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В
òå÷åíèå óæå íåñêîëüêèõ ëåò íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ  øèðîêóþ ïîïóëÿðíîñòü  èìåþò ðàçëè÷íûå èí-
ñòðóìåíòû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ñ ïîìîùüþ êîòî-

ðûõ ó÷àñòíèêè  ïîëó÷àþò âîçìîæíîñòü ðàñøèðåíèÿ ñâî-
èõ  äåíåæíûõ ðåñóðñîâ.    Îäíèì èç òàêèõ èíñòðóìåíòîâ
ÿâëÿåòñÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ -  ýòî ïðîöåññ, â õîäå êîòîðîãî
îñóùåñòâëÿåòñÿ âûïóñê öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ àê-
òèâàìè. Èíûìè ñëîâàìè, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî  âûïóñê öåí-
íûõ áóìàã ìîæåò îñóùåñòâëÿòüñÿ íà áàçå îáðàçîâàâ-
øåéñÿ çàäîëæåííîñòè ïî âûäàííûì êðåäèòàì.

Â Ðîññèè â óñëîâèÿõ àêòèâíîãî ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ ,  ñåêüþðèòèçàöèþ  áîëüøå  ïðèíÿòî ñîïî-
ñòàâëÿòü ñ èïîòå÷íûì êðåäèòîâàíèåì. Ñîçäàíèå ÀÈÆÊ â
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ñïîñîáñòâîâàëî ðàçâèòèþ ðûíêà
èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã. Â 2003 ãîäó  áûë ïðèíÿò çàêîí
"Îá èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàãàõ", êîòîðûé ÿâèëñÿ îñíîâîé
äëÿ ïðîâåäåíèÿ âûïóñêîâ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé â Ðîññèè.
Â ïîñëåäóþùåì ñ âíåñåíèåì ê íåìó ïîïðàâîê , íàïðàâ-
ëåííûõ íà ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè ñåêüþðèòèçàöè-
îííûõ ñòðóêòóð, áûëè ñîçäàíû îñíîâíûå ýëåìåíòû èí-
ôðàñòðóêòóðû ïðîöåññà ñåêüþðèòèçàöèè , â ñâÿçè ñ ÷åì è
äðóãèå êîììåð÷åñêèå áàíêè  ñòàëè ïðàêòèêîâàòü äàííûé
èíñòðóìåíò ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.

Êðåäèòóþùèé áàíê ìîæåò ñàì áûòü èíèöèàòîðîì
ïðîöåññà âûïóñêà öåííûõ áóìàã,  ëèáî îáðàòèòüñÿ ê îðè-

ãèíàòîðó â ðîëè êîòîðîãî ìîãóò âûñòóïàòü êðåäèòíî-ôè-
íàíñîâûå èíñòèòóòû èëè íåçàâèñèìûå ñïåöèàëèçèðî-
âàííûå êîìïàíèè. Îðèãèíàòîðó îñóùåñòâèòü ñåêüþðèòè-
çàöèþ ëåã÷å è äåøåâëå, ïîñêîëüêó îí èìååò îïûò ðàáîòû
íà ðûíêå öåííûõ áóìàã.

Áàíêè-êðåäèòîðû ðåäêî ñàìè âûïóñêàþò îáëèãàöèè,
îáåñïå÷åííûå ïóëàìè êðåäèòîâ, ïîñêîëüêó òàêèå îáëèãà-
öèè ïîäïàäàþò ïîä ðåçåðâíûå òðåáîâàíèÿ öåíòðàëüíîãî
áàíêà, âëèÿþò íà êîýôôèöèåíò äîñòàòî÷íîñòè ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà áàíêà è ïîêàçàòåëü ðèñêîâàííîñòè àêòè-
âîâ.

Äëÿ îáõîäà óêàçàííûõ îãðàíè÷åíèé ñîçäàåòñÿ ñïåöè-
àëüíàÿ ñòðóêòóðà (SPV), êîòîðîé ïðîäàåòñÿ ïóë êðåäèòîâ,
íà îñíîâå êîòîðûõ îíà âûïóñêàåò öåííûå áóìàãè.

Â çàâèñèìîñòè îò ó÷àñòíèêîâ ïðîöåññà è åãî ïðàâî-
âîãî îáåñïå÷åíèÿ, ñåêüþðèòèçàöèÿ ìîæåò îñóùåñòâ-
ëÿòüñÿ â âèäå âíåøíåé ( òðàíñãðàíè÷íîé) ñåêüþðèòèçà-
öèè, êîãäà  â ïðîöåññå ñåêüþðèòèçàöèè  èñïîëüçóåòñÿ çà-
ðóáåæíàÿ èíôðàñòðóêòóðà è ñîáëþäàþòñÿ òðåáîâàíèÿ
çàðóáåæíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà, ëèáî â âèäå âíóòðåííåé ,
â ïðîöåññå êîòîðîé  âñå ñäåëêè ïðîâîäÿòñÿ íà âíóòðåí-
íåì ðîññèéñêîì ôîíäîâîì ðûíêå â ñîîòâåòñòâèè ñ ðîñ-
ñèéñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì . Â òàáë.  1 , ïðåäñòàâëåíû ïà-
ðàìåòðû âíóòðåííåé ñåêüþðèòèçàöèè.
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ìåíò ðåôèíàíñèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî îáðàçîâàòåëüíûì êðåäèòàì,
íàïðàâëåííûé äëÿ ñîçäàíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ðåñóðñîâ áàíêîâ ñ öå-
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ðàçâèòèå îáðàçîâàíèÿ.
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Èç äàííûõ òàáëèöû âèäíî, ÷òî ó÷àñòíèêè ñäåëêè îòíî-
ñÿòñÿ ê âíóòðåííåé èíôðàñòðóêòóðå ïðîöåññà ñåêüþðè-
òèçàöèè, â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ñäåëêè ïðîâîäèëèñü áåç
ïðèâëå÷åíèÿ ñïåöèàëüíûõ ñòðóêòóð (SPV).

Ñëåäóåò îòìåòèòü , ÷òî íà çàðóáåæíûõ ðûíêàõ îïðåäå-
ëèëàñü äîñòàòî÷íî øèðîêàÿ êàòåãîðèÿ èíñòèòóòîâ, â ðå-
çóëüòàòå äåÿòåëüíîñòè êîòîðûõ  ìîãóò âûïóñêàòüñÿ  öåí-
íûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå àêòèâàìè, â ñâÿçè ñ ÷åì, ñå-
êüþðèòèçèðîâàòü ìîæíî íå òîëüêî èïîòå÷íûå àêòèâû. Â
òàáë.  2 ïðåäñòàâëåíû íàïðàâëåíèÿ (ñôåðû)  äåÿòåëüíîñòè,
â êîòîðûõ îñóùåñòâëÿþòñÿ âûïóñêè öåííûõ áóìàã .

Ñðåäè íàïðàâëåíèé , ïðåäñòàâëåííûõ â òàáëèöå  ñëå-
äóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà òàêîå íàïðàâëåíèå êàê  îáðà-

çîâàòåëüíûå êðåäèòû. Â çàïàäíîé ïðàêòèêå óæå äàâíî
ðåôèíàíñèðóåòñÿ çàäîëæåííîñòü ïî êðåäèòàì, âûäàí-
íûì íà ïîëó÷åíèå îáðàçîâàíèÿ.

Â òàáë.  3 ïðåäñòàâëåíû ïîêàçàòåëè îáúåìîâ ïðîâîäè-
ìîé ñåêüþðèòèçàöèè  â ÑØÀ ïî íàèáîëåå âîñòðåáîâàí-
íûì  âèäàì êðåäèòîâàíèÿ äî êðèçèñà 2007-2010 ãîäîâ,
â ïåðå÷íå êîòîðûõ  óêàçàíû îáðàçîâàòåëüíûå êðåäèòû.

Îäíèì èç îñíîâíûõ ôàêòîðîâ , ñïîñîáñòâóþùèõ  ðàç-
âèòèþ ïðîöåññîâ ñåêüþðèòèçàöèè ÿâëÿåòñÿ íîðìàòèâíàÿ
áàçà. Â Ðîññèè òîëüêî  â 2013 ãîäó âûøåë Ôåäåðàëüíûé
çàêîí ¹379-ÔÇ îò 21.12.13 "Î âíåñåíèè èçìåíåíèé â
îòäåëüíûå çàêîíîäàòåëüíûå àêòû Ðîññèéñêîé Ôåäåðà-
öèè" â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì áûëè âûðàáîòàíû íîðìû,
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Òàáëèöà  1.

Показатели сделок секьюритизации.

Èíèöèàòîð
ñäåëêè

(îðèãèíàòîð)

Ñïåöèàëüíàÿ
ñòðóêòóðà

(SPV)

Êîëè÷åñòâî
êðåäèòîâ

Îáúåì 
(ìëí./ðóá.)

Äàòà
ðàçìåùå-

íèÿ

Äàòà
ïîãàøåíèÿ

Ñòàâêà ïðè
ðàçìåùå-

íèè

Газпромбанк с баланса банка 11038 15000 16.02.2016 19.02.2021 10,9%

Банк "Ак Барс" ООО "Ипотечный
агент Ак Барс2 10826 10308,8 22.01.2016 15.10.2047 10%

Банк Москвы АО Ипотечный агент
ВТБ-БМ 2" 4039 6649,2 28.03.2016 02.03.2051 9,25%

Транскапитал банк ООО "Ипотечный
агент ТКБ-2" 2435 415,5 05.04.2016 14.02.2047 11%

ДельтаКредит С баланса банка 2156 5000 30.03.2016 30.03.2019 10,5%

Источник: аналитический центр по ипотечному кредитованию и секьюритизации / РУСИПОТЕКА,2016

Òàáëèöà  2.

Направления деятельности, в которых выпускаются ценные бумаги, обеспеченные активами.

Íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè Íàïðàâëåíèÿ äåÿòåëüíîñòè 

Лизинг воздушных судов Права на добычу нефти и газа

Лизинг, финансирование  контейнеров Кредиты на приобретение морских судов

Лизинг компьютерного оборудования Кредитные карты торговых сетей

Лизинговые платежи в секторе общественного питания Образовательные  кредиты

Поступления от ресторанного бизнеса Выручка таксомоторных компаний

Поступления по будущим экспортным контрактам Выручка телефонных компаний

Поступления от морских контрактов Платежи по договорам франчайзинга

Железнодорожный фрахт Плата за телевещание

Источник: Securitization in Russia: Ways to Expand Markets and Reduce Borrowing Costs. (www.ifc.org)
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ðåãóëèðóþùèå ïðîöåññ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ àêòèâîâ ðàç-
ëè÷íûõ âèäîâ. Â ñâÿçè ñ ÷åì, îäíèì èç ïåðñïåêòèâíûõ íà-
ïðàâëåíèé â ÷àñòè ïðîâåäåíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè, ìîæåò
ñòàòü êðåäèòîâàíèå îáðàçîâàíèÿ.

Ïî äàííûì èñòî÷íèêà http: //www/marketologi.ru  ,
óæå â íà÷àëå 2000-õ òûñÿ÷íûõ ãîäîâ ðàñõîäû íà îáðàçî-
âàíèå  èìåëè 60% ñåìåé ðîññèéñêîãî ñðåäíåãî êëàññà,
òîãäà ñðåäíèé óðîâåíü ðàñõîäîâ íà îáðàçîâàíèå äîñòè-
ãàë 800-900äîë.â ãîä íà îäíó ñåìüþ, ñåé÷àñ ñòîèìîñòü
îáó÷åíèÿ â âóçàõ ìîæåò ñîñòàâëÿòü â ñðåäíåì îò 25 000
äî 300 000 òûñ.ðóá. â ãîä.

Íà ðèñ.  1 ïðåäñòàâëåíû ñâåäåíèÿ ïî îáùåìó êîíêóðñó
â ãîñóäàðñòâåííûõ è ìóíèöèïàëüíûõ îáðàçîâàòåëüíûõ
ó÷ðåæäåíèé âûñøåãî îáðàçîâàíèÿ.

Ìîæíî óâèäåòü, ÷òî ñ 2008 ãîäà ðàñòåò êîíêóðñ ïî-

ñòóïëåíèÿ íà áþäæåòíûå ìåñòà, ò.å. ïðîèçîøëî  ðåçêîå
óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà ïîäàííûõ çàÿâëåíèé î ïðèåìå (èç
ðàñ÷åòà íà 100 áþäæåòíûõ ìåñò) , ïðè ÷åì  â ïîñëåäóþ-
ùèå ãîäû äàííàÿ äèíàìèêà ñîõðàíÿåòñÿ. Ñëåäóåò ïðåäïî-
ëàãàòü, ÷òî íå ïîñòóïèâøèå íà áþäæåòíûå ìåñòà , ïðåä-
ïî÷òóò îáó÷åíèå íà ïëàòíîé îñíîâå.

Îäíàêî, ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ îáùåñòâåííîãî äâèæå-
íèÿ "Îáðàçîâàíèå - äëÿ âñåõ" â ðåçóëüòàòå ñíèçèâøåéñÿ
ñ ñåðåäèíû 2008 ã. ïëàòåæåñïîñîáíîñòè íàñåëåíèÿ , äî
25%   îáó÷àþùèõñÿ íà ïëàòíîé îñíîâå â ãîñóäàðñòâåííûõ
è íåãîñóäàðñòâåííûõ îáðàçîâàòåëüíûõ ó÷ðåæäåíèÿõ íå
ñìîãóò îïëà÷èâàòü ñâîå îáðàçîâàíèå, à â Êîíöåïöèè äîë-
ãîñðî÷íîãî ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîñ-
ñèéñêîé Ôåäåðàöèè íà ïåðèîä äî 2020 ãîäà (Ðàçäåë
3.3.Ðàçâèòèå îáðàçîâàíèÿ) , ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ, ÷òî ê
2020 ãîäó áóäåò èñïîëüçîâàíèå  îáðàçîâàòåëüíûõ êðå-
äèòîâ íå ìåíåå ÷åì 12-þ ïðîöåíòàìè ñòóäåíòîâ.

Ñåðèÿ: Ïîçíàíèå ¹ 4  àïðåëü 2016 ã.36

Òàáëèöà  3.

Объемы, проводимой секьюритизации в США по различным видам активов в период с 2007-2010 г.г. 

Îáëàñòü êðåäèòîâàíèÿ Ñóììà (ìëðä.äîë.)

1 Ипотечное кредитование 485,6

2 Автокредитование 80,5

3 Кредитование посредством пластиковых карт (кредитные карты) 66,9

4 Кредитование лизинговой деятельности 67,1

5 Образовательные кредиты 7,6

Рисунок 1. Общий конкурс в государственных и муниципальных образовательных учреждениях высшего образования
(подано заявлений на 100 бюджетных мест).
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Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íåêîòîðûå áàíêè ìîãóò âûäàâàòü
îáðàçîâàòåëüíûå êðåäèòû ñ ãîñóäàðñòâåííûì ñóáñèäè-
ðîâàíèåì, êîòîðûå  ðåãëàìåíòèðóþòñÿ Ïîëîæåíèåì î
ïðîâåäåíèè ýêñïåðèìåíòà ïî ãîñóäàðñòâåííîé ïîääåðæ-
êå ïðåäîñòàâëåíèÿ îáðàçîâàòåëüíûõ êðåäèòîâ ñòóäåíòàì
îáðàçîâàòåëüíûõ ó÷ðåæäåíèé âûñøåãî ïðîôåññèîíàëü-
íîãî îáðàçîâàíèÿ, èìåþùèõ ãîñóäàðñòâåííóþ àêêðåäè-
òàöèþ, óòâåðæäåííûì ïîñòàíîâëåíèåì Ïðàâèòåëüñòâà
Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè îò 28 àâãóñòà 2009 ã. N 699 è
Ïðàâèëàìè ïðåäîñòàâëåíèÿ ñóáñèäèé.

Ê ïðèìåðó, êðåäèò äëÿ îïëàòû îáó÷åíèÿ â îðãàíèçàöè-
ÿõ, îñóùåñòâëÿþùèõ îáðàçîâàòåëüíóþ äåÿòåëüíîñòü íà
îñíîâàíèè ëèöåíçèè è çàêëþ÷èâøèõ ñîãëàøåíèå ñ Ìè-
íîáðíàóêè è ÏÀÎ Ñáåðáàíê, âûäàåòñÿ íà äîñòàòî÷íî ïðè-
âëåêàòåëüíûõ óñëîâèÿõ.

Ñóììà êðåäèòà âûäàåòñÿ  äî 100% ñòîèìîñòè îáó÷å-
íèÿ, ñðîê êðåäèòà ñîñòàâëÿåò ñðîê îáó÷åíèÿ, óâåëè÷åí-
íûé íà 10 ëåò, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ðàññ÷èòûâàåòñÿ èñõî-
äÿ èç 1/4 ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîññèè ïëþñ
ïÿòü ïóíêòîâ,  ïðè ñòàâêå ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Áàíêà Ðîñ-
ñèè ðàâíîé 11%, ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòó, óïëà÷è-
âàåìàÿ çà¸ìùèêîì ñîñòàâëÿåò 7,75% â ðóáëÿõ.

Åñëè ñðàâíèòü ñ ïðîöåíòíîé  ñòàâêîé ïîòðåáèòåëü-
ñêîãî  êðåäèòîâàíèÿ , êîòîðàÿ â ñðåäíåì íà óðîâíå 17%
(ñì.òàáë.  4), óñëîâèÿ îáðàçîâàòåëüíîãî êðåäèòîâàíèÿ âû-
ãëÿäÿò äîñòàòî÷íî ëîÿëüíûìè. 

Ýòî çíà÷èò, ÷òî îáðàçîâàòåëüíîå êðåäèòîâàíèå ìîæåò
ñòàòü îäíèì èç âîñòðåáîâàííûõ íàïðàâëåíèé â äåÿòåëü-
íîñòè áàíêîâ â õîäå ðàçâèòèÿ èìè êðåäèòíîé ïîëèòèêè.

Òàêèì îáðàçîì, â Ðîññèè ñëîæèëèñü ïðåäïîñûëêè äëÿ
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî îáðàçîâàòåëüíûì
êðåäèòàì. Ñåêüþðèòèçàöèÿ îáðàçîâàòåëüíûõ êðåäèòîâ
áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðàñøèðåíèþ ðåñóðñíîé áàçû áàí-
êîâ è äàëüíåéøåìó íàïðàâëåíèþ ñðåäñòâ â êðåäèòîâàíèå
îáðàçîâàíèÿ.  Â ñâÿçè ñ ÷åì âóçû ñìîãóò ïîëó÷èòü äîïîë-
íèòåëüíîå ôèíàíñèðîâàíèå çà ñ÷åò óâåëè÷åíèÿ êîëè÷åñ-
òâà ñòóäåíòîâ, ïîñòóïàþùèõ íà îáó÷åíèå íà ïëàòíîé îñ-
íîâå ( ïî äîãîâîðó), à âìåñòå ñ ýòèì äîïîëíèòåëüíîå ôè-
íàíñèðîâàíèå ìîæåò ñïîñîáñòâîâàòü óëó÷øåíèþ êà÷åñò-
âà ïðåäîñòàâëÿåìîãî îáðàçîâàíèÿ è ïîâûøåíèþ óðîâíþ
âûñøåãî îáðàçîâàíèÿ â öåëîì.
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Òàáëèöà  4.

Средневзвешенная процентная ставка
по кредитам ,предоставленным физ. лицам ( в целом по России).

Ãîä (ÿíâ.) Ñðîê  êðåäèòà Ïðîöåíòíàÿ
ñòàâêà

2016 свыше 3 лет 17,09%

2015 свыше 3 лет 17,36%

2014 свыше 3 лет 17,29%

Источник: http://cbr. ru - официальный сайт ЦБ РФ
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