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Ипоте÷ная секüþритизаöия1 (äаëее — секüþри-
тизаöия) преäставëяет собой инноваöионный фи-
нансовый инструìент, позвоëяþщий уëу÷øитü
показатеëи банковскоãо бизнеса, но при опреäе-
ëенных усëовиях она ìожет иìетü крайне неãатив-
ные посëеäствия äëя устой÷ивости финансовоãо
сектора. Риски секüþритизаöии проявëяþтся в

росте пробëеìных активов на баëансах банков в
резуëüтате непрозра÷ности секüþритизированных
проäуктов, завыøения их креäитных рейтинãов,
осëабëения рыно÷ноãо реãуëирования. Вìесте с
теì, секüþритизаöия иìеет ряä неоспориìых пре-
иìуществ, ãëавныì из которых преäставëяется
возìожностü привëе÷ения банкаìи äопоëнитеëü-
ных ресурсов äëя попоëнения ëиквиäности и рас-
øирения креäитной активности, ÷то способствует
эконоìи÷ескоìу росту. В посëеäнее вреìя офиöи-
аëüные вëасти ìноãих стран äеëаþт усиëия по вос-
становëениþ рынка секüþритизаöии путеì созäа-
ния äопоëнитеëüных стиìуëов äëя еãо у÷астников
и соверøенствования ìеханизìа секüþритизаöии.
Наприìер, в ЕС в резуëüтате преäпринятых ìер
объеì выпуска секüþритизированных проäуктов
в 2018 ã. составиë по÷ти 270 ìëрä. евро, иëи 68 %
от уровня преäкризисноãо 2007 ã., при этоì объеì
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1 В нау÷ной ëитературе секüþритизаöиþ опреäеëяþт как
проöесс трансфорìирования банкоì неëиквиäных активов,
траäиöионно уäерживаеìых äо поãаøения, в ëиквиäные öен-
ные буìаãи путеì объеäинения этих активов в пуë и переäа÷и
спеöиаëüноìу þриäи÷ескоìу ëиöу, защищенноìу от банкротс-
тва, которое финансирует покупку активов посреäствоì выпус-
ка öенных буìаã, обеспе÷енных заëоãоì пуëа [1]. В äанноì ис-
сëеäовании изу÷ается ипоте÷ная секüþритизаöия, т. е. приìе-
нитеëüно к пуëу ипоте÷ных креäитов.
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разìещения составиë 136 ìëрä. евро, иëи 136 % от
уровня 2007 ã. [2].

В России объеì и ÷исëо сäеëок секüþритиза-
öии по сравнениþ с запаäныìи странаìи незна-
÷итеëüны, а риски секüþритизаöии не стоëü ощу-
тиìы в сиëу ìаëой äоëи ипоте÷ных креäитов в
активах банков и, сëеäоватеëüно, сëабой потреб-
ности в рефинансировании таких креäитов. Теì не
ìенее, этот сеãìент рынка растет: к 2018 ã. еãо объ-
еì превысиë 160 ìëрä. руб. (в три раза боëüøе ÷еì
в 2006 ã.) [3], ÷то свиäетеëüствует о заинтересован-
ности банков в поиске аëüтернативных äепозитаì
исто÷ников финансирования. В усëовиях оживëе-
ния российской эконоìики ипоте÷ный портфеëü
банков по офиöиаëüныì проãнозаì увеëи÷ится к
2024 ã. в три раза, äо 17 трëн. руб. В öеëях поääер-
жания устой÷ивых теìпов роста ипотеки Прави-
теëüствоì РФ поставëена заäа÷а обеспе÷итü äо-
ступ банков к оперативноìу рефинансированиþ
ипоте÷ных креäитов путеì форìирования ëик-
виäноãо, инвестиöионно привëекатеëüноãо рынка
ипоте÷ных öенных буìаã [4]. Поскоëüку секüþри-
тизаöия в России траäиöионно провоäится круп-
нейøиìи банкаìи (äоëя пяти банков-ëиäеров
по объеìу ипоте÷ноãо креäитования составëяет в
среäнеì 80 %) [3], поëезно быëо бы оöенитü вы-
ãоäы и риски, которые она приносит этиì банкаì,
÷то позвоëит обосноватü öеëесообразностü прове-
äения поäобных сäеëок äруãиìи банкаìи.

1. ÎÁÇÎÐ ËÈÒÅÐÀÒÓÐÛ

Интерес иссëеäоватеëей к изу÷ениþ вопро-
сов, связанных с возäействиеì секüþритизаöии на
äеятеëüностü банков и финансовый сектор в öе-
ëоì, возник посëе ìировоãо финансовоãо кризиса
2007—2009 ãã., исто÷никоì котороãо стаëо паäе-
ние рынка ипоте÷ных буìаã в США, и усиëиëся по
ìере восстановëения рынка. Обзор зарубежной
нау÷ной ëитературы показаë, ÷то оöенка эффектов
секüþритизаöии неоäнозна÷на [5].

В статüе [6] показано вëияние секüþритизаöии
на увеëи÷ение öеëевоãо объеìа креäитноãо порт-
феëя банков-иниöиаторов сäеëок (äаëее — ори-
ãинаторы), которое проäоëжается на протяжении
нескоëüких ëет в резуëüтате рефинансирования
креäитов [6]. В поäтвержäение этоãо äоказана вза-
иìосвязü ìежäу секüþритизаöией и расøирени-
еì ипоте÷ноãо креäита в США äо кризиса, ÷то, в
своþ о÷ереäü, способствоваëо росту прибыëüнос-
ти банковскоãо бизнеса [7]. В то же вреìя пряìой
взаиìосвязи ìежäу секüþритизаöией и эффек-
тивностüþ аìериканских банков не найäено [8].
Неоäнозна÷ныìи преäставëяþтся вывоäы иссëе-
äоватеëей и по повоäу возìожности реãуëятивноãо
арбитража при провеäении сäеëок секüþритиза-

öии, которая возникает в сиëу неоäнороäных тре-

бований наäзора2. Так, авторы статüи [2] с÷итаþт,
÷то секüþритизаöия не привоäит к реãуëятивно-
ìу арбитражу, тоãäа как äруãие приøëи к проти-
вопоëожноìу вывоäу [10].

Во ìноãих работах äоказано поëожитеëüное
вëияние секüþритизаöии на пëатежеспособностü
и ëиквиäностü банков, поскоëüку секüþритиза-
öия обеспе÷ивает относитеëüно äеøевые исто÷-
ники финансирования и äеëает креäитование ìе-
нее ÷увствитеëüныì к стоиìости привëе÷енных
среäств [11—13]. Наприìер, банки становятся бо-
ëее восприиì÷ивыìи к ëиквиäности и финансо-
выì потрясенияì, коãäа рынок секüþритизаöии
сжиìается [12]. Ряä авторов объясняþт уëу÷øе-
ние ëиквиäности не тоëüко притокоì äенежных
среäств, но и повыøениеì ка÷ества креäитов на
баëансе ориãинаторов [13].

В ка÷естве неãативноãо эффекта секüþритиза-
öии иссëеäоватеëи называþт сопутствуþщие рис-
ки, которые связаны с пробëеìой асиììетрии
инфорìаöии, поскоëüку ориãинатор, как боëее
инфорìированная о ка÷естве секüþритизируеìых
креäитов сторона, ìожет воспоëüзоватüся своиì
преиìуществоì и вкëþ÷атü в проäаваеìый пуë
креäиты хуäøеãо ка÷ества [14, 15]. Вìесте с теì
ориãинаторы, зарекоìенäовавøие себя äобросо-
вестныìи проäавöаìи на на÷аëüноì этапе, ìоãут
впосëеäствии осëабëятü требования к заеìщи-
каì, поëаãая, ÷то креäиты все равно буäут проäа-
ны [16, 17]. Осëабëение стиìуëа ориãинаторов к
ìониторинãу выäаваеìых креäитов иссëеäоватеëи
с÷итаþт основной при÷иной накопëения и рас-
пространения систеìноãо риска [18, 19].

Такиì образоì, резуëüтаты зарубежных иссëе-
äований показываþт, ÷то секüþритизаöия преäо-
ставëяет ориãинатору возìожности, проявëяþщи-
еся в расøирении бизнеса, росте прибыëи, боëее
ãибкоì управëении рискаìи и ëиквиäностüþ, сни-
жении стоиìости фонäирования и приìенении
реãуëятивноãо арбитража. В ка÷естве показатеëей,
позвоëяþщих опреäеëитü выãоäы ориãинатора от
секüþритизаöии, авторы указанных работ называ-
þт показатеëи структуры баëанса, структуры кре-
äитноãо портфеëя, риска креäитноãо портфеëя,
ëиквиäности, капитаëа, изäержек, äохоäности.

В оте÷ественной нау÷ной ëитературе рассìат-
риваþтся в основноì конöептуаëüные вопросы
функöионирования рынка ипоте÷ноãо креäитова-

2 Реãуëятивный арбитраж — управëение банкаìи зна÷ениеì
норìатива äостато÷ности капитаëа (отноøение капитаëа банка
к рисковыì активаì за ìинусоì резервов на возìожные поте-
ри) с поìощüþ разëи÷ных ìетоäик оöенки рисков и резервов
в öеëях занижения уровня риска и поääержания ìенüøеãо за-
паса капитаëа.
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ния, анаëизируþтся факторы, сäерживаþщие еãо
развитие, преäëаãаþтся ìеры по ìиниìизаöии
рисков, вкëþ÷ая систеìный риск [20—23]. Так,
разработан ìетоä оöенки äоëи потерü перви÷ных
креäиторов в сëу÷ае äефоëта ипоте÷ных заеìщи-
ков, поëу÷ивøих креäит в раìках ãосуäарственных
проãраìì ипоте÷ноãо жиëищноãо креäитования в
России в 2008—2012 ãã., в зависиìости от пара-
ìетров креäитной сäеëки [23]. Показано, ÷то ипо-
те÷ные креäиты с боëее высокой äоëей заеìных
среäств в стоиìости приобретенноãо жиëüя харак-
теризуþтся боëее высокиìи потеряìи при реаëи-
заöии äефоëта и боëüøиìи суììаìи äоëãа, поä-
верженныìи риску äефоëта, но при этоì и боëее
высокиì ожиäаеìыì проöентныì äохоäоì. Преä-
ëоженный ìетоä рас÷ета коìпонентов креäитноãо
риска в отноøении разëи÷ных пуëов ипоте÷ных
креäитов, а также поäхоä к опреäеëениþ риска
ипоте÷ноãо портфеëя с у÷етоì изäержек по уре-
ãуëированиþ пробëеìной заäоëженности иìеþт
практи÷ескуþ öенностü äëя соверøенствования
внутренних систеì риск-ìенеäжìента в банках
бëаãоäаря повыøениþ то÷ности оöенки ожиäае-
ìых потерü по ссуäаì и «настройки» капитаëа поä
приниìаеìые риски.

Отìетиì, ÷то позитивные и неãативные эффек-
ты секüþритизаöии во ìноãоì связаны с право-
ìерностüþ оöенки рисков ипоте÷ноãо креäитова-
ния перви÷ныì креäитороì, а иìенно орãаниза-
öией внутренних проöеäур ìониторинãа рисков,
аäекватностüþ приìеняеìых поäхоäов, ìетоäов и
ìоäеëей. Крупнейøие российские банки — ини-
öиаторы сäеëок секüþритизаöии — осуществëяþт
оöенку креäитноãо риска розни÷ных заеìщиков
на основе IRB-поäхоäа (англ. Internal Ratings Based
Approach), преäпоëаãаþщеãо анаëиз трех коìпо-
нентов креäитноãо риска: вероятности äефоëта за-
еìщика, уровня потерü банка при наступëении äе-
фоëта и стоиìости креäитноãо требования поä
рискоì äефоëта [24, 25], при этоì уровенü потерü
банка зависит от соотноøения ссуäной заäоëжен-
ности заеìщика и стоиìости заëоãа (креäит/заëоã)
[26]. Соотноøение креäит/заëоã иìеет боëüøее
зна÷ение при оöенке рисков ипоте÷ноãо креäито-
вания и произвоäных секüþритизированных про-
äуктов, ÷еì коэффиöиент пëатежеспособности за-
еìщика (пëатеж/äохоä), так как показывает äоëþ
заеìных среäств в стоиìости жиëüя (÷еì ниже эта
äоëя, теì выøе вероятностü покрытия безнаäеж-
ной ссуäы среäстваìи от реаëизаöии заëоãа и, сëе-
äоватеëüно, ìенüøе креäитный риск). На основе
коìпонентов креäитноãо риска, расс÷итываеìых
банкаìи в раìках проäвинутоãо IRB-поäхоäа с
у÷етоì собственных истори÷еских äанных о пре-
äоставëенных креäитах, опреäеëяþтся ожиäае-
ìые потери по ипоте÷ныì ссуäаì, которые харак-

теризуþт степенü риска ипоте÷ноãо креäитноãо
портфеëя.

Поскоëüку секüþритизаöия озна÷ает переäа÷у
креäитноãо риска контраãенту, ее вëияние распро-
страняется как на банк, проäаþщий пуë ипоте÷-
ных креäитов, так и на спеöиаëизированнуþ ор-
ãанизаöиþ, приобретаþщуþ этот пуë. Потенöи-
аëüные риски покупатеëя состоят в возìожноì
ухуäøении креäитноãо ка÷ества заеìщиков, ÷то, в
своþ о÷ереäü, ìожет бытü обусëовëено изìенени-
еì их инäивиäуаëüных характеристик и/иëи ìак-
роэконоìи÷еской ситуаöии, а также в снижении
степени ëиквиäности и стоиìости заëоãа в резуëü-
тате коëебания öен на рынке жиëой неäвижиìос-
ти иëи нанесения ущерба. Банк-проäавеö ìожет
стоëкнутüся с пробëеìой реаëизаöии низкоëик-
виäных ипоте÷ных креäитов, особенно при äефи-
öите ëиквиäности на äенежноì рынке, а еãо реøе-
ние о проäаже креäитов ëу÷øеãо ка÷ества ìожет
спровоöироватü ухуäøение ка÷ества креäитноãо
портфеëя и снижение äохоäности. Выãоäы секüþ-
ритизаöии äëя проäавöа закëþ÷аþтся, о÷евиäно, в
оперативноì и стратеãи÷ескоì управëении рис-
коì, äохоäностüþ и ëиквиäностüþ.

В связи с теì, ÷то коëи÷ественное возäействие
секüþритизаöии на показатеëи äеятеëüности рос-
сийских банков в опубëикованных работах не изу-
÷ено, äанное иссëеäование направëено на воспоë-
нение этоãо пробеëа с у÷етоì резуëüтатов, поëу-
÷енных в преäыäущих иссëеäованиях.

2. ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈß È ÁÀÇÀ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

В öеëях опреäеëения эффекта возäействия со-
бытия на конкретный объект иëи проöесс øироко
приìеняется ìетоä Propensity Score Matching (PSM),
сутü котороãо состоит в сëеäуþщеì. Вна÷аëе про-
извоäится баëансировка выборки, т. е. форìиру-
ется контроëüная ãруппа набëþäений по принöи-
пу ìаксиìаëüной схожести ее статисти÷еских ха-
рактеристик с иссëеäуеìой ãруппой набëþäений,
затеì расс÷итываþтся среäние зна÷ения öеëевых
показатеëей отäеëüно äëя иссëеäуеìой и конт-
роëüной ãрупп и сравниваþтся ìежäу собой путеì
нахожäения разности ìежäу ниìи, разìер которой
характеризует эффект возäействия [27, 28]. Поä-
бор контроëüной ãруппы осуществëяется по ин-
äексу соответствия (баëансируþщеìу показатеëþ),
озна÷аþщеìу вероятностü попаäания набëþäения
в иссëеäуеìуþ ãруппу. Инäекс соответствия рас-
с÷итывается с поìощüþ logit- иëи probit-ìоäеëей,
показавøих наибоëüøуþ проãнознуþ сиëу по срав-
нениþ с ëинейныìи вероятностныìи ìоäеëяìи.

В ка÷естве усоверøенствованноãо ìетоäа PSM
приìеняется ìетоä Propensity Score Matching with
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Difference-in-Difference (PSM-DiD), который позво-
ëяет поëу÷итü несìещенные оöенки среäнеãо эф-
фекта возäействия в сëу÷ае наëи÷ия про÷их (нена-
бëþäаеìых) факторов, вëияþщих на вероятностü
события [8, 28]. Возäействие про÷их факторов ус-
траняется посреäствоì рас÷ета вреìенных разниö,
т. е. путеì сравнения зна÷ений öеëевых показате-
ëей äо и посëе события äëя обеих ãрупп (в наøеì
сëу÷ае — äо и посëе сäеëки секüþритизаöии).

Форìуëа оöенки среäнеãо эффекта возäействия
на объекты, поäверãøиеся возäействиþ, ATET

(Average Treatment Effect on Treated) в раìках PSM-
DiD иìеет виä:

ATET = E[ΔY
i
(1)|S

i
 = 1, p(X

i, t – 1) – ΔY
j
(0)|S

j
 =

= 0, p(X
j, t – 1)],

ãäе ΔY
i
(1), ΔY

j
(0) — вреìенные разниöы, при этоì

ΔY
i
(1) = Y

i
(1)

post
 – Y

i
(1)

pre
; ΔY

j
(0) = Y

j
(0)

post
 – Y

j
(0)

pre
;

S
i
 = 1 — иссëеäуеìая ãруппа банков (сäеëка секüþ-

ритизаöии осуществëена конкретныì банкоì в
опреäеëенный ìоìент вреìени); S

j
 = 0 — конт-

роëüная ãруппа банков; Y
i
(1) — öеëевой показа-

теëü äеятеëüности банка äëя иссëеäуеìой ãруппы;
Y

j
(0) — öеëевой показатеëü äеятеëüности банка äëя

контроëüной ãруппы; X
i, t – 1; Xj, t – 1 — вектор на-

бëþäаеìых факторов секüþритизаöии; p(X
i, t – 1);

p(X
j, t – 1) — вероятностü провеäения секüþритиза-

öии; E — знак ìатеìати÷ескоãо ожиäания.
Оäно из усëовий приìенения ìетоäа PSM-

DiD — независиìостü факторов секüþритизаöии
от саìоãо факта ее провеäения, поэтоìу все фак-
торы при оöенке уровня АТЕТ берутся с ëаãоì в
оäин квартаë.

При провеäении иссëеäования авторы поëüзо-
ваëисü базой äанных Cbonds [29], в которой со-
äержится инфорìаöия о äатах и объеìах сäеëок
секüþритизаöии, и базой äанных Банка России
[30] по показатеëяì äеятеëüности банков. Периоä
иссëеäования: IV квартаë 2012 ã. — IV квартаë
2017 ã. вкëþ÷итеëüно (квартаëüные äанные). Вы-
борка вкëþ÷ает в себя 401 банк с капитаëоì боëее

1 ìëрä. руб., в тоì ÷исëе 32 ориãинатора3, ÷исëо
набëþäений 7961 (искëþ÷ены банки, по которыì
отсутствуþт äанные за все анаëизируеìые квар-
таëы).

3. ÎÖÅÍÊÀ ÑÐÅÄÍÅÃÎ ÝÔÔÅÊÒÀ ÂÎÇÄÅÉÑÒÂÈß 
ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇÀÖÈÈ ÍÀ ÏÎÊÀÇÀÒÅËÈ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ 

ÐÎÑÑÈÉÑÊÈÕ ÁÀÍÊÎÂ

На первоì этапе приìенение ìетоäа PSM-DiD
на÷инается с оöенки logit-ìоäеëи, показываþщей
вероятностü провеäения российскиìи банкаìи се-
кüþритизаöии в зависиìости от факторов, вëияþ-
щих на реøение о ее провеäении (äетерìинанты
секüþритизаöии). Моäеëü вкëþ÷ает в себя äетер-
ìинанты из ÷исëа тех, которые признаны сущест-
венныìи в преäыäущих иссëеäованиях, с у÷етоì
äоступности äанных по банковскоìу сектору РФ.
Возìожные спеöификаöии ìоäеëи на основе раз-
ëи÷ных коìбинаöий äетерìинант относитеëüно
базовой спеöификаöии преäставëены в табë. 1.

В ка÷естве базовой рассìатривается ìоäеëü I.
Дëя тоãо ÷тобы опреäеëитü, какой из показатеëей
риска и äохоäности вкëþ÷итü в ìоäеëü, посëеäо-
ватеëüно оöенены øестü виäов спеöификаöий —
ìоäеëи II—VII.

Во все спеöификаöии äобавëена переìенная
Year Dummy (бинарная переìенная за пятиëетний
периоä набëþäения), ÷тобы показатü робастностü
поëу÷енных резуëüтатов к äобавëениþ новых реã-
рессоров и у÷естü вëияние вреìенных факторов.
Лу÷øей спеöификаöией по показатеëяì Log-Like-
lihood (ëоãарифìи÷еской функöии правäопоäобия

и R2 (коэффиöиента äетерìинаöии) оказаëасü ìо-
äеëü VI.

Из табë. 1 ìожно закëþ÷итü, ÷то на уровне зна-
÷иìости 1 % зна÷иìыìи äëя принятия банкаìи
реøения о провеäении сäеëок секüþритизаöии
становятся показатеëи стоиìости активов, отно-
øения äепозитов к активаì, äоëи розни÷ных кре-
äитов в креäитноì портфеëе и ÷истой проöентной
ìаржи, а на уровне зна÷иìости 5 % — стоиìостü
фонäирования. Такиì образоì банк с боëüøей ве-
роятностüþ провеäет секüþритизаöиþ, иìея боëü-
øий объеì активов, боëüøуþ äоëþ äепозитов и
розни÷ноãо креäитноãо портфеëя, боëее высокуþ
стоиìостü фонäирования и боëее низкуþ ÷истуþ
проöентнуþ ìаржу.

На основе ìоäеëи VI, признанной по резуëü-
татаì иссëеäования наиëу÷øей, произвеäена ба-
ëансировка выборки, которая озна÷ает поäбор
кажäоìу набëþäениþ из иссëеäуеìой ãруппы
бëижайøеãо набëþäения из контроëüной ãруппы
по баëансируþщеìу показатеëþ. Максиìаëüная
разниöа ìежäу i-ì набëþäениеì из иссëеäуеìой
ãруппы и бëижайøиì к неìу по баëансируþще-
ìу показатеëþ j-ì набëþäениеì из контроëüной
ãруппы не превысиëа 0,01 иëи 1 п.п., т. е.:

p(X
i, t – 1) – p(X

j, t – 1) ≤ 0,01.

3 Отобраны банки, провоäящие, по äанныì Cbonds, сäеëки
секüþритизаöии тоëüко ипоте÷ных креäитов, в которых эìи-
тентоì öенных буìаã явëяется спеöиаëизированный ипоте÷-
ный аãент.
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Таблица 1
Äåòåðìèíàíòû èïîòå÷íîé ñåêüþðèòèçàöèè äëÿ ðîññèéñêèõ áàíêîâ

Переìенные
Моäеëü

I II III IV V VI VII

Обозна÷ение Описание Коэффиöиент реãрессии

Ln(Assets)
i,t–1 Лоãарифì 

совокупных 
активов

0,674*** 
(0,076)

0,677*** 
(0,076)

0,672*** 
(0,076)

0,637*** 
(0,076)

0,669*** 
(0,076)

0,673*** 
(0,079)

0,590*** 
(0,081)

LA — to — Assets
i,t–1 Доëя ëиквиäных 

активов в активах
–5,027** 
(2,202)

–4,122* 
(2,189)

–4,758** 
(2,157)

–4,049* 
(2,160)

–4,987** 
(2,203)

–3,177 
(2,208)

–5,487** 
(2,259)

Loans — to — Assets
i,t–1 Доëя креäитов 

в активах
–3,296* 
(1,685)

–3,383** 
(1,709)

–3,085* 
(1,668)

–3,331** 
(1,652)

–3,256* 
(1,683)

–1,187 
(1,810)

–2,606 
(1,710)

Deposits — to — Assets
i,t–1 Доëя äепозитов 

в активах
2,588** 
(1,155)

2,342** 
(1,185)

2,673** 
(1,154)

2,858** 
(1,144)

2,625** 
(1,163)

3,404*** 
(1,176)

2,762** 
(1,216)

Capital — to — Assets
i,t–1 Доëя капитаëа 

в активах
–3,917 
(3,260)

–3,209 
(3,284)

–4,620 
(3,004)

–4,366 
(3,079)

–4,173 
(3,261)

–0,775 
(3,457)

–3,705 
(3,256)

CL — to — Loans
i,t–1 Доëя розни÷ных 

креäитов 
в совокупных 
креäитах

0,913 
(0,693)

0,828 
(0,693)

0,969 
(0,699)

1,542** 
(0,722)

0,829 
(0,684)

3,001*** 
(0,873)

1,195* 
(0,711)

CA
i,t–1 Достато÷ностü 

капитаëа — 
отноøение 
совокупноãо 
капитаëа к рис-
ковыì активаì

2,350 
(2,708)

1,213 
(3,432)

2,785 
(2,461)

2,399 
(2,711)

2,186 
(2,808)

0,757 
(3,139)

1,646 
(2,870)

Costs — to — Liabilities
i,t–1 Стоиìостü 

фонäирования — 
отноøение про-
öентных расхоäов 
к обязатеëüстваì

23,359** 
(9,402)

21,250** 
(9,451)

24,093** 
(9,406)

25,524*** 
(9,332)

24,712*** 
(9,391)

24,276** 
(9,717)

32,737*** 
(9,990)

NPL — to — Loans
i,t–1 Доëя необсëужи-

ваеìых (просро-
÷енных) креäитов 
в совокупных 
креäитах

–1,530 
(2,051)

— — — –1,095 
(1,945)

–0,274 
(1,828)

–1,092 
(1,989)

ROA
i,t–1 Рентабеëüностü 

активов — отно-
øение ÷истой 
прибыëи 
к активаì

–5,302 
(4,087)

–5,128 
(4,021)

–4,717 
(4,287)

–5,972 
(4,047)

— — —

RWATA
i,t–1 Доëя рисковых 

активов в активах
— 1,845* 

(1,090)
— — — — —

Charge — off
i,t–1 Доëя списанных 

с баëанса безна-
äежных креäитов 
в совокупных 
креäитах

— — –1,916 
(3,248)

— — — —

LLP — to — Loans
i,t–1 Доëя резервов 

на возìожные 
потери по ссуäаì 
в совокупных 
креäитах

— — — –15,851*** 
(6,037)

— — —
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ROE
i,t–1 Рентабеëüностü 

капитаëа — 
отноøение 
÷истой прибыëи 
к капитаëу

— — — — –0,104 
(0,110)

— —

NIM
i,t–1 Чистая проöент-

ная ìаржа — 
отноøение 
÷истоãо проöент-
ноãо äохоäа 
к активаì

— — — — — –32,043*** 
(9,275)

—

II — to — Income
i,t–1 Доëя проöентно-

ãо äохоäа в сово-
купноì äохоäе

— — — — — — –5,868** 
(2,283)

Year Dummy Да Да Да Да Да Да Да

Чисëо набëþäений 7961 7961 7961 7961 7961 7961 7961

Log-Likelihood –243,126 –241,819 –243,241 –238,579 –243,575 –236,311 –239,918

Псевäо R2 0,22 0,23 0,22 0,24 0,22 0,25 0,23

Источник данных: расс÷итано автораìи на основе äанных Банка России.

Примечание. Все ìоäеëи оöениваþтся с поìощüþ ìоäуëя psmatch2 статисти÷ескоãо пакета Stata 14.2. Зäесü и
äаëее: *, **, *** соответствуþт статисти÷еской зна÷иìости коэффиöиентов на уровнях 10, 5 и 1 % соответственно
(в скобках преäставëены станäартные оøибки).

Переìенные
Моäеëü

I II III IV V VI VII

Обозна÷ение Описание Коэффиöиент реãрессии

Окончание табл. 1

Таблица 2
Ðåçóëüòàòû T-òåñòà íà ðàâåíñòâî ñðåäíèõ çíà÷åíèé ïîêàçàòåëåé èññëåäóåìîé è êîíòðîëüíîé ãðóïï áàíêîâ 

äî è ïîñëå áàëàíñèðîâêè âûáîðêè

Показатеëü

До баëансировки Посëе баëансировки

Иссëеäуеìая 
ãруппа

Контроëüная 
ãруппа

Разностü 
среäних 
зна÷ений

Иссëеäуеìая 
ãруппа

Контроëüная 
ãруппа

Разностü 
среäних 
зна÷ений

Ln(Assets)
i,t–1 5,407 2,572 2,836*** 5,407 5,611 –0,203

LA — to — Assets
i,t–1 0,190 0,254 –0,064*** 0,190 0,198 –0,008

Loans — to — Assets
i,t–1 0,695 0,643 0,052** 0,695 0,691 0,004

Deposits — to — Assets
i,t–1 0,692 0,639 0,052* 0,692 0,676 0,016

Capital — to — Assets
i,t–1 0,130 0,201 –0,071*** 0,130 0,131 –0,001

CL — to — Loans
i,t–1 0,315 0,217 0,098*** 0,315 0,290 0,025

CA
i,t–1 0,131 0,206 –0,075*** 0,131 0,125 0,006

Costs — to — Liabilities
i,t–1 0,067 0,056 0,011*** 0,067 0,066 0,001

NPL — to — Loans
i,t–1 0,067 0,076 –0,010 0,067 0,071 –0,004

NIM
i,t–1 0,036 0,048 –0,012*** 0,036 0,034 0,002

Чисëо набëþäений 52 7909 (7961) 52 52 (104)
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Дëя проверки баëансировки выпоëнен t-тест на
равенство среäних зна÷ений показатеëей иссëеäу-
еìой и контроëüной ãрупп банков äо и посëе ба-
ëансировки (табë. 2).

Из табë. 2 виäно, ÷то äо баëансировки разниöа
среäних быëа статисти÷ески зна÷иìой äëя всех
показатеëей, кроìе NPL, в то вреìя как посëе ба-
ëансировки ãипотеза о равенстве среäних не отвер-
ãается, поэтоìу поëу÷еннуþ выборку, состоящуþ
из 52 набëþäений иссëеäуеìой ãруппы и 52 набëþ-
äений контроëüной ãруппы банков, ìожно с÷итатü
сбаëансированной.

Резуëüтаты оöенки среäнеãо эффекта возäейст-
вия ìетоäоì PSM-DiD преäставëены в табë. 3, ко-
торая соäержит среäние зна÷ения вреìенных раз-
ниö äо и посëе секüþритизаöии äëя иссëеäуеìой и
контроëüной ãрупп, а также разностü этих среäних
зна÷ений.

Из табë. 3 ìожно сäеëатü вывоä, ÷то секüþри-
тизаöия увеëи÷ивает äоëþ ëиквиäных активов на
149 базисных пунктов (б. п.), увеëи÷ивает äоëþ
просро÷енной заäоëженности на 115 б. п., снижает
÷истуþ проöентнуþ ìаржу на 61 б. п. и не вëияет
на остаëüные показатеëи.

Такиì образоì, рост äоëи ëиквиäных активов
всëеäствие рефинансирования креäитноãо порт-
феëя явëяется основныì эффектоì секüþритиза-
öии. Увеëи÷ение äоëи просро÷енной заäоëжен-
ности ìожно объяснитü вкëþ÷ениеì ориãинато-
раìи в пуë проäаваеìых креäитов ссуä ëу÷øеãо

ка÷ества по сравнениþ с уäерживаеìыìи на ба-
ëансе. Снижение ÷истой проöентной ìаржи про-
изоøëо за с÷ет сокращения проöентноãо äохоäа,
ãенерируеìоãо проäанныìи креäитаìи, и ухуäøе-
ния ка÷ества креäитноãо портфеëя, а возäействия
на рентабеëüностü активов и капитаëа не набëþ-
äается, поскоëüку при секüþритизаöии проöент-
ные äохоäы заìещаþтся коìиссионныìи, поëу÷а-
еìыìи ориãинатороì за äаëüнейøий ìониторинã
ка÷ества проäанных креäитов. Секüþритизаöия не
повëияëа на äостато÷ностü капитаëа в сиëу тоãо,
÷то усиëение риска креäитноãо портфеëя коìпен-
сируется äосозäаниеì резервов на возìожные по-
тери по ссуäаì, снижаþщих уровенü риска. Отìе-
тиì тот факт, ÷то секüþритизаöия не оказаëа вëи-
яния на стоиìостü фонäирования — скорее всеãо,
в связи с высокиìи транзакöионныìи изäержкаìи
секüþритизированных сäеëок.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Резуëüтаты оöенки возäействия ипоте÷ной се-
кüþритизаöии на показатеëи äеятеëüности круп-
нейøих российских банков, приìеняþщих этот
финансовый инструìент, показаëи, ÷то еäинст-
венной существенной выãоäой от ее провеäения
явëяется рост ëиквиäных активов. Это свиäетеëü-
ствует о важной роëи секüþритизаöии в управëе-
нии банковской ëиквиäностüþ, особенно в усëо-
виях ее структурноãо äефиöита, который набëþ-

Таблица 3
Îöåíêà cðåäíåãî ýôôåêòà âîçäåéñòâèÿ ñåêüþðèòèçàöèè íà ïîêàçàòåëè îðèãèíàòîðà

Показатеëи

Среäние зна÷ения вреìенных разниö показатеëей 
äо и посëе секüþритизаöии Разностü среäних зна÷ений

Иссëеäуеìая ãруппа Контроëüная ãруппа

LA — to — Assets 0,0072 –0,0077 0,0149* 
(1,920)

CA 0,0136 –0,0006 0,0142 
(1,516)

Costs — to — Liabilities 0,0034 –0,0037 0,0071 
(1,482)

NPL — to — Loans 0,0121 0,0006 0,0115* 
(1,863)

ROA –0,0012 –0,0006 –0,0007 
(–0,180)

ROE 0,0028 –0,0101 0,0128 
(0,450)

NIM –0,0022 0,0038 –0,0061** 
(–2,654)

Чисëо набëþäений 52 52 104

Примечание. В скобках показана t-статистика проверки ãипотезы равенства эффекта возäействия нуëþ,
расс÷итанная на основе бутстрапирования станäартных оøибок с испоëüзованиеì 1000 репëикаöий. Крити÷еские
зна÷ения t-критерия Стüþäента при n = 52 составëяþт 1,675; 2,007 и 2,674 на 10, 5 и 1 % уровнях зна÷иìости,
соответственно. 
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äаëся на äенежноì рынке РФ в 2012—2016 ãã., т. е.
на протяжении боëüøей ÷асти анаëизируеìоãо пе-
риоäа. Риски ипоте÷ной секüþритизаöии в этот
периоä проявиëисü в ухуäøении ка÷ества креäит-
ноãо портфеëя банков-иниöиаторов сäеëок, ÷то, в
своþ о÷ереäü, привеëо к сокращениþ ÷истой про-
öентной ìаржи. Неãативное вëияние секüþрити-
заöии на ка÷ество креäитноãо портфеëя поäтверж-
äает вывоäы преäыäущих иссëеäований о ее воз-
ìожноì вкëаäе в накопëение и распространение
систеìноãо риска.

В посткризисный периоä секüþритизаöия не
принесëа российскиì банкаì выãоä, связанных со
снижениеì стоиìости фонäирования, реãуëятив-
ныì арбитражеì и ростоì рентабеëüности. Есëи
повыøения рентабеëüности банки ìоãут ожиäатü
от расøирения креäитования в буäущеì за с÷ет ре-
финансирования креäитноãо портфеëя, то сниже-
ния стоиìости фонäирования ìожно äости÷ü, со-
верøенствуя ìеханизì секüþритизаöии в сторону
еãо упрощения äëя снижения транзакöионных из-
äержек.

Поëу÷енные резуëüтаты вносят опреäеëенный
вкëаä в теориþ финансовой устой÷ивости банков
и ìоãут бытü поëезны как саìиì банкаì при при-
нятии реøения о провеäении секüþритизаöии, так
и орãану наäзора в реãуëятивных öеëях. В ÷аст-
ности, практи÷ескуþ зна÷иìостü äëя риск-ìе-
неäжìента банков преäставëяет вывоä о возìож-
ности приìенения секüþритизаöии как исто÷ника
ëиквиäности, аëüтернативноãо рефинансированиþ
Центраëüноãо банка РФ. Несìотря на снижение
äохоäности бизнеса и усиëение креäитноãо риска,
приток ëиквиäности позвоëяет банку перестроитü
структуру активов в зависиìости от эконоìи÷еских
усëовий и стратеãии äаëüнейøеãо развития. В своþ
о÷ереäü, наäзорноìу орãану öеëесообразно при-
нятü во вниìание тот факт, ÷то российские банки
не прибеãаþт к секüþритизаöии как к среäству ре-
ãуëятивноãо арбитража в öеëях собëþäения требо-
ваний к äостато÷ности капитаëа. Кроìе тоãо, äëя
реаëизаöии потенöиаëа секüþритизаöии в интере-
сах повыøения эффективности банковскоãо биз-
неса необхоäиìы ìеры по соверøенствованиþ ее
ìеханизìа и снижениþ стоиìости фонäирования.

Вывоäы иссëеäования позвоëяþт преäпоëо-
житü, ÷то возäействие секüþритизаöии на кëþ÷е-
вые показатеëи äеятеëüности банков зависит от
стаäии креäитноãо öикëа. Есëи в периоä эконоìи-
÷ескоãо спаäа и структурноãо äефиöита ëиквиä-
ности она позвоëяет банкаì трансфорìироватü
низкоëиквиäные активы в высокоëиквиäные, то в
периоäы оживëения и поäъеìа ìожет способство-
ватü росту прибыëи и рентабеëüности. Изу÷ение
этоãо аспекта буäет поëожено в основу äаëüней-
øих иссëеäований.
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Abstract. The paper is devoted to the development of the mortgage securitization market in Rus-
sia. The aim of the study is to assess the average effect of mortgage securitization transactions
on the performance of Russian banks that executed such transactions in the period from 2012
to 2018. The Propensity Score Matching methodology, which is applied for assessing the effect
of the event on a particular object or a process, was used in this research. The data was collected
from the Cbonds database that contains information on the dates and volumes of securitization
transactions in the Russian Federation, while bank performance indicators were gathered from
the Bank of Russia database. The results demonstrated that the main positive effect of securiti-
zation for Russian banks in the analyzed period was the growth of liquid assets, whereas the neg-
ative ones were a lower yield of the loan portfolio and its quality deterioration. Unlike foreign
practices, securitization did not bring Russian banks the benefits associated with a reduction in
funding costs and increased profitability. The outcome of the research contributes to the theory
of banks financial stability and could be useful, both for banks when deciding on securitization
and for supervisors for regulatory purposes. The practical value for the risk management of banks
is represented by the conclusion concerning the use of securitization as a source of liquidity in
the context of a structural liquidity deficit. The potential power of securitization with regard to
the banking efficiency enhancement could be released by regulatory measures aimed at improving
its mechanism.
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nancial soundness, systemic risk.


