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Ðûíîê èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã — äîñòàòî÷íî íîâûé ñåãìåíò áåëîðóññêîãî
ôîíäîâîãî ðûíêà. Â òî æå âðåìÿ îí ó÷èòûâàåò ñîõðàíèâøèåñÿ òåìïû ðàçâèòèÿ
æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ â ñòðàíå è âåñüìà ïåðñïåêòèâåí. Îñîáóþ àêòóàëü-
íîñòü ïðîöåññ îïðåäåëåíèÿ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ è ðåôîðìèðîâàíèÿ íàöèî-
íàëüíîãî ðûíêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã ïîëó÷èë â ñâÿçè ñ âîçíèêøåé â ÑØÀ
êðèçèñíîé ñèòóàöèåé â èïîòå÷íîé ñôåðå. Ïðîáëåìû àìåðèêàíñêîé èïîòå÷íîé
ìîäåëè, ÿâëÿâøåéñÿ ýòàëîííîé äî ìîìåíòà ðàçðàçèâøåãîñÿ ôèíàíñîâîãî êðè-
çèñà, çàñòàâëÿþò çàäóìàòüñÿ î öåëåñîîáðàçíîñòè ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîé ñèñòåìû
Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü íà îñíîâå ïðèíöèïîâ, âûðàáîòàííûõ â ñåâåðîàìåðèêàí-
ñêîé ïðàêòèêå. Íåìåöêàÿ ìîäåëü, ñîñòîÿâøàÿñÿ è ñòàáèëüíàÿ, îáëàäàåò òàêæå
ðÿäîì íåäîñòàòêîâ. Ââèäó òîãî, ÷òî íåìåöêèå èïîòå÷íûå îáëèãàöèè â óñëîâèÿõ
ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ïîêàçàëè îòíîñèòåëüíóþ íàäåæíîñòü ïî ñðàâ-
íåíèþ ñ àìåðèêàíñêèìè àíàëîãàìè, ðûíîê èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã Ãåðìàíèè
ñóùåñòâåííî ïîâûñèë ñâîþ ðåïóòàöèþ. Íåêîòîðûå ðàçâèâàþùèåñÿ ñòðàíû óæå
âûðàçèëè ãîòîâíîñòü ôîðìèðîâàòü íàöèîíàëüíîå çàêîíîäàòåëüñòâî ïîä âû-
ïóñê àíàëîãîâ íåìåöêèõ ïôàíäáðèôîâ. Òàêèì îáðàçîì, ôîðìèðîâàíèå áåëîðóñ-
ñêîãî ðûíêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã äîëæíî áàçèðîâàòüñÿ íà äîñòèæåíèÿõ
ìèðîâîé ïðàêòèêè, ÷òî òðåáóåò øèðîêîãî àíàëèçà îïûòà ðàçâèòûõ è ðàçâèâàþ-
ùèõñÿ ñòðàí, ãäå ðûíîê èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã óæå ñòàë ïîëíîöåííîé ÷àñòüþ
ôîíäîâîé ñèñòåìû.

Ïåðâè÷íûé ðûíîê èïîòåêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü ìîæíî íàçâàòü ñôîðìè-
ðîâàâøèìñÿ. Ïðåæäå âñåãî îá ýòîì ãîâîðèò ñòàòèñòèêà ïî îáúåìó âûäàííûõ
êðåäèòîâ îòå÷åñòâåííûìè áàíêàìè íà ñòðîèòåëüñòâî, ðåêîíñòðóêöèþ èëè ïðè-
îáðåòåíèå æèëüÿ. Òàê, íà 01.01. 2009 ã. îáúåì âûäàííûõ æèëèùíûõ êðåäèòîâ
ñîñòàâèë áîëåå 5 ìëðä ð. Âûäà÷ó æèëèùíûõ êðåäèòîâ îñóùåñòâëÿåò áîëüøèí-
ñòâî áåëîðóññêèõ áàíêîâ, ïðåäëàãàÿ øèðîêóþ ëèíåéêó ïðîäóêòîâ [1]. Ê ôàê-
òîðàì, ñïîñîáñòâóþùèì ðàçâèòèþ èïîòåêè â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü, ìîæíî
îòíåñòè ðîñò ðåàëüíûõ äîõîäîâ íàñåëåíèÿ, äîëè ñáåðåæåíèé íàñåëåíèÿ â
ñòðóêòóðå ðàñõîäîâ è â òî æå âðåìÿ ðîñò îñòàòêîâ âêëàäîâ íà äåïîçèòíûõ ñ÷å-
òàõ. Òàê, ê ïîÿâëåíèþ ïåðâûõ ïðèçíàêîâ ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ãðàæäàíå Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü â ïîëíîé ìåðå îùóòèëè ïðåèìóùåñòâà ñèñòåìû èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ, êîòîðàÿ óæå ñäåëàëà øàãè â ñòîðîíó äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ â
íàïðàâëåíèè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ àêòèâîâ.

Äëÿ îñëàáëåíèÿ íàãðóçêè íà áàíêîâñêóþ ñèñòåìó, ñáàëàíñèðîâàííîñòè àê-
òèâîâ è ïàññèâîâ è â öåëÿõ êðåäèòîâàíèÿ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà íà íåëü-
ãîòíûõ óñëîâèÿõ áåç ïðèâëå÷åíèÿ ñðåäñòâ ãîñóäàðñòâà áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå
ïðåäîñòàâèòü áàíêàì âîçìîæíîñòü âûïóñêàòü èïîòå÷íûå îáëèãàöèè. Â öåëÿõ
ðåàëèçàöèè äàííîé âîçìîæíîñòè ðàçðàáîòàí è ïðèíÿò Óêàç Ïðåçèäåíòà Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü îò 28 àâãóñòà 2006 ã. ¹ 537 «Î âûïóñêå áàíêàìè îáëèãà-
öèé». Â ñîîòâåòñòâèè ñ íèì áåëîðóññêèå áàíêè, ïðèíèìàþùèå âêëàäû îò ôèçè-
÷åñêèõ ëèö, ìîãóò âûïóñêàòü îáëèãàöèè, îáåñïå÷åííûå îáÿçàòåëüñòâàìè ïî
âîçâðàòó îñíîâíîé ñóììû äîëãà è óïëàòå ïðîöåíòîâ ïî ïðåäîñòàâëåííûì èìè
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êðåäèòàì íà ñòðîèòåëüñòâî, ðåêîíñòðóêöèþ èëè ïðèîáðåòåíèå æèëüÿ ïîä çàëîã
íåäâèæèìîñòè. Áåëîðóññêèå îáëèãàöèè ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì ìîãóò èìåòü
ïðîöåíòíóþ èëè äèñêîíòíóþ ôîðìó äîõîäà, íîìèíèðóþòñÿ â áåëîðóññêèõ
ðóáëÿõ è ðàçìåùàþòñÿ ñðåäè þðèäè÷åñêèõ è ôèçè÷åñêèõ ëèö. Ïî ñâîèì õàðàê-
òåðèñòèêàì áåëîðóññêèå èïîòå÷íûå îáëèãàöèè èìåþò îïðåäåëåííîå ñõîäñòâî ñ
íåìåöêèìè ïôàíäáðèôàìè. Ïôàíäáðèôû — îáëèãàöèè, âûïóñêàåìûå íåìåöêè-
ìè èïîòå÷íûìè áàíêàìè äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ îïåðàöèé ñ íåäâèæèìîñòüþ ÷àñò-
íûõ ëèö è çàåìùèêîâ îáùåñòâåííîãî ñåêòîðà (ôåäåðàëüíîãî ïðàâèòåëüñòâà,
ìåñòíûõ îðãàíîâ âëàñòè). Ñõåìó âûïóñêà èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé íåìåöêîãî òè-
ïà ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1) èïîòå÷íûé áàíê âûäàåò êðåäèòû çàåìùèêàì;
2) êðåäèòû, ïîäîáðàííûå â ñîîòâåòñòâèè ñ îïðåäåëåííûìè ñòàíäàðòíûìè

õàðàêòåðèñòèêàìè (ñ öåëÿìè è ñðîêàìè êðåäèòà, ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè, óñëî-
âèÿìè ïðåäîñòàâëåíèÿ è ïîãàøåíèÿ êðåäèòà, êà÷åñòâîì è îäíîñòîðîííîñòüþ
îáåñïå÷åíèÿ, õàðàêòåðèñòèêàìè âîçìîæíûõ êðåäèòíûõ ðèñêîâ), îáúåäèíÿþò-
ñÿ â ïóë, íà îñíîâå êîòîðîãî áàíêîì âûïóñêàþòñÿ îáëèãàöèè ñ èïîòå÷íûì ïî-
êðûòèåì;

3) èïîòå÷íûì îáåñïå÷åíèåì ñëóæàò ïðåäîñòàâëåííûå èïîòåêîé òðåáîâà-
íèÿ î âîçâðàòå îñíîâíîé ñóììû äîëãà è îá óïëàòå ïðîöåíòîâ ïî êðåäèòíûì
äîãîâîðàì;

4) èïîòå÷íûé áàíê ïðîäàåò îáëèãàöèè, îáÿçóÿñü âûïëà÷èâàòü èíâåñòîðàì
ïëàòåæè çà ñ÷åò ïîãàøåíèÿ çàåìùèêàìè áàíêà ñóììû îñíîâíîãî äîëãà è ïðî-
öåíòîâ ïî êðåäèòó;

5) èíâåñòîðû ïîêóïàþò èïîòå÷íûå îáëèãàöèè, ïëàòåæè ïî êîòîðûì îñóùåñò-
âëÿþòñÿ èïîòå÷íûì áàíêîì çà ñ÷åò ïëàòåæåé çàåìùèêîâ áàíêà â ñ÷åò îñíîâíîãî
äîëãà è ïðîöåíòîâ ïî íåìó;

6) èïîòå÷íûå êðåäèòû îñòàþòñÿ íà áàëàíñå èïîòå÷íîãî áàíêà, íî âûäåëÿþò-
ñÿ íà îòäåëüíîì ðååñòðå ó÷åòà èïîòå÷íîãî îáåñïå÷åíèÿ;

7) èïîòå÷íûé áàíê èëè îðãàí, êîíòðîëèðóþùèé åãî äåÿòåëüíîñòü, íàçíà÷àåò
íåçàâèñèìîãî ïîâåðåííîãî, ïîñòîÿííî êîíòðîëèðóþùåãî ñîáëþäåíèå óñòàíîâ-
ëåííûõ çàêîíîäàòåëüñòâîì òðåáîâàíèé;

8) ïîâåðåííûé îñóùåñòâëÿåò ïåðèîäè÷åñêèé àóäèò ïóëà êðåäèòîâ, âêëþ-
÷åííûõ â îáåñïå÷åíèå;

9) âëàäåëüöû èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé îáëàäàþò ïðàâîì ïðÿìîãî è ïðåèìó-
ùåñòâåííîãî äîñòóïà ê èïîòå÷íîìó îáåñïå÷åíèþ â ñëó÷àå áàíêðîòñòâà ýìè-
òåíòà [2, 71—78].

Ðàçëè÷èÿ íåìåöêèõ è áåëîðóññêèõ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé, âî-ïåðâûõ, â òîì,
÷òî íåìåöêèå âûïóñêàþòñÿ èïîòå÷íûìè áàíêàìè, à â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü
ââèäó èõ îòñóòñòâèÿ — óíèâåðñàëüíûìè áàíêàìè, ñîîòâåòñòâóþùèìè ðÿäó
òðåáîâàíèé; âî-âòîðûõ, íåìåöêèå ïôàíäáðèôû, êàê ïðàâèëî, îáåñïå÷èâàþòñÿ
çàêëàäíûìè íà íåäâèæèìîñòü, â Ðåñïóáëèêå Áåëàðóñü â çàêîíîäàòåëüñòâå äîë-
ãîå âðåìÿ îòñóòñòâîâàëî ïîíÿòèå çàêëàäíîé êàê öåííîé áóìàãè è èïîòå÷íûå îá-
ëèãàöèè îáåñïå÷èâàëèñü íà óðîâíå îáÿçàòåëüñòâ ïî âîçâðàòó êðåäèòîâ. Îäíàêî
â íàñòîÿùåå âðåìÿ çàêîí Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü «Îá èïîòåêå», âñòóïèâøèé â
ñèëó ñ 27 äåêàáðÿ 2008 ã., ñîäåðæèò ïðàâîâûå îñíîâû âûïóñêà çàêëàäíîé. Òàê,
â ñîîòâåòñòâèè ñ ýòèì çàêîíîì çàêëàäíàÿ ÿâëÿåòñÿ èìåííîé öåííîé áóìàãîé,
óäîñòîâåðÿþùåé ïðàâà åå çàêîííîãî âëàäåëüöà íà ïîëó÷åíèå èñïîëíåíèÿ ïî
äåíåæíîìó îáÿçàòåëüñòâó, îáåñïå÷åííîìó èïîòåêîé èìóùåñòâà, óêàçàííîãî â
äîãîâîðå îá èïîòåêå.

Íà äàííîì ýòàïå ïîðÿäîê îáåñïå÷åíèÿ áåëîðóññêèõ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé,
íå â ïîëíîé ìåðå ñîîòâåòñòâóþùèé ìèðîâûì ñòàíäàðòàì, íå ñòàë ïðåïÿòñòâèåì
ðàçâèòèÿ äàííûõ èíñòðóìåíòîâ íà ôîíäîâîì ðûíêå. Òàê, ïî ñîñòîÿíèþ íà
20.03. 2009 ã. çà ñ÷åò âûïóñêà îáëèãàöèé áûëî ïðèâëå÷åíî îêîëî 588,0 ìëðä ð.
(ñì. òàáëèöó) [1].
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Ðàçìåùåíèå âûïóñêîâ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé

Áàíê-ýìèòåíò
Îáúåì ýìèññèè, ìëðä ð. Êîë-âî çàðåãèñòðèðî-

âàííûõ âûïóñêîâðàçìåùåííîé ïîãàøåííîé
ÀÑÁ «Áåëàðóñáàíê» 346,0 10,5 10
ÎÀÎ “Áåëãàçïðîìáàíê” 2,0 0 1
ÎÀÎ «ÁÏÑ-áàíê» 10,0 5,0 2
ÎÀÎ «Ïðèîðáàíê» 80,0 40,0 4
ÎÀÎ «Áåëàãðîïðîìáàíê» 112,0 90,0 8
ÎÀÎ “Ïàðèòåòáàíê” 10,0 10,0 2
ÎÀÎ «Áåëèíâåñòáàíê» 27,0 15,0 4
ÎÀÎ «Àëüôà-áàíê» 1,0 0,0 1

È ò î ã î 588,0 497,5 32

Áåçóñëîâíûé ëèäåð íà áåëîðóññêîì ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã —
ÀÑÁ «Áåëàðóñáàíê». Ïî ìíåíèþ åãî ðóêîâîäñòâà, ñòîëü óñïåøíîìó ñòàðòó
ñïîñîáñòâîâàëè:

l óäà÷íî âûáðàííàÿ ñòðóêòóðà çàéìà, ïîçâîëÿþùàÿ óäîâëåòâîðèòü èíòåðåñû
ñàìîãî øèðîêîãî êðóãà èíâåñòîðîâ (áàíê ïðåäîñòàâèë âëàäåëüöàì îáëèãàöèé âîç-
ìîæíîñòü ïðåäúÿâèòü èõ ê äîñðî÷íîìó âûêóïó â çàðàíåå îïðåäåëåííûå äàòû);

l ïðàâèëüíî âûáðàííàÿ ôîðìà âûïóñêà — ïðîöåíòíûå îáëèãàöèè íàèáî-
ëåå óäîáíû äëÿ êëèåíòîâ;

l ëüãîòíîå íàëîãîîáëîæåíèå ïîëó÷åííûõ èíâåñòîðàìè äîõîäîâ ïî îáëèãà-
öèÿì, ÷òî âûãîäíî âûäåëÿåò èõ ñðåäè äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, â òîì
÷èñëå è áàíêîâñêèõ [3, 11—12].

Èòàê, ïîÿâëåíèå óêàçà «Î âûïóñêå áàíêàìè îáëèãàöèé» ñòàëî íà÷àëîì ôîð-
ìèðîâàíèÿ íàöèîíàëüíîãî ðûíêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã. Îäíàêî äëÿ îðãàíè-
çàöèè ïîëíîöåííîé ñèñòåìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ àêòèâîâ â Ðåñïóáëè-
êå Áåëàðóñü íåîáõîäèìî ñîçäàòü ïðàâîâûå îñíîâû äëÿ âûïóñêà ôèíàíñîâûõ
èíñòðóìåíòîâ, ñîîòâåòñòâóþùèõ ïðèíöèïàì êëàññè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. Òåð-
ìèí «ñåêüþðèòèçàöèÿ» âïåðâûå ïîÿâèëñÿ â ÑØÀ â 1970 ã. ïðè âûïóñêå Ãîñóäàð-
ñòâåííîé íàöèîíàëüíîé èïîòå÷íîé àññîöèàöèåé öåííûõ áóìàã, óäîñòîâåðÿþùèõ
ïðàâî èõ âëàäåëüöà íà ÷àñòü ñðåäñòâ, ïîñòóïàþùèõ îò îïðåäåëåííûõ çàêëàäíûõ.
Îí áûë ïðèìåíåí èìåííî ê âûïóñêó öåííûõ áóìàã, îñóùåñòâëåííîìó ïî àìåðè-
êàíñêîìó îáðàçöó, ñóòü êîòîðîãî çàêëþ÷àåòñÿ â îáîñîáëåíèè îáúåäèíåíèÿ àêòèâîâ,
èãðàþùèõ ðîëü èñòî÷íèêà ïëàòåæåé ïî öåííûì áóìàãàì, íà áàëàíñå ñòîðîííåé
îðãàíèçàöèè. Òàê, îñíîâíîå îòëè÷èå àìåðèêàíñêèõ öåííûõ áóìàã îò íåìåöêèõ
ïôàíäáðèôîâ èëè áåëîðóññêèõ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî
ïðè âûïóñêå ïîñëåäíèõ íà ïåðâîíà÷àëüíîãî ñîáñòâåííèêà èïîòå÷íûõ êðåäè-
òîâ âîçëàãàåòñÿ öåëûé ïåðå÷åíü îáÿçàííîñòåé: âûïóñê è îáñëóæèâàíèå
öåííûõ áóìàã, ïîääåðæàíèå íà îïðåäåëåííîì óðîâíå êîëè÷åñòâåííûõ è
ñòîèìîñòíûõ ïîêàçàòåëåé îáúåäèíåíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, ïðèíÿòèå ðèñêà
íåèñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì è ðèñêà äîñðî÷íîãî èõ ïîãà-
øåíèÿ, âûïîëíåíèå îáÿçàòåëüíûõ íîðìàòèâîâ è äð. [4, 34—41].

Â öåëîì ñõåìà âûïóñêà àìåðèêàíñêèõ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã (Mort-
gage-Backed Securities — MBS) äî ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà âûãëÿäåëà
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

1) áàíê — ïåðâè÷íûé êðåäèòîð ïðåäîñòàâëÿåò èïîòå÷íûå êðåäèòû çàåìùè-
êàì è ïîëó÷àåò ïðàâî íà ïîëó÷åíèå ïëàòåæåé ïî êðåäèòó è ïðàâî çàëîãîäåðæà-
òåëÿ (ïðàâî íà îáðàùåíèå âçûñêàíèÿ íà ïðåäìåò çàëîãà â ñëó÷àå íåâûïîëíåíèÿ
äîëæíèêîì ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ è íà ïîëó÷åíèå óäîâëåòâîðåíèÿ ñâîèõ òðåáîâà-
íèé èç ñòîèìîñòè çàëîæåííîãî èìóùåñòâà);

2) ïðèîáðåòàÿ ïðàâî òðåáîâàíèÿ ïî êðåäèòó ó áàíêà — ïåðâè÷íîãî êðåäèòîðà,
ñïåöèàëüíî ñîçäàííûé îðãàí (Special Purpose Vehicle — SPV) — èïîòå÷íîå àãåíò-
ñòâî — ïîëó÷àåò ïðàâà êðåäèòîðà è çàëîãîäåðæàòåëÿ, â òîì ÷èñëå ïðàâî îáðàòèòü
âçûñêàíèå íà ïðåäìåò èïîòåêè â ñëó÷àå íåâûïîëíåíèÿ çàåìùèêîì ñâîèõ îáÿçà-
òåëüñòâ. Ïðè ýòîì áàíê, êàê ïðàâèëî, ïðîäîëæàåò îáñëóæèâàíèå êðåäèòîâ. Ýòîò

101



æå áàíê îñóùåñòâëÿåò ïðîöåäóðó âçûñêàíèÿ íà çàëîãîâîå îáåñïå÷åíèå â ñëó÷àå,
åñëè äîëæíèê ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòó èç ïóëà íå âûïîëíÿåò îáÿçàòåëüñòâà;

3) ñîáðàâ ïóë îäíîòèïíûõ êðåäèòîâ, SPV âûïóñêàåò íà åãî îñíîâå öåííûå áó-
ìàãè è ïðîäàåò èõ èíâåñòîðàì. Â ÑØÀ âåäóùàÿ ðîëü â ýòîé äåÿòåëüíîñòè ïðèíàä-
ëåæèò òðåì îðãàíèçàöèÿì — FNMA («Ôýííè Ìýé»), GNMA («Äæèííè Ìýé») è
FHLMC («Ôðåääè Ìàê»), êîòîðûå ïîëüçóþòñÿ ïîääåðæêîé ãîñóäàðñòâà;

4) SPV ÿâëÿåòñÿ îðãàíèçàöèåé-ïðîâîäíèêîì ïëàòåæåé îò çàåìùèêà èíâåñ-
òîðàì. Ãëàâíàÿ èõ çàäà÷à — ïåðåñûëêà ïîëó÷åííûõ ïëàòåæåé èíâåñòîðàì. Ñó-
ùåñòâóåò ëèøü âðåìåííàÿ çàäåðæêà ìåæäó âûïëàòàìè ïî êðåäèòàì ïóëà è ïëà-
òåæàì äåðæàòåëÿì öåííûõ áóìàã.

5) SPV âûïëà÷èâàåò êîìèññèîííîå âîçíàãðàæäåíèå áàíêó — ïåðâè÷íîìó
êðåäèòîðó (çà îáñëóæèâàíèå êðåäèòîâ) èç ïîñòóïàþùèõ ñðåäñòâ [3, 11—12].

Â òî æå âðåìÿ ñ ïîçèöèè èíâåñòîðîâ öåííûå áóìàãè íåìåöêèõ èïîòå÷íûõ áàí-
êîâ ïðåäïî÷òèòåëüíåå, ÷åì MBS. Òàê, îäèí èç íåäîñòàòêîâ MBS — òî, ÷òî ýòè áó-
ìàãè ïîäâåðæåíû ðèñêó äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ. Ïðè÷åì âåðîÿòíîñòü âîçíèêíîâå-
íèÿ äàííîãî ðèñêà ðàñòåò ïî ìåðå ñíèæåíèÿ ñðåäíåñðî÷íûõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê,
êîãäà çàåìùèêàì âûãîäíåå äîñðî÷íî èñïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà ïî ðàíåå ïîëó÷åí-
íîìó èïîòå÷íîìó êðåäèòó è âçÿòü áîëåå íèçêèé ïðîöåíò. Ñîîòâåòñòâåííî, åñëè
òîò èëè èíîé èïîòå÷íûé êðåäèò èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ïëàòåæåé ïî
MBS, òî äîñðî÷íîå èñïîëíåíèå ïî íåìó îáÿçàòåëüñòâ ñòàâèò ýìèòåíòà ïåðåä íåîá-
õîäèìîñòüþ äîñðî÷íî âûïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà è ïåðåä èíâåñòîðîì öåííûõ áó-
ìàã. Äëÿ èíâåñòîðà ýòî áóäåò èìåòü ñëåäóþùèå íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ:

íåïîëó÷åíèå îïðåäåëåííîãî îáúåìà ïðîöåíòíûõ ïëàòåæåé ïî öåííûì áóìà-
ãàì. Ïðè äîñðî÷íîì èñïîëíåíèè îáÿçàòåëüñòâ ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòó çàåìùè-
êè óïëà÷èâàþò ïðîöåíòíûå ïëàòåæè â ìåíüøåì îáúåìå, ÷åì äîëæíû áûëè áû
âûïëàòèòü êðåäèòîðó çà âåñü ñðîê äåéñòâèÿ êðåäèòíîãî äîãîâîðà;

ñîêðàùåíèå äîõîäíîñòè ïðè ïîâòîðíîì âëîæåíèè ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ ïðè
äîñðî÷íîì ïîãàøåíèè öåííûõ áóìàã. Ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðûíêå âåäåò
ê óìåíüøåíèþ äîõîäíîñòè âñåõ àêòèâîâ, îñòàâëÿÿ íåèçìåííîé ñòåïåíü èõ ðèñêà.

Îòìå÷åííûé íåäîñòàòîê MBS — ïîäâåðæåííîñòü ðèñêó äîñðî÷íîãî ïîãàøå-
íèÿ — ÿâèëñÿ ïðè÷èíîé ïîÿâëåíèÿ íà ðûíêå îáëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ îáúåäè-
íåíèåì èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ (Collaterized Mortgage Obligation — CMO).
Ýìèòåíò äàííûõ öåííûõ áóìàã — Ôåäåðàëüíàÿ êîðïîðàöèÿ æèëèùíîãî êðå-
äèòîâàíèÿ («Ôðåääè Ìàê»). Îñîáåííîñòü äàííûõ öåííûõ áóìàã çàêëþ÷àåòñÿ
â òîì, ÷òî â ðàìêàõ îäíîãî âûïóñêà èíâåñòîðàì ïðåäëàãàþòñÿ öåííûå áóìàãè
ðàçíûõ êëàññîâ (òðàíøåé), îòëè÷àþùèõñÿ äðóã îò äðóãà ïî íåñêîëüêèì ïàðà-
ìåòðàì (äîõîäíîñòü, ñðî÷íîñòü, îáúåì çàêðåïëÿåìûõ ïðàâ è ò.ä.) [5, 27—36].

Â 2008 ã. «Ôýííè Ìýé» è âòîðîå êðóïíåéøåå èïîòå÷íîå àãåíòñòâî «Ôðåääè
Ìàê» ïîíåñëè ìíîãîìèëëèàðäíûå óáûòêè èç-çà èïîòå÷íîãî êðèçèñà. Â ñåíòÿáðå
2008 ã. êîìïàíèè áûëè âçÿòû ïîä îïåêó àìåðèêàíñêîãî ïðàâèòåëüñòâà, âðåìåí-
íûì óïðàâëÿþùèì îáåèõ íàçíà÷åíî Ôåäåðàëüíîå àãåíòñòâî ïî ôèíàíñèðîâà-
íèþ æèëüÿ (FHFA). Äâóì àãåíòñòâàì, êîòîðûå çàíèìàþò ïî÷òè ïîëîâèíó ðûí-
êà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÑØÀ, óæå áûëî âûäåëåíî îêîëî 30 ìëðä äîë.

Îäíàêî ïðè÷èíû òîãî, ÷òî ðûíêè MBS è CDO (îáåñïå÷åííûå äîëãîâûå
îáÿçàòåëüñòâà) â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ ìèðà âñëåäñòâèå ôèíàíñîâîãî êðèçèñà ïî-
òåðÿëè ïðèâëåêàòåëüíîñòü è ëèêâèäíîñòü, íà íàø âçãëÿä, ëåæàò íå â ïëîñêîñòè
ìåõàíèçìà âûïóñêà äàííûõ èíñòðóìåíòîâ, à â ïëîñêîñòè ðèñêîâ. Òàê, ïðè âû-
äà÷å èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ Subprime àìåðèêàíñêèå è åâðîïåéñêèå áàíêè ñàìîñ-
òîÿòåëüíî áðàëè íà ñåáÿ ðèñêè ïî äàííûì îáÿçàòåëüñòâàì. Ñôîðìèðîâàâ îã-
ðîìíûå ïóëû òàêèõ êðåäèòîâ, áàíêè íà÷àëè èçáàâëÿòüñÿ îò íàèáîëåå ðèñêîâûõ
àêòèâîâ, òðàíñôîðìèðóÿ èõ â CDO. Ïîñëåäíèå îáúåäèíÿëè äåíåæíûå ïîòîêè,
ñîñòîÿâøèå èç òûñÿ÷è îòäåëüíûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, â ñâÿçàííûå îáëèãà-
öèè, ñîîòíîøåíèå «ðèñê/äîõîäíîñòü» ïî êîòîðûì íàñòðàèâàëîñü â çàâèñèìîñòè
îò ïðåäïî÷òåíèé ðàçëè÷íûõ èíâåñòîðîâ. Êðóïíåéøèå òðàíøè, ñîñòàâëÿâøèå
80 % îáëèãàöèé, èìåëè ïðàâî ïåðâîî÷åðåäíîñòè ïðè ïîãàøåíèè çà ñ÷åò ñîîò-
âåòñòâóþùèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, ïîýòîìó ìîãëè ïðîäàâàòüñÿ ñ âûñøèì ðåé-
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òèíãîì AAA. Îñòàëüíûå òðàíøè áðàëè íà ñåáÿ âñå ðèñêè, îäíàêî äîõîäíîñòü
ïî íèì áûëà âûøå. Íà ïðàêòèêå îêàçàëîñü, ÷òî áàíêèðû è ðåéòèíãîâûå àãåíò-
ñòâà ñóùåñòâåííî íåäîîöåíèëè ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ òàêèìè êðåäèòàìè.

Ñîçäàíèå ïîäîáíûõ öåííûõ áóìàã ïðåäïîëàãàëî ñíèæåíèå ðèñêîâ ÷åðåç èõ
ñâÿçûâàíèå è ãåîãðàôè÷åñêóþ äèâåðñèôèêàöèþ. Â äåéñòâèòåëüíîñòè æå ðèñêè
óâåëè÷èâàëèñü, ïîòîìó ÷òî ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà èïîòå÷íûå êðåäèòû ïåðå-
øëè îò áàíêèðîâ, çíàâøèõ ñâîèõ êëèåíòîâ, ê èíâåñòîðàì, êîòîðûå èõ íå çíà-
ëè. Òåïåðü êðåäèòû ïðåäîñòàâëÿëèñü áðîêåðàì, ïîòîì âðåìåííî õðàíèëèñü ó
èïîòå÷íûõ áàíêèðîâ, ïîñòåïåííî íàêàïëèâàÿñü, è, íàêîíåö, ïðîäàâàëèñü îï-
òîì èíâåñòèöèîííûì áàíêèðàì, ñîçäàâøèì, â ñâîþ î÷åðåäü, íà èõ îñíîâå
CDO. Îíè îöåíèâàëèñü ðåéòèíãîâûìè àãåíòñòâàìè è ïðîäàâàëèñü èíñòèòóöèî-
íàëüíûì èíâåñòîðàì. Âåñü äîõîä îò îïåðàöèé ôîðìèðîâàëñÿ çà ñ÷åò êîìèññèé:
÷åì âûøå êîìèññèÿ, òåì âûøå áîíóñ [6].

Àíàëèç ñåêüþðèòèçàöèè äàåò îñíîâàíèå ïîëàãàòü, ÷òî ìàíèÿ ñåêüþðèòèçà-
öèè íå îãðàíè÷èëàñü ðûíêîì èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, à ðàñïðîñòðàíèëàñü íà äðó-
ãèå ôîðìû êðåäèòîâàíèÿ. È â öåëîì ýôôåêòèâíîñòü ìåõàíèçìà ñåêüþðèòèçà-
öèè áûëà ïîäîðâàíà â îñíîâíîì íåïðàâèëüíûì ïîäõîäîì ê ðèñêàì, à ïîðîé
ïîëíûì îòñóòñòâèåì ñèñòåìû îöåíêè ðèñêîâ â ôèíàíñîâûõ îðãàíèçàöèÿõ. Íà
íàø âçãëÿä, ïðè ðåôîðìèðîâàíèè ìèðîâîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû è ðàçðàáîòêå
íîâîé èåðàðõèè ðèñêîâ, èõ îöåíêè è àíàëèçà, ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ ìîæåò
ïðîäîëæèòü ðàçâèòèå íà äðóãîì, áîëåå ðåãóëèðîâàííîì óðîâíå.

Ïîÿâëåíèå íà áåëîðóññêîì ðûíêå ñêâîçíûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ (àíà-
ëîãîâ MBS è CMO) äàñò áàíêàì ïðàâî âûáîðà ýìèññèè èïîòå÷íîé öåííîé áó-
ìàãè, íàèáîëåå ñîîòâåòñòâóþùåé èõ èíòåðåñàì è ñïåöèôèêå äåÿòåëüíîñòè.
Ó÷èòûâàÿ âûñîêèå òðåáîâàíèÿ ïî íîðìàòèâàì áåçîïàñíîñòè ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ, âûïóñêàÿ ñêâîçíûå èíñòðóìåíòû, áàíêè ñìîãóò îïòèìèçèðîâàòü ðèñêè è
ñòðóêòóðó áàëàíñà ïîñðåäñòâîì ñïèñàíèÿ ÷àñòè èïîòå÷íûõ àêòèâîâ. Â òî æå âðå-
ìÿ îãðîìíîå ïðåèìóùåñòâî ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè â òîì, ÷òî â ñèñòåìå ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ìîãóò ó÷àñòâîâàòü ìàëûå è ñðåäíèå áåëîðóññêèå
áàíêè. Â áåëîðóññêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìå 31 áàíê (íà 01.04. 2008 ã.), áîëüøèíñòâî
èç êîòîðûõ ïî îáúåìó àêòèâîâ, â òîì ÷èñëå ïî ðàçìåðó ïîðòôåëåé èïîòå÷íûõ êðå-
äèòîâ íå èìåþò âîçìîæíîñòè âûïóñêàòü èïîòå÷íûå îáëèãàöèè [7]. Ñèñòåìà ñåêüþ-
ðèòèçàöèè ïîçâîëèò òàêèì áàíêàì ïåðåäàâàòü èïîòå÷íûå àêòèâû ñïåöèàëüíîìó
èïîòå÷íîìó àãåíòó, öåëüþ ñîçäàíèÿ êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ âûïóñê îáëèãàöèé, îáåñïå-
÷åííûõ ïóëîì èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, âûäàííûõ ðàçíûìè áàíêàìè.

Òàêèì îáðàçîì, áåëîðóññêîìó èïîòå÷íîìó ðûíêó íà äàííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ
íåîáõîäèìî ðàñøèðÿòü ñïåêòð èïîòå÷íûõ èíñòðóìåíòîâ è ñîçäàâàòü íàöèîíàëü-
íóþ ñèñòåìó ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ àêòèâîâ. Ïîÿâëåíèå â Ðåñïóáëèêå Áå-
ëàðóñü ñêâîçíûõ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã îòêðîåò íîâûå âîçìîæíîñòè äëÿ
ó÷àñòíèêîâ ðûíêà è ïîçâîëèò àêêóìóëèðîâàòü çíà÷èòåëüíî áîëüøèå îáúåìû
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, êîòîðûå áóäóò íàïðàâëåíû íà èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå.

Ëèòåðàòóðà è ýëåêòðîííûå ïóáëèêàöèè â Èíòåðíåòå
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