
98

ВОПРОСЫ 
УПРАВЛЕНИЯ

©
 П

от
ом

ов
а 

С
. А

., 
20

18

МУЛЬТИОРИГИНАТОРНЫЕ СДЕЛКИ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ: 
ПРОБЛЕМЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ ПРИМЕНЕНИЯ

Потомова С� А�
аспирант кафедры экономики и финансов Волгоградского института управления – филиала, Российская академия народного 

хозяйства и государственной службы при Президенте Российской Федерации (Россия), 400131, Россия, г. Волгоград, 
ул. Гагарина, 8, potomova@inbox.ru

УДК 336.77
ББК 65.262.232

Цель� Выявление проблем применения мультиоригинаторных сделок секьюритизации ипотечных активов 
и перспектив развития таких сделок в РФ.

Методы� Проанализирована текущая ситуация на рынке секьюритизации ипотеки, а также поведен сравни-
тельный анализ двух секьюритизированных пулов и на основе корреляционно-регресионного анализа выявлен 
уровень кредитного риска каждого пула.

Результаты� Исходя из текущей структуры рынка ипотечных облигаций был сделан вывод о росте мультиори-
гинаторных сделок секьюритизации благодаря поддержке АИЖК. Самим Агентством было выделено три основных 
риска: операционный, кредитный и рыночный; однако результат исследования выделил особую роль кредитного 
риска, от уровня которого зависит сама возможность проведения сделки или вероятность ее завершения. В ста-
тье проанализированы два обращающихся на рынке выпуска секьюритизированных пулов ипотечных кредитов. 
В результате выявлен более высокий кредитный риск у пула, созданного на базе мультиоригинаторной площадки 
АИЖК, что подтверждает теорию об имеющихся пока еще проблемах при использовании такой площадки. Среди 
перспективных направлений выделено развитие и совершенствование системы ППС-секьюритизации. Преимуще-
ство данной системы в том, что с одной стороны будут определены четкие условия для банков, желающих приме-
нять такую площадку, а с другой стороны это станет стимулом для снижения присваиваемых весов риска бумагам, 
выпущенных на заданных условиях. В результате был сделан вывод о том, что система оценки и управления кредит-
ным риском несет в себе решающее значение для дальнейшего развития рынка мультиоригинаторных сделок в РФ.

Научная новизна� Определена текущая структура рынка ипотечных облигаций, направления развития и про-
блемы рынка, связанные с увеличением мультиоригинаторных сделок секьюритизации. Научная новизна заклю-
чается в выявлении особой роли системы оценки и управления кредитного риска для дальнейшего развития рынка 
мультиоригинаторных сделок секьюритизации.

Ключевые слова: кредитный риск, секьюритизация, ипотека, мультиоригинаторная сделка, АИЖК.
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Purpose� Identification of problems with the use of multi-originator securitization of mortgage assets and the pros-
pects for the development of such transactions in the Russian Federation.

Methods� Analyzed the current situation in the mortgage securitization market, and also conducted a comparative 
analysis of two securitized pools and based on the correlation and regression analysis the level of credit risk of each pool 
was revealed.

Results� Based on the current structure of the mortgage bonds market, it was concluded that the growth of multi-orig-
inator securitization transactions was due to support from AHML. The Agency itself identified three major risks: oper-
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ational, credit and market; However, the result of the study highlighted the special role of credit risk, the level of which 
determines the possibility of conducting a transaction or the likelihood of its completion. The article analyzes two issues 
of securitized mortgage loan pools traded on the market. As a result, a higher credit risk was revealed for the pool created 
on the basis of the multi-originator platform of AHML, which confirms the theory of the problems that still exist when 
using such a platform. Among the promising areas highlighted the development and improvement of the PPS-securitiza-
tion system. The advantage of this system is that, on the one hand, clear conditions will be defined for banks wishing to 
use such a platform, and on the other hand, this will be an incentive to reduce the risk weights assigned to securities issued 
under specified conditions. As a result, it was concluded that the system for assessing and managing credit risk is crucial 
for the further development of the market of multi-originator transactions in the Russian Federation.

Scientific novelty� The current structure of the mortgage bonds market, development directions and market problems 
associated with an increase in multi-originator securitization transactions were determined. The scientific novelty con-
sists in identifying the special role of the credit risk assessment and management system for the further development of 
the market of multi-originator securitization transactions.

Key words: credit risk, securitization, mortgage, multioriginatorny transaction, Agency for Housing Mortgage Lending.

Развитие финансовой системы страны непосред-
ственно связано с расширением разнообразия финан-
совых инструментов и их эволюцией. Секьюритизация 
ипотечных активов в РФ имеет уже практически пят-
надцатилетнюю историю, оставаясь при этом финансо-
вой инновацией. Вместе с тем явные достоинства этого 
финансового инструмента, такие как аккумулирование 
и привлечение долгосрочных финансовых ресурсов для 
экономики, обеспечение их доступности и эффектив-
ности использования, позволяют удерживать внимание 
инвесторов на таких сделках [1]. Об этом свидетель-
ствуют объемы секьюритизации ипотечных активов за 
последние 10 лет. В настоящее время по состоянию на 
01.01.2018 рынок секьюритизации в России оценива-

ется в размере 374,3 млрд руб. Пик объема секьюрити-
зируемых активов пришелся на 2014 год, когда наблю-
дался значительный рост объема выданных ипотечных 
кредитов (рис. 1).

Данные рис. 1 демонстрируют явное несоответ-
ствие объемов ипотечного кредитования и секьюрити-
зации этих активов [3]. Существует множество причин 
такой ситуации, но среди основных можно выделить 
дороговизну и сложность проведения такой сделки 
[4]. Фактически проводить секьюритизацию оказыва-
ется рентабельным только для крупных банков, имею-
щих достаточно большие ипотечные портфели, в то же 
время для средних и мелких банков секьюритизация 
экономически невыгодна. Одним из возможных спосо-

Рис. 1. Соотношение объема выдачи ипотечных кредитов и выпуска ипотечных ценных бумаг в России, 
в млрд руб� (составлено автором по данным ЦБ РФ [2])
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бов нивелирования этих недостатков является приме-
нение мультиоригинаторных площадок для проведе-
ния сделки секьюритизации. Смысл такой площадки 
в объединении нескольких (как минимум двух) ориги-
наторов для формирования единого пула закладных из 
выданным ими ипотечных кредитов. Схематично муль-
тиоригинаторная сделка показана на рис. 2.

Такой тип сделок очень распространен в разви-
вающихся странах, где один оригинатор не способен 
предоставить интересный для рынка объем размеще-
ния (например, секьюритизация портфелей микро-
финансовых организаций в Индии). На российском 
рынке инициатором внедрения таких сделок является 
Агентство по ипотечному жилищному кредитованию 
(АИЖК, в настоящее время – ДОМ.РФ), которое соз-
дало и активно применяет «Мультиоригинаторную 
платформу секьюритизации».

Главным преимуществом таких сделок явля-
ется снижение стоимости проведения сделки за счет 
использования уже существующего SPV и разделе-
ния существенной доли затрат (до 50 %) между всеми 
сооригинаторами. К таким затратам относятся услуги 
организатора сделки, услуги юридической, бухгалтер-
ской и управляющей компании SPV. Исходя из оценок 
АИЖК [5, c. 6–10] и авторского сравнительного ана-
лиза уже осуществленных мультиоригинаторных сде-
лок, снижение единовременных и текущих фиксиро-
ванных затрат возможно от 20 до 50 %. Безусловно, 
такое снижение затрат значительно улучшает эконо-
мику сделки и делает ее более доступной. При этом 
такая платформа открывает возможность участия 
в сделках даже оригинаторам с небольшим кредитным 
портфелем. При тех же объемах сделка с одним ори-
гинатором была бы исключительно убыточна. С точки 
зрения простоты сделки мультиоригинаторная плат-
форма также имеет явные преимущества. Такой про-

ект основывается на использовании типовой доку-
ментации и, следовательно, является менее сложным 
и более дешевым в администрировании.

Для инвестора такая платформа тоже предостав-
ляет определенные преимущества. Во-первых, гео-
графическая диверсификация входящих в пул ипотеч-
ных кредитов снижает уровень кредитного риска пула 
закладных. Во-вторых, диверсификация рисков ориги-
наторов, что особенно актуально в условиях политики 
ЦБ РФ по сокращению числа кредитных организаций 
на рынке. В-третьих, благодаря возможности участия 
оригинаторов в сделке даже с небольшим кредитным 
портфелем значительно сокращается время накопления 
кредитного портфеля с необходимыми характеристи-
ками. Это ведет к ускорению появления облигаций на 
рынке ценных бумаг.

Несмотря на то, что платформа для мультиориги-
наторных сделок была создана и впервые апробиро-
вана в конце 2013 г., сколько-нибудь значимую долю 
рынка они смогли занять только в 2016 году, а струк-
тура выпусков жилищных ИЦБ в 2013–2017 гг. пока-
зана на рис. 3.

Как видно из рис. 3 объем мультиоригинаторных 
сделок в 2017 году резко превысил объем всех дру-
гих сделок в совокупности. Эта тенденция актуализи-
рует вопросы рискованности таких сделок и проблем их 
реализации. АИЖК как основной инициатор создания 
мультиоригинаторной площадки разделили риски на 
3 группы: кредитный, операционный и риск контрагента.

Исходя из представленной классификации, кредит-
ный риск делится на две категории: катастрофический 
(возникновение убытков по младшим траншам) и нор-
мальный (в первом случае, когда устанавливается раз-
ная доходность по младшим траншам, во втором – если 
риски не смешиваются). Операционный риск заключа-
ется в некачественной работе инфраструктуры, в пер-

Рис. 2. Схема секьюритизации ипотечных активов на мультиоригаторной основе�
1 – выдача ипотечного кредита заемщикам и передача недвижимости в залог;
2 – формирование пула закладных из ипотечных кредитов, выданных участвующими оригинаторами;
3 – выпуск ипотечных ценных бумаг (ИЦБ), обеспеченных собранным пулом, и продажа инвесторам�
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вую очередь сервисера по закладным или необходи-
мость замены сервисного агента. Риск контрагента 
представляет собой либо ненакопление пула необхо-
димого объема и увеличение расходов на сделку, либо 
невыкуп остатка закладных на завершающей стадии 
сделки и, следовательно, убытки по младшему траншу 
[8]. Одним из основополагающих условий успешной 
реализации таких сделок является отбор в пул секью-
ритизируемых активов только самых надежных и каче-
ственных ипотечных кредитов. Именно реализация 
кредитного риска является фатальной для всех выпу-
сков и может привести к кросс-дефолту по облигациям 
другого оригинатора, даже если он не испытывает 
финансовых проблем по своими кредитам [9]. Пока-
зательной является мультиоригинаторная сделка ПАО 
«ИнтехБанк» общим объемом 1 080 199 тыс. рублей, 
закрытая совместно с АИЖК в 2015 году. Интерес 
в этой сделке представляет набор рисков с которым 
столкнулись организаторы. Фактически при подго-
товке сделки были реализованы 4 из 6 рассмотренных 
ранее рисков и один неучтенный. Первым сработал 
неучтенный в подготовке риск ухудшения экономиче-
ской ситуации в конце 2014 года. Затем реализовался 
риск организатора, когда у АИЖК сменилась управ-
ленческая компания и вслед за этим изменились тре-
бования к рискам по закладным. Следствием этого 
стала реализация риска контрагента (риск ненакопле-
ния пула), который не был способен предоставить нуж-
ный объем кредитов, подходящих новым требованиям. 
Это привело к отказу контрагента от участия в проекте, 
что моментально привело к росту постоянных издер-
жек в два раза и лишило сделку преимуществ муль-
тиоригинаторной платформы. И последним риском 
стал регуляторный риск, сработавший вследствие вве-
дения обновленных норм Базель III для оценки млад-
ших траншей, весовой коэффициент по которым увели-
чился в 12,5 раза. При этом, несмотря на реализацию 
практически всех заложенных в проект рисков это не 
привело к дефолту по облигациям. Причина такой 
стойкости кроется в качественном ипотечном покры-
тии и особой роли АИЖК. Пул ипотечных кредитов 
генерировал стабильные и достаточные потоки пла-
тежей, которые позволили покрыть все возникающие 
затраты и оставить сделку в зоне доходности. АИЖК 
в свою очередь, являясь главным институтом развития 
рынка секьюритизации ипотеки, применяя собствен-
ные стандарты к оценке качества ипотечных кредитов 
и пока еще «вручную» проводя такие сделки, прила-
гает все усилия для увеличения доступности инстру-
ментов мультиоригинаторной сделки. Таким образом, 
мультиоригинаторная платформа является очень устой-
чивой формой сделки при наличии четких требований 
к включаемым в пул ипотечным кредитам и при пра-
вильном субординировании сделки.

Одним из перспективных направлений в настоящее 
время является популяризация секьюритизации через 
проект АИЖК «Фабрика ИЦБ». Фабрика ипотечных 
ценных бумаг является инновационным механизмом 
проведения секьюритизации на базе мультиоригина-
торной платформы с сопровождением и поручитель-
ством АИЖК [10]. Исключительной чертой фабрики 
является эмиссия только однотраншевых выпусков, 
несмотря на то, что за основу идеи был взят европей-
ский опыт мультиоригинаторных сделок, основанных 
на принципе субординированности выпуска. Схема 
сделки выглядит следующим образом: банк выдает 
ипотечные кредиты заемщикам и передает заклад-
ные по ним специальному ипотечному агенту, который 
после получения гарантии АО «АИЖК» (с уплатой 
комиссии) в ускоренном порядке выпускает и реги-

Рис. 3. Структура выпусков жилищных ИЦБ 
в 2015–2017 гг�, млрд руб� (Обзор рынка ипотечных 
ценных бумаг в 2017 году [6]�)

2013 г. 2014 г. 2015 г. 2016 г. 2017 г.
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Рис. 4. Распределение рисков между оригинаторами 
(Мультиоригинаторная платформа секьюритизации 
14 марта 2014 г� Москва [7])
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стрирует в Банке России ИЦБ [11]. Полученные ипо-
течные облигации банк может оставить у себя на 
балансе и использовать в сделках ломбардного креди-
тования, а может продать другим инвесторам, получив 
свободные денежные средства для рефинансирова-
ния своей деятельности. Фабрика выпускает исклю-
чительно однотраншевые выпуски по нескольким 
причинам. Во-первых, это быстрее по сравнению со 
временем, затрачиваемым на подготовку структури-
рованного выпуска. Во-вторых, это дает возможность 
присваивать таким бумагам пониженный коэффици-
ент (20 % вместо 70 %) при расчете капитала банка 
у которого они на балансе. В-третьих, это привлекает 
небольшие банки с однородным кредитным портфелем, 
позволяя им использовать инструмент секьюритиза-
ции для рефинансирования ипотечных кредитов даже 
с небольшим кредитным портфелем. Это имеет боль-
шое значение для поддержки конкуренции в банков-
ском секторе, где ранее этот инструменты был досту-
пен только крупным банкам.

Но как уже было отмечено ранее, надежность этих 
выпусков кроется в качественном ипотечном покрытии. 
Именно процесс управления кредитным риском закла-
дывает надежность сделки и выпускаемых ценных 
бумаг. Обеспечение высокого качества покрытия осно-
вывается на разработке единых стандартов для выда-
ваемых ипотечных кредитов, разработанных АИЖК. 
Однако идея о необходимости разработки таких норм 
получила распространение после пересмотра Базель-
ским комитетом по банковскому надзору структуры 
секьюритизации в рамках новой редакции Базель III. 
Дальнейшее развитие секьюритизации по мнению 
комитета должно быть основано на внедрении стан-
дартов ППС-секьюритизации (simple, transparent and 
comparable securitisations, STC).

Цель внедрения стандартов сделок заключается 
в присвоении более низких коэффициентов рисков 
выпущенным облигациям. Опыт ипотечного кризиса 
2008 года учтен при присвоении весовых коэффициен-
тов рисков заложенных в сложных структурах секью-
ритизации. У российских сделок и раньше преобла-

дала в основном простая структура, что теперь должно 
стать основанием для применения понижающих коэф-
фициентов риска. В 2016 году АИЖК разработал на 
основе рекомендаций комитета свои стандарты ипо-
течного кредитования, которые представлены в доку-
менте «Единый стандарт ипотечного кредитования АО 
«АИЖК» [13]. Требования к кредитам разделены на 
следующие группы:

1. Требования к параметрам ипотечных креди-
тов. Кредиты должны выдаваться только в рублях, на 
срок от 36 до 360 месяцев. Предметом ипотеки может 
являться как уже построенное жилье или земельный 
участок, так и имущественные права требования участ-
ника долевого строительства к застройщику.

2. Требования к заемщикам и залогодателям. Тре-
бования к заемщикам выражаются в возраст от 21 до 
65 лет (погашение долга ранее достижения 65 лет); 
гражданство РФ; наличие прописки на территории 
России; трудовой стаж на последнем месте работы 
более полугода, общий от 2 лет; стабильный доход.

3. Требования к предмету ипотеки. Недвижи-
мое имущество должно находиться на территории РФ, 
быть подключено к централизованным или автоном-
ным системам жизнеобеспечения и иметь износ не 
менее 70 %. Коэффициент Кредит/Залог определяется 
согласно выбранному ипотечному продукту (как пра-
вило, не более 0,8) .

Таблица 1. Критерии ППС-секьюритизации (Энциклопедия российской секьюритизации [12, c� 107])

Критерий Описание

Простота (simplicity) Пул активов должен быть однородным, а структура сделки не должна быть излишне 
сложной и иметь типовые решения

Прозрачность (transparency) Для того чтобы иметь возможность всесторонне оценить риски информация о пуле 
активов, структуре сделки, участниках должна быть открытой и доступной

Сопоставимость (comparability)
Инвесторы должны иметь возможность сравнивать различные сделки секьюритиза-
ции в рамках одного класса активов. Сопоставимость должна указывать на особен-
ности сделок, обусловленные различиями в регулировании в разных правопорядках.

Таблица 2. Основные характеристики выбранных 
выпусков (составлено автором)

Характеристики ВТБ 24 АИЖК

Дата выпуска 21.11.2014 22.12.2016

Объем ипотечного 
покрытия по состоя-
нию на 31.08.18 (руб.)

2654938599,82 2631335921,91

Количество ипотечных 
кредитов 2763 839

Сроки погашения 06.12.2044 28.12.2039
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4. Требования к страховому обеспечению. Стра-
хование должно быть осуществлено в соответствии 
требованиям законодательства, т.е. предмет залога дол-
жен быть застрахован обязательно, а личное страхова-
ние заемщиков остается добровольным, но отказ от 
него может привести к росту ставки ипотечного кре-
дита. Агентством предлагается воспользоваться услу-
гами определенного перечня страховых компаний, 
который размещен на их сайте.

5. Требования к процедуре андеррайтинга заем-
щика. Анализ проводится на основе личных данных 
заемщика (залогодателя), данных о трудовой деятель-
ности заемщика, его доходах и постоянных расходах, 
данных о кредитной истории, активах и обязательствах.

6. Требования к ипотечной сделке. Среди особен-
ностей можно выделить требования к разнице между 
оценочной стоимостью согласно отчету об оценке 
и стоимостью по договору приобретения, которая не 
должна превышать 15 %.

Для того чтобы оценить эффективность внедрения 
таких стандартов для сделок секьюритизации прове-
дем сравнительный анализ ипотечного покрытия двух 
выпусков (1 – облигации, выпущенные банком ВТБ 24, 
2 – облигации, выпущенные АИЖК на базе платформы 
«Фабрика ИЦБ»).

Данные выпуски были выбраны по причине сопо-
ставимости объемов и времени выпусков. Однако для 
ВТБ 24 это является одной из последних моноориги-
наторных выпусков ИЦБ, а для Фабрики ИЦБ это на-
оборот дебютный выпуск. Для того чтобы сравнить уро-
вень кредитного риска ипотечных покрытий необходимо 
проанализировать структуру и качество ипотечных кре-
дитов, включенных в покрытие. Для начала рассмотрим 
региональную диверсификацию кредитов (рис. 5).

Как видно на рис. 5 ипотечное покрытие 
ВТБ 24 имеет более диверсифицированную структуру, 
включает в себя все федеральные округа. В структуре 
АИЖК преобладают кредиты из Центрального феде-
рального округа Средняя процентная ставка по креди-
там составляет в покрытии ВТБ 24 – 10,89 %, а в АИЖК 
практически в полтора раза выше – 16,84 %. Среднее 
значение коэффициента «Кредит/Залог» в пуле АИЖК 
составило 0,41, при этом в пуле встречаются значения 
0,8, что является верхней границей разрешенного пре-
дела. В пуле ВТБ 24 данный показатель составил 0,51, 
а 39 кредитов имеют коэффициент более 0,8 и один 
кредит с коэффициентом 1,15. Средний срок кредита 
в пуле ВТБ 24 составляет 13,9 лет, максимальный срок – 
30 лет, а минимальный – 3,6 года. В пуле АИЖК сред-
ний срок практически схож с другим пулом – 12,9 лет, 
минимальное значение – 2,4 лет, а вот максимальный 
срок органичен 19,8 годами, что на 3 года меньше, чем 
планируемый срок обращения облигаций. Что касается 
одного из самых важных показателей, уровень дефолт-
ных кредитов составил в ипотечном покрытии АИЖК – 
4,89 %, ВТБ 24 – 3,1 %. Для наглядности представим 
результаты анализа структуры кредитов на диаграмме 
(рис. 6, стр. 104).

Исходя из проведенного анализа можно сделать 
вывод о разной степени кредитного риска рассматри-
ваемых пулов. Пул банка ВТБ 24 обращается на рынке 
дольше, включает в себя большее количество кредитов 
с более долгим сроком погашения. При этом структура 
рисковых кредитов свидетельствует о меньшем числе 
дефолтных кредитов и большей диверсификацией. 
Пул АИЖК характеризуется более высокими ставками 
по кредитам и большим числом дефолтных кредитов 
в составе пула. Однако средний коэффициент «кредит/

Рис. 5. Региональная структура ипотечных кредитов, входящих в ипотечное покрытие
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залог» значительно ниже и ограничен максимальным 
значением в 0,8. На основе исследований о степени 
влияния различных характеристик на уровень кредит-
ного риска был сделана вывод о более высоком риске 
в пуле АИЖК. С точки зрения дальнейшего развития 
рынка мультиоригинаторных сделок были выделены 
следующие проблемы:

• низкая диверсификация пулов ипотечных креди-
тов;

• низкие процентные ставки по выдаваемым 
в настоящее время ипотечным кредитам;

• высокая зависимость сооригинаторов друг от 
друга;

• высокие требования к объему пула;
Перечисленные проблемы не являются критич-

ными для развития рынка мультиоригинаторных сде-
лок и имеют различные пути решения. Важную роль 
в развитии рынка буде играть политика АИЖК как 
главного института внедрения таких сделок на рынок 
[14, c. 205–212].

Таким образом, была рассмотрена инновацион-
ная схема осуществления секьюритизации при уча-
стии нескольких оригинаторов. Среди выделенных 
рисков (операционный, кредитный и рыночный) была 
выявлена особая роль кредитного риска, уровень кото-
рого определяет возможность дальнейшего проведения 
сделки или ее возможного осуществления. Анализ двух 
обращающихся выпусков секьюритизированных пулов 
ипотечных кредитов выявил более высокий кредит-
ный риск у пула, созданного на базе мультиоригина-
торной площадки, что свидетельствует об имеющихся 
пока еще проблемах при использовании такой пло-
щадки. Одним из перспективных путей развития муль-
тиоригинаторной площадки станет внедрение и совер-
шенствование системы ППС-секьюритизации. Такая 
система позволит с одной стороны определить четкие 
условия для банков, желающих применять такую пло-
щадку, с другой стороны это станет стимулом для сни-
жения присваиваемых весов риска бумагам, выпущен-

ных на заданных условиях. Именно система оценки 
и управления кредитным риском несет в себе решаю-
щее значение для дальнейшего развития рынка мульти-
оригинаторных сделок в РФ.
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