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Ñåêüþðèòèçàöèÿ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ñîñòîÿëàñü íà ñòûêå ïðèìåíå-
íèÿ ÷åòûðåõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ – êðåäèòîâàíèÿ, ëèçèíãà, ôàêòî-
ðèíãà, ýìèññèè öåííûõ áóìàã. Ýòîò èííîâàöèîííûé ìåõàíèçì, òðåáóþùèé 
òîíêîé íàó÷íîé è ïðàêòè÷åñêîé íàñòðîéêè, èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ ìî-
äåëåé ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïîçâîëÿåò äîñòè÷ü çàìå÷à-
òåëüíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ â îáíîâëåíèè îñíîâíûõ ïðîèçâîäñò-
âåííûõ ôîíäîâ, ìîäåðíèçàöèè è òåõíè÷åñêîì ïåðåâîîðóæåíèè ïðåä-
ïðèÿòèé. 

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîçâîëèëî àâòîðó âïåðâûå äàòü íàó÷íîå 
îïðåäåëåíèå ïîíÿòèÿ «ñåêüþðèòèçàöèÿ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ». Â ñòàòüå 
ïðåäëîæåíà ñèñòåìà íåðàâåíñòâ, ñ ïîìîùüþ êîòîðîé ìîæíî ìîäåëèðîâàòü 
ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ è åãî öåíîîáðàçîâàíèå, 
ôîðìàëèçóåòñÿ ïîðÿäîê îïðåäåëåíèÿ äîõîäíîñòè ëèçèíãîäàòåëåé îò 
ïðîâåäåíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè. 

Àâòîð îñóùåñòâëÿåò ñîïîñòàâëåíèå êîíòðàêòíîé ñòîèìîñòè äîãîâîðà 
ëèçèíãà è îáúåìà ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâîãî àêòèâà ñ ïîìîùüþ ïî-
êàçàòåëÿ, êîòîðûé ïîçâîëÿåò èíâåñòîðàì ïîâûñèòü îöåíêó êà÷åñòâà àê-
òèâîâ è îáîñíîâàííîñòè ðèñê-ìåíåäæìåíòà. 

Â ñòàòüå àíàëèçèðóþòñÿ òðåáîâàíèÿ ê ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ 
àêòèâîâ; ðàññìàòðèâàåòñÿ âçàèìîñâÿçü äþðàöèè ëèçèíãîâîãî ïîðòôåëÿ 
è ýôôåêòèâíîñòè ñåêüþðèòèçàöèè; àíàëèçèðóþòñÿ îñîáåííîñòè ðûíêà 
ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ÑØÀ è Èòàëèè íà îñíîâå ñîáðàí-
íîé, ñèñòåìàòèçèðîâàííîé è îáîáùåííîé àâòîðîì ñòàòèñòèêè ïî ýòèì 
ñòðàíàì; ïðåäñòàâëåí ïðîãíîç àâòîðà ïî ðàçâèòèþ ñåêüþðèòèçàöèè ëè-
çèíãîâûõ àêòèâîâ Ðîññèè. 
 
 

Êëþ÷åâûå ñëîâà: ñåêüþðèòèçàöèÿ; ëèçèíã; èííîâàöèîííîå ôèíàíñèðîâàíèå; 
îðèãèíàòîð; ëèçèíãîäàòåëü; ëèçèíãîïîëó÷àòåëü; èíâåñòîð; ôàêòîðèíã; îáåñïå÷åíèå; 
ýìèññèÿ; îáëèãàöèè; óñòóïêà ïî ëèçèíãîâîìó äîãîâîðó; çàëîã; ôèíàíñîâûå èíñòðó-
ìåíòû; ëèêâèäíîñòü; êà÷åñòâî àêòèâîâ. 
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Îäíàêî èõ äåôèöèò è âûñîêàÿ ñòîèìîñòü íà âíóòðåííåì ðûíêå ïðåäîïðåäåëèëè ïî-
èñê ïðèíöèïèàëüíî íîâûõ, èííîâàöèîííûõ ôèíàíñîâûõ ìåõàíèçìîâ, ñðåäè êîòîðûõ 
íàèáîëåå çíà÷èìîå ìåñòî ïðèíàäëåæèò ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ.  

Èíòåðåñ ê ñåêüþðèòèçàöèè îáóñëîâëåí åå áîëüøèìè âîçìîæíîñòÿìè îáåñïå÷èòü 
äîïîëíèòåëüíóþ ëèêâèäíîñòü íà ëèçèíãîâîì ðûíêå, ÷òî êðàéíå âàæíî ñåé÷àñ, â ïå-
ðèîä ïîñòêðèçèñíîãî îáíîâëåíèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà êàïèòàëà, êîãäà îáúåìû ñðåäíå-
ñðî÷íîãî è äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ ñîêðàòèëèñü áîëåå ÷åì âäâîå.  

Òåñíàÿ ñâÿçü ìåæäó ëèçèíãîì è ñåêüþðèòèçàöèåé ñòðîèòñÿ íà ìàñøòàáíîñòè 
è ñðî÷íîñòè ñäåëîê, ïîðÿäêå ôîðìèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ è èõ íàïðàâëåííîñòè, 
ïîâûøåííîé çàèíòåðåñîâàííîñòè ìíîãèõ õîçÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ â ñíèæåíèè èí-
âåñòèöèîííûõ ðèñêîâ, îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ ëèçèíãîâîé êîìïàíèè çà ñ÷åò ïîëíîé 
èëè ÷àñòè÷íîé åãî ðåñòðóêòóðèçàöèè è ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè ïðèâëå÷åííîãî êàïèòàëà 
ïîñðåäñòâîì ýìèññèè âûïóñêà âûñîêîíàäåæíûõ öåííûõ áóìàã.  

Äåéñòâèòåëüíî, ñåêüþðèòèçàöèÿ êàê èííîâàöèîííûé ìåòîä ôèíàíñèðîâàíèÿ ìî-
æåò àêòèâíî ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ íàöèîíàëüíîãî ðûíêà ëèçèíãîâûõ óñëóã. Ïî-
ýòîìó íåîáõîäèìî èññëåäîâàòü åå äîñòîèíñòâà è íåäîñòàòêè ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè 
ñïîñîáàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, ïðåäñòàâèòü òåîðåòè÷åñêîå 
îáîñíîâàíèå è ïîäãîòîâèòü ïðàêòè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè ïî ïðèìåíåíèþ â Ðîññèè. 

Íàó÷íûìè èññëåäîâàíèÿìè â îáëàñòè ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâíî ñòàëè çàíèìàòü-
ñÿ â êîíöå ïðîøëîãî âåêà. Â ëèòåðàòóðå ïîëó÷èë ðàñïðîñòðàíåíèå òåçèñ, ñîãëàñíî 
êîòîðîìó ñåêüþðèòèçàöèÿ îòíîñèòñÿ ê îäíîìó èç âàæíåéøèõ îòêðûòèé çàïàäíîé 
ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè. Ïðè÷åì íàèáîëüøåå âíèìàíèå èññëåäîâàòåëåé áûëî îáðàùåíî 
ê ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ è áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ. Âìåñòå ñ òåì îòìå÷àëàñü öåëå-
ñîîáðàçíîñòü è ïåðñïåêòèâíîñòü ïðîâåäåíèÿ èññëåäîâàíèé èñïîëüçîâàíèÿ ñåêüþðè-
òèçàöèè â èíâåñòèöèîííûõ ëèçèíãîâûõ ïðîåêòàõ, à íåêîòîðûå àâòîðû óòâåðæäàëè, 
÷òî ôèíàíñîâûé ëèçèíã ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå òðàäèöèîííîé ôîðìîé åãî ïðèìåíåíèÿ 
[19, ð. Â2/68].  

Âîñòðåáîâàííîñòü íîâîãî ôèíàíñîâîãî èíñòðóìåíòà ïîäòîëêíóëà ê èçó÷åíèþ è 
îáúåêòèâíîé îöåíêå îïûòà, êîòîðûé íàêîïèëñÿ â äåÿòåëüíîñòè ëèçèíãîäàòåëåé ÑØÀ, 
Èòàëèè, Ãåðìàíèè, Ôðàíöèè, Âåëèêîáðèòàíèè, Àâñòðèè, Íèäåðëàíäîâ è äðóãèõ ñòðàí, 
ãäå äàííûé ìåõàíèçì èííîâàöèîííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ îêàçàëñÿ ïîëåçíûì äëÿ ìîáè-
ëèçàöèè äåíåæíûõ ðåñóðñîâ è ñîêðàùåíèÿ ñòîèìîñòè ëèçèíãîâûõ îïåðàöèé. 

 
Ñóùíîñòü è ýêîíîìè÷åñêèå ïðåäïîñûëêè ñåêüþðèòèçàöèè 

 
Ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ìîäåëåé ïðîâåäåíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè. Ñîîòâåòñòâåííî, 

âîçíèêàåò ïîòðåáíîñòü â íàó÷íîì îïðåäåëåíèè åå ñóòè è êëàññèôèêàöèè ðàçíîâèä-
íîñòåé. Ïîëàãàþ, ÷òî äèôôåðåíöèàöèþ öåëåñîîáðàçíî îñóùåñòâëÿòü íà îñíîâå ïðèí-
öèïà äèõîòîìèè, ò.å. äåëåíèÿ íàäâîå: íà êëàññè÷åñêóþ ñåêüþðèòèçàöèþ è ñèíòåòè÷å-
ñêóþ ñåêüþðèòèçàöèþ.  

Îáà ýòèõ âèäà, ïðåäóñìàòðèâàþùèå íåñêîëüêî ýòàïîâ ïðîâåäåíèÿ ñäåëêè, ïðåä-
ïîëàãàþò îïðåäåëåííóþ ïîñëåäîâàòåëüíîñòü â äåéñòâèÿõ. Ïðè÷åì íà ïåðâîì ýòàïå, 
êîãäà ïðîèñõîäèò îòáîð è îáîñîáëåíèå àêòèâîâ, ïðåäíàçíà÷åííûõ äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè, 
âîçìîæíû èäåíòè÷íûå ïðîöåäóðû. Çàòåì âîçíèêàþò ñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ, ñâÿçàí-
íûå ñ ïðîåêòèðîâàíèåì è ðåàëèçàöèåé åå ýêîíîìèêî-ïðàâîâîãî ìåõàíèçìà. 

Êëàññè÷åñêàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ ïðåäïîëàãàåò íåïîñðåäñòâåííóþ ïðîäàæó àêòèâà 
(true sale), êîãäà â êà÷åñòâå ïðîäàâöà âûñòóïàåò îðèãèíàòîð (èíèöèàòîð ñäåëêè), êîòî-
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ðûì ÿâëÿåòñÿ ëèçèíãîäàòåëü, à â êà÷åñòâå ïîêóïàòåëÿ ôèãóðèðóåò ñïåöèàëüíîå þðè-
äè÷åñêîå ëèöî (Special Purpose Vehicle – SPV). Ïðè ýòîì ïðîèñõîäèò ïåðåäà÷à ïðàâ íà 
ïîëó÷åíèå äîëãà íîâîìó ñîáñòâåííèêó àêòèâà è ïîñëåäóþùàÿ ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã. 

Âìåñòå ñ òåì ïðè ñåêüþðèòèçàöèè íå âñåãäà ïðîâîäèòñÿ ñïèñàíèå àêòèâîâ ñ áà-
ëàíñà îðèãèíàòîðà. Ïðè ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè èñïîëüçóåòñÿ ïðÿìàÿ èëè îò-
ëîæåííàÿ óñòóïêà ïðàâ îðèãèíàòîðîì äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè SPV áåç ïåðåäà÷è 
ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà àêòèâ, ò.å. êîãäà âìåñòî ïðîäàæè àêòèâà îñóùåñòâëÿåòñÿ ïåðå-
äà÷à åãî â çàëîã, è ïðè ýòîì ïåðåíàïðàâëåííûé äåíåæíûé ïîòîê áóäåò ÿâëÿòüñÿ îáåñ-
ïå÷åíèåì ýìèññèè.  

Ïðåäìåòîì ñåêüþðèòèçàöèè ñòàíîâÿòñÿ îäèí è áîëåå àêòèâîâ. Çäåñü âñå çàâèñèò 
îò íàìåðåíèé è âîçìîæíîñòåé ñòîðîí ñäåëêè. Èìåþòñÿ â âèäó ñëåäóþùèå îáñòîÿòåëü-
ñòâà. Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ èëè ãðóïïà ëèçèíãîäàòåëåé ñ ó÷åòîì âñåõ ðèñêîâ è èìåþ-
ùèõñÿ ñðåäñòâ «âëîæèëèñü» â îäíó èëè íåñêîëüêî ëèçèíãîâûõ ñäåëîê. Îäíàêî íàëè÷-
íîñòè äëÿ çàêëþ÷åíèÿ íîâûõ êîíòðàêòîâ íåò, ëèáî åå íåäîñòàòî÷íî, ëèáî òðåáóåòñÿ 
ðåôèíàíñèðîâàíèå ñ ïðèâëå÷åíèåì áîëåå äåøåâûõ ñðåäñòâ. Ïîýòîìó ëèçèíãîâàÿ êîì-
ïàíèÿ ãîòîâà ïðåäîñòàâèòü SPV ïî äîãîâîðó êóïëè-ïðîäàæè èëè ïî äîãîâîðó óñòóïêè 
ïðàâ ñâîé äåéñòâóþùèé â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ñðîêà êîíòðàêò. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî 
ïîñëå çàêëþ÷åíèÿ ñîãëàøåíèÿ îðèãèíàòîðà ñ SPV, ëèçèíãîïîëó÷àòåëü ïðîäîëæàåò 
èñïîëíÿòü êîíòðàêò è ïëàòèò ëèçèíãîâûå ïëàòåæè, íî íå ïðåæíåìó ëèçèíãîäàòåëþ, à 
SPV. Òî åñòü äëÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïðîèñõîäèò ñìåíà ëèöà â îáÿçàòåëüñòâå ïî äîãî-
âîðó ëèçèíãà. Ïðè÷åì ïðè êëàññè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè ìåíÿåòñÿ ñîáñòâåííèê ëè-
çèíãîâîãî èìóùåñòâà – èì ñòàíîâèòñÿ SPV, à ïðè ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè 
ýòîãî íå ïðîèñõîäèò, ñîáñòâåííèêîì ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ ëèçèíãîäàòåëü, è îñóùåñò-
âëÿåìàÿ óñòóïêà ïðàâ âî ìíîãîì ñõîæà ñ ôàêòîðèíãîì.  

Äëÿ àêêóìóëèðîâàíèÿ ñðåäñòâ, íåîáõîäèìûõ äëÿ ïîêóïêè ëèçèíãîâûõ êîíòðàê-
òîâ ó ëèçèíãîäàòåëåé, ëèáî âûïëàòû îïðåäåëåííûõ ñóìì ïî äîãîâîðó óñòóïêè ïðàâ 
âûïóñêàþòñÿ îáëèãàöèè. Â êà÷åñòâå ïîêóïàòåëåé îáëèãàöèé ìîãóò âûñòóïàòü ðàçëè÷-
íûå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû, èíâåñòèöèîííûå áàíêè, ýêñïîðòíî-èìïîðòíûå àãåíòñòâà 
è äð. Îáåñïå÷åíèåì ýìèññèé îáëèãàöèé ñëóæàò ñàìè ëèçèíãîâûå àêòèâû: îñíîâíûå 
ñðåäñòâà è ïåðåäàííûå ïðàâà íà ïîëó÷åíèå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé.  

Ïðåæäå ÷åì ñîâåðøèòñÿ ñäåëêà êóïëè-ïðîäàæè ëèçèíãîâûõ êîíòðàêòîâ, îïðå-
äåëÿåòñÿ ëèêâèäíîñòü óñòóïàåìûõ àêòèâîâ. Äëÿ ýòîãî îñóùåñòâëÿåòñÿ îöåíêà ôèíàí-
ñîâîé óñòîé÷èâîñòè è ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëåé, âûÿñíÿåòñÿ óðîâåíü 
ñáàëàíñèðîâàííîñòè ïåðåäàâàåìîãî ïîðòôåëÿ, ïðîâîäèòñÿ ìîíèòîðèíã ñèòóàöèè íà 
ðûíêå àêòèâîâ, ïåðåäàâàåìûõ SPV, ñîñòàâëÿåòñÿ ïîäðîáíàÿ èíôîðìàöèÿ, õàðàêòåðè-
çóþùàÿ ðåïóòàöèþ ëèçèíãîäàòåëÿ, îïðåäåëÿþòñÿ óñëîâèÿ ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ. Êàê ïðàâèëî, ýòó ðàáîòó îñóùåñòâëÿåò îðèãèíàòîð, ïðèâëåêàÿ ê íåé ñïåöèàëèçè-
ðîâàííûå îðãàíèçàöèè. 

Â äîãîâîðå êóïëè-ïðîäàæè ëèçèíãîâîãî êîíòðàêòà èëè åãî óñòóïêè ñòîðîíû ìî-
ãóò ïðåäóñìîòðåòü ðÿä ñöåíàðèåâ, íàïðèìåð: 

· ïðàâî ðåãðåññà â îòíîøåíèè îðèãèíàòîðà è âîçâðàòà ýòîãî êîíòðàêòà ïðåäû-
äóùåìó ñîáñòâåííèêó;  

· ïðàâî ïåðåõîäà âñåãî îáåñïå÷åíèÿ ïî ïåðâè÷íîìó äîãîâîðó ëèçèíãà ê SPV;  
· âîçìîæíîñòü âûïëàòû ïîêóïàòåëåì ñðàçó íå âñåé ñóììû, à òîëüêî ÷àñòè åå, 

íàïðèìåð 80%, è ò.ä. 
Êàê ñâèäåòåëüñòâóåò çàðóáåæíûé îïûò, ïðîäàæà ëèçèíãîâûõ êîíòðàêòîâ ÷àùå 

îñóùåñòâëÿåòñÿ â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà ïîðòôåëü ëèçèíãîäàòåëÿ äîñòèãàåò äîñòàòî÷íî 
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êðóïíûõ ðàçìåðîâ. Ïðè ýòîì ëèçèíãîäàòåëü ïðîäàåò åãî SPV öåëèêîì èëè ÷àñòè÷íî. 
Íîâûé ñîáñòâåííèê ïîðòôåëÿ ïîëó÷àåò è ðàñïðåäåëÿåò ïîñòóïëåíèÿ îò ëèçèíãîâûõ 
ñäåëîê. Èíâåñòîðû, êîòîðûå ïðèîáðåëè îáëèãàöèè, ýìèòèðîâàííûå SPV, ïîëó÷àþò 
äîõîä ïî êóïîíàì çà ñ÷åò ñðåäñòâ, âûðó÷åííûõ îò ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé.  

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåõàíèçìà ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûå ïëà-
òåæè ïî-ïðåæíåìó ïëàòÿòñÿ ëèçèíãîäàòåëþ. Îíè ñòàíîâÿòñÿ îáåñïå÷åíèåì äëÿ ýìèñ-
ñèè îáëèãàöèé è äëÿ âûäà÷è êðåäèòà ëèçèíãîäàòåëþ, ïðè÷åì íà áîëåå âûãîäíûõ óñëî-
âèÿõ ïî ñðàâíåíèþ ñ òåì êðåäèòîì, êîòîðûé ïåðâîíà÷àëüíî áûë ïîëó÷åí äëÿ ïîêóïêè 
ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà. 

Ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç äâóõ âèäîâ ñåêüþðèòèçàöèè, ïðèìåíèòåëüíî ê ðîññèé-
ñêèì óñëîâèÿì, ïîçâîëèë âûÿâèòü åùå ðÿä íåêîòîðûõ îñîáåííîñòåé, â ÷àñòíîñòè: 

· ïðè ïðîäàæå ëèçèíãîâûõ êîíòðàêòîâ ïðîèñõîäèò âûâîä àêòèâà ñ áàëàíñà 
ëèçèíãîäàòåëÿ (ñîãëàñíî ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó àêòèâ ìîæåò íàõîäèòüñÿ è 
íà áàëàíñå ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ). Ïðè ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâ â âèäå îñ-
íîâíûõ ôîíäîâ, ÿâëÿþùèõñÿ ïðåäìåòîì ëèçèíãà, ïðîäîëæàåò îñòàâàòüñÿ íà áàëàíñå 
ëèçèíãîäàòåëÿ; 

· â ñëó÷àå êëàññè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè SPV ïîñëå ïîêóïêè êîíòðàêòà ôîð-
ìàëüíî ñòàíîâèòñÿ ëèçèíãîäàòåëåì, à ê ëèçèíãîâîé êîìïàíèè ïåðåõîäÿò ôóíêöèè ñåð-
âèñíîé êîìïàíèè. Â ñâîþ î÷åðåäü, ïðè ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîäàòåëü 
íå ìåíÿåòñÿ è íèêàêèå ôóíêöèè íà ñåðâèñíóþ êîìïàíèþ íå âûäåëÿþòñÿ; 

· ïîñêîëüêó ñäåëêè èìåþò õàðàêòåð òðàíñãðàíè÷íûõ, òî â ñëó÷àå êëàññè÷å-
ñêîé ñåêüþðèòèçàöèè âîçìîæíî âîçíèêíîâåíèå ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ íàëîãàìè, íà-
ïðèìåð, ñ ÍÄÑ èç-çà èçìåíåíèÿ ñòàâêè íàëîãà, íàëîãà íà ïðèáûëü èç-çà âîçìîæíî-
ñòè îòìåíû èñïîëüçîâàíèÿ ìåõàíèçìà óñêîðåííîé àìîðòèçàöèè, äîïîëíèòåëüíûõ îð-
ãàíèçàöèîííûõ ñëîæíîñòåé ïî íàëîãó íà èìóùåñòâî. Â ñõåìå ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðè-
òèçàöèè ïðîáëåìû òàêîãî ðîäà íå âîçíèêàþò, ïîñêîëüêó íå ïðîèñõîäèò ñìåíà ëèöà â 
îáÿçàòåëüñòâå; 

· ïðè êëàññè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè òðåáóåòñÿ îñóùåñòâëÿòü ðåéòèíãîâàíèå 
ýìèòèðóåìûõ áóìàã, à òàêæå íåñòè ðàñõîäû ïî ëèñòèíãó. Â ñäåëêàõ ñèíòåòè÷åñêîé 
ñåêüþðèòèçàöèè ïðèìåíÿåòñÿ ìåõàíèçì ýìèññèè åâðîîáëèãàöèé, ãäå äàííûå îáñòîÿ-
òåëüñòâà íå ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíûìè äëÿ èñïîëíåíèÿ; 

· ââèäó çíà÷èòåëüíîé äèôôåðåíöèàöèè ñòîèìîñòè äåíåã íà ðûíêå êàïèòàëà, 
à òàêæå îòñóòñòâèÿ íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüñòâà ïî ñåêüþðèòèçàöèè, ïðè êëàñ-
ñè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè ñäåëêè ñ ó÷àñòèåì ðîññèéñêèõ êîìïàíèé îñóùåñòâëÿþòñÿ 
â çàðóáåæíîé âàëþòå. Ïðè ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè ñòîèìîñòü îáëèãàöèé âû-
ðàæàåòñÿ â ëþáîé âàëþòå ïî âûáîðó ýìèòåíòà. Ïðè ýòîì âàëþòà íåîáÿçàòåëüíî ÿâ-
ëÿåòñÿ äåíåæíîé åäèíèöåé ñòðàíû ðåãèñòðàöèè ýìèòåíòà èëè ñòðàíû ðàçìåùåíèÿ 
îáëèãàöèîííîãî çàéìà. 

Âìåñòå ñ òåì äîñòîèíñòâà è íåäîñòàòêè êàæäîãî èç âèäîâ ñåêüþðèòèçàöèè âî 
ìíîãîì îáóñëîâëåíû èñïîëüçóåìûìè êîíöåïòóàëüíûìè ïîäõîäàìè ïðîåêòàíòîâ, êî-
òîðûå ó÷èòûâàþò ïåðñïåêòèâû òîé èëè èíîé ëèçèíãîâîé êîìïàíèè ïîñëå òîãî, êàê 
ñäåëêà ñåêüþðèòèçàöèè íà÷àëàñü. Íàïðèìåð, öåëüþ ñîçäàíèÿ ëèçèíãîâîé êîìïàíèè 
ìîæåò ÿâëÿòüñÿ òîëüêî îäíà êðóïíàÿ ñäåëêà, è æèçíåííûé öèêë ëèçèíãîäàòåëÿ èç-
íà÷àëüíî ïðîåêòèðóåòñÿ íåäîëãèì (1–2 ãîäà). Â òàêîì ñëó÷àå, ñêîðåå âñåãî, áóäåò 
âûáðàíà ñõåìà êëàññè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè ñ ïðîäàæåé àêòèâà. 
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Èìåþò ìåñòî è íå ñòîëü çíà÷èìûå, íî ôðàãìåíòàðíûå ðàñõîæäåíèÿ. Íàïðèìåð, 
ðàçëè÷èÿ â ñðîêàõ îñïàðèâàíèÿ ñäåëêè. Ïðè êëàññè÷åñêîé ñõåìå ýòî ìîæíî ñäåëàòü â 
òå÷åíèå òðåõ ëåò, à ïðè ñèíòåòè÷åñêîé – ïðîöåäóðà ñîêðàùàåòñÿ äî ïîëóãîäà.  

Â ðåçóëüòàòå ñåêüþðèòèçàöèè ñíèæàþòñÿ ðèñêè äëÿ èíâåñòîðîâ, ïîñêîëüêó: 
SPV îáëàäàåò ïîíÿòíûì è îïðåäåëåííûì íàáîðîì àêòèâîâ ñ äîñòàòî÷íî ïðåäñêà-
çóåìûìè ïîñòóïëåíèÿìè â âèäå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé èëè äîñòàòî÷íî ñóùåñòâåí-
íûì çàëîãîâûì îáåñïå÷åíèåì; èíâåñòèöèè îñóùåñòâëÿþòñÿ ïîä êîíêðåòíûå, õîðîøî 
ïðîâåðåííûå ëèçèíãîâûå ñäåëêè, ïî êîòîðûì íàëàæåí äåíåæíûé ïîòîê è èäóò ïëà-
òåæè, â ñîîòâåòñòâèè ñ ãðàôèêîì, óñòàíîâëåííûì â äîãîâîðå.  

Ëèçèíãîäàòåëü çà ñ÷åò ñåêüþðèòèçàöèè ïîëó÷àåò ñðåäñòâà äëÿ çàêëþ÷åíèÿ íî-
âûõ ëèçèíãîâûõ ñäåëîê, êîòîðûå äëÿ íåãî ñòàíîâÿòñÿ áîëåå âûãîäíûìè ïî ñðàâíåíèþ 
ñ óñëîâèÿìè ïåðâîíà÷àëüíîãî áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ëèçèíãîâîãî äîãîâîðà. Ýòîò 
ýôôåêò ïðèâëåêàòåëåí è äëÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëåé.  

Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðîâåäåíèè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ìîãóò 
ïðîèñõîäèòü ñëåäóþùèå ïðîöåññû: 

· ñåëåêöèÿ è îáîñîáëåíèå ëèêâèäíûõ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ, ãåíåðèðóþùèõ äå-
íåæíûå ïîòîêè, âêëþ÷àÿ îáúåäèíåíèå ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â åäèíûé ïóë; 

· «óïàêîâêà» ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ èõ â êà÷åñòâå îáåñïå÷å-
íèÿ ýìèòèðóåìûõ öåííûõ áóìàã; 

· ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã ñðåäè èíâåñòîðîâ.  
Äëÿ äîñòèæåíèÿ àðáèòðàæà ïî ïðîöåíòíûì ñòàâêàì öåííûå áóìàãè ýìèòèðó-

þòñÿ íåñêîëüêèìè òðàíøàìè. Îáû÷íî âûïóñêàþòñÿ îäèí èëè íåñêîëüêî ñòàðøèõ 
òðàíøåé, à òàêæå îäèí èëè íåñêîëüêî ïðîìåæóòî÷íûõ è ìëàäøèõ òðàíøåé, è îñ-
òàòî÷íûé òðàíø, èìåþùèé áîëåå íèçêèé ðåéòèíã è áîëåå âûñîêèé ïðîöåíò. Ñîîòâåò-
ñòâåííî èíâåñòîðû ïðèîáðåòàþò îáëèãàöèè èç òðàíøåé, ðóêîâîäñòâóÿñü ñîîòíîøåíè-
åì «ðèñê – äîõîäíîñòü». Íàèáîëüøèå ðèñêè ïðèñóùè ìëàäøèì è îñòàòî÷íîìó òðàí-
øó, êîòîðûé îáû÷íî âûêóïàåòñÿ îðèãèíàòîðîì. Âûïëàòû ïî ìëàäøèì òðàíøàì îñó-
ùåñòâëÿþòñÿ ïîñëå óäîâëåòâîðåíèÿ òðåáîâàíèé âëàäåëüöåâ öåííûõ áóìàã ñòàðøèõ 
òðàíøåé. Èñïîëüçîâàíèå òàêîãî ìåõàíèçìà ïîçâîëÿåò óïðàâëÿòü ðèñêàìè ïðîåêòà. 

Òàêèì îáðàçîì, â ðåçóëüòàòå ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè âêëþ÷àåò â ñåáÿ ïðî-
öåäóðó ïî îòáîðó îäíîðîäíûõ àêòèâîâ è èõ îáúåäèíåíèå â ìàñøòàáíûé, ïîäëåæàùèé 
ðåàëèçàöèè ïîðòôåëü. Ïðè÷åì, â öåëîì, ïîðòôåëü ýòèõ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ìîæåò 
îáëàäàòü ëó÷øèìè êà÷åñòâåííûìè õàðàêòåðèñòèêàìè áëàãîäàðÿ äèâåðñèôèêàöèè êðå-
äèòíîãî ðèñêà, ïðîñòðàíñòâåííîé äèâåðñèôèêàöèè, ðàçìåðàì òðàíñàêöèé è ò.ä.  

Ñåêüþðèòèçàöèÿ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ íàöåëåíà íà: ðàñøèðåíèå äîñòóïíîñòè 
ñðåäñòâ äëÿ çàåìùèêîâ; ïîâûøåíèå ëèêâèäíîñòè íà ëèçèíãîâîì ðûíêå; óëó÷øåíèå 
óñëîâèé ôèíàíñèðîâàíèÿ ëèçèíãîâûõ ïðîåêòîâ, âêëþ÷àÿ ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ïðè-
âëåêàåìûõ ðåñóðñîâ; çàìåíó äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ íàëè÷íîñòüþ; ñòðóêòóðèçàöèþ è 
óïîðÿäî÷åíèå ïîðòôåëåé äîãîâîðîâ; ñíèæåíèå óðîâíÿ ðèñêîâ äëÿ êðåäèòîðîâ è ñîç-
äàíèå äëÿ èíâåñòîðîâ íîâûõ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé.  

Ìîòèâàöèÿ äåéñòâèé, ñâÿçàííûõ ñ ïðîöåññîì ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ, ñòàíîâèò-
ñÿ ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèé çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ ñïåöèàëèñòîâ. Òàê, Ôðýíê 
Ôàáîööè ñ÷èòàåò, ÷òî êîìïàíèè ñåêüþðèòèçèðóþò àêòèâû äëÿ òîãî, ÷òîáû ñíèçèòü 
ñòîèìîñòü ôèíàíñèðîâàíèÿ; äèâåðñèôèöèðîâàòü èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ; óâåëè-
÷èòü äîõîäû äëÿ îòðàæåíèÿ â ôèíàíñîâûõ îò÷åòàõ; ñíèçèòü òðåáîâàíèÿ ê êàïèòàëó, 
åñëè ðå÷ü èäåò î êîìïàíèè, äåÿòåëüíîñòü êîòîðîé ðåãóëèðóåòñÿ ãîñóäàðñòâîì [16, ñ. 447]. 
Ãëåí Àðíîëüä äîáàâëÿåò ê ïåðå÷èñëåííûì äîñòîèíñòâàì ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ 
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«ïóëèíã1 è ïåðåóïàêîâêó îòíîñèòåëüíî íåáîëüøèõ, îäíîðîäíûõ è íåëèêâèäíûõ ôè-
íàíñîâûõ àêòèâîâ â ëèêâèäíûå öåííûå áóìàãè» [1, ñ. 452].  

Áîëåå ðàçâåðíóòîå è äåòàëèçèðîâàííîå îïðåäåëåíèå ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ 
ïðèâîäèòñÿ â äîêóìåíòàõ Êîìèññèè ïî öåííûì áóìàãàì è áèðæàì ÑØÀ. Â íåì óêà-
çûâàåòñÿ, ÷òî â öåëÿõ ïîíèìàíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü: 
«öåííûå áóìàãè, âûïóñêàåìûå ïîä îïðåäåëåííûé äèñêðåòíûé ïîòîê áóäóùèõ äå-
íåæíûõ ïîñòóïëåíèé èëè èíûå ôèíàíñîâûå àêòèâû, ïîñòîÿííûå èëè îáîðîòíûå, 
êîòîðûå ïî ñâîåé ïðèðîäå êîíâåðòèðóþòñÿ â äåíåæíûå ïîñòóïëåíèÿ â òå÷åíèå óñ-
òàíîâëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè, à òàêæå îïðåäåëåííûå ïðàâà èëè èíûå ôèíàíñîâûå 
àêòèâû, ïðåäíàçíà÷åííûå äëÿ îáåñïå÷åíèÿ âûïóñêà èëè ñâîåâðåìåííîãî ðàñïðåäå-
ëåíèÿ äåíåæíûõ ïîñòóïëåíèé äåðæàòåëþ ýòèõ öåííûõ áóìàã»2.  

Êàê âèäíî èç âñåõ ïðèâåäåííûõ âûøå îïðåäåëåíèé, â õîäå ñåêüþðèòèçàöèè àê-
òèâîâ ó÷àñòíèêè äàííîãî ïðîöåññà íåïðåìåííî âñòóïàþò â ýêîíîìè÷åñêèå è ïðàâîâûå 
îòíîøåíèÿ, êîòîðûå îïðåäåëÿþòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, òðåáîâàíèÿìè ðåãóëèðóþùèõ îð-
ãàíîâ, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, íîðìàìè çàêëþ÷åííûõ ìåæäó ñòîðîíàìè äîãîâîðîâ. 

Ñóùåñòâóåò ìíåíèå, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèþ àêòèâîâ ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü êàê 
ïîäâèä áîëåå îáùåãî ñåìåéñòâà âèäîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, íàðÿäó ñ ôàêòîðèíãîì, ïðî-
åêòíûì ôèíàíñèðîâàíèåì, ëèçèíãîì [4, ñ. 27]. Îäíàêî çäåñü òðåáóåòñÿ íåêîòîðîå 
óòî÷íåíèå, ïîñêîëüêó â ïðåäëàãàåìîé êëàññèôèêàöèè èçíà÷àëüíî çàëîæåí ýëåìåíò 
ðàçíîðîäíîñòè óêàçàííûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ è, â èçâåñòíîé ñòåïåíè, èõ ïðî-
òèâîïîñòàâëåíèå êàê àëüòåðíàòèâíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Íà ñàìîì äåëå, 
ñåêüþðèòèçàöèÿ ìîæåò èñïîëüçîâàòüñÿ ïðèìåíèòåëüíî ê àêòèâàì, ïåðåäàâàåìûì è 
â ëèçèíã, è â ôàêòîðèíã, ÷òî óæå íàøëî ïîäòâåðæäåíèå â çàðóáåæíîé è îòå÷åñòâåí-
íîé ïðàêòèêå. 

Äåëî â òîì, ÷òî ëèçèíã, ê ïðèìåðó, ÿâëÿåòñÿ íå òîëüêî èíñòðóìåíòîì ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ ñóùåñòâóþùåé äîêòðèíîé, ëèçèíã â Ðîññèéñêîé Ôåäå-
ðàöèè ÿâëÿåòñÿ âèäîì èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè. Äëÿ âûïîëíåíèÿ ýòîé ôóíêöèè 
êîíñòðóêöèÿ ëèçèíãîâûõ îòíîøåíèé äîëæíà áàçèðîâàòüñÿ íà ïðèâëå÷åíèè ìíîãî-
÷èñëåííûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.  

Ïîýòîìó ïîëàãàþ, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèþ àêòèâîâ öåëåñîîáðàçíî ðàññìàòðèâàòü 
êàê ýôôåêòèâíûé èíñòðóìåíò äëÿ ðàçâèòèÿ ëèçèíãîâûõ îòíîøåíèé, íàöåëåííûõ íà 
ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ.  

Êðîìå òîãî, ñëåäóåò ó÷èòûâàòü, ÷òî ôàêòîðèíã, ñàì ïî ñåáå ïðåäñòàâëÿþùèé 
óñòóïêó äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè, èñïîëüçóåòñÿ â êà÷åñòâå îäíîãî èç êëþ÷åâûõ èí-
ñòðóìåíòîâ ïðîâåäåíèÿ cäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè. 

Âàæíî îïðåäåëèòüñÿ, ÷òî ÿâëÿåòñÿ ïðåäìåòîì ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àê-
òèâîâ, ò.å. ÷òî âêëàäûâàåòñÿ â ïîíÿòèå «ëèçèíãîâûé àêòèâ», è êàêèå ñóùåñòâóþò ñïî-
ñîáû ïåðåäà÷è ýòîãî àêòèâà SPV. Ñ÷èòàþ, ÷òî â êà÷åñòâå ëèçèíãîâîãî àêòèâà ñëåäóåò 
ðàññìàòðèâàòü:  

· èìóùåñòâî, êîòîðîå ïåðåäàåòñÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ âî âðåìåííîå âëàäåíèå è 
ïîëüçîâàíèå íà óñëîâèÿõ äîãîâîðà ëèçèíãà (îáîðóäîâàíèå, òðàíñïîðòíûå ñðåäñòâà, 
çäàíèÿ, ñîîðóæåíèÿ);  
                                                

1 Â äàííîì êîíòåêñòå èñïîëüçóåìûé òåðìèí õàðàêòåðèçóåò óñðåäíåíèå öåí íà öåííûå áó-
ìàãè, êóïëåííûå â ðàçëè÷íûå ïåðèîäû, êîòîðîå ïðîèçâîäèòñÿ äëÿ óñòàíîâëåíèÿ ñóìì, îáëàãà-
åìûõ íàëîãîì íà ïðèðîñò êàïèòàëà. 

2 http://www.sec.gov/divisions/marketreg/securitiesanalysts.htm 
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· ïëàòåæè ïî äîãîâîðó ëèçèíãà, êîòîðûå ëèçèíãîïîëó÷àòåëü îáÿçàí ïåðå÷èñ-
ëèòü ëèçèíãîäàòåëþ çà ïðàâî âðåìåííîãî âëàäåíèÿ è ïîëüçîâàíèÿ èìóùåñòâîì â ñî-
îòâåòñòâèè ñ çàêëþ÷åííûì ìåæäó ñòîðîíàìè äîãîâîðîì.  

Äåéñòâèòåëüíî, îïåðàöèÿ ïî ïðèâëå÷åíèþ ôèíàíñèðîâàíèÿ âîçìîæíà, åñëè ëè-
çèíãîäàòåëü ïåðåäàåò òðåòüåìó ëèöó ïðàâî íà ïîëó÷åíèå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, íî 
ñîõðàíÿåò ïðè ýòîì ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà ëèçèíãîâîå èìóùåñòâî. Òàêàÿ ìîäåëü ñî-
îòâåòñòâóåò ñäåëêàì ôèíàíñîâîãî ëèçèíãà, êîòîðûå ïðåäïîëàãàþò ñìåíó ñîáñòâåííèêà 
â êîíöå ñðîêà äîãîâîðà ëèçèíãà, è îïåðàòèâíîãî ëèçèíãà, êîãäà ïåðåõîäà ïðàâà ñîáñò-
âåííîñòè íå ïðîèñõîäèò. Ïðè÷åì ïðè ôèíàíñîâîì ëèçèíãå, êîãäà â êîíöå ñðîêà äîãîâî-
ðà ÷àùå âñåãî ïðåäóñìîòðåí âûêóï èìóùåñòâà, ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè ìîæåò ïðåä-
ïîëàãàòü íå òîëüêî ïåðåäà÷ó òðåòüåìó ëèöó ïðàâ íà ïîëó÷åíèå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, 
íî è íåïîñðåäñòâåííî ïðîäàæó ýòîìó ëèöó ñàìîãî èìóùåñòâà, êîòîðîå â äàëüíåéøåì 
áóäåò èñïîëüçîâàòüñÿ â êà÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ ïðè âûïóñêå öåííûõ áóìàã. Ðåéòèíãîâûå 
àãåíòñòâà â ÑØÀ íå áåç îñíîâàíèé ñ÷èòàþò, ÷òî èñòèííàÿ ïðîäàæà ëèçèíãîâûõ êîí-
òðàêòîâ ïðè ïðîâåäåíèè ñåêüþðèòèçàöèè èìååò ìåñòî òîëüêî â ñëó÷àå, êîãäà ê òðåòü-
åìó ëèöó ïåðåõîäÿò ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ïîëó÷åíèå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé è ïðàâî 
ñîáñòâåííîñòè íà èìóùåñòâî, ïåðåäàííîå â ëèçèíã. Òî åñòü êîãäà ñïîñîá ïåðåäà÷è 
ïðåäïîëàãàåò âîçìîæíîñòü îñóùåñòâëåíèÿ ïðÿìîé ïðîäàæè àêòèâà. 

Âìåñòå ñ òåì, íåçàâèñèìî îò âèäà ñåêüþðèòèçàöèè (ïðÿìîé ïðîäàæè ñàìîãî àê-
òèâà èëè óñòóïêè ïðàâ íà ïîëó÷åíèå ïëàòåæåé ïî äîãîâîðó ëèçèíãà), ìîæíî äîñòè÷ü 
âïîëíå îïðåäåëåííîé ñîîòíåñåííîñòè ïðèâëåêàåìîãî ëèçèíãîäàòåëåì ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ñ ïîòîêîì ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé.  

Êðîìå òîãî, ïîëàãàþ, ÷òî îïîñðåäîâàííî ê ñäåëêàì ñåêüþðèòèçàöèè, èìåþùèì 
îòíîøåíèå ê ëèçèíãîâûì àêòèâàì, ìîæíî îòíåñòè è ñåêüþðèòèçàöèþ êðåäèòîâ, ïðå-
äîñòàâëåííûõ áàíêàìè ëèçèíãîäàòåëÿì äëÿ ðåàëèçàöèè ëèçèíãîâîé ñäåëêè. Äàííîå 
ñîîáðàæåíèå îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî ëèçèíãîâîå èìóùåñòâî, êîòîðîå ÷àñòî ÿâëÿåòñÿ 
îáåñïå÷åíèåì ïðè ïîëó÷åíèè êðåäèòà, ñòàíîâèòñÿ ïðåäìåòîì ñåêüþðèòèçàöèè. 

Ýìèññèÿ öåííûõ áóìàã, âûïóñêàåìûõ â ïðîöåññå ñåêüþðèòèçàöèè, êàê ïðàâè-
ëî, îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå îòíîøåíèé, ñêëàäûâàþùèõñÿ ïî ïîâîäó èñïîëüçîâàíèÿ 
îáëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ äåíåæíûìè ïîòîêàìè ïî àêòèâàì, è çàêëàäíûì îáëèãàöè-
ÿì, ò.å. ñ ó÷åòîì çàëîãîâîãî îáåñïå÷åíèÿ. Èìóùåñòâåííûé çàëîã ïðèìåíÿåòñÿ è â îò-
äåëüíûõ ïîäâèäàõ ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ, íàïðèìåð, â ïðîöåññå êðå-
äèòîâàíèÿ ëèçèíãîäàòåëÿ â ìîäåëÿõ ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. Çäåñü ñëåäóåò 
ñîãëàñèòüñÿ ñ òåìè àâòîðàìè, êîòîðûå ñ÷èòàþò, ÷òî âàæíûì äîñòèæåíèåì ñåêüþðè-
òèçàöèè ñòàëî èñïîëüçîâàíèå èìåííî èìóùåñòâåííîãî çàëîãà [3, ñ. 763].  

Â ðàçëè÷íûõ ôîðìàõ äîïîëíèòåëüíîå îáåñïå÷åíèå èìåëî ìåñòî ïðè ïðîâåäå-
íèè ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â Åâðîïå è ïðîåêòîâ ñ ó÷àñòèåì 
ðîññèéñêèõ ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé. Êàê ïîêàçàë ïðàêòè÷åñêèé îïûò, äîïîëíèòåëüíîå 
îáåñïå÷åíèå ïðè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ïðåäîñòàâëÿëîñü â ñëåäóþùèõ 
ôîðìàõ:  

· ðåçåðâèðîâàíèÿ íà ñïåöèàëüíûõ ñ÷åòàõ, â òîì ÷èñëå ðåçåðâà íà âûïëàòó 
ÍÄÑ, ðåçåðâà íà ïîêðûòèå íàëîãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ, äðóãèõ ðåçåðâîâ;  

· ñòðàõîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ;  
· ïðàâ òðåáîâàíèÿ ïî äîãîâîðàì ëèçèíãà, â òîì ÷èñëå ïåðåóñòóïêè SPV ïðàâ 

îðèãèíàòîðà íà ïîëó÷åíèå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé; 
· ãàðàíòèè ïîä áóäóùóþ óñòóïêó ïðàâ ïîëó÷åíèÿ êðåäèòà; 
· çàëîãà íåäâèæèìîñòè.  
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Äåéñòâèòåëüíî, íà îñíîâå çàëîãîâûõ îòíîøåíèé ñòîðîí óñòàíàâëèâàåòñÿ ýêî-
íîìèêî-ïðàâîâàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó ñåêüþðèòèçèðóåìûì èìóùåñòâîì è âûïóñêà-
åìûìè öåííûìè áóìàãàìè. Êàê ñïîñîá îáåñïå÷åíèÿ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ çàëîã 
äàåò ïðàâî èíâåñòîðàì â ñëó÷àå íåèñïîëíåíèÿ èëè íåíàäëåæàùåãî èñïîëíåíèÿ îáÿ-
çàòåëüñòâ ýìèòåíòà ïî îáëèãàöèÿì ñ îáåñïå÷åíèåì îáðàòèòü âçûñêàíèå íà çàëîæåííîå 
èìóùåñòâî. 

Âìåñòå ñ òåì îòå÷åñòâåííîå çàêîíîäàòåëüñòâî ñîäåðæèò îãðàíè÷åííûé ïåðå-
÷åíü èìóùåñòâà, êîòîðîå ìîæåò áûòü èñïîëüçîâàíî â êà÷åñòâå ïðåäìåòà çàëîãà äëÿ 
îáåñïå÷åíèÿ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ýìèòåíòà ïî îáëèãàöèÿì. Òàê, â ÷àñòíîñòè, â 
ñò. 273 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò 22 àïðåëÿ 1996 ã. ¹ 39-ÔÇ «Î ðûíêå öåííûõ áóìàã» 
ïðåäóñìîòðåíî, ÷òî ïðåäìåòîì çàëîãà ïî îáëèãàöèÿì ñ çàëîãîâûì îáåñïå÷åíèåì ìî-
ãóò áûòü òîëüêî öåííûå áóìàãè è íåäâèæèìîå èìóùåñòâî. Îáÿçàòåëüñòâà ýìèòåíòà 
îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì ñîãëàñíî ñò. 2 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà îò 11 íîÿáðÿ 
2003 ã. ¹ 152-ÔÇ «Îá èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàãàõ» îáåñïå÷èâàþòñÿ çàëîãîì èïîòå÷-
íîãî ïîêðûòèÿ. Îäíàêî â êà÷åñòâå ñåêüþðèòèçèðóåìîãî èìóùåñòâà, êîòîðîå ïåðåäà-
åòñÿ SPV, íàèáîëåå ÷àñòî âûñòóïàþò äåíåæíûå ïðàâà (òðåáîâàíèÿ). Ïîýòîìó îíè èñ-
ïîëüçóþòñÿ êàê çàëîã ïî îáëèãàöèÿì, ýìèòèðóåìûì SPV. Â îòëè÷èå îò àíãëèéñêèõ, 
ðîññèéñêèå çàêîíîäàòåëüíûå íîðìû îá îáëèãàöèÿõ ñ îáåñïå÷åíèåì íå ïðåäóñìàòðè-
âàþò âîçìîæíîñòè îáåñïå÷èòü çàëîãîì ïðàâ (òðåáîâàíèé) îáÿçàòåëüñòâà ýìèòåíòà îá-
ëèãàöèé. Â ñâÿçè ñ ýòèì îáñòîÿòåëüñòâîì þðèñò êîìïàíèè «Baker & McKenzie» À. Ëå-
áåäåâ ñäåëàë âûâîä, ÷òî ñîçäàíèå òàêîãî îáåñïå÷åíèÿ ïî ðîññèéñêîìó ïðàâó äîïóñêà-
åòñÿ òîëüêî ïðè âûïóñêå îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì, êîãäà â ñîñòàâ çàêëàäû-
âàåìîãî èïîòå÷íîãî ïîêðûòèÿ âõîäÿò ïðàâà (òðåáîâàíèÿ) ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì 
(ñò. 3 Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàãàõ»). Ñëåäîâàòåëüíî, íà äàííûé 
ìîìåíò â Ðîññèè âîçìîæíî ñåêüþðèòèçèðîâàòü ñ ó÷àñòèåì ðîññèéñêîãî ýìèòåíòà 
òîëüêî ïðàâà ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì ïóòåì âûïóñêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã. Èìåí-
íî ïî ýòîé ïðè÷èíå áîëüøèíñòâî ñåêüþðèòèçàöèé, ïðîâåäåííûõ ðîññèéñêèìè îðèãèíà-
òîðàìè, áûëî îñóùåñòâëåíî ñ ïðèâëå÷åíèåì èíîñòðàííûõ ýìèòåíòîâ ïóòåì âûïóñêà 
èìè çà ðóáåæîì öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ ðîññèéñêèì àêòèâàìè â âèäå ïðàâ (òðå-
áîâàíèé) [10, ñ. 77–78]. Äåéñòâèòåëüíî, îòìå÷åííîå â þðèäè÷åñêîé ëèòåðàòóðå îáñòîÿ-
òåëüñòâî ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îïðåäåëÿþùèõ è ïðè ïðîâåäåíèè òðàíñãðàíè÷íûõ ñäåëîê 
ïî ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ ðîññèéñêèõ ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé.  

Êðîìå òîãî, ïðè ïðîåêòèðîâàíèè ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè ïîâûøåííîå âíèìàíèå 
óäåëÿåòñÿ ìèíèìèçàöèè ðèñêîâ ïðèçíàíèÿ ñäåëêè ïðîäàæè ïóëà òðåáîâàíèé íåäåéñò-
âèòåëüíîé, òàê êàê òîãäà ìåõàíèçì îáîñîáëåíèÿ àêòèâîâ, ñëóæàùèõ îáåñïå÷åíèåì 
öåííûõ áóìàã, ìîæåò îêàçàòüñÿ ðàçðóøåííûì. Ïðè òàêîì ðàçðóøåíèè ïðîèñõîäèò 
ðåñòèòóöèÿ, è SPV òåðÿåò ïðàâà òðåáîâàíèÿ, à èíâåñòîðû ðèñêóþò ïîòåðÿòü áóäó-
ùèå ïîñòóïëåíèÿ ïî öåííûì áóìàãàì [15, ñ. 52]. Ïîä÷èíåíèå ñîãëàøåíèÿ îá óñòóïêå 
ïðàâ òðåáîâàíèÿ àíãëèéñêîìó ïðàâó, â ÷àñòíîñòè íîðìàì òàêèõ çàêîíîäàòåëüíûõ àê-
òîâ, êàê «The Sale of Goods Act 1979», «Law of Property (Miscellaneous Provisions) 
Act 1994», è ïåðåäà÷à ñïîðîâ èç ýòîãî ñîãëàøåíèÿ àíãëèéñêîìó ñóäó ÿâëÿþòñÿ îäíèì 
èç ñïîñîáîâ, êîòîðûå èñïîëüçóþò ñòîðîíû äëÿ óñòðàíåíèÿ ðèñêà îñïàðèâàíèÿ ïðîäàæè. 

Êðàéíå âàæíûì è çíà÷èìûì ïðè ïðîâåäåíèè òðàíñãðàíè÷íûõ ñäåëîê ñåêüþ-
ðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ è ýêîíîìè÷åñêèé àñïåêò, êîòîðûé, ê ñîæà-
ëåíèþ, îñòàåòñÿ âíå ñôåðû âíèìàíèÿ ïðàâîâåäîâ. Äåëî â òîì, ÷òî íà ðûíêàõ äðóãèõ 
ñòðàí ñòîèìîñòü êàïèòàëà íèæå, ÷åì â Ðîññèè. Èìåííî ðàçíèöà â ñòîèìîñòè êàïèòà-
ëà ïðåäîïðåäåëÿåò ïðîâåäåíèå ýòèõ ñäåëîê â äðóãèõ ñòðàíàõ. Ïîëàãàþ, ÷òî íåçàâè-
ñèìî îò ïðèíÿòèÿ ðîññèéñêîãî çàêîíà ïî ñåêüþðèòèçàöèè, â áëèæàéøèå íåñêîëüêî 
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ëåò ñäåëêè ïî ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ áóäóò ïðîäîëæàòü îñóùåñòâëÿòü-
ñÿ ïî çàðóáåæíûì çàêîíîäàòåëüíûì àêòàì. Êàê óæå îòìå÷àëîñü, íåëèêâèäíîñòü àêòè-
âîâ â ëèçèíãå ñâåäåíà äî ìèíèìóìà. Äðóãîå äåëî, ÷òî ïðè ñåêüþðèòèçàöèè ëèêâèä-
íîñòü ìîæåò âûðàñòè çà ñ÷åò ñîêðàùåíèÿ äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã ïî ñðàâíåíèþ 
ñ ïðîöåíòîì ïî êðåäèòàì, íàïðàâëåííûì íà ôèíàíñèðîâàíèå ëèçèíãîâîãî ïðîåêòà.  

Òàêèì îáðàçîì, ïðè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ìû ñðàâíèâàåì ïðî-
öåíò ïî äîõîäíîñòè öåííûõ áóìàã è ïðîöåíò ïî êðåäèòó. Ðàçíèöà ìåæäó íèìè ïî-
çâîëÿåò óäîâëåòâîðèòü èíòåðåñû ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè.  

Ðóêîâîäñòâóÿñü ôèëîñîôñêèì ïðèíöèïîì «îò îáùåãî ê ÷àñòíîìó», ïîñòàðàåìñÿ 
ñôîðìóëèðîâàòü ïîíÿòèå «ñåêüþðèòèçàöèÿ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ», èñõîäÿ èç áîëåå 
îáùèõ îïðåäåëåíèé: «ñåêüþðèòèçàöèÿ» è «ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ». 

Cåêüþðèòèçàöèÿ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé êîìïëåêñ èìóùåñò-
âåííûõ îòíîøåíèé, êîòîðûå ñêëàäûâàþòñÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñäåëêè â ðàìêàõ ñèñ-
òåìû âçàèìîñâÿçàííûõ äîãîâîðîâ ïî ïîâîäó ïðèâëå÷åíèÿ ëèçèíãîäàòåëåì âûãîäíîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ íîâûõ ëèçèíãîâûõ ïðîåêòîâ ïîñðåäñòâîì ñåëåêöèè è îáîñîáëåíèÿ 
ëèêâèäíûõ àêòèâîâ, ãåíåðèðóþùèõ äåíåæíûå ïîòîêè, óñòóïêè ïðàâ ïî äåáèòîðñêîé 
çàäîëæåííîñòè è ñîïðÿæåííûõ ñ ýòèì ïðîöåññîì ôîðìèðîâàíèåì çàëîãîâîãî îáåñïå-
÷åíèÿ, ïåðåðàñïðåäåëåíèåì ðèñêîâ è ïðîâåäåíèåì ýìèññèè öåííûõ áóìàã.  

Èñõîäÿ èç äàííîãî îïðåäåëåíèÿ, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèÿ ëè-
çèíãîâûõ àêòèâîâ îõâàòûâàåò ñëîæíûé êîìïëåêñ äîãîâîðíûõ îòíîøåíèé, ñîñòîÿùèé 
èç òðåõ âàæíåéøèõ ýëåìåíòîâ:  

· îòíîøåíèé ïî óñòóïêå ïðàâ íà àêòèâû;  
· ôîðìèðîâàíèÿ çàëîãîâîãî îáåñïå÷åíèÿ äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ýòèõ àêòèâîâ ïðè 

ýìèññèè öåííûõ áóìàã;  
· ïðîâåäåíèÿ ýìèññèè öåííûõ áóìàã.  
Äåéñòâèòåëüíî, âñå äàííûå ýëåìåíòû äîëæíû áûòü òåñíî âçàèìîñâÿçàíû ìåæäó 

ñîáîé è âçàèìîîáóñëîâëåíû. Ýòè ýëåìåíòû ñëåäóåò êëàññèôèöèðîâàòü êàê îïðåäåëÿ-
þùèå, ñòåðæíåâûå â ñåêüþðèòèçàöèè.  

Ñ÷èòàþ âàæíûì ïðîàíàëèçèðîâàòü, âîçìîæíà ëè «òðàíñôîðìàöèÿ íåëèêâèäíûõ 
ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â ëèêâèäíûå»? Òåðìèí «ñåêüþðèòèçàöèÿ» ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîäíûì 
îò ïîíÿòèÿ «öåííàÿ áóìàãà» (security) è îçíà÷àåò êîìïëåêñ äåéñòâèé ïî ïðåâðàùåíèþ 
äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòè â öåííûå áóìàãè, êîòîðûå èìåþò õîæäåíèå íà ôîíäîâîì 
ðûíêå è ïîçâîëÿþò çàìåíèòü êðåäèòîâàíèå èíîé ôîðìîé ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâà-
íèÿ – ýìèññèîííîé.  

Àíàëèç íåñêîëüêèõ äåñÿòêîâ ðàáîò çàðóáåæíûõ è ðîññèéñêèõ èññëåäîâàòåëåé, â 
êîòîðûõ äàåòñÿ îïðåäåëåíèå òåðìèíà «ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ», ïîçâîëÿåò ñäåëàòü 
âûâîä, ÷òî îäíîçíà÷íûõ òðàêòîâîê çäåñü íåò, íî èìååòñÿ øèðîêèé ñïåêòð ìíåíèé è 
òîëêîâàíèé ýòîé äåôèíèöèè. Ñëåäîâàòåëüíî, ñóùåñòâóåò ðàçëè÷íîå ïîíèìàíèå ñóùå-
ñòâà ñåêüþðèòèçàöèè è ôîðì åå ïðîÿâëåíèÿ. 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåâàëèðóåò ìíåíèå òåõ àâòîðîâ, êîòîðûå àêöåíòèðóþò 
âíèìàíèå íà òîì, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèÿ – ýòî ïðîöåññ òðàíñôîðìàöèè íåëèêâèä-
íûõ èëè íèçêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ â ëèêâèäíûå [1, ñ. 452; 2, ñ. 448; 4, ñ. 37; 5, ñ. 917; 
13, ñ. 429].  

Îò÷àñòè ýòî ìîæåò áûòü è âåðíî, íàïðèìåð, â òåõ ñëó÷àÿõ, êîãäà èçíà÷àëüíî 
ïðåäóñìàòðèâàþòñÿ îïðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ, ñâÿçàííûå ñ êóïëåé-ïðîäàæåé àêòè-
âà, èëè êîãäà îðèãèíàòîðû õîòÿò ñïèñàòü ñ áàëàíñà ñîìíèòåëüíûå äîëãè è, ïî ñóòè, â 
ñäåëêàõ çàäåéñòâîâàíû áðîñîâûå öåííûå áóìàãè, êîòîðûå îòëè÷àþòñÿ âûñîêèì êðå-
äèòíûì ðèñêîì. Òàêàÿ ïðàêòèêà äîïóñêàåòñÿ çàêîíîäàòåëüñòâîì Ôðàíöèè, õîòÿ îá-
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ùèé ïîðÿäîê, çàêðåïëåííûé â Çàêîíå îò 23 äåêàáðÿ 1988 ã. ¹ 88-1201 (Loi Titrisation), 
ñïåöèàëüíî îãîâàðèâàåò, ÷òî â öåëÿõ ñåêüþðèòèçàöèè èñïîëüçóþòñÿ àêòèâû õîðîøåãî 
êà÷åñòâà.  

Âìåñòå ñ òåì èìåþòñÿ îòäåëüíûå íàó÷íûå ðàçðàáîòêè, â êîòîðûõ îòìå÷àåòñÿ, 
÷òî êëàññ àêòèâîâ ìîæíî ïðèçíàòü ïîëíîñòüþ ïðèãîäíûì äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè 
òîëüêî òîãäà, êîãäà îí äîñòèãàåò âûñîêîé ëèêâèäíîñòè. Â êà÷åñòâå îäíîãî èç ïðè-
ìåðîâ òàêîãî çðåëîãî êëàññà àêòèâîâ ïðèâîäÿòñÿ ïåðâîêëàññíûå áðèòàíñêèå æèëèù-
íûå èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè (Prime RMBS) [11, ñ. 432]. Ïîìèìî ýòîãî, â ëèòåðàòóðå 
âûñêàçûâàëèñü ñîîáðàæåíèÿ, ÷òî âûïëàòû ïî öåííûì áóìàãàì, âûïóñêàåìûì â õîäå 
ñåêüþðèòèçàöèè, îñóùåñòâëÿþòñÿ èç ñðåäñòâ, ïîñòóïàþùèõ îò îáúåäèíåíèÿ àêòèâîâ, 
è ïîýòîìó òàêèå àêòèâû, êàê íåñîñòîÿòåëüíûå äîëãè, íèêàê íå ìîãóò áûòü èñïîëüçî-
âàíû â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà ïëàòåæà [12, ñ. 26].  

Ïðèìåíèòåëüíî ê ëèçèíãó óïîìèíàåìàÿ âûøå ñõåìà îáÿçàòåëüíîé òðàíñôîð-
ìàöèè íåëèêâèäíûõ àêòèâîâ â ëèêâèäíûå, òðàêòóåìàÿ àâòîðàìè êàê õàðàêòåðíàÿ 
îñîáåííîñòü ñåêüþðèòèçàöèè, ïðåäñòàâëÿåòñÿ íàì äîñòàòî÷íî ñîìíèòåëüíîé. Äåëî â 
òîì, ÷òî ñåêüþðèòèçàöèÿ ëèçèíãîâûõ ñäåëîê ïðåäïîëàãàåò, êàê ïðàâèëî, èñïîëüçî-
âàíèå ëèêâèäíûõ àêòèâîâ. Ïîä ëèêâèäíîñòüþ ìû çäåñü ïîíèìàåì ñâîáîäíîå îáðàùå-
íèå ýòèõ àêòèâîâ íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Òî åñòü ëèçèíãîâàÿ ñäåëêà îãðàíè÷èâàåò âîç-
ìîæíîñòü îòáîðà íåëèêâèäíûõ àêòèâîâ äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè. Ïîýòîìó òðàíñôîðìà-
öèÿ íåëèêâèäíûõ àêòèâîâ ðîññèéñêèõ ëèçèíãîäàòåëåé â ëèêâèäíûå – íîíñåíñ. 

Ïîëàãàþ, ÷òî ïðåäðåêàåìóþ íåêîòîðûìè àâòîðàìè «“àëõèìèþ” ïðåîáðàçîâàíèÿ 
ïðîñòîãî êàìíÿ (äåíåæíûõ òðåáîâàíèé) â äðàãîöåííûé (âûñîêîëèêâèäíûå öåííûå áó-
ìàãè)» [22], ïðèìåíèòåëüíî ê ëèçèíãîâûì îïåðàöèÿì, íåëüçÿ ïðèçíàòü òî÷íûì ïðî-
ãíîçîì. Ýòî îáóñëîâëåíî ñëåäóþùèìè ñîîáðàæåíèÿìè. Åùå íà ñòàäèè ïðîåêòèðîâàíèÿ 
ëèçèíãîâîé ñäåëêè, êîãäà áàíê ðåøàåò âîïðîñ ïðåäîñòàâëåíèÿ êðåäèòíûõ ñðåäñòâ ëè-
çèíãîäàòåëþ ïîä çàêóïêó íåîáõîäèìîãî êëèåíòó èìóùåñòâà, îáÿçàòåëüíî îñóùåñòâëÿ-
åòñÿ ðåéòèíãîâàíèå êàê ñàìîãî ëèçèíãîäàòåëÿ, òàê è åãî èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, ò.å. 
ñåêüþðèòèçèðóåìîãî â áóäóùåì àêòèâà. Âîò ïî÷åìó ñëåäóåò ïðèíèìàòü âî âíèìà-
íèå òî, ÷òî êðåäèòîð ïîñòàðàåòñÿ íå ññóæàòü äåíüãè ïîä ïðèîáðåòåíèå êàêîãî-ëèáî 
íåëèêâèäíîãî èëè íèçêîëèêâèäíîãî àêòèâà3. Äàëåå, ïî ìåðå ðåàëèçàöèè ëèçèíãîâîãî 
ïðîåêòà, åñëè ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íåñâîåâðåìåííî èëè â íåïîëíîì îáúåìå âûïëà÷è-
âàåò ëèçèíãîâûå ïëàòåæè, òî âîçíèêàåò ñîìíèòåëüíàÿ èëè ïðîáëåìíàÿ çàäîëæåí-
íîñòü ïî äàííîìó àêòèâó, è â ñèëó ýòèõ îáñòîÿòåëüñòâ îí íèêàê íå ñìîæåò ñòàòü 
ïðåäìåòîì ñåêüþðèòèçàöèè.  

Ïðîöåññ òðàíñôîðìàöèè ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ â âèäå ëèçèíãîâûõ ïëàòå-
æåé â öåííûå áóìàãè ïîçâîëÿåò ðàçâèòü êîíâåðãåíöèþ ìåæäó ëèçèíãîâûì ðûíêîì è 
ôîíäîâûì ðûíêîì, à çíà÷èò, ïîâûñèòü ëèêâèäíîñòü íàõîäÿùèõñÿ â îáîðîòå àêòèâîâ.  

Âìåñòå ñ òåì â ïåðèîä ôèíàíñîâîãî êðèçèñà íà ôîíäîâîì è ëèçèíãîâîì ðûíêàõ 
ÑØÀ ïðîÿâèëàñü ñèòóàöèÿ, êîãäà èíâåñòîðû, ïðèîáðåòàâøèå öåííûå áóìàãè ñåêüþ-
ðèòèçèðóåìûõ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ñ âûñîêèìè ðåéòèíãîâûìè õàðàêòåðèñòèêàìè, óáå-
äèëèñü, ÷òî èõ êà÷åñòâî áûëî íà ñàìîì äåëå çàâûøåííûì. Çäåñü ñêàçàëèñü î÷åíü 
êîðîòêèå ñðîêè ìåæäó çàêëþ÷åíèåì íîâûõ äîãîâîðîâ ëèçèíãà è èõ ñåêüþðèòèçàöèåé 
(âñåãî îò íåñêîëüêèõ íåäåëü äî íåñêîëüêèõ ìåñÿöåâ). Ýòî íå ïîçâîëÿëî èíâåñòîðàì 
äîëæíûì îáðàçîì óáåäèòüñÿ â íàäåæíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ è äâèæåíèÿ äåíåæíûõ ïî-

                                                
3 Åñëè àêòèâ âñå æå èìååò îãðàíè÷åííîå õîæäåíèå íà âòîðè÷íîì ðûíêå, íàïðèìåð â ñëó-

÷àÿõ, êîãäà ïðåäìåòîì ëèçèíãà ÿâëÿåòñÿ ýíåðãåòè÷åñêîå îáîðóäîâàíèå, òî êðåäèòîð âîéäåò â 
ñäåëêó òîëüêî ïðè äîñòàòî÷íîì äîïîëíèòåëüíîì îáåñïå÷åíèè. 
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òîêîâ â ÷àñòè ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè ïî ëèçèíãîâûì êîíòðàêòàì. SPV òîæå íå 
îòâå÷àëè ïî ðèñêàì. Îíè çàíèìàëèñü òîëüêî «ïåðåóïàêîâêîé» àêòèâîâ.  

Íàèáîëåå ÷àñòî èíèöèàòîðàìè óñêîðåííûõ ïðîöåññîâ ñåêüþðèòèçàöèè ñòàíî-
âèëèñü áàíêè, êðåäèòóþùèå ëèçèíãîäàòåëåé äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ îáîðóäîâàíèÿ. Çàòåì 
äîñòàòî÷íî áûñòðî ðèñêè áàíêîâ-êðåäèòîðîâ è ëèçèíãîäàòåëåé ïåðåêëàäûâàëèñü íà 
èíâåñòîðîâ. Íåðåäêî ïåðâîíà÷àëüíûå êðåäèòû íà ïîêóïêó ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà 
âûäàâàëèñü íà êîðîòêèå ñðîêè, íî â õîäå ñåêüþðèòèçàöèè îñóùåñòâëÿëîñü ïåðåêðå-
äèòîâàíèå â äîëãîñðî÷íûå ëèçèíãîâûå ïðîåêòû. Ïðè ýòîì áàíêîâñêèå êðåäèòû çà-
ìåùàëèñü ñðåäñòâàìè èíâåñòîðîâ. Ïðè÷åì áàíêàì ïðåäîñòàâëÿëàñü âîçìîæíîñòü äî-
ïîëíèòåëüíî çàðàáîòàòü íà ñòðóêòóðèðîâàíèè è ðåàëèçàöèè ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè. 
Òàêàÿ ìîäåëü ôèíàíñèðîâàíèÿ äîñòàòî÷íî ðèñêîâàííàÿ, è â ïåðèîä êðèçèñà îíà ñòà-
ëà äàâàòü ñáîè.  

Äåéñòâèòåëüíî, îäíà èç ñèñòåìíûõ ïðè÷èí, ïîðîäèâøèõ ìèðîâîé ôèíàíñîâûé 
êðèçèñ, çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî íåëèêâèäíûå àêòèâû ñòàëè ïðåîáëàäàòü â ìîäåëÿõ 
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ – íàèáîëåå ìàñøòàáíîì ñåãìåíòå ñåêüþðèòèçàöèè. Ïî ìåðå íà-
ðàñòàíèÿ êðèòè÷åñêîé ìàññû íåëèêâèäíûõ àêòèâîâ â 2007–2008 ãã. âñå áîëüøå è 
áîëüøå íàäóâàëñÿ ïóçûðü èõ íåîáåñïå÷åííîñòè, ñòàâøèé ïðåäâåñòíèêîì ôèíàíñîâîãî 
ðàçîðà íå òîëüêî îòäåëüíûõ êîìïàíèé, íî è öåëûõ ñòðàí. Â ðåçóëüòàòå ÷àñòíûå äîëãè 
ïåðåðàñòàëè â ãîñóäàðñòâåííûå, è ê ñåðåäèíå 2010 ã. ïðîáëåìà ñ ñóâåðåííûìè äîëãàìè 
âñå åùå îñòàâàëàñü îáîñòðåííîé.  

Òàêèì îáðàçîì, ñåêüþðèòèçàöèÿ, äåéñòâèòåëüíî, áóäó÷è çàìå÷àòåëüíûì òâîðå-
íèåì ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ìûñëè, äîëæíà èìåòü îïðåäåëåííûå è æåñòêèå ðàì-
êè ïðèìåíåíèÿ. Íå ïðèíèìàòü äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî âî âíèìàíèå – çíà÷èò îáðå÷ü 
ñåáÿ íà òå ìíîãî÷èñëåííûå ïðîáëåìû, ñ êîòîðûìè ñòîëêíóëèñü ìèðîâîé è ðîññèéñêèé 
ôèíàíñîâûå ðûíêè. Âîò ïî÷åìó ñëåäóåò èñõîäèòü èç òîãî, ÷òî àêòèâû ïðèåìëåìû 
äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè òîãäà è ïîñòîëüêó, êîãäà è ïîñêîëüêó îíè ñâÿçàíû ñî ñòàáèëüíûì 
è ïðåäñêàçóåìûì äåíåæíûì ïîòîêîì. 

 
Ýôôåêòèâíîñòü ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ 

 
Èññëåäîâàíèå ñóùåñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòè-

âîâ ïîçâîëÿåò ñèñòåìàòèçèðîâàòü òå öåëåâûå ôóíêöèè, êîòîðûå âûïîëíÿåò ýòîò ôè-
íàíñîâûé èíñòðóìåíò, è îïðåäåëèòü íàïðàâëåííîñòü èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ ñäåëêè. 
Ñåêüþðèòèçàöèÿ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ – ýòî ñäåëêà, öåëüþ êîòîðîé ÿâëÿþòñÿ ñëåäó-
þùèå ìåðû. 

1. Ðàñøèðåíèå äîñòóïíîñòè ëèçèíãîäàòåëåé ê ôèíàíñîâûì ðåñóðñàì è, êàê 
ñëåäñòâèå, äëÿ ëèçèíãîïîëó÷àòåëåé. Ýòî äîñòèãàåòñÿ ïîñðåäñòâîì âûõîäà íà ìåæäó-
íàðîäíûé äîëãîâîé ðûíîê è ðåôèíàíñèðîâàíèÿ òåêóùåãî êðåäèòà; ñîçäàíèÿ èñòîðèè 
ìåæäóíàðîäíûõ çàèìñòâîâàíèé ëèçèíãîäàòåëÿ. 

2. Ñíèæåíèå çàâèñèìîñòè îò áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ ñ ïîìîùüþ: äèâåðñèôè-
êàöèè èñïîëüçóåìûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ; ïîëó÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ â óñëî-
âèÿõ, êîãäà ïðî÷èå èñòî÷íèêè îêàçûâàþòñÿ òðóäíîäîñòóïíûìè, íàïðèìåð, â ïåðèîä 
ðåöåññèè áàíêè êðåäèòóþò íåîõîòíî, à â ïåðèîä áóìà îíè ÷àñòî íå ïîêðûâàþò âåñü 
èìåþùèéñÿ ñïðîñ íà ññóäû. 

3. Óëó÷øåíèå óñëîâèé ôèíàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò ïîÿâëåíèÿ ìîáèëüíîãî èñòî÷íè-
êà ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðîåêòîâ, ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ, áëàãîäàðÿ 
óìåíüøåíèþ äîõîäíîñòè èíâåñòîðîâ, ïîñðåäñòâîì ñîêðàùåíèÿ ðèñêîâ è ïîíèæåíèÿ 
ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðèâëåêàåìûõ ëèçèíãîäàòåëåì ñðåäñòâ ôèíàíñèðîâàíèÿ, à çíà÷èò, 
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ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè ëèçèíãîâûõ óñëóã; èñïîëüçîâàíèÿ áîëåå óäîáíûõ äëÿ çàåìùèêà 
ñõåì îáåñïå÷åíèÿ ñäåëîê. 

4. Ïîâûøåíèå ëèêâèäíîñòè íà ëèçèíãîâîì ðûíêå äëÿ äîëãîñðî÷íîãî è ñðåäíå-
ñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ è çàìåíà îïðåäåëåííûõ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ íàëè÷íîñòüþ, 
íåîáõîäèìîé äëÿ ðåàëèçàöèè íîâûõ ëèçèíãîâûõ ïðîåêòîâ; ïîëó÷åíèå äîñòóïà ê îòíî-
ñèòåëüíî äåøåâîìó ôèíàíñèðîâàíèþ. Îðèãèíàòîð ïðè óñòóïêå êîíòðàêòà ñðàçó ïîëó-
÷àåò äèñêîíòèðîâàííóþ ñóììó áóäóùèõ ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, íå äîæèäàÿñü ñðîêà 
èñïîëíåíèÿ òðåáîâàíèé.  

5. Ñíèæåíèå ðèñêîâ äëÿ êðåäèòîðîâ è ñîçäàíèå äëÿ èíâåñòîðîâ áîëåå ïðèâëå-
êàòåëüíûõ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíîñòåé çà ñ÷åò ïåðåðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ ìåæäó 
ó÷àñòíèêàìè ïðîöåññà ñåêüþðèòèçàöèè (ñîáñòâåííèêîì àêòèâîâ, èíâåñòîðàìè, èñòî÷-
íèêàìè êðåäèòíîé è ëèêâèäíîé ïîääåðæêè); «ïåðåóïàêîâêè» àêòèâîâ; ñíèæåíèÿ êðå-
äèòíîãî ðèñêà îïðåäåëåííîãî êëàññà àêòèâîâ. Â òîì ñëó÷àå, åñëè îïðåäåëåííûé êëàññ 
àêòèâîâ ñòàíîâèòñÿ ñëèøêîì áîëüøèì ïî îòíîøåíèþ ê âàëþòå áàëàíñà, òî ñåêüþðè-
òèçàöèÿ ïîçâîëÿåò, ïîñðåäñòâîì ñíÿòèÿ ýòîãî àêòèâà ñ áàëàíñà, ñíèçèòü ðèñêè. Ñíèæå-
íèå ðèñêà ëèêâèäíîñòè îïðåäåëåííîãî êëàññà àêòèâîâ, ïîñêîëüêó ñåêüþðèòèçàöèÿ äàåò 
âîçìîæíîñòü îáåñïå÷èòü äîñòóï ê ðåñóðñàì áîëåå ïðîäîëæèòåëüíûì ïî ñðîêàì ïî 
ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè ðåñóðñàìè. Çäåñü ñëåäóåò èìåòü â âèäó, ÷òî íà èçìåíåíèå 
ñòðóêòóðû ðèñêîâ îðèãèíàòîðà âëèÿåò êà÷åñòâî èñïîëüçîâàíèÿ ïîëó÷åííûõ äåíåæíûõ 
ñðåäñòâ ïðè ñåêüþðèòèçàöèè, ò.å. íàñêîëüêî ïîñëåäóþùèå âëîæåíèÿ ñòàíóò ýôôåê-
òèâíûìè è ìàëîðèñêîâàííûìè.  

6. Ðîñò äîõîäíîñòè èíâåñòîðîâ çà ñ÷åò ïðèîáðåòåíèÿ ýìèòèðóåìûõ öåííûõ 
áóìàã. 

7. Ñòðóêòóðíîå ðåôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ ëèçèíãîäàòåëÿ ïîñðåäñòâîì äîñòè-
æåíèÿ íîðìàòèâîâ ñîîòíåñåííîñòè ïî ñðîêàì è îáúåìàì ìåæäó ïëàòåæàìè ïî äîãî-
âîðàì çàèìñòâîâàíèÿ ëèçèíãîäàòåëåé è ïîñòóïëåíèÿìè ïî ëèçèíãîâûì ïëàòåæàì; 
ïîâûøåíèÿ ëèêâèäíîñòè ëèçèíãîâîãî ïîðòôåëÿ, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ñäâèãà äþðàöèè; 
ðàñøèðåíèå êëèåíòñêîé áàçû ëèçèíãîäàòåëåé. Ëèçèíãîäàòåëè, íå èìåþùèå âûñîêèõ 
ðåéòèíãîâ, íî â ëèçèíãîâûé ïîðòôåëü êîòîðûõ âõîäÿò ëèçèíãîïîëó÷àòåëè ñ âûñîêèì 
ðåéòèíãîì, ìîãóò ïîëó÷èòü áîëüøèå âûãîäû îò ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ. 

8. Îïòèìèçàöèÿ óïðàâëåíèÿ áàëàíñîì ïðåäïðèÿòèÿ, òàê êàê äëÿ öåëåé áóõãàë-
òåðñêîãî ó÷åòà ñåêüþðèòèçàöèÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïðîäàæà àêòèâîâ, à íå êàê çàåì. 
Ýòî ïîçâîëÿåò íå ïîêàçûâàòü äîëã íà áàëàíñå (çàáàëàíñîâîå ôèíàíñèðîâàíèå), êàê ýòî 
áûëî áû ïðè èíîì èñòî÷íèêå ôèíàíñèðîâàíèÿ, è óñòðàíÿåò íåîáõîäèìîñòü ïîääåðæà-
íèÿ äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà. Ïðîèñõîäèò äèâåðñèôèêàöèÿ ñòðóêòóðû ïàññèâîâ áàëàí-
ñà ëèçèíãîäàòåëÿ, óëó÷øåíèå ñîñòîÿíèÿ ñ÷åòîâ.  

9. Óëó÷øåíèå ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Â ÷àñòíîñòè, ýòî ãèáêèé èíñòðóìåíò óï-
ðàâëåíèÿ ïîêàçàòåëÿìè ëèçèíãîâîé êîìïàíèè, íàïðèìåð, òàêèìè ïîêàçàòåëÿìè, êàê 
ROA (Return of Assets) – ðåíòàáåëüíîñòü (äîõîäíîñòü) àêòèâîâ, ðàññ÷èòûâàåìàÿ êàê 
îòíîøåíèå ïðèáûëè ê ñòîèìîñòè àêòèâîâ, òàê êàê ïðè íåèçìåííîé âåëè÷èíå äîõîäà 
ñîêðàùåíèå îáúåìà àêòèâîâ íà áàëàíñå ïðåäïðèÿòèÿ ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ äîõîä-
íîñòè àêòèâîâ; ROÅ (Return of Equity) – ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ðàñ-
ñ÷èòûâàåìàÿ êàê îòíîøåíèå ïðèáûëè ê ñîáñòâåííîìó êàïèòàëó; ROCE (Return on 
Capital Employed) – ðåíòàáåëüíîñòü âëîæåííîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó íå òðåáóåìûé 
äëÿ ïîääåðæàíèÿ ñåêüþðèòèçèðóåìûõ àêòèâîâ êàïèòàë áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðîñòó 
äîõîäíîñòè êàïèòàëà ïðè íåèçìåííîñòè âåëè÷èíû ïîëó÷àåìîãî äîõîäà. Ïðîèñõîäèò 
ðîñò capital ratio (îòíîøåíèå êàïèòàëà ê àêòèâàì). Ñåêüþðèòèçàöèÿ àêòèâîâ ïðèâîäèò 
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ê óìåíüøåíèþ âçâåøåííûõ ïî ðèñêó àêòèâîâ, òåì ñàìûì ïîâûøàÿ ïîêàçàòåëü «capital 
ratio» ïðè èñõîäíîé âåëè÷èíå êàïèòàëà.  

Ñëåäóåò òàêæå ó÷èòûâàòü, ÷òî äëÿ èíâåñòîðà ðåçóëüòàò ñåêüþðèòèçàöèè – èí-
âåñòèöèîííûé ïðîäóêò, îáëàäàþùèé äîñòîèíñòâàìè, î êîòîðûõ ãîâîðèëîñü âûøå, 
è ðèñêè ïî êîòîðîìó èíâåñòîðàì îöåíèòü ëåã÷å, íåæåëè ðèñêè, ñâÿçàííûå ñ ñîâîêóï-
íîñòüþ ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ôèðìû. Â ðåçóëüòàòå ðèñêè èíâå-
ñòîðà ñíèæàþòñÿ.  

Äëÿ ëèçèíãîäàòåëåé ìåõàíèçì ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ ñòàíîâèòñÿ áîëåå ïðè-
âëåêàòåëüíûì ïî ñëåäóþùèì ïðè÷èíàì: 

· âî-ïåðâûõ, â ñèëó òîãî, ÷òî ñòîèìîñòü çàåìíîãî êàïèòàëà (áàíêîâñêîãî êðå-
äèòà) äëÿ ëèçèíãîâîé êîìïàíèè â îïðåäåëåííûé ìîìåíò ïðè âûñîêîì çíà÷åíèè ëå-
âåðèäæà (ôèíàíñîâîãî ðû÷àãà) îêàçûâàåòñÿ ñëèøêîì âûñîêîé. Ñåêüþðèòèçàöèÿ ïî-
çâîëÿåò àêêóìóëèðîâàòü áîëåå äåøåâûå ðåñóðñû, òàê êàê çà íèìè òåïåðü ñòîÿò îò-
äåëüíûå àêòèâû, à íå ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ â öåëîì; 

· âî-âòîðûõ, ëèçèíãîâûå àêòèâû îáëàäàþò õàðàêòåðèñòèêàìè, ïîçâîëÿþùèìè 
ýôôåêòèâíî ïðîâîäèòü èõ ñåêüþðèòèçàöèþ áåç çíà÷èòåëüíûõ çàòðàò íà ôîðìèðîâà-
íèå ñåêüþðèòèçèðóåìîãî ïîðòôåëÿ àêòèâîâ; 

· â-òðåòüèõ, çíà÷èòåëüíàÿ èíòåãðàöèÿ ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ âûçûâàåò êàê ðîñò 
êîíêóðåíöèè íà ðûíêå êàïèòàëà ñðåäè ëèçèíãîäàòåëåé, òàê è ïîèñê áîëåå äåøåâûõ 
èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ; 

· â-÷åòâåðòûõ, âîçðàñòàþùàÿ ñ êàæäûì ãîäîì âîçìîæíîñòü ïîëó÷àòü è èñ-
ïîëüçîâàòü èíôîðìàöèþ, äîñòóïíóþ ÷åðåç èíôîðìàöèîííûå ñèñòåìû âñåì ðûíî÷íûì 
àãåíòàì. Ýòà èíôîðìàöèÿ ïðåäîñòàâëÿåòñÿ êîíêðåòíî ïî êàæäîìó âèäó ëèçèíãîâûõ 
àêòèâîâ, ïîýòîìó ó÷àñòíèêè ëèçèíãîâîãî ðûíêà ìîãóò ïîëíîñòüþ îòäåëÿòü îöåíêó êàæ-
äîãî èç àêòèâîâ.  

Â ñäåëêàõ ñåêüþðèòèçàöèè áàíêîâñêèõ êðåäèòîâ èëè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â êà-
÷åñòâå îáåñïå÷åíèÿ ýìèññèè îáëèãàöèé, êîòîðûå âûïóñêàþò SPV, âûñòóïàþò ïëàòåæè 
ïî îáÿçàòåëüñòâàì çàåìùèêîâ. Ïðè ôèíàíñèðîâàíèè ëèçèíãà ïåðâè÷íûì çàåìùè-
êîì ÿâëÿåòñÿ ëèçèíãîäàòåëü (çà èñêëþ÷åíèåì ñëó÷àåâ èñïîëüçîâàíèÿ ñîáñòâåííûõ 
ñðåäñòâ), êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, ñòàíîâèòñÿ êðåäèòîðîì ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ. Â ðå-
çóëüòàòå ïðè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ îáåñïå÷åíèåì âûñòóïàþò ëèçèí-
ãîâûå ïëàòåæè, ò.å., â áîëüøèíñòâå ñâîåì, îáÿçàòåëüñòâà çàåìùèêîâ âòîðîãî ïîðÿäêà. 
Ýòî îáñòîÿòåëüñòâî ìîæåò äåëàòü ñõåìû ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ áîëåå 
ñëîæíûìè ïî ñðàâíåíèþ ñ ñåêüþðèòèçàöèåé äðóãèõ àêòèâîâ. Ñëîæíîñòü ïðîöåññîâ 
ñòðóêòóðèðîâàíèÿ è ðåàëèçàöèè ñäåëêè îáóñëîâëåíà áóëüøèìè ðèñêàìè. Ñèòóàöèÿ 
óñóãóáëÿåòñÿ ïðè êîìáèíèðîâàííîì ôèíàíñèðîâàíèè ëèçèíãà, êîãäà äëÿ îäíîé êðóï-
íîé ñäåëêè èñïîëüçóåòñÿ áàíêîâñêîå êðåäèòîâàíèå íåñêîëüêèõ áàíêîâ (íàïðèìåð, ïðè 
îïåðàöèÿõ «ëåâåðèäæ-ëèçèíã»), äðóãèõ êðåäèòîðîâ. Ïîýòîìó çäåñü âàæíî îïðåäåëèòü-
ñÿ, íàñêîëüêî ðèñêè, ïðèñóùèå ëèçèíãîâûì îïåðàöèÿì, íàêëàäûâàþòñÿ íà ðèñêè, õà-
ðàêòåðíûå äëÿ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè. 

Íåðåäêî, àíàëèçèðóÿ ðèñêè, âîçíèêàþùèå â ïðîöåññå ñåêüþðèòèçàöèè, èññëåäî-
âàòåëè àêöåíòèðóþò âíèìàíèå íà òîì, ÷òî ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà îöåíèâàþò àêòèâû, 
ïîäëåæàùèå ñåêüþðèòèçàöèè, è ïðè ýòîì îòìå÷àþò, ÷òî îòïàäàåò íåîáõîäèìîñòü îñó-
ùåñòâëÿòü îöåíêó îðèãèíàòîðà. Ïðè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â òåõ ñëó-
÷àÿõ, êîãäà ïðåäóñìàòðèâàåòñÿ ïåðåóñòóïêà ïðàâ íà ïîëó÷åíèå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, 
äîëæíà îñóùåñòâëÿòüñÿ íå òîëüêî îöåíêà êà÷åñòâà óñòóïàåìîé çàäîëæåííîñòè, íî è 
îöåíêà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ ëèçèíãîäàòåëÿ – îðèãèíàòîðà, ïîñêîëüêó îí ñàì, êàê 
ìû âûÿñíèëè, ÷àùå âñåãî, ÿâëÿåòñÿ çàåìùèêîì. Íî ïðè ýòîì ðåéòèíã öåííûõ áóìàã, 
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ýìèòèðîâàííûõ â õîäå ñåêüþðèòèçàöèè, ìîæåò îêàçàòüñÿ âûøå, ÷åì ðåéòèíã ñàìîé 
ëèçèíãîâîé êîìïàíèè. 

Êà÷åñòâî ñåêüþðèòèçèðóåìîãî ëèçèíãîâîãî àêòèâà – ýòî õàðàêòåðèñòèêà, ñ îä-
íîé ñòîðîíû, ïîëíîòû è ñâîåâðåìåííîñòè âîçâðàòà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé ñ ó÷åòîì 
ñîìíèòåëüíîé è ïðîáëåìíîé çàäîëæåííîñòè â óâÿçêå ñ îáùèì ðèñêîì ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî ïîðòôåëþ äîãîâîðîâ, à ñ äðóãîé ñòîðîíû, ëèêâèäíîñòè 
(ëèçèíãóåìîñòè) ñàìîãî àêòèâà. 

Òðåáîâàíèÿ ê ñåêüþðèòèçèðîâàííûì ëèçèíãîâûì àêòèâàì ïðåäïîëàãàþò ó÷åò 
ñëåäóþùèõ ôàêòîðîâ (îáñòîÿòåëüñòâ). 

· Â ïðîöåññå ñäåëêè äîëæíî âîçíèêíóòü ïðàâî íà ïîëó÷åíèå äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ îò äåáèòîðà è îïðåäåëåííûõ ñóìì íà êîíêðåòíûå äàòû, çàêðåïëåííûå â ãðà-
ôèêå ïëàòåæåé, ò.å. àêòèâû ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê ñåðèè äåíåæíûõ ïîòîêîâ.  

· Íåîáõîäèìî íàëè÷èå îáåñïå÷åíèÿ, äîñòóïíîãî äëÿ ãàðàíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ 
ïîòîêîâ, êîòîðîå îáëàäàåò âûñîêîé öåííîñòüþ, à ñëåäîâàòåëüíî, ìîæåò áûòü ëåãêî ðåà-
ëèçîâàíî. Äëÿ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ îáåñïå÷åíèåì âûñòóïàåò ïðåäñòàâëåííîå â ëèçèíã 
èìóùåñòâî, êîòîðîå ìîæåò êîìïåíñèðîâàòü ëþáûå ïîòåðè, âîçíèêøèå â õîäå ñåêüþ-
ðèòèçàöèè. Ñëåäîâàòåëüíî, â ñëó÷àå äåôîëòà ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ãàðàíòèðóåòñÿ, ÷òî 
òðåáîâàíèÿ èíâåñòîðîâ áóäóò èñïîëíåíû â êðàò÷àéøèå ñðîêè. Ñåêüþðèòèçèðóåìûå 
àêòèâû äîëæíû äîñòàòî÷íî ñâîáîäíî ïðîäàâàòüñÿ è ïåðåäàâàòüñÿ ñ ó÷åòîì çàêîíîäà-
òåëüñòâà òîé èëè èíîé ñòðàíû. Ýòîìó íå äîëæíî ïðåïÿòñòâîâàòü âîçìîæíîå íåñîãëà-
ñèå íà äâèæåíèå àêòèâîâ ñî ñòîðîíû ëèçèíãîïîëó÷àòåëåé. Íåîáõîäèìî ñîáëþäàòü îï-
ðåäåëåííîå ïðåâûøåíèå áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè ó÷àñòâóþùèõ â ñäåëêàõ àêòèâîâ íàä 
ñóììîé âûïóùåííûõ îáÿçàòåëüñòâ ïî îáëèãàöèÿì.  

· Ñåêüþðèòèçèðîâàííûå àêòèâû äîëæíû áûòü îòíîñèòåëüíî îäíîðîäíû, ò.å. íå 
äîëæíî áûòü çíà÷èìûõ ðàñõîæäåíèé â ñòðóêòóðå ëèçèíãîâûõ äîãîâîðîâ è èõ óñëî-
âèÿõ. Â ýòîé ñèòóàöèè ïîðòôåëü ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ îïðåäåëÿåòñÿ êàê ãîìîãåííûé. 
Êðîìå òîãî, ïðèíöèï îäíîðîäíîñòè ñëåäóåò ðàñïðîñòðàíèòü è íà âèäû ñåêüþðèòèçè-
ðóåìûõ ëèçèíãîâûõ äîãîâîðîâ: ôèíàíñîâûé ëèçèíã, îïåðàòèâíûé ëèçèíã, âîçâðàòíûé 
ëèçèíã, ëåâåðèäæ-ëèçèíã, ìåæäóíàðîäíûé ëèçèíã.  

· Óñòóïëåííûå SPV àêòèâû äîëæíû ïðîäîëæàòü äåéñòâîâàòü äàæå â òîì ñëó-
÷àå, åñëè îðèãèíàòîð èñïûòûâàåò ôèíàíñîâûå ñëîæíîñòè èëè îêàçûâàåòñÿ â ñèòóàöèè 
áàíêðîòñòâà, ò.å. ëèçèíãîïîëó÷àòåëü îáÿçàí ïðîäîëæàòü èñïîëíÿòü óñëîâèÿ ðàíåå çàê-
ëþ÷åííîãî äîãîâîðà ïðè ñìåíå ëèöà â îáÿçàòåëüñòâå è ïîÿâëåíèè íîâîãî ëèçèíãîäà-
òåëÿ. Èñïîëüçóÿ ñïåöèàëüíóþ ëèçèíãîâóþ òåðìèíîëîãèþ, ìîæíî ñêàçàòü, ÷òî ñåêüþ-
òèçèðîâàòüñÿ ìîãóò òîëüêî ëèçèíãîâûå àêòèâû, ñôîðìèðîâàííûå â ðåçóëüòàòå ïðîâå-
äåíèÿ îïåðàöèé, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò «÷èñòûé ëèçèíã». Åñëè æå ëèçèíãîâàÿ ñäåëêà 
âêëþ÷àåò ïðåäîñòàâëåíèå îïðåäåëåííûõ óñëóã ñî ñòîðîíû ëèçèíãîäàòåëÿ, òî âîçíèêà-
þò òàê íàçûâàåìûå óñëîâèÿ îá èñïîëíåíèè, äåëàþùèå ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè çíà-
÷èòåëüíî áîëåå ñëîæíûì.  

· Õàðàêòåðèñòèêè ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ äîëæíû âêëþ-
÷àòü òàêîå ñâîéñòâî, êàê íåçàâèñèìîñòü îò ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè îðèãèíàòîðà. Ýòî 
áîëåå øèðîêîå óñëîâèå ïî ñðàâíåíèþ ñ óñëîâèåì îá èñïîëíåíèè, òàê êàê ìîãóò âîç-
íèêíóòü òåõíè÷åñêèå ïðîáëåìû â ñëó÷àå íåñîñòîÿòåëüíîñòè îðèãèíàòîðà. Íàïðèìåð, 
ïîðÿäîê ðàñ÷åòà äîõîäíîñòè ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ àêòèâîâ. Â ñëó÷àå äåôîëòà ëèçèí-
ãîäàòåëÿ ðàñ÷åò äîõîäíîñòè ëèçèíãîâîé îïåðàöèè áóäåò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé áîëåå 
ñëîæíóþ çàäà÷ó. 

· Â ìèðîâîé ïðàêòèêå ñåêüþðèòèçàöèÿ èñïîëüçóåòñÿ ïðè áîëüøèõ îáúåìàõ 
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïðè ýòîì, ÷åì áîëüøå îêàçûâàåòñÿ ïóë ñåêüþðèòèçèðóåìûõ àêòè-
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âîâ, òåì áîëåå âûãîäíîé ñòàíîâèòñÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ, ïîñêîëüêó ïîíåñåííûå êîìïàíè-
åé îïåðàöèîííûå èçäåðæêè ñîñòàâëÿþò ìåíüøèé óäåëüíûé âåñ â ñäåëêå. Ñóùåñòâóåò 
íåêèé ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìûé îáúåì ñäåëêè, ïðè êîòîðîì ïðîâåäåíèå ñåêüþðèòè-
çàöèè ÿâëÿåòñÿ ýêîíîìè÷åñêè öåëåñîîáðàçíûì, ò.å. ïðè òàêîé ñäåëêå ïîëó÷åííûé ýô-
ôåêò ýêîíîìèè ïåðåêðûâàåò ïîíåñåííûå êîìïàíèåé òðàíñàêöèîííûå èçäåðæêè. Èíû-
ìè ñëîâàìè, èìååò ìåñòî ýêîíîìèÿ íà ìàñøòàáå. Ïî ðàçëè÷íûì îöåíêàì ñïåöèàëèñòîâ, 
ïðèìåíåíèå ñåêüþðèòèçàöèè ýôôåêòèâíî ïðè îáúåìå ýìèññèè íå ìåíåå 100 ìëí. äîëë. 
Â ÑØÀ ñðåäíèé îáúåì ýìèññèè öåííûõ áóìàã ñîñòàâëÿåò 100 ìëí. äîëë., à ñäåëêè ñ 
îäíèì ïðîäàâöîì îñóùåñòâëÿþòñÿ ïðè îáúåìàõ îò 300 ìëí. äîëë., ñëó÷àè ÷àñòíîãî 
ðàçìåùåíèÿ ABS âîçìîæíû íà ñóììû îò 50 ìëí. äîëë. Íà ïðàêòèêå ðàñõîäû ìîãóò 
ðàñïðåäåëÿòüñÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñäåëêè, åñëè ðå÷ü èäåò î íåñêîëüêèõ ïðîäàâöàõ 
àêòèâîâ â ïðîåêòå. Òîãäà ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìûé îáúåì, ïðèõîäÿùèéñÿ íà êàæäîãî 
èç îðèãèíàòîðîâ ïðîåêòà, ìîæåò ñîêðàòèòüñÿ â ðàçû, ñîñòàâèâ ìåíåå 50 ìëí. äîëë. Ïî 
ýòîé ñõåìå âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâàíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè ìîãóò èìåòü è íåáîëüøèå, 
ñðåäíèå ïðåäïðèÿòèÿ, îáúåäèíèâøèåñÿ â åäèíûé ïóë îðèãèíàòîðîâ. 

· Ñåêüþðèòèçèðîâàííûå àêòèâû äîëæíû èìåòü õàðàêòåðèñòèêè ðàñïðåäåëåí-
íîãî ðèñêà ëèáî ðåéòèíãîâóþ êðåäèòíóþ ïîääåðæêó. Íàïðèìåð, êîãäà îäèí ëèçèíãî-
âûé êîíòðàêò èìååò îòíîñèòåëüíî íåáîëüøóþ ñòîèìîñòü â îáùåì îáúåìå çàêëþ÷åííûõ 
êîíòðàêòîâ, òî õàðàêòåðèñòèêè ýòîãî àêòèâà íåðåëåâàíòíû äëÿ õàðàêòåðèñòèê âñåãî 
ïîðòôåëÿ, è, íàîáîðîò, êà÷åñòâåííûå õàðàêòåðèñòèêè ïîðòôåëÿ íå âñåãäà àäåêâàòíû 
ðåéòèíãó îòäåëüíîãî àêòèâà, ïðåäíàçíà÷åííîãî äëÿ ñåêüþðèòèçàöèè. Âìåñòå ñ òåì ïðè 
ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ñëåäóåò ïîääåðæèâàòü îïðåäåëåííûé áàëàíñ êà-
÷åñòâà âñåõ àêòèâîâ ëèçèíãîäàòåëÿ. Äåëî â òîì, ÷òî åñëè ëó÷øèå àêòèâû âûéäóò èç 
ïîðòôåëÿ, òî åãî êà÷åñòâî ìîæåò óõóäøèòüñÿ, è ýòî îòðàçèòñÿ íà ðåéòèíãàõ ëèçèí-
ãîäàòåëÿ.  

Ñîïîñòàâëåíèå êîíòðàêòíîé ñòîèìîñòè äîãîâîðà ëèçèíãà è îáúåìà ñåêüþðèòè-
çàöèè ëèçèíãîâîãî àêòèâà (êîýôôèöèåíò К) ïîçâîëÿåò ïîâëèÿòü íà îöåíêó èíâåñòîðà-
ìè êà÷åñòâà àêòèâîâ è ïîâûñèòü îáîñíîâàííîñòü ðèñê-ìåíåäæìåíòà.  
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ãäå EL – êîíòðàêòíàÿ ñòîèìîñòü äîãîâîðà ëèçèíãà; ES – ñóììà ïîãàøåííîé çàäîëæåí-
íîñòè ïî äîãîâîðó ëèçèíãà äî ñåêüþðèòèçàöèè. 

Â ýòîé ôîðìóëå ÷èñëèòåëü âûðàæàåò ñóììó óñòóïàåìîé çàäîëæåííîñòè ïðè 
ñåêüþðèòèçàöèè. Òàêèì îáðàçîì, ÷åì áîëüøå К, òåì áîëüøå ðèñê ïëîõèõ äîëãîâ. Òàê, 
åñëè ñðåäíèé ñðîê äîãîâîðà ëèçèíãà 60 ìåñÿöåâ, ñðîê ìåæäó íà÷àëîì äåéñòâèÿ äîãî-
âîðà ëèçèíãà è ñåêüþðèòèçàöèåé ëèçèíãîâîãî àêòèâà – 3 ìåñÿöà, è ãðàôèê ïîãàøåíèÿ 
çàäîëæåííîñòè ïî äîãîâîðó ðàâíîìåðíûé, òî ïðåâûøåíèå ÷èñëèòåëÿ íàä çíàìåíàòå-
ëåì â ôîðìóëå (1) áóäåò äåâÿòíàäöàòèêðàòíûì.  

Âìåñòå ñ òåì äëÿ èíâåñòîðîâ äîëæíî áûòü ÿñíî è ïîíÿòíî êà÷åñòâî àêòèâà íå 
òîëüêî íà ñòàäèè ïðîåêòèðîâàíèÿ ñäåëêè, íî è åå ðåàëèçàöèè. Ýòî äîñòèãàåòñÿ ïóòåì 
îöåíêè ïîòîêà ïîñòóïàþùèõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ñâÿçàííûõ ñ ïîãàøåíèåì çàäîëæåí-
íîñòè ïî äîãîâîðó ëèçèíãà, òàê êàê èìåííî îí ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèåì ýìèññèè öåííûõ 
áóìàã ïðè ñåêüþðèòèçàöèè. Åñëè ïåðèîä äî íà÷àëà ñåêüþðèòèçàöèè óâåëè÷èòü äî ÷åò-
âåðòè îò ñðîêà äîãîâîðà ëèçèíãà è òåì ñàìûì ïîâûñèòü óáåæäåííîñòü èíâåñòîðîâ â 
íåïðåðûâíîñòè äåíåæíîãî ïîòîêà íà ïðîòÿæåíèè 15 ìåñÿöåâ, òî К ñîñòàâèò 3. Ïðè 
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óâåëè÷åíèè ãðàíèö äî òðåòè ñðîêà äîãîâîðà ëèçèíãà çíà÷åíèå К áóäåò äâóêðàòíûì. 
Ñëåäîâàòåëüíî, ñ òî÷êè çðåíèÿ ðèñê-ìåíåäæìåíòà èíâåñòîðîâ, ïðè ñòðóêòóðèðîâàíèè 
ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè öåëåñîîáðàçíî ïðîåêòèðîâàòü çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà К â 
ïðåäåëàõ íå âûøå 2–3. Âìåñòå ñ òåì çäåñü ñëåäóåò ïðèíÿòü âî âíèìàíèå è ñðîêè 
ïåðâîíà÷àëüíîãî êðåäèòîâàíèÿ ëèçèíãîâîãî ïðîåêòà. Åñëè ïðèíÿòî ðåøåíèå âîéòè â 
èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ñ êîðîòêîé ïîçèöèè, ò.å. òðàíñôîðìèðîâàòü êðàòêîñðî÷íûå 
çàèìñòâîâàíèÿ â äîëãîñðî÷íûå êðåäèòû, òî çíà÷åíèå К áóäåò ñòðåìèòüñÿ ê ðîñòó.  

Îñíîâíîé ýôôåêò ñåêüþðèòèçàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ëèçèíãîâàÿ êîìïà-
íèÿ, ïî ñóòè, ïåðåàäðåñóåò ïîòîê ïëàòåæåé ÷åðåç SPV ïðÿìîìó èíâåñòîðó, êîòîðûé, 
ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ òðåáóåò ìåíüøóþ äîõîäíîñòü íà ýòè ïîòîêè, ÷åì ëèçèí-
ãîâàÿ êîìïàíèÿ.  

Äåëî â òîì, ÷òî äîõîäíîñòü èíâåñòîðà ìîæåò óìåíüøèòüñÿ ïî ðÿäó ïðè÷èí. 
Âî-ïåðâûõ, êðåäèòíûé ðèñê ñåêüþðèòèçèðîâàííîãî ïîðòôåëÿ âñåãäà íèæå êðåäèòíûõ 
ðèñêîâ ïî îòäåëüíûì êîíòðàêòàì. Êðîìå òîãî, âûïóùåííûå â õîäå ñåêüþðèòèçàöèè 
öåííûå áóìàãè ìîãóò îêàçàòüñÿ áîëåå ëèêâèäíûìè, ÷åì ëèçèíãîâûå àêòèâû. Âî-âòî-
ðûõ, äîõîäíîñòü ïðÿìîãî èíâåñòîðà ïîíèæàåòñÿ çà ñ÷åò ïîâûøåíèÿ ðàñõîäîâ, ñîîò-
âåòñòâóþùèõ óïëàòå ìàðæè ëèçèíãîäàòåëþ è ìàðæè áàíêó.  

Ðèñê ìîæíî ðàñïðåäåëÿòü âî âðåìåíè ïóòåì ñîçäàíèÿ òðàíøåé ñ ðàçëè÷íûìè 
ñðîêàìè ïîãàøåíèÿ. Íàèáîëåå âàæíûì ðåçóëüòàòîì ñòàíîâèòñÿ ñíèæåíèå ðèñêà äëÿ 
èíâåñòîðîâ, òàê êàê, íàïîìíþ, íîâîå þðèäè÷åñêîå ëèöî îáëàäàåò ïîíÿòíûì è îïðåäå-
ëåííûì íàáîðîì àêòèâîâ ñ äîñòàòî÷íî ïðåäñêàçóåìûìè ïîñòóïëåíèÿìè â âèäå ëèçèí-
ãîâûõ ïëàòåæåé. Ñëåäîâàòåëüíî, ðèñê äëÿ èíâåñòîðà îêàæåòñÿ íèæå ïî ñðàâíåíèþ ñ 
ïðÿìûìè èíâåñòèöèÿìè èëè ïðåäîñòàâëåíèåì çàåìíûõ ñðåäñòâ ëèçèíãîâîé êîìïàíèè. 
Âîçíèêàþùèé ýôôåêò ó ëèçèíãîäàòåëÿ îò ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè âûïóùåííûõ öåííûõ 
áóìàã ïðè èõ ðàçìåùåíèè îòíîñèòåëüíî ëèçèíãîâîãî ïðîöåíòà (áàíêîâñêàÿ ñòàâêà êðå-
äèòîâàíèÿ ïëþñ ìàðæà ëèçèíãîäàòåëÿ) ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê «ïåðâûé ýôôåêò 
ñåêüþðèòèçàöèè» èëè ýôôåêò «îòêðûòîãî ðûíêà» (îpen market effect – ÎÌÅ). 

Â õîäå ñåêüþðèòèçàöèè ìîæíî äîñòè÷ü «âòîðîãî ýôôåêòà ñåêüþðèòèçàöèè». Åãî 
ñóòü çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî çà ñ÷åò ðåñòðóêòóðèðîâàíèÿ ïîòîêà ïëàòåæåé ïî ëèçèí-
ãîâîìó ïîðòôåëþ ìîæíî äîáèòüñÿ cäâèãà äþðàöèè (duration shift effect – DSE) ïîðò-
ôåëÿ öåííûõ áóìàã ïðè èõ ðàçìåùåíèè. Ýòî ïîçâîëÿåò óâåëè÷èòü ïðèðîñò àêêóìóëè-
ðîâàííûõ ñðåäñòâ äëÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ ëèçèíãîâûõ ïðîåêòîâ. Ðàñ÷åò äþðàöèè ïî ïóëó 
ñåêüþðèòèçèðóåìûõ àêòèâîâ ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü ñðîê ïîãàøåíèÿ ýìèòèðóåìûõ áó-
ìàã.  

Ïðèìåíèòåëüíî ê ïîðòôåëþ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ äþðàöèþ ìîæíî îõàðàêòåðè-
çîâàòü êàê ñðåäíåâçâåøåííûé ñðîê äî íàñòóïëåíèÿ îñòàþùèõñÿ ëèçèíãîâûõ ïëàòå-
æåé. ×åì áîëüøå ïðè ïðîâåäåíèè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ äþðàöèÿ 
ïîðòôåëÿ ïðè ðàçìåùåíèè, òåì â áîëüøåé ñòåïåíè åãî ñòîèìîñòü ìîæåò óâåëè÷èòüñÿ 
â çàâèñèìîñòè îò òðåáóåìîé äîõîäíîñòè èíâåñòîðàìè. Ñëåäîâàòåëüíî, ïîñðåäñòâîì 
ñäâèãà äþðàöèè ìîæíî óïðàâëÿòü ïðèðàùåíèåì îáúåìà âûðó÷åííûõ ñðåäñòâ îò ðåà-
ëèçàöèè ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã.  

Ïîðòôåëü äîãîâîðîâ ëèçèíãîâîé êîìïàíèè ñîñòîèò èç èìóùåñòâà ñ ðàçíîâåëè-
êèìè íîðìàìè àìîðòèçàöèè è ôèíàíñèðóåòñÿ çà ñ÷åò çàèìñòâîâàíèé ñ ðàçëè÷íûìè 
ñðîêàìè è ðàçíûìè ãðàôèêàìè ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè. Ñëåäîâàòåëüíî, ïðè ñèí-
òåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè ñòðóêòóðà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé è ñòðóêòóðà ïîãàøåíèÿ 
çàäîëæåííîñòè ïî çàèìñòâîâàíèÿì äîëæíû îñòàòüñÿ áåç èçìåíåíèé. Â ïðîòèâíîì ñëó-
÷àå ïîðòôåëü ìîæåò äåôîðìèðîâàòüñÿ.  
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Âìåñòå ñ òåì íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî ñ ðîñòîì äþðàöèè âîçðàñòàåò ïðî-
öåíòíûé ðèñê ïîðòôåëÿ äëÿ èíâåñòîðà, ÷òî ïîâûøàåò òðåáóåìóþ äîõîäíîñòü ïî íåìó. 
Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ñäâèã äþðàöèè íå ÿâëÿåòñÿ ïðîèçâîëüíûì, à äîëæåí áûòü ïðèâÿçàí 
ê âîçìîæíîñòè ïîíèæåíèÿ äîõîäíîñòè èíâåñòîðîâ ïðè ðàçìåùåíèè âûïóñêà öåííûõ 
áóìàã.  

Ïðîåêòàíòàì ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòâèâîâ ñëåäóåò ó÷èòûâàòü äþðà-
öèþ ëèçèíãîâîãî ïîðòôåëÿ, äþðàöèîííûé äèôôåðåíöèàë (ðàçíèöà äþðàöèè ïîðòôåëÿ 
öåííûõ áóìàã è ïîðòôåëÿ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ) è ïðîöåíòíûé äèôôåðåíöèàë (ðàç-
íèöà ëèçèíãîâîãî ïðîöåíòà è äîõîäíîñòè ïðè ðàçìåùåíèè).  

Ïðè íèçêîé äþðàöèè ëèçèíãîâîãî ïîðòôåëÿ ýôôåêòèâíîñòü ñåêüþðèòèçàöèè 
ìîæíî çíà÷èòåëüíî ïîâûñèòü ÷åðåç ðåñòðóêòóðèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ: íèçêàÿ 
äþðàöèÿ ëèçèíãîâîãî ïîðòôåëÿ ïðåäïîëàãàåò êîðîòêèé ñðîê äîãîâîðîâ ëèçèíãà, âû-
ñîêèé àâàíñ, âûñîêóþ ïåðèîäè÷íîñòü ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, íåáîëüøóþ âåëè÷èíó 
âûêóïíîé (îñòàòî÷íîé) ñòîèìîñòè ïðåäìåòà ëèçèíãà, çàôèêñèðîâàííóþ â äîãîâîðå.  

Â ñëó÷àå îòñóòñòâèÿ âîçìîæíîñòè çíà÷èòåëüíîãî ïîíèæåíèÿ äîõîäíîñòè ïðè 
ðàçìåùåíèè è âûñîêîé äþðàöèè ëèçèíãîâîãî ïîðòôåëÿ ïðîâåäåíèå ñåêüþðèòèçàöèè 
íå ïðèíåñåò çíà÷èìûõ âûãîä. 

 
Öåíîîáðàçîâàíèå ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ 

 
Ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû öåíîîáðàçîâàíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ 

îñóùåñòâèìî ñ ïîìîùüþ íàáîðà íåðàâåíñòâ, íà îñíîâå êîòîðûõ ìîæíî äîñòè÷ü áàëàí-
ñà èíòåðåñîâ ó÷àñòíèêîâ ñäåëîê. Ðàññìîòðèì ñîñòàâëÿþùèå ýòîé ñèñòåìû. 

Èíòåðåñ èíâåñòîðîâ îáëèãàöèé, ñâÿçàííûé ñ äîõîäíîñòüþ áóìàã, ôîðìàëèçóåì 
ñëåäóþùèì îáðàçîì: 

(2)   ,YT YTM YCI I I< <  

ãäå IYT – ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà, õàðàêòåðèçóþùàÿ ñòîèìîñòü äîëãîñðî÷íûõ èëè ñðåäíå-
ñðî÷íûõ äåíåã, íàïðèìåð, US Treasuries (10Y; 5Y); IYTM – ñëîæèâøàÿñÿ ïðîöåíòíàÿ 
ñòàâêà ñòîèìîñòè äåíåã íà ðûíêå; IYC – êóïîííàÿ ñòàâêà îáëèãàöèé (coupon rate) ABS 
(Àsset-backed security), ðàññ÷èòûâàåìàÿ êàê îòíîøåíèå ñóììû êóïîííûõ ïëàòåæåé çà 
ãîä ê íîìèíàëüíîé ñòàâêå. 

Ðàññìàòðèâàÿ ýòî íåðàâåíñòâî, áóäåì èñõîäèòü èç òîãî, ÷òî êóïîííàÿ îáëèãàöèÿ 
ïðîäàåòñÿ ïî íîìèíàëó è êîòèðóåìàÿ öåíà áóìàãè ñîâïàäàåò ñ åå íîìèíàëüíîé ñòîè-
ìîñòüþ, ò.å. îæèäàåìûå äîõîäû ïî ýòèì îáëèãàöèÿì (â ïîíèìàíèè Õàððè Ì. Ìàðêîâè-
öà – èòîãîâûå äîõîäû, âçâåøåííûå ïî âåðîÿòíîñòè èõ ïîëó÷åíèÿ) íàõîäÿòñÿ íà óðîâ-
íå íîìèíàëüíîãî èëè îáåùàííîãî çíà÷åíèÿ. Ñîîòâåòñòâåííî çäåñü íå ðàññìàòðèâàåòñÿ 
ñèòóàöèÿ, íàñêîëüêî ïîêðûâàþòñÿ îáÿçàòåëüñòâà ïî ýòèì áóìàãàì ïî ïðè÷èíàì, ñâÿ-
çàííûì, íàïðèìåð, ñ êîíêóðåíöèåé èëè öèêëè÷åñêèì ðàçâèòèåì. 

Íåîáõîäèìî èñõîäèòü èç òîãî, ÷òî ñðåäíÿÿ ïðåìèÿ ïî îáëèãàöèÿì ABS ê óðîâíþ 
äîõîäíîñòè êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé US Treasuries ìîæåò êîëåáàòüñÿ â çàâèñèìîñòè îò 
êëàññà, ñóììû ýìèññèè, ñðîêà, ðåéòèíãà. Íàïðèìåð, íåçàäîëãî äî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà 
è íà÷àëà ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ñ ó÷àñòèåì ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé îòêëîíåíèå ïî áóìàãàì äîëãîñðî÷íîãî ðåéòèíãà ÀÀÀ ñîñòàâëÿëî 67,3 áàçèñíîãî 
ïóíêòà (á.ï.), ò.å. 0,67 ïðîöåíòíîãî ïóíêòà (ï.ï.); ïî áóìàãàì ÀÀ – 86 á.ï.; ïî áóìàãàì 
À – 105 á.ï.  
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Äëÿ îðèãèíàòîðà è SPV çäåñü âàæíî ïðèíÿòü ïðàâèëüíûå ðåøåíèÿ â õîäå ïî-
èñêà öåíû è ïðè åå ïîñëåäóþùåì óñòàíîâëåíèè ïîñðåäñòâîì ïðîöåíòà íà óðîâíå, 
îáîçíà÷åííîì èíâåñòîðàìè íà ðûíêå.  

(3)   ,YC YTM SI I ABS= +  

ãäå ABSS – ñïðåä ìåæäó ñðåäíåðûíî÷íîé äîõîäíîñòüþ îáëèãàöèé è äîõîäíîñòüþ ïî 
êóïîíàì èíâåñòîðîâ ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè.  

Â îäíîé èç ñäåëîê ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ñ ó÷à-
ñòèåì ðîññèéñêîé êîìïàíèè áûëà óñòàíîâëåíà ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà íà óðîâíå ïëþñ 
382,67 á.ï. ê äîõîäíîñòè äåñÿòèëåòíèõ àìåðèêàíñêèõ êàçíà÷åéñêèõ îáëèãàöèé US 
Treasuries (10Y).  

Òàêèì îáðàçîì, èíâåñòîðû ïîëó÷àþò âûãîäó íà âåëè÷èíó ðàçíèöû ìåæäó ñòàâ-
êàìè äîõîäíîñòè ïî ïðèîáðåòåííûì öåííûì áóìàãàì ðîññèéñêîé êîìïàíèè è äîõîäíî-
ñòüþ íà ìèðîâîì ðûíêå êàïèòàëà. 

Èíòåðåñ SPV â ñäåëêå ñåêüþðèòèçàöèè îïðåäåëÿåòñÿ âåëè÷èíîé ìàðæè ýòîé 
îðãàíèçàöèè, ò.å.  

(4)   ,YC SPVI I<  

ãäå ISPV – äîõîäíîñòü SPV. 
Ïðè÷åì 

(5)   ,SPV YC ICI I I= +  

ãäå IIC – ðàñõîäû ïî ïðîâåäåíèþ ñäåëêè ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè, âêëþ÷àÿ 
ýìèññèþ îáëèãàöèé.  

(6) ,IC O OB SPV L PA T A MA INS RSI F F F F F F F F F F= + + + + + + + + +  

ãäå FO – ïðåìèÿ áàíêó-îðãàíèçàòîðó ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè è êîìåíåäæåðàì; FOB – 
ïðåìèÿ îðãàíèçàòîðó ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè çà ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé; FSPV – âîçíà-
ãðàæäåíèå SPV; FL – âîçíàãðàæäåíèå çà þðèäè÷åñêîå ñîïðîâîæäåíèå ñäåëêè; FPA – 
âîçíàãðàæäåíèå ïëàòåæíîìó àãåíòó; FT – âîçíàãðàæäåíèå òðàñòè; FA – âîçíàãðàæ-
äåíèå àóäèòîðàì; FMA – âîçíàãðàæäåíèå ðàñïîðÿäèòåëþ ñ÷åòîâ; FRS – ðàñõîäû ïî 
ïðåçåíòàöèè ïðîåêòà. 

Ìîãóò âîçíèêíóòü è äîïîëíèòåëüíûå ðàñõîäû, íàïðèìåð, ïî ñòðàõîâàíèþ ôè-
íàíñîâûõ ðèñêîâ, èëè â òîì ñëó÷àå, åñëè èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü êëàññè÷åñêîé ñåêüþ-
ðèòèçàöèè, ðàñõîäû ïî âîçíàãðàæäåíèþ ðåéòèíãîâîãî àãåíòñòâà, îñóùåñòâëÿþùåãî 
îöåíêó áóìàã. Òîãäà ôîðìóëà (6) ïîïîëíèòñÿ íîâûìè ñëàãàåìûìè.  

Èñõîäÿ èç ðîññèéñêîé ïðàêòèêè, ðàçíèöà ìåæäó IYC è ISPV, ò.å. ìàðæà SPV, êî-
òîðàÿ âêëþ÷àåò çàòðàòû íà ñîäåðæàíèå ýòîé îðãàíèçàöèè è ïðèáûëü, ñîñòàâëÿëà 
110 á.ï.4 â ðàçìåðå ðàçîâîãî ïëàòåæà èëè 44 á.ï., åñëè ïðîèçâåñòè ïåðåðàñ÷åò íà óñ-
ëîâèÿ êðåäèòíîé ñõåìû ïîãàøåíèÿ çàäîëæåííîñòè. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî 

                                                
4 Áýð Õ.Ï. îòìå÷àåò, ÷òî äîïîëíèòåëüíûå çàòðàòû â ðàçìåðå 25–40 á.ï. âïîëíå ðåàëèñòè÷íû 

[4, ñ. 349].  
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Treasuries б.п.US 425SPVI = +  

Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ ïðèíèìàåò ðåøåíèå î âûáîðå ôèíàíñèðîâàíèÿ, íàöåëèâà-
ÿñü íà ìèíèìèçàöèþ ñòàâêè ïðîöåíòà ïî ïðèâëå÷åííûì ðåñóðñàì è ìàêñèìèçàöèþ 
ñâîåé ìàðæè. Äåéñòâèòåëüíî, èíòåðåñ îðèãèíàòîðà (ëèçèíãîäàòåëÿ) îòðàæàåòñÿ â âå-
ëè÷èíå ëèçèíãîâîãî ïðîöåíòà ILease, çàëîæåííîãî â êîíòðàêòíîé ñòîèìîñòè íîâîãî äî-
ãîâîðà ëèçèíãà. Ôèíàíñèðîâàíèå ïî íåìó îñóùåñòâëÿëîñü ñ ó÷åòîì ïðèâëå÷åíèÿ 
ñðåäñòâ, ïîëó÷åííûõ ïðè ñåêüþðèòèçàöèè, è ôîðìèðóåòñÿ ñ ó÷åòîì ñòàâêè ïðîöåíòà 
è ìàðæè ëèçèíãîäàòåëÿ. Ïðè ýòîì 

(7)   Lease ,CB LMI I I= +  

ãäå ICB – ïðîöåíò çà êðåäèò èëè äðóãóþ ôîðìó çàèìñòâîâàíèÿ; ILM – ìàðæà ëèçèíãî-
äàòåëÿ. 
Â òàêîì ñëó÷àå 

(8)   Lease .SPVI I<  

Ñðàâíåíèÿ ñóììàðíûõ ðàñõîäîâ, ñâÿçàííûõ ñ êðåäèòíûì ôèíàíñèðîâàíèåì ëè-
çèíãîâîé ñäåëêè è ñåêüþðèòèçàöèåé ëèçèíãîâîãî àêòèâà, è îïðåäåëåíèå ýêîíîìè÷åñêîé 
âûãîäû ëèçèíãîäàòåëÿ ìîæíî îñóùåñòâèòü ñ ïîìîùüþ ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ, â òîì ÷èñ-
ëå îñíîâûâàÿñü íà ìåòîäå àííóèòåòîâ, ïðåäóñìàòðèâàþùåì ðàâíîìåðíîå âíåñåíèå 
ïëàòåæåé. Èñïîëüçóåì äëÿ ýòîé öåëè ñëåäóþùóþ ôîðìóëó: 

(9)  
( )

( )
( )

//
,

1 1/ 1 1/ 1
CS ICCP

P T P T
CP CS IC

I I TI TD C P T
I I IЧ Ч

й щ+
к ъ= Ч - Ч Ч
к ъ- + + +л ы

 

ãäå D – äîõîä îðèãèíàòîðà îò ïðèìåíåíèÿ ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ; С – 
ñòîèìîñòü óñòóïàåìîãî SPV ëèçèíãîâîãî êîíòðàêòà ïðè ñåêüþðèòèçàöèè; ICP – ëèçèí-
ãîâûé ïðîöåíò ñ ó÷åòîì ñòàâêè ïî êðåäèòó äëÿ äîãîâîðà ëèçèíãà; ICS – ëèçèíãîâûé 
ïðîöåíò ñ ó÷åòîì ñòàâêè ïî êðåäèòó, ïîëó÷åííîìó ïðè ñåêüþðèòèçàöèè; Р – ñðîê äî-
ãîâîðà ëèçèíãà ïîñëå íà÷àëà ñåêüþðèòèçàöèè; Т – ïåðèîäè÷íîñòü ëèçèíãîâûõ ïëà-
òåæåé â òå÷åíèå îäíîãî ãîäà èç ñðîêà äîãîâîðà ëèçèíãà. 

Ïðîâåäåííûé íàìè ðàñ÷åò ôîðìèðîâàíèÿ ìèíèìàëüíîãî äîõîäà îðèãèíàòîðà íà 
îñíîâå ïðåäëîæåííîé ìîäåëè (9) ïîêàçàë, ÷òî ðîññèéñêèé ëèçèíãîäàòåëü ñóìåë ïðè 
ïðîâåäåíèè ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè íà ñóììó â 8322,5 ìëí. ðóá. è ñðîêîì 5 ëåò 
ïîëó÷èòü âûãîäó â ðàçìåðå 54 ìëí. ðóá., ò.å. 70 á.ï. Îäíàêî ýòîò ðàñ÷åò ñòðîèòñÿ íà 
êîíñåðâàòèâíîì ïðåäïîëîæåíèè î ðàçìåðå ýôôåêòà. 

Ïðè ðàñ÷åòå ñëåäóåò ó÷èòûâàòü ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ 
ëèçèíãîâûõ äîãîâîðîâ. Äàííîå îáñòîÿòåëüñòâî îñîáåííî âàæíî ïðè ñöåíàðèè, êîãäà â 
ïðîëîãå ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîäàòåëü ïîëó÷èë òîëüêî êðàòêîñðî÷íûé êðåäèò 
áàíêà, ñòàâêà ïî êîòîðîìó ìåíüøå ñòàâêè ïî äîëãîñðî÷íîìó êðåäèòó. Â òàêîì ñëó÷àå 
ïðè ðàñ÷åòå D âìåñòî ICP â ôîðìóëó (9) ïîäñòàâèì çíà÷åíèå ñòàâêè äîëãîñðî÷íîãî êðå-
äèòà íà ñîîòâåòñòâóþùèé êîíêðåòíîìó èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó ñðîê ïî óñëîâèÿì 
âíóòðåííåãî ðîññèéñêîãî ðûíêà êàïèòàëà äëÿ àíàëîãè÷íîãî êëàññà çàåìùèêîâ. 
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Êðîìå òîãî, îðèãèíàòîð ìîæåò ïîëó÷èòü äîõîä ïî îáëèãàöèÿì ìëàäøèõ òðàí-
øåé, êîòîðûå îí ïðèîáðåë ïðè ýìèññèè. 

Òàêèì îáðàçîì, çàðàáîòàòü íà ñäåëêå ñåêüþðèòèçàöèè ìîæíî è áîëüøå, ÷åì ñóì-
ìó D. Ïîñêîëüêó ýòî áûëà îäíà èç ïåðâûõ ñäåëîê, òî, ïî-âèäèìîìó, ëèçèíãîäàòåëåì 
áûëà óïëà÷åíà ïðåìèÿ ó÷àñòíèêàì ñåêüþðèòèçàöèè â ðàçìåðå ïðèìåðíî 40–50 á.ï.  

Â äðóãîì ñëó÷àå, ïðè ïðîäàæå ëèçèíãîâîãî êîíòðàêòà, êîãäà îñóùåñòâëÿëàñü ðåà-
ëèçàöèÿ ñõåìû êëàññè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè íà 13730 ìëí. ðóá. ñî ñðîêîì 6¼ ãîäà, ìè-
íèìàëüíûé ýôôåêò, ðàññ÷èòàííûé ïî ôîðìóëå (9), ðàâíÿëñÿ 133 ìëí. ðóá., èëè 100 á.ï. 

Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìîãóò ïîêàçàòüñÿ ñêðîìíûìè, íî çäåñü ñëåäóåò ïðè-
íÿòü âî âíèìàíèå èííîâàöèîííîñòü è ñëîæíîñòü ïðèìåíÿåìîãî èíñòðóìåíòà, íóæäà-
þùåãîñÿ â ñîîòâåòñòâóþùåé îòðàáîòêå, â ÷àñòíîñòè, àïðîáàöèè ìåõàíèçìîâ âûõîäà 
íà ìåæäóíàðîäíûå ðûíêè çàèìñòâîâàíèé, à òàêæå, ÷òî êðàéíå âàæíî äëÿ ïîñëåäóþ-
ùèõ ñäåëîê, íàêîïèòü ïðàêòè÷åñêèé îïûò ðåàëèçàöèè ïîäîáíûõ ïðîåêòîâ. Ñëåäîâà-
òåëüíî, êðóïíûå ðàñõîäû, ñâÿçàííûå ñ ïåðâûì âûõîäîì îðèãèíàòîðà íà ðûíîê, â 
äàëüíåéøåì áóäóò ñîêðàùàòüñÿ, âîçìîæíî, â íåêîòîðûõ èç íèõ îòïàäåò íåîáõîäè-
ìîñòü. Ïîýòîìó áûëî áû íåâåðíûì îòíîñèòü âñå çàòðàòû ïî ïåðâîé ñäåëêå ñåêüþðè-
òèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ èñêëþ÷èòåëüíî íà åå ñ÷åò. Ìíîãîå çäåñü çàâèñèò îò êîí-
êðåòèêè ïðîåêòà.  

Äàëåå. Ïðè ïðîâåäåíèè ñðàâíèòåëüíîãî àíàëèçà íóæíî ó÷åñòü âèä îáëèãàöèé, 
êîòîðûå áûëè ýìèòèðîâàíû ïðè ñåêüþðèòèçàöèè, ò.å. èñïîëüçóþòñÿ îáëèãàöèè ñ åäè-
íîâðåìåííûì ñðîêîì ïîãàøåíèÿ â êîíöå õîæäåíèÿ áóìàã èëè îáëèãàöèè, ïîãàøàåìûå 
ïîñòåïåííî â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè è ñ îïðåäåëåííûì ãðàôèêîì ïî-
ãàøåíèÿ â çàâèñèìîñòè îò óñëîâèé ñòðóêòóðèðîâàíèÿ ñäåëêè. Êàê â ïåðâîì, òàê è âî 
âòîðîì ñëó÷àå ó SPV ìîæåò âîçíèêíóòü äîïîëíèòåëüíûé äîõîä çà ñ÷åò âðåìåííîãî 
àñïåêòà ïðåâûøåíèÿ âõîäÿùåãî ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ íàä èñõîäÿùèì ïîòîêîì 
ïëàòåæåé. Èìååòñÿ â âèäó ñèòóàöèÿ, êîãäà SPV ïîëó÷àåò ëèçèíãîâûå ïëàòåæè, ñîñòî-
ÿùèå èç îñíîâíîãî äîëãà (òåëà êðåäèòà) è ëèçèíãîâîãî ïðîöåíòà, à âûïëà÷èâàåò èí-
âåñòîðàì ïî êóïîíàì òîëüêî ïðîöåíòû. Â òàêîì ñëó÷àå ÷àñòü ïîëó÷åííûõ ñðåäñòâ 
íàêàïëèâàåòñÿ ó SPV äî èñòå÷åíèÿ ñðîêà ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé ïî íîìèíàëó. 

Ýòà ñóììà ìîæåò áûòü èíâåñòèðîâàíà â çàðàíåå îãîâîðåííûå èíñòðóìåíòû äå-
íåæíîãî ðûíêà, ò.å. íàïðàâëåíà â âûñîêîëèêâèäíûå ñðåäíåñðî÷íûå öåííûå áóìàãè èëè 
íà äåïîçèòû â áàíêè, è ïðèíåñòè çíà÷èòåëüíûé îáùèé äîõîä. Â çàâèñèìîñòè îò äîãî-
âîðåííîñòè ñòîðîí ýòîò äîõîä èëè ÷àñòü åãî âîçâðàùàþòñÿ îðèãèíàòîðó, åñëè îí âû-
ïîëíÿåò ýêîíîìè÷åñêèå ôóíêöèè ñåðâèñíîé êîìïàíèè. Çàòåì îðèãèíàòîð íàïðàâëÿåò 
âûðó÷åííûå ñðåäñòâà, à îíè ìîãóò ñîñòàâëÿòü äî 10–15 è áîëåå ïðîöåíòîâ îò ñòîèìî-
ñòè óñòóïàåìîãî ëèçèíãîâîãî êîíòðàêòà ïðè ñåêüþðèòèçàöèè, íà ôèíàíñèðîâàíèå íî-
âûõ ëèçèíãîâûõ ïðîåêòîâ. Òàêæå äîõîä ìîæåò îáðàçîâàòüñÿ çà ñ÷åò ðàçíèöû ìåæäó 
òåêóùåé è íîìèíàëüíîé ñòîèìîñòüþ îáëèãàöèé.  

Èñõîäÿ èç ïðèâåäåííûõ âûøå íåðàâåíñòâ, ïðîåêò ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ 
àêòèâîâ áóäåò ôèíàíñîâî ðåàëèçóåì è ýôôåêòèâåí â òîì ñëó÷àå, åñëè:  

(10)  Lease 0SPVI I- >  èëè Lease/ 1.SPVI I >  

Â ðåçóëüòàòå ïîýòàïíîãî àíàëèçà ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè ïîëó÷àåì ñëåäóþùóþ 
ñèñòåìó íåðàâåíñòâ, îòðàæàþùóþ ýêîíîìè÷åñêóþ öåëåñîîáðàçíîñòü ïðîåêòà: 

(11)  Coupon ABS Lease Lessee ,YT YTM SPVI I I I I I< < < < <  

ãäå ILesseе – äîõîäíîñòü ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî èíâåñòèöèîííîìó ïðîåêòó. 
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Îïðåäåëåíèå äîõîäíîñòè ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ íà îñíîâå ðàñ÷åòà 
ñóììû âñåõ ðàñõîäîâ ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî äîãîâîðó ëèçèíãà (ñóììà âñåõ ðàñõîäîâ 
è äîõîäîâ ëèçèíãîâîé êîìïàíèè ïî ñäåëêå), â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì ïîëó÷åíî èìó-
ùåñòâî, èñïîëüçóåìîå â èíâåñòèöèîííîì ïðîåêòå. Çäåñü ñëåäóåò ñðàâíèòü: ñòàâêè ëè-
çèíãîâîãî ïðîöåíòà ëèçèíãîäàòåëÿ ïî ñòàðûì è íîâûì ëèçèíãîâûì ïðîåêòàì; ñðàâíèòü 
îáùèå ðàñõîäû ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïî íîâûì ëèçèíãîâûì ïðîåêòàì ñ âàðèàíòîì ïðè-
îáðåòåíèÿ àêòèâà çà ñ÷åò êðåäèòà, ïîëó÷åííîãî â áàíêå5. 

 
Ðàçâèòèå ìèðîâîãî è îòå÷åñòâåííîãî ðûíêîâ ñåêüþðèòèçàöèè  

ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ 
 

Â ÑØÀ, ðÿäå åâðîïåéñêèõ ñòðàí âûäåëÿþò ñåêüþðèòèçàöèþ èïîòå÷íûõ êðåäè-
òîâ (MBS) è âñåõ èíûõ àêòèâîâ (ABS), â ñîñòàâ êîòîðûõ âõîäÿò ëèçèíãîâûå àêòèâû. 
Â 2008–2009 ãã. óäåëüíûé âåñ ABS â îáùåì îáúåìå âñåõ ýìèòèðîâàííûõ áóìàã ïðè 
ñåêüþðèòèçàöèè â ÑØÀ ñîñòàâëÿë îêîëî 10%, à â Åâðîïå – îêîëî 13%. Â ñâîþ î÷å-
ðåäü, äîëè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â ABS â ÑØÀ â 1996–2009 ãã. íàõîäèëèñü â äèàïàçîíå 
îò 1,2 äî 7,4%, à â Åâðîïå – îò 1,3 äî 13%.  

Îïåðàöèè, ñâÿçàííûå ñ ñåêüþðèòèçàöèåé ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ, íà÷àëèñü â ÑØÀ 
â ìàðòå 1985 ã., êîãäà êîìïüþòåðíûé ïðîèçâîäèòåëü Sperry Lease Finance Corporation 
îñóùåñòâèë ïåðâîå ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå öåííûõ áóìàã, â îáåñïå÷åíèå êîòîðîãî áûëè 
ïåðåäàíû òðåáîâàíèÿ ïî äîãîâîðàì ëèçèíãà êîìïüþòåðíîé òåõíèêè â îáúåìå 192 ìëí. 
äîëë. Ñ 1987 ã. ïðåäìåòàìè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ñòàëè àâèàöèîííûå 
ñóäà, ñ 1988 ã. – ðàçëè÷íûå âèäû îáîðóäîâàíèÿ, ñ 1992 ã. – æåëåçíîäîðîæíûå âàãîíû. 

Ïðîïîðöèè, ñêëàäûâàþùèåñÿ íà ðûíêå ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ 
ÑØÀ, ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 1. 

Çäåñü ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìàíèå íà ðÿä îñîáåííîñòåé, â ÷àñòíîñòè, íà âîëà-
òèëüíîñòü íîâûõ ñäåëîê (ñòîëáåö 2), óðîâåíü êîëåáàíèé êîòîðûõ áëèçîê ê ÷åòûðåõ-
êðàòíîìó – îò 3,1 äî 12,5 ìëðä. äîëë. Ñìåùåíèå ïèêîâûõ ïîêàçàòåëåé ñåêüþðèòèçà-
öèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ íîâûì áèçíåñîì ïðîÿâèëîñü â òîì, ÷òî ìè-
íèìàëüíûå çíà÷åíèÿ ïåðâîãî ïîêàçàòåëÿ ïðèõîäèëèñü íà òå ãîäû, êîòîðûå ñëåäîâàëè 
çà ïåðèîäàìè ìàêñèìàëüíûõ êðèçèñíûõ ÿâëåíèé â ýêîíîìèêå (2000, 2007 ãã.). Ýòî áûëî 
îáóñëîâëåíî ðåçêèì ñíèæåíèåì äåëîâîé è èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè ëèçèíãîäàòåëåé 
è ëèçèíãîïîëó÷àòåëåé, ñîêðàùåíèåì ïðîèçâîäñòâà, ñâåðòûâàíèåì ïðîãðàìì îáíîâëå-
íèÿ îñíîâíûõ ôîíäîâ. Ïðèìå÷àòåëüíî, ÷òî â 2009 ã. ñòîèìîñòü íîâûõ ñäåëîê ñåêüþðè-
òèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ ñòàëà óâåëè÷èâàòüñÿ è äîñòèãëà 7,7 ìëðä. äîëë. Â òî æå 
âðåìÿ ñòîèìîñòü íîâûõ äîãîâîðîâ ëèçèíãà, ðàññ÷èòàííàÿ íàìè ïî èíäåêñó MLFI-25, 
ñîêðàòèëàñü äî 82,4 ìëðä. äîëë., ò.å. íà 33,5%. Êðîìå òîãî, òàêîãî ðîäà ñìåùåíèå ñâè-
äåòåëüñòâóåò è î ñêîðîñòè ïðîåêòèðîâàíèÿ íîâûõ ñäåëîê. Ïî ÷àñòè èç íèõ ðàáîòû íà-
÷èíàëèñü â îäíîì ãîäó, à çàêàí÷èâàëèñü â äðóãîì. 

Íàø àíàëèç ðåçóëüòàòîâ ëèçèíãîäàòåëåé-îðèãèíàòîðîâ ÑØÀ ïîêàçûâàåò, ÷òî ó 
÷åòâåðòè èç íèõ êîýôôèöèåíò îòíîøåíèÿ ñòîèìîñòè íîâûõ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè ê 
ñòîèìîñòè íîâûõ äîãîâîðîâ ëèçèíãà ïî÷òè ðàâíÿåòñÿ åäèíèöå èëè ïðåâûøàåò åäèíèöó. 
Òî åñòü èìååò ìåñòî ñëåäóþùàÿ ñèòóàöèÿ: 

(12)   .S LNP NPі  

                                                
5 Ïîäðîáíî ïðåäëàãàåìàÿ ìåòîäîëîãèÿ àâòîðà ðàñêðûòà â êíèãå [8, ñ. 314–351].   
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Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî â ïóë ñåêüþðèòèçèðóåìûõ àêòèâîâ ïîïàäàþò îäíîçíà÷íî èëè 
ñ âûñîêîé âåðîÿòíîñòüþ ëèçèíãîâûå êîíòðàêòû íå òîëüêî òåêóùåãî ãîäà, íî è ïðåäû-
äóùèõ ëåò. 

Òàáëèöà 1. 
Ïðîïîðöèè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â ÑØÀ  

â 1996–2008 ãã. 

Îòíîøåíèå, % Ãîäû Ñòîèìîñòü 
íîâûõ ñäåëîê 
ñåêüþðèòèçà-
öèè ëèçèíãî-
âûõ àêòèâîâ 
(NPS), ìëðä. 

äîëë. 

Ñåêüþðèòè-
çèðóåìûå 

ëèçèíãîâûå 
àêòèâû â 

îáðàùåíèè 
(OS), ìëðä. 

äîëë. 

Ñòîèìîñòü 
íîâûõ äîãîâî-
ðîâ ëèçèíãà 
(NPL), ìëðä. 

äîëë. 

NPS ê NPL OS ê NPL OS ê NPS 

1 2 3 4 5 6 7 

1996 12,4 23,7 169,9 7,3 13,9   1,91 

1997   8,3 35,2 179,0 4,6 19,7   4,24 

1998 10,1 41,4 183,4 5,5 22,6   4,10 

1999 12,5 51,4 226,0 5,5 22,7   4,11 

2000 11,5 58,8 247,0 4,7 23,8   5,11 

2001   8,5 70,2 216,0 3,9 32,5   8,26 

2002   6,4 68,3 204,0 3,1 33,5 10,67 

2003   9,5 70,1 194,0 4,9 36,1   7,38 

2004   8,5 70,7 199,0 4,3 35,5   8,32 

2005 10,4 64,4 213,0 4,9 30,2   6,19 

2006   8,8 53,1 185,1 4,8 28,7   6,03 

2007   5,8 46,2 188,0 3,1 24,6   7,97 

2008   3,1 43,6 110,0 2,8 39,6 14,06 

 
Èçâåñòíûé ñïåöèàëèñò ïî ñåêüþðèòèçàöèè – Êîòàðè Âèíîä çàíèìàëñÿ ñîïîñ-

òàâëåíèåì îáúåìîâ íàõîäÿùèõñÿ â îáðàùåíèè ñåêüþðèòèçèðóåìûõ ëèçèíãîâûõ àêòè-
âîâ è îáúåìîâ íîâîãî ëèçèíãîâîãî áèçíåñà [20]. Îñíîâûâàÿñü íà äàííîé ïðîïîðöèè (OS 
ê NPL), îí äåëàë âûâîäû îòíîñèòåëüíî óðîâíÿ ðàçâèòèÿ ðûíêà ÑØÀ. Îäíàêî â ïåðèîä 
êðèçèñà ïîêàçàòåëü OS ñîêðàòèëñÿ áîëåå ÷åì íà òðåòü ïî ñðàâíåíèþ ñ 2004 ã. (ìàêñè-
ìóìîì çà âåñü âðåìåííîé ðÿä), íî NPL óìåíüøèëñÿ â çíà÷èòåëüíî áîëüøåé ñòåïåíè. 
Â ðåçóëüòàòå óäåëüíûé ïîêàçàòåëü âûðîñ âîïðåêè ïðîèçîøåäøåìó ñóæåíèþ ðûíêà.  

Ïîëàãàþ, ÷òî áîëåå îïðàâäàííî áûëî áû îñóùåñòâèòü ñðàâíåíèå ñîïîñòàâèìûõ 
âåëè÷èí. Äàííûå, ñîäåðæàùèåñÿ â ñòîëáöå 3, ïðåäñòàâëÿþò, ïî ñóòè, ïîðòôåëè, ò.å. 
ñóììû, êîòîðûå äîëæíû åùå áûòü óïëà÷åíû èíâåñòîðàì. Ïîýòîìó äëÿ äîñòèæåíèÿ 
ýìïèðè÷åñêèõ ðåçóëüòàòîâ öåëåñîîáðàçíî îïðåäåëèòü ñîîòíîøåíèå ìåæäó íàõîäÿùè-
ìèñÿ â îáðàùåíèè ñåêüþðèòèçèðîâàííûìè ëèçèíãîâûìè àêòèâàìè è ïîðòôåëÿìè ëè-
çèíãîâûõ äîãîâîðîâ. Íàì óäàëîñü ïðîàíàëèçèðîâàòü ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå ïî ðûíêó 
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ÑØÀ çà îòäåëüíûå ãîäû ïî ïîêàçàòåëþ, áëèçêîìó ê âåëè÷èíå ëèçèíãîâîãî ïîðò-
ôåëÿ – ïî ÷èñòûì àêòèâàì ðÿäà àìåðèêàíñêèõ ëèçèíãîäàòåëåé, â òîì ÷èñëå ïî 
«CIT Group», «John Deere Credit», «CNH Capital», «Navistar Financial», «IOS Capital», 
«Caterpillar Financial» è åùå äåñÿòè êîìïàíèé, íà îáùóþ äîëþ êîòîðûõ ïðèõîäèëîñü 
ïî÷òè ïîëîâèíà ëèçèíãîâîãî ðûíêà ÑØÀ. Óñðåäíåííûé ïîêàçàòåëü, õàðàêòåðèçóþùèé 
ðàññìàòðèâàåìîå ñîîòíîøåíèå, ðàâíÿëñÿ 9,3%.  

Ñëåäóþùèé ñîïîñòàâèìûé ïîêàçàòåëü – ýòî ñîîòíîøåíèå ñòîèìîñòè íîâûõ ñäå-
ëîê ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ è ñòîèìîñòè íîâûõ äîãîâîðîâ ëèçèíãà. Çäåñü 
ñëîæèâøàÿñÿ çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä ïðîïîðöèÿ áûëà áëèçêà ê 5%. Äëÿ íàñ ýòîò 
ðåçóëüòàò èíòåðåñåí òåì, ÷òî åñëè åãî â êà÷åñòâå óñëîâíî-íîðìàòèâíîãî íàëîæèòü íà 
ñòîèìîñòü íîâûõ äîãîâîðîâ ëèçèíãà, çàêëþ÷åííûõ â íàèáîëåå áëàãîïîëó÷íûé äëÿ 
ðîññèéñêîãî ëèçèíãà ãîä, òî ïîëó÷èòñÿ, ÷òî ñòîèìîñòü íîâûõ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè 
ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â íàøåé ñòðàíå ïðè âûõîäå èç êðèçèñà è äîñòèæåíèè óðîâíÿ 
2007 ã. ìîæåò äîñòè÷ü 1,61 ìëðä. äîëë.  

Ïðè îáû÷íûõ ëèçèíãîâûõ ñäåëêàõ ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïîðòôåëåì è íîâûì 
áèçíåñîì õàðàêòåðèçîâàëî áû ñðåäíþþ ïðîäîëæèòåëüíîñòü äîãîâîðîâ. Ïðè àíàëèçå 
ïîêàçàòåëåé ñåêüþðèòèçàöèè ìîæåò ñëîæèòüñÿ íåñêîëüêî èíàÿ ñèòóàöèÿ, ïîñêîëüêó 
ïî ìíîãèì ñäåëêàì ñíà÷àëà îñóùåñòâëÿþòñÿ âûïëàòû ïî êóïîíàì, à â êîíöå ñðîêà 
âîçâðàùàåòñÿ ñóììà îñíîâíîãî äîëãà. Ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòû ïîêàçàëè, ÷òî óñðåäíåí-
íûé ïîêàçàòåëü ïðåâûøåíèÿ ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ, íàõîäÿùèõ-
ñÿ â îáðàùåíèè, íàä ñòîèìîñòüþ íîâûõ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè çà âåñü ïåðèîä, ïðåä-
ñòàâëåííûé â ñòîëáöå 7, ðàâíÿëñÿ 6,02. Ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò, äåéñòâèòåëüíî, îòðà-
æàåò ñðåäíèé ñðîê õîæäåíèÿ öåííûõ áóìàã ïî ïðîâîäèìûì ýìèññèÿì. Ïîëàãàþ, ÷òî 
ýòî îáóñëîâëåíî äîñòàòî÷íî âûñîêîé ïðîäîëæèòåëüíîñòüþ âðåìåííîãî ðÿäà è îïðåäå-
ëåííîé ñèíõðîíèçàöèåé ïîêàçàòåëåé, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà âåëè÷èíó ïîðòôåëÿ 
(îñòàòêè íà íà÷àëî è êîíåö ïåðèîäà, ñóììû âûïëàò â òå÷åíèå ãîäà, îáúåìû íîâîãî 
áèçíåñà).  

Èññëåäîâàíèå ôàêòîðîâ, êîòîðûå ïîâëèÿëè íà çàìåòíîå ñîêðàùåíèå ABS ëè-
çèíãà îáîðóäîâàíèÿ â ÑØÀ çà òðè ãîäà, ïîçâîëèëî âûÿâèòü ðÿä èìåâøèõ ìåñòî îá-
ñòîÿòåëüñòâ, íàïðèìåð:  

· óìåíüøåíèå áîëåå ÷åì âäâîå ñòîèìîñòè íîâûõ çàêëþ÷åííûõ äîãîâîðîâ ëè-
çèíãà; 

· ñîêðàùåíèå îáùåãî îáúåìà íîâûõ âûïóñêîâ ABS, â òîì ÷èñëå â ñâÿçè ñ ïà-
äåíèåì ñòîèìîñòè íîâûõ çàêëþ÷åííûõ äîãîâîðîâ ëèçèíãà; 

· íåïëàòåæè ëèçèíãîïîëó÷àòåëåé ïî äåéñòâóþùèì äîãîâîðàì ëèçèíãà, ïðè-
âåäøèå ê äåôîëòàì ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ àêòèâîâ. 

Â Åâðîïå ïåðâûé âûïóñê àìîðòèçèðóåìûõ öåííûõ áóìàã, â îñíîâå êîòîðûõ ëå-
æàëè ïðàâà òðåáîâàíèÿ ïî äîãîâîðàì ëèçèíãà, ïî äàííûì Õ.Ï. Áýðà, áûë îñóùåñòâëåí 
êîíöåðíîì «Volkswagen» â ôåâðàëå 1996 ã.6 Ýòà ýìèññèÿ ïîòðåáîâàëà áîëüøîé ïîäãî-
òîâèòåëüíîé ðàáîòû. Â òåñíîì ñîòðóäíè÷åñòâå ñ ãðóïïîé Deutsche Bank è CS First 
Boston Effectenbank AG áûë ñåêüþðèòèçèðîâàí ïóë òðåáîâàíèé ïî 31833 äîãîâîðàì 

                                                
6 Èíôîðìàöèÿ, îáíàðóæåííàÿ íàìè íà ñàéòå ôèíàíñîâîé îðãàíèçàöèè «Securitisation Servi-

ce», ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ñ ó÷àñòèåì èòàëüÿíñêèõ îðèãèíàòîðîâ ïðîâîäèëèñü ñäåëêè íå-
ñêîëüêî ðàíåå, ÷åì â Ãåðìàíèè. Òàê, SPV «IRIS ¹ 2 Limited» 27 îêòÿáðÿ 1994 ã. íà÷àëà ñäåëêó 
íà 420 ìëðä. èòàëüÿíñêèõ ëèð (â ïåðåñ÷åòå – 216,913 ìëí. åâðî) ïî çàêîíîäàòåëüñòâó Äæåðñè. 
Ýìèòèðîâàííûå öåííûå áóìàãè ïîëó÷èëè ðåéòèíã Aaa îò Moody's. Ñäåëêà «IRIS ¹ 3 Limited» 
íà ñóììó 450 ìëðä. èòàëüÿíñêèõ ëèð (232,406 ìëí. åâðî) íà÷àëàñü 14 äåêàáðÿ 1995 ã. 
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ëèçèíãà àâòîìîáèëåé, êîòîðûå áûëè çàêëþ÷åíû íà òåððèòîðèè Ãåðìàíèè êîìïàíèåé 
«Volkswagen Leasing GmbH». Ïðèîáðåë ýòè êîíòðàêòû «Volkswagen Car Lease ¹ 1 
Ltd.», âûñòóïèâøèé SPV è ó÷ðåæäåííûé íà îñòðîâå Äæåðñè. Ýòî SPV âûïóñòèëî öåí-
íûå áóìàãè îáúåìîì 500 ìëí. íåìåöêèõ ìàðîê, êîòîðûå ïîãàøàëèñü çà ñ÷åò ëèçèíãî-
âûõ ïëàòåæåé íà óñëîâèÿõ àìîðòèçèðóåìîãî çàéìà. Âûïëàòû ïðîèçâîäèëèñü åæåìå-
ñÿ÷íî è âêëþ÷àëè ñóììó îñíîâíîãî äîëãà è ïðîöåíòû íà îñòàâøóþñÿ ñóììó äîëãà. Ýòè 
áóìàãè îáðàùàëèñü íà ôðàíêôóðòñêîé ôîíäîâîé áèðæå. Ïîìèìî ïðåäîñòàâëåííîãî 
îáåñïå÷åíèÿ, äåñÿòàÿ ÷àñòü ýìèññèè áûëà çàñòðàõîâàíà îò ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ. Çàòåì 
â òå÷åíèå îäèííàäöàòè ëåò ñ ó÷àñòèåì «Volkswagen Car Lease» áûëè îñóùåñòâëåíû 
âîñåìü ïðîåêòîâ ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ «Volkswagen Leasing GmbH». 
Ýìèòèðîâàëèñü áóìàãè ïî îáëèãàöèÿì êëàññà À íà óðîâíå ðåéòèíãà ÀÀÀ, áóìàãè êëàññà 
Â îöåíèâàëèñü êàê ñîîòâåòñòâóþùèå À+, À. Ïåðåä êðèçèñîì, â 2007 ã., îáúåì ñåêüþ-
ðèòèçàöèè ïî îòíîøåíèþ ê íîâîìó áèçíåñó ëèçèíãîäàòåëÿ ñîñòàâëÿë 30,4%. Â òå÷åíèå 
äâóõ ëåò íîâûå ïðîåêòû áûëè ïðèîñòàíîâëåíû. Ñèãíàëîì âûõîäà èç êðèçèñà ïîñëó-
æèëè äâå ñäåëêè, ïðîâåäåííûå â ñåíòÿáðå 2009 ã. è ìàðòå 2010 ã. Ïðè ýòîì èç-çà ïîâû-
øåííîé íàñòîðîæåííîñòè ó÷àñòíèêîâ ê âîçìîæíûì ðèñêàì ñïðåä ïî áóìàãàì êëàññà À 
óâåëè÷èëñÿ äî 110 á.ï., à ïî áóìàãàì êëàññà Â äî 250 á.ï. Òàêèì îáðàçîì, îáùàÿ ñóììà 
ñåêüþðèòèçàöèè ýòîãî ëèçèíãîäàòåëÿ äîñòèãëà 8400 ìëí. åâðî.  

Âåðíåìñÿ ê õðîíîëîãèè êîíòèíåíòàëüíîé èñòîðèè ñåêüþðèòèçàöèè. Â 1987–
1996 ãã. ñóììàðíûé îáúåì ýìèññèé ïî ñåêüþðèòèçèðîâàííûì ñäåëêàì â Åâðîïå ñî-
ñòàâëÿë îêîëî 90 ìëðä. äîëë. [4, ñ. 433]. Îò ýòîé ñóììû 13,2%, ò.å. 11,88 ìëðä. äîëë., 
ïðèõîäèëîñü íà ëèçèíã. Èñòî÷íèêè â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ, õàðàêòåðèçóþùèå ñòàòèñòè-
êó ñäåëîê, íåñêîëüêî ðàçíÿòñÿ, íî âñå óêàçûâàþò íà òî, ÷òî åæåãîäíûå îáúåìû ñäåëîê 
â êîíöå 1990-õ – 2000-å ãã. ñîñòàâëÿëè áîëåå ìèëëèàðäà äîëëàðîâ. Òàê, ïî äàííûì 
Dresdner Kleinwort Wasserstein, â Åâðîïå â 1998 ã. áûëî îñóùåñòâëåíî 2 ñäåëêè ñåêü-
þðèòèçàöèè ëèçèíãîâîãî îáîðóäîâàíèÿ íà ñóììó 877 ìëí. äîëë., â 1999 ã. – 6 ñäå- 
ëîê íà 2402 ìëí. äîëë., â 2000 ã. – 7 ñäåëîê íà 1435 ìëí. äîëë., äî cåðåäèíû 2001 ã. – 
3 ñäåëêè íà 1729 ìëí. äîëë. [18], ò.å. çà 40 ìåñÿöåâ ïðîâåäåíî 18 îïåðàöèé íà ñóì-
ìó â 6443 ìëðä. äîëë.  

Â êîíöå ïåðâîãî äåñÿòèëåòèÿ XXI â. íàèáîëåå ðàçâèòûì â Åâðîïå è âòîðûì â 
ìèðå ñòàë ðûíîê ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ Èòàëèè. Ñðåäíåãîäîâûå ïîêàçà-
òåëè çäåñü óñòóïàëè ÑØÀ â 1,7 ðàçà. Ïî ñðàâíåíèþ ñî âñåìè äðóãèìè ñòðàíàìè ýòîò 
ðàçðûâ ìîæíî ïðèçíàòü ìèíèìàëüíûì. Îäíàêî â îòäåëüíûå ãîäû (2005 ã.) àêòèâíîñòü 
ïðîâîäèìûõ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â Èòàëèè áûëà äàæå âûøå, 
÷åì â ÑØÀ. 

Íàèáîëåå êðóïíûì îðãàíèçàòîðîì ñäåëîê â Èòàëèè âûñòóïàåò ðàñïîëîæåííàÿ 
â ãîðîäå Òðåâèçî êîìïàíèÿ «Securitisation Service, SpA». Íà îñíîâå åå äàííûõ, à òàêæå 
èíòåðíåò-ñàéòîâ ðÿäà SPV, íàì óäàëîñü îáîáùèòü èíôîðìàöèþ î 57 ñäåëêàõ çà ïÿò-
íàäöàòèëåòíèé ïåðèîä ñ 1994 ïî 2009 ãã. íà ñóììó ïî÷òè â 46 ìëðä. åâðî. 

Îòìåòèì ðÿä îñîáåííîñòåé, êîòîðûå áûëè ïðèñóùè ñäåëêàì ñåêüþðèòèçàöèè 
ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â Èòàëèè.  

1. Ïðèâëå÷åíèå ñðåäñòâ îñóùåñòâëÿåòñÿ, êàê ïðàâèëî, ïîñðåäñòâîì ïðîâåäåíèÿ 
ñäåëîê êëàññè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè. 

2. Â îòäåëüíûå ïåðèîäû (2004, 2005, 2008 ãã.) äî ÷åòâåðòè ñòîèìîñòè íîâîãî ëè-
çèíãîâîãî áèçíåñà â ñòðàíå ïîêðûâàëîñü ñäåëêàìè ñåêüþðèòèçàöèè. Ïðè ýòîì óñðåä-
íåííûé ïîêàçàòåëü ðàâíÿëñÿ 12,2%. 

3. Ïî âñåì ñäåëêàì â êà÷åñòâå SPV âûñòóïàþò çàðåãèñòðèðîâàííûå â Èòàëèè 
êîìïàíèè. Äàííîìó îáñòîÿòåëüñòâó ñïîñîáñòâîâàëî ïðèíÿòèå íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäà-
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òåëüíîãî àêòà îò 4 àïðåëÿ 1999 ã. ¹ 130, ðåãóëèðóþùåãî ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè. 
Â ýòîì çàêîíå çàêðåïëåí ðÿä èíòåðåñíûõ íîðì. Â ÷àñòíîñòè, ïðåäóñìîòðåíî, ÷òî 
ïðîöåíòû, óïëà÷èâàåìûå äåðæàòåëÿì öåííûõ áóìàã ABS, íå ÿâëÿþùèìñÿ ðåçèäåí-
òàìè Èòàëèè, ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ îñâîáîæäàþòñÿ îò íàëîãà íà äîõîä. SPV 
êîíòðîëèðóþòñÿ Áàíêîì Èòàëèè è ïðåäîñòàâëÿþò åìó èíôîðìàöèþ î ïðîâîäèìûõ 
ñäåëêàõ. Äî ïðèíÿòèÿ íàöèîíàëüíîãî çàêîíîäàòåëüíîãî àêòà â êà÷åñòâå SPV âûñòóïà-
ëè êîìïàíèè, äåéñòâóþùèå ïîä þðèñäèêöèåé äðóãèõ ñòðàí, ò.å. èñïîëüçîâàëñÿ ìåõà-
íèçì, àíàëîãè÷íûé òîìó, êîòîðûé ïðèìåíÿëñÿ ïî íåñêîëüêèì ñäåëêàì ñ ó÷àñòèåì 
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.  

4. Öåííûå áóìàãè, ýìèòèðîâàííûå ïî ñäåëêàì ñåêüþðèòèçàöèè, áûëè âûñîêîãî 
êà÷åñòâà ñ áîëüøèì óäåëüíûì âåñîì «Double A» è «Triple A», îöåíåííûå ðåéòèíãîâû-
ìè àãåíòñòâàìè Moody’s, Fitch, Standard&Poor’s. Îäíàêî ñ íà÷àëîì ôèíàíñîâîãî êðè-
çèñà ñèòóàöèÿ ñòàëà ìåíÿòüñÿ. Óäåëüíûå ïîêàçàòåëè áóìàã ñ î÷åíü âûñîêèìè ðåéòèí-
ãîâûìè õàðàêòåðèñòèêàìè íåñêîëüêî ñîêðàòèëèñü, ÷òî âïîëíå îáúÿñíèìî. Ïî äàííûì 
êîìïàíèè «Moody’s Investors Service» è àíàëèòèêà Cristina Pittelli, â òå÷åíèå 2008 ã. 
ïðîñðî÷êè ïî öåííûì áóìàãàì ñåêüþðèòèçèðîâàííûõ ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ âûðîñëè ñ 
2,3 äî 4,7%, à äåôîëòû ïî îáëèãàöèîííûì âûïóñêàì óâåëè÷èëèñü ñ 0,3 äî 1,5% [21].  

5. Åæåãîäíî â ñòðàíå çàêëþ÷àëîñü äî âîñüìè ñäåëîê â èíòåðâàëå îò 144,2 ìëí. 
åâðî äî 2596,5 ìëí. åâðî, à èõ ñðåäíÿÿ ñòîèìîñòü ñîñòàâëÿëà 807 ìëí. åâðî. 

Òàáëèöà 2. 
Ñòðóêòóðà ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â Èòàëèè  

â 1994–2009 ãã. 

Èíòåðâàëû ãðóïï ïî ñòîèìîñòè ñäåëîê, ìëí. åâðî  

äî 250 îò 250 
äî 500 

îò 500 
äî 1000 

îò 1000 
äî 1500 

îò 1500 
äî 2000 

ñâûøå 
2000 

Êîëè÷åñòâî ñäåëîê   10   15   13   10   5   4 

Óäåëüíûé âåñ, % 17,5 26,3 22,8 17,5 8,8 7,0 

 
Âìåñòå ñ òåì ìàñøòàáû îïåðàöèé òàêîâû, ÷òî â ïðîåêòàõ íåðåäêî ó÷àñòâóþò ïî 

íåñêîëüêî ëèçèíãîäàòåëåé. Íàïðèìåð, â ñäåëêå íà ñóììó â 830,7 ìëí. åâðî, êîòîðàÿ 
íà÷àëàñü â 2008 ã., â êà÷åñòâå îðèãèíàòîðîâ âûñòóïàëè èçâåñòíûå ëèçèíãîâûå êîìïà-
íèè «Banca Italease», «Mercantile Leasing», «Italease Network». 

6. Ïðåäìåòàìè ñåêüþðèòèçàöèè âûñòóïàëè ëèçèíãîâûå êîíòðàêòû ñ ðàçëè÷íû-
ìè âèäàìè èìóùåñòâà. Ýâîëþöèÿ ñäåëîê «ABS Lease» â Èòàëèè ïî äàííûì Stan-
dard&Poor’s áûëà ñëåäóþùåé: â 1999 ã. íåäâèæèìîñòü ñîñòàâëÿëà 80%, îáîðóäîâàíèå – 
12%, àâòîòðàíñïîðò – 8%, à ê 2007 ã. óäåëüíûé âåñ íåäâèæèìîñòè ñîêðàòèëñÿ äî 25%, 
äîëÿ îáîðóäîâàíèÿ âûðîñëà äî 60%, àâòîòðàíñïîðò – 15% [23].  

7. Ïðîâåäåííûé íàìè àíàëèç ïîçâîëèë îïðåäåëèòü îñíîâíûå ïàðàìåòðû ñäåëîê 
ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ, ñâîäíàÿ èíôîðìàöèÿ î êîòîðûõ, ïðåäñòàâëåí-
íàÿ â òàáë. 3, ìîæåò îêàçàòüñÿ ïîëåçíîé ïðè ïðîåêòèðîâàíèè ñäåëîê íà ðîññèéñêîì 
ëèçèíãîâîì ðûíêå. Îáúåìû òðàíøåé ïî áóìàãàì êëàññà À ñîñòàâëÿëè 93,5% îò ñóì-
ìû âñåõ ýìèññèé. 
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Òàáëèöà 3. 
Îñíîâíûå ïàðàìåòðû ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â Èòàëèè  

â 1994–2009 ãã. 

Êëàññû áóìàã Äèàïàçîí  
ïðîäîëæèòåëü-
íîñòè æèçíè 
áóìàã, ãîäû 

Ñðåäíåâçâå-
øåííàÿ ïðî-
äîëæèòåëü-
íîñòü æèçíè 
áóìàã, ãîäû 

Ñðåäíåâçâå-
øåííûé ñïðåä 
ê 3m Euribor, 

% 

Ðåéòèíã áóìàã 

À 2,1–32,7 18,6 0,23 ÀÀÀ/AA 

B 6,0–32,7 20,3 0,45 A 

C 7,0–27,5 18,5 0,60 BBB/BB 

D 11,8–27,5 23,6 1,44 BB/B 

 
Îäíèì èç êëþ÷åâûõ âîïðîñîâ ñåêüþðèòèçàöèè ÿâëÿåòñÿ èñïîëüçîâàíèå ìåõà-

íèçìîâ ïîâûøåíèÿ íàäåæíîñòè, â ÷àñòíîñòè, ñòðàõîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ. Ýòî 
âëå÷åò ðîñò çàòðàò. Âìåñòå ñ òåì åãî èñïîëüçîâàíèå ìîæåò ïðèâåñòè ê ðàñøèðåíèþ 
êðóãà ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ, ÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, äàñò ñíèæåíèå ñòàâêè ïî êóïî-
íàì, è òîãäà ÷àñòè÷íî èëè ïîëíîñòüþ ðàñõîäû íà ñòðàõîâùèêîâ îêóïÿòñÿ. Çäåñü âàæíà 
ðàçìåðíîñòü çàòðàò. Ïî äàííûì Õ.Ï. Áýðà, ãàðàíòèè ñïåöèàëèçèðîâàííîãî ñòðàõîâ-
ùèêà ñîñòàâëÿþò 12–60 á.ï. íà îáúåì ýìèññèè [4, ñ. 247]. Äëÿ ñðàâíåíèÿ îòìåòèì, ÷òî 
òàðèôû ñòðàõîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðèñêîâ íåâîçâðàòà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé â Ðîññèè 
íàõîäÿòñÿ íà óðîâíå 180–300 á.ï. Ïîëàãàþ, ÷òî ïðè ïðîâåäåíèè ñåêüþðèòèçàöèè ýòè 
ïîêàçàòåëè ìîãóò çàìåòíî óìåíüøèòüñÿ, ïîñêîëüêó â ïðîåêòàõ èñïîëüçóåòñÿ íåñêîëü-
êî ìåõàíèçìîâ çàùèòû îò âîçìîæíûõ ðèñêîâ.  

Â Ðîññèè ñäåëêè ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ òîëüêî íà÷èíàþòñÿ, õîòÿ 
îïðåäåëåííûå îñîáåííîñòè è îòäåëüíûå õàðàêòåðíûå ÷åðòû ñåêüþðèòèçàöèè áûëè 
ïðèñóùè è ñäåëêàì êîìïàíèè «Óðàëüñêèé ëèçèíãîâûé öåíòð», êîòîðàÿ ïðîâåëà âû-
ïóñê âàëþòíûõ êðåäèòíûõ íîò (CLN); Ëèçèíãîâîé êîìïàíèè «ÓÐÀËÑÈÁ»; Ôèíàíñî-
âîé ëèçèíãîâîé êîìïàíèè. Îäíàêî â ýòèõ ñäåëêàõ íå óñòàíàâëèâàëîñü ïðÿìîé çàâèñè-
ìîñòè ìåæäó êîíêðåòíûìè ëèçèíãîâûìè äîãîâîðàìè è ëèçèíãîâûìè ïëàòåæàìè, ñ îä-
íîé ñòîðîíû, è ýìèññèåé îáëèãàöèé, ñ äðóãîé.  

Â 2006–2007 ãã. ñ ó÷àñòèåì ðîññèéñêèõ ëèçèíãîâûõ êîìïàíèé è ëèçèíãîïîëó÷à-
òåëåé íà÷àëèñü äâå ïðèìå÷àòåëüíûå ñäåëêè. Îäíà – â ðåæèìå êëàññè÷åñêîé ñåêüþðè-
òèçàöèè íà ñóììó 13730 ìëí. ðóá., èëè 492,63 ìëí. äîëë. ïî òåêóùåìó êóðñó, à äðó-
ãàÿ – íà ñóììó 8322,5 ìëí. ðóá., èëè 326,75 ìëí. äîëë., áûëà ñïðîåêòèðîâàíà êàê ñèí-
òåòè÷åñêàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ.  

Ïåðâàÿ ñäåëêà ïðåäóñìàòðèâàåò ñåêüþðèòèçàöèþ ñåìè äîãîâîðîâ ëèçèíãà æå-
ëåçíîäîðîæíîãî ïîäâèæíîãî ñîñòàâà, èñïîëüçóåìîãî â ÐÀÎ «ÐÆÄ». Îáëèãàöèÿì êëàñ-
ñà À (91,6% âûïóñêà) áûëè ïðèñâîåíû ðåéòèíãè Moody’s íà óðîâíå Âàà2 è Standard & 
Poor’s – íà óðîâíå ÂÂÂ-. Åæåêâàðòàëüíóþ âûïëàòó êóïîííîãî äîõîäà ïî åâðîîáëè-
ãàöèÿì óñòàíîâèëè íà óðîâíå À êëàññà – 8,375%; Â êëàññà – 11,0%; Ñ êëàññà – 12,5%. 
Ýìèòåíòîì ýòèõ öåííûõ áóìàã âûñòóïèëî SPV, êîòîðûì ñòàëà êîìïàíèÿ «Red Arrow 
International Leasing PLC», çàðåãèñòðèðîâàííàÿ â Èðëàíäèè. Â ðàçìåùåíèè øåñòèëåò-
íèõ áóìàã ïðèíÿëè ó÷àñòèå áîëåå 30 èíâåñòîðîâ. Ïðè÷åì 27% âûïóñêà îáëèãàöèé áû-
ëè ïðèîáðåòåíû ðîññèéñêèìè èíâåñòîðàìè è 73% – èíîñòðàííûìè. Îáëèãàöèè îáåñïå-
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÷èâàëèñü äåáèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ êîìïàíèé «Ìàãèñòðàëü Ôèíàíñ», «Èíâåñòèöèîí-
íûé ïàðòíåð», ÔÊ «Îáúåäèíåííûå èíâåñòîðû» æåëåçíîäîðîæíûìè âàãîíàìè, ýëåêò-
ðîïîåçäàìè, ïàññàæèðñêèìè âàãîíàìè ñ îñòàþùèìñÿ ñðîêîì ëèçèíãà â 5–6,5 ëåò. Àãåí-
òîì ïî ðàçìåùåíèþ öåííûõ áóìàã âûñòóïèë «Morgan Stanley», îðãàíèçàòîðàìè – Èí-
âåñòèöèîííûé áàíê «ÊÈÒ Ôèíàíñ» è ÒðàíñÊðåäèòÁàíê. Äåíåæíûå ïîòîêè â âèäå 
ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé áûëè íîìèíèðîâàíû â ðóáëÿõ, à âûïëàòû ïî öåííûì áóìà-
ãàì óñòàíîâèëè â äîëëàðàõ ÑØÀ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âàëþòíûé ðèñê ïðèíÿëè íà 
ñåáÿ èíâåñòîðû.  

Ïðèìå÷àòåëüíàÿ îñîáåííîñòü ñäåëêè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ëèçèíãîâûå êîìïà-
íèè ïðîäàëè ñâîè êîíòðàêòû, è ïðè ýòîì ê òðåòüåìó ëèöó ïåðåøëè íå òîëüêî ïðàâà 
íà ïîëó÷åíèå ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, íî è ïðàâî ñîáñòâåííîñòè íà èìóùåñòâî, ïåðå-
äàííîå â ëèçèíã. Òàêèì îáðàçîì, óñòóïêà ïðàâ íà ëèçèíãîâûå ïëàòåæè ñîïðîâîæäà-
ëàñü áåçóñëîâíûì ïåðåõîäîì ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ïðåäìåò ëèçèíãà îò ëèçèíãî-
âîé êîìïàíèè ê SPV.  

Èñïîëüçóåìàÿ ñõåìà ïîçâîëèëà ëèçèíãîäàòåëÿì ïåðåêðåäèòîâàòüñÿ íà áîëåå 
âûãîäíûõ óñëîâèÿõ. Ïåðâîíà÷àëüíûå êðåäèòû, ïðåäîñòàâëåííûå ðîññèéñêèì áàíêîì 
ëèçèíãîäàòåëÿì, áûëè êðàòêîñðî÷íûìè. Ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ñäåëêè äîõîäû ëè-
çèíãîäàòåëè íàïðàâèëè íà ôèíàíñèðîâàíèå íîâûõ èíâåñòèöèîííûõ ëèçèíãîâûõ ïðî-
åêòîâ íà óñëîâèÿõ, áîëåå âûãîäíûõ ëèçèíãîïîëó÷àòåëþ, êîòîðûé êàê ïîëüçîâàëñÿ ïîä-
âèæíûì ñîñòàâîì, òàê è ïðîäîëæàåò èì ïîëüçîâàòüñÿ, íî ïîëó÷åííûå â õîäå ñåêüþðè-
òèçàöèè ñðåäñòâà èíâåñòèðîâàíû â ïðèîáðåòåíèå íîâûõ îñíîâíûõ ôîíäîâ è ïåðåäà÷ó 
èõ íà óñëîâèÿõ ëèçèíãà ÐÀÎ «ÐÆÄ». Ãàðàíòèè âûïëàò ïî öåííûì áóìàãàì îñíîâàíû 
íà áåçóñëîâíîì îáÿçàòåëüñòâå ëèçèíãîïîëó÷àòåëÿ ïîãàøàòü ñâîþ çàäîëæåííîñòü ïî 
äîãîâîðàì ëèçèíãà è ïðàâå ñîáñòâåííîñòè SPV íà ëèçèíãîâîå èìóùåñòâî.  

Â èþëå 2007 ã. áûëà ïðîâåäåíà âòîðàÿ ñäåëêà – íåáàëàíñîâàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ 
ýíåðãåòè÷åñêîãî ëèçèíãîâîãî êîíòðàêòà êîìïàíèè «Áèçíåñ Àëüÿíñ» áåç ïðîäàæè ñà-
ìîãî àêòèâà. Ïðè ýòîì ïðåäìåòîì ñèíòåòè÷åñêîé ñåêüþðèòèçàöèè ÿâèëèñü ëèçèíãîâûå 
ïëàòåæè îò ÎÀÎ «ÌÎÝÑÊ».  

Â êà÷åñòâå SPV âûñòóïèë èçâåñòíûé ôèíàíñîâûé ïîñðåäíèê èç Íèäåðëàíäîâ – 
«White Nights Finance B.V.». Âûïóùåííûå åâðîîáëèãàöèè ABS ñòàëè èñòî÷íèêîì ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ êðåäèòà, ïðåäîñòàâëåííîãî ëèçèíãîäàòåëþ Áàíêîì Ìîñêâû. Ïðîåêòè-
ðîâàíèå ñäåëêè ñòðîèëîñü íà ñî÷åòàíèè ðîññèéñêîãî è àíãëèéñêîãî ïðàâà. Â êà÷åñòâå 
îñíîâíîãî îáåñïå÷åíèÿ âûñòóïàëè ëèçèíãîâûå ïëàòåæè, à òàêæå çàëîã â âèäå èíôðà-
ñòðóêòóðíîãî îáîðóäîâàíèÿ â ñîîòâåòñòâèè ñ àíãëèéñêèì ïðàâîì, êîòîðîå ïðåäóñìàò-
ðèâàåò, ÷òî ïðè íåèñïîëíèòåëüíîñòè îðèãèíàòîðà ïëàòåæè ìîãóò áûòü ïåðåíàïðàâëå-
íû íà ýìèòåíòà åâðîîáëèãàöèé êàê îáåñïå÷åíèå îáÿçàòåëüñòâ ëèçèíãîâîé êîìïàíèè. 
Òî åñòü ñõåìà ñ óñòóïêîé ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé íà SPV íà÷èíàëà äåéñòâîâàòü òîëüêî 
â ñëó÷àå äåôîëòà ïî ñäåëêå. Åñëè ñäåëêà èñïîëíÿåòñÿ áåç ïðîáëåì, òî ïîòîê ëèçèíãî-
âûõ ïëàòåæåé ïîñòóïàåò â «Áèçíåñ Àëüÿíñ», êîòîðàÿ êàê îáñëóæèâàëà ýòîò ïîòîê äî 
âûïóñêà åâðîîáëèãàöèé, òàê è ïðîäîëæàåò åãî îáñëóæèâàòü. 

Ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé áûëî óñòóïëåíî íà 45% áîëüøå îáúåìà âûïóñêà. Ôàêòè-
÷åñêè – ýòî äîïîëíèòåëüíîå îáåñïå÷åíèå, ïðåäîñòàâëÿþùåå áåçîïàñíîñòü èíâåñòîðàì. 
Êðîìå òîãî, SPV áûëî ïðåäîñòàâëåíî äâà êîìôîðòíûõ ïèñüìà: îò ïðàâèòåëüñòâà Ìî-
ñêâû è îò ÐÀÎ ÅÝÑ. Ðàçðåøåíèå íà ñäåëêó áûëî ñàíêöèîíèðîâàíî Ôåäåðàëüíîé àí-
òèìîíîïîëüíîé ñëóæáîé. 

Â ñäåëêå ïðèíÿëè ó÷àñòèå êðóïíåéøèå èíâåñòèöèîííûå ôîíäû è ìåæäóíàðîä-
íûå èíâåñòèöèîííûå áàíêè, ðîññèéñêèå áàíêè è èíâåñòèöèîííûå êîìïàíèè. Áóìàãè 
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äîñòàëèñü åâðîïåéñêèì èíâåñòîðàì (34%), èíâåñòîðàì èç Ðîññèè (42%), èíâåñòîðàì èç 
Þãî-Âîñòî÷íîé Àçèè (3%), îôøîðíûì Ñåâåðî-Àìåðèêàíñêèì èíâåñòîðàì (21%).  

Ñòîèìîñòü çàèìñòâîâàíèé ïî åâðîîáëèãàöèÿì ñîñòàâèëà äëÿ «Áèçíåñ Àëüÿíñ» 
8,875%. Ìåæäó SPV è îðèãèíàòîðîì áûë çàêëþ÷åí êðåäèòíûé äîãîâîð. Ðàñ÷åòû âå-
ëèñü â äîëëàðàõ, õîòÿ èíîñòðàííûå èíâåñòîðû ïðèîáðåòàëè ðóáëåâûå îáëèãàöèè è 
ïðèíèìàëè íà ñåáÿ ðèñêè â ðóáëÿõ. Ðàçíèöà â ñòîèìîñòè çàèìñòâîâàíèé, çà ìèíóñîì 
ïîíåñåííûõ ðàñõîäîâ, ñòàëà èñòî÷íèêîì äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà îðèãèíàòîðà, SPV è 
ãîíîðàðîâ ïðîåêòàíòîâ ñäåëêè.  

Â ñèíäèêàò ïðèâëåêàëèñü èíîñòðàííûå ó÷àñòíèêè (èíâåñòèöèîííûå áàíêè). Ýòî 
òðåáîâàëîñü äëÿ òîãî, ÷òîáû óëó÷øèòü êà÷åñòâî ñäåëêè è ïîâûñèòü êîòèðîâêè. Ìíîãèå 
èç èíîñòðàííûõ áàíêîâ âûðàæàëè íåñîãëàñèå ó÷àñòâîâàòü â ñäåëêå â êà÷åñòâå îðãà-
íèçàòîðîâ, íî ïðè ýòîì êóïèëè áóìàãè ïî ïîäïèñêå, âûñòóïèâ â êà÷åñòâå èíâåñòîðîâ 
â ñäåëêå (20% â ñòðóêòóðå èíâåñòîðîâ).  

Ñòðóêòóðèðîâàíèå ýòîé ñäåëêè ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò ïåðâîé. Òàê, óñòóïêà 
ïðàâ ïî íåé íå ñîïðîâîæäàåòñÿ áåçóñëîâíûì ïåðåõîäîì ïðàâà ñîáñòâåííîñòè íà ïðåä-
ìåò ëèçèíãà îò ëèçèíãîâîé êîìïàíèè ê SPV. Ïðîåêòàíòû èñõîäèëè èç òîãî, ÷òî îðèãè-
íàòîð ÿâëÿåòñÿ ìîëîäîé êîìïàíèåé (íà ðûíêå ÷óòü áîëåå ãîäà) è äàííûé àêòèâ çàíè-
ìàë áîëüøîé óäåëüíûé âåñ â áàëàíñå êîìïàíèè. Ðåçêîå óìåíüøåíèå âåëè÷èíû áàëàíñà 
ìîãëî çàòðóäíèòü âîçìîæíîñòü ó÷àñòèÿ êîìïàíèè â ïîñëåäóþùèõ òåíäåðàõ è ñíèçèòü 
åå êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü. 

Íåîáõîäèìî èìåòü â âèäó, ÷òî, èñõîäÿ èç ìèðîâîãî îïûòà, îðãàíèçàöèÿ ëþáîé 
ñåêüþðèòèçàöèè ÿâëÿåòñÿ âåñüìà äîðîãîñòîÿùèì ìåðîïðèÿòèåì, à âûïóñê ñòðóêòóðè-
ðîâàííûõ èíñòðóìåíòîâ ñîïðÿæåí ñ ñóùåñòâåííûìè ôèêñèðîâàííûìè ðàñõîäàìè, íå 
çàâèñÿùèìè îò îáúåìà ñäåëêè. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ âûñîêèìè îïåðàöèîííûìè èçäåðæêà-
ìè è ðàñõîäàìè íà òåêóùåå óïðàâëåíèå è êîíòðîëü. Äîïîëíèòåëüíûå èçäåðæêè êîì-
ïàíèÿ-îðèãèíàòîð íåñåò âñëåäñòâèå íåîáõîäèìîñòè þðèäè÷åñêîãî îôîðìëåíèÿ ñäåëêè, 
ïðîâåäåíèÿ ïðåçåíòàöèé, âûïëàòû êîìèññèé ó÷àñòíèêàì ñäåëêè è äð.  

Ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ âíåñëà â ïðîåêò òàêèå óñëîâèÿ, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðû-
ìè ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íå ïî÷óâñòâîâàë íà ñåáå èçìåíåíèé ïîðÿäêà ôèíàíñèðîâàíèÿ. 
Äëÿ íåãî íå èçìåíèëñÿ íè êîíòðàãåíò, íè óñëîâèÿ äîãîâîðà, íè ãðàôèê ïëàòåæåé, íè 
ïðàâèëà ïðîâåäåíèÿ ïëàòåæåé è ïîëó÷åíèÿ îò ëèçèíãîäàòåëÿ ñ÷åòîâ-ôàêòóð è àêòîâ 
îêàçàíèÿ ëèçèíãîâûõ óñëóã, íè âàëþòà ïëàòåæåé (îñóùåñòâëÿëîñü ðóáëåâîå êðåäèòî-
âàíèå).  

Îäíèì èç óñëîâèé ïðîåêòà ñòàëà íåðàâíîìåðíàÿ àìîðòèçàöèÿ âûïóñêà â òå÷å-
íèå ïÿòè ëåò. Äåëî â òîì, ÷òî ëèçèíãîâàÿ êîìïàíèÿ óæå èìåëà ïîðòôåëü ëèçèíãîâûõ 
äîãîâîðîâ ñ îáîðóäîâàíèåì ðàçíûõ ñðîêîâ àìîðòèçàöèè. Ïðè ýòîì äàííûé ïîðòôåëü 
äîãîâîðîâ ôèíàíñèðîâàëñÿ çà ñ÷åò êðåäèòîâ ñ ðàçíûìè ñðîêàìè è ðàçíûìè ãðàôèêàìè 
ïîãàøåíèÿ. Ñòðóêòóðà ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé, à ñîîòâåòñòâåííî, è ñòðóêòóðà ïîãàøå-
íèÿ ïðèâëå÷åííîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ äîëæíà áûëà îñòàòüñÿ áåç èçìåíåíèé. Ñëåäîâà-
òåëüíî, âûïóñê åâðîîáëèãàöèé òîæå äîëæåí áûë èìåòü êâàðòàëüíî àìîðòèçèðóåìóþ 
íåðàâíîìåðíóþ ñòðóêòóðó ñ ñîîòâåòñòâóþùèì îòðàæåíèåì â äþðàöèè.  

Ñàìûì âàæíûì è ñóùåñòâåííûì óñëîâèåì ëèçèíãîâîé êîìïàíèè áûëî êàòåãî-
ðè÷åñêîå òðåáîâàíèå îòñóòñòâèÿ ïðîäàæè ëèçèíãîâûõ êîíòðàêòîâ íà ñïåöèàëèçèðî-
âàííóþ êîìïàíèþ SPV. Ñïåöèàëèñòû ëèçèíãîâîé êîìïàíèè â ïîëíîé ìåðå îñîçíàâàëè 
âñå íàëîãîâûå è þðèäè÷åñêèå ðèñêè ïðîäàæè ëèçèíãîâûõ êîíòðàêòîâ ñ ó÷åòîì ðîñ-
ñèéñêèõ ïðàâèë íàëîãîâîãî è áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, à òàêæå ãðàæäàíñêîãî çàêîíîäà-
òåëüñòâà. Âñå ñóùåñòâóþùèå óñëîâèÿ ñäåëîê äîëæíû áûëè îñòàòüñÿ áåç èçìåíåíèé. 
Ëèçèíãîïîëó÷àòåëü íå äîëæåí áûë ïî÷óâñòâîâàòü íà ñåáå íèêàêèõ íåãàòèâíûõ ïî-
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ñëåäñòâèé ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ ïëàòåæåé. Íè â êîåé ìåðå íåëüçÿ áûëî äî-
ïóñòèòü ïðîäàæó ëèçèíãîâûõ êîíòðàêòîâ è ëèçèíãîâîãî èìóùåñòâà äðóãîìó ëèçèí-
ãîäàòåëþ. 

 
Çàêëþ÷åíèå 

 
Äëÿ òîãî ÷òîáû îïðåäåëèòü ïåðñïåêòèâû ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ 

â Ðîññèè, åìêîñòü åå ðûíêà, ìàñøòàáíîñòü ïðîåêòîâ è çíà÷èìîñòü äëÿ ðîñòà èíâåñòè-
öèé â ñòðàíå, ìû ïîñ÷èòàëè öåëåñîîáðàçíûì ó÷åñòü ðåòðîñïåêòèâíî, çà ïîñëåäíèå 
ïÿòü ëåò, ñäåëêè, ýëåìåíòû êîòîðûõ ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî ÿâëÿþòñÿ ñîñòàâëÿþùè-
ìè ìîäåëåé ñåêüþðèòèçàöèè: êóïëÿ-ïðîäàæà ëèçèíãîâûõ êîíòðàêòîâ; ýìèññèÿ ïî åâ-
ðîíîòàì, åâðîîáëèãàöèÿì, âíóòðèðîññèéñêèì îáëèãàöèÿì; íåïîñðåäñòâåííî ñàìè ñäåë-
êè ñåêüþðèòèçàöèè. 

Îñíîâîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ èñêîìîé âåëè÷èíû ñòàëè äàííûå ðåçóëüòàòîâ åæå-
ãîäíûõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ëèçèíãîâîãî ðûíêà Ðîññèè, ïðîâîäèìûå àâòîðîì, 
îáîáùåíèå è îöåíêà íàìåðåíèé, äåêëàðèðîâàííûõ îòå÷åñòâåííûìè ëèçèíãîäàòåëÿìè î 
ïðåäñòîÿùèõ ýìèññèÿõ è ñåêüþðèòèçàöèè, à òàêæå òåõ ïðîåêòîâ, êîòîðûå áûëè ïðè-
îñòàíîâëåíû â ñâÿçè ñ êðèçèñîì. Ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñîîòíîñèëèñü ñ ðàññ÷èòàí-
íûìè íàìè ïðîïîðöèÿìè, ñëîæèâøèìèñÿ â òå÷åíèå ðÿäà ëåò íà íàèáîëåå êðóïíûõ 
ìèðîâûõ ðûíêàõ ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ – ÑØÀ è Èòàëèè. 

Â ðåçóëüòàòå ìû ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî â Ðîññèè â ïåðâîé ïîëîâèíå âòîðîãî 
äåñÿòèëåòèÿ XXI â., ïî ìåðå âûõîäà ëèçèíãîâîé îòðàñëè èç êðèçèñà, âïîëíå ðåàëüíî 
îæèäàòü çàêëþ÷åíèÿ åæåãîäíûõ ñäåëîê ñåêüþðèòèçàöèè ëèçèíãîâûõ àêòèâîâ â ðàçìå-
ðå 4,5–6,0% îò ñòîèìîñòè íîâûõ äîãîâîðîâ ëèçèíãà, ò.å. â îáúåìàõ 1,5–2,0 ìëðä. äîëë. 
Ýòî ïîçâîëèò ïðèâëå÷ü ïî ñòàâêàì ìèðîâîãî ðûíêà êàïèòàëà äî 10% áîëåå ýêîíîìíîãî 
è äîëãîñðî÷íîãî ôîíäèðîâàíèÿ è, â öåëîì, óäåøåâèòü ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííûõ 
ëèçèíãîâûõ ïðîåêòîâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå. 

 
*   * 
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