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Финансово‑правовое 
регулирование сделок 

по секьюритизации ипотечных 
активов

В целях развития экономики и становления конкурентоспо-
собного рынка капитала в  Украине необходимо, чтобы 

компании имели возможность привлекать финансирование на вы-
годных условиях, а инвесторы на внутреннем рынке ценных бумаг 
могли вкладывать средства в качественные активы. Для украинских 
компаний и кредитных организаций использование такой техники 
привлечения финансирования, как секьюритизация ипотечных акти-
вов, является перспективным, поскольку она позволяет привлекать 
заимствования на выгодных условиях и вкладывать привлеченные 
средства в развитие хозяйственной деятельности. Секьюритизация 
создает возможность для профессиональных участников рынка ин-
вестировать в низкорисковые активы, а также повышает ликвидность 
и способствует развитию украинского рынка капитала.

В настоящее время существует ряд серьезных проблем теорети-
ческого и практического характера, связанных с секьюритизацией 
ипотечных активов.

К теоретическим проблемам секьюритизации ипотечных активов 
следует отнести: недостаточную разработанность понятийного аппа-
рата, отсутствие единого понимания сущности договорных положе-
ний, категорий, понятий, а также отсутствие четкого представления 
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о структуре сделки и статусе ее участников. В частности, отсутствует 
общепринятое определение специального юридического лица, не вы-
явлены и не исследованы основные характеристики специального 
юридического лица в сделках секьюритизации ипотечных активов. 
На практике зачастую используются экономические термины и кате-
гории, что приводит к смешению понятий и делает секьюритизацию 
сложной для понимания и исследования.

К практическим проблемам следует отнести отсутствие в Украине 
разработанной правовой базы для осуществления сделок секьюри-
тизации ипотечных активов.

В целях успешного регулирования процесса секьюритизации 
ипотечных активов к основным направлениям совершенствования 
законодательства следует отнести:

–– расширение перечня видов активов, учитываемых при исполь-
зовании для целей секьюритизации;

–– расширение круга прав требования, которые могут использо-
ваться для целей секьюритизации;

–– введение законодательных ограничений на возможность при-
знания уступки прав требования недействительной;

–– определение требований к эмитентам ценных бумаг, выпуска-
емых при секьюритизации;

–– создание механизмов повышения кредитного качества ценных 
бумаг;

–– уточнение законодательства Украины о ценных бумагах в части 
специфики ценных бумаг, обеспеченных активами.

Останавливаясь на вопросах регулирования сделок секьюритиза-
ции, а в частности секьюритизации активов, обеспеченных ипотекой, 
необходимо обратить внимание на регулирование отношений между 
эмитентами ценных бумаг, обеспеченными активами, и инвесторами. 
Порядок регулирования упомянутых отношений должен быть сосре-
доточен не только на финансовых институтах, участвующих в сделках 
по секьюритизации, но и на процессах оборота обязательств между 
ними. По этой причине в практику финансовых регуляторов необ-
ходимо включить следующие принципы:

–– предъявление высоких требований к квалификации и профес-
сиональному опыту персонала структурных подразделений 
регуляторов, отвечающих за секьюритизацию финансовых 
активов;
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–– создание условий для полноценного и скорого перехода бан-
ковского надзора и внутреннего банковского риск-менеджмента 
к Базелю II;

–– градация требований центральных банков по резервированию 
ипотечных кредитов в зависимости от LTV, качества подтвер-
ждения доходов и т. д.;

–– обеспечение представления полной и точной информации 
о совершаемых сделках секьюритизации и качестве активов 
в большей степени их организаторами, а не оригинаторами. 
Стандартизация требований к такой информации и формат ее 
представления смогут повысить прозрачность сделок и сни-
зить дополнительные издержки на приведение информации 
о сделках к сопоставимому виду;

–– мониторинг выполнения оригинаторами требований о полном 
раскрытии информации об условиях кредитования и послед-
ствиях неблагоприятного изменения ситуации на финансовых 
рынках для заемщиков (например, при росте процентных ста-
вок, изменении валютных курсов); повышение финансовой 
грамотности заемщиков является ключевым фактором в борьбе 
с различного рода мошенничествами;

–– широкое обсуждение предлагаемых регуляторами нововведе-
ний всеми участниками рынка секьюритизации, в том числе 
саморегулируемыми организациями.

Соблюдение вышеперечисленных принципов позволит развиваться 
украинскому рынку секьюритизации ипотечных активов, что, в свою 
очередь, будет способствовать развитию экономики Украины в целом.
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