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Введение 

Целью статьи является анализ эффективности 
секьюритизации как метода рефинансирования порт-
фелей активов российских кредитных организаций. 

Актуальность статьи определяется тем, что с мо-
мента появления секьюритизации на российском 
рынке количество сделок росло быстрыми темпами, 
интерес всех участников рынка увеличивался, однако 
до сих пор анализ эффективности данного типа инст-
румента финансирования с точки зрения его влияния 
на финансовые показатели банков не был проведен. 
Известно несколько преимуществ сделок секьюрити-
зации, таких как относительно дешевая стоимость 
привлечения средств, высвобождение капитала, ди-
версификация инвесторов и др. Однако влияние на 
эффективность деятельности эмитентов до настояще-
го времени не было проверено эмпирически. В статье 
будет представлен анализ влияния сделок секьюрити-
зации в России на показатели финансовых институтов 
путем сравнения данных их отчетностей до и после 
выпуска обеспеченных ценных бумаг. 

1. Обзор литературы 

Учитывая, что российский рынок секьюритиза-
ции начал зарождаться лишь в 2005 г., а мировой 
кризис ликвидности в 2007–2008 гг. драматическим 
образом повлиял на рынок обеспеченных ценных 
бумаг во всем мире и в России в частности, сущест-
вует достаточно ограниченное количество исследо-
ваний по секьюритизации в России. В США данный 

рынок существует с 1970-х гг. и активно начал раз-
виваться с 1998 г., что обуславливает большое коли-
чество аналитических работ на данную тему. Однако 
не так много разработок было посвящено анализу 
эффективности применения выпуска обеспеченных 
ценных бумаг в качестве источника финансирова-
ния. Большинство существующих исследований 
можно разделить на три основные группы. Первая 
посвящена теоретическому анализу потенциальных 
экономических преимуществ секьюритизации. Во вто-
рой группе исследований акцент делается на изу-
чение мотивов и детерминантов секьюритизации. 
И, наконец, работы третьей группы посвящены эм-
пирическому анализу влияния выпусков обеспечен-
ных ценных бумаг на эмитентов. 

К исследованиям первой группы можно отнести 
следующие работы. В ранних статьях Greenbaum и 
Thakor (1987), Pavel и Phillis (1987), Hess и Smith (1988), 
а также Zweig (1989) предполагалось, что секьюри-
тизация приводит к уменьшению рисков и диверси-
фикации портфеля и финансирует операционные рас-
ходы и новые активы. Rosenthal и Ocampo (1988) го-
ворили о том, что уменьшая премии доходности 
заимствований и размеры собственного капитала, 
увеличение которого необходимо при выпуске стан-
дартных кредитов, секьюритизация приводит к 
уменьшению стоимости привлечения фондирования. 
В статье Pennacchi (1988) содержится аналогичный 
вывод о том, что финансирование путем продажи 
активов является для банков менее дорогим по срав-
нению с увеличением собственных средств или при-
влечением депозитов за счет более низких затрат 
на требуемый капитал. Boot и Thakor (1993) пока-
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зывают, что в условиях ассиметричной информации 
объединение активов в пул и выпуск обязательств с 
различными риск-профайлами, позволяют увели-
чить ожидаемую выручку. Flannery (1994) и James 
(1988) рассматривают значимую роль секьюрити-
зации в борьбе с проблемой низкого уровня инве-
стиций финансовых посредников. Lockwood и др. 
(1996) замечают, что денежные потоки по обеспе-
ченным ценным бумагам могут быть использованы 
для погашения существующей задолженности, что 
приводит к уменьшению процентных затрат и уве-
личивает прибыль. 

Работы второй группы изучают мотивы исполь-
зования секьюритизации и, как следствие, ее харак-
теристики, которые побуждают финансовые инсти-
туты выпускать обеспеченные ценные бумаги. 
Donahoo и Shaffer (1991) говорят о том, что кредит-
ные организации проводят секьюритизацию с целью 
уменьшения резервов и обязательств по размерам 
собственного капитала. Jones (2000) утверждает, что 
требования к капиталу не являются единственным 
мотивирующим фактором, на ряду с ним присутст-
вуют экономия на масштабе, уменьшение стоимости 
заемного капитала, а также диверсификация источ-
ников финансирования. Minton и др. (2004) находят 
подтверждение тому факту, что нерегулируемые фи-
нансовые компании и инвестиционные банки более 
активны на рынке секьюритизации, чем коммерче-
ские банки, а также более рискованные и компании с 
большим долгом более активны на рынке обеспе-
ченных бумаг, чем менее рискованные. Такой же вы-
вод делает Pais (2005) в своем исследовании, где го-
ворится о том, что более рискованные финансовые 
институты чаще проводят секьюритизацию, чем ком-
пании с меньшим уровнем риска. Bannier и Haensel 
(2007) также получают схожие результаты, исполь-
зуя данные по выпускам кредитных нот (CLO) ев-
ропейскими банками в период с 1997 г. по 2004 г. 
В своем исследовании они показывают, что банки с 
меньшими размерами активов, более низкими пока-
зателями эффективности деятельности, меньшими 
объемами ликвидности и более высоким кредитным 
риском чаще участвуют в выпусках CLO, которые 
являют собой один из видов обеспеченных ценных 
бумаг. Panetta и Pozzolo (2009) в своем исследовании 
говорят о том, что банки чаще используют секьюри-
тизацию, когда сталкиваются с более низкими пря-
мыми и косвенными затратами, а также с целью из-
менения портфеля активов, принимая более риско-
ванные возможности с большей прибылью. 

Третья группа исследований посвящена различ-
ным эмпирическим тестам влияния секьюритизации 
на банки-эмитенты. Одним из аспектов исследова-
ний явились качество секьюритизированных акти-
вов. Используя данные по канадским банкам в пери-
од с 1988 г. по 1998 г., Dionne и Harchaoui (2003) по-

казывают, что секьюритизация приводит к повыше-
нию рисков, т. к. в сложившихся условиях регулиро-
вания банковской системы банки стремятся за более 
рисковыми активами с большей доходностью, секь-
ритизируя менее рискованные портфели активов. 
Ambrose и др. (2003) также находят подтверждение 
тому, что в ответ на требования к регулятивному ка-
питалу банки оставляют на балансах более риско-
ванные кредиты, секьюритизируя активы с меньшим 
риском на вторичном рынке. Carey (1998) говорит, 
что уровни дефолтов по кредитам, оставленных на 
балансе ниже, чем у кредитов, проданных на рынке. 
Схожие результаты получают Mian и Sufi (2008), 
Keys и др. (2008), Dell’Ariccia и др. (2008) в своих 
недавних исследованиях, где авторы приводят дока-
зательство тому, что в последнее десятилетие аме-
риканские банки секьюритизировали более риско-
ванные ипотечные кредиты. 

Вторым аспектом, на который обратили внима-
ние авторы в своих исследованиях, является влияние 
секьюритизации на банковские риски и результаты 
деятельности банков-эмитентов. В частности, Calo-
miris и Mason (2004), Higgins и Mason (2003) говорят 
о том, что риск обеспеченных бумаг остается привя-
занным к банкам-эмитентам в силу «неявного права 
обращения» (implicit recourse). Chen и др. (2008) на-
ходят, что оставшаяся доля риска у банков зависит 
от типа секьюритизации и является более низкой в 
случае ипотечного обеспечения и относительно бо-
лее высокой в случае возобновляемых структур (re-
volving structures). Аналогичные результаты получили 
Vermilyea и др. (2008), используя данные по амери-
канским банкам с 2001 г. по 2006 г. Авторы свиде-
тельствуют о том, что право по обращению чаще 
остается у банков, выпускающих ценные бумаги, 
обеспеченные платежами по кредитным картам. По-
ложительным фактором сохранения права по обраще-
нию, как отмечают Higgins и Mason (2003), является 
увеличение кратких и долгосрочных доходностей и 
улучшение поведения ценных бумаг в долгосрочной 
перспективе. Несколько авторов концентрируют свое 
внимание на аспекте реинвестирования дохода от 
сделок секьюиритизации. 

Krahnen и Wilde (2006) показывают, что при неко-
торых предпосылках о поведении реинвестирования 
и структуре капитала выпуск обеспеченных долго-
вых обязательств (CDOs) может привести к увеличе-
нию систематического риска финансового института. 
Используя данные по европейским CDOs, Haensel и 
Krahnen (2007) также показывают, что секьюритиза-
ция приводит к увеличению систематического риска 
банка-эмитента. Franke и Krahnen (2005) утверждают, 
что сохранение на балансе самых рисковых траншей 
и продажа старших инвесторам, приводят к эффек-
тивному распределению рисков и позволяет сокра-
тить потенциальные потери и повышает банковскую 
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платежеспособность. Однако эмпирические наблю-
дения показывают, что банки используют уменьшен-
ный благодаря секьюритизации риск активов для 
вложения в более рискованные инвестиции. 

Аналогично Cebenoyan и Strahan (2004) подтвер-
ждают тот факт, что банки используют секьюрити-
зацию для сокращения существующих рисков, что-
бы впоследствии участвовать в более прибыльной и 
рискованной деятельности. Purnanandam (2009) так-
же говорит о том, что банки в США используют вы-
ручку от секьюритизированных кредитов с целью 
выпуска кредитов с более высокой вероятностью 
дефолта. В частности американские банки, исполь-
зовавшие технику передачи кредитного риска до кри-
зиса 2007 г., показали гораздо более высокие списа-
ния по кредитам после кризиса. Jiangli и Pritsker (2008) 
свидетельствуют о положительном влиянии секью-
ритизации на рынок ипотечного кредитования. Ис-
пользуя данные за 2001–2007 гг. по американским 
банкам, авторы эмпирически оценивают, как риск 
неплатежеспособности, задолженность и прибыльность 
изменились бы, если бы банки выкупили секьюрити-
зированные бумаги обратно и отразили бы их на своих 
балансах. Результатом исследования явился тот факт, 
что секьюритизация уменьшает риск неплатежеспо-
собности и увеличивает прибыльность банка. 

Среди исследований, посвященных секьюритиза-
ции в России, большинство работ были направлены 
лишь на обзор развития российского рынка. Отече-
ственные исследователи в основном рассматривают 
общетеоретические вопросы, касающиеся формиро-
вания рынка секьюритизации. Среди них необходимо 
отметить работы таких авторов как Б. Б. Рубцов, 
Л. Н. Красавина, В. М. Усоскин, Я. М. Миркин, 
А. В. Кавкин, М. В. Лычагин, Д. М. Михайлов, В. В. Ру-
дько-Силиванов, Ю. В. Бородач, Е. В. Иванова и др. 
Кроме того, существует целый ряд публикаций, по-
священных особенностям развития российского рын-

ка секьюритизации, его проблемам и дальнейшим 
перспективам. Наиболее часто публикуемыми авто-
рами данного типа работ являются участники рынка 
со стороны банков-оригинаторов, инвестиционных 
банков, юридических компаний, рейтинговых агентств. 
К таковым можно отнести следующих специалистов: 
И. Пенкина, В. Драгунова, О. Яблонскую, И. Стругац-
кого, А. Котлова, А. Казакова, Т. Санникову, Я. Эрнста, 
Ю. Туктарова и др. Однако на данный момент не 
существует статей, связанных с влиянием секьюри-
тизации на деятельность банков в России. 

Итак, подытожив обзор литературы по данной тема-
тике, можно отметить, что не существует единого мне-
ния относительно влияния секьюритизации на резуль-
таты деятельности финансовых институтов. Кроме то-
го, подобных исследований, посвященных российскому 
рынку, не существует вообще. Все это определяет 
большой интерес и актуальность темы данной работы. 

2. Рынок секьюритизации в России 

Первые предпосылки для развития рынка секью-
ритизации в России появились, когда вскоре после 
распада Советского Союза страны СНГ начали пере-
ход от планового хозяйства к рыночной экономике. 
В результате преобразований на фоне высоких тем-
пов экономического роста и соответствующего улуч-
шения благосостояния населения в большинстве стран 
происходило создание новых финансовых учрежде-
ний: коммерческих банков и частных финансовых 
организаций, которым предстояло разработать эффек-
тивные методы накопления, управления и финанси-
рования активов, — и новых рынков: розничного и 
корпоративного кредитования. 

Можно выделить несколько характеристик раз-
вития банковской системы в России, которые спо-
собствовали развитию рынка секьюритизации. 

 

Рис. 1. Рост потребительских и ипотечных кредитов в России. Источник: Bloomberg 
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Во-первых, несмотря на то, что среднегодовые 

темпы роста банковских активов превышали 20 %, 

начиная с 2000 г., общий объем заимствований фи-

зических лиц оставался низким по сравнению с ос-

тальными странами европейского союза (рис. 1, 2). 

Это является предпосылкой к дальнейшему наращи-

ванию портфелей активов, и, как следствие, поиску 

различных способов рефинансирования. 

Во-вторых, определяющим развитие финансового 

сектора России почти с первых дней его существо-

вания стал недостаток предложения «длинных де-

нег» на внутренних рынках, необходимых для фи-

нансирования таких активов, как ипотечные креди-

ты. Так, например, банковская система России более 

чем на 50 % финансировалась за счет средств физи-

ческих и юридических лиц, временно находящихся 

на счетах банков. Такие средства обычно привлека-

ются на краткосрочный период и, по условиям мно-

гих договоров, могут быть отозваны в любой мо-

мент. Это повышает риски рефинансирования для 

банков, особенно если эти средства используются 

для финансирования долгосрочных проектов. Одним 

из способов создания рынка более длинных денеж-

ных ресурсов страны мог бы стать выпуск ценных 

бумаг, обеспеченных активами. Это, а также потреб-

ность в диверсификации базы инвесторов, финанси-

ровании дальнейшего роста кредитных портфелей и 

потребность в высвобождении капитала, обусловили 

развитие секьюритизаци в России. 

Первой сделкой с существующими активами в 

России стала секьюритизация автокредитов бан-

ка «Союз» (ОАО АКБ) в 2005 г. Пример «Союза» 

вдохновил другие банки, и в 2006 г. объектами 

секьюритизации стали также ипотечные, потреби-

 

Рис. 2. Соотношение кредитов к ВНП. Россия и Европа. Источник: Bloomberg 

 

Рис. 3. Секьюритизированные активы, 2003–2007 гг. 

Источник: соответствующие проспекты эмиссий и данные отчетов рейтинговых агентств 
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тельские кредиты и платежи по лизинговым кон-
трактам. 

Наличие государственной поддержки быстро 
развивающегося ипотечного рынка и укрепление 
института ипотечных свидетельств («закладных»), 
упрощающих процесс продажи активов, привели к 
тому, что в период с января по июль 2007 г. в России 
половина сделок по секьюритизации была обеспе-
чена ипотечными кредитами. Вполне возможно, что 
тенденция сохранилась бы и во втором полугодии 
2007 г., если бы не кризис на международных кре-
дитных рынках — несколько запланированных сде-
лок (RMBS — residential mortgage backed securities — 
бумаги, обеспеченные кредитами на покупку жилой 
недвижимости), а также сделок, секьюритизирующих 
другие активы, пришлось или отложить, или размес-
тить в частном порядке, в том числе в форме накопи-
тельного финансирования (warehouse financing). 

В 2007 г. можно было наблюдать секьюритиза-
цию различных типов активов (автокредитов, ипоте-
ки, потребительских кредитов, потоков по кредит-
ным картам и др.). Кроме того, впервые были выпу-
щены ноты, обеспеченные кредитами для малого и 
среднего бизнеса (в форме облигаций, обеспеченных 
долговыми обязательствами — CDO) и потоками 
факторинговых платежей. 

Распределение сделок за 2003–2007 гг. по типам 
активов, выступающих в роли обеспечения, приве-
дено на рис. 3. 

В период активного выпуска бумаг, обеспеченных 
российскими активами, на открытые международные 
рынки можно выделить следующие тенденции: 

• развитие юридических аспектов секьюритизации 
и нормативной базы; 

• усложнение используемых структур для оптими-
зации сделок, например: комбинация кондуитного 
(conduit) и рыночного финансирования, как в сдел-
ке «Райффайзенбанк» (ЗАО), появление локаль-
ных сделок, использование свопов и т. д.; 

• проведение повторяющихся сделок в рамках од-
ного класса активов; 

• выход на рынок новых участников и рост дове-
рия инвесторов; 

• постепенное сужение спредов в период с 2005 г. 
по первую половину 2007 г. 

За весь период активного существования рынка 
секьюритизации в России (с 2005 г. по 2008 г.) было 
27 выпусков ценных бумаг с обеспечением банковски-
ми активами и выходом на российские и международ-
ные рынки капитала. Общий объем сделок составил 
5,3 млрд долл. США. Следует отметить, что наиболее 
активными участниками рынка стали такие россий-
ские финансовые институты, как ВТБ, Газпромбанк, 
АИЖК, совершившие более одной публичной сделки. 

Логично было бы предположить продолжающие-
ся высокие темпы дальнейшего развития российско-
го рынка секьюритизации. Однако мировой кредит-
ный кризис, начавшийся в 2007 г., драматическим 
образом повлиял на только начинавший свое разви-
тие рынок обеспеченных ценных бумаг в России. 
Кризис сильно сузил базу инвесторов, готовых при-
нять на себя риски развивающихся рынков капитала, 
а также резко повысил спреды по выпускам, сделав 
их практически недоступными для российских ори-
гинаторов. Следует, однако, отметить относительно 
короткую память инвесторов, свидетельством чего 
является то, что на развитых рынках секьюритизация 
постепенно возвращается. Учитывая, что российская 
экономика продолжает расти, банки наращивают 
свои портфели, и им необходимо искать различные 
способы рефинансирования активов, секьюритиза-
ция должна вернуться и на российский рынок. 

Итак, подводя итоги всему вышесказанному, следу-
ет отметить, что с момента появления секьюритизации 
на российском рынке наблюдался высокий рост объе-
мов выпусков обеспеченных ценных бумаг, появлялись 
различного рода структуры сделок, использовались 
разные типы активов в качестве обеспечения. Всемир-
ный кризис ликвидности 2007–2008 гг. приостановил 
данную тенденцию, однако существует целый ряд 
предпосылок к возвращению данного вида рефинан-
сирования банковских активов на рынок. За недолгую 
историю активного существования секьюритизации на 
рынке в России не было проведено исследований, по-
казывающих влияние структурированных сделок на 
финансовые показатели банков-оригинаторов. В разви-
тых странах, однако, подобные исследования демонст-
рируют противоречивые результаты. Некоторые авто-
ры свидетельствуют о положительном влиянии секью-
ритизации на прибыльность финансовых институтов, 
другие же говорят об обратном и утверждают, что 
секьюритизация приводит к увеличению рисков. 

В следующей части данной работы будет прове-
ден анализ влияния использования секьюритизации 
российскими банками в качестве инструмента рефи-
нансирования портфеля активов на финансовые по-
казатели результатов деятельности самих банков. 

3. Тестирование влияния 
секьюритизации на финансовые 

показатели деятельности 
банков в России 

Одним из преимуществ выпуска обеспеченных 
бумаг является относительно низкая стоимость при-
влечения заимствований. Это достигается путем 
объединения активов в пул и делением на транши, 
вследствие чего более высокий транш в выпуске 
обеспечивается более низкими траншами, и вероят-
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ность неплатежей по первым тем самым становится 
меньше, нежели по всему портфелю в целом. Кроме 
того, активы, попадающие в секьюритизированный 
пул, подвергаются четким критериям отбора, что 
обеспечивает относительно более высокое качество 
и однородность секьюритизированного портфеля. 
Следствием более высокого качества отбираемых ак-
тивов и усиления качества кредита (credit enhance-
ment) становится уменьшенный кредитный риск по 
старшему траншу. Соответственно, структурирование 
выпуска обеспеченных ценных бумаг позволяет дос-
тичь более высокого кредитного рейтинга по старше-
му траншу, чем корпоративный кредитный рейтинг, а, 
следовательно, и спред по данному траншу должен 
быть ниже, чем по облигациям банка, т. к. последний 
отражает кредитный риск/рейтинг всего банка в це-
лом. Снижение стоимости привлекаемых средств 
должно привести к увеличению чистой прибыли 
вследствие сокращения процентных платежей. 

Следующим общепринятым преимуществом секь-
юритизации является высвобождение капитала. Это 
происходит за счет продажи активов компании спе-
циального назначения (SPV) и, соответственно, ис-
ключения их из баланса. Сокращение кредитов при-
водит к снижению требуемого капитала банка. Вы-
свобождение капитала является одной из основных 
особенностей сделок выпуска обеспеченных ценных 
бумаг и зачастую мотивирующим фактором при вы-
боре данного инструмента финансирования активов. 
Выпуская обеспеченные ценные бумаги, финансо-
вый институт сокращает потребность в наращива-
нии собственного капитала, который является более 
дорогим источником средств. 

Сокращение процентных платежей приводит к рос-
ту чистого процентного дохода, что при прочих равных 
условиях должно привести к увеличению чистой про-
центной маржи (Net Interest Margin). Кроме того, ожи-
даемое сокращение стоимости финансирования при 
одновременном сокращении объема активов путем 
продажи должно привести к увеличению доходности 
активов (ROA). Следствием сокращения требуемого 
капитала и увеличения чистой прибыли должен стать 
рост показателя доходности собственного капитала 
(ROE). Сокращение размера активов вследствие их 
продажи должно привести к увеличению показателя 
достаточности основного капитала (Tier I). 

Однако, как показывают существующие исследова-
ния, проделанные на основе данных по сделкам секь-
юритизации в Европе и США, ожидаемый рост пока-
зателей эффективности деятельности финансовых ин-
ститутов не всегда удается эмпирически подтвердить. 
В этой связи представляет интерес анализ влияния 
секьюритизации в России на показатели результатив-
ности деятельности российских банков. 

Предметом анализа стали финансовые показате-
ли банков в России, которые проводили выпуски 

секьюритизированных ценных бумаг. Всего за суще-
ствование данного рынка в России было 27 публич-
ных выпусков обеспеченных ценных бумаг, включая 
локальные сделки и еврооблигации. Учитывая, что 
некоторые банки проводили эмиссию дважды в один 
и тот же год, и отсутствие показателей по некоторым 
из финансовых институтов, размер выборки сокра-
тился до 19 показателей. Для расчета требуемых ко-
эффициентов был проанализирован целый ряд дан-
ных, состоявший из соответствующих статей отчет-
ностей финансовых институтов за оба периода для 
каждого из 19 отобранных банков-оригинаторов. 
Следует отметить, что на финансовую отчетность 
банков могли повлиять и другие факторы, произо-
шедшие за отчетный период, как внутренние, так и 
внешние, однако в целях проведения данного анали-
за мы абстрагируемся от этих факторов и будем ис-
ходить из допущения о том, что единственным зна-
чимым событием в деятельности банка за анализи-
руемый период был выпуск обеспеченных ценных 
бумаг1. Учитывая короткий срок активного сущест-
вования рынка секьюритизации в России, анализ 
проводится по относительно небольшому количест-
ву данных, что уменьшает силу статистических тес-
тов. Однако в целях исследования имеющихся сде-
лок, в ожидании возвращения данного инструмента 
на рынок рефинансирования банковских активов, из-
за отсутствия аналогичных работ в России данный 
анализ представляет собой большой интерес, как с 
научной, так и с эмпирической точек зрения. 

Для каждого из анализируемых банков рассчиты-
вались следующие показатели по балансам и отче-
там о прибылях и убытках в год, когда совершился 
выпуск, и за год до этого: 

• чистая прибыль; показатель брался из отчета о 
прибылях и убытках по стандартам МСФО; 

• коэффициент рентабельности активов 

 uvw = Чистая	прибыльСреднегодовые	суммарные	активы × 100%; 

• коэффициент рентабельности собственного ка-
питала 

 uvQ = Чистая	прибыльСреднегодовой	акционерный	капитал × 100%; 

• чистая процентная маржа (NIM) 

 ^�� = 			 Чистый	процентный	доходСреднегодовая	сумма	активов,приносящих	проценты × 100%; 

• коэффициент достаточности собственного капи-
тала 

 ����	� = Собственный	капиталСредневзвшенные	по	риску	активы × 100%. 

                                                           
 1 Аналогичная предпосылка делалась и в исследованиях дру-
гих авторов. 
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После расчета данных показателей для двух пе-
риодов (до и после секьюритизации), было проведено 
тестирование гипотезы о том, что среднее значение 
выборки по каждому из коэффициентов в период 
после секьюритизации превышает среднее значение 
выборки показателей в период до секьюритизации. 
С этой целью использовался парный двухвыбороч-
ный t-тест для сравнения средних, который проверя-
ет гипотезу о том, что математическое ожидание 
двух случайных величин X и Y, представленных вы-
борками xS  и yS, совпадают. При использовании дан-
ного теста предполагается, что значения в выборке 
распределены согласно распределению Стьюдента, 
выборки независимы и дисперсии случайных вели-
чин равны (или незначительно отличаются). Тест 
рассчитывает t-статистику: 

 � = ��U��
�∑!�����*��∑!�����*�� ��¡�� ¢ £� ¤ £�¡¥

, 

где xS — среднее значение выборки Х, значения по-
казателя до секьюритизации; yS — среднее значение 
выборки Y, значения показателя после секьюритиза-
ции; xi — i-ое значение показателя в выборке X; yi — 
i-ое значение показателя в выборке Y; NX — размер 
выборки Х; NY — размер выборки Y. 

Если величины X и Y распределены нормально, 
то t-статистика будет иметь распределение Стьюден-
та с NX + NY – 2 степенями свободы. Это позволяет 
нам использовать распределение Стьюдента для оп-
ределения уровня значимости, соответствующего 
полученному значению t-статистики. 

Для проверки влияния секьюритизации на дея-
тельность финансовых институтов для каждого из 
анализируемых показателей на 95 %-м доверитель-
ном уровне тестировалась следующая гипотеза: 

Н0: средние значения показателя до секьюритизации 
и после равны, т. е. секьюритизация не оказала 
никакого влияния на данный показатель деятель-
ности банка, 

против альтернативной гипотезы: 

Н1: среднее значение показателя после секьюритиза-

ции превышает среднее значение показателя до 
секьюритизации, т. е. секьюритизация привела к 
росту коэффициента эффективности деятельно-
сти банка в соответствии с данным показателем. 

При 95 %-м доверительном интервале нулевая 
гипотеза Н0 принимается, если наблюдаемое значе-
ние p-value для статистики t, которая рассчитывается 
согласно вышеуказанной формуле и распределена в 
соответствии с распределением Стьюдента, выше 
0,05. Если же наблюдаемое значение p-value меньше, 
чем критическое p-value, равное 0,05, то нулевая ги-
потеза отвергается в пользу альтернативной. По-
скольку альтернативная гипотеза односторонняя, то 
используется односторонний t-тест. 

Используя статистический пакет XLSTAT, были 
получены результаты, представленные в табл. 1. 

Исходя из полученных результатов проведенного 
теста, можно сделать вывод о том, что не существует 
однозначного эффекта выпуска обеспеченных цен-
ных бумаг на финансовые показатели деятельности 
банка. 

Для показателя чистого дохода нулевая гипотеза 
о том, что среднее значение показателя чистого до-
хода банков до и после выпуска обеспеченных цен-
ных бумаг совпадает, на 95 %-м доверительном 
уровне значимости отвергается в пользу альтерна-
тивной гипотезы о том, что среднее значение выбор-
ки показателей чистого дохода за период после вы-
пуска превышает среднее значение данного показа-
теля за один отчетный период до выпуска. Исходя из 
результатов данного теста и учитывая предпосылку 
об элиминировании других факторов, влияющих на 
деятельность банка за анализируемый период, мож-
но сделать вывод о том, что секьюритизация повы-
шает эффективность деятельности банка, приводя к 
росту чистой прибыли. Следовательно, подтвержда-
ется теоретическая предпосылка о том, что за счет 
ряда факторов выпуск обеспеченных активами банка 
ценных бумаг приводит к улучшению финансовых 
показателей данной кредитной организации. 

Анализируя показатель рентабельности активов, 
мы не можем отвергнуть нулевую гипотезу о том, что 
значения средних в двух выборках совпадают. Это 

Таблица 1 

Показатель t-observed t-critical p-value observed p-value critical Ho H1 

Чистый доход –2,1565 –1,734 0,0224 0,05 Отвергнуть Принять 

ROA 0,9737 –1,734 0,8284 0,05 Принять Отвергнуть 

ROE 1,0036 –1,734 0,8356 0,05 Принять Отвергнуть 

NIM 0,8811 –1,734 0,8284 0,05 Принять Отвергнуть 

Tier I capital –1,2655 –1,734 0,1109 0,05 Принять Отвергнуть 
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означает, что с 95 %-й статистической значимостью 
можно сделать вывод о том, что секьюритизация в 
России не приводит к повышению показателя рента-
бельности активов для банков-оригинаторов. Данный 
вывод подтверждает многие предыдущие исследова-
ния. Одним из объяснений такого результата может 
послужить тот факт, что банки, выпуская обеспечен-
ные бумаги и продавая активы с баланса, сразу вы-
пускают новые активы в еще большем размере. 

Тест для коэффициента рентабельности собст-
венного капитала показывает, что на 95 %-м уровне 
значимости мы не можем отвергнуть нулевую гипо-
тезу о том, что средние значения двух выборок сов-
падают. Казалось бы, при высвобождении капитала, 
который является одним из основных преимуществ 
секьюритизации, и росте чистого дохода показатель 
рентабельности собственного капитала должен расти, 
однако, базируясь на данных по российским сдел-
кам, это предположение не может быть подтвержде-
но согласно проведенному одностороннему тесту с 
95 %-м уровнем значимости. Аналогичный резуль-
тат был получен и во многих предыдущих зарубеж-
ных исследованиях. Такой результат отчасти объяс-
няется тем, что закрыв сделку секьюритизации, бан-
ки начинают выпускать еще более рисковые активы, 
которые требуют еще более высокого уровня собст-
венного капитала в соответствии с государственным 
регулированием. 

Для показателя чистой процентной маржи на 
95 %-м уровне значимости нулевую гипотезу о том, 
что средние значения двух выборок совпадают, от-
вергнуть нельзя, а, следовательно, альтернативная 
гипотеза, говорящая о том, что среднее значение чис-
той процентной маржи в период после секьюритиза-
ции превышает среднее значение данного показателя 
до выпуска ценных бумаг, не принимается. Одно из 
объяснений данного результата схоже с результатами 
теста на сравнение средних коэффициента рента-
бельности активов. Выпустив обеспеченные бумаги 
и сократив активы на балансе, банки сразу начинают 
выпускать новые активы, размер которых может пре-
высить размер секьюритизированного портфеля. 

На 95 %-м доверительном уровне нельзя принять 
альтернативную гипотезу о том, что среднее значе-
ние показателя достаточности капитала увеличива-
ется после выпуска обеспеченных ценных бумаг. Ка-
залось бы, что результатом выпуска секьюритизиро-
ванных ценных бумаг должен быть рост показателя 
достаточности капитала. С одной стороны, такой ре-
зультат можно интерпретировать как следствие того, 
что в результате высвобождения капитала размеры 
собственного капитала банка сокращаются в соот-
ветствии с требованиями Центрального банка РФ, с 
другой, как уже было сказано выше, продав секью-
ритизированный портфель активов, банки сразу на-
чинают наращивать новые активы. 

Проанализировав табл. 1 и подытожив все выше-
сказанное, можно сделать вывод о том, что стати-
стическое тестирование влияния секьюритизации на 
показатели эффективности деятельности банков на 
российском рынке показало смешенные и неодно-
значные результаты, что подтверждает выводы пре-
дыдущих исследований, использовавших в своей 
основе сделки секьюритизации на более развитых 
рынках капитала. 

Следует отметить, что учитывая относительно 
небольшой размер выборки, необходимо повторить 
данный тест через несколько лет, когда на рынке 
появятся новые выпуски обеспеченных ценных бу-
маг, что позволит увеличить ряд данных и повысить 
статистическую силу тестов. 

Заключение 

Учитывая быстрые темпы роста банковских акти-
вов в России, начиная с 2000 г., логическим развити-
ем рынка заемного капитала стало появление в 2004 г. 
такого инструмента как секьюритизация. Как уже из-
вестно, существует довольно много преимуществ 
данного источника рефинансирования банковских ак-
тивов. На развитых рынках капитала был проделан 
целый ряд исследований, тестирующих влияние 
секьюритизации на эффективность деятельности бан-
ков-оригинаторов. Результаты большинства работ 
оказались весьма противоречивыми и неоднородны-
ми, и выводы об однозначном положительном влия-
нии выпуска обеспеченных ценных бумаг на финан-
совые результаты деятельности банков сделать до-
вольно затруднительно. Следует, однако, отметить 
наличие целого ряда предпосылок в каждом из иссле-
дований и тот факт, что достаточно сложно просле-
дить влияние секьюритизации на финансовые показа-
тели изолированно от остальных факторов. Поэтому 
следует принимать во внимание статистическую силу 
всех исследований на данную тему. 

Статья была посвящена проверке влияния секью-
ритизации на финансовые показатели деятельности 
банков на российском рынке. Учитывая относительно 
короткую историю существования рынка структури-
рованных продуктов в России, было выпущено лишь 
27 подобных ценных бумаг. А следовательно, выбор-
ка наблюдений для данного исследования оказалась 
относительно небольшой. Анализ проводился на ос-
нове данных финансовых отчетностей банков до и 
после секьюритизации, и, следовательно, принима-
лось допущение о том, что наиболее сильным факто-
ром, повлиявшим на результативность деятельности, 
являлся выпуск обеспеченных ценных бумаг. 

Результаты проведенных статистических тестов 
оказались неоднозначными. Согласно некоторым из 
анализируемых показателей секьюритизация приве-
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ла к росту показателей эффективности деятельности 
финансового института, другие коэффициенты ре-
зультативности остались неизменными. Аналогич-
ные выводы получили и другие исследователи в 
своих работах по другим странам. Следует отметить, 
что это лишь первый анализ на данную тему в Рос-
сии, и пока еще рано делать какие-либо выводы, в 
силу того, что российский рынок секьюритизации 
еще очень молод. В дальнейшем следует повторить 
подобный анализ на выборке большего размера, ко-
гда рынок секьюритизации в России достигнет 
больших размеров и на рынке появится значительно 
большее количество торгуемых обеспеченных цен-
ных бумаг. Кроме того, интересно было бы посмот-
реть на влияние секьюритизации не только на банки, 
выпускающие обеспеченные ценные бумаги, но и на 
других участников рынка, таких как инвесторы, го-
сударство и банковская система в целом. 
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