу развития автокредитного рын-
ка России кризис банковской лик-
видности, вызванный падением 
российских фондовых индексов 
в сентябре 2008 года. После зна-
чительного сокращения продаж 
автомобилей в наиболее кризис-

ный для отечественной экономи-
ки период конца 2008 – первой по-
ловины 2009 гг., с конца 2009 года 
и до настоящего времени автокре-
дитный рынок РФ переживает фа-
зу роста (рисунок 1). 

Автокредит является разно-
видностью целевого потреби-
тельского кредита. Целевая на-
правленность автокредита заклю-
чается не только в том, что он вы-
дается на покупку автомобиля, но 
и в его тесной связи с автомобиль-
ным рынком. Поэтому становле-
ние и развитие рынка автокреди-
тования следует рассматривать 
совместно с авторынком.

По результатам 2012 года 
Россия стала вторым крупней-

Рисунок 1 Динамика российского автомобильного рынка в 2008–2012 гг.

Источник: данные аналитического агентства «АВТОСТАТ»
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шим авторынком Европы, усту-
пая лишь Германии. Продажи ав-
томобилей по сравнению с 2011 
годом выросли 10%. Однако со-
гласно прогнозам специалистов 
PricewaterhouseCoopers стоимость 
владения автомобилем в России 
выше, чем в развитых странах, 
и это является сдерживающим 
фактором развития авторынка. 
Такая ситуация складывается из 
нескольких составляющих [3]. Это 
высокие ставки по автокредитам, 
рост стоимости ОСАГО и цен на то-
пливо, введение утилизационного 
сбора, что автоматически подняло 
стоимость техобслуживания, рост 
числа платных трасс, повышение 
штрафов, дефицит парковочных 
мест. Средняя стоимость владения 
автомобилем в России составля-
ет 3908 рублей. В данную сумму 
включаются расходы на горюче-
смазочные материалы (топливо), 

транспортный налог и обслужи-
вание автомобиля [4]. 

Несмотря на имеющиеся не-
гативные факторы, Правитель-
ство и банковские аналитики 
сходятся во мнении, что как в 
среднесрочной, так и долгосроч-
ной перспективе российский ав-
торынок будет расширяться. Со-
гласно Стратегии развития авто-
мобильной промышленности до 
2020 года, утвержденной Мин-
промторгом [5], ежегодный объ-
ем продаж автомобилей вплоть 
до 2015 года составит 2,6-2,9 млн 
шт.  В соответствии с оптимисти-
ческим сценарием развития со-
бытий, рассматриваемым банка-
ми и автодилерами, автомобиль-
ный рынок будет продолжать 
демонстрировать рост вплоть 
до 2025 года и достигнет объ-
емов продаж в размере 3,5 млн 
единиц в год  [6]. Такие объемы 

продаж новых автомобилей по-
зволят ему находиться в трой-
ке крупнейших автомобильных 
рынков мира.

Роль структуры 
автомобильного рынка 

в динамике его развития

Немаловажную роль в раз-
витии автомобильного рынка 
играет его структура.  По дан-
ным аналитического агентства 
«АВТОСТАТ», более 90% продаж 
новых автомобилей приходит-
ся на В класс – 30% или 828 тыс. 
шт., С класс – 31% или 856 тыс. 
шт. и SUV класс (малые внедо-
рожники) – 30,6% или 845 тыс. 
шт. Специфика российского ав-
торынка заключается в том, что 
наибольший удельный вес при-
ходится на отечественную про-
дукцию. В свою очередь, отече-

Таблица 1
Структура продаж новых легковых автомобилей в России в 2005–2012 гг.

Категория 
автомобилей

Продажи, тыс. шт.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Отечественные 
бренды 840 800 765 700 380 555 620 580

Иномарки 
российского 

производства
150 280 440 580 350 605 1 040 1 215

Импорт новых 
автомобилей 140 720 1205 1500 625 600 840 965

Итого 1130 1800 2410 2780 1355 1760 2 500 2 760

Источник: данные АСМ-Холдинг, PricewaterhouseCoopers, АВТОСТАТ.
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ственная автопродукция делит-
ся на две доли – это отечествен-
ные бренды и иномарки россий-
ского производства. В 2012 году 
продажи новых легковых авто-
мобилей увеличились на 10% в 
количественном выражении и на 
21% в денежном эквиваленте по 
сравнению с 2011 годом [3]:

Из приведенной таблицы 1 
следует, что отрицательную ди-
намику продаж в 2012 году про-
демонстрировали только авто-
мобили отечественных брендов. 
Данная тенденция обусловлена 
тем, что в период с 2009 по 2011 
годы поддержание стабильного 
уровня продаж отечественных 
автомобилей достигалось за 
счет целого комплекса государ-
ственных мер, а именно:

"" субсидирование ставок по 
автокредитам населению;

"" реализация федеральной 
программы по утилизации ав-
томобилей;

"" повышение таможенных 
пошлин на иностранные авто-
мобили (с 25% до 30-35%  на ав-
томобили возрастом до трех лет, 
до 50% на автомобили возрас-
том свыше трех лет); 

"" установление льготного 
тарифа по коэффициенту 0,37 
(вместо 0,75) от стандартной 
суммы железнодорожной пере-
возки автомобилей на расстоя-
ние от 1-3 тыс. км; 

"" обнуление импортных по-
шлин на ряд автокомпонентов 
для промышленной сборки; 

"" выделение  ряду ведомств, 

включая Министерство обо-
роны, Минздравсоцразвития и  
МВД, значительных средств из 
бюджета для покупки автомо-
билей российских автопроизво-
дителей.

Наибольшее значение на раз-
витие рынка автокредитова-
ния в кризисный период оказа-
ла Программа по субсидирова-
нию из средств бюджета ставок 
по банковским автокредитам. 
Так, по данным аналитического 
агентства «АВТОСТАТ», в 2011 
году было выдано более 263 ты-
сяч льготных автокредитов про-
тив  167 тыс. в 2010 году и 72 ты-
сяч в 2009 году (рисунок 2). В це-
лом за время действия програм-
мы субсидирования льготные 
автокредиты обеспечивали бо-

Рисунок 2 Динамика продаж автомобилей в РФ в 2008–2011 гг.
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лее 10% продаж на российском 
авторынке и занимали свыше 
30% от объемов автокредито-
вания в целом [7]. 

Анализ тенденций 
развития современного 
автомобильного рынка

Анализ современного авто-
мобильного рынка показыва-
ет, что уровень автомобилиза-
ции и емкость рынков автокре-
дитования в регионах страны 
крайне неравномерны. Среди 
федеральных округов наиболь-
шее число новых проданных ма-
шин приходится на Централь-
ный ФО – 937,2 тыс. автомоби-
лей. По итогам года рост продаж 
в ЦФО составил 11,9%, а его доля 
в общероссийском объеме про-
даж снизилась с 43,8% до 41,9%. 
При этом более 30% всех про-
данных в России автомобилей 
приходится на Москву, занима-
ющую первое место (710,8 тыс. 
шт.; +7,9%). На втором месте по 
уровню продаж новых автомо-
билей находится Приволжский 
ФО, занимающий 18,5% рынка 
(414,1 тыс. шт.; +22,9%). Самым 
большим рынком иномарок в 
Поволжье по-прежнему остает-
ся Республика Татарстан (68 тыс. 
шт.; +18,6%). Третье место зани-
мает Северо-Западный ФО, до-
ля которого снизилась до 11,8% 
(264,1 тыс. шт.; +10,7%). В СЗФО 
на Санкт-Петербург приходится 
8,6% от общего объема продаж 
новых автомобилей  [8].

Следует отметить, что за пе-
риод 2008–2011 гг. перечень ре-
гионов, демонстрирующих наи-
большие объемы продаж авто-
мобилей практически не изме-

нился. Так, помимо Москвы и об-
ласти, а также Санкт-Петербурга 
стабильно лидируют Республи-
ки Татарстан и Башкортостан, 
Краснодарский край, а также 
Свердловская, Самарская, Челя-
бинская и Ростовская области. 
На долю данных субъектов Фе-
дерации приходится более по-
ловины (52%) продаж автомо-
билей в России  [9].

Неравномерность развития 
столичных и региональных ав-
торынков можно наглядно под-
твердить посредством расчета 
коэффициентов доступности ав-
томобилей для среднестатисти-
ческих семей из Москвы и реги-
ональных городов.  Автором на 
основе данных Росстата о сред-
немесячных душевых доходах и 
потребительских расходах за но-
ябрь 2011 года были вычислены 
коэффициенты средней условно-
реальной доступности автомо-
биля для среднестатистических 
семей из Москвы, Свердловской 
и Тамбовской областей.  Расчет 
производился по методике, ис-
пользуемой А.Г. Куликовым для 
расчета коэффициента доступ-
ности жилья [10]. Результаты 
расчетов полностью совпали с 
тенденциями развития россий-
ского авторынка: для покупки 
нового автомобиля отечествен-
ного производства стоимостью 
250 000 рублей средней семье из 
Москвы необходимо работать 0,9 
года, из Свердловской области – 
1,9 года, из Тамбовской области 
– 3,1 года.

Объемы продаж новых лег-
ковых автомобилей в Рос-
сии тесно связаны с развити-
ем рынка автокредитования. 
Согласно оценкам экспертов, в 

2012 году 40-45% от всех про-
данных автомобилей реализо-
вывалось с помощью кредитных 
программ [11].

По результатам 2012 года рос-
сийские кредитные организации 
выдали автокредитов на сумму 
251 млрд рублей. Объем предо-
ставленных физическим лицам 
автокредитов, не погашенных в 
установленный договором срок 
(просроченные автокредиты), 
составил 18 млрд рублей,  или 
7,2% от суммы выданных авто-
кредитов. По оценкам экспертов, 
средняя сумма автокредита со-
ставила 390 000 рублей [12].

В таблице 2 представлены по-
казатели автокредитования в 
России в период с 2009 по 2012 
годы [13].    

По результатам проведен-
ного мониторинга показателей 
автокредитования в России в 
посткризисный период можно 
сделать вывод, что в 2009 году 
наблюдался рост процентных 
ставок по кредитам, в среднем 
до 14-15%, и увеличение про-
сроченных платежей, в среднем 
до 27-28 млрд руб., на фоне сни-
жения объемов кредитования 
до 150 млрд руб. По мере выхо-
да экономики страны из кризиса 
улучшалась ситуация и на рынке 
автокредитования. Таким обра-
зом, к концу 2012 года рынок ав-
токредитования вернулся к до-
кризисным показателям, а став-
ки по кредитам – на уровень 11-
13%, просроченная задолжен-
ность по автокредитам соста-
вила 17-18 млрд руб., т.е. 7% от 
суммы выданных автокредитов. 
К концу 2012 года суммарная ве-
личина автокредитов, выданных 
российскими кредитными орга-
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Таблица 2

Показатели автокредитования в России в ежемесячном разрезе  
за период  2009–2012 гг.

Дата 
окончания 
отчетного 

периода

Объем предоставленных 
физическим лицам 

автокредитов, 
по которым срок платежа 

наступил в отчетном 
периоде, млрд руб.

Объем предоставленных 
физическим лицам 

автокредитов, 
не погашенных 

в установленный 
договором срок, млрд руб.

Доля автокредитов 
не погашенных  

в установленный 
договором срок 
в % выражении

01.01.2009 232,9 22,5 9,7

01.02.2009 312,7 22,0 7,0

01.03.2009 176,0 29,2 16,6

01.04.2009 188,9 28,4 15,0

01.05.2009 176,2 30,1 17,1

01.06.2009 165,0 26,7 16,2

01.07.2009 197,7 27,5 13,9

01.08.2009 171,0 27,6 16,1

01.09.2009 167,7 29,0 17,3

01.10.2009 163,6 27,2 16,7

01.11.2009 164,5 27,9 17,0

01.12.2009 182,1 26,9 14,8

01.01.2010 160,9 22,5 14,0

01.02.2010 149,9 21,8 14,6

01.03.2010 309,6 47,1 15,2

01.04.2010 173,1 24,0 13,9

01.05.2010 167,6 22,2 13,3

01.06.2010 165,8 23,4 14,1

01.07.2010 164,7 23,9 14,5

01.08.2010 168,7 23,8 14,1

01.09.2010 168,1 21,7 12,9

01.10.2010 170,1 21,3 12,5

01.11.2010 166,7 20,0 12,0
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Дата 
окончания 
отчетного 

периода

Объем предоставленных 
физическим лицам 

автокредитов, 
по которым срок платежа 

наступил в отчетном 
периоде, млрд руб.

Объем предоставленных 
физическим лицам 

автокредитов, 
не погашенных 

в установленный 
договором срок, млрд руб.

Доля автокредитов 
не погашенных  

в установленный 
договором срок 
в % выражении

01.12.2010 174,6 21,3 12,2

01.01.2011 177,6 18,5 10,4

01.02.2011 168,2 18,9 11,3

01.03.2011 188,4 23,2 12,3

01.04.2011 185,3 21,1 11,4

01.05.2011 182,9 19,3 10,5

01.06.2011 181,5 20,0 11,0

01.07.2011 196,1 20,4 10,4

01.08.2011 192,1 17,6 9,2

01.09.2011 218,1 18,9 8,6

01.10.2011 206,7 17,4 8,4

01.11.2011 218,0 18,1 8,3

01.12.2011 214,3 16,7 7,8

01.01.2012 230,9 16,9 7,3

01.02.2012 222,2 17,1 7,7

01.03.2012 236,2 16,8 7,1

01.04.2012 230,9 16,2 7,0

01.05.2012 276,9 19,0 6,9

01.06.2012 251,6 17,7 7,0

01.07.2012 234,7 16,3 6,9

01.08.2012 244,4 21,8 8,9

01.09.2012 239,6 16,4 6,8

01.10.2012 237,4 16,4 6,9

01.11.2012 255,1 16,9 6,6

01.12.2012 251,3 18,0 7,2

Продолжение таблицы 2
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низациями, превысила отметку 
в 250 млрд руб.

Данная тенденция позволяет 
говорить о том, что в настоящее 
время на российском автомобиль-
ном рынке заметны признаки ста-
билизации, которые являются ос-
новой устойчивого долгосрочного 
роста. Если тенденция сохранится, 
то это положительно скажется на 
всех участниках рынка, поскольку 
позволит осуществлять более эф-
фективное планирование и сни-
зить издержки в долгосрочной 
перспективе, а формирующиеся 
предпосылки дальнейшего раз-
вития рынка автокредитования 
создадут условия для эффектив-
ной банковской деятельности в 
этой сфере.

Вместе с тем наличие отрица-
тельных тенденций и факторов, 
таких как просроченная задол-
женность, влияющих на стабиль-
ность и устойчивость банковской 
системы, делают необходимым 
исследование и постоянный мо-
ниторинг состояния автокреди-
тования на предмет анализа по-
тенциальных проблем.

***

По результатам материала, 
представленного в данной ста-
тье, можно сделать следующие 
выводы:

1.	 Тенденции развития авто-
мобильного рынка в РФ во мно-
гом предопределяют направле-
ние развития рынка банковского 
автокредитования.

2.	 Сегодняшний этап развития 
отечественного автомобильного 
рынка  характеризуется восста-
новлением спроса и увеличени-
ем емкости рынка.

3.	 Современный уровень ав-
томобилизации в России крайне 
неравномерен по регионам. Бо-
лее половины всех продаваемых 
в стране автомобилей приобрета-
ются жителями десяти регионов-
лидеров.  

4.	 После прекращения дей-
ствия программ государственной 
поддержки автомобильной про-
мышленности, с начала 2012 года 
доля автомобилей отечественных 
марок в структуре российского ав-
томобильного рынка неизменно 

сокращается в пользу автомоби-
лей иностранных марок.

5.	 Несмотря на дефицит бан-
ковской ликвидности, имеющий 
место с конца 2011 года, текущие 
показатели развития рынка авто-
кредитования в РФ демонстриру-
ют стабилизацию, что объясняет-
ся двумя факторами. Во-первых, 
автокредиты принадлежат к 
группе наиболее высокомаржи-
нальных банковских кредитов, 
следовательно, все больше бан-
ков стремятся выйти на данный 
рынок. Во-вторых,  по мере роста 
уровня финансовой грамотности 
населения граждане РФ все чаще 
прибегают к приобретению авто-
мобиля в кредит для повышения 
качества жизни.

6.	 Стимулами для дальней-
шего развития рынка автокре-
дитования должны стать рост 
благосостояния населения, улуч-
шение качества дорог, снижение 
расходов по владению автомоби-
лем и развитие автомобильного 
рынка России в целом.
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Ситуация с Кипром еще раз обозначила необходимость  
деоффшоризации экономики  – Анатолий Аксаков

Ситуация с Кипром, власти которого рассматри-
вают вопрос о введении налога на банковские де-
позиты, выпукло обозначила необходимость де-
оффшоризировать экономику, о которой давно 
говорила партия «Справедливая Россия» и кото-
рую поддержал Президент РФ в своем послании. 
Об этом 20 марта, выступая в Госдуме, заявил депу-
тат от фракции «Справедливая Россия», президент 
Ассоциации региональных банков России Анато-
лий Аксаков.

Он отметил, что, по оценкам специалистов, до 
80% российской экономики контролируется ком-
паниями, зарегистрированными в оффшорных 
странах. Крупнейшими инвесторами в нашу стра-
ну являются Голландия, Сингапур, Кипр, Багамы, 
Виргинские острова.

Некоторые политические лидеры Запада, лю-
бящие порассуждать о нарушении прав человека в 
России, требуют как раз-таки нарушения прав че-
ловека от кипрских властей – чтобы они конфиско-
вали часть средств граждан, которые они храни-
ли в кипрских банках, – сказал Анатолий Аксаков.

При этом Россия своими международными ре-
зервами поддерживает не только кипрскую эконо-
мику, но и германскую, и французскую, поскольку 
размещает эти деньги в европейские ценные бу-
маги, – добавил он.

По мнению Анатолия Аксакова, в ближайшее 
время нужно поставить вопрос перед владельцами 
российских компаний – чтобы они владели этими 
компаниями напрямую. Очевидно, что возникает 
сразу вопрос о коррупции и неблагоприятном ин-
вестиционном климате, из-за этого выводятся в 
другие юрисдикции права владения российскими 
компаниями. Понятно, что проблему коррупции 
быстро решить нельзя, сообщил депутат.  

Он подчеркнул, что есть и другое ограничение, 
связанное с нашей инфраструктурой – она нахо-
дится в плачевном состоянии. И, к сожалению, мы 
из бюджета инфраструктуру финансируем при-

мерно на 2%, тогда как американцы при разви-
той инфраструктуре направляют на эти цели 3%, 
европейцы – тоже 3%. При этом мы средства, как 
бы демонстрируя пример для предпринимателей, 
изымаем из своей экономики и размещаем в зару-
бежных странах, об этом говорит в том числе бюд-
жетное правило.

Поэтому мы должны показать пример, в том 
числе и бизнесу, как поступать с деньгами. Для это-
го нужно в том числе изменить бюджетное прави-
ло: на первых порах хотя бы снизить процент от-
числений в резервы с 7% до 5% и  освободившиеся 
средства направить на развитие инфраструктуры, 
что будет большим стимулом для развития эконо-
мики, заявил Анатолий Аксаков.

Он также подчеркнул, что нам нужно наконец 
реализовать инвестиционную льготу, чтобы при-
быль компаний направлялась в развитие, а не про-
едалась. Огромные дивиденды получили компа-
нии за последние кризисные годы, но они не пош-
ли в инвестиции.

«Мы должны, с одной стороны, администра-
тивными мерами заставлять регистрировать соб-
ственность в России, но при этом давать стиму-
лы бизнесу, чтобы ему было интересно работать 
в российской экономике», – считает Анатолий Ак-
саков.

Бизнес говорит о том, что ему нужны длинные 
деньги. Давайте примем внесенный в Госдуму за-
кон, дающий право Банку России рефинансиро-
вать кредитные организации на длинные сроки, 
добавил он.

Мы в ближайшее время будем утверждать пред-
седателя Банка России и, конечно, важно дать но-
вому руководителю ЦБ новые инструменты, с по-
мощью которых он мог бы в том числе способство-
вать развитию российской экономики. Российские 
предприятия должны работать на российскую эко-
номику, российские деньги тоже должны работать 
на нашу экономику, заключил депутат. 
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Monetary relations
Abolikhina Galina, Moscow, Financial University under 
the Government of the Russian Federation
Electronic money in Russia: 
the conceptual aspect

The article considers the concept of electronic money, contains 
the analysis of approaches to the definition of their essence and 
content in Russian economic literature. 
Keywords:  electronic money, types of money, the classification 
of electronic money, non-cash payments.

Sectorul bancar
Krylov A.S, Post-graduate student, Banks and bank 
management, The Financial University under the 
Government of the Russian Federation
Tagaev B.A., Post-graduate student, Banks and bank 
management, The Financial University under the 
Government of the Russian Federation
Securitisation of mortgage loans by 
commercial banks: targets, structure 
transaction and developmental trends.

The article considers the mechanism of the securitization of 
mortgage loans by commercial banks. Considered, objectives, 
structure and benefits of securitization of banks. Noted the 
impact of securitization on risk reduction and improvement of 
quality of a bank’s balance sheet. Presented the key trends of 
development of the market for securitization of mortgage loans. 
Keywords: bank, securitisation, RMBS, originator, bank risks.

equity market
Svetlov A.A., senior Lecturer, International Monetary and 
Financial Relations, FINANCIAL UNIVERSITY under the 
Government of the Russian Federation
International practice of assets 
securitisation

This Article refers to the problems of structuring securitization 
transactions based on international experience of these transac-
tions. Various types of structure with practical examples in this 
area are existed.
Keywords:  securitization, tranching, structuring, mortgage 
notes.

Banking analyst
Lykova Natalia M., PhD Student, Banks and Bank 
Management Department, The Finance University under 
the Government of Russian Federation

Ways of application of the bankruptcy 
prediction models for early detection of 
problematic loans in a commercial bank

The article is dedicated to choice of optimal financial state indi-
cating parameters of a borrower within a framework of the ear-
ly detection of problematic loans model in a commercial bank.  
Accounting-based and market-based bankruptcy prediction 
models are analyzed as candidate parameters for this purpose. 
Results of usability evaluation for stated purposes are provided 
for the models developed by E.I. Altman and W.H. Beaver based 
on the samples of Russian and foreign companies.
Keywords:  Bank credit, problematic loan, early loss prediction, 
loan quality, bankruptcy prediction models, default, default 
prediction, problem loan management.

BANKING: SERVICES
Evdokimova S. S., Candidate of Economic Sciences, 
associate professor of Economy and Finance department, 
Financial University at the Government of Russia, 
Volgograd, Economy and Finance department, Financial 
University at the Government of Russia, Volgograd
The Russian mortgage market: tendencies 
and prospects of development

Mortgage in Russia is being revived. Most of the banks and op-
erators of the market of mortgage lending back in the services 
segment to modify conditions of crediting: changing the rates, 
revising the amount of the initial contribution, developing and 
offering new mortgage programs. In the opinion of experts is 
forming a new market of mortgage lending currently.
Keywords:  mortgage lending, mortgage programs, the leaders 
of the mortgage market, the indebtedness on housing loans, the 
weighted average rate of issue of mortgage loans, real estate 
prices, the state housing policy

Vorobyeva Inna Sergeevna, Credit and banking Ph.D. 
candidate, Plekhanov Russian University of Economics, 
Moscow
Analysis of establishment and 
development of the Russian car loans 
market

Abstract. The main stages of the Russian car loan market 
establishment as well as market volume and structure analysis 
are briefly carried out in the article. The author investigates the 
impact of automobile market development on car loan market 
dynamics. Special focus is made on the problems of 
regional inequality of automobile market development in Russia 
along with necessity of governmental support of the Russian car 
models sales.
Keywords:  automobile lending, automobile market, automotive 
industry, utilization, interest rates subsidizing.


