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1. Назначение секьюритизации и основные виды структурных сделок  
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Секьюритизация: что это такое? 

• Секьюритизация (дословно) – преобразование активов в ценные бумаги. 

• Секьюритизация предполагает избавление держателей ценных бумаг 

(инвесторов) от риска лица, которое создало активы, обеспечивающие 

эти ценные бумаги (т.н. «оригинатора»), посредством их физического 

и/или юридического обособления от оригинатора. 

 

 

Смысл секьюритизации в том, чтобы приблизить кредитный риск по 

ценным бумагам к кредитному риску обеспечивающих активов и 

минимизировать прочие риски. 
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Структурные и обыкновенные облигации: различия 
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Схема структурной сделки: «закрытие», или фондирование 
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Схема структурной сделки: амортизация 
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Пример: секьюритизация автокредитов МДМ-Банка 
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Секьюритизация: для чего она нужна? 

• Основное назначение секьюритизации – снижение стоимости 

заимствования, т.к. кредитное качество активов, лежащих в 

основе структурных бумаг, выше, чем кредитоспособность 

оригинатора.  

• Тем самым стоимость структурного выпуска меньше, чем 

стоимость обыкновенных облигаций того же банка… 

МДМ Банк

Вид выпуска Серия Дата выпуска Дата погашения Объем Рейтинг Ставка купона

LPNs 19.01.2007 25.01.2010 $425 BB- 7.77%

ABS А 08.11.2006 14.11.2013 $270.90 A- 1moLib + 1.00%

В 08.11.2006 14.11.2013 $77.40 BBB 1moLib + 1.60%

С 08.11.2006 14.11.2013 $54.80 BB 1moLib + 3.30%

Итого средневзвешенная ставка по структурному займу 1moLib + 1.44%

 - на дату размещения еврооблигаций (Libor=5.32% 19.01.2007) 6.75%

Превышение ставки по обыкновенным облигациям +1.02%
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Секьюритизация: издержки 

• … НО экономический эффект секьюритизации снижается 

следующими факторами: 

• Трансакционные издержки  - разовые и периодические  

• Стоимость защиты денежного потока 

– Свопы 

– Кредиты на поддержание ликвидности 

– Гарантии 

• Механизмы кредитной защиты 

– Субординация траншей 

– Денежный резерв 

– Использование излишнего спреда 
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Прочие цели секьюритизации для оригинаторов 

 

 Улучшение согласованности активов и пассивов по 

срокам и схеме амортизации  

 Диверсификация ресурсных источников 

 Повышение достаточности капитала 
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Виды структурных сделок 

В зависимости от типа активов: 

• Секьюритизация будущих поступлений (future flow securitization) – 

банковские переводы, поступления по торговым и экспортным операциям и т.д. 

• Секьюритизация существующих активов (existing-assets securitization) 

– Ценные бумаги, обеспеченные активами (Asset-backed securities, ABS) – розничными 

кредитами, кредитными картами, автокредитами, лизинговыми платежами и.т.д. 

– Ценные бумаги, обеспеченные жилищной ипотекой (Residential Mortgage-Backed Securities, 

RMBS) 

– Ценные бумаги, обеспеченные коммерческой ипотекой (Commercial Mortgage-Backed Securities, 

CMBS) 

• Секьюритизация долговых обязательств (Collateralized Debt Obligations, 

CDOs) 

• Корпоративная секьюритизация (corporate securitization) 
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Виды структурных сделок 

В зависимости от местонахождения эмитента: 

• Внутренние сделки (domestic) – когда эмитент находится в той же 

стране, что и оригинатор (-ы) 

• Трансграничные сделки (cross-border) – когда эмитент и 

оригинатор (-ы) находятся в разных странах 

 

В зависимости от способа обособления активов: 

• Секьюритизация посредством продажи активов (cash transaction) 

• Секьюритизация посредством искусственного обособления или 

создания активов (synthetic transaction) 
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2. Тенденции развития рынка секьюритизации в России и Европе 
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Европейкий рынок секьюритизации постепенно восстанавливается 

• За счет выпуска секьюритизированных ценных бумаг вновь финансируется 

значительная доля некоторых видов кредитов в ряде европейских стран 

• Темпы роста выпусков секьюритизированных ценных бумаг в ближайшие годы 

будут во многом зависеть от степени восстановления экономики европейских 

стран и от того, когда будет сокращена поддержка финансовой системы со 

стороны центральных банков и правительств 

• Мы полагаем, что предлагаемая редакция новых нормативных актов содержит 

угрозу для более полного долгосрочного восстановления европейского рынка 

секьюритизированных ценных бумаг, поскольку эти нормативные акты могут 

обусловить резкое снижение привлекательности данного сектора для некоторых 

инвесторов, в частности, банков, страховых компаний и пенсионных фондов 

• Вместе с тем имеются свидетельства возможного смягчения позиции 

политических и регулирующих органов в отношении секьюритизации 
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Объем выпуска структурных ценных бумаг в Европе 
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Значимость рынка RMBS в Европе 
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Структура долговых выпусков европейских банков 
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Динамика объемов кредитования в Европе 



20. 

 

Permission to reprint or distribute any content from this presentation requires the prior written approval of Standard & Poor’s. 

Динамика доходности структурных ценных бумаг 
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Рынок секьюритизации в России продолжает набирать оборот 

• С 2009 года все сделки, обеспеченные российскими активами, 

размещаются исключительно на внутреннем рынке. 

• Сегмент ипотечных ценных бумаг лидирует по объему благодаря 

развитой законодательной базе и поддержке со стороны 

государственных компаний (ВЭБ, АИЖК). 

• Отдельные банки отдают предпочтение выпускам обеспеченных 

облигаций с баланса. 

• Секьюритизация неипотечных активов практически на нуле, но 

может получить второе дыхание с вступлением в силу закона о 

секьюритизации в июле 2014 года. 
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Рынок ипотечных ценных бумаг в России демонстрирует бурный рост 
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3. Кредитный анализ структурных сделок 
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Способы распределения убытков 
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Механизм «внутренней» кредитной защиты  

1. Субординация траншей 
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Распределение денежных потоков и убытков при траншировании 
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Механизмы «внутренней» кредитной защиты 

2. Сверх-покрытие пассивов активами 
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Механизмы «внутренней» кредитной защиты 

3. «Избыточный» процентный спред =  

                процентные доходы по активам  

            –   транзакционные издержки 

           –   процентные расходы по пассивам 

• Способы использования избыточного процентного спреда: 

  покрытие накопленных чистых убытков 

 ускоренная амортизация старших траншей 

 создание резервного фонда на покрытие будущих убытков 

 

4. Резервный фонд для покрытия чистых убытков 
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Механизмы «внешней» кредитной защиты 

 

 

• Гарантии / поручительства 

 

• Страхование кредитных рисков 
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Что означает кредитный рейтинг структурной сделки? 

Рейтинг обыкновенных облигаций отражает вероятность 

отклонения выплат от заявленного графика погашения - на 

любой срок, в любом объеме и в отношении любого компонента 

долга (проценты или основной долг). 

 

Рейтинг структурных облигаций отражает вероятность того, что 

эмитент своевременно и в полном объеме будет производить 

процентные выплаты и погасит весь основной долг до (и 

включая) окончательную дату погашения облигаций.  
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Основные факторы рейтингового анализа 

• Кредитный риск 

– Ожидаемый уровень чистых потерь из-за неплатежеспособности заемщиков 

• Структурный риск 

– Оценка ожидаемых потерь вследствие рыночных факторов (валютный, процентный 

риск) и дефолтов банков-участников сделки 

• Юридические риски 

– Риски потерь из-за несовершенства механизма залога активов перед держателями 

ценных бумаг 

• Страновые риски 

– Риски государственного вмешательства в конкретную сделку или в сферы 

экономики и права, значимые для сделки 

 

Все факторы риска должны быть либо полностью покрыты структурой сделки, либо 

смоделированы и тем самым заложены в уровне кредитной поддержки 

рейтингуемых траншей. 
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Количественный анализ структурной сделки 

• Статическая модель: оценка уровня чистых потерь по пулу активов вследствие 

кредитного риска заемщиков 

• Динамическая модель: полная финансовая модель сделки, отражающая 

временную структуру денежных потоков (активов и пассивов эмитента) с учетом 

как кредитного риска, так и прочих рисков – валютного, процентного, скорости 

досрочного погашения, дефолта обслуживающих сделку банков и пр. 

• Для каждого рейтингового уровня задается набор стрессовых сценариев, которые 

отражают поведение различных экзогенных факторов – скорость реализации 

дефолтов, скорость досрочного погашения, поведение процентных ставок и пр. 

Чем выше планируемый рейтинг, тем более жесткими являются стрессовые 

условия.  

• Динамическая модель тестируется для каждого стрессового сценария. Если 

модель подтверждает возможность эмитента своевременно и в полном объеме 

выплачивать проценты и полностью погасить основой долг по траншу на 

определенную дату во всех стресс-сценариях, предусмотренных для заданного 

рейтингового уровня, то данному траншу может быть присвоен такой рейтинг.   
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Качественные факторы рейтингового анализа 

• Влияние страновых рисков на каждом рейтинговом уровне 

• Влияние кредитного риска участников сделки (обслуживающей 

компании, банков – участников платежной цепочки, контрагентов по 

свопам, кредиторов, предоставляющих сделке ликвидность, 

гарантов и пр.) 

• Вероятность банкротства эмитента облигаций – спецюрлица 

• Юридические аспекты, касающиеся идентификации 

обеспечивающих активов, возможности их обособления от риска 

банкротства оригинатора при полноценной продаже (true sale) 

спецюрлицу, прочности залогового механизма в интересах 

держателей облигаций и налоговых последствий сделки 
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Пример 1. Кредитный риск пула ипотечных кредитов 

Для чего нужна количественная оценка кредитного риска? 

• Чтобы знать необходимый уровень поддержки кредитного 

качества облигаций с заданным уровнем рейтинга 

Частота 

дефолтов 
x Величина 

потерь = 
Ожидаемые 

чистые потери 

по  пулу 

Уровень 

кредитной 

поддержки 
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Определение частоты дефолтов 

Частота дефолтов = базовый уровень дефолтов по «эталонному» 

портфелю, скорректированный  с учетом индивидуальных 

особенностей кредитов, входящих в пул. 

Тем самым частота дефолтов по ипотечному пулу = 

средневзвешенная частота дефолтов по каждому кредиту, 

входящему в пул, с учетом его индивидуальных характеристик в 

сравнении с эталоном. 

Базовая частота обращения взыскания, % 

Рейтинг  

A 20–30 

BBB 10–15 

BB 8–10 

B 6–8 
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Определение частоты дефолтов 

 Основные характеристики «эталонного» портфеля закладных 

Условия погашения Фиксированная ставка в течение всего срока 

обращения, амортизация ежемесячными аннуитетными 

платежами 

Обеспечение Первое право удержания недвижимости, под которую 

выдан кредит 

Отношение стоимости кредита к 

стоимости залога (LTV)  

 Не более 80% 

Валюта кредита Рубль 

Ход погашения Отсутствие просрочки 

Размер кредита Менее 1,4 млн руб. 

Срок с момента выдачи Менее 18 месяцев 

Назначение кредита Приобретение жилья 

Статус будущего жильца Собственник жилья 

Назначение жилья Для основного проживания заемщика 

Использование жилья Только в целях проживания (не в коммерческих целях) 

Статус занятости Заемщик не является индивидуальным 

предпринимателем 

Географическая 

диверсификация 

Отсутствие значительной концентрации (>10%)  в 

каком-либо субъекте Российской Федерации 
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Определение частоты дефолтов 

Характеристики ссуд, влияющие на частоту обращения взыскания 

Характеристика 

Корректировка частоты обращения 

взыскания 

LTV  Если LTV > 80%, базовая частота  

умножается на 1,0–5,0 (увеличивается по 

мере роста LTV до 100%).  

Если LTV < 50%, базовая частота 

умножается на 0,8–0,9 

Размер кредита > 1,4 млн руб. увеличение на 1–20% (тем больше, чем 

больше размер кредита) 

период времени с момента выдачи кредита > 18 

месяцев (при отсутствии просрочек) 

минус 10–25%  

Удельный вес ссуд, выданных в одном субъекте 

Федерации, превышает 10% 

плюс 5–15% для всех ссуд, 

сконцентрированных в этом субъекте 

Федерации  

Жилье покупается в целях сдачи в аренду или 

инвестирования 

плюс 70-100% 

Кредит для покупки второго жилья или дачи   плюс 20-40% 

Заемщик — индивидуальный предприниматель плюс 20–30% 

Кредит взят для покупки жилья в целях 

коммерческого использования  

плюс 50–100% 

Нефиксированная  процентная ставка увеличение 

Неаннуитетный график выплат  увеличение  

Наличие просроченных платежей увеличение 
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Определение величины потерь 

• Снижение рыночной стоимости залога 

 

 

 

 

• Стоимость процедуры взыскания залога 

• Наличие в портфеле дорогостоящей недвижимости и 

недвижимости для коммерческого использования 

• Государственные программы реструктуризации ипотечных 

кредитов 

 

Снижение рыночной стоимости недвижимости 

Рейтинг Снижение рыночной стоимости, % 

BBB 45–55 

BB 35–45 

B 25–35 
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Пример 2. Кредитный риск пула потребительских кредитов 

Чистые потери по пулу активов = частота дефолтов  х величина 

потерь 

 

Частота дефолтов = «базовый» уровень дефолтов х кредитный 

мультипликатор  

Величина потерь = 1 – ожидаемый уровень возмещения основного 

долга после дефолта 

Ожидаемый уровень возмещения = «базовый» уровень 

возмещения х дисконт 
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Базовая частота дефолтов – статические данные 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52 55 58 61 64 67 70 73 76 79 82

1995 Q1

1995 Q2

1995 Q3

1995 Q4

1996 Q1

1996 Q2

1996 Q3

1996 Q4

1997 Q1

1997 Q2

1997 Q3

1997 Q4

1998 Q1

1998 Q2

1998 Q3

1998 Q4

1999 Q1

1999 Q2

1999 Q3

1999 Q4

2000 Q1

2000 Q2

2000 Q3

2000 Q4



41. 

 

Permission to reprint or distribute any content from this presentation requires the prior written approval of Standard & Poor’s. 

Базовая частота дефолтов - экстраполяция 
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