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Ââåäåíèå

Îäíèì èç ñïîñîáîâ ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ äëÿ êîììåð÷åñêèõ ñòðóêòóð (â
÷àñòíîñòè, äëÿ áàíêîâ) ÿâëÿåòñÿ âûïóñê öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè (asset-
backed securities, ABS). Òàêèå öåííûå áóìàãè âûïóñêàþòñÿ â ïðîöåññå ñåêüþðèòèçàöèè
àêòèâîâ (áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ). Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ îáúåì îáðàùàþùèõñÿ ñåêüþðèòè-
çèðîâàííûõ àêòèâîâ ñîïîñòàâèì ñ îáúåìîì ðûíêà êîðïîðàòèâíûõ îáëèãàöèé, è ïîñòå-
ïåííî ñåêüþðèòèçàöèÿ ïðèîáðåòàåò ïîïóëÿðíîñòü è â ðàçâèâàþùèõñÿ ñòðàíàõ. Ðàçâèòèå
ðûíêà ñåêüþðèòèçàöèè â ïîñëåäíèå äåñÿòèëåòèÿ èìååò îãðîìíîå âëèÿíèå íà ìèðîâûå
ðûíêè êàïèòàëà. Áëàãîäàðÿ ñåêüþðèòèçàöèè, ïîÿâèëèñü íîâûå êëàññû äîëãîâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ è áûë îáåñïå÷åí äîñòóï íà ðûíîê íîâûõ ó÷àñòíèêîâ, ÷òî ñïîñîáñòâîâàëî
ðàñøèðåíèþ è óãëóáëåíèþ ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà.

Ñõåìà âûïóñêà öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè

Èíèöèàòîðîì (îðèãèíàòîðîì) ñäåëêè âûñòóïàåò áàíê, íà áàëàíñå êîòîðîãî åñòü àê-
òèâû, ãåíåðèðóþùèå äåíåæíûé ïîòîê (áàíêîâñêèå êðåäèòû). Áàíê, êàê ïðàâèëî, ïóòåì
óñòóïêè ïðàâà òðåáîâàíèÿ ïåðåäàåò àêòèâû ñïåöèàëüíî ñîçäàííîìó þðèäè÷åñêîìó ëè-
öó (special purpose vehicle, SPV; ñïåöþðëèöî; èïîòå÷íûé àãåíò). Ñïåöþðëèöî âûïóñêàåò
öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè, êîòîðûå âûêóïàþòñÿ èíâåñòîðàìè.

Ââèäó ñëîæíîñòåé, ñâÿçàííûõ ñ ïðàâîâûì ðåãóëèðîâàíèåì îòäåëüíûõ àñïåêòîâ ñäåë-
êè ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ ïî ðîññèéñêîìó ïðàâó, ñäåëêè ðîññèéñêèõ îðèãèíàòîðîâ
(áàíêîâ) íîñÿò òðàíñãðàíè÷íûé õàðàêòåð è çàêëþ÷àþòñÿ â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ïî àí-
ãëèéñêîìó ïðàâó. Íèæå ìû ðàçáåðåì íåêîòîðûå ïðàâîâûå âîïðîñû ñåêüþðèòèçàöèè,
îñóùåñòâëÿåìîé ïî ðîññèéñêîìó ïðàâó.

Ïðåèìóùåñòâà ïðèâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïóòåì âûïóñêà öåííûõ áóìàã, îáåñ-
ïå÷åííûõ àêòèâàìè

Ïðèâëå÷åíèå ôèíàíñîâ íà ðûíêàõ êàïèòàëà (ðûíêå ñåêüþðèòèçàöèè) îáëàäàåò ñëå-
äóþùèìè ïðåèìóùåñòâàìè:

· îñóùåñòâëÿåòñÿ ñðàâíèòåëüíî íåäîðîãîå ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò âûñîêîãî ðåéòèí-
ãà âûïóñêàåìûõ öåííûõ áóìàã. Ïðè ýòîì ðåéòèíã îðèãèíàòîðà ìîæåò áûòü íèæå ðåé-
òèíãà öåííûõ áóìàã. Òàêîé ýôôåêò ñîçäàåòñÿ â ðåçóëüòàòå èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ
ïîâûøåíèÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà (íàïðèìåð, îáåñïå÷èòåëüíûõ ñ÷åòîâ);

· íåëèêâèäíûå (êðåäèòû) çàìåíÿþòñÿ ëèêâèäíûìè àêòèâàìè (äåíåæíûå ñðåäñòâà,
ïîëó÷åííûå ïðè ïåðåäà÷å êðåäèòîâ ñïåöþðëèöó);

· îáåñïå÷èâàåòñÿ äîñòóï ê ìèðîâîìó ôèíàíñîâîìó ðûíêó (SPV ìîæíî çàðåãèñòðè-
ðîâàòü â ëþáîé ñòðàíå, âûïóñòèòü íà åå òåððèòîðèè öåííûå áóìàãè è, òàêèì îáðàçîì,
ïðèâëå÷ü èíîñòðàííûõ èíâåñòîðîâ);
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· öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè, ïîëüçóþòñÿ áîëüøèì ñïðîñîì ó èíâåñòî-
ðîâ, áëàãîäàðÿ îïòèìàëüíîìó ñîîòíîøåíèþ ðèñêà è äîõîäíîñòè (äàííûå áóìàãè îáëà-
äàþò èíâåñòèöèîííûì ðåéòèíãîì è âûñîêèì ïðîöåíòíûì äîõîäîì);

· áàíêè ìîãóò ñíèçèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî ðàçëè÷íûì êðåäèòàì ââèäó íåäîðîãîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ êîíêóðåíòíûì ïðåèìóùåñòâîì.

Ïðàâîâûå âîïðîñû ôîðìèðîâàíèÿ ðûíêà öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè, â
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè

Â ðàáîòå ðàññìàòðèâàþòñÿ ñëåäóþùèå ïðàâîâûå âîïðîñû:
· ïðàâîâîé ñòàòóñ ýìèòåíòà öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè;
· ïåðåäà÷à àêòèâîâ îò îðèãèíàòîðà (èíèöèàòîðà) ñïåöþðëèöó (ýìèòåíòó);
· èñïîëüçîâàíèå îáåñïå÷èòåëüíûõ ñ÷åòîâ (êàê ñïîñîáà îáåñïå÷åíèÿ èñïîëíåíèÿ îáÿ-

çàòåëüñòâ).
Çàêëþ÷åíèå
Â öåëÿõ ðàçâèòèÿ â Ðîññèè ðûíêà öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè, íåîáõî-

äèìî çíà÷èòåëüíîå âðåìÿ äëÿ àíàëèçà äåéñòâóþùåãî ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äàííûõ
ñäåëîê è îïðåäåëåíèå îïòèìàëüíûõ ïóòåé åãî ðåôîðìèðîâàíèÿ. Ðàçðàáîòêà àäåêâàò-
íîé çàêîíîäàòåëüíîé áàçû, ó÷èòûâàþùåé îñîáåííîñòè âûïóñêà îáåñïå÷åííûõ àêòèâàìè
öåííûõ áóìàã, ñîçäàñò ãàðàíòèè óñïåøíîé ðåàëèçàöèè ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè â Ðîññèè.
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