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Продолжение жесткой денежно-кредитной политики 
(ДКП) при сохранении повышенного уровня неопреде-
ленности напрямую отразилось на развитии банковской 

системы в 2025 г., которая при этом сохранила достаточно вы-
сокую устойчивость. Прибыль российских банков составила 
3.5 трлн  руб., что лишь на 7.9 % ниже рекордного результата 
2024 г., и соответствовала прогнозу Банка России. Постепен-
ное смягчение ДКП началось со второй половины года, но она 
оставалась жесткой, что непосредственно отразилось на дина-
мике кредитования, которое заметно просело. В меньшей сте-
пени это коснулось корпоративного кредитования, портфель 
которого увеличился на 11.8 %, что ниже темпов предыдущего 
года в 18.1 %, но ближе к верхней границе среднесрочного про-
гноза Банка России в 10–13 %.

Более заметным стал спад в розничном кредитовании. Хотя 
ипотечный портфель вырос за год на 9 %, выдача упала на те же 
9 %. Снижение могло бы быть гораздо сильнее, если бы не ажио-
тажный спрос на льготные кредиты в декабре. Именно ипотека 
с госсубсидированием стала основным фактором поддержания 
рынка. Серьезное падение наблюдалось в потребительском 
кредитовании, где портфель уменьшился на 4.6 % после роста 
на 11.3 % годом ранее, темпы прироста автокредитования сни-
зились в 3 раза.

А вот динамика секьюритизации кредитов физическим лицам 
была прямо противоположной. Год стал абсолютно рекордным 
по объему выпуска ценных бумаг, обеспеченных различными 
классами розничных кредитов.

В наиболее емком и развитом сегменте секьюритизации — 
рынке ипотечных ценных бумаг (ИЦБ) — объем выпуска соста-
вил 680 млрд руб., что больше, чем в прежде рекордном 2023 г., 
когда и выдача ипотеки показала максимум. Отметим, что чис-
ло банков-оригинаторов остается очень ограниченным — в те-
чение года их было всего шесть. Поэтому выход на рынок Аль-
фа-Банка с первыми сделками ипотечной секьюритизации 
заслуживает внимания. Впечатляющий результат показал 
Сбер, который обеспечил 67 % общего выпуска ИЦБ прошло-
го года. Из всего объема эмиссии ипотечных облигаций 98.5 % 
пришлось на ИЦБ по программе ДОМ.РФ, при этом бумаги были 
полностью выкуплены банками-оригинаторами себе на ба-
ланс. Единственной сделкой, ориентированной на рыночную 
продажу, стал рейтингованный выпуск Т-Банка, обеспеченный 
нецелевыми кредитами под залог жилья.

Реальный прорыв в 2025 г. произошел в секьюритизации по-
требительских кредитов.

За год было реализовано 12 сделок, а общий объем эмиссии 
облигаций составил 174.6 млрд руб., что почти в 4 раза больше, 
чем в 2024 г. ВТБ, который в 2021 г. закрыл первую сделку по рос-
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сийскому законодательству и несколько лет 
оставался единственным банком, который 
занимался секьюритизацией потребкреди-
тов, в прошлом году реализовал 3 выпуска 
облигаций в объеме 92.5 млрд руб.

В 2025 г. Т-Банк организовал 2 сделки се-
кьюритизации кредитных карт, которые 
близки к секьюритизации потребов, но суще-
ственно отличаются характером денежного 
потока. Их суммарный объем к размещению 
составил 36 млрд руб.

Все перечисленные выпуски, обеспе-
ченные потребкредитами и кредитными 
картами, имели наивысший рейтинг, при-
влекательную доходность и были успешно 
размещены среди инвесторов — как юриди-
ческих, так и физических лиц.

Столь заметный рост активности в зна-
чительной степени связан с тем, что секью-
ритизация стала активно использоваться 
как инструмент решения задач, стоящих 
перед российскими банками, среди кото-
рых следует выделить проблему ужесточе-
ния регуляторных требований, включая ма-
кропруденциальные ограничения, которые 
напрямую отражались на уровне нагрузки 
на капитал банков. Необходимость снижения 
этой нагрузки — не единственный, но во мно-
гих случаях основной фактор при принятии 
банками решения о реализации сделок се-
кьюритизации. И в первую очередь это от-
носится к необеспеченному кредитованию, 
которое в силу высокого уровня риска осо-
бенно обременительно для капитала.

И если в ипотечной секьюритизации 
простая замена кредитов на ИЦБ с поручи-
тельством ДОМ.РФ на балансе банка-ори-

гинатора дает определенные регуляторные 
выгоды, то для получения этих преимуществ 
от сделок секьюритизации необеспеченных 
кредитов их надо продавать в рынок. И этот 
рынок сегодня активно формируется, с уче-
том того что доходность и надежность этих 
бумаг стимулируют спрос со стороны инве-
сторов.

Уже в начале 2026 г. сделки секьюритиза-
ции успешно закрыли Яндекс Банк и Альфа-
Банк, а ВТБ продал инвесторам облигации, 
обеспеченные потребами на рекордную сум-
му в 304.6 млрд руб.

В текущем году Банк России продолжил 
снижение ключевой ставки, ее дальнейшая 
динамика будет зависеть от устойчивости 
замедления инфляции. И хотя большинство 
экспертов осторожны в своих прогнозах, все 
ожидают постепенного снижения ставок кре-
дитования и возобновления его роста, об-
суждая, насколько должна упасть ключевая 
ставка, чтобы он стал реально значимым.

Позитивные тенденции мы уже наблюда-
ем в динамике рыночного ипотечного, по-
требительского, других видов кредитования 
и рассчитываем на ускорение роста. Это дает 
нам основания полагать, что секьюритиза-
ция различных классов активов будет разви-
ваться. Мы ожидаем рост выпуска облигаций, 
обеспеченных потребкредитами, возобнов-
ление рыночных размещений ИЦБ, организа-
цию сделок с другими классами активов.

Своим опытом и оценкой перспектив от-
расли ведущие эксперты рынка поделят-
ся в настоящем выпуске Энциклопедии, 
что, мы надеемся, даст толчок к расширению 
круга ее участников.
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Дорогие друзья!

Мы продолжаем выпуск ежегодного сборника «Энциклопедия российской секью-
ритизации» и с удовольствием представляем вашему вниманию его новый, пятнад-
цатый выпуск.

2025 г. стал для российского финансового рынка периодом адаптации и роста: участ-
ники рынка демонстрировали устойчивость к внешним вызовам, сохранялась актив-
ность эмитентов и инвесторов, продолжилось развитие инструментов заимствования, 
а цифровые решения все глубже интегрировались в финансовую инфраструктуру.

На рынке секьюритизации ключевую роль по-прежнему играли ипотечные акти-
вы, однако заметно усилился интерес и к другим классам базовых активов. Объемы 
размещений оставались на высоком уровне, а структура сделок становилась более 
разнообразной.

В материалах выпуска эксперты подробно анализируют основные тенденции рын-
ка, разбирают наиболее значимые сделки прошедшего года, оценивают перспективы 
регулирования и инвестиционного спроса, а также рассматривают влияние различных 
факторов на дальнейшее развитие секьюритизации в 2026 г.

Мы надеемся, что представленные в сборнике материалы будут полезны в вашей 
профессиональной деятельности. Благодарим за интерес к Энциклопедии и будем 
рады видеть вас среди авторов и читателей следующих выпусков!

Коллектив редакции

Альберт ИППОЛИТОВ, 
генеральный директор, 
ООО «РУСИПОТЕКА»

Константин ВАСИЛЬЕВ, 
партнер, 
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Тенденции рынка секьюритизации

Елена Музыкина, 
директор подразде-
ления «Секьюритиза-
ция», АО  «ДОМ.РФ»: 
ипотечный сегмент 
остается крупнейшим 
на российском рынка се-
кьюритизации. На конец 
2025-го объем облига-

ций с ипотечным покрытием в обращении 
достиг 2.1 трлн руб., доля секьюритизиро-
ванных ипотечных кредитов в совокупном 
ипотечном портфеле превысила 8.5 %. 

ДОМ.РФ продолжает выполнять роль си-
стемообразующего участника данного сег-
мента и совершенствует свою платформу, 
предназначенную для трансформации вы-
сококачественного, но крайне неликвид-
ного актива — пулов ипотечных кредитов 
в облигации с ипотечным покрытием и по-
ручительством ДОМ.РФ.

Один из ключевых вызовов в условиях 
высоких рыночных ставок — уровень до-
ходности, требуемый инвесторами, кото-
рый не может обеспечить купон по ипо-
течным ценным бумагам в силу невысокой 

Секьюритизация глазами 
организаторов: 
итоги года и перспективы 
российского рынка

В рамках круглого стола организаторы сделок секьюритизации — представители 
крупнейших банков и институтов развития — обсудили ключевые итоги 2025 г., 
трансформацию структуры рынка и факторы, определяющие его дальнейшее 

развитие. Участники рассмотрели, какие сегменты активов стали драйверами роста, 
как изменился спрос со стороны инвесторов и какие вызовы — от высокой процент-
ной ставки до регуляторных ограничений — повлияли на экономику сделок. Особое 
внимание было уделено роли организатора в новых условиях, эволюции структур 
сделок и развитию неипотечной секьюритизации. В ходе дискуссии эксперты также 
обозначили ключевые перспективы и риски 2026 г., оценили потенциал появления 
новых классов активов и барьеры для выхода на рынок новых участников.

Каким 2025 г. стал для рынка российской секьюритизации? 
Какие сегменты активов были наиболее востребованы в 2025 г.? 
С какими ключевыми вызовами столкнулся рынок?

Круглый стол организаторов сделок
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маржинальности секьюритизируемых 
ипотечных кредитов и накопленных 
объемов ипотечных портфелей, выдан-
ных по ставкам ниже текущих рыночных. 
В результате возможности размещения 
ИЦБ в рынок пока сильно ограничены.

Виталий Петров, руководитель дирек-
ции рыночных сделок и развития бизне-
са, управление секьюритизации, Банк 
ВТБ (ПАО): 2025 г. стал для российского 
рынка секьюритизации рекордным. Об-
щий объем сделок составил 890.6 млрд 
руб., основными активами были ипотеч-
ные кредиты, потребительские кредиты 
и кредитные карты. Необходимо отметить, 
что выпуски в рамках секьюритизации не-
ипотечных активов стали более востребо-
ваны как банковским сектором, у которого 
появились новые возможности привлече-
ния ликвидности и разгрузки капитала, 
так и инвесторами, которых привлекают 
высокий уровень доходности облигаций 
и качество залогового обеспечения. С на-
чала 2025 г. мы видим значительное уве-
личение объемов секьюритизации потре-
бительских кредитов, на рынке появился 
целый ряд новых игроков. Общий объем 
рыночных сделок секьюритизации потреб-
кредитов в 2025 г. составил 174.6 млрд руб., 
из которых на долю Банка ВТБ пришлось 
53 % всех выпусков. Практика 2025 г. по-
казала, что бумаги, обеспеченные потреб-
кредитами, имеют отличные перспективы. 
Мы ожидаем, что в 2026 г. тенденция се-
кьюритизации неипотечных активов со-
хранится. В портфеле банков накопилось 
большое количество кредитов с высокими 
коэффициентами риска, что сдерживает 
дальнейшее развитие их розничного биз-
неса, инвесторам же важно диверсифици-
ровать свои вложения за счет надежного 
инструмента с хорошей доходностью, 
которая, как правило, превышает став-
ки по депозитам. Наметившийся тренд 
на снижение ключевой ставки откроет 
перспективы и для рыночных размещений 
ИЦБ среди широкого круга инвесторов.

Юлия Лапшина, руководитель дирек-
ции сложного кредитования и струк-
турного финансирования, Альфа-Банк: 
ключевыми активами для секьюритиза-
ции в 2025 г. были ипотечные кредиты 

(выпуски с поручительством ДОМ.РФ) 
и потребительские кредиты. Основной 
вызов 2025-го для ипотечной секьюрити-
зации — это изменение регулирования 
в части признания бумаг ВЛА, что по-
требовало от банков значительных уси-
лий по переструктурированию сделок. 
А для секьюритизации потребительских 
кредитов, по моему мнению, 2025 г. — зна-
ковый. Рынок наконец осознал мощность 
данных сделок с точки зрения управления 
капиталом и ликвидностью банков: коли-
чество оригинаторов и выпусков увели-
чилось кратно по сравнению с предыду-
щими годами; розничная база инвесторов 
пошла существенно расти, так как ин-
весторы почувствовали интерес к инве-
стициям ввиду наличия дополнительной 
премии при низком риске; регулятор це-
ленаправленно продолжает развивать 
данный эффективный инструмент.

Тхао Ми Чан, руково-
дитель направления, 
Управление секьюри-
тизации и инвестици-
онных решений, ПАО 
«Совкомбанк»: 2025 г. 
стал очередным годом 
ускоренного роста рын-
ка секьюритизации. 

Совокупный объем размещений по всем 
траншам вырос на 40 % по сравнению 
с 2024 г. и приблизился к 1 трлн руб. 
Структура по-прежнему определяется 
доминированием ипотечного сегмента: 
доля ИЦБ ДОМ.РФ составила 71 %, одна-
ко потребительские кредиты существен-
но нарастили долю — 23 %, что отражает 
потребность банков в разгрузке баланса 
на фоне ужесточения регулирования. 
Оставшиеся 6 % пришлись на кредиты 
под залог недвижимости, просроченную 
задолженность, кредитные карты и про-
чие денежные требования.

Ключевые вызовы 2025 г. — высокая 
ключевая ставка, сужающая окно целе-
сообразности долгосрочных сделок; вве-
дение тестирования при приобретении 
облигаций неквалифицированными ин-
весторами — физическими лицами и не-
обходимость поиска новой инвесторской 
базы; недостаточная проработка структу-
ры ряда сделок организаторами без долж-
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ного опыта, способная снизить доверие 
к инструменту в целом; неоднозначная 
правоприменительная практика — ряд 
судебных решений поставил вопросы 
о концепции true sale при некорректном 
структурировании сделок.

Владимир Лиман, руководитель 
трейдинга департамента глобальных 
рынков, Сбербанк: минувший год, несо-
мненно, стал знаковым для рынка. Глав-
ное событие — кратно вырос сегмент 
неипотечной секьюритизации, на него 
вышли новые оригинаторы, а сделки ста-
ли сложнее и разнообразнее. Облигации 
секьюритизации начали превращать-
ся из нишевых инструментов в активы, 
пользующиеся популярностью среди 
как розничных, так и институциональ-
ных инвесторов. Главными вызовами 
для рынка в 2025 г. стали необходимость 
донастройки его регулирования (в част-
ности, в вопросе снятия ограничений 

на покупку облигаций секьюритизации 
страховыми и пенсионными фондами, го-
сударственными корпорациями), а также 
популяризация таких сделок — потреб-
ность в честном и понятном рассказе 
широкому кругу инвесторов о принципах 
работы, преимуществах и рисках.

Виктор Киселев, руководитель управ-
ления структурированных продуктов 
и секьюритизации, АО «ТБанк»: в 2025 г. 
объем сделок неипотечной секьюритиза-
ции вырос более чем в 5 раз, за год было 
реализовано сделок с активами более 
чем на 250 млрд руб. И хотя объем ипо-
течной секьюритизации составил при-
мерно 680 млрд руб. и поставил очеред-
ной рекорд по объему, все-таки основной 
тренд — резкий рост интереса и объемов 
неипотечных сделок, расширение круга 
оргинаторов, использование различных 
классов базовых активов, рост числа и ин-
тереса инвесторов. 

Юлия Лапшина: 
объемы сделок в части 
потребительской се-
кьюритизации выросли 
кратно по сравнению 
с предыдущими годами, 
что в том числе связа-
но с выходом на рынок 
новых оригинаторов. 

С точки зрения базы инвесторов — видим 
значительный рост рыночного спроса в ос-
новном со стороны розничных инвесторов, 
которые начинают разбираться в сложном 
инструменте и понимать, что могут зарабо-
тать дополнительную премию при низком 
риске. Институциональные инвесторы 
более осторожны — пенсионные фонды 
пока не могут материально инвестировать 
ввиду регуляторных ограничений, а иные 
институционалы пока изучают продукт. 
Крупные институциональные инвесторы 
на данном рынке сейчас — это те же банки-
оригинаторы — они хорошо разбираются 
в продукте и готовы инвестировать в ры-
ночные выпуски.

Виктор Киселев: если говорить о сег-
ментах или классах активов, которые 
стали популярны в 2025 г., то в первую 
очередь нужно отметить потребитель-
ские необеспеченные кредиты. Больше 
всего оригинаторов выходило на ры-
нок именно с данным видом активов, 
для кого-то это были повторные сдел-
ки, но были и дебютные. Кроме того, 
ряд банков начали работу над проек-
тами в 2025 г. с целью провести разме-
щение уже в новом, 2026-м. Безусловно, 
и количество банков-оригинаторов, 
и объем сделок с потребкредитами бу-
дут расти.

Т-Банк провел две сделки секьюрити-
зации портфелей кредитных карт на об-
щую сумму 45 млрд руб. Это первые сдел-
ки с кредитными картами, полностью 
реализованные по российскому праву 
и на российской инфраструктуре.

Наверняка в ближайшие годы секью-
ритизация кредитных карт будет еще 
одним важным сегментом на россий-
ском рынке.
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Владимир Лиман: 
по нашим подсчетам, 
объем рыночных разме-
щений облигаций секью-
ритизации в 2025 г. вырос 
более чем в 5 раз по срав-
нению с 2024 г. Помимо 
Сбербанка и ВТБ, ко-
торые уже были пред-

ставлены на этом рынке, оригинаторами 
выступили и другие крупные финансовые 
институты, так что можно сказать, что рос-
сийская секьюритизация стала более раз-
нообразной и конкурентной.

Для выпусков, организатором по кото-
рым выступил Сбербанк, структура спроса 
в 2025 г. осталась без изменений: преоб-
ладали розничные инвесторы, которые 
видят в облигациях секьюритизации 
возможность косвенно принять участие 
в успешном кредитном бизнесе Сбера. 
Институциональный спрос ограничива-
ется спецификой регулирования рынка, 
а также текущими структурами сделок. 
Мы считаем, что популяризация выпусков 
с тремя и более траншами создаст почву 
для увеличения объема спроса от институ-
циональных инвесторов.

Елена Музыкина: объем выпуска ИЦБ 
ДОМ.РФ за 2025 г. составил 670 млрд руб., 
это рекордный показатель. В 2025 г. суще-
ственно выросла доля секьюритизации 
кредитов с залогом прав по договорам 
долевого участия (ДДУ). 22 % объема вы-
пусков ИЦБ ДОМ.РФ обеспечено такими 
кредитами (по сравнению с 3 % в 2024 г.).

Доля выпусков ИЦБ ДОМ.РФ в обра-
щении, обеспеченных субсидируемой 
ипотекой, выросла за год почти в 2 раза: 
с 17 % на конец 2024 г. до 33 % на конец 
2025 г. Доля таких кредитов в объеме вы-
пусков ИЦБ ДОМ.РФ 2025 г. достигла макси-
мального значения за всю историю — 66 % 
(30 % в 2024 г., 14 % — в 2023-м) на фоне пре-
обладающей доли субсидируемых ипотеч-
ных кредитов в выдаче.

Банки остаются ключевыми инвестора-
ми в ИЦБ ДОМ.РФ, что закономерно, так 
как ИЦБ — более привлекательный актив 
для банка по сравнению с уже выданными 
им ипотечными кредитами. Секьюритиза-
ция повышает устойчивость банковской 
системы, в том числе и в периоды, когда 

размещение ИЦБ сторонним инвесторам 
экономически не выгодно. Банки снижают 
нагрузку на капитал за счет передачи кре-
дитного риска по секьюритизированным 
ипотечным кредитам, повышают свою нор-
мативную и фактическую ликвидность.

Тхао Ми Чан: рынок вырос как по объ-
ему, так и по количеству сделок. Количе-
ство неипотечных сделок вдвое превыси-
ло количество ипотечных. Доля ДОМ.РФ 
в новых размещениях снизилась с 95 % 
в 2024 г. до 71 % в 2025-м. Наиболее за-
метный сдвиг — рост участия физических 
лиц через брокерские приложения и ИИС: 
по ряду сделок их доля в книге заявок до-
стигала 90 %. Привлекательность для роз-
ничного инвестора обусловлена высо-
кой доходностью при наличии рейтинга 
и структурной защиты.

Интерес институциональных инвесто-
ров — банков, УК, НПФ, страховых — по-
прежнему сдерживается отсутствием 
механизмов РЕПО для неипотечной се-
кьюритизации, повышенными коэффи-
циентами риска при включении облига-
ций в торговые портфели, отсутствием 
отдельных лимитов для НПФ, а также 
занижением балансовой стоимости 
при приобретении облигаций страховы-
ми компаниями — де-факто они учитыва-
ются как структурные облигации.

Виталий Петров: 
по сравнению с 2024 г. 
наблюдался стремитель-
ный рост неипотечной 
секьюритизации. Если 
раньше ее доля была 
не более 7 % рынка, 
то в 2025-м она состави-
ла 24 %; объем рыноч-

ных выпусков неипотечной секьюритиза-
ции достиг 210.6 млрд руб., увеличившись 
по сравнению с 2024 г. почти в 6 раз.

При реализации неипотечных выпу-
сков используются различные структу-
ры, в том числе многотраншевые, позво-
ляющие распределять риски, повышая 
эффективность сделок. Структура ипо-
течных ценных бумаг в настоящее время 
остается преимущественно однотран-
шевой, на рынке доминируют облигации 
с поручительством ДОМ.РФ.
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В последние годы облигации, обеспе-
ченные потребительскими кредитами, 
пользуются спросом как у институцио-
нальных, так и у частных инвесторов. Ос-
нову спроса со стороны физических лиц 
составляют не только «состоятельные 
инвесторы», но и широкая розница ввиду 
низкого порога входа: 1 лот = 1 облигация 
номиналом 1000 руб. Бумаги имеют при-
влекательное соотношение риска и до-
ходности на коротком горизонте инвести-
рования, размер обеспечения по ним 
значительно превышает объем эмиссии, 
и они, как правило, имеют наивысший 
рейтинг надежности по национальной 

шкале — ruAAA.sf/AAA(ru.sf). Физические 
лица, например, рассматривают данные 
облигации в качестве альтернативы депо-
зитам. Понимание структуры таких выпу-
сков и доверие к ним растут. В открытом 
доступе есть модели, позволяющие инве-
сторам убедиться в качестве бумаг, оце-
нить их динамику и потенциал, самостоя-
тельно управляя своим инвестиционным 
портфелем. Сегодня облигации с зало-
говым обеспечением имеют устойчивый 
спрос со стороны различных групп инве-
сторов, и мы с уверенностью можем ска-
зать о формировании вторичного рынка 
данного вида бумаг.

Какие факторы в 2025 г. в наибольшей степени влияли 
на экономику сделок? Насколько действующее регулирование 
способствовало или, наоборот, сдерживало развитие рынка?

Юлия Лапшина: с одной стороны, ввиду 
дефицита капитала многие банки-оригина-
торы готовы платить дополнительную (неко-
торые значительную) премию к доходности 
при размещении выпусков потребительской 
секьюритизации. С другой — рост спроса 
на секьюритизацию потребительских креди-
тов приводит в ожидаемому снижению до-
ходности данных выпусков, однако они все 
равно дают повышенный доход для инвесто-
ра. Что касается регулирования — основным 
сдерживающим фактором, по моему мнению, 
являются регуляторные ограничения, не по-
зволяющие институционалам (в частности, 
пенсионным фондам) полноценно инвести-
ровать в этот рынок. Как только эти ограни-
чения будут сняты (ожидаем от Банка России 
в обозримом будущем), это станет мощней-
шим толчком к развитию рынка и объемы 
размещений могут вырасти в десятки раз.

Наталья Аксёнова, 
управляющий дирек-
тор дирекции рыноч-
ных сделок и развития 
бизнеса, управление 
секьюритизации, Банк 
ВТБ (ПАО): в 2025 г. вы-
сокие ставки по порт-
фелю потребительских 

кредитов на фоне снижения ключевой 
ставки позволяли выпускать бумаги с ку-

поном, привлекательным для инвесторов, 
но значительно ниже средневзвешенной 
ставки по кредитам, входящим в залого-
вое обеспечение облигаций. Это положи-
тельно сказывалось на экономике сделки, 
так как процентные поступления позво-
ляли, в частности, формировать резерв-
ный фонд из поступлений по портфелю, 
а не с помощью кредита от оригинатора 
перед началом размещения.

Но основным фактором, влияющим 
на экономику сделки, остается выбор мо-
дели участия: она может варьироваться 
от разового выпуска облигаций до вы-
страивания полноценной программы ре-
гулярных размещений под залог различ-
ных классов активов. При реализации 
сделки один из главных вопросов — это 
формирование в банке необходимой 
инфраструктуры, включая систему про-
дажи портфеля, его сопровождения, от-
четности, что требует немалых затрат, 
связанных в том числе с автоматизацией 
процессов и модернизацией ИТ-систем. 
Относить все эти затраты на одну, даже 
сравнительно большую, сделку может 
быть нерентабельно. Поэтому мы говорим 
о секьюритизации как стратегическом на-
правлении бизнеса банка и необходимо-
сти запуска программы выпусков. В этом 
случае эффективность данного бизнеса 
существенным образом повышается.
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Для соблюдения требований Банка 
России в условиях высоких ставок у бан-
ков появилась необходимость оптими-
зировать капитал. В связи с этим многие 
банки стали чаще использовать механизм 
секьюритизации активов как эффектив-
ный инструмент привлечения ликвидно-
сти и разгрузки нормативов. Ужесточение 
макропруденциальных требований стало 
стимулом для продажи розничных акти-
вов через механизм секьюритизации.

Виктор Киселев: 
из вызовов стоит от-
метить регулирование 
и развитие инвестор-
ской базы, но в целом 
эти две проблемы вза-
имосвязаны и идут 
рука об руку. Точечные 
изменения в регулиро-

вании, за которые так долго радеют пред-
ставители рынка, а именно: выравнивание 
требований в отношении залоговых обли-
гаций с идентификаторов «sf» с отсылкой 
к структурному финансированию и обыч-
ных облигаций с тем же уровнем рейтинга, 
повышение ликвидности залоговых об-
лигаций — позволили бы увеличить инве-
сторский интерес к секьюритизации.

Мы видим изменение отношения ин-
весторов к секьюритизации, в первую 
очередь рост доверия, более глубокое 
понимание инструмента и восприятие 
секьюритизации как надежного инстру-
мента, причем как со стороны инвесто-
ров — физических лиц, так и со стороны 
различных групп институциональных 
инвесторов. Мы впервые видели в каче-
стве инвесторов в наши сделки страховые 
компании, а также наблюдали явный рост 
спроса со стороны управляющих компа-
ний облигационных паевых фондов. Если 
бы не сложности с оценкой и учетом, дик-
туемые текущим регулированием, несо-
мненно, спрос был бы выше.

Что касается структуры сделок, 
то банки-оригинаторы явно становят-
ся более изобретательными, старают-
ся подстроиться под индивидуальные 
запросы инвесторов и под тенденции 
рынка. Мы видели в 2025 г. первые сдел-
ки секьюритизации потребкредитов 
и кредитных карт с мезонинными тран-

шами, сделки с искусственно управля-
емой и предсказуемой амортизацией, 
револьверные сделки с ипотечными 
кредитами, транши с квазиплавающей 
ставкой. Все это демонстрирует гиб-
кость секьюритизации как инструмен-
та, а также таргетирование отдельных 
групп инвесторов за счет создания 
траншей с разными параметрами.

Мы ожидаем, что в 2026 г. инновации 
будут продолжаться, рынок достиг той 
стадии, когда рост объемов выпусков 
и количества оригинаторов будут конку-
рировать в борьбе за внимание инвесто-
ров, и это хороший знак и для инвесторов, 
и для развития секьюритизации.

Тхао Ми Чан: экономику сделок опре-
деляли три ключевых фактора. Пер-
вый — влияние высокой ключевой ставки 
при ожидании ее снижения: оригинато-
рам нецелесообразно входить в длинные 
сделки с фиксированным купоном, а ко-
роткие структуры менее привлекательны, 
поскольку первоначальные расходы вно-
сят существенный вклад в эффективную 
ставку на коротком горизонте.

Второй фактор — совокупные расхо-
ды на структурирование (юристы, рей-
тинг, создание и обслуживание СФО, 
листинг), которые остаются существен-
ными для оригинаторов с относитель-
но небольшими портфелями (менее 
1 млрд руб.), что сдерживает приток но-
вых участников.

Третий — регуляторная среда, которая 
в целом сдерживает рынок: асимметрия 
между ипотечной и неипотечной секью-
ритизацией, повышенные коэффициенты 
риска для банков при включении облига-
ций СФО в торговые портфели, отсутствие 
специальных лимитов на приобретение 
неипотечной секьюритизации для НПФ.

Владимир Лиман: мы выделяем две 
главные причины значительного роста 
рынка секьюритизации в 2025 г. — макро-
экономику и регулирование.

Рост значений макропруденциальных 
надбавок по необеспеченным потреби-
тельским кредитам, усиливший давление 
на капитал банков, снизил порог эко-
номической целесообразности сделок 
секьюритизации. Это привело к выходу 
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на рынок новых оригинаторов, а также 
кратному росту объемов неипотечных 
многотраншевых выпусков. Отдельно сто-
ит отметить, что после выхода ДОМ.РФ 
на IPO, Правительство сохранило особый 
регуляторный режим для его ИЦБ, что соз-
дает условия для дальнейшего развития 
рынка ипотечной секьюритизации.

Наконец, снижение ставок в экономике 
позволило организаторам размещений 
предлагать по облигациям секьюрити-

зации более привлекательные купоны 
(за счет риска ускорения предоплат, ко-
торый на себя берут держатели ценных 
бумаг). Это сделало такие инструменты 
особенно привлекательными для инвесто-
ров, стремящихся зафиксировать высокую 
доходность в условиях смягчения денеж-
но-кредитной политики Банка России, 
и способствовало формированию значи-
тельного спроса на них как во время раз-
мещений, так и на вторичном рынке.

Как изменилась роль организатора в условиях высокой 
ставки и ограниченной ликвидности?

Тхао Ми Чан: роль организатора эво-
люционировала от структурирования 
и размещения к комплексному сопро-
вождению на всем жизненном цикле 
сделки. Конкурентное преимущество 
определяется способностью предложить 
«пакетное решение»: структурирование, 
стресс-тестирование портфеля, содей-
ствие в получении рейтинга, органи-
зацию IR-функции, ведение залоговых 
счетов, услуги расчетного и резервного 
сервисного агента, мониторинг тригге-
ров и ковенантов после размещения. 
В условиях ограниченной ликвидности 
организаторы всё чаще обеспечивают 
маркетмейкинг на вторичном рынке — 
критически важно для привлечения роз-
ничных инвесторов. Развивается работа 
с брокерскими платформами как важ-
ным каналом дистрибуции.

Вместе с тем 2025 г. показал и обрат-
ную сторону: недостаточная проработка 
структуры ряда сделок, подготовленных 
организаторами без должного опыта 
в секьюритизации, привела к проблемам 
на этапе обслуживания — от некоррек-
тно настроенных водопадов платежей 
до некорректного расчета механики на-
полнения резервных фондов. Подобные 
прецеденты способны снизить дове-
рие инвесторов к инструменту в целом, 
что делает вопрос квалификации орга-
низатора не менее важным, чем качество 
базовых активов.

Важным трендом всего облигацион-
ного рынка прошлого года стал отказ 
организаторов участвовать в разме-

щениях собственной позицией в суще-
ственных объемах. Банки не могут на-
ращивать инвестиции в облигации, так 
как экономят капитал, а по секьюри-
тизации потребительских кредитов, 
как правило, применяются высокие ко-
эффициенты риска.

Наталья Аксёнова: в любых условиях 
роль организатора остается неизменной. 
Привлечение опытного партнера позво-
ляет минимизировать структурные и юри-
дические риски, сократить сроки реализа-
ции сделки, повысить ее эффективность. 
Организатор с помощью моделирования 
различных сценариев может предложить 
наиболее оптимальную структуру выпуска. 
Кроме того, в основные задачи организа-
тора входят подготовка условий выпусков, 
разработка стандартов и требований к пулу 
кредитов, консультирование по внесистем-
ному сопровождению сделок и разработке 
отчетности, взаимодействие с участниками 
проекта, организация подготовки эмисси-
онной и договорной документации, а также 
аудита секьюритизируемого пула. Орга-
низатор не только структурирует сделку, 
но и выполняет функции координатора, 
контролируя и направляя действия всех ее 
участников.

Владимир Лиман:  от организато-
ра, как и ранее, оригинаторы ожида-
ют реалистичных оценок возможности 
реализации сделки на всем ее цикле — 
от структурирования до работы по ее 
закрытию, а впоследствии — и до разме-
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Какие драйверы развития рынка секьюритизации вы видите в 2026 г.? 
Ожидаете ли вы появления новых типов активов или структур?

щения. Организатор должен не только 
оценить портфель активов, но и разра-
ботать финансовую модель сделки, оце-
нить параметры размещения, выбрать 
его период и участвовать в маркетиро-
вании сделки. Всё большее число ори-

гинаторов ожидают, что организатор 
будет поддерживать сделку и после ее 
размещения, обновляя модели сделки, 
доступные для фактических и потенци-
альных инвесторов, на основании пове-
дения портфеля.

Денис Скрипкин, ру-
ководитель дирекции 
по работе с госпро-
граммами и новыми 
активами, управление 
секьюритизации, Банк 
ВТБ (ПАО): я ожидаю, 
что в целом на рынке 
секьюритизации сохра-

нятся тренды, заложенные в 2024–2025 гг., 
основными сегментами рынка останут-
ся сделки с потребительскими кредита-
ми (в том числе кредитными картами) 
и ипотечными кредитами по программе 
ДОМ.РФ, а драйверами будут ожидаемое 
в 2026 г. снижение процентных ставок 
в экономике, а также сохраняющийся 
интерес банков к снижению нагрузки 
на капитал. По мере стабилизации ста-
вок на облигационном рынке и наращи-
вания банками портфелей ипотечных 
кредитов, выданных по текущим рыноч-
ным ставкам, можно ожидать возобнов-
ления размещений ИЦБ ДОМ.РФ среди 
широкого круга рыночных инвесторов, 
а также появления многотраншевых ипо-
течных сделок, в которых распределение 
денежных потоков от портфеля базовых 
активов по траншам подчиняется опре-
деленным правилам, более сложным, 
чем обычная последовательная струк-
тура. Таким образом, можно создать 
классы облигаций с нужными инвесто-
рам финансовыми и рисковыми харак-
теристиками: минимизировать риск 
досрочных погашений, риск изменения 
дюрации, получить класс с плавающим 
купоном, привязанным к рыночным 
ставкам, и т. д. С точки зрения новых ак-
тивов — по рынку уже достаточно давно 
ходят идеи секьюритизации лизинговых 
активов, коммерческой недвижимости, 

возможно, в этом году мы также увидим 
такие пилоты.

Юлия Лапшина: основным драйвером 
рынка могло бы стать снятие регулятор-
ных ограничений на инвестиции инсти-
туциональных инвесторов. Также ожи-
даем появления структур с несколькими 
старшими траншами, структурирован-
ными под запросы конкретных инвесто-
ров (например, транши с фиксирован-
ной дюрацией или мезонинные транши 
с более низким рейтингом, но повышен-
ной доходностью). Помимо этого, если 
ЦБ облегчит регуляторные ограничения 
для ЦФА, например, разрешит высво-
бождать капитал при выпусках с баланса 
банка, привязанных к кредитам или кре-
дитным портфелям, разрешит не взи-
мать ФОР по таким привлечениям, вы-
пускать ЦФА с баланса СФО, то, уверена, 
мы увидим первые выпуски цифровых 
секьюритизаций.

Виктор Киселев: основным драйвером 
секьюритизации оставалось давление 
на капитал банков в условиях ограничен-
ных источников его увеличения.

Тхао Ми Чан: ожидаемое снижение 
ключевой ставки при сохранении огра-
ничительного макропруденциального 
регулирования будет стимулировать 
рост рынка секьюритизации. Потреби-
тельские кредиты останутся основным 
драйвером неипотечного сегмента; 
ожидаем выхода МКК и МФК с револь-
верными структурами на базе коротких 
портфелей.

Наиболее перспективные новые на-
правления — переупаковка корпоратив-
ных кредитов (российский аналог CLO), 
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пилотные выпуски структурированных 
концессионных/инфраструктурных об-
лигаций, разработка рейтинговых ме-
тодологий для NPL-секьюритизации. 
Отдельный тренд — возможное исполь-
зование формата ЦФА для токенизации 
позиций балансовой и внебалансовой 
секьюритизации, что упростит выпуск 
и расширит каналы дистрибуции.

Елена Музыкина: снятие послаблений 
по нормативам достаточности капита-
ла к 2027 г., необходимость исполнения 
ННКЛ в полном объеме — серьезные сти-
мулы для наращивания объемов секью-
ритизации.

Важным драйвером ипотечной се-
кьюритизации является возможность 
выдачи закладных на ДДУ. В 2022 г. 
были внесены изменения в законода-
тельство, существенно упрощающие 
процесс выдачи и секьюритизации за-
кладных на ДДУ. А в 2025 г. удалось ре-
гуляторную возможность реализовать 
в выпусках в существенных масшта-
бах — впервые были проведены круп-

ные сделки секьюритизации кредитов 
на строящееся жилье.

Владимир Лиман: хотелось бы выде-
лить три тренда, которые, как нам ка-
жется, определят рынок секьюритиза-
ции в 2026 г.:

1.  Рост популярности секьюритизации 
с тремя и более траншами. Они позволят 
точнее дифференцировать профили до-
ходности и риска под запросы различных 
категорий инвесторов.

2.  Появление новых классов активов 
в основе сделок секьюритизации. По-
тенциально на публичный рынок могут 
выйти облигации, обеспеченные автокре-
дитами, долгами МФО и просроченными 
задолженностями.

3.  Дебюты новых оригинаторов. 
По мере того как рынок секьюритизации 
становится более зрелым, а ее экономи-
ческая целесообразность — всё более 
очевидной, мы предвидим значитель-
ный интерес к таким сделкам со сторо-
ны финансовых институтов, которые ра-
нее не секьюритизировали свои активы. 

Традиционный вопрос: расскажите о самых, на ваш взгляд, 
интересных и успешных сделках за 2025 г.

Юлия Лапшина: для нас 2025-й — год 
успешного выхода на этот рынок: дебют 
как с выпусками ипотечной секьюрити-
зации с поручительством ДОМ.РФ об-
щим объемом более 100 млрд руб., так 
и размещением первого в истории бан-
ка выпуска потребительской секьюри-
тизации.

Денис Скрипкин: я бы не стал, на-
верное, выделять какие-то индивиду-
альные сделки, а отметил сложивший-
ся тренд, что банки стали включать 
сделки секьюритизации в стратегию 
фондирования и управления актива-
ми — мы видим на рынке серийные вы-
пуски от ряда оригинаторов. С одной 
стороны, это позволяет оригинаторам 
снизить стоимость каждой отдель-
ной сделки за счет эффекта масштаба. 
С другой — стимулирует развитие спе-
циализированной инвесторской базы, 
которая учится анализировать струк-

туру сделок, качество активов, что при-
водит к снижению требуемой доходно-
сти таких облигаций. Таким образом, 
эффективность сделки повышается 
за счет не только уменьшения издер-
жек на стороне оригинатора, но и опти-
мизации стоимости привлечения.

Виктор Киселев: если говорить о са-
мых интересных проектах прошедшего 
года, то нам, безусловно, ближе соб-
ственные сделки Т-Банка, и в 2025 г. 
у нас были действительно инноваци-
онные структуры, такие как секьюрити-
зация потребкредитов с мезонинным 
траншем — ТБ-4, секьюритизация ипо-
течных нецелевых кредитов с револь-
верным периодом — ТБ-2, секьюрити-
зация задолженности по кредитным 
картам с четырьмя траншами — ТБ-6, 
да и первая сделка секьюритизации 
кредитных карт по российскому пра-
ву — ТБ‑5.
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Какие риски для рынка секьюритизации вы считаете ключевыми в 2026 г.? 
Какие регуляторные изменения могли бы придать рынку 
дополнительный импульс?

Тхао Ми Чан: лучшей сделкой секью-
ритизации 2025 г., по результатам голо-
сования Cbonds, признана СФО «Совком 
Секьюр». Ключевая особенность — ме-
ханизм контролируемой амортизации, 
позволяющий инвесторам достоверно 
рассчитать доходность к погашению, 
в отличие от классических pass-through 
структур с неопределенной дюраци-
ей. Это существенно повышает при-
влекательность выпуска: инвесторы 

получают корректную информацию 
о доходности облигации в брокерских 
приложениях, системах биржи и НРД, 
что особенно важно для розничного 
сегмента.

Отдельно стоит выделить первую 
с 2007 г. секьюритизацию кредитных карт, 
проведенную Т-Банком. Сделка имеет 
прецедентное значение — она открыва-
ет рынку новый обширный класс активов 
для секьюритизации.

Тхао Ми Чан: помимо неопределен-
ности макроэкономической среды 
существуют риски ужесточения регу-
лирования сделок секьюритизации. 
В частности, возможно изменение по-
рядка расчета регуляторных нормати-
вов банков-оригинаторов при прове-
дении сделок, в том числе на уровне 
консолидированных нормативов бан-
ковской группы, что может снизить 
экономическую привлекательность 
инструмента. Дополнительный риск — 
потенциальное ужесточение требова-
ний к приобретению облигаций секью-
ритизации неквалифицированными 
инвесторами — физическими лицами, 
которые сегодня формируют растущую 
долю спроса.

Импульс рынку могли бы придать 
снятие регуляторной асимметрии меж-
ду ипотечными и неипотечными сдел-
ками секьюритизации, прежде всего 
в части коэффициентов риска и доступа 
к инфраструктуре рефинансирования, 
а также расширение перечня допусти-
мых активов для НПФ и страховых ком-
паний — включение облигаций СФО 
с инвестиционным рейтингом в портфе-
ли пенсионных накоплений и резервов.

Владимир Лиман: важное условие 
для дальнейшего развития рынка се-
кьюритизации — выравнивание регу-
ляторных условий между ипотечной 
и неипотечной секьюритизацией. Это 
возможность заключать сделки РЕПО 

с ФК со всеми облигациями секьюритиза-
ции, а не только с ипотечными облигаци-
ями ДОМ.РФ, включать старшие транши 
неипотечной секьюритизации в общий 
рисковый лимит НПФ, а также пересмотр 
заградительных риск-весов таких цен-
ных бумаг в торговых книгах банков.

Юлия Лапшина: мощный импульс 
рынку могло бы придать снятие регуля-
торных ограничений для инвестиций 
институционалов, а облегчение регуля-
торных ограничений для ЦФА могло быть 
дать импульс развитию цифровой секью-
ритизации.

Вместе с тем спрос на облигации 
секьюритизации может снизиться 
и по макроэкономическим причинам. 
В случае если смягчение ДКП будет 
проходить медленнее ожиданий рын-
ка, премии в доходностях таких ценных 
бумаг относительно ОФЗ и корпоратив-
ных облигаций с высокими рейтингами 
будут снижаться. Это, несомненно, при-
ведет к снижению спроса со стороны 
как розничных, так и институциональ-
ных инвесторов.

Виктор Киселев: традиционно 
для рынка секьюритизации есть два 
ключевых риска — это регуляторный 
риск и общее состояние облигацион-
ного рынка. Если не будет неприятных 
неожиданностей в отношении двух этих 
факторов, то рынок, точно, ждут рост 
и развитие.
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Тхао Ми Чан: мы видим программы 
секьюритизации практически во всех 
крупнейших банках — инструмент ста-
новится частью регулярной практики 
управления балансом. Помимо банков-
ских активов ожидаем выхода на ры-
нок крупных микрофинансовых компа-
ний. Отдельный интерес представляют 
структуры с участием крупных корпора-
тивных клиентов, в том числе секьюри-
тизация торговой дебиторской задол-
женности и денежных требований.

Помимо экономических ограничителей 
ключевыми барьерами для новых игро-
ков являются сложная IT-инфраструктура 
секьюритизации, а также значительные 
временные и организационные затраты 
при проведении первых сделок.

Виктор Киселев: из новых компаний 
и активов мы можем ожидать секью-
ритизацию дебиторской задолжен-
ности, а также секьюритизацию кор-
поративных кредитов и лизинговых 
платежей. Новые банки-оригинаторы 
выйдут на рынок со своими сделками 
с потребкредитами.

Владимир Лиман: во-первых, мы ожи-
даем, что в секьюритизацию «пойдут» 
не только крупные потребительски ак-
тивные банки, но и менее масштабные 
(но более специализированные, напри-
мер: в отдельных регионах или продук-

тах) кредитные организации. Во-вторых, 
мы с нетерпением ожидаем размещения 
первых сделок секьюритизации авто-
кредитов, кажется, что все предпосылки 
для этого созрели, а технические барье-
ры, связанные со спецификой обеспе-
чения по таким активам, могут быть 
преодолены. В-третьих, в ситуации бо-
лее аккуратного подхода инвесторов 
к выбору активов для инвестирования 
на облигационном рынке мы бы ожидали, 
что buy-side начнет дифференцировать 
кредитный риск самих оригинаторов (на-
пример, лизинговых или факторинговых 
компаний) и выпусков, осуществляемых 
под залог активов такого формата, позво-
ляя снижать стоимость заимствований 
за счет обособления понятного и анали-
зируемого портфеля.

Юлия Лапшина: насколько нам из-
вестно, несколько новых банков-ори-
гинаторов готовят дебютные сделки. 
Основной барьер для выхода на рынок 
новых участников — это существенные 
вложения в инфраструктуру (ИТ, процес-
сы, персонал и др.). Однако данные ин-
вестиции имеют свою окупаемость, ко-
торую нужно внимательно просчитать. 
Например, если затраты на инфраструк-
туру составляют менее 1 % от портфеля, 
который планируется ежегодно секью-
ритизировать, данный проект, опреде-
ленно, имеет экономический смысл.
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Практика последних лет показы-
вает, что банки всё активнее при-
бегают к внебалансовой секью-

ритизации розничных активов. Этот 
инструмент стал особенно привлека-
тельным благодаря совокупности пре-
имуществ, которые получают банки-
оригинаторы, такие как привлечение 
денег, диверсификация источников 
финансирования, управление процент-
ным риском, оптимизация нормативов 
ликвидности. Однако, пожалуй, самое 
главное из них — это то, что секьюрити-
зация высвобождает капитал, дефицит 
которого испытывают многие банки 
в наши дни. В особенности данная проб-
лема стала актуальной на фоне роста 
макропруденциальных надбавок. Имен-
но высвобождение капитала выступа-
ет главным драйвером новых сделок 
для банков-оригинаторов.

В этой статье мы подробно исследуем 
механизм высвобождения капитала с ис-
пользованием инструмента секьюритиза-
ции розничных активов.

ВВЕДЕНИЕ: БАНКОВСКИЙ 
РЫНОК И СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ
Российский банковский рынок послед-

них нескольких лет находится под двой-
ным давлением. С одной стороны, расту-
щий спрос на кредитование и активная 
роль банков в трансформации экономики 
способствуют увеличению объема акти-
вов. С другой — рост активов «съедает» 
капитал через рост RWA, а макропру-
денциальные надбавки к требованиям 
к капиталу ограничивают темпы выдачи 
новых кредитов. Такая ситуация особен-
но характерна для портфелей с высоким 
риск-весом (потребительские кредиты, 
сплиты, кредитные карты) и для длинных 

Анализ стоимости 
привлечения капитала 
посредством сделок 
секьюритизации
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активов, например ипотеки, где уровень 
процентного риска для банка значитель-
но выше.

В этих условиях секьюритизация вы-
ступает эффективным механизмом управ-
ления балансом. Банк может обменять 
часть будущих поступлений по портфелю 
на ликвидность и, что важнее, на сниже-
ние расчетных показателей RWA. Прак-
тически это означает высвобождение 
капитала, который затем можно напра-
вить на новые сделки: выдачу новых кре-
дитов, финансирование приоритетных 
проектов или поддержание нормативов. 
Такой мотив явно отражается на рынке: 
многотраншевые сделки сохраняют по-
пулярность среди банков-оригинаторов, 
поскольку позволяют решить задачу раз-
грузки капитала.

Сделки секьюритизации реализуются 
через специальные структуры, обеспечи-
вающие обособление активов и защиту 
инвесторов:

(а)  ипотечные агенты в соответ-
ствии с Федеральным законом № 152-ФЗ 
«Об ипотечных ценных бумагах» (для MBS);

(б)  специализированные финансовые 
общества, предусмотренные Федераль-
ным законом № 39-ФЗ «О рынке ценных 
бумаг» (в частности, для ABS).

Однако с точки зрения регулирования 
и расчетов ключевым является не юри-
дическая упаковка, а экономическая сущ-
ность: кто несет кредитный риск и какие 
позиции удерживает участник сделки.

Далее последовательно рассмотрим 
эффекты:

•  от многотраншевой секьюритизации;
•  от однотраншевой ипотечной секью-

ритизации с поручительством ДОМ.РФ, 
где, как правило, оригинатор не удержи-
вает кредитное усиление.

ВЫСВОБОЖДЕНИЕ КАПИТАЛА 
В СДЕЛКАХ МНОГОТРАНШЕВОЙ 
СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ С ТОЧКИ 
ЗРЕНИЯ БАНКА-ОРИГИНАТОРА
В многотраншевой сделке пул активов 

продается специальной компании — спе-
циализированному финансовому обще-
ству (СФО) (эмитенту). Такая покупка 
финансируется выпуском одного или не-
скольких траншей облигаций: старшего 
и младшего (иногда возможно использо-

вание мезонинного транша). В дальней-
шем поступления от пула распределяются 
по «водопаду» так, чтобы обслуживать об-
лигации и иные статьи расходов по сдел-
ке в порядке их приоритета. Как правило, 
старшие транши размещают среди ры-
ночных (розничных и институциональ-
ных) инвесторов, а младший — удержи-
вается оригинатором (в роли кредитного 
усиления).

С точки зрения капитала экономия воз-
никает за счет следующих эффектов:

(а)  активы уходят с баланса банка-ори-
гинатора и перестают входить в расчет 
RWA;

(б)  оригинатор удерживает меньший 
по объему, хоть и более рискованный, 
младший транш, и RWA по удерживаемой 
позиции меньше исходных RWA по пулу;

(в)  остаточные обязательства (поручи-
тельства, предоставление ликвидности 
СФО, деривативы) не возвращают риск 
обратно на баланс в изначальном объеме.

В структурировании сделок с точки 
зрения разгрузки капитала ключевыми 
факторами являются размер младшего 
транша, наличие резервного фонда, риск-
вес изначального пула кредитов и форма 
учета базового актива на балансе банка-
оригинатора (ПВР или СТД)1.

Важно отметить, что с точки зрения 
резервирования позиций до проведе-
ния сделки и после ничего не меняется 
и не происходит высвобождения капита-
ла банка, поскольку экономически ори-
гинатор продолжает нести риск первых 
потерь по пулу кредитов, а значит, все ре-
зервы сохраняются в полном объеме.

Пример расчета (СТД-подход):
Пусть банк имеет пул необеспеченных 

потребительских кредитов номиналом 
100 млрд руб. Объем младшего транша со-
ставляет 20 % от объема пула, резервный 
фонд — 5 % от объема старшего транша, 
а средний риск-вес пула по СТД — 190 %.

1  ПВР — подход к оценке величины кредитного 
риска для целей включения в нормативы достаточ-
ности капитала на основе внутренних рейтингов. 
СТД — стандартизированный подход, использующий 
фиксированные коэффициенты кредитного риска 
по различным группам активов для целей включения 
в нормативы достаточности капитала.
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До секьюритизации:
RWAдо = 100 ∙ 190 % = 190 млрд руб.
Потребление капиталадо = 190 ∙ 11.5 % = 

21.8 млрд руб. (при нормативе достаточ-
ности капитала 11.5 %).

После секьюритизации:
Банк-оригинатор удерживает только 

младший транш и кредит на резервный 
фонд. Согласно Положению Банка России 
№ 647-П:

RWAпосле = (100 млрд руб. ∙ 20 %) ∙ 190 % 
+ ((100 млрд руб. ∙ 80 %) ∙ 5 %) ∙ 100 %1 = 
42 млрд руб.

Потребление капиталапосле = 42 ∙ 11.5 % = 
4.8 млрд руб.

Итоговое высвобождение капитала:
Высвобождение капитала = 21.8 − 4.8 = 

17.0 млрд руб.
Стоит отметить, что высвобождение 

капитала прямо пропорционально зави-
сит от риск-веса исходного пула кредитов 
(Рисунок 1).

ПОТРЕБЛЕНИЕ КАПИТАЛА 
В СДЕЛКАХ МНОГОТРАНШЕВОЙ 
СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ С ТОЧКИ 
ЗРЕНИЯ ИНВЕСТОРА
Рынок многотраншевой секьюритиза-

ции демонстрирует быстрый рост. Только 
за период 2024–2025 гг. было реализовано 

1  Базовый коэффициент риска для IV группы бан-
ковских активов.

более 15 рыночных выпусков многотран-
шевой секьюритизации. На сегодняшний 
день основным активом, используемым 
для многотраншевой секьюритизации, яв-
ляются необеспеченные потребительские 
кредиты. Этот актив пользуется большим 
спросом среди розничных инвесторов, 
но и институциональные инвесторы все 
активнее интересуются данным инстру-
ментом, потребляя собственный капитал 
при каждой покупке таких облигаций.

Инвестор, приобретающий старшие тран-
ши многотраншевой секьюритизации, полу-
чает преимущественное право на денежные 
потоки от пула, однако одновременно берет 
на себя часть кредитного риска.

Расчет риск-веса старшего тран-
ша осуществляется в соответствии 
с Положением Банка России № 647-П либо 
№ 824-П — в зависимости от того, исполь-
зует ли банк-оригинатор СТД- или ПВР-
подход при учете базового актива. Риск-
вес старшего транша напрямую зависит 
от структуры сделки (соотношения млад-
шего и старшего траншей), наличия ре-
зервного фонда, объема дефолтных 
активов, а также от риск-веса портфеля 
в залоговом обеспечении.

Пример расчета (СТД-подход):
Пусть:
объем базовых активов в пуле — 

100 млрд руб.;
объем старшего транша облигаций — 

80 млрд руб.;

24  |  Анализ стоимости привлечения капитала посредством сделок секьюритизации

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300

Вы
св

об
ож

де
нн

ы
й 

ка
пи

та
л,

 м
лр

д 
ру

б.
 

Риск-вес пула, %

Рисунок 1 
Зависимость 
высвобождения 
капитала от риск-веса 
базового актива
Источник: 
расчеты Альфа-Банка
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объем младшего транша, удерживаемого 
банком-оригинатором, — 20 млрд руб.;

резервный фонд в размере 7 % от объема 
старшего транша — 5.6 млрд руб.;

риск-вес пула в залоговом обеспечении — 
200 %;

доля дефолтных кредитов в пуле — 0 %.
Расчет потребления RWA старшего тран-

ша институциональным инвестором состоит 
из расчета показателей, указанных в Положе-
нии Банка России № 647-П:

А =
100 + 5.6 − 80

100 + 5.6
= 24.24 %

D =
100 + 5.6
100 + 5.6

= 100 %

Кба=100 % ∙ 200 % ∙ 8 % = 16 %
Ка=(16 % ∙ (100 % − 0 %) + 0 % ∙ 0.5) ∙ 100 % = 16 %
Поскольку Ка < А, то:

а =
-1

1 ∙ 16 %
= −6.25

u = 100 % − 16 % = 84 %
h = max(24 % − 16 %; 0) = 8 %

Кса = е a ∙ u − e a ∙ h

a ∙ (u − h)
= 0.13

ВКР = 0.13 ∙ 12.5 = 156.33 %
RWA=156.33 ∙ 80 = 125 млрд руб.

Важно отметить, что риск-вес старшего 
транша является экспоненциальной функци-
ей от риск-веса базового актива, а не линей-

ной. Это означает, что небольшие колебания 
в риск-весе исходного пула могут привести 
к существенным изменениям в риск-весе стар-
шего транша (Рисунок 2).

ВЛИЯНИЕ НА КАПИТАЛ СДЕЛОК 
ОДНОТРАНШЕВОЙ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ 
ИПОТЕКИ С ПОРУЧИТЕЛЬСТВОМ ДОМ.РФ
Помимо многотраншевой секьюритизации 

на российском рынке активно используется 
альтернативный подход — однотраншевая ипо-
течная секьюритизация. В рамках такой сделки 
выпускается один транш ипотечных облигаций, 
полностью обеспеченный поручительством ин-
ститута развития в жилищной сфере — ДОМ.РФ. 
В таких выпусках у банков-оригинаторов нет 
обязательства по удержанию рисковых пози-
ций, в том числе облигаций старшего транша.

Однако на практике многие банки-ориги-
наторы приобретают собственные ипотечные 
ценные бумаги (ИЦБ) себе на баланс. Основная 
причина — риск-вес таких ИЦБ существенно 
ниже риск-веса изначального ипотечного порт-
феля и составляет 20 %. Такой подход к взве-
шиванию ИЦБ сложился в рамках длительного 
диалога между рынком и регулятором при ак-
тивном участии ДОМ.РФ.

Выпуски ИЦБ ДОМ.РФ возможны с тремя ва-
риантами ставки купона:

•  фиксированной;
•  плавающей (формат КС+);
•  переменной, так называемой pass-through, 

при которой в купонные выплаты направля-
ется весь процентный денежный поток после 
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уплаты расходов на поддержание инфра-
структуры сделки.

Рассмотрим, как различается потреб-
ление капитала в зависимости от типа 
ставки.

Самый простой расчет высвобождения 
капитала — по выпускам с переменным 
купоном: он равен разности между RWA 
уступленного портфеля и RWA облигаций 
этого выпуска, удерживаемых на балансе 
банка-оригинатора (в случае такого удер-
жания).

Пример: рассмотрим структуру, в рам-
ках которой банк-оригинатор выкупает 
весь выпуск ипотечных облигаций об-
ратно на баланс, а в ипотечное покрытие 
включен портфель ипотечных креди-
тов объемом 100 млрд руб. с риск-весом 
100 %. Тогда:

RWAдо = 100 ∙ 100 % = 100 млрд руб.
Потребление капиталадо = 100 ∙ 11.5 % = 

11.5 млрд руб.
Поскольку банк-оригинатор в данной 

структуре сделки полностью удерживает 
облигации, то:

RWAпосле = 20 % ∙ 100 = 20 млрд руб.
Потребление капиталапосле = 20 ∙ 11.5 % = 

2.3 млрд руб.
А итоговое высвобождение капитала 

составит:
Высвобождение капитала = 11.5 − 2.3 = 

9.2 млрд руб.
Теперь рассмотрим структуру, когда 

купон по облигациям фиксированный 
или плавающий, тогда эффект на RWA рас-
считывается по аналогии с предыдущем 
вариантом, то есть равен разности между 
RWA проданного портфеля и RWA удержи-
ваемых оригинатором облигаций. Но есть 
существенное отличие: в данном случае 
для целей фиксации ставки плавающего 
или фиксированного купона по облига-
циям и предотвращения риска разрыва 
ликвидности на уровне эмитента между 
ДОМ.РФ и ипотечным агентом заключает-
ся сделка процентного свопа, по которому 
эмитент регулярно передает ДОМ.РФ все 
процентные поступления по портфелю 
за вычетом расходов на инфраструкту-
ру сделки и получает от ДОМ.РФ полный 
объем купонной выплаты по облигациям. 
Как правило, этот своп зеркально хеджиру-
ется аналогичным свопом, заключаемым 
между ДОМ.РФ и банком-оригинатором.

На уровне банка-оригинатора такой 
своп также потребляет капитал и учи-
тывается как производные финансовые 
инструменты (ПФИ). Его влияние на RWA 
состоит из двух компонент — рыночного 
и кредитного риска. При этом: компо-
нента рыночного риска связана с риском 
колебания процентных ставок и сдвига 
цены на базовый актив ПФИ, что может 
привести к снижению стоимости ПФИ. 
Поскольку в рамках структуры предус-
мотрен только симметричный обмен по-
токами fix/fix или float/float, то значение 
рыночного риска, как правило, ограниче-
но условными 8–10 % от номинала облига-
ций в терминах RWA.

В свою очередь кредитный риск дан-
ного инструмента состоит из следующих 
двух частей:

•  компонента (КРС), отражающая кре-
дитный рейтинг контрагента (в данном 
случае ДОМ.РФ) и то, насколько может вы-
расти стоимость финансового инструмен-
та для случая потенциальных потерь;

•  компонента (РСК), отражающая ве-
роятность того, что контрагент (ДОМ.РФ) 
не сможет выполнить свои обязательства 
перед банком, или, другими словами, 
риск ухудшения качества контрагента 
за счет кредитной миграции.

Именно на этом этапе расчетов 
на практике возникает наибольшее коли-
чество вопросов. Если руководствоваться 
в расчете классическим подходом и брать 
за основу изначальный номинал и юри-
дический срок жизни сделки своп исходя 
из срока погашения самого длинного кре-
дита в портфеле (юридический срок пога-
шения ипотечных кредитов может дости-
гать 30 лет), то риск-вес свопа получится 
очень высоким. Поэтому рождается логи-
ческий вопрос, а нельзя ли использовать 
какое-то среднее значение с учетом ожи-
даемых модельных сроков погашения? 
Поскольку ипотечные облигации явля-
ются амортизируемыми, более логичным 
с экономической точки зрения выглядит 
использование не изначального номи-
нала и юридического срока портфеля, 
а ожидаемого среднего номинала порт-
феля и свопа и ожидаемого срока пога-
шения портфеля, рассчитанных на осно-
ве моделей досрочного погашения SMM, 
применяемых в банке-оригинаторе.
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Для иллюстрации разности подходов 
рассмотрим примеры обоих вариантов 
расчетов:

В сделку включен ипотечный портфель 
объемом 100 млрд руб. и сроком погаше-
ния 30 лет, тогда получаем.

В соответствии с классическим под-
ходом:

КРС свопа ≈ 7.1 млрд руб. в соот-
ветствии с Положением Банка России 
№ 754-П;

РСК свопа ≈ 6.8 млрд руб. в соот-
ветствии с Инструкцией Банка России 
№ 220-И;

потребление капиталасвопом = (7.1 + 6.8) ∙ 
11.5 % = 1.60 млрд руб.

При использовании средневзвешенно-
го по сроку номинала свопа:

КРС свопа ≈ 2.3 млрд руб. в соответствии 
с Положением Банка России № 754-П;

РСК свопа ≈ 2.1 млрд руб. в соот-
ветствии с Инструкцией Банка России 
№ 220-И;

потребление капиталасвопом = (2.3 + 2.1) ∙ 
11.5 % = 0.50 млрд руб.

При этом важно подчеркнуть, 
что каждый банк решает для себя проб-
лему такого расчета самостоятельно, так 
как подробной утвержденной регулято-
ром методики, насколько нам известно, 
не существует.

Дополнительно стоит обратить 
внимание на то, что своп не только 
влияет на капитал, но и дает пере-
оценку в отчетности банков. А ведь 
это прямой финансовый результат, ко-
торый может стать неожиданностью 
для оригинаторов, впервые пробующих 
выпускать ИЦБ. Так, с большой долей 
вероятности, в первые периоды за счет 
авансовой платы за поручительство 
и отсрочки получения денежного пото-
ка от субсидируемой части процентной 
ставки по портфелю, а также за счет 
сдвига дат банк-оригинатор получает 
большой отрицательный результат.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
В заключение следует подчеркнуть, 

что инструмент секьюритизации рознич-
ных активов является одним из ключевых 
механизмов управления капиталом банков, 
позволяя одновременно решать несколько 
задач: привлечение ликвидности, дивер-
сификация источников финансирования 
и снижение процентного риска. Главным 
драйвером роста количества и объема сде-
лок является и будет оставаться возмож-
ность высвобождения капитала для банков.

На примере рассмотренных в статье 
структур мы видим, что в сделках много-
траншевых секьюритизаций эффектив-
ность высвобождения капитала для бан-
ков-оригинаторов напрямую зависит 
от риск-веса исходного базового актива 
и структуры субординации. Для инве-
сторов покупка старших траншей под-
разумевает потребление собственного 
капитала, однако риск-вес этих траншей 
определяется не линейно, а экспонен-
циально от риск-веса залогового пула 
и требует тщательного расчета и оценки.

Однотраншевая ипотечная секьюрити-
зация с поручительством ДОМ.РФ рабо-
тает по-другому: при полном удержании 
облигаций на балансе банка-оригинато-
ра итоговый риск-вес снижается до 20 % 
от номинала, что приводит к значитель-
ному снижению потребляемого капита-
ла. Однако в сделках с фиксированным 
или плавающим купоном появляется до-
полнительное давление на капитал за счет 
процентных свопов, учитываемых как ПФИ 
и вносящих как рыночную, так и кредит-
ную компоненту в RWA.

Таким образом, применение инструмен-
та секьюритизации предоставляет воз-
можность банкам-оригинаторам управ-
лять капиталом и поддерживать рост 
кредитования. При этом требуются внима-
тельное структурирование сделок и кор-
ректный расчет риск-весов как для ориги-
наторов, так и для инвесторов.
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Кардинальные изменения в мировой экономи-
ке позволят удержаться на траектории, на-
чертанной осенью 2025 г. по бюджету и став-

кам, но с большей волатильностью курса.

Российская экономика вошла в фазу «мягкой по-
садки» с середины 2025 г. на фоне ухудшения балан-
са как внешних, так и внутренних факторов. Для экс-
портных отраслей укрепление курса рубля с более 
чем 100 руб. за доллар в начале 2025 г. до 76 руб. к кон-
цу года сопровождалось снижением цен на сырье-
вые товары: в целом, по данным Всемирного банка, 
они подешевели почти на 7 % в годовом выражении. 
На этом фоне темпы роста экономики замедлились 
с более чем 4 % в 2023–2024 гг. до 1 %.

В дополнение к внешнему давлению Банк России 
продолжал жесткую кредитную политику, охлаждая 
спрос в экономике. Несмотря на начало цикла сни-
жения ставок, реальная ставка оставалась и оста-
ется на рекордно высоком уровне — более 10 % 
на фоне годовых. Ужесточение льготных программ, 
на которые приходится более 16 % портфеля, также 
сказывается на темпах роста кредитования, снизив-
шихся с 16 до 9 % в 2025 г.

На фоне замедления экономической активно-
сти апрельские прогнозы МЭР позволили Минфину 
России несколько увеличить оценки потенциала не-
нефтегазовых доходов, которые не вполне реализо-
вались по итогам года.

Как пересложится 
макроэкономический 
пазл до конца 2026 г.?
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Ожидания на 2026 г., по сути, пред-
полагали продолжение тенденций 
2025-го — низкий рост экономики 
на уровне 1.3 % в год и снижение инве-
стиций. В этих условиях потребовалась 
мобилизация доходов для поддержания 
требуемого уровня федеральных расхо-
дов. Правительство приняло решение 
о необходимости скорректировать ба-
зовую ставку НДС — налога со стабиль-
ной базой и хорошей собираемостью.

Усилившееся внешнее давление 
в I квартале 2026 г. увеличило риски 
для плана Правительства Российской 
Федерации по нефтегазовым доходам. 
Запланированное снижение базовой 
цены отсечения на $1 в год в этих услови-
ях создавало риски исчерпания средств 
ФНБ за полтора года. Практика бюджет-
ной политики предполагает лишь огра-
ниченное количество возможностей: 
или ускорение снижения базовой цены 
отсечения до $45–50 за баррель, или кон-
солидация расходов, или принятие вы-
росшего структурного дефицита на пери-
од изменения бюджетного правила.

Однако с начала марта геополи-
тическая ситуация начала меняться. 
С началом военной операции Д. Трампа 
в Иране и фактической блокировкой Ор-
музского пролива, через который прохо-
дит около 20 % мирового предложения 
нефти, 20 % СПГ, треть мирового экс-
порта азотных удобрений и до 50 % по-
ставок серы, возникли серьезные риски 
для глобальных сырьевых рынков. Если 
конфликт завершится лишь во II кварта-
ле, его влияние растянется как минимум 
на весь этот период и далее, приведя 
к дефициту не менее 2.5 млн баррелей 
в сутки и удерживая цены на нефть око-
ло $100 за баррель. Дополнительным 
фактором длительности дефицита ста-
новится разрушение инфраструктуры: 
уже сейчас повреждены нефтеперера-
батывающие мощности Саудовской Ара-
вии и Бахрейна, а также алюминиевые 
заводы в ОАЭ и Бахрейне.

Такое развитие ситуации означа-
ет, что основной риск для российско-
го бюджета уходит на второй план. 
Среднегодовая цена нефти марки Urals 
оказывается близка к цене отсечения 
по бюджетному правилу ($59 за баррель 

в 2026 г.), что существенно снижает по-
требность в расходовании средств ФНБ. 
При сохранении текущих цен на нефть 
бюджет может перейти к накоплению 
резервов, а объем дополнительных по-
ступлений в ФНБ может достигать по-
рядка 1 трлн руб. в год.

ЧТО ТЕКУЩАЯ СИТУАЦИЯ 
ЗНАЧИТ ДЛЯ РОССИЙСКОЙ 
ЭКОНОМИКИ ДО КОНЦА 2026 Г.?
Мы будем следить за несколькими ча-

стями этого пазла, которые могут струк-
турно повлиять на равновесие в курсе 
и ставках.

Во-первых, даже если энергокризис 
продлится в два-три раза дольше, это 
будет всего лишь один или два кварта-
ла. Однако это не означает, что в долго-
срочной перспективе цены на нефть 
будут оставаться высокими. Из-за «раз-
рушения спроса» мировая экономика 
перестроится на еще более низкое по-
требление нефти. Например, кризис 
1980-х гг. привел к росту интереса к раз-
работке автомобилей с меньшими дви-
гателями внутреннего сгорания и более 
экономичных самолетов. Более того, 
нефтяные котировки по-прежнему нахо-
дятся в состоянии бэквордации, и фью-
черсный рынок закладывает снижение 
цен до около $70 за баррель на долго-
срочном горизонте. Следовательно, со-
хранение долгосрочной устойчивости 
бюджетной конструкции требует после-
довательной реализации бюджетного 
правила и рациональной политики в об-
ласти налоговых расходов.

Во-вторых, шок затрагивает не толь-
ко рынок нефти, но и другие сырьевые 
товары, включая СПГ, удобрения и серу, 
около 50 % мировой добычи которой при-
ходится на Ближний Восток. Она критич-
на для производства цветных металлов 
и микросхем. Рост цен на энергоносители 
уже раскручивает глобальную инфляцию 
и ухудшает условия торговли для клю-
чевых торговых партнеров. Сохранение 
конфликта в ближайшие месяцы может 
добавить около 0.3–0.5 п. п. к мировой 
инфляции и снизить темпы роста миро-
вой экономики на 0.2–0.3 п. п. Для России 
импорт этой инфляции повышает риск за-
крепления завышенных инфляционных 
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ожиданий и необходимости более дли-
тельного сохранения повышенных про-
центных ставок.

В-третьих, вопросом остаются воз-
можности снижения структурного дефи-
цита бюджета в этом и последующих го-
дах по бюджетному правилу. По дизайну 
правила 2026–2027 гг. должны были 
стать ключевыми для сокращения 
уровня расходов примерно на 1.5  п. п. 
ВВП — с 19.5 до 18 % в 2027 г. Однако 
данные начала года скорее показыва-
ют, что расходы сокращаются хуже, чем 
обычно предполагают прогнозы Минфи-
на России, а опыт последних десяти лет 
свидетельствует о частых отклонениях 
от намеченной траектории фискальной 
консолидации. Более мягкая бюджетная 
консолидация будет означать больший 
дефицит и рост заимствований.

КАК КОМПОЗИЦИЯ ВНЕШНИХ 
ФАКТОРОВ И БЛИЖАЙШИХ 
БЮДЖЕТНЫХ РЕШЕНИЙ ПОВЛИЯЕТ 
НА МАКРОЭКОНОМИЧЕСКОЕ 
РАВНОВЕСИЕ?
Несмотря на все сложности с получе-

нием выгод от улучшающихся для России 
условий торговли, этот шок дает воз-
можность снизить дисбалансы в эко-
номике, в том числе выровнять долго-
вую нагрузку части секторов, попавших 
в «идеальный шторм» в прошлом году, 
а также обеспечить импорт оборудова-
ния, которое позволит увеличить выпуск 
как в экспортоориентированных отрас-
лях, так и в секторах внутреннего спроса. 
Вместе с тем, поскольку дополнитель-
ные экспортные доходы в значительной 
степени будут компенсированы ростом 
импорта, их влияние на экономический 
рост в 2026 г. будет нейтральным и он со-
ставит около 1 % г/г.

Несмотря на рост котировок нефти, 
динамика курса рубля останется не-
однозначной. С одной стороны, допол-
нительные нефтегазовые доходы созда-
ют «повышательное» давление на курс. 
Однако эти доходы материализуются 
только при устойчиво высоких ценах 
на добываемую нефть, через кварталь-
ные налоговые платежи, что увеличива-
ет лаг между ценовым шоком и фактиче-
ским притоком выручки в экономику.

С другой стороны, сложившиеся уров-
ни ликвидности на внутреннем рынке 
увеличивают риски более высокой во-
латильности курса. Активное участие 
Банка России в 2025 г. в зеркалировании 
операций ФНБ стало одним из ключевых 
факторов значительного укрепления 
рубля в 2025 г., когда регулятор продал 
более половины профицита текущего 
счета. Неочевидно, что возобновление 
работы бюджетного правила во второй 
половине года не окажет обратного эф-
фекта: мы можем увидеть не только за-
метное ослабление курса, но и рост ам-
плитуды его колебаний. На этом фоне 
важным становится вопрос структуры 
накоплений Минфина России: не ис-
ключено, что увеличение доли рублевых 
активов станет одной из приоритетных 
опций при изменении параметров бюд-
жетного правила.

Ускорение инфляции к концу года 
на фоне роста волатильности курса, 
более значительного повышения регу-
лируемых тарифов, а также изменений 
сезонности бюджетных расходов может 
разогнать темпы роста цен до 6.5 % г/г. 
На складывающуюся ситуацию Банк Рос-
сии будет смотреть двояко: с одной сторо-
ны, внутренние условия остаются доста-
точно благоприятными для постепенного 
смягчения политики, с другой — усили-
ваются проинфляционные риски из-за 
более волатильного курса и роста регули-
руемых тарифов, дополнительных рисков 
от изменения бюджетного правила.

В наиболее вероятном сценарии Банк 
России будет придерживаться тактики 
малых шагов и снижать ключевую ставку 
по 50 б. п. с возможными паузами в тече-
ние года. Такая тактика приведет к сни-
жению ставки до 12–13 % к концу текуще-
го года и до 8–9 % к концу 2027 г.

Что касается рынка ОФЗ, то более 
крепкий рубль по сравнению с исходны-
ми прогнозами уже подразумевает рост 
заимствований примерно на 0.8 трлн 
руб., тогда как стратегия размещения 
ОФЗ с фиксированной доходностью Мин-
фина России увеличит предложение 
бумаг в секторах средних и длинных 
сроков. В результате доходность ОФЗ 
на сроке около пяти лет, с высокой веро-
ятностью, завершит год вблизи 13 %.

30  |  Как пересложится макроэкономический пазл до конца 2026 г.?



ЭНЦИКЛОПЕДИЯ РОССИЙСКОЙ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ •  2026A
B
S

C
M
B
S

R
M
B
S

Мировой рынок 
секьюритизации



Мировой рынок секьюритизации

ВВЕДЕНИЕ
2025-й стал годом снижения ставок цен-

тральными банками на большинстве клю-
чевых рынков. Однако неустойчивость 
роста в отдельных регионах, таких как ЕС, 
остающаяся повышенной стоимость фи-
нансирования, регулярность политических 
шоков, вызывающих бегство инвесторов 
в защитные активы, ставят вопрос сохране-
ния кредитного качества активов, лежащих 
в основе сделок секьюритизации. Для регу-
лятора этот вопрос является частью управ-
ления уровнем риска в финансовой си-
стеме. В статье будут охарактеризованы 
динамика новых выпусков на рынках Евро-
пы и США, ключевые регуляторные изме-
нения и тренды в отдельных продуктовых 
нишах рынка секьюритизации.

США: СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ 
ДЛЯ ЦЕНТРОВ ОБРАБОТКИ ДАННЫХ
В США секьюритизация стала одним 

из самых прибыльных активов рынка фик-
сированной доходности в 2025 г. MBS опе-

редила по этому показателю все другие 
классы активов сегмента Investment Grade 
(IG) — доходность в 8.58 %, согласно индек-
сам Bloomberg, стала лучшей с 2002 г. Ито-
ги года для CMBS и ABS также оказались 
уверенно позитивными (7.75 и 5.93 %).

Такому результату способствует соче-
тание факторов: существенного сокраще-
ния кредитных спредов в США, сохраня-
ющегося относительно высокого уровня 
ставок при общей стабильности ситуации 
в области обслуживания долга как потре-
бителями, так и корпоративными заем-
щиками. Так, ставки по жилищным ипоте-
кам остаются на среднем уровне в 6–7 %, 
тогда как доля кредитов с пропусками 
платежей от 30 до 90 дней не увеличи-
лась с 2024 г. и остается на уровнях, близ-
ких к минимальным со времени кризиса 
2007–2009 гг. (1.78–1.79 %).

С этой точки зрения благоприятная 
ситуация в области кредитования обе-
спечила и продолжение роста активно-
сти на первичном рынке. В сегменте MBS 
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он составил 19 % г/г вопреки пониженной 
интенсивности сделок с недвижимостью: 
процент проданных за год единиц жилья 
составил 2.8 % — это одно из самых низ-
ких значений за последние десятилетия. 
Сегмент ABS тоже показал уверенный 
рост объема новых выпусков — на 25 %, 
продолжая движение к рекордным уров-
ням 2021 г. (Рисунок 1). Второй год подряд 
прирост внутри ABS преимущественно 
обеспечен CLO и CDO, объем которых при-
бавил в 2025 г. более 50 % г/г.

При более пристальном взгляде на раз-
личные подкатегории долга можно отме-
тить, что в некоторых из них сконцентри-
рован повышенный объем «проблемного» 
долга. Прежде всего речь о кредитных 
картах, где доля займов с просрочкой 
выплаты более 90 дней на конец 2025 г. 
составляла, по данным Equifax, 12.7 % — 
ранее такой уровень достигался или пре-
вышался лишь в период с конца 2009 г. 
по начало 2011 г., то есть на фоне преодо-
ления последствий «Великой рецессии». 
Аналогичная тенденция прослеживается 
и для кредитов на автомобили — с тем 
исключением, что ранее процент суще-
ственных просрочек платежей превышал 
5-процентный порог дважды — помимо 
2009–2011 гг., то же самое имело место 
в первой половине 2020 г. Показательно, 
что в обоих сегментах — кредитных картах 
и автомобильных кредитах — выпуск се-
кьюритизаций в 2025 г. остался на уровне 

прошлого года: в условиях повышенной 
неопределенности инвесторы предъяв-
ляют повышенные требования к кредит-
ному качеству размещаемых секьюрити-
заций.

Активное развитие получил сегмент се-
кьюритизации долга, связанного со стро-
ительством центров обработки данных. 
В 2025 г. американские компании, связан-
ные с разработкой технологий или предо-
ставлением инфраструктуры для нужд ис-
кусственного интеллекта (ИИ), привлекли 
не менее $200 млрд на долговом рынке. 
Основанные на их долге секьюритизиро-
ванные продукты могут принадлежать 
к категории как ABS, так и CMBS, будучи 
обеспеченными, соответственно, либо бу-
дущим денежным потоком объекта, либо 
самой недвижимостью. Обычно они имеют 
фиксированную ставку, 5-летний горизонт 
выплат с возможностью ограниченного 
продления, плечо же в среднем колеблет-
ся от 8 до 12 раз к операционной прибыли.

Секьюритизация играет в процессе фи-
нансирования капитальных инвестиций 
в ИИ традиционную роль распределения 
рисков в рамках финансовой системы, 
хотя сам масштаб прироста вызывает 
опасения регуляторов. Например, Банк 
Англии в октябре 2025 г. опубликовал ре-
зультаты своего внутреннего анализа, 
в частности, утверждая, что банки будут 
подвержены рискам, связанным с ИИ, 
имея не только прямые отношения с соот-

Рисунок 1 
Динамика выпуска 

ABS в США
Источник: SIFMA
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ветствующими компаниями-заемщиками, 
но и «косвенно — через предоставление 
кредитов и кредитных линий частным 
кредитным фондам и другим финансовым 
учреждениям, которые зависят от под-
верженных влиянию ИИ цен на активы». 
Особенное внимание следует обратить 
на риск, связанный со смелостью посы-
лок о скорости роста бизнеса, которые за-
ложены в прогнозируемый финансовый 
поток ИИ-компаний и их дата-центров.

ЕВРОПА: ДЕРЖАТЬСЯ БЛИЖЕ К ГАВАНИ
В 2025 г. объем новых секьюритизаций, 

размещенных в Европе, находился на 5-лет-
нем максимуме, хотя рост по сравнению 
с 2024 г. составил лишь 3 % (Рисунок  2). 
При этом в самом крупном сегменте — 
RMBS — объемы снизились на 16 % на фоне 
спада на рынке Великобритании: компен-
сировать падение позволило расширение 
в таких категориях, как CDO/CLO и CMBS, 
в том числе на фоне бума инвестиций в ИИ.

Изменение в рейтинговой структуре 
размещений в направлении преоблада-
ния выпусков с более высокой рейтин-
говой категорией отражает возрастание 
неопределенности на европейских рын-
ках капитала. Доля выпусков AAA в общем 
объеме демонстрировала умеренную 
восходящую траекторию на протяже-
нии последних трех лет: с 53 % в конце 
2022 г. до 63 % в III квартале 2025 г. со скач-
ком до 74 % в заключительном кварта-

ле прошлого года (Рисунок  3). На рынке 
США аналогичной отчетливой тенденции 
не наблюдается.

В области регулирования следует от-
метить, что в декабре 2025 г. ЕЦБ объ-
явил об упрощении процедуры компла-
енса для размещения секьюритизаций 
со статусом STS («Простая, прозрачная 
и стандартизированная секьюритиза-
ция». До сих пор STS-выпуски формиро-
вали стабильную, но не преобладающую 
часть рынка: ожидается, что недавний 
шаг снизит транзакционные издержки 
на рынке как для эмитентов, так и для ин-
весторов, а также для самого регулятора. 
Более глобальная дискуссия о реформах 
в области секьюритизации продолжа-
ет вестись между ЕЦБ, Еврокомиссией 
и Европарламентом, но еще не принесла 
окончательных результатов.

Европейские финансовые власти 
внимательно следят за использовани-
ем секьюритизации в качестве средства 
управления регуляторными нормами бан-
ковского капитала. Особую актуальность 
этому придает тот факт, что именно в Ев-
ропе активнее всего в мире используется 
«синтетическая секьюритизация» — меха-
низм передачи рисков, связанных с невы-
платой займов, без передачи самих акти-
вов. Банк Англии, в частности, письменно 
предупредил кредиторов о том, что не-
оправданный с точки зрения экономиче-
ской рациональности перевод неликвид-

Рисунок 2 
Динамика выпуска 
секьюритизаций 
в Европе (включая 
Великобританию)
Источник: AFME
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ных активов в торгуемую форму не будет 
учитываться при определении соответ-
ствия требованиям к регуляторному ка-
питалу финансовых институтов.

ТРЕНДЫ РЫНКА
«Коллективизация» CLO
Роль CLO как драйвера развития 

секьюритизации в глобальном мас-
штабе отчасти опирается на рост по-
пулярности ETF на основе этого клас-
са активов. Фактически этот механизм 
создает удобный канал участия в рын-
ке секьюритизации для ретейл-инве-
сторов, сочетая в себе как повышен-
ную доходность, так и достигаемую 
за счет формата ETF диверсификацию. 
На данный момент общий объем акти-
вов в рамках CLO ETF составляет лишь 

около 3 % от рынка CLO, насчитываю-
щего около $1 трлн, но за последний 
год этот объем удвоился.

Наибольшей популярностью пользу-
ются CLO ETF, ориентирующиеся на стар-
шие транши секьюритизации с рейтингом 
AAA. Стоит отметить, что даже фонды, 
в названии которых заявлена рейтин-
говая категория AAA, нередко содержат 
в своей структуре и транши менее высо-
кого кредитного уровня. Большинство 
крупных фондов, таких как BlackRock AAA 
CLO ETF или iShares AAA CLO Active ETF, 
следуют пассивному методу управления 
и опираются на бенчмарк JP Morgan CLOIE 
AAA Index. Подробнее о нескольких при-
мерах CLO ETF можно узнать в Таблице  1 
или при помощи функционала «Сравне-
ние ETF & Funds» на сайте Cbonds.

Рисунок 3 
Процент эмиссий 

рейтинговой категории 
AAA (Aaa) в объеме новых 

секьюритизационных 
размещений 

в Европе (включая 
Великобританию) и США

Источник: AFME, Moody’s 
Investors Services

Параметр BlackRock AAA 
CLO ETF (USD) VanEck CLO ETF (USD) AAM Crescent CLO ETF (USD)

Бенчмарк JP Morgan CLOIE AAA Index – (активный, CLO 
инвестиционного уровня)

J.P. Morgan US CLOIE IG Index

Коэффициент общих расходов, % 0.2 0.36 0.49
СЧА фонда, млн USD, на 18.03.2026 1568.79 1320 –
СЧА на акцию, USD, на 18.03.2026 51.78 52.65 –
Выплата дохода 12 раз в год 12 раз в год 12 раз в год
Доходность — 1 год, % 5.35 1.96 NA (запуск — 22.10.2025, 

за 3 мес. доходность = 0.91 %) 

Таблица 1. Сравнение параметров CLO ETF
Источник: Cbonds
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Острая волатильность на рынке, воз-
никшая в результате оглашения «вза-
имных тарифов» США в начале апреля 
прошлого года, стала стресс-тестом 
для рынка и, в частности, для CLO и ETF 
на их основе. Результат, выраженный 
в величине расширения кредитного 
спреда, для старших траншей CLO кате-
гории AAA на рынке фиксированной до-
ходности США уступил только сегменту 
корпоративных облигаций инвестицион-
ного качества (IG). Таким образом, нега-
тивное влияние шока оказалось крайне 
ограниченным, что в условиях глобаль-
ной турбулентности повышает привле-
кательность CLO ETF в глазах инвесторов.

ESG-секьюритизации
Для секьюритизаций, выпускаемых 

в рамках стандартов ESG, в частности 
зеленых секьюритизаций, наблюдается 
рост требовательности рынка к их струк-
турированию и реальному соответствию 
регуляторным нормам. Это объясняется 
распространением практики, получив-
шей название greenwashing — выпуска 
долговых продуктов, маркируемых в ка-
честве зеленых или ESG-инструментов, 
но лишенных соответствующего содер-
жательного наполнения, в том числе 
из-за недостаточно четких критериев 
использования привлеченных в рамках 
размещения средств. Интерес инвесто-
ров к секьюритизациям ESG-тематики 

становится более избирательным и сег-
ментированным.

При этом 2025 г. принес возросшую попу-
лярность такой родственной зеленым выпу-
скам структуре, как секьюритизации, при-
вязанные к возобновляемым источникам 
энергии (renewables-linked securitization). 
В таком случае объектом секьюритизации 
выступает денежный поток проекта, свя-
занного с производством возобновляемой 
энергии, например солнечной электро-
станции. Наибольшей популярностью по-
добные инструменты пользуются в ЕС.

Секьюритизации в стиле High-Tech
Секьюритизационные выпуски часто 

сталкиваются с проблемой недостатка 
ликвидности, а также имеют комплекс-
ную структуру с несколькими траншами 
с разной очередностью выплат держа-
телям. Токенизация активов призвана 
привнести в торговлю данным классом 
инструментов большую прозрачность 
и ускорить заключение сделок, а также 
сделать возможными транзакции вне 
стандартных торговых часов. Смарт-
контракты могут рассматриваться 
как путь снижения транзакционных 
издержек для автоматического испол-
нения необходимых действий при на-
ступлении оговоренных условиями бу-
маги событий. Также перспективным 
направлением является интеграция ИИ 
в структурирование секьюритизаций, 

Рисунок 4 
Динамика размещения 
ESG-еврооблигаций, 
являющихся 
секьюритизациями
Источник: Cbonds
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в частности процесс выбора пула базо-
вых активов, а также в сопровождение 
бумаг в процессе их обращения.

Тем не менее на практическом уровне 
внедрение этих инструментов в «про-
мышленный» контур рынка секьюрити-
зации сталкивается с рядом сложностей. 
Так, для расширенного внедрения ИИ 
требуются стандартизация форматов 
хранения данных и отчетности, а также 
наличие надежных и интероперабель-
ных торговых платформ.

С точки зрения токенизации активов 
проблема заключается в том, что на прак-
тическом уровне эксперименты в этой об-
ласти (уже насчитывается более $25 млрд 
токенизированных реальных активов ре-
ально мира — RWA) сталкиваются с низки-
ми объемами торгов на вторичном рынке 
и недостатком прозрачности. Скорость 
внедрения соответствующих инноваций 
в секьютиризационный рынок будет на-
прямую зависеть от готовности регуля-
торов предоставлять соответствующие 
стимулы участникам рынка.

Секьюритизация лизинга 
морских контейнеров
Хотя временные рамки анали-

за в данном обзоре ограничиваются 
2025 г., недавняя эскалация конфлик-

та США с Ираном вынуждает обратить 
внимание на то, что геополитические 
или регуляторные шоки могут ока-
зывать существенное воздействие 
на структуры и привлекательность от-
дельных типов секьюритизированных 
продуктов.

Недоступность части морских тан-
керов, запертых в Ормузском проли-
ве, и общее удлинение логистических 
маршрутов создали дефицит на рынке 
лизинга морских контейнеров. Компа-
нии, ведущие такой бизнес, являются 
активными оригинаторами секьюри-
тизаций в формате ABS, обеспеченных 
контейнерами. Текущая ситуация рас-
ширяет их денежные потоки.

Ранее в 2025 г. в связи с атаками хуси-
тов на контейнерные суда в Красном море 
влияние на денежные потоки профиль-
ных лизинговых компаний оказалось 
столь существенным, что ряд оригина-
торов, Textainer и Seacube, сумели раз-
местить на рынке секьюритизированные 
продукты с нетипичной для них струк-
турой — с большей долей мезонинного, 
«младшего», долга. Это еще раз подчер-
кивает разнообразность рынка секьюри-
тизаций, его гибкость и, следовательно, 
способность порождать антицикличе-
ские продукты.
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Объем новых выпусков на рынке се-
кьюритизаций Китая в 2025 г. вы-
рос на 14 % в годовом исчислении 

и составил 2.326 трлн юаней. Забегая 
вперед, скажем, что, по ожиданиям экс-
пертов, объем выпуска в 2026 г. останет-
ся на прежнем уровне.

Год закончился ростом объемов выпу-
сков в рамках каждой из трех регуляторных 
схем. Напоминаем, что рынок секьюрити-
зации в КНР не является единым с институ-
циональной точки зрения, так как истори-
чески он появился не так давно — пилотные 
проекты начались в 2005 г., а полномас-
штабное развитие рынка — лишь с 2014 г., 
но с тех пор рынок вырос и достиг боль-
ших масштабов. И, как сказано выше, су-
ществуют три институциональные схемы 
для выпуска секьюритизаций, которые 
управляются различными регуляторными 
органами (статистика выпуска представ-
лена ниже (Рисунок 1).

Объемы выпусков в рамках схемы 
под управлением Китайской комиссии 
по регулированию ценных бумаг (China 
Securities Regulatory Commission, CSRC) 

в 2025 г. выросли на 17 % — до 1.46 трлн 
юаней. Этот рост в основном был обу-
словлен увеличением объема эмиссий, 
обеспеченных активами в виде дебитор-
ской задолженности по лизингу, потреби-
тельскими кредитами, а также кредитами 
малым предприятиям.

Объем выпущенных секьюритизаций 
в рамках схемы под управлением Нацио-
нальной ассоциации институциональных 
инвесторов финансового рынка (National 
Association of Financial Market Institutional 
Investors, NAFMII) в 2025 г. вырос на 9.3 % — 
до 573 млрд юаней. Это произошло в ос-
новном за счет эмиссий секьюритизаций 
трастовыми компаниями, обеспеченных 
микрокредитами.

Объем эмиссии в рамках схемы 
CAS (China's credit asset securitization), 
управляемой Народным банком Ки-
тая и Национальной администрацией 
по финансовому регулированию, вы-
рос на 8 % — до 292 млрд юаней в 2025 г. 
Эмиссии, обеспеченные просроченными 
кредитами (NPL), выросли на 61 % в 2025 г. 
и составили значительную долю эмиссии 
в рамках данной программы.

Рынок секьюритизаций КНР: 
итоги 2025 г. и ожидания
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Секьюритизации, обеспеченные ли-
зингом оборудования, в прошлом году 
остались одним из основных видов базо-
вых активов: объем их выпуска в 2025 г. 
достиг 358 млрд юаней, что составляет 
около 15 % от общего объема эмиссии 
секьюритизаций. Объем выпуска и доля 
в общем объеме выпуска ABS оставались 
на аналогичном уровне в течение по-
следних трех лет, и нет факторов, кото-
рые бы говорили о замедлении.

Объем выпуска секьюритизаций, свя-
занных с квази-фондами недвижимости 
(quasi-REIT) и инфраструктурными REIT, 
в 2025 г. составил более 150 млрд юа-
ней, что представляет собой значитель-
ную долю от общего объема выпусков 
в 2025 г.

Тем не менее не во всех секторах на-
блюдалась позитивная тенденция. 
Объем эмиссии автокредитных ABS (Ри-
сунок  2) сокращается уже четыре года 
подряд, в первую очередь из-за усиле-
ния конкуренции со стороны банков, 
что привело к замедлению темпов выда-
чи кредитов. В 2025 г. общий объем эмис-
сии сократился примерно на 9 % и со-
ставил меньше 120 млрд юаней. Однако 
эксперты предполагают, что объемы 
выпуска секьюритизаций автомобиль-
ных кредитов восстановятся в 2026 г. по-
сле достижения дна в прошлом году — 
в середине 2025 г. регулирующие органы 
выпустили рекомендации, советующие 

банкам избегать агрессивной конкурен-
ции в сфере выдачи автокредитов. С тех 
пор доля автомобильных кредитов, вы-
даваемых компаниями, занимающимися 
подобным финансированием, постепен-
но восстанавливается.

Также продолжаются проблемы в сфе-
ре ипотечного кредитования — с февра-
ля 2022 г. выпуск RMBS (ценных бумаг, 
обеспеченных жилищной ипотекой) 
фактически приостановился. В про-
шлом году также не было ни одного но-
вого выпуска. Среди определяющих 
факторов — спад на рынке жилой недви-
жимости, точнее, затяжной кризис, на-
чавшийся в 2020 г. Прогнозы касательно 
2026 г. тоже неутешительны — эксперты 
прогнозируют дальнейшее снижение 
продаж недвижимости на 6–7 %.

Выпуск секьюритизаций потреби-
тельских кредитов показывает двой-
ственную динамику (Рисунок  2). Объ-
ем эмиссии ABS потребительского 
кредитования в рамках схемы CAS вырос 
до 31 млрд юаней в 2025 г., что на 29 % 
больше, чем в 2024 г., однако секьюрити-
зации, выпущенные лицензированными 
компаниями по выдаче, составляют око-
ло 40 % ВВП уже долгое время (для срав-
нения: в США этот показатель снизился 
более чем на 60 %). Это связано с изме-
нениями регуляторных правил, теперь 
больший акцент делается на трасто-
вые компании. На 2026 г. ожидания 
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умеренно негативные, так как рост 
розничных продаж прогнозируется 
скромным, примерно 2–3 %. Это давняя 
структурная проблема китайской эко-
номики — потребительские расходы со-
ставляют около 40 % от ВВП уже долгое 
время (для сравнения: в США — 65 %), 
тем не менее какого-то существенно-
го прогресса не произошло, несмотря 
на усилия правительства КНР увеличить 
внутреннее потребление.

Относительно конкретных компа-
ний, занимающихся выпуском секью-
ритизаций на биржевом сегменте 
(Шанхайской и Шэньчжэньской бир-
жах), можно отметить CITIC Securities, 
Shanghai Guotai Haitong Securities 
Asset Management, Huatai Securities 
(Shanghai) Asset Management, Ping An 
Securities и China Securities. В сово-
купности данные организации на этом 
рынке ответственные более чем за по-
ловину выпуска новых секьюритиза-
ций в прошлом году (Рисунок 3).

Как мы уже отметили, по прогнозам 
рынок секьюритизаций КНР после роста 
в 2025-м в этом году останется на том же 
уровне объемов новых выпусков. Не-
смотря на продолжающиеся негатив-
ные тенденции в сегментах ипотечного 
и потребительского кредитований, это 
может компенсироваться увеличением 
выпуска секьюритизаций, связанных 

с квази-фондами недвижимости (quasi-
REIT) и инфраструктурными REIT, а так-
же с автомобильным кредитованием.
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Рисунок 3 
Доли компаний-эмитентов 
в объеме размещенных 
секьюритизаций на Шанхайской 
и Шэньчжэньской биржах в 2025 г.
Источник: Cbonds
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Секьюритизация ипотеки

Прошедший 2025 г. был для россий-
ского рынка ипотечного кредитова-
ния, первичного ипотечного рынка, 

очень непростым. Он начался с резкого 
падения выдачи, которая за первое полу-
годие сократилась вдвое по сравнению 
с аналогичным периодом 2024 г. Основ-
ной причиной такой динамики было по-
следовательное ужесточение денеж-
но-кредитной политики (ДКП). Вслед 
за ростом ключевой ставки до 21 % сред-
няя ставка по рыночной ипотеке вышла 
в январе 2025-го на уровень 29 %, т. е. ста-
ла абсолютно запретительной, что при-
вело к фактическому обвалу предостав-
ления кредитов. Переход к постепенному 
смягчению ДКП, начавшийся во втором 
полугодии, привел сначала к некоторому 
замедлению падения, а с осени выдача 
кредитов стала постепенно расти. Однако, 
несмотря на заметное снижение, средние 
ставки по рыночной ипотеке в конце года 
превышали 21 % и доступными не стали.

В этой ситуации основным фактором 
развития ипотечного рынка оставались 
льготные программы, более того, значе-

ние ипотеки с государственной поддерж-
кой продолжало усиливаться. В отдельные 
месяцы года доля ипотеки с господдерж-
кой в общем объеме предоставленных 
кредитов превышала 80 %. Настоящий 
всплеск выдачи пришелся на декабрь, 
когда в ожидании ужесточения условий 
по семейной ипотеке, которые вступали 
в силу с 1 февраля 2026 г., спрос на нее 
резко вырос. В результате общая выдача 
за декабрь составила 811 млрд руб., из ко-
торых на льготные программы (и прежде 
всего на семейную ипотеку) пришлось 
661 млрд руб., или 81.5 %.

По итогам 2025 г. общий объем вы-
дачи в рамках льготных программ пока-
зал небольшой рост в 2 % по сравнению 
с 2024-м, а спад пришелся на рыночные 
ипотечные кредиты, объем предоставле-
ния которых уменьшился на 42 %.

Общее снижение объема предостав-
ленных за год ипотечных кредитов соста-
вило 9 %, что стало заметно меньше прог-
нозов не только середины, но и конца 
года, когда большинство экспертов ожи-
дали спада на 20 %. Рекордный декабрь 
помог несколько сгладить ситуацию.

Новый рекорд установлен, 
но вопросы остаются
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А вот динамика вторичного ипотечного 
рынка, рынка ипотечных ценных бумаг 
(ИЦБ), т. е. ипотечной секьюритизации, 
была прямо противоположной. За год вы-
пущено ИЦБ на 680 млрд руб., что на 25 % 
больше, чем в 2024 г., и больше, чем в ре-
кордном 2023-м, который был также ре-
кордным и по выдаче ипотеки (Рисунок 1).

Всего в 2025 г. закрыто 12 сделок, из ко-
торых 11 — сделки по программе ДОМ.РФ, 
на которые пришлось 98.5 % от всего объе-
ма ипотечной секьюритизации. В каче-
стве оригинаторов выпусков облигаций 
ДОМ.РФ выступили всего пять банков. 
Свою тринадцатую сделку реализовал 
ВТБ, а общий объем его ИЦБ, выпущенных 
в рамках программы, составил 1.24 трлн 
руб. Очередные сделки закрыли Банк 
ДОМ.РФ и Металлинвестбанк. Первые вы-
пуски ипотечных облигаций, чего мы дав-
но ожидали, разместил Альфа-Банк. Бес-
прецедентный результат показал Сбер, 
закрыв шесть сделок на 454 млрд руб., 
это 67 % от общего объема, при этом две 
его сделки — почти на 200 млрд руб. — 
пришлись на декабрь, что и позволило 
выйти на общий рекорд по итогам года. 
Единственной рыночной сделкой вне 
программы стал выпуск ипотечных обли-
гаций Т-Банка (Таблица 1).

Доля ИЦБ в общем объеме эмиссии 
корпоративных облигаций, который тоже 
в прошлом году был рекордным, состави-
ла 7.2 %. А доля ипотечных бумаг в эмис-

сии облигаций компаний финансового 
сектора, куда входят и банки, выросла 
до 35 %. Доля эмиссии ипотечных бумаг 
в выдаче жилищных ипотечных кредитов 
(один из основных показателей уровня 
развития секьюритизации) за прошлый 
год увеличилась до 15 %, что и по между-
народным меркам вполне приличный ре-
зультат. Правда, это произошло на фоне 
общего снижения выдачи.

Подобная парадоксальная, на первый 
взгляд, ситуация связана в том числе 
с тем, что жесткой взаимосвязи между 
первичным и вторичным ипотечными 
рынками у нас нет и ипотечная секьюри-
тизация в последние годы не выполня-
ет у нас свою главную по определению 
функцию — механизма привлечения дол-
госрочных ресурсов для фондирования 
новой выдачи, для чего требуется прода-
жа ИЦБ инвесторам.

В прошлом году из 12 сделок 11 по про-
грамме ДОМ.РФ были практически полно-
стью выкуплены банками-оригинаторами 
себе на баланс. Одна классическая рей-
тингованная сделка — сделка Т-Банка — 
была изначально ориентирована на про-
дажу в рынок. Старший транш с рейтингом 
ААА(ru.sf) объемом 8.5 млрд руб. размещал-
ся среди инвесторов, в том числе физиче-
ских лиц. Облигации Т-Банка были обеспе-
чены нецелевыми ипотечными кредитами 
под залог жилья, ставка по которым по-
зволяла предложить инвесторам интерес-
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ный купон. Но это менее 1.5 % от общего 
объема эмиссии ИЦБ прошлого года.

Все бумаги с поручительством ДОМ.РФ 
были приняты банками-оригинаторами 
себе на баланс, что давало им ощутимые 
выгоды.

Во-первых, привлечение краткосроч-
ной ликвидности через операции РЕПО.

Общий объем сделок РЕПО составил 
в 2025 г. 11.04 трлн руб., и подавляющая 
часть операций пришлась на сделки 
с Центральным контрагентом (ЦК), при том 
что доля биржевого РЕПО с Казначейством 
России, которая была преобладающей 
в предыдущие годы, резко сократилась. 
Включение ИЦБ ДОМ.РФ в состав клирин-
говых сертификатов участия (КСУ) дает до-
полнительную возможность для наращи-
вания операций РЕПО с ЦК, проводимых 
Казначейством России, однако информа-
ция о структуре КСУ не раскрывается, а по-
этому дать точную оценку общего объема 
РЕПО с ипотечными облигациями ДОМ.РФ 
не представляется возможным.

Очевидно, что операции РЕПО остают-
ся главным механизмом использования 

ИЦБ с целью привлечения краткосроч-
ных ресурсов.

Введение национального норматива 
краткосрочной ликвидности, в соответ-
ствии с которым с октября 2025 г. банки 
могут в состав высоколиквидных активов 
включать не более 30 % выпуска ценных 
бумаг, размещенных после 01.01.2025, ста-
ло дополнительным стимулом к увеличе-
нию операций РЕПО с ИЦБ.

Существующая возможность учитывать 
ипотечные бумаги как высоколиквидный 
актив остается существенным норматив-
но-регуляторным фактором при органи-
зации сделок секьюритизации.

Во-вторых, замена закладных на ИЦБ 
на балансе дает снижение нагрузки на ка-
питал, с учетом того что RWA по бумагам 
с поручительством ДОМ.РФ составляет 
20 %.

Степень снижения нагрузки на ка-
питал в результате замены ипотечных 
кредитов на ИЦБ с поручительством 
ДОМ.РФ на балансе отдельных банков 
может существенно различаться. Это 
зависит как от рисковых характеристик 

Таблица 1 
Эмиссия ипотечных облигаций в 2025 г.
Источники: ПАО ДОМ.РФ, Cbonds.ru, расчет Банка ВТБ (ПАО)

№ Оригинатор Эмитент Дата 
размещения

Объем 
эмиссии, 
млн руб.

Состав 
обеспечения*

Средневзвешенная 
процентная ставка 
по кредитам в обеспечении

1 Сбербанк (ПАО) ДОМ.РФ Ипотечный агент 27.01.2025 1999 100 % — ГЖ 11.66
2 Сбербанк (ПАО) ДОМ.РФ Ипотечный агент 27.01.2025 63 454 100 % — ГЖ 4.78
3 ПАО АКБ 

«Металлинвестбанк»
ДОМ.РФ Ипотечный агент 27.05.2025 6399 66.95 % — ГЖ, 

33.05 % — ДДУ
5.90

4 АО «Альфа-Банк» ДОМ.РФ Ипотечный агент 26.06.2025 35 376 100 % — ГЖ 5.84
5 Сбербанк (ПАО) ДОМ.РФ Ипотечный агент 11.07.2025 86 337 100 % — ГЖ 18.28
6 Сбербанк (ПАО) ДОМ.РФ Ипотечный агент 11.07.2025 102 742 45.69 % — ГЖ, 

54.31 % — ДДУ 
5.22

7 Банк ВТБ (ПАО) ДОМ.РФ Ипотечный агент 01.08.2025 90 003 100 % — ГЖ 9.83
8 АО «ТБанк» Ипотечный агент ТБ-2 05.08.2025 10 000 100 % — ГЖ 28.55
9 АО «Альфа-Банк» ДОМ.РФ Ипотечный агент 13.11.2025 66 027 100 % — ГЖ 6.03
10 Сбербанк (ПАО) ДОМ.РФ Ипотечный агент 19.12.2025 47 563 96.11 % — ГЖ, 

3.89 % — ДДУ 
19.70

11 Сбербанк (ПАО) ДОМ.РФ Ипотечный агент 19.12.2025 151 862 40.79 % — ГЖ, 
59.21 % — ДДУ

5.62

12 АО «Банк ДОМ.РФ» ДОМ.РФ Ипотечный агент 24.12.2025 18 250 100 % — ГЖ 6.47
Всего: 680 012

*  ГЖ — требования, обеспеченные ипотекой (готовое жилье), ДДУ — требования, обеспеченные залогом прав требования 
участника долевого строительства.
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базового портфеля, так и от методики 
расчета риск-весов. Использование бан-
ком согласованного подхода на основе 
внутренних рейтингов (ПВР) делает эту 
регуляторную выгоду, как правило, ме-
нее весомой.

С 2030 г. все системно значимые банки 
при оценке величины кредитного риска 
будут должны перейти на ПВР, однако уже 
сегодня на банки, применяющие данный 
подход, приходится подавляющая доля 
ипотечного портфеля.

В-третьих, это налоговая выгода. Став-
ка налогообложения процентного дохода 
по ИЦБ также равна 20 %.

В целом ситуация, когда банки-ори-
гинаторы выкупают ИЦБ себе на баланс, 
вполне нормальна. Более того, в периоды 
повышенной финансово-экономической 
неопределенности она типична, в том 
числе и для европейского рынка, и в нача-
ле года мы подобную структуру вложений 
и ожидали. Учитывая средневзвешенную 
доходность портфелей и уровень рыноч-
ных ставок, банки в большинстве случаев 
не могли предложить бумагу с привлека-
тельной доходностью, если бы продавали 
без дисконта.

Сделки прошлого года по программе 
ДОМ.РФ различались по составу и струк-
туре обеспечения, доходности портфеля, 
характеристикам купона. При этом, не-
смотря на жесткие финансовые условия, 
некоторые из них могли бы найти спрос 
со стороны инвесторов. Прежде всего 
это ипотечные облигации, обеспеченные 
свежевыданными рыночными кредитами, 
т. е. кредитами с высокой ставкой, и такие 
выпуски были.

Значительная часть сделок была обе-
спечена кредитами по льготным про-
граммам. Доля кредитов с господдерж-
кой в покрытии выпусков ИЦБ ДОМ.РФ 
выросла в 2025 г. до 66 с 30 % (2024 г.). 
Доходность таких бумаг привязана к клю-
чевой ставке Банка России и может быть 
рыночно привлекательной. В прошлом 
году мы видели ряд сделок с плавающей 
ставкой КС+. Аппетит инвесторов в этом 
случае будет зависеть от спреда к клю-
чевой ставке в предлагаемом по облига-
циям купоне, что в свою очередь связано 
с уровнями возмещения Минфином Рос-
сии доходности банков по льготным кре-

дитам, т. е. величины субсидии, которая 
рассчитывается исходя из надбавки к КС. 
В соответствии с решениями Минфина 
России уровень этой надбавки по семей-
ной ипотеке колеблется в последние годы 
от 1.5 до 4 % и с 1 января 2026 г. составля-
ет 2 %. С учетом затрат по сделке секью-
ритизации конечная величина спреда 
по купону ИЦБ будет заметно меньше. 
В предлагаемых в прошлом году сделках 
с плавающим купоном доходность со-
ставляла от КС + 0.5 п. п. до КС + 0.96 п. п., 
что выглядело не слишком привлекатель-
но для инвесторов.

Однако попыток продать в рынок ИЦБ 
с поручительством ДОМ.РФ, обеспечен-
ные льготными или рыночными кредита-
ми, в прошлом году практически не пред-
принималось.

Но беспокоит то, что подобное по-
ложение, когда оригинаторы берут себе 
на баланс львиную долю выпусков, длит-
ся у нас уже 6 лет, с начала пандемии, 
включая периоды, когда рыночная ситу-
ация была относительно благоприятна 
и бумаги можно было продать. Последним 
годом, когда значительная сумма ипотеч-
ных облигаций была размещена среди ин-
весторов, стал 2019-й, ВТБ тогда продал 
в рынок ИЦБ более чем на 200 млрд руб. 
С 2020 г. этот процесс остановился.

Общий объем торгов ипотечными об-
лигациями составил в 2025 г. 5.5 млрд 
руб. по сравнению с 75 млрд руб. в 2021 г. 
С учетом того что по итогам года в обраще-
нии находилось 80 выпусков ИЦБ ДОМ.РФ 
на 2.1 трлн руб., это ничтожно мало.

При этом бумаги удовлетворяют тре-
бованиям по инвестированию средств 
пенсионных накоплений и пенсионных 
резервов, страховых резервов и собствен-
ных средств страховщиков, временно сво-
бодных средств госкомпаний и госкорпо-
раций. В свое время во многом благодаря 
усилиям ДОМ.РФ был утвержден специ-
альный 5 %-ный лимит на вложение пен-
сионных накоплений в ипотечные бума-
ги. Сегодня доля вложений пенсионных 
накоплений в ИЦБ у крупнейших НПФ су-
щественно ниже 1 %, самая высокая сре-
ди них доля у НПФ Газфонда — 0.5 %. И их 
тоже не упрекнешь — нужна рыночная до-
ходность. Но главное, с потенциальными 
инвесторами нужно работать.
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А без продажи в рынок ИЦБ не только 
не играют роли инструмента привлечения 
долгосрочных ресурсов, но и не выпол-
няют свою вторую важнейшую функцию, 
функцию управления и минимизации 
процентного риска — главного риска дол-
госрочного ипотечного кредитования 
по фиксированной ставке, с которым наши 
кредиторы столкнулись в прошлом году.

Ситуация по своим исходным пред-
посылкам напоминала ситуацию в США 
в 80-х гг. прошлого века, когда обруши-
лась система ссудо-сберегательных ассо-
циаций, о чем мы писали в «Энциклопе-
дии российской секьюритизации — 2025». 
С целью борьбы с инфляцией ФРС долго 
держал ставку на самом высоком уров-
не, вплоть до 20 %. В результате систе-
ма savings&loans, специализирующаяся 
на ипотечном кредитовании, рухнула, 
что стало крупнейшим банковским кризи-
сом со времен Великой депрессии. Тогда 
и пришли к выводу, что фиксированную 
ипотеку нужно полностью секьюритизи-
ровать и продавать с баланса, и этот про-
цесс пошел по нарастающей.

У нас по итогам прошлого года порт-
фель вместе с секьюритизацией оценива-
ется в 23 трлн руб., из которых доля рыноч-
ной ипотеки составляет 45 %, или порядка 
10 трлн руб. Из этого объема примерно 
1 трлн руб. — это кредиты, выданные в те-
чение года по высокой ставке, остальные 
9 трлн руб. были сформированы ранее — 
в период низких ставок, они и несли про-
центный риск, который реализовался. 
По самому общему расчету при стоимости 
фондирования банков в 2025 г. в 13–14 % 
и средней ставке по старой рыночной 
ипотеке в 10–11 % отрицательный раз-
рыв по портфелю в 9 трлн руб. составляет 
270–360 млрд руб. за 2025 г. — вот она сто-
имость процентного риска.

И подобная ситуация у нас случается 
не первый раз.

Впервые мы столкнулись с всплеском 
процентного риска в результате финан-
сового кризиса 2008–2009 гг. Ипотечные 
портфели многих российских кредиторов 
ушли в минус, выдача в 2009 г. сократи-
лась в 3.5 раза. Но размер самих портфе-
лей как в абсолютном, так и в относитель-
ном значении тогда был сравнительно 
невелик. Второй раз это случилось в кон-

це 2014-го — начале 2015 г., когда ключе-
вая ставка выросла до 17 %. Многие банки 
просто остановили ипотечное кредитова-
ние. Но Банк России достаточно быстро 
начал снижать ставку, а в марте 2015-го 
была принята государственная програм-
ма субсидирования ставки по кредитам 
на новостройки, что помогло ипотечной 
индустрии выйти из ступора.

И, наконец, прошлый год, вернее, два 
прошлых года, поскольку вопрос про-
центного риска уже вовсю проявился 
в 2024 г. Ситуация могла бы быть гораздо 
хуже, если бы не растущая в последнее 
время доля льготных кредитов в портфе-
ле, где процентный риск фактически бе-
рет бюджет. Доля этих кредитов к концу 
года составила 55 %, и это, конечно, сгла-
дило остроту проблемы.

Даст ли очередной случившийся 
всплеск процентного риска в ипотеке 
импульс к развитию рыночной секью-
ритизации как инструменту управле-
ния этими рисками (как это было в США 
в 1980–90-х гг.)? Мы это увидим по мере вос-
становления первичного ипотечного рын-
ка, на что очень рассчитываем уже в этом 
году. При этом по всем прогнозам ставки 
продолжат снижаться, а доля рыночной 
ипотеки в выдаче начнет ощутимо расти.

Надежность ипотечных облигаций 
не вызывает сомнения, что связано 
не только с поручительством ДОМ.РФ, 
но и с высоким качеством портфеля. 
Доля просрочки свыше 90 дней по кре-
дитам в обеспечении программных вы-
пусков составила на конец прошлого 
года 0.3 % против 1.2 % по банковской 
системе в целом. Нормативно-регулятор-
ный режим для ИЦБ ДОМ.РФ весьма бла-
гоприятен, по некоторым параметрам 
он даже сравним с ОФЗ. Что еще можно 
было бы сделать для придания импульса 
развитию рынка, какие государствен-
ные инициативы следует реализовать? 
Одним из предложений, которое лежит 
на поверхности, может быть покупка ИЦБ 
за счет государственных средств. Подоб-
ный подход у нас даже практиковался, 
когда АИЖК покупало ипотечные обли-
гации по итогам проводимых конкурсов. 
В условиях действующей сегодня про-
граммы ДОМ.РФ такой механизм будет 
выглядеть весьма странным. Хотя в нача-
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ле 2026 г. в США президент Трамп высту-
пил с поручением правительству о покуп-
ке ипотечных бумаг на сумму $200 млрд 
с целью снижения ставки по кредитам 
и повышения доступности жилья, сред-
ства на которую будут взяты из резервов 
Фэнни Мэй и Фредди Мак. Целью нашей 
государственной политики в области 
ипотечного кредитования, безусловно, 
является повышение доступности креди-
тов для повышения доступности жилья, 
правда, как показала практика, корреля-
ция между этими двумя составляющими 
не всегда положительная, поскольку од-
ним из эффектов увеличения объемов 
льготного кредитования стал рост цен 
на жилье. В 2025 г. суммарные госрасхо-
ды на субсидирование льготных ипотеч-
ных программ составили 2 трлн руб. Если 
предположить, что часть этих средств 
была бы направлена на выкуп ипотеч-
ных облигаций, то в условиях высоких 
рыночных ставок их снижение в резуль-
тате выкупа было бы относительно столь 
малым, что не оказало бы влияния на до-
ступность кредитов.

Даже в условиях высоких процент-
ных ставок дополнительным импуль-
сом роста рыночной составляющей мог 
бы стать выпуск траншированных обли-
гаций как на базе ипотечных портфелей, 
так и на базе уже эмитированных ИЦБ 
ДОМ.РФ, где отдельные классы облига-
ций будут структурированы на основе 

определенных правил распределения 
денежных потоков. Классы могут отли-
чаться уровнем риска, в том числе до-
срочного погашения, характеристиками 
купона и другими параметрами и зави-
сеть от аппетита инвесторов с различ-
ным инвестиционным профилем. Это 
будет содействовать ипотечным облига-
циям возвращению их роли механизма 
финансирования новой выдачи, как это 
было в 2012–2019 гг. у ряда российских 
банков, которые активно использовали 
секьюритизацию в стратегии фондиро-
вания ипотечного кредитования.

Говорить о влиянии вторичного ипо-
течного рынка на первичный рынок кре-
дитования можно только, если между 
ними существует плотная взаимосвязь, 
для чего рынок ИЦБ должен быть емким 
и ликвидным, о чем мы говорим уже мно-
го лет. Это требует совместных скоор-
динированных действий оригинаторов, 
продавцов ИЦБ, ДОМ.РФ, направленных 
на формирование рыночной среды 
с целью увеличения объемов рыночной 
реализации ипотечных облигаций.

Упаковывать кредиты в бумаги и про-
давать их в полном объеме инвесто-
рам — задача совсем непростая. Воз-
можно ли это? Да, безусловно. И это 
подтверждает развитие секьюрити-
зации потребительских кредитов, ко-
торое мы наблюдали в прошлом году 
и видим в текущем.
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В статье рассматривается механизм 
фиксации ставки купона по ипотеч-
ным ценным бумагам (ИЦБ) ДОМ.РФ 

с использованием свопа между банком-
оригинатором и ДОМ.РФ. Раскрывается 
экономическая природа данного ин-
струмента, который выполняет сугубо 
техническую функцию трансформации 
процентного потока и не создает как та-
ковой самостоятельной рыночной пози-
ции. На основе анализа фактической ди-
намики средневзвешенной ставки (WAC) 
показано, что волатильность свопов 
ниже значений, заложенных в норматив-
ную калибровку для процентных произ-
водных финансовых инструментов.

ЗАЧЕМ ФИКСИРОВАТЬ СТАВКУ 
КУПОНА ПО ИЦБ?
Наиболее простой формой секьюри-

тизации ипотечных кредитов в рамках 

программы ИЦБ ДОМ.РФ является вы-
пуск однотраншевых ИЦБ с переменным 
купоном. В этой «сквозной» структуре 
платежи заемщиков по основному долгу 
направляются на амортизацию номина-
ла облигаций, а процентные поступления 
(за вычетом расходов ипотечного аген-
та) — на выплаты купонов.

Ставка купона по таким облигациям 
непостоянна и может незначительно ко-
лебаться. Во-первых, даже в максимально 
однородном по ставкам и срокам до пога-
шения ипотечном покрытии средневзве-
шенная по остаткам долга процентная 
ставка (WAC, от англ. weighted-average 
coupon) меняется со временем. Это об-
условлено не только более активным до-
срочным погашением кредитов с высоки-
ми ставками, но и различными темпами 
амортизации долга по графику по кре-
дитам с разным сроком до погашения. 

Своп как способ фиксации 
купона по ИЦБ: 
опыт ДОМ.РФ 
и регуляторные вызовы
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Во-вторых, статьи расходов ипотечно-
го агента (вознаграждение сервисному 
агенту, специализированному депозита-
рию, страховые премии и т. д.) не толь-
ко выплачиваются в различные даты, 
но и частично представляют собой фикси-
рованные суммы, не зависящие от объема 
ипотечного покрытия, что создает нели-
нейность при пересчете в годовую ставку 
на остаток долга. В-третьих, даже незна-
чительная доля заемщиков, находящихся 
на ипотечных или кредитных каникулах, 
а также изменение отдельными заемщи-
ками дат ежемесячных платежей создают 
локальные отклонения в графике посту-
плений.

Построение адекватной модели де-
нежного потока по таким облигациям 
существенно усложняется: к риску до-
срочных погашений также добавляется 
модельный риск купонных платежей. 
Чтобы корректно спрогнозировать ку-
понный поток, необходимо не просто 
рассчитать процентный платеж по каж-
дому кредиту, но также учесть все техни-
ческие детали: изменение WAC, график 
расходов, наличие ипотечных каникул 
и т. д. Совокупность этих факторов 
делает моделирование трудоемким 
и требует доступа к детализированной 
информации. Кроме того, инвестор 
не может самостоятельно рассчитать 
накопленный купонный доход (НКД) 

на дату продажи или приобретения об-
лигаций без получения точных данных 
о ближайшей выплате от расчетного 
агента по облигациям. Все это в сово-
купности снижает привлекательность 
подобных инструментов для широкого 
круга участников рынка.

С целью минимизации модельного 
риска при расчете купонных платежей 
ДОМ.РФ применяется практика фик-
сации размера ставки купона по об-
лигациям на весь срок их обращения. 
Неопределенность денежного потока 
в этом случае сводится исключительно 
к риску досрочных погашений. Инве-
стор не знает точных размеров купон-
ных платежей в абсолютном выражении, 
так как они зависят от скорости погаше-
ния (амортизации) облигаций, однако 
знает фиксированную ставку, по кото-
рой они будут рассчитаны. Это заметно 
упрощает как понимание инструмента, 
так и его оценку.

МЕХАНИЗМ ФИКСАЦИИ 
СТАВКИ КУПОНА
Для фиксации ставки купона ис-

пользуется процентный своп между 
эмитентом облигаций — ипотечным 
агентом и ДОМ.РФ, предоставляющим по-
ручительство по облигациям и обеспечи-
вающим качество ипотечного покрытия 
через механизм выкупа дефолтных кре-

Рисунок 1. Механизм фиксации ставки купона по ИЦБ ДОМ.РФ
Источник: ДОМ.РФ
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дитов по номинальной стоимости (оста-
ток основного долга плюс накопленные 
проценты). Своп в данном случае — это 
соглашение об обмене потока будущих 
купонных выплат по выпуску облигаций, 
рассчитанных по фиксированной ставке 
купона (далее — фиксированные суммы), 
на поток будущих процентных поступле-
ний по ипотечному покрытию за вычетом 
расходов ипотечного агента (далее — пе-
ременные суммы).

Дополнительно может быть заклю-
чен зеркальный своп между ДОМ.РФ 
и банком-оригинатором (далее — бэк-
своп). В этом случае расхождения меж-
ду фиксированными и переменными 
суммами транслируются банку-ори-
гинатору. Если перед датой выплаты 
купона переменной суммы не хватает, 
банк-оригинатор доплачивает; если 
переменная сумма больше — разни-
ца перечисляется банку-оригинато-
ру. При наличии бэк-свопа ДОМ.РФ 
не перестает выкупать дефолтные за-
кладные из ипотечного покрытия в ка-
честве поручителя. Данный механизм 
проиллюстрирован на Рисунке 1.

ЕДИНАЯ БАЗА НАЧИСЛЕНИЯ
В основе формирования значений 

фиксированных и переменных сумм ле-
жит однозначное сопоставление между 
периодами начисления ставки купона 
по облигациям (купонные периоды) и пе-
риодами получения процентных посту-
плений по ипотечному покрытию (рас-
четные периоды). Каждому купонному 
периоду присваивается его расчетный 
период — срок, в рамках которого будут 
собраны процентные поступления, из ко-
торых ипотечный агент, заплатив рас-
ходы, сформирует переменную сумму. 
На Рисунке  2 представлена стандартная 
структура купонных и расчетных перио-
дов для гипотетического выпуска обли-
гаций с ежемесячным купоном.

Наиболее важным аспектом данной 
структуры является то, что непога-
шенный номинал выпуска облигаций, 
на который будет начисляться фиксиро-
ванная ставка купона (например, для вы-
платы 28 августа), равен сумме остатков 
долга по кредитам на начало расчетно-
го периода купонной выплаты (в нашем 

примере — 1 июля). В этом выражается 
фундаментальный принцип формирова-
ния денежного потока по ИЦБ ДОМ.РФ: 
каждый заемщик в каждую купонную вы-
плату вносит свой вклад в ставку купона 
и погашение по ИЦБ только в рамках сво-
его кредита.

ИЦБ по сути повторяет денежный 
поток ипотечного покрытия, только 
со сдвигом примерно на 28 дней и с агре-
гацией разрозненных месячных посту-
плений в один платеж в купонную дату. 
Это означает, что ускорение или за-
медление темпа досрочного погашения 
кредитов не изменяет экономического 
соотношения между фиксированными 
и переменными суммами: оба потока 
измеряются в сопоставимом выраже-
нии — в процентах годовых, начисляе-
мых на согласованную базу. Досрочные 
погашения меняют только размер базы 
в будущих периодах, но не являются ис-
точником расхождения между фиксиро-
ванными и переменными суммами.

Единая шкала измерения позволяет 
естественным образом рассчитать мак-
симальное значение фиксированной 
ставки, которое может обеспечить ипо-
течное покрытие (и которая будет за-
фиксирована на весь срок обращения 
облигации). Для начала необходимо 
рассчитать WAC — средневзвешенное 
по текущим остаткам долга значение 
ставки по кредитам:

WAC =
∑i ставка кред.i ∙ текущ. долг кред.i

∑i  текущ. долг кред.i

Например, если в ипотечном покры-
тии, которое банк-оригинатор подгото-
вил к секьюритизации, WAC составляет 
10.5 % годовых, а расходы ипотечного 
агента в общей сумме — 1.5 % годовых1, 
то фиксированная ставка ежемесячно-
го купона не должна превысить 9 % го-
довых (и, как было замечено выше, это 
число практически не зависит от зало-
женного прогноза досрочных погаше-
ний и выходов в дефолт).

1  Анализ расходов ипотечного агента и их перевод 
в годовые проценты выходят за пределы этой статьи. 
В случае возникновения вопросов по этой теме вы мо-
жете обратиться на calculator.support@domrf.ru.
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БЭК-СВОП — НЕ КЛАССИЧЕСКИЙ IRS
Вариант выпуска ИЦБ ДОМ.РФ с бэк-

свопом и максимально возможной фикси-
рованной ставкой купона без продажи 
инвесторам на первичном размещении 
пользуется большой популярностью среди 
оригинаторов. Такая структура представ-
ляется оптимальной по многим причинам. 
С помощью такой секьюритизации оригина-
тор не только полностью передает кредит-
ный риск ипотечного портфеля на ДОМ.РФ, 
но также трансформирует неликвидный, 
труднопредсказуемый денежный поток 
по кредитам в понятные инвесторам облига-
ции, которые потенциально может продать 
по более низким спредам, чем облигации 
без фиксированного купона.

Взамен на балансе банка появляется 
своп — инструмент, требующий отдель-
ного внимания с точки зрения его оцен-
ки и учета. На первый взгляд такой своп 
может показаться сложным высокори-
скованным производным инструментом. 
Действительно, по юридической форме 
это процентный своп (обмен процентных 
потоков), однако по экономической цели 
и профилю рисков он ближе к механизму 
балансировки денежных потоков внутри 
сделки секьюритизации. Попробуем со-
держательно сравнить стандартный про-
центный своп (IRS, от англ. Interest Rate 
Swap) с бэк-свопом ИЦБ ДОМ.РФ.

Отличие № 1: бэк-свопы не привяза-
ны непосредственно к волатильному 
рыночному индикатору. В рыночном 
IRS плавающая «нога», как правило, ин-
дексируется к ставке денежного рынка 
(например, к индикатору, связанному 
с ключевой ставкой) и поэтому зависит 
от ожиданий рынка относительно буду-
щей траектории ставок. Переменные сум-
мы бэк-свопа привязаны к экономике ипо-
течного покрытия. Они рассчитываются 
на базе средневзвешенной ставки по ипо-
течному покрытию (WAC) и фактическо-
го объема остатков долга, т. е. отражают 
доходность конкретного пула кредитов, 
а не динамику рыночной кривой. WAC 
при этом может изменяться со временем 
(в том числе из-за досрочных погашений/
рефинансирования) и тем сильнее, чем 
более неоднороден пул по процентным 
ставкам. Например, если одна половина 
покрытия сформирована из свежих кре-
дитов со ставками 20 % годовых, а дру-
гая — из старых кредитов со ставками 
7 % годовых, логично ожидать резкого 
снижения WAC после первой волны рефи-
нансирования кредитов со ставками 20 % 
годовых.

Фиксированная ставка купона по ИЦБ 
устанавливается только для покрытий, 
удовлетворяющих требованиям к одно-
родности, что снижает риск существен-
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1 июля 1 августа 1 сентября

28 июля 28 августа 28 сентября

платежи по основному долгу в июле 
направляются на амортизацию

номинала облигаций 28 августа

платежи по основному долгу в августе 
направляются на амортизацию

номинала облигаций 28 сентября

процентные платежи в июле

формируют переменную сумму
для выплаты купона 28 августа

… …
после выплаты расходов

процентные платежи в августе

формируют переменную сумму
для выплаты купона 28 сентября

после выплаты расходов

1–31 июля 
расчетный период 
выплаты 28 августа

29 июля — 28 августа 
купонный период 

выплаты 28 августа

29 августа — 28 сентября 
купонный период 

выплаты 28 сентября

1–31 августа
расчетный период 

выплаты 28 сентября

Рисунок 2. Структурирование денежного потока по ИЦБ ДОМ.РФ
Источник: ДОМ.РФ
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ного отклонения WAC от значения 
на дату размещения. На Рисунке 3 видно, 
что в среднем по выпускам с фиксиро-
ванным купоном WAC за 5 лет с даты раз-
мещения облигаций снизился менее чем 
на 0.2 % (т. е. если на момент размещения 
WAC был 10 % годовых, то через 5 лет стал 
бы 9.98 % годовых). При этом разброс во-
круг среднего также невелик: у выпуска 
ИЦБ с максимальным снижением WAC 
через 5 лет уменьшение составило всего 
3.3 % (т. е. если на момент размещения 
WAC был 10 % годовых, то через 5 лет стал 
бы 9.67 % годовых). Похожая ситуация 
с выпуском с максимальным ростом WAC1. 
В совокупности это означает, что риск 
дрейфа WAC признается и контролирует-
ся через критерии отбора.

Отличие № 2: у бэк-свопов существен-
но ниже рыночный процентный риск. 
Для классического IRS справедливая 
стоимость чувствительна к изменению 
рыночной кривой процентных ставок: 
при сдвигах кривой меняется приведен-
ная стоимость будущих фиксированных 
и плавающих платежей, что, как прави-
ло, требует регулярной mark-to-market 

1  Рост WAC в пуле может быть вызван тем, что в нем 
кредиты с низкими ставками и меньшими сроками по-
гашаются быстрее, чем кредиты с высокими ставками 
и большими сроками.

переоценки и (при наличии соответ-
ствующих условий) маржирования. Бэк-
своп в структуре ИЦБ ДОМ.РФ устроен 
иначе: обе «ноги» формируются на базе 
одного и того же ипотечного покрытия 
и одного и того же условного номинала 
(текущего остатка долга), а фиксиро-
ванная ставка устанавливается исходя 
из ожидаемого чистого процентного 
потока покрытия (WAC за вычетом рас-
ходов ипотечного агента). В результате 
основные источники возможного рас-
хождения между фиксированными и пе-
ременными суммами связаны не с ры-
ночной кривой ставок, а с фактической 
динамикой WAC, уровнем/структурой 
расходов и иных факторов, влияю-
щих на сбор процентных поступлений. 
При соблюдении критериев отбора 
и достаточной однородности покрытия 
разница между фиксированными и пе-
ременными суммами, как правило, оста-
ется небольшой, поэтому справедливая 
стоимость бэк-свопа в относительном 
выражении обычно меняется ограни-
ченно. Это позволяет на практике фоку-
сироваться на переоценке на отчетные 
даты, а не на ежедневной переоценке, 
характерной для рыночных IRS.

Отличие № 3: бэк-своп не формиру-
ет самостоятельную «рыночную по-
зицию» и не создает экономического 
плеча сверх ипотечного покрытия. 
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Изменение в среднем по выпускам с фикс. ставкой
Выпуск ИЦБ с максимальным снижением WAC 
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Рисунок 3 
Изменение WAC 
в выпусках ИЦБ ДОМ.РФ 
с фикс. ставкой купона 
с течением времени
Источник: данные ДОМ.РФ
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Классический IRS может существовать 
в отрыве от реальных активов участ-
ников: его номинал условен и исполь-
зуется только для расчета процентных 
платежей. Для участия в сделке с но-
миналом 1 млрд руб. сторонам не нуж-
но его иметь. При отсутствии должного 
контроля со стороны регулятора это 
создает условия для неограниченного 
наращивания кредитного плеча и по-
зволяет участникам открывать позиции, 
многократно превышающие их реаль-
ные активы и способность отвечать 
по обязательствам. В отличие от IRS 
номинал бэк-свопов всегда равен теку-
щей сумме остатков долга по кредитам. 
Такие свопы не создают нового риска, 
а только переупаковывают уже суще-
ствующий реальный денежный поток 
в более удобную для инвестора форму.

Отличие № 4: бэк-своп выполняет су-
губо техническую функцию. Рыночные 
IRS заключаются либо для хеджирования 
процентного риска (например, чтобы из-
менить профиль чувствительности акти-
вов/пассивов к ставкам), либо для торго-
вых целей. Целевая функция бэк-свопов 
сугубо техническая — снять с инвестора 
в ИЦБ модельный риск расчета купонных 
платежей при оценке облигаций. Иными 
словами, это элемент механики сделки, 
который делает купонный поток более 
предсказуемым, а не самостоятельная 
сделка, цель которой — занять позицию 
относительно будущих рыночных ставок.

КЛАССИФИКАЦИЯ БЭК-СВОПА 
С ТОЧКИ ЗРЕНИЯ НОРМАТИВНОГО 
РЕГУЛИРОВАНИЯ
В соответствии с действующей норма-

тивной базой бэк-своп классифицирует-
ся как стандартный процентный произ-
водный финансовый инструмент (ПФИ). 
Данная классификация влечет за собой 
применение к нему нормативного подхо-
да, разработанного для сделок, базисом 
которых являются рыночные процент-
ные ставки. Например, Положение Банка 
России от 12 января 2021 г. № 754-П от-
носит бэк-своп к категории «Процентные 
ПФИ». При этом указанное Положение 
основывается на международном стан-
дарте Базель III, который не учитывает 
особенности бэк-свопа, так как данный 

инструмент не используется в междуна-
родной практике.

Согласно требованиям указанного По-
ложения величина кредитного риска 
по ПФИ (КРС) рассчитывается с исполь-
зованием коэффициента фактора риска 
(КФР). Для категории «Процентные ПФИ» 
КФР установлен в размере 0.5 %. Данный 
коэффициент применяется к эффективно-
му номиналу инструмента для определе-
ния надбавки, учитываемой в дальнейшем 
при расчете норматива достаточности ка-
питала банка-оригинатора.

Методология расчета КРС, закреплен-
ная в Положении Банка России № 754-П, 
базируется на подходах, разработанных 
Базельским комитетом по банковскому 
надзору. В рамках этой методологии КФР 
(Supervisory Factor, SF) калибруется таким 
образом, чтобы отражать потенциальную 
волатильность стоимости инструмента, 
обусловленную изменениями его базо-
вого актива. Разработчики нормативов 
со стороны Базельского комитета калиб-
ровали коэффициенты, отталкиваясь 
от исторической волатильности рыноч-
ных индикаторов1, и выводили значения 
КФР на основе формулы2:

σ =
3∙SF

2 ∙φ(0)
∙ |δ|

где σ — стандартное отклонение пе-
реоценки (MTM) базового актива ПФИ 
(в случае процентных свопов с плаваю-
щей и фиксированной «ногами» — стан-
дартное отклонение плавающей ставки) 
на горизонте одного года (исчисляется 
в процентах от номинала ПФИ);

|δ| — дельта-коэффициент (в случае 
процентных свопов равен единице);

φ(0) — значение плотности стандартно-
го нормального распределения в нуле;

SF — коэффициент фактора риска (КФР).

1  Basel Committee on Banking Supervision. The 
standardized approach for measuring counterparty credit 
risk exposures. March 2014 (rev. April 2014). Пункт 160 
«Supervisory Factors».

2  Basel Committee on Banking Supervision. Working 
Paper No 26. Foundations of the standardised approach 
for measuring counterparty credit risk exposures. August 
2014 (rev. June 2017). Пункт 3.1. Trade-level add-ons. 
Уравнение (22).
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Произведя обратные вычисления и под-
ставив в уравнение значение КФР, равное 
0.5 %, можно определить стандартное от-
клонение значения процентной ставки σ, 
заложенное регулятором в данный коэф-
фициент. Результат расчета показывает, 
что предполагаемое стандартное отклоне-
ние плавающей процентной ставки состав-
ляет 1.88 % в годовом выражении. Иными 
словами, это означает, что за год рыночная 
ставка в среднем отклоняется от своего те-
кущего уровня примерно на 1.88 п. п. в ту 
или иную сторону: например, если ставка 
составляла 10 % годовых, то с вероятно-
стью около 68 % (в предположении нор-
мального распределения) через год она 
окажется в интервале от 8.12 до 11.88 %. 
Такое значение характерно для рыночных 
процентных индикаторов.

Проведенный анализ исторических 
данных по выпускам ИЦБ ДОМ.РФ с фик-
сированным купоном (см. Рисунки 3 и 4) 
демонстрирует высокую степень стабиль-
ности WAC на протяжении срока жизни 
облигаций. Благодаря жестким критери-
ям отбора кредитов в состав ипотечного 
покрытия и их однородности стандарт-

ное отклонение изменения WAC за год 
(а следовательно, и разницы между пере-
менными и фиксированными суммами) 
составило всего 0.065 % (при среднем от-
клонении −0.01 п. п.). Таким образом, фак-
тическая волатильность бэк-свопа на по-
рядок ниже волатильности, заложенной 
в коэффициент риска 0.5 %.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Применение коэффициента, суще-

ственно превышающего реальный 
уровень риска бэк-свопа, создает из-
быточную нагрузку на капитал для банка-
оригинатора и снижает экономическую 
целесообразность фиксации ставки купо-
на в сделках секьюритизации. В конечном 
счете это сдерживает развитие секьюри-
тизации, так как ИЦБ с фиксированной 
ставкой купона более привлекательны 
для инвесторов, чем ИЦБ с переменной 
ставкой. Учет экономической специфики 
бэк-свопов при расчете нормативов до-
статочности капитала позволил бы устра-
нить это препятствие и привести регу-
лирование в соответствие с реальным 
уровнем риска.
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Традиционная дискуссия экспертов 
на XII Российском ипотечном кон-
грессе была посвящена роли секью-

ритизации в финансировании ипотеки 
для банков в условиях ограничений, 
а также перспективам развития рынка 
секьюритизации в России.

Модератор Андрей Сучков открыл сес-
сию, подчеркнув важность расширения 
круга заинтересованных банков, компа-
ний и инвесторов для развития ликвид-
ного рынка. Он представил обзор рынка 
секьюритизации ипотеки в 2025 г., отме-

тив рост выпуска ипотечных ценных бу-
маг (ИЦБ) на фоне общего спада на пер-
вичном ипотечном рынке.

Иван Кондаков из Альфа-Банка поде-
лился мнением о влиянии сделок ипо-
течной секьюритизации на капитал, 
объяснив, почему этот инструмент при-
влекателен для банков, особенно в кон-
тексте высвобождения капитала. Павел 
Кашицын из «Эксперт РА» рассказал 
о перспективах многотраншевой ипотеч-
ной секьюритизации, отметив, что, не-
смотря на ее редкость, в последние годы 
интерес инвесторов к таким продуктам 

Роль секьюритизации 
в финансировании 
ипотеки для банков 
в условиях ограничений
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растет. Иван Махалин из компании LECAP 
представил новые возможности на рынке 
секьюритизации, включая новые классы 
активов и инструменты, такие как синте-
тическая секьюритизация.

Елена Музыкина из ДОМ.РФ подробно 
ответила на вопросы модератора и участ-
ников, касающиеся результатов 2025 г., 
перспектив рынка, стимулирования инве-
сторов и проблем, связанных с регулиро-
ванием и риск-менеджментом. Андрей 
Литвинцев из Сбербанка и Андрей Коро-
лев из Совкомбанка также поделились сво-
им видением рынка и ответили на вопро-
сы, касающиеся стратегий и перспектив.

Обсуждение затронуло ключевые 
проблемы рынка, такие как отсутствие 
ликвидности, сложности с привлечени-
ем долгосрочных инвесторов, влияние 
регуляторных ограничений и необходи-
мость адаптации продуктов к текущим 
рыночным условиям. Участники сошлись 
во мнении, что рынок обладает большим 
потенциалом, но требует совместных уси-
лий регуляторов, банков и инвесторов 
для его полноценного развития.

ПОЗИЦИИ СПИКЕРОВ

Андрей СУЧКОВ, 
заместитель руководителя 
Департамента инвестиционных 
продуктов — начальник Управления 
секьюритизации — старший вице-
президент, Банк ВТБ (ПАО)

Модератор дискуссии подчеркнул, 
что главная задача конференции — при-
влечь к секьюритизации тех, кто ею еще 
не занимается, и расширить круг заин-
тересованных банков, компаний и инве-
сторов для развития реального ликвид-
ного рынка. Он отметил, что 2025 г. был 
непростым для ипотечного рынка, но вы-
пуск ИЦБ показал рост на 25 %, достигнув 
680 млрд руб., что является парадоксом. 
Это связано с тем, что ипотечная секьюри-
тизация не выполняет свою главную функ-
цию по привлечению долгосрочных ре-
сурсов для фондирования новой выдачи, 
так как большинство сделок выкупаются 
банками-оригинаторами на свой баланс. 
Однако это дает банкам ощутимые выгоды: 
привлечение краткосрочной ликвидности 
через операции РЕПО, снижение нагрузки 

на капитал и налоговые льготы. Модератор 
выразил надежду, что очередной всплеск 
процентного риска в ипотеке станет им-
пульсом к развитию секьюритизации 
как инструмента управления рисками.

Иван КОНДАКОВ, 
директор дирекции сложного 
кредитования и структурного 
финансирования, Альфа-Банк

Иван Кондаков объяснил, почему се-
кьюритизация является привлекательным 
инструментом для банков. Основные плю-
сы включают привлечение денег, дивер-
сификацию источников финансирования, 
управление процентным риском и ликвид-
ностью, а главное — высвобождение капи-
тала. Он подчеркнул, что высвобождение 
капитала является основным драйвером 
для реализации новых сделок, поскольку 
банки часто испытывают недостаток ка-
питала для реализации новых идей. Сни-
жение риск-взвешенных активов (RWA) 
достигается за счет трансформации порт-
феля розничных кредитов в другой набор 
позиций с более низким RWA. Он также от-
метил, что риск-вес транша является экс-
поненциальной, а не линейной функцией 
от риск-веса изначального портфеля.

Павел КАШИЦЫН, 
управляющий директор 
по рейтингам структурированного 
финансирования, «Эксперт РА»

Павел Кашицын отметил, что много-
траншевая ипотечная секьюритизация 
в России является «диким зверем», кото-
рый редко встречается на рынке, за ис-
ключением сделок ДОМ.РФ. Однако 2025 г. 
показал, что инвестор на этом рынке есть 
и объемы многотраншевых выпусков со-
ставили порядка 230 млрд руб. Он выделил 
несколько проблем многотраншевой ипо-
теки: отсутствие готовой инфраструктуры 
(непонятное ценообразование, отсутствие 
коммитментов от организаторов), а также 
отсутствие резервного сервиса для не-
больших банков. Тем не менее он видит 
потенциал роста в секьюритизации кре-
дитов с негативной кредитной историей 
(subprime), использовании револьверного 
периода для управления дюрацией и бо-
лее сложных выпусках, адаптированных 
к условиям рынка.
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Иван МАХАЛИН, 
партнер, Экосистема LECAP

Иван Махалин подчеркнул, что рынок 
секьюритизации в России демонстрирует 
обратную тенденцию по сравнению с об-
щим рынком кредитования, где наблюда-
ется ужесточение. Он отметил позитивные 
изменения в регулировании, такие как воз-
можность снижения доли удержания риска 
для неипотечной секьюритизации до 5 % 
и включение ИЦБ в высоколиквидные ак-
тивы (ВЛА2). Он также выразил надежду 
на включение национальных рейтингов 
в нормативную базу. Среди новых возмож-
ностей он выделил секьюритизацию ми-
крозаймов, просроченной задолженности 
(NPL), интеллектуальной собственности, 
коммерческой недвижимости, лизинговых 
прав и технологической инфраструктуры 
(дата-центров). Он также упомянул синте-
тическую секьюритизацию и возможность 
использования договоров участия в кре-
дите для снятия риска с баланса банка.

Елена МУЗЫКИНА, 
директор подразделения 
секьюритизации, ДОМ.РФ

Елена Музыкина отметила, что резуль-
таты 2025 г. для ДОМ.РФ были успешны-
ми — с рекордным объемом секьюрити-

зации в 670 млрд руб. и 11 из 12 сделок 
по программе ДОМ.РФ. Она подчеркнула, 
что секьюритизация для ДОМ.РФ явля-
ется полностью коммерческим проектом 
без субсидирования. ДОМ.РФ активно ра-
ботает над развитием рынка, выступая мар-
кетмейкером по всем выпускам и стремясь 
повысить ликвидность ИЦБ. Она видит 
большой потенциал в привлечении инсти-
туциональных инвесторов, поскольку ИЦБ 
являются «фантастически надежными бу-
магами» с обеспечением, поручительством 
и госгарантией. Елена также подняла во-
прос о необходимости корректировки регу-
лирования процентных свопов для секью-
ритизации, чтобы снизить необоснованное 
давление на капитал банков.

Андрей ЛИТВИНЦЕВ, 
исполнительный директор управления 
структурных продуктов департамента 
глобальных рынков, ПАО СБЕРБАНК

Андрей Литвинцев отметил, что Сбер-
банк показал беспрецедентный резуль-
тат, закрыв шесть сделок на 434 млрд 
руб., что составило 67 % от общего объема 
выпусков. Он подчеркнул, что Сбербанк 
активно использует многотраншевую се-
кьюритизацию потребительских креди-
тов и планирует продолжать эту практику. 
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Он также упомянул о планах по выпуску 
многотраншевых сделок с фиксирован-
ным графиком амортизации, что может 
быть привлекательным для инвесторов, 
не желающих сталкиваться с волатильно-
стью досрочного погашения.

Андрей КОРОЛЕВ, 
управляющий директор — начальник 
управления секьюритизации 
и инвестиционных решений, 
ПАО «Совкомбанк»

Андрей Королев подчеркнул, что раз-
витие рынка секьюритизации упирается 
не только в экономику сделок, но и в ин-
фраструктурные и поведенческие огра-
ничения. Сегодня даже бумаги с риском, 
близким к суверенному, размещаются 
с заметной премией к первому и второму 
эшелонам, что привлекает розничных ин-
весторов и поддерживает ликвидность. 
Но для устойчивого роста этого недоста-
точно: рынку необходимы прозрачность 
и образование инвесторов. Раскрытие де-
тальной информации, публикация моде-
лей и понятная логика ценообразования 
могут значительно расширить спрос, осо-
бенно со стороны розницы. Параллельно 

остаются нерешенные вопросы — от уче-
та предрасчетного риска до ограничений 
для институциональных инвесторов, на-
пример страховых компаний. В совокуп-
ности это формирует повестку: рынок 
секьюритизации готов к росту, но его 
дальнейшее развитие зависит от повыше-
ния прозрачности, стандартизации и по-
степенного «обучения» всех участников.

ГЛАВНЫЕ ВЫВОДЫ, КОТОРЫЕ МОЖНО 
СДЕЛАТЬ ПО ИТОГАМ ДИСКУССИИ
•  Российский рынок секьюритизации 

ипотеки демонстрирует устойчивость 
и рост объемов выпуска ИЦБ, несмотря 
на общие экономические вызовы, что ука-
зывает на его внутреннюю силу и адап-
тивность.

•  Секьюритизация является мощным 
инструментом для банков по высвобож-
дению капитала, управлению рисками 
и привлечению ликвидности, даже если 
большинство сделок пока остаются на ба-
лансе оригинаторов.

•  Для дальнейшего развития рынка не-
обходимо активное участие всех сторон — 
регуляторов, банков и инвесторов — в ре-
шении инфраструктур.
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В марте 2026 г. ПАО «Совкомбанк» 
организовал размещение бир-
жевого выпуска облигаций, 

обеспеченных портфелем просрочен-
ной задолженности, общим объемом 
1 млрд руб. Сделка стала первой в Рос-
сии NPL-секьюритизацией, размещенной 
на бирже по открытой подписке с привле-
чением рыночного спроса. Появление по-
добных инструментов отражает растущий 
интерес участников финансового рынка 
к секьюритизации проблемных активов 
и расширению инструментов управления 
просроченной задолженностью.

РАЗВИТИЕ РЫНКА 
NPL‑СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ
В последние годы наблюдается устой-

чивый рост интереса к секьюритизации, 
включая секьюритизацию просроченной 

задолженности (non-performing loans, 
NPL). С момента проведения первой 
сделки в данном сегменте прошло почти 
восемь лет, и за это время подобные вы-
пуски были организованы рядом ориги-
наторов рынка проблемной задолженно-
сти. Развитию направления способствуют 
как рыночная конъюнктура, так и дей-
ствующий регуляторный режим.

По оценкам Банка России и отраслевых 
аналитиков, объем проблемных кредитов 
населения в России по итогам 2025 г. превы-
сил 2.4 трлн руб. В сегменте необеспечен-
ного потребительского кредитования доля 
проблемных ссуд к началу 2026 г. выросла 
примерно до 13 % против 9 % годом ранее.

Одновременно увеличиваются объ-
емы вторичного рынка проблемной за-
долженности. По данным отраслевых 
объединений, объем портфелей про-

«СФО Совком Взыскание»: 
первая публичная 
NPL‑секьюритизация 
в России

Ксения ПОЛЯКОВА, 
директор, управление 
секьюритизации 
и инвестиционных 
решений, 
ПАО «Совкомбанк»
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сроченной задолженности микрофи-
нансовых организаций, приобретенных 
коллекторскими агентствами в 2025 г., со-
ставил около 110–115 млрд руб., что ста-
ло максимальным значением за послед-
ние несколько лет.

Такая динамика во многом обусловле-
на сочетанием высоких процентных ста-
вок по кредитам и займам с более медлен-
ным ростом доходов населения на фоне 
сохраняющейся инфляции. В условиях 
действующих макропруденциальных 
ограничений банки, микрофинансовые 
организации и профессиональные кол-
лекторские агентства все активнее ищут 
инструменты для эффективного управле-
ния проблемной задолженностью. Одним 
из таких инструментов становится секью-
ритизация.

ОСОБЕННОСТИ СДЕЛКИ 
«СФО СОВКОМ ВЗЫСКАНИЕ»
Ключевыми преимуществами секью-

ритизации являются разгрузка капитала, 
привлечение фондирования, диверси-
фикация источников финансирования, 
а также распределение рисков между 
участниками сделки.

Первая секьюритизация просроченной 
задолженности в России была реализо-
вана в 2018 г., когда ООО «СФО Инвест-
Кредит Финанс» выпустило облигации 

на сумму 500 млн руб. сроком на один год. 
В последующие годы был реализован ряд 
выпусков, обеспеченных портфелями 
проблемных кредитов, однако большин-
ство из них размещалось внебиржевым 
способом среди ограниченного круга ин-
весторов.

Отличительной особенностью сделки 
ООО «СФО Совком Взыскание» стало раз-
мещение облигаций на бирже по откры-
той подписке.

Структура сделки предусматривает 
уступку Совкомбанком портфеля про-
сроченных потребительских кредитов 
специализированному финансовому об-
ществу — ООО «СФО Совком Взыскание» — 
с последующим выпуском обеспеченных 
облигаций.

Объем выпуска составил 1 млрд руб., 
срок обращения — четыре года. При этом 
эмитент обладает правом досрочно-
го погашения облигаций с даты начала 
амортизации, т. е. через два года после 
размещения.

Наличие револьверного периода по-
зволяет поддерживать фиксированный 
номинал облигаций, что обеспечивает 
инвесторам более высокую доходность 
при расчетном эффективном сроке око-
ло 1.8 г. (дюрация). Купонная ставка 
установлена на фиксированном уровне 
с учетом рыночного спроса и сопоставима 
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с доходностью корпоративных облигаций 
эмитентов второго эшелона при значи-
тельно более высоком уровне кредитной 
поддержки.

МЕХАНИЗМЫ ЗАЩИТЫ ИНВЕСТОРОВ
Для защиты интересов инвесторов 

структура сделки предусматривает не-
сколько механизмов кредитного усиления.

В частности, используется пятикратное 
залоговое переобеспечение: денежные 
поступления по портфелю регулярно ак-
кумулируются на залоговом счете, откры-
том в Совкомбанке. Дополнительную за-
щиту обеспечивает субординированная 
кредитная линия в размере 20 % от номи-
нального объема выпуска, посредством 
которой Совкомбанк принимает на себя 
риски убытков по сделке (first loss).

Выпуск облигаций не имеет кредитно-
го рейтинга, поскольку на текущий мо-
мент рейтинговые агентства не разрабо-
тали специализированной методологии 
для оценки подобных инструментов.

Моделирование структуры сделки 
и определение ее параметров осущест-
влялись на основе внутренних LGD-
моделей Совкомбанка. При этом учитыва-
лись эффективность процедур взыскания 
на различных стадиях дефолта, стати-
стические данные оригинатора, а также 
верификация цены сделки независимым 
оценщиком.

Законодательные ограничения, в том 
числе связанные с отсутствием кредитного 
рейтинга, сужают круг потенциальных ин-
весторов. Институциональные инвесторы 
в настоящее время не могут приобретать 
подобные инструменты, поэтому основ-
ными покупателями облигаций выступили 
крупные частные и розничные инвесторы.

Формированию инвестиционного 
спроса способствовали детальная ста-
тистика, предоставленная инвесторам, 
многолетний опыт Совкомбанка в струк-
турировании и размещении секью-
ритизационных сделок, а также опыт 
эффективной работы с просроченной 
задолженностью.

НОВЫЕ УЧАСТНИКИ И МОДЕЛИ 
ФИНАНСИРОВАНИЯ
Ключевым фактором, стимулирующим 

банки к проведению сделок секьюритиза-
ции просроченной задолженности, явля-
ется возможность улучшения балансовых 
показателей. При продаже дефолтных 
портфелей оригинатор может зафик-
сировать положительный финансовый 
результат за счет высвобождения резер-
вов и фиксации финансового результата 
от продажи портфеля. При корректном 
структурировании сделки рисковые пози-
ции, сохраняемые оригинатором, не ока-
зывают существенного влияния на нор-
мативы достаточности капитала.
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В настоящее время интерес к секью-
ритизации просроченных кредитов 
проявляют не только банки, но и микро-
финансовые организации, а также про-
фессиональные коллекторские агентства.

Параллельно рассматриваются но-
вые структуры сделок, отличающиеся 
от классических моделей секьюритиза-
ции. В частности, обсуждаются схемы 
приобретения портфелей проблемной 
задолженности на торгах с участием 
бридж-кредиторов, предоставляющих 
промежуточное финансирование. Такое 
финансирование может привлекаться 
как самим оригинатором, так и специ-
ализированным финансовым обществом 
до начала размещения облигаций.

Необходимость подобных механиз-
мов связана с особенностями покуп-
ки NPL-портфелей на торгах: победи-
тель аукциона обычно располагает 
ограниченным временем для оплаты 
активов, которого может быть недо-
статочно для проведения первично-
го размещения облигаций. Наличие 
бридж-кредитора позволяет оператив-
но финансировать покупку портфелей 
и не упускать инвестиционно привле-
кательные активы на протяжении всего 
срока жизни сделки, включая револь-
верные периоды с регулярными допол-
нительными покупками.

ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ СЕГМЕНТА
В последние годы сегмент управления 

просроченными активами в России ак-
тивно развивается. Появляются специ-
ализированные платформы для заклю-
чения сделок купли-продажи долговых 
портфелей, расширяется круг участни-

ков рынка, и совершенствуются финан-
совые инструменты.

Вместе с тем дальнейшему развитию 
рынка NPL-секьюритизации пока препят-
ствует ряд факторов. Среди них — отсут-
ствие специализированных рейтинговых 
методологий, законодательные ограниче-
ния, формирующие узкий круг потенци-
альных инвесторов, а также консерватив-
ный подход участников рынка к оценке 
секьюритизационных инструментов.

Решение этих вопросов требует по-
следовательной работы со стороны 
регулятора, рейтинговых агентств 
и профессионального сообщества. Уже 
сегодня рейтинговые агентства отме-
чают потенциальный интерес рынка 
к сделкам секьюритизации просрочен-
ной задолженности и ведут проработ-
ку подходов к разработке соответству-
ющих методик.

По мере увеличения числа рыночных 
сделок будет расти осведомленность ин-
весторов и накапливаться практический 
опыт. В результате рынок сможет сфор-
мировать более устойчивую инфраструк-
туру оценки и обращения подобных ин-
струментов.

С учетом текущих тенденций можно 
ожидать, что сегмент NPL-секьюритизации 
в России обладает значительным потен-
циалом развития. Для инвесторов такие 
инструменты предоставляют возмож-
ность получения повышенной доход-
ности при понятной структуре рисков, 
а для оригинаторов — эффективный ме-
ханизм управления капиталом и проблем-
ными активами. В этих условиях интерес 
к подобным сделкам, вероятно, будет 
только расти.

«СФО Совком Взыскание»: первая публичная NPL‑секьюритизация в России  |  65



Рынок секьюритизации альтернативных классов активов

Отправной точкой при принятии 
решения о проведении сделки се-
кьюритизации должны быть стра-

тегические цели банка-оригинатора. 
Секьюритизация — это не самоцель, а ин-
струмент, позволяющий решать задачи 
привлечения ликвидности, разгрузки ка-
питала, снижения концентрации и уровня 
кредитного и процентного рисков, а также 
диверсификации источников фондиро-
вания. В условиях ужесточения регулиро-
вания и роста стоимости привлеченных 
ресурсов этот механизм закономерно при-
обретает все большую востребованность.

Для выполнения данных целей банку-
оригинатору необходимо привлекать 
рыночных инвесторов. Цели инвестора 
достаточно просты — получить макси-
мальный доход при минимальных рисках 
и диверсифицировать свой портфель.

Несмотря на многолетнее присут-
ствие на рынке таких инструментов, 
как облигации с залоговым обеспече-
нием, проведение регулярных меро-
приятий по повышению прозрачности 
сделок секьюритизации, у инвесто-
ров периодически возникают вопросы 
о специфике данных сделок. Финансо-

Финансовое 
моделирование сделок 
секьюритизации. 
Модели, которые продают
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вое моделирование является важной 
частью маркетирования сделки. Мо-
дель представляет собой исчерпываю-
щее отражение условий, изложенных 
в эмиссионной документации, являясь 
своего рода зеркалом, в котором четко 
и наглядно отображаются все ключевые 
аспекты и параметры облигаций (и на-
оборот). Мы разработали комплексный 
подход моделирования денежных по-
токов при различных сценариях: до-
ходность портфеля активов, которыми 
обеспечены облигации, рыночная конъ-
юнктура, изменение нормативных актов 
и законодательства. Далее рассмотрим 
основные этапы моделирования сделок 
секьюритизации (Рисунок 1).

ЭТАП 1. АНАЛИЗ ПОРТФЕЛЯ АКТИВОВ
Банк ВТБ, являясь лидером на россий-

ском рынке секьюритизации, реализует 
ежегодно несколько рыночных рейтинго-
ванных выпусков. Например, совокупный 
объем размещенных облигаций, обеспе-
ченных потребительскими кредитами, 
в 2025 г. составил 92.5 млрд руб. Каждая 
сделка начинается с глубокой диагно-
стики пула активов — анализа его струк-
турных особенностей, кредитного ка-
чества и поведенческих характеристик. 
На этой основе формируются и тестиру-
ются альтернативные сценарии струк-
турирования, позволяющие определить 

оптимальную конфигурацию траншей, 
кредитного усиления и распределе-
ния рисков. Наш опыт секьюритизации 
портфелей потребительских кредитов 
позволил выстроить системную модель 
мониторинга: на ежемесячной основе 
анализируются как параметры новых вы-
дач, так и фактическое поведение креди-
тов в ретроспективе до шести лет. Такой 
горизонт наблюдений обеспечивает воз-
можность оценки кредитного качества 
на уровне отдельных займов с учетом 
динамики дефолтов и их распределения 
во времени, изменения средневзвешен-
ной процентной ставки, интенсивности 
досрочных погашений, а также уровня 
возвратов по просроченной задолжен-
ности до 90 дней.

ЭТАП 2. МОДЕЛИРОВАНИЕ БУДУЩЕГО 
ПОВЕДЕНИЯ ПОРТФЕЛЯ АКТИВОВ
Регулярный анализ как балансового 

портфеля Банка, так и ранее секьюрити-
зированных пулов формирует устойчивое 
понимание не только текущих значений 
ключевых показателей, но и их ожидае-
мой траектории в будущем:

•  качества портфеля:
СDR (Constant Default Rate) — процент 

кредитов в пуле, по которым заемщики 
не платят более 90 дней; показатель по-
могает оценивать возможные потери 
и определить качество ценных бумаг;

Анализ портфеля активов

Моделирование будущего поведения портфеля

Построение базовой архитектуры модели

Использование модели для получения финансовых индикаторов 
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PD (Probability of Default) — показатель, 
который демонстрирует вероятность де-
фолта заемщика за 12 месяцев;

•  потерь:
LGD (Loss Given Default) — доля потерь 

при дефолте;
EAD (Exposure at Default) — объем задол-

женности на момент дефолта;
Expected loss (EL) — базовый показа-

тель кредитного риска;
•  поведения клиентов:
CPR (Conditional Prepayment Rate) — по-

казатель, который оценивает вероятность 
досрочного погашения части основного 
долга по кредитам в залоговом обеспече-
нии облигаций (выражается в %); показа-
тель помогает оценить риск досрочного 
погашения и его влияние на денежный 
поток и общую доходность инвестиций;

•  доходности:
Yield/Portfolio Yield — показатель фак-

тической доходности портфеля;
WAL (Weighted Average Life) — средне-

взвешенный срок портфеля кредитов.
Такие показатели, как NPL (Non-

Performing Loans) и Recovery rate (доля 
восстановленных средств после дефол-
та), мы используем только при стресс-
моделировании, так как по всем сделкам 
у нас предусмотрен механизм обратного 
выкупа дефолтных кредитов (право бан-
ка, выполняющего функции сервисного 
агента).

Особое место при моделировании 
занимает винтажный анализ (анализ 
по поколениям выдач активов), с его по-
мощью мы можем прогнозировать буду-
щие дефолты (построение Vintage Default 
Curve — кривой дефолтов по месяцам 
жизни кредита), Roll-Rate модель (модель 
вероятности перехода из одно бакета 
просрочки в другой), сезонность, динами-
ку выдач и другие показатели.

ЭТАП 3. ПОСТРОЕНИЕ БАЗОВОЙ 
АРХИТЕКТУРЫ МОДЕЛИ ДЕНЕЖНЫХ 
ПОТОКОВ (CASH FLOW)
На основе рассчитанных поведен-

ческих параметров портфеля: кривых 
дефолтов, досрочных погашений и ста-
тистики восстановления графиков по-
гашения (Recovery) — формируется 
периодическая (по месяцам) модель соб-
ственных денежных потоков. Отдель-

ного моделирования требует динамика 
средневзвешенной процентной ставки 
портфеля: ее эволюция определяется 
как амортизацией и изменением струк-
туры оставшегося срока жизни кредитов, 
так и уровнем первоначального значения 
ставки, а также эффектом досрочных по-
гашений. После определения профиля 
доходности активов и параметров струк-
турирования сделки в модель интегриру-
ется блок пассивов (облигации): график 
амортизации старшего транша, меха-
низм распределения денежных потоков 
(waterfall), а также расчет купонного до-
хода на всем горизонте сделки с учетом 
приоритетов выплат. Дополняя модель 
инфраструктурными расходами (едино-
временными и операционными), а также 
стоимостью финансирования по субор-
динированному инструменту (кредиту), 
экономически эквивалентному младшему 
траншу, мы получаем целостную карти-
ну экономики сделки — ее доходности, 
чувствительности к ключевым рискам 
и способности генерировать избыточный 
спред (доходность). Комплексное пони-
мание поведенческой модели активов 
и архитектуры сделки позволяет прогно-
зировать величину избыточного спреда 
(доходности) и, как следствие, обоснован-
но определять потенциальный уровень 
купонного дохода по старшему траншу. 
Это создает пространство для ценового 
маневра и обеспечивает конкурентное 
позиционирование сделки на рынке ин-
ституциональных инвесторов.

ЭТАП 4. ИСПОЛЬЗОВАНИЕ 
МОДЕЛИ ДЛЯ ПОЛУЧЕНИЯ 
ФИНАНСОВЫХ ИНДИКАТОРОВ
Развитая система поведенческого 

моделирования активов и точная ка-
либровка структуры сделки формируют 
для инвестора не просто прогноз денеж-
ных потоков, а полноценную аналитиче-
скую основу для оценки инвестиционной 
привлекательности инструмента. Именно 
на этом этапе модель трансформирует-
ся из риск-аналитического инструмента 
в инструмент инвестиционного решения.

Прежде всего моделирование по-
зволяет с высокой степенью точности 
определить дюрацию облигаций — срок 
возврата инвестиций, отражающий чув-
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ствительность цены инструмента к изме-
нению процентных ставок. В контексте 
секьюритизации дюрация не является 
статичной величиной — она определяет-
ся скоростями амортизации пула, дина-
микой дефолтов и досрочных погашений, 
а также приоритетностью распределе-
ния денежных потоков между траншами 
(выпусками). Корректно рассчитанная 
дюрация дает инвестору понимание про-
центного риска и поведения бумаги в раз-
личных сценариях движения ставок.

Не менее значимым параметром являет-
ся средневзвешенная доходность облига-
ций, отражающая совокупную доходность 
по всем траншам (выпускам) с учетом их 
объемов и структуры купонных выплат. 
Этот показатель позволяет оценить общий 
профиль доходности сделки и соотнести 
его с альтернативными инструментами со-
поставимых риска и срока.

Ключевым ориентиром для професси-
онального инвестора выступает внутрен-
няя норма доходности (IRR) портфеля 
облигаций — интегральный показатель, 
учитывающий весь прогнозируемый по-
ток купонов и погашений во времени. 
IRR позволяет оценить реальную эффек-
тивность вложений с учетом амортиза-
ции, особенностей waterfall и возможных 
стресс-сценариев. В условиях волатиль-
ного рынка именно этот показатель от-
ражает истинную экономику инвестиций.

Дополнительно модель формирует 
расчет среднего срока погашения обли-
гаций, который демонстрирует ожидае-
мый горизонт возврата основного долга. 
Для инвестора это не просто срок — это 
характеристика ликвидности капитала, 
скорости реинвестирования и соответ-
ствия инструмента стратегии управления 
активами и обязательствами.

Таким образом, комплексное моделиро-
вание позволяет инвестору видеть не аб-
страктную структуру сделки, а четко оциф-
рованный инвестиционный профиль:

•  чувствительность к ставкам через дю-
рацию;

•  ожидаемую доходность через ставку 
купона и IRR;

•  горизонт возврата капитала 
через средний срок погашения облигаций.

Именно эта прозрачность, осно-
ванная на глубоком анализе активов 

и корректной архитектуре сделки, фор-
мирует доверие рынка и превращает 
структурированный продукт в предска-
зуемый и управляемый инвестиционный 
инструмент. Мы рассматриваем инвесто-
ра не просто как стороннего контрагента, 
а как партнера, заинтересованного в мак-
симальной прозрачности и эффектив-
ности вложений. Для наиболее крупных 
«якорных» инвесторов с высоким порогом 
входа наша команда предоставляет раз-
вернутую модель сделки секьюритизации 
и консультирует потенциальных покупа-
телей по порядку расчетов. Каждый эле-
мент модели тщательно структурирован, 
что позволяет инвесторам получить пол-
ное представление о ключевых услови-
ях выпуска. Кроме того, инвестор может 
предложить другие вводные для модели 
на основе собственных оценок, например, 
поведения портфеля кредитов, чтобы 
проследить, как могут измениться денеж-
ные потоки в той или иной экономической 
ситуации. Модель представляет собой 
комплексную картину, которая помогает 
понять, как именно взаимосвязаны все 
составляющие сделки и что в первую оче-
редь может повлиять на доходность и без-
опасность вложений.

После реализации сделки секьюрити-
зации потребительских кредитов Банк 
ВТБ приступает к постпродажному моде-
лированию выпусков, что представляет 
собой важный этап мониторинга состоя-
ния облигаций, целью которого является 
контроль соблюдения основных условий 
сделки, триггеров и сроков планового 
погашения. На основе постпродажного 
моделирования выпусков в Банке разра-
ботан механизм, позволяющий актуали-
зировать прогнозный график погашения 
облигаций и корректно отражать доход-
ность в биржевом стакане, что помогает 
инвесторам своевременно получать акту-
альную информацию, в том числе в про-
цессе совершения торговых операций 
при выставлении заявок на покупку/про-
дажу бумаг.

В условиях современного финансового 
рынка важной категорией пользователей 
финансовых моделей по сделкам секьюри-
тизации стали частные инвесторы. Напри-
мер, в 2021 г. при реализации нашей пи-
лотной сделки секьюритизации потребов 
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97.7 % выпуска (35 млрд руб.) купили роз-
ничные инвесторы, а общий объем куплен-
ных ими бумаг за последние 5 лет составил 
порядка 40 % от общего размера выпусков 
в рамках рыночных рейтингованных сде-
лок секьюритизации потребительских 
кредитов Банка ВТБ. В связи с этой тен-
денцией команда ВТБ уделяет внимание 
не только крупным институциональным 
инвесторам, но и розничным инвесторам. 
Для таких инвесторов команда ВТБ раз-
работала модель прогноза погашения об-
лигаций, которая размещена на официаль-
ном сайте эмитента СФО ВТБ РКС Эталон1. 
Веб-версия модели позволяет в режиме 
реального времени получать прогнозный 
график погашения выпуска с учетом раз-
личных сценариев (Рисунок  2). Поскольку 
темпы погашения облигаций напрямую 
зависят от поведения портфеля кредитов, 
включенных в секьюритизируемый пул, 

1  https://sfo-vtb-rks-etalon.ru

в веб-версии модели доступен выбор CPR 
и CDR (от 0 до 100 %), а также условия ис-
полнения clean-up call 10 % (да/нет). Если 
инвестор предпочитает не задавать ввод-
ные данные, графическое представление 
результатов моделирования будет фор-
мироваться исходя из базового сценария, 
смоделированного Банком ВТБ на основе 
исторических данных по портфелю. В этом 
случае в дополнение к графику представ-
лены уровни CPR и CDR, используемые 
в расчете базового сценария погашения 
облигаций. Таким образом, любой част-
ный инвестор имеет возможность промо-
делировать поведение бумаги, опираясь 
на собственное мнение, или получить экс-
пертный прогноз по каждой облигации 
СФО ВТБ РКС Эталон (7 выпусков).

Открытость и прозрачность во взаи-
модействии с инвесторами — это важная 
часть успешного размещения облигаций, 
которая в значительной мере влияет 
на его результаты. Веб-версия модели 
сделала выпуски секьюритизации Банка 

Рисунок 2 
Скриншот страницы 
«Выпуски облигаций» 
на официальном 
сайте эмитента
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ВТБ понятными и доступными не только 
для институциональных, но и для частных 
инвесторов.

Банк ВТБ применяет тот же высокоточ-
ный, аналитически выверенный подход 
к моделированию клиентских сделок, ко-
торый мы используем при секьюритизации 
собственных активов. Каждая сделка тща-
тельно анализируется с позиции качества 
и структуры кредитного портфеля клиента. 
Мы открыты к сотрудничеству в обоих сце-
нариях: когда мы выступаем оригинатором 
сделки, привлекая внешнее финансиро-
вание, и когда наш клиент является ориги-
натором, а мы помогаем структурировать 
сделку в качестве организатора.

Клиенты обращаются к нам с самыми 
разными ситуациями. Так, в ходе струк-
турирования одной из сделок, в которой 
мы выступали в качестве организатора, 
был проведен предварительный анализ 
кредитов, включаемых в залоговое обес-
печение, прогнозных показателей плано-
вой амортизации, досрочных погашений 
и темпов дефолта. На основе данной ин-
формации мы провели детальное моде-
лирование денежных потоков, которое 
показало, что при заданных параметрах 
портфеля генерируемый cash flow недо-
статочен для обслуживания облигаций 
на уровне рыночной ставки: средневзве-
шенная процентная ставка по активам 
находилась на низком уровне, а про-
гнозируемое сальдо после исполнения 
обязательств по облигациям формиро-
валось отрицательным. Иными словами, 
внутренняя экономика сделки не обе-
спечивала требуемый инвестиционный 
профиль без дополнительной корректи-
ровки структуры. Вместо формального 
вывода о нецелесообразности сделки, 
опираясь на результаты моделирования, 
мы предложили клиенту несколько стра-
тегических альтернатив. Ключевой ак-
цент был сделан на оценке совокупного 
экономического эффекта: в ряде случаев 
трансформация баланса и высвобожде-
ние капитала могут иметь большее значе-
ние, чем стоимость фондирования. Более 

того, реализация сделки позволяла банку 
заменить низкодоходный портфель ак-
тивов на балансе банка на более маржи-
нальный (выдача новых высокодоходных 
кредитов за счет привлеченной ликвид-
ности), тем самым улучшив структурные 
показатели доходности.

В другом случае клиент столкнулся 
с близкой по сути проблемой: средне-
взвешенная ставка по кредитному 
портфелю находилась практически 
на уровне предполагаемого купона по об-
лигациям. Такая конфигурация создава-
ла риск недостаточности избыточного 
спреда и, как следствие, потенциальную 
невозможность своевременного обслу-
живания «субординированного» кредита. 
Это означало вероятность накопления 
начисленных, но невыплаченных процен-
тов, а также необходимость дополнитель-
ного фондирования с сопутствующими 
кредитными и структурными рисками. 
Совместно с клиентом была разработана 
адаптивная архитектура сделки, пред-
усматривающая револьверный период, 
в течение которого осуществлялась за-
мена активов на вновь выданные креди-
ты с более высокой процентной ставкой, 
что позволило повысить доходность пула 
и восстановить достаточный уровень из-
быточного спреда. Рекомендацией также 
являлось обеспечение процедуры опе-
ративного выкупа дефолтных кредитов, 
что позволило обеспечить дополнитель-
ную ликвидность. На текущий момент 
реализованная структура демонстрирует 
устойчивость: отсутствует прогноз отри-
цательного сальдо, субординированный 
инструмент обслуживается в штатном ре-
жиме, а необходимость дополнительного 
фондирования не возникает.

Таким образом, можно сделать вывод, 
что моделирование позволяет решить 
даже самые сложные и спорные вопросы. 
Клиенты подтверждают, что выбранные 
благодаря моделированию стратегии по-
зволяют сохранить экономическую целе-
сообразность сделок и обеспечить их ин-
вестиционную привлекательность.
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2025 г. стал для российского рын-
ка секьюритизации точкой ускорения 
в неипотечном сегменте. Объем разме-
щений неипотечной секьюритизации 
превысил 200 млрд руб., что вывело сег-
мент из режима «единичных проектов» 
в режим масштабируемого инструмента 
фондирования и управления рисками. 
Доминирующим классом активов оста-
ются потребительские кредиты (около 
87 % от общего объема размещений «не-
ипотеки»), однако одновременно закре-
пилась практика программных выпусков, 
револьверных периодов и многотранше-
вых конструкций. На 2026 г. крупнейшие 
банки публично обозначили планы даль-
нейшего роста размещений: обсуждают-
ся сценарии, при которых совокупный 
объем неипотечных выпусков может 
приблизиться к 500 млрд руб.

Ключевые инфраструктурные вызовы:
1)  отсутствие крупных институцио-

нальных инвесторов на этом рынке;

Тенденции неипотечной 
секьюритизации в 2025 г. 
и перспективы 2026 г.
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Владимир ЛИМАН, 
руководитель трейдинга 
департамента 
глобальных рынков, 
Сбербанк

Рисунок 1 
Структура неипотечной 

секьюритизации в 2025 г.
Источник: Cbonds
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2)  недостаточное развитие вторично-
го рынка облигаций специализирован-
ных финансовых обществ (СФО): низкая 
ликвидность ограничивает круг инвесто-
ров и увеличивает «премию за неликвид-
ность» в цене выпуска.

Однако именно в 2025 г. наметились 
тенденции по улучшению ситуации 
со вторым из двух вызовов: по ряду вы-
пусков появились ликвидные «стаканы» 
на бирже, дневные объемы сделок в них 
могут превышать 10 млн руб.

МАСШТАБ РЫНКА И ДИНАМИКА
По итогам 2025 г. объем рыночных раз-

мещений сделок неипотечной секьюрити-
зации составил 229 млрд руб. 199 млрд руб. 
из этого объема размещений пришлось 
на потребительские ABS1. Оставшиеся 
30 млрд руб. — «прочие активы», включая 
МСП, NPL и отдельные специализирован-
ные конструкции. Рост неипотечной се-

1  Asset-Backed Securities, обеспеченные активами 
ценные бумаги — собирательный термин для инстру-
ментов рынка капитала, источником для погашения 
которых является один или множество активов, юри-
дически обособленных от лица, которое первона-
чально такой актив (или набор активов) создало.

кьюритизации в 2025 г. нельзя объяснить 
одним фактором. Однако можно выделить 
несколько устойчивых драйверов, которые, 
вероятно, останутся актуальными и в 2026 г.

УПРАВЛЕНИЕ КАПИТАЛОМ И БАЛАНСОМ
Секьюритизация — это не только «при-

влечение денег», но и перераспределение 
риска, влияющее на банковские нормативы 
достаточности капитала. В периоды, когда 
регулятор усиливает макропруденциаль-
ные требования к отдельным классам кре-
дитов, банки ищут инструменты оптимиза-
ции баланса: продажа портфеля в пользу 
СФО и выпуск облигаций под залог прав 
требований позволяют разгрузить баланс 
и высвободить капитал под новое кредито-
вание. В 2025 г. именно этот мотив мог быть 
особенно значимым для портфелей с повы-
шенной капитальной нагрузкой.

При этом на российском рынке сохраня-
ется тенденция «ограниченной передачи 
кредитного риска» инвесторам в неипотеч-
ных сделках. Реализация ее заметна в том, 
что в 100 % сделок, реализованных в 2025 г. 
и ранее, оригинаторы осуществляют выкуп 
кредитов из состава портфеля при ухуд-
шении их кредитного качества. Некоторые 
оригинаторы выкупают только «дефолты» 
(кредиты, платежные обязательства по ко-
торым нарушены на срок 90 дней и более), 
иные — выкупают и более «безобидные» 
просрочки, начиная от 30 дней. Связано это 
как с нежеланием оригинаторов реализо-
вывать кредитные потери для инвесторов, 
только открывающих для себя данный ры-
нок, так и с технологическими ограничени-
ями банков-оригинаторов, не позволяющих 
им осуществлять полноценный процесс 
взыскания просроченной задолженности 
по кредиту, находящемуся на балансе СФО. 
Нет сомнений, что по мере роста числа 
и разнообразия сделок, а также внедрения 
банками-оригинаторами технологических 
инноваций эта тенденция начнет меняться. 
Нельзя не отметить, что ее корректировке 
также будут способствовать и негативные 
перемены в макроэкономическом ланд-
шафте потребительского кредитования 
(иными словами, при массовом ухудшении 
качества обслуживания своих задолженно-
стей по потребительским кредитам, пере-
данным в сделку, банки-оригинаторы будут 
всё меньше склонны к «гарантированию» 

Рисунок 2 
Неипотечная секьюритизация: 

объем размещений
Источник: Cbonds
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дефолтов в сделке). Однако хочется верить, 
что данный фактор не станет первопричи-
ной для разворота подобной тенденции.

ДИВЕРСИФИКАЦИЯ ИСТОЧНИКОВ 
ФОНДИРОВАНИЯ
Банковская система структурно опирает-

ся на депозитную базу, причем существен-
ная доля сбережений населения имеет 
короткую срочность. Для среднесрочных 
портфелей это создает риск рефинанси-
рования и мотивирует банки развивать 
рыночные каналы фондирования. Секью-
ритизация позволяет добавить к депози-
там и классическим облигациям еще один 
канал — обеспеченный долг, где кредит-
ный риск «упакован» в изолированный пул 
активов и структурные механизмы защи-
ты инвесторов. При этом нельзя сказать, 
что фактор снижения стоимости фонди-
рования через выпуск обеспеченных об-
лигаций секьюритизации стал значимым. 
Вероятно, это связано с тем, что на рынок 
в 2025 г. выходили системообразующие 
(или по крайней мере крупные) банки, ак-
тивные в области потребительского креди-
тования. Вопрос стоимости фондирования 
(и его стимулирующий эффект для ориги-
наторов) будет играть более существенную 
роль по мере вовлечения в секьюритиза-
цию средних банков, для которых вопрос 
стоимости привлечения пассивов (и, еще 
важнее, вопрос дифференциала между сто-
имостью привлечения «под риск» самого 
банка по сравнению с рыночными доходно-
стями облигаций, обеспеченных залоговым 
покрытием) является более критическим.

ИНВЕСТОРСКИЙ СПРОС 
И «ПОЛКА» ВЫСОКОРЕЙТИНГОВЫХ 
ИНСТРУМЕНТОВ
Для инвестора старший транш ABS — это, 

по сути, облигация с высоким кредитным 
качеством, дополнительно защищенная 
субординацией и структурными резерва-
ми. В условиях ограниченного набора эми-
тентов на рынке долга такие инструменты 
расширяют возможности диверсификации. 
Однако полноценное расширение спроса 
возможно только при понятной структуре, 
прозрачности данных и приемлемой вто-
ричной ликвидности.

В условиях сузившегося после 2022 г. 
предложения качественных инвестицион-

ных инструментов для широкого круга ин-
весторов, прежде всего не являющихся 
квалифицированными, появление инве-
стиционных облигаций секьюритизации, 
характеризующихся хорошим соотноше-
нием риска и доходности, — как альтерна-
тивной инвестиции привлекает инвесто-
ров, фокусирующихся на инструментах 
с фиксированной доходностью и высоким 
кредитным качеством.

Даже с учетом оценочного характера 
прогноза на 2026 г. потенциальный масштаб 
увеличения указывает на переход сегмента 
к фазе системного масштабирования.

ОТНОСИТЕЛЬНО НИЗКАЯ 
АКТИВНОСТЬ В ИНЫХ СЕГМЕНТАХ 
НЕИПОТЕЧНОЙ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ
Другие сегменты неипотечной секьюри-

тизации пока не следуют в своей динамике 
за сегментом секьюритизации активов, соз-
даваемых в рамках потребительского кре-
дитования. Кратко рассмотрим наиболее 
заметные из них.

Кредитные портфели МСП менее одно-
родны, чем потребительские: большее 
разнообразие заемщиков, продуктов, от-
раслей и регионов; выше волатильность 
перехода таких кредитов в статус «просро-
ченных». За 2021–2025 гг. совокупный объем 
выпусков облигаций МСП-секьюритизации 
составил 8 млрд руб., что показывает — сег-
мент существует, но пока не стал массовым.

NPL-сделки (сделки секьюритизации 
просроченной задолженности) отличают-
ся тем, что выплачиваемый облигационе-
рам денежный поток — результат активно-
го взыскания, а не регулярной дисциплины 
заемщиков. Поэтому здесь особенно важ-
ны качественное обслуживание портфеля, 
юридическая чистота прав требований 
и корректное моделирование результатов 
взыскания по активам. За 2021–2025  гг. 
совокупный объем выпусков облигаций 
NPL‑секьюритизации составил 20 млрд 
руб. Такие выпуски, как правило, остаются 
нишевыми и ориентированы на квалифи-
цированных инвесторов.

Автокредиты, лизинг, дебиторская задол-
женность являются «естественными» акти-
вами для секьюритизации, но пока не стали 
заметными областями для ABS-сделок.

На зрелых рынках секьюритизация потре-
бительских кредитов, выдаваемых на цели 
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приобретения личных автомобилей и обеспечен-
ных залогом последних, — один из крупнейших 
сегментов неипотечной секьюритизации. Авто-
кредиты имеют кредитное улучшение (в виде 
залога), достаточно стандартизированы и име-
ют понятный жизненный цикл. Для России этот 
сегмент выглядит естественным кандидатом 
для роста, однако сделок за последние несколько 
лет не было. Барьеры для секьюритизации авто-
кредитов и денежных требований из договоров 
лизинга — отсутствие массовой инфраструктуры 
и «полки» выпусков, нерешенные вопросы по вто-
ричной ликвидности, а в лизинге — сложность 
передачи предмета лизинга и налоговые слож-
ности при превращении денежного потока, вклю-
чающего в себя налог на добавленную стоимость, 
в очищенные от такого налога платежи по чисто 
финансовой сделке секьюритизации.

Дебиторская задолженность — потенци-
альная альтернатива факторингу, где SPV1 мо-
жет привлекать средства на рынке капитала, 
а оригинатор — монетизировать оборотный 
капитал. Здесь критичны качество данных, 
дисциплина платежей дебиторов и юридиче-
ская конструкция уступки.

ЭВОЛЮЦИЯ СТРУКТУРЫ СДЕЛОК 
И ПОВЫШЕНИЕ ЛИКВИДНОСТИ ВТОРИЧНОГО 
РЫНКА ОБЛИГАЦИЙ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ
В 2025 г. стали заметны признаки перехода 

от разовых выпусков к программам: выпуск в рам-
ках программы снижает транзакционные издерж-
ки, ускоряет вывод следующего выпуска и фор-
мирует для инвесторов повторяемый продукт. 
Револьверные периоды становятся инструментом 
управления оборачиваемостью портфеля. Много-
траншевость — способ точнее «упаковать» риск 
и привлечь инвесторов с разным риск-аппетитом.

Однако усложнение структуры оправдано 
только тогда, когда оно снижает стоимость фон-
дирования и делает продукт более понятным. 
Рынок не выигрывает от сложности ради сложно-
сти: инвестор требует премию за непрозрачность 
и сложность в сделке, а институциональные 
инвесторы до сих пор не развили достаточную 
экспертизу в анализе сделок секьюритизации 
и управлении риском по таким сделкам.

1  Special Purpose Vehicle — специально создаваемое для ре-
ализации сделки корпоративное образование. На российском 
рынке может существовать в форме ипотечного агента, специ-
ализированного финансового общества или специализиро-
ванного общества проектного финансирования.

Мы ожидаем появления на рынке структур, 
исправляющих их «недостатки» с точки зрения 
институциональных инвесторов: в то время 
как инвесторы — физические лица достаточ-
но терпимы к изменчивости и слабой пред-
сказуемости срочности инструментов секью-
ритизации (напомним, что срочность старших 
траншей облигаций секьюритизации напря-
мую зависит от скорости досрочных погаше-
ний по портфелю, лежащему в основе сделки), 
для институциональных инвесторов такая 
непредсказуемость профиля амортизации 
и фактор negative convexity2 (тенденция к сокра-
щению срочности инструмента в условиях сни-
жающейся траектории рыночных процентных 
ставок) являются достаточно болезненными. 
Рынок адаптируется к таким запросам крупных 
институциональных инвесторов, предлагая им 
транши облигаций старшего класса, предус-
матривающие более предсказуемый профиль 
амортизации, соответствующий запросам ин-
весторов.

ВТОРИЧНЫЙ РЫНОК: 
ОГРАНИЧЕНИЯ И ПОТЕНЦИАЛ
Несмотря на рост первичных размещений, 

вторичный рынок облигаций неипотечной се-
кьюритизации остается сравнительно мало-
ликвидным. Для сегмента характерны стратегия 
Buy-and-Hold3, ограниченное число активных 
участников и отсутствие устойчивых рыночных 
бенчмарков. Развитие маркетмейкинга и повы-
шение прозрачности раскрытия информации 
рассматриваются как ключевые условия инсти-
туционального укрепления сегмента.

Повышение проникновения облигаций се-
кьюритизации в портфели всё большего коли-
чества инвесторов будет способствовать росту 
ликвидности данного рынка, что в свою очередь 
будет снижать барьеры для входа новых инве-
сторов. Получится некий «самоиницирующий-
ся» механизм, который, будучи поддержанным 
институтом маркетмейкеров со стороны круп-
ных оригинаторов и трейдеров такого рынка, 
может обеспечить прозрачное ценообразова-
ние, сужение рыночных спредов и доступность 
инструментов секьюритизации в качестве обес-
печения по инструментам привлечения кратко-
срочной ликвидности (сделки РЕПО).

2  Отрицательная выпуклость.
3  Англ. Buy-and-Hold — удержание инвестиционного ин-

струмента до погашения эмитентом.
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ПОВЫШЕНИЕ ПРОЗРАЧНОСТИ СДЕЛОК, 
ЗАРОЖДЕНИЕ СТАНДАРТОВ РАСКРЫТИЙ
Не секрет, что на нынешнем этапе сделки 

неипотечной секьюритизации отличаются 
в нюансах, заметных профессионалам этого 
рынка. Однако есть аспект, серьезно диф-
ференцирующий сделки и в глазах менее 
искушенных инвесторов, — это раскрытие 
информации по сделкам. В то время как от-
дельные оригинаторы публикуют (и регу-
лярно обновляют) значительный объем 
информации по сделке — отчеты расчетно-
го агента, информацию о состоянии порт-
феля, модели сделки, другие участники 
этого рынка ограничиваются минимально 
требуемым объемом информации. До сих 
пор рынок не придавал существенного веса 
таким различиям («вознаграждая» сделки 
с обширными раскрытиями более низкими 
ставками доходности по облигациям, раз-
мещаемым и обращающимся в ходе сде-
лок), однако по мере роста числа сделок 
и их оригинаторов, вовлечения в данный 
сегмент рынка профессиональных инве-
сторов, способных досконально изучать 
и оценивать сделки, объем и качество рас-
крываемой по сделкам информации станут 
играть всё бóльшую роль. Не всегда воз-
можно и уместно запрашивать информа-
цию у оригинатора, при определенном кри-
тическом количестве сделок на рынке это 
станет полностью непрактичным. В этот мо-
мент оригинаторы, раскрывающие инфор-
мацию, необходимую для анализа сделки 
(как первоначального, так и в ходе ее обра-
щения), получат преимущество, поскольку 
их сделки будут рассматриваться риск-
менеджерами инвесторов, сравниваться 
и считаться более предсказуемыми за счет 
возможности моделирования — как на пу-
блично доступных моделях оригинаторов, 
так и на собственных моделях инвесторов.

Участники рынка, последовательно, 
публично и детально раскрывающие ин-
формацию по собственным сделкам, пре-
доставляющие инвесторам инструменты 
для собственного анализа и прогнозиро-
вания поведения сделки по собственным 
сценариям, будут формировать «золотой 
стандарт» раскрытий, которому, как пока-
зывает мировая практика, неизбежно на-
чинают следовать и новые игроки, выходя-
щие на этот рынок. Такую стандартизацию 
можно только приветствовать.

ПЛАНЫ БАНКОВ НА 2026 Г.
Публичные заявления крупнейших 

банков свидетельствуют о намерении 
существенно увеличить объемы сделок 
в 2026 г. Минимальные ориентиры по объе-
мам представлены ниже:

Сбербанк ориентируется на объем око-
ло 100 млрд руб.; Т-Банк — 130–150 млрд 
руб.; ВТБ — более 100 млрд руб.; Альфа-
Банк — 50–60 млрд руб. Совокупный по-
тенциал заявленных планов формирует 
предпосылки для кратного роста рынка 
по сравнению с 2025 г.

ПЕРСПЕКТИВЫ 2026 Г.
В 2026 г. ожидается дальнейшее расши-

рение спектра активов, включая автокре-
диты, кредитные карты, портфели МСП 
и NPL. Повышение стандартизации струк-
тур, развитие вторичного рынка и расши-
рение инвесторской базы будут опреде-
лять устойчивость роста.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Неипотечная секьюритизация в 2025 г. 

закрепилась как значимый сегмент долго-
вого рынка в целом и области структурного 
финансирования в частности. При сохра-
нении макроэкономических и институци-
ональных предпосылок 2026 г. может стать 
этапом масштабирования и структурного 
укрепления данного класса инструментов.
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Рисунок 3 
Планы банков по выпускам 

секьюритизации в 2026 г.
Источник: пресс-релизы банков
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Секьюритизация 
как инструмент отраслевой 
и промышленной политики1

Олег ИВАНОВ, 
сопредседатель Комитета 
по инвестиционным 
банковским продуктам, 
Ассоциация банков России

Наиболее масштабным и инсти-
туционально зрелым примером 
использования секьюритизации 

в целях развития реального сектора яв-
ляется рынок ипотечных ценных бумаг 
в США. Агентские MBS, выпускаемые ква-
зигосударственными агентствами, стали 
ключевым каналом долгосрочного фон-
дирования жилищного строительства 
и ипотечного кредитования. Через ме-
ханизм стандартизации, гарантий и под-
держки вторичного рынка государство 
обеспечило трансформацию ипотечных 
кредитов в высоколиквидный рыночный 
инструмент, что позволило снизить сто-
имость заимствований для домохозяйств 
и поддержать строительную отрасль.

Ипотечные жилищные кредиты по-
всеместно являются ведущим классом 
секьюритизируемых активов. В зависи-
мости от особенностей национального 
рынка на них приходится от 50  до  80 % 

от общего объема выпущенных инстру-
ментов секьюритизации (всего в про-
шлом году было выпущено инструмен-
тов секьюритизации более чем на  
$3 трлн). В результате выпуск MBS стал 
не просто частью финансового рынка, 
а ключевым элементом жилищной поли-
тики. Государство при этом не заменяло 
частный капитал, а создавало рамочные 
стандарты, механизмы гарантий и тре-
бования к раскрытию информации, обе-
спечивающие приток институциональ-
ных инвесторов.

Международный опыт подтверждает, 
что секьюритизация может рассматри-

1  Настоящая статья развивает положения, содер-
жащиеся в докладе «Развитие рынка секьюритизации 
в России: задачи и стимулы», подготовленном по ини-
циативе Комитета по инвестиционным банковским 
продуктам Ассоциации банков России (АБР) и Со-
вместного комитета НФА и АБР по секьюритизации.
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ваться как инструмент отраслевой и промыш-
ленной политики в самых разных секторах эко-
номики. Для этого она должна обеспечивать 
устойчивое и масштабируемое фондирование 
поддерживаемого сектора экономики, снижать 
стоимость привлечения капитала для компа-
ний отрасли, перераспределять риски между 
банковской системой и рынком капитала и соз-
давать долгосрочную институциональную базу 
инвесторов. В такой модели финансовый регу-
лятор, правительство, отраслевые министер-
ства и государственные институты развития 
действуют согласованно.

Наиболее значимыми для развития реаль-
ного сектора экономики являются формы 
неипотечной секьюритизации разного рода 
обязательств юридических лиц, например: 
субъектов МСП, крупных корпоративных за-
емщиков и проектных компаний, а также 
граждан — по договорам целевого и нецеле-
вого кредита (автокредита, образовательного, 
необеспеченного кредита, кредитных карт) 
и иным соглашениям (автолизинг).

ОБЕСПЕЧЕНИЕ СПРОСА 
НА ПРОДУКЦИЮ АВТОПРОМА
США, Германия и Китай показывают три раз-

ные роли, в рамках которых автосекьюрити-
зация может поддерживать автомобильную 
промышленность. В США, где 80–85 % новых 
автомобилей покупаются в кредит или лизинг, 
auto ABS являются массовым инструментом 
для снижения стоимости кредита и поддержки 
спроса1. Германская автосекьюритизация дает 
лучший европейский пример связи с промыш-
ленной базой автопроизводителей и автоли-
зингом2. Примерно половина автомобилей по-
купаются с использованием кредита, а около 
трети — через лизинговые схемы. Ключевую 
роль в финансировании продаж играют авто-
мобильные банки производителей (например, 
Volkswagen Financial Services, BMW Financial 
Services, Mercedes-Benz Bank). Они обеспечива-
ют более 2/3 финансируемых продаж, выступая 
важным драйвером реализации автомобилей. 
Однако объемы европейского рынка секьюри-
тизации заметно уступают американским: auto 
ABS поддерживают финансирование продаж 

1  В 2025 г. общий объем выпуска таких бумаг составил 
почти $160 млрд.

2  Объем выпуска таких бумаг в 2025 г. составил почти 
13 млрд евро. 

и управление банковским балансом, однако 
не превращаются в самостоятельный инстру-
мент «стимулирования спроса» в американском 
масштабе3. В европейской логике это скорее 
элемент развития рынка капитала и фондирова-
ния автокредитов. В отличие от этих примеров 
в Китае auto ABS стали элементом ускоренного 
расширения автокредитования и косвенной 
промышленной поддержки4.

Благодаря секьюритизации стоимость фон-
дирования кредитов и лизинга для автопроиз-
водителей и их кэптивных финансовых компа-
ний становится ниже стоимости банковского 
кредита, что и обеспечение более низких про-
центных ставок для покупателей автомобилей. 
Механизм позволяет автопроизводителям ис-
пользовать внебалансовое финансирование. 
Это создает два эффекта — рост объема кре-
дитования и расширение круга заемщиков. 
Так, на развитых рынках появляются не толь-
ко стандартные кредиты (prime auto loans), 
но и более рискованные продукты (near-prime, 
subprime). Например, в США именно auto ABS 
сделали возможным масштабное финансиро-
вание subprime-автокредитов, что существен-
но увеличило рынок автомобилей. С учетом ро-
ста стоимости автомобилей в России подобный 
опыт становится более актуальным.

Для автопроизводителей секьюритизация 
превращается в стратегический финансовый 
инструмент, когда кредит становится частью 
маркетинга автомобиля, запускаются програм-
мы под льготную ставку, появляются долго-
срочные лизинговые продукты.

За рубежом можно найти немало стран (по-
мимо США, Европы и Китая), где секьюрити-
зация играет роль инструмента отраслевой 
и промышленной политики, даже при относи-
тельно небольших совокупных объемах рынка.

ПОДДЕРЖКА АПК
В Бразилии секьюритизация возникла 

как часть политики диверсификации источни-
ков финансирования и поддержки секторов 
с недостаточным доступом к рынку капитала. 
Законодательство 1997–2004 гг. ввело поня-

3  Объем рынка автокредитов в Германии в 2025 г. оцени-
вается примерно в 200 млрд евро. Таким образом, секьюри-
тизируется не более 10 % выданных кредитов. 

4  В последние пять лет объем новых выпусков ав-
тосекьюритизации в Китае колебался в диапазоне  
$16–40 млрд.
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тие ценных бумаг, выпущенных на осно-
ве различных типов активов, включая 
CRAs (Agribusiness Receivables Certificates) 
для сектора АПК, которые обеспечивают 
приток капиталов через секьюритизацию 
будущих поступлений по кредитам АПК, 
выручки по договорам закупки и торго-
вых сделок. Это помогло расширить до-
ступ к финансированию для фермеров, 
переработчиков и сельскохозяйственных 
предприятий, стимулируя рост произ-
водства и экспортных возможностей. 
По данным Бразильской ассоциации фи-
нансовых рынков (ANBIMA), объем вы-
пуска CRAs в 2025 г. достиг рекордного 
объема в $6.2 млрд.

С точки зрения промышленной поли-
тики такие структуры выполняют роль 
связующего механизма между финансо-
выми рынками и реальным сектором и по-
зволяют направлять целевые инвестиции 
предприятиям АПК, имеющим прогно-
зируемый денежный поток, с учетом 
уменьшения зависимости от банковского 
кредитования и создания новых каналов 
для управления рисками. При этом допол-
нительно настраиваются налоговые ре-
жимы и правовые механизмы ABS (напри-
мер, освобождение от налога на прирост 
капитала по некоторым выпускам), чтобы 
повысить привлекательность секьюрити-
зации для инвесторов и оригинаторов.

РАЗВИТИЕ ИННОВАЦИЙ
В Японии секьюритизация с конца 

1990-х гг. рассматривалась не только 
как способ финансирования ипотечных 
и потребительских кредитов, но и как ин-
струмент улучшения устойчивости бан-
ковского сектора и поддержки опреде-
ленных секторов экономики. В  начале 
развития рынка секьюритизации главной 
задачей было удаление проблемных кре-
дитов с балансов крупных банков, что по-
зволило реструктурировать финансовые 
институты после долгого периода стагна-
ции и банковского кризиса.

Кроме того, японское законодатель-
ство о секьюритизации поощряло соз-
дание SPV и специальных трастовых 
структур для таких категорий активов, 
как поступления по соглашениям об ин-
теллектуальной собственности и исполь-
зовании новых технологий. Правитель-

ство видело в этом способ поощрения 
инноваций и управления рисками, а так-
же возможность повысить роль финан-
сового рынка в поддержке технологиче-
ского роста.

ИНФРАСТРУКТУРНЫЕ ПРОЕКТЫ
В Великобритании секьюритизация 

использовалась как элемент промыш-
ленной политики в рамках модели PFI/
PPP (Private Finance Initiative/Public-Private 
Partnership) для развития социальной 
и транспортной инфраструктуры. В этих 
структурах будущие платежи государства 
по долгосрочным концессионным кон-
трактам — за строительство и обслужива-
ние школ, больниц, тюрем, дорог и иных 
объектов — проходили секьюритизацию 
с выпусков обеспеченных облигаций 
через SPV. Фактически инвесторы полу-
чали доступ к стабильным квазигосудар-
ственным денежным потокам, а государ-
ство — возможность профинансировать 
капитальные расходы без немедленного 
увеличения бюджетного дефицита. Се-
кьюритизация позволяла «капитализиро-
вать» будущие бюджетные обязательства 
и распределять риски между частными 
инвесторами, подрядчиками и банками.

За счет стандартизации контрактов 
и развитого рынка институциональ-
ных инвесторов (пенсионных фондов, 
страховых компаний) Великобритания 
смогла создать устойчивый канал долго-
срочного финансирования объектов 
социальной сферы и транспорта. Хотя 
модель PFI впоследствии подверга-
лась критике за стоимость и долговую 
нагрузку, она продемонстрировала, 
как секьюритизация инфраструктур-
ных платежей может использоваться 
для ускоренного обновления публич-
ной инфраструктуры и стимулирования 
строительного сектора через рынок ка-
питала, а не только через традиционные 
бюджетные механизмы.

ФИНАНСОВАЯ ДОСТУПНОСТЬ
В Индии секьюритизация стала важ-

ным инструментом государственной по-
литики в сфере финансовой доступности 
и поддержки малого бизнеса, прежде все-
го через сделки microfinance ABS и MSME 
ABS. Микрофинансовые организации 
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и небанковские финансовые компании 
(NBFC) активно используют секьюритиза-
цию портфелей микрозаймов и кредитов 
малым предприятиям для привлечения 
фондирования и рефинансирования. 
Модель позволяет высвобождать капи-
тал и масштабировать кредитование 
в сельских и полугородских регионах, где 
традиционные банковские каналы часто 
недостаточно развиты. Регулятор совер-
шенствовал нормативную базу и устано-
вил стандарты, требования к удержанию 
риска и прозрачности сделок, чтобы по-
высить доверие со стороны инвесторов.

ЭКСПОРТНЫЕ ОПЕРАЦИИ
В Турции секьюритизация исполь-

зовалась как инструмент поддерж-
ки экспортного сектора, прежде всего 
через операции банков по секьюритиза-
ции будущей экспортной выручки (future 
flow securitisation). Турецкие банки струк-
турировали сделки, обеспеченные ва-
лютной выручкой от экспорта, переводов 
денежных средств и операций по бан-
ковским картам, что позволяло им при-
влекать долгосрочное финансирование 
на международных рынках капитала даже 
в периоды макроэкономической вола-
тильности. Такая модель снижала стои-
мость заимствований по сравнению с су-
веренным риском, поскольку инвесторы 
ориентировались на поток экспортной 
валютной выручки, а не исключитель-
но на внутренний кредитный профиль. 
Этот механизм позволил поддержать 
ключевые экспортно ориентированные 
отрасли: промышленность, текстиль, 
машиностроение, агроэкспорт. В усло-
виях ограниченного доступа к внешнему 
финансированию и периодических ва-
лютных кризисов секьюритизация экс-
портных потоков позволяла Турции ди-
версифицировать каналы фондирования.

Таким образом, секьюритизация мо-
жет стать связующим звеном между 

банковским сектором и рынком капи-
тала в интересах развития конкретной 
отрасли. Международный опыт может 
быть использован на российском рын-
ке, для чего целесообразно рассмотреть 
возможность внедрения рыночной мо-
дели отраслевых программ секьюри-
тизации, основанной на конкуренции 
между организаторами сделок. В рам-
ках такой модели ключевую роль могли 
бы играть банки и иные финансовые 
институты, предлагающие стандарти-
зированные решения для отдельных 
сегментов кредитования (например, 
автокредиты, кредиты МСП или потре-
бительские кредиты). Роль государства 
при этом могла бы заключаться в фор-
мировании прозрачных критериев до-
пуска к таким программам, создании 
инфраструктурных условий и при необ-
ходимости предоставлении ограничен-
ных механизмов поддержки для сделок, 
соответствующих установленным тре-
бованиям к качеству активов, прозрач-
ности и управлению рисками.

Эффект от употребления инструмен-
тов секьюритизации возможен не толь-
ко при использовании институтов раз-
вития, но и через настройку рыночных 
правил — стандартизированное рас-
крытие, фискальные стимулы и доступ-
ность инструмента для инвесторов. Ото-
бранные по итогам тендера «эталонные» 
структуры должны получать предсказу-
емый регуляторный режим (признание 
рейтингов «.sf», допуск к РЕПО/ломбар-
ду, риск-ориентированные дисконты), 
а банки-организаторы — нести понятные 
обязательства по качеству пула, серви-
сингу и поддержанию вторичной ликвид-
ности. Такой подход позволяет запустить 
массовые тиражируемые сделки (авто, 
АПК, потребкредиты, МСП) и обеспечить 
отраслевое удешевление фондирования 
без создания отдельного института раз-
вития под каждый сектор.
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Данная информация не является офертой или рекомендацией (в том числе индивидуальной инвестиционной рекомендацией) к покупке
или продаже каких-либо активов. Наименование SberCIB используется в качестве бренда для идентификации продуктов и услуг и не является
фирменным наименованием. В зависимости от юрисдикции сторон и применимого права стороной по сделке может выступать одна
из компаний группы ПАО Сбербанк. Реклама. Рекламодатель: ПАО Сбербанк. Генеральная лицензия Банка России на осуществление
банковских операций № 1481 от 11.08.2015, лицензия № 045-06514-100000 на осуществление брокерской деятельности от 08.04.2003,
лицензия № 045-06518-010000 на осуществление дилерской деятельности от 08.04.2003, лицензия № 045-06527-000100 на осуществление
депозитарной деятельности от 08.04.2003. Россия, Москва, 117997, ул. Вавилова, 19, тел.: +7 (495) 500 55 50, 8 800 555 55 50;
www.sberbank.ru.

В рамках направления секьюритизации клиенты SberCIB 
получают:

• анализ активов будущего оригинатора;

• разработку эффективной структуры сделки и выбор портфеля;

• оптимизацию структуры для целей рейтингования облигаций 
и поддержку в работе с рейтинговым агентством;

• координационную поддержку и подготовку необходимых 
документов;

• организацию процесса взаимодействия с инвесторами, 
включая премаркетинг и размещение;

• моделирование денежных потоков, подготовку 
маркетинговых материалов и аналитики по запросам 
клиентов;

• консультационную поддержку оригинатора на всём 
протяжении жизни сделки. 

Высокопрофессиональная команда SberCIB работает как с институциональными 
инвесторами, так и с клиентами брокерского обслуживания Сбербанка и имеет 
успешный опыт проведения сделок ипотечной секьюритизации совместно с ДОМ.РФ 
(общим объемом более 1,7 трлн рублей*), секьюритизации собственных 
потребительских кредитов (совокупный портфель размещений превысил 35 млрд 
рублей**) и организации многотраншевых секьюритизаций для других банков.

*данные Сбера, 2021-2025 гг.
**данные Сбера, 2024-2025 гг.

Используйте все возможности финансирования 
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Секьюритизация

Данная информация не является офертой или рекомендацией (в том числе индивидуальной инвестиционной рекомендацией) к покупке
или продаже каких-либо активов. Наименование SberCIB используется в качестве бренда для идентификации продуктов и услуг и не является
фирменным наименованием. В зависимости от юрисдикции сторон и применимого права стороной по сделке может выступать одна
из компаний группы ПАО Сбербанк. Реклама. Рекламодатель: ПАО Сбербанк. Генеральная лицензия Банка России на осуществление
банковских операций № 1481 от 11.08.2015, лицензия № 045-06514-100000 на осуществление брокерской деятельности от 08.04.2003,
лицензия № 045-06518-010000 на осуществление дилерской деятельности от 08.04.2003, лицензия № 045-06527-000100 на осуществление
депозитарной деятельности от 08.04.2003. Россия, Москва, 117997, ул. Вавилова, 19, тел.: +7 (495) 500 55 50, 8 800 555 55 50;
www.sberbank.ru.

В рамках направления секьюритизации клиенты SberCIB 
получают:

• анализ активов будущего оригинатора;

• разработку эффективной структуры сделки и выбор портфеля;

• оптимизацию структуры для целей рейтингования облигаций 
и поддержку в работе с рейтинговым агентством;

• координационную поддержку и подготовку необходимых 
документов;

• организацию процесса взаимодействия с инвесторами, 
включая премаркетинг и размещение;

• моделирование денежных потоков, подготовку 
маркетинговых материалов и аналитики по запросам 
клиентов;

• консультационную поддержку оригинатора на всём 
протяжении жизни сделки. 

Высокопрофессиональная команда SberCIB работает как с институциональными 
инвесторами, так и с клиентами брокерского обслуживания Сбербанка и имеет 
успешный опыт проведения сделок ипотечной секьюритизации совместно с ДОМ.РФ 
(общим объемом более 1,7 трлн рублей*), секьюритизации собственных 
потребительских кредитов (совокупный портфель размещений превысил 35 млрд 
рублей**) и организации многотраншевых секьюритизаций для других банков.

*данные Сбера, 2021-2025 гг.
**данные Сбера, 2024-2025 гг.

Используйте все возможности финансирования 
бизнеса и оптимизации кредитного портфеля 
банка
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Анна Горелова, ге-
неральный директор, 
Focus Management: 
в 2025 г. регулирова-
ние секьюритизации 
в России существенно 
изменилось благодаря 
Федеральному закону 
от 26 октября 2024 г. 

№ 355‑ФЗ, который с 25 апреля 2025 г. по-
зволил Банку России в определенных слу-
чаях снижать минимальный объем удер-

жания риска для оригинатора с 20 до 5 % 
от объема обязательств по облигациям 
СФО. Цель — стимулировать неипотечную 
секьюритизацию, снизить затраты эмитен-
тов и повысить ликвидность рынка при со-
хранении требований к качеству активов.

Дополняющее Указание Банка России 
от 11 апреля 2025 г. № 7043‑У установило 
критерии, при которых возможно удер-
жание риска в объеме 5 %. Во многом эти 
критерии близки к требованиям, предъяв-
ляемым к «простой, прозрачной и сопоста-

Инфраструктура рынка 
секьюритизации: вызовы, 
решения и перспективы

Представители инфраструктурных участников рынка обсудили текущее состоя-
ние и перспективы развития российской секьюритизации. Эксперты рассмотре-
ли ключевые изменения регулирования, вступившие в силу в 2025 г., включая 

новые требования к удержанию риска оригинаторами и расширение возможностей 
специализированных финансовых обществ. Участники также оценили эффективность 
взаимодействия между инфраструктурными институтами, готовность рынка к появле-
нию новых оригинаторов и эмитентов, а также обсудили вопросы прозрачности сделок 
и доступности данных для инвесторов. Отдельное внимание было уделено развитию 
секьюритизации неипотечных активов, необходимости адаптации процедур к более 
сложным пулам требований и возможным изменениям регулирования, которые могли 
бы способствовать дальнейшему росту рынка в ближайшие годы.

Какие изменения в нормативной базе 2025 г. оказали наибольшее 
влияние на инфраструктуру российского рынка секьюритизации?

Круглый стол представителей 
инфраструктуры рынка
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вимой» (ППС) секьюритизации в соответ-
ствии с Положением Банка России № 647-П: 
секьюритизируемые требования должны 
быть однородными, возникнуть не позд-
нее 6 месяцев до сделки, исполнение обя-
зательств должно осуществляться не реже 
одного раза в 6 месяцев и др.

При этом ключевое требование 
для удержания риска в объеме 5 % — на-
личие рейтинга у старшего транша — пока, 
к сожалению, невозможно исполнить. 
Минимальный уровень рейтинга должен 
быть установлен Советом директоров Бан-
ка России, однако пока еще такое решение 
не принято.

Максим Булгаков, старший директор 
по рейтингам структурированного фи-
нансирования, агентство «Эксперт РА»: 
в октябре 2025 г. вступило в силу Ука-
зание Банка России № 7043-У, которое 
предоставило возможность сократить 
при соблюдении определенных условий 
уровень риска, удерживаемого оригина-
тором по неипотечным многотраншевым 
сделкам, с 20 до 5 % от общего объема 
обязательств. Кроме того, документ ввел 
механизм «вертикального среза», который 
предусматривает возможность приоб-
ретения доли риска из старшей позиции 
СФО. Это дало оригинаторам и инвесторам 
большую гибкость в структурировании 
сделок. Однако для применения этого ме-
ханизма необходимо решение Совета ди-
ректоров Банка России, устанавливающее 
минимальный уровень рейтинга облига-
ций выпуска, что добавляет элемент регу-
ляторного контроля за качеством бумаг.

С вступлением в силу нового норма-
тива ликвидности банки получили воз-
можность включать облигации много-
траншевой секьюритизации, имеющие 
два рейтинга на уровне «AAA.sf», в со-
став высоколиквидных активов второго 
уровня (ВЛА‑2). Это повысило привлека-
тельность таких бумаг для банковского 
сектора, расширив базу потенциальных 
инвесторов и улучшив условия ликвид-
ности таких выпусков.

Сергей Самохвалов, партнер «Мел-
линг, Войтишкин и партнеры»: 2025 г. 
оказался крайне активным с точки зре-
ния как числа проектов, так и нового 

регулирования. Если 2024-й был годом 
IPO, то 2025-й можно назвать годом се-
кьюритизаций. Важнейшим событием, 
безусловно, стало внесение изменений 
в способы удержания риска (Указание 
Банка России № 7043-У). Новый порядок 
позволяет при определенных условиях 
использовать в сделках секьюритиза-
ции так называемый вертикальный срез 
в качестве способа удержания риска про-
давцом актива. Этот способ удержания 
риска широко распространен на рынках 
структурного финансирования ЕС, Ве-
ликобритании и США. Важным событием 
также стало внесение в Закон о РЦБ воз-
можности использования СФО в сделках 
синдицированного кредитования.

Надежда Лебедева, 
руководитель юридиче-
ской практики, Группа 
Тревеч: в 2025 г., на наш 
взгляд, не было настоль-
ко масштабных изме-
нений в нормативной 
базе, чтобы они оказали 
значительное влияние 

на инфраструктуру российского рынка се-
кьюритизации.

Отметим как отдельные нововведения 
законодателя, так и свежие разъяснения 
регулятора.

С 10 октября 2025 г. вступило в силу 
долгожданное Указание Банка России 
от 11 апреля 2025 г. № 7043-У. Этим Указа-
нием установлены требования к формам 
и способам принятия:

—  в соответствии с пунктами 26 и 26.1 
статьи 42 Федерального закона «О рынке 
ценных бумаг» рисков по облигациям с за-
логовым обеспечением «неструктурного» 
СФО, а также установлен порядок опреде-
ления объема принимаемых рисков;

—  в соответствии с пунктом 27 статьи 42 
Федерального закона «О рынке ценных 
бумаг» по облигациям с залоговым обе-
спечением СОПФ, а также установлен по-
рядок определения объема принимаемых 
рисков.

Таким образом, теперь определены ус-
ловия принятия оригинаторами рисков 
в объеме менее 20 %, но не менее 5 % от об-
щего размера обязательств по облигациям 
«неструктурного» СФО.
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Подробно на этих требованиях останав-
ливаться не будем — это может быть пред-
метом отдельной статьи.

Законом с середины 2025 г. закрепле-
но теперь право специализированного 
общества выступать 1) участником син-
диката кредиторов по договору синдици-
рованного кредита (займа) и 2) стороной 
соглашения о финансировании участия 
в кредите (займе), в том числе внешним 
участником по соглашению о финансиро-
вании участия в кредите (займе) (как это 
понятие определено Федеральным зако-
ном от 31 декабря 2017 г. № 486-ФЗ «О син-
дицированном кредите (займе) и внесении 
изменений в отдельные законодательные 
акты Российской Федерации»).

Регулятор при этом разъяснил, что по-
скольку «неструктурное» СФО не вправе 
выдавать займы — и по этой причине может 
выступать кредитором по договору синди-
цированного кредита (займа) или по дого-
вору о финансировании участия в кредите 
(займе), в том числе внешним участником 
по соглашению о финансировании уча-
стия в кредите (займе) только в случае при-
обретения денежных требований у одного 
из первоначальных кредиторов (внешнего 
участника) по таким договорам и при усло-
вии, что обязанность по предоставлению 
кредита (займа) или иного финансирова-
ния по таким договорам была исполнена 
первоначальным кредитором (внешним 
участником) в полном объеме.

Таким образом, законодатель не исклю-
чает возможности приобретения «неструк-
турным» СФО прав кредитора по догово-
ру синдицированного кредита (займа), 
а не только внешнего участника по дого-
вору о финансировании участия в креди-
те, если обязанность по предоставлению 
кредита (займа) или иного финансирова-
ния по таким договорам была исполнена 
первоначальным кредитором (внешним 
участником) в полном объеме.

При этом кредитор/внешний участник, 
уступающий «неструктурному» СФО де-
нежное требование по соглашению о фи-
нансировании участия в кредите, которое 
является предметом залога по облигациям 
«неструктурного» СФО, должен будет при-
нять риски по таким облигациям.

Кроме того, по одной из сделок регуля-
тор обозначил позицию о невозможно-

сти распределения рисков между двумя 
и более первоначальными и (или) после-
дующими кредиторами таким образом, 
что какой-либо кредитор не принимает 
на себя риски: оригинаторами становятся 
все кредиторы, уступившие на СФО права 
требования, составляющие предмет зало-
га по его облигациям. Это важная вводная 
при структурировании сделок.

Существенная практическая деталь: 
с 1 марта 2026 г. все выпуски ценных бумаг 
должны подавать на регистрацию в Банк 
России только в электронной форме. Бу-
мажные версии уходят в прошлое.

Федеральным законом «Об ипотечных 
ценных бумагах» расширен перечень из-
менений условий обеспеченных ипотекой 
обязательств, требования по которым со-
ставляют ипотечное покрытие, которые 
не являются ухудшением условий обес-
печения по ИЦБ или нарушением уста-
новленных условий, обеспечивающих 
надлежащее исполнение обязательств 
по ИЦБ, а именно: к таковым изъятиям 
теперь отнесено и изменение условий 
в соответствии с Федеральным законом 
«Об особенностях изменения условий до-
говора кредита (займа) по требованию 
заемщика — субъекта малого и средне-
го предпринимательства или заемщи-
ка — физического лица, применяющего 
специальный налоговый режим «Налог 
на профессиональный доход». При таком 
изменении допускается замена требова-
ния, включенного в ипотечное покрытие.

Владимир Лентищев, директор депар-
тамента сделок структурного финанси-
рования и секьюритизации, АО «СОЛИД 
Менеджмент»: наибольшее влияние, безус-
ловно, оказало вступление в силу Указания 
Банка России от 11 апреля 2025 г. № 7043-У, 
которое сменило ранее действовавшее 
Указание Банка России № 3309-У. Ключевое 
изменение — предоставление оригина-
торам большей гибкости в принятии ри-
сков. Регулятор позволил снижать объем 
принимаемых рисков при подтверждении 
высокого качества денежных требований 
и расширил перечень допустимых спосо-
бов принятия рисков. Это прямо повлияло 
на моделирование сделок и требования 
к due diligence пулов, сделав процесс более 
чувствительным к качеству активов.
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Насколько, по вашему мнению, сейчас эффективно выстроено 
взаимодействие между инфраструктурными участниками?

Требуются ли изменения в процедурах для работы с более 
сложными или нестандартными пулами?

Максим Булгаков: 
взаимодействие между 
инфраструктурными 
участниками сделки 
выстроено достаточно 
устойчиво и базирует-
ся на апробированных 
отраслевых практиках. 
Вместе с тем текущий 

уровень развития рынка диктует необхо-
димость совершенствования этих стан-
дартов, направленного на повышение 
прозрачности выпусков.

Владимир Лентищев: взаимодействие 
отлажено достаточно технологично, 
но остается узким местом для нестандарт-
ных активов. Рыночная инфраструктура 
(НРД, НКЦ, биржи) эффективно обслу-
живает «классику» — ипотеку и однород-
ные потребкредиты. Однако, как толь-
ко мы выходим за рамки приложения 2 
к Положению № 647-П (критерия «про-
стой, прозрачной, сопоставимой» секью-
ритизации), возникает ручная работа: 
требуется больше сверок, разъяснений 
и индивидуальных согласований.

Иван Махалин, партнер, LECAP: взаи-
модействие между инфраструктурными 
участниками рынка секьюритизации в Рос-
сии демонстрирует прогресс (рост числа 

сделок и партнерств, цифровизацию про-
цессов), однако его эффективность огра-
ничена рядом проблем: низкой ликвидно-
стью неипотечных бумаг, регуляторными 
барьерами (необходимостью смягчения 
требований к капиталу, риск‑весам), не-
достаточно активным вторичным рынком, 
недостаточной прозрачностью при оценке 
активов и концентрацией кредитного рис-
ка в банковской системе. Предполагаем, 
что для качественного скачка требуются 
дальнейшее совершенствование регули-
рования, повышение прозрачности дан-
ных и стимулирование институциональ-
ных инвесторов.

Луиза Лесная, ди-
ректор, Группа Тревеч: 
взаимодействие, без-
условно, достаточно 
эффективно. Мы видим 
как желание оригина-
торов секьюритизиро-
вать разные активы, так 
и интерес инвесторов. 

Такое встречное движение способствует 
стремлению всех участников процесса 
к более эффективному взаимодействию. 
Участники рынка достаточно регулярно 
встречаются и обсуждают самые актуаль-
ные вопросы, что также способствует вза-
имопониманию. 

Луиза Лесная: в основных сделках сей-
час объемы активов существенно вырос-
ли в количественном выражении. Важное 
условие успеха сделки — это готовность 
IT-инфраструктуры обрабатывать боль-
шие объемы не только на уровне сервис-
ного агента, а также поддержание надеж-
ных каналов передачи информации.

Анна Горелова: для роста числа сделок 
с нестандартными пулами активов в рамках 
секьюритизации необходимы изменения: 
более гибкие методики оценки качества 

активов с учетом их специфики, разви-
тие инструментов управления рисками 
(стресс‑тестирование, хеджирование, стра-
хование), оптимизация налогообложения 
для отдельных типов активов, а также раз-
витие вторичного рынка облигаций, выпу-
щенных в рамках секьюритизации, среди 
институциональных и частных инвесторов.

Владимир Лентищев: да, и это назрев-
ший вопрос. Процедуры оценки и реги-
страции должны стать более вариативны-
ми. Сейчас рынок развивается в сторону 
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неипотечных активов — лизинговые порт-
фели, взысканная задолженность, синди-
цированные кредиты. Для них критерий 
«однородности» из Положения № 647-П 
часто неприменим, что закрывает путь 
к пониженным коэффициентам риска. 
Нам нужны либо специальные критерии 
для разных классов неипотечных активов, 
либо более гибкая надзорная формула, 
учитывающая их специфику.

Максим Булгаков: на наш взгляд, та-
кие изменения требуются, поскольку 
за последние несколько десятков лет 
на рынке секьюритизации в основ-

ном представлен ограниченный круг 
активов, понятный всем участникам 
этого рынка, таких как ипотечные кре-
диты, потребительские кредиты. Од-
нако, по нашему мнению, потенциал 
рынка значительно шире, что говорит 
о появлении штучных выпусков с МСП-
активами, автокредитами, кредитными 
картами, ГЧП-проектами и дебиторской 
задолженностью. Для комфортной ра-
боты с такими нестандартными пулами 
необходима выработка профильных от-
раслевых стандартов, регулирующих 
состав отчетности и степень раскрытия 
информации по таким выпускам.

Готова ли инфраструктура к выходу новых оригинаторов и организаторов? 
Эмитентов?

Иван Махалин: ин-
фраструктура россий-
ского рынка секью-
ритизации (биржи, 
депозитарии, управ-
ляющие компании) 
в целом готова к выходу 
новых оригинаторов, 
организаторов и эми-

тентов: функционируют базовые механиз-
мы, есть опыт работы с разными активами 
и позитивные регуляторные изменения 
(например, упомянутое ранее снижение 
порога удержания риска с 20 до 5 %). Уве-
рены, что рынок уже готов к появлению 
нестандартных неипотечных активов.

Луиза Лесная: безусловно, да. Ин-
фраструктура готова к новым сделкам, 
новым активам. Вопрос скорее в том, 
могут ли на рынок сейчас выйти новые 
оригинаторы. Секьюритизация остается 
недешевым и непростым способом при-
влечения капитала. Хотелось бы видеть 
больше проектного финансирования 
и новых оригинаторов.

Максим Булгаков: дебютные вы-
пуски для новых игроков всегда явля-
ются процессом заведомо затратным 
по времени, поскольку требуется на-
ладить взаимодействие по всей цепоч-
ке (оригинатор — организатор — эми-

тент — инфраструктура) и настроить 
собственную ИТ-инфраструктуру для ре-
ализации сделки и ее последующего со-
провождения. С учетом этого на рынке 
закрепляются именно те банки-оригина-
торы, которые изначально рассматрива-
ют секьюритизацию в качестве страте-
гического продукта, предполагающего 
реализацию сделок на постоянной осно-
ве. При этом имеющаяся инфраструкту-
ра таких сделок, на наш взгляд, обладает 
полной готовностью к масштабированию 
и способна обеспечить растущий поток 
секьюритизаций без потери качества.

Владимир Лентищев: 
инфраструктура готова 
технологически, но есть 
барьер входа для но-
вых игроков. Он связан 
не с «железом», а с экспер-
тизой. Для выхода на ры-
нок оригинатор должен 
выстроить процессы сбо-

ра и раскрытия данных по пулу на уровне, 
сопоставимом с банками. Новые организа-
торы (например, fintech-платформы) сталки-
ваются с проблемой отсутствия кредитных 
рейтингов и «длинной» кредитной истории, 
что усложняет due diligence со стороны инве-
сторов. Инфраструктура готова их принять, 
но им потребуется больше времени на под-
тверждение качества.
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Какие изменения в регулировании были бы, на ваш взгляд, наиболее полезны рынку? 
Какие ключевые изменения инфраструктуры возможны уже в текущем году? 

Достаточен ли текущий уровень прозрачности сделок? 

Анна Горелова: текущий уровень про-
зрачности сделок секьюритизации в России 
недостаточен: несмотря на относительные 
успехи в ипотечном сегменте (реестры по-
крытий, статистика Банка России и ДОМ.РФ), 
в неипотечной секьюритизации сохраняют-
ся пробелы — неполное раскрытие данных 
о базисных активах, реструктуризациях и ка-
честве пулов, отсутствие стандартизирован-
ных обезличенных отчетов сервисных аген-
тов. Наглядный пример — сделка СФО РЛО, 
где выявились несоответствия в формиро-
вании резервного фонда специального на-
значения (РФСН) по сравнению с эмиссион-
ной документацией; это стало основанием 
для понижения кредитного рейтинга стар-
шим траншам (с «AAA(ru.sf)» до «A−(ru.sf)») 
и потребовало дополнительного анализа 
истории поступлений и списаний, что де-
монстрирует дефицит операционной про-
зрачности и риски для инвесторов из‑за 
расхождения фактических действий с заяв-
ленными условиями.

Максим Булгаков: несмотря на нали-
чие Положения Банка России № 647-П, 
прозрачности для инвесторов это не до-
бавило, они сталкиваются со сложностью 
самостоятельной оценки денежных по-
токов по сделкам. При этом создание 
доступного «калькулятора» или ценовой 
конвенции денежных потоков по не-

ипотечной секьюритизации пока не рас-
сматривается рынком в качестве при-
оритетного механизма, однако является 
сдерживающим фактором.

Луиза Лесная: нужно сказать, что в связи 
с размещением большого количества выпу-
сков «в рынок» приход на рынок в том числе 
частных инвесторов заставил оригинато-
ров не просто выполнять законодательные 
требования по раскрытию информации, 
но стараться сделать информацию более 
доступной для инвесторов и облигацио-
неров и более понятной. Предоставление 
моделей для инвесторов уже стало лучшей 
практикой на рынке в ушедшем году.

Владимир Лентищев: уровень прозрач-
ности в рамках «российской STS» («прозрач-
ной, простой и сопоставимой» секьюрити-
зации) можно считать достаточным. Однако 
для инвесторов, не являющихся банками, 
доступ к информации остается ограничен. 
Как справедливо отмечают рейтинговые 
агентства, проблема не только в регулиро-
вании, но и в доступе к данным для само-
стоятельного анализа, особенно по неипо-
течным сделкам. Рынок движется в сторону 
большей открытости, но хотелось бы видеть 
более унифицированные форматы раскры-
тия информации (loan-level data) по всем ти-
пам активов, а не только по ипотеке.

Иван Махалин: для развития рынка се-
кьюритизации необходимы: упомянутое 
выше снижение минимального удержания 
риска оригинатором, пересмотр риск‑весов 
для младших траншей (отмена 1250 %), 
стандартизация раскрытия информации 
по разным классам активов. Для некоторых 
активов, например лизинговых платежей, 
целесообразно рассмотреть изменение на-
логового законодательства. Для развития 
синтетической секьюритизации важно раз-
решить снимать риск с баланса финансовых 
организаций и банковских групп за счет 
CDS, TRS, структурных облигаций. Насколько 

мы понимаем, Банк России уже ведет работу 
в этом направлении. Давно напрашивает-
ся также расширение сферы применения 
специализированных обществ проектного 
финансирования: при правильной дона-
стройке эта конструкция могла бы исполь-
зоваться для whole business securitization (се-
кьюритизации бизнеса в целом). Наконец, 
развитие регулирования и практики приме-
нения цифровых финансовых активов (ЦФА) 
в перспективе позволит их использовать 
как для токенизации требований, входящих 
в секьюритизируемые пулы, так и в качестве 
замены облигаций, выпускаемых в рамках 
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секьюритизации. Мы полагаем, что разви-
тие данных направлений является длящим-
ся процессом, который нельзя ограничить 
текущим годом.

Максим Булгаков: с точки зрения регу-
лирования ключевым запросом является 
гармонизация рейтинговых подходов — 
сближение обычной шкалы и шкалы «.sf», 
а также интеграция национальных рейтин-
гов в периметр оценки там, где сегодня ис-
пользуются международные. Что касается 
инфраструктуры, то здесь мы не ожидаем 
существенных изменений в текущем году, 
учитывая, что рынок стабильно функцио-
нирует в сложившихся условиях.

Сергей Самохвалов: 
на базе Ассоциации 
банков России крупней-
шими кредитными ор-
ганизациями готовится 
доклад с предложени-
ями по доработке регу-
лирования. Основной 
лейтмотив доклада — 

выравнивание регулирования для разных 
инструментов рынка капитала. Рынок 
структурного финансирования уже долгое 
время борется не с отсутствием интереса 
или критическими проблемами закона, 
а с предубеждениями в отношении инстру-
ментов секьюритизации. Такое положение 
вещей невыгодно ни инвесторам, ни заем-
щикам. Инвесторы теряют надежный ин-
струмент для инвестиций, заемщики упу-
скают возможности по расширению базы 
инвесторов и возможности по улучшению 
условий финансирования. В условиях за-
крытых международных рынков капитала 
игнорировать альтернативные способы 
привлечения финансирования становится 
все сложнее. Среди задач первостепенной 
важности, направленных на выравнивание 
регулирования, — расширение возможно-
стей по инвестированию средств пенсион-
ных накоплений в высоконадежные инстру-
менты секьюритизации, качество которых 
подтверждено независимым рейтинговым 
анализом, упрощение инвестиций для фи-
зических лиц, снятие искусственных огра-
ничений для инвестирования в инстру-
менты секьюритизации со стороны банков 
(511-П). Инвестор должен иметь доступ 

к любым инструментам рынка капитала, 
отвечающим определенным стандартам 
качества. Сейчас это не так, например, пен-
сионные фонды могут размещать накопле-
ния в обычные корпоративные облигации 
с рейтингом не ниже BB+ или A- (для кредит-
ных организаций), тогда как для секьюри-
тизаций установлен лишь узкий перечень 
доступных инструментов, не включающих 
целые классы активов, даже если сделке 
присвоен наивысший рейтинг (ААА).

Надежда Лебедева: мы столкнулись 
с необходимостью смены представителя 
владельцев облигаций (ПВО) сразу по не-
скольким выпускам облигаций нескольких 
эмитентов (в связи с прекращением дого-
вора ПВО), в том числе приходилось при-
останавливать размещение облигаций. 
Не исключаем, что в текущем году будут 
внесены изменения в законодательство, 
регулирующее институт ПВО.

Кроме того, полезно было бы закре-
пление отдельного кода ОКВЭД для спе-
циализированных обществ по аналогии 
с тем, как сделано для ипотечных агентов. 
Использование текущих кодов вызывает 
вопросы то у аудиторов, то у кредитных ор-
ганизаций, что создает неопределенность 
для СФО, перед которыми необоснованно 
ставится вопрос о необходимости предо-
ставления лицензии на осуществление бро-
керской деятельности.

Владимир Лентищев: наиболее полез-
ным было бы внедрение предложений Бан-
ка России, озвученных в августе 2025 г. Речь 
идет о создании централизованного госу-
дарственного реестра активов, обеспечи-
вающих выплаты по ценным бумагам. Это 
радикально снизит операционные риски, 
упростит проверку обременений и повысит 
доверие инвесторов.

Кроме того, важно завершить работу 
над снижением порога удержания риска 
оригинатором с 20 до 5 % (законопроект 
поддержан Правительством Российской 
Федерации). Это должно подтолкнуть 
развитие неипотечной секьюритизации. 
В 2026 г. мы, вероятно, увидим первые 
пилотные проекты по секьюритизации 
с участием цифровых финансовых активов 
(ЦФА) — инфраструктура НРД и Банка Рос-
сии к этому уже близка.
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Что станет главным индикатором успешности рынка российской 
секьюритизации в 2026 г.?

Анна Горелова: главным индикатором 
успешности рынка российской секьюри-
тизации в 2026 г. станет заметный рост 
числа сделок неипотечной секьюритиза-
ции — прежде всего с пулами потребитель-
ских кредитов и микрозаймов, арендных 
и лизинговых платежей, задолженностей 
по кредитным картам. Увеличение объема 
таких операций (по прогнозам «Эксперт РА», 
в 2026 г. объем неипотечной секьюритиза-
ции может вдвое превзойти исторический 
рекорд 2014 г., приблизившись к 500 млрд 
руб.) будет означать диверсификацию 
рынка, расширение круга оригинаторов 
и инвесторов, а также успешную адапта-
цию инфраструктуры к работе со сложны-
ми и разнородными активами.

Максим Булгаков: к количественному 
индикатору можно отнести превышение 
рекордных показателей 2025 г. как по обще-
му объему размещений, так и по количеству 
завершенных сделок. Если рынку удастся 
не просто удержать достигнутый уровень, 
а нарастить его, это будет свидетельство-
вать о закреплении положительной дина-
мики и росте доверия участников к такому 
инструменту.

Расширение состава игроков, появление 
сделок с новыми типами активов и сделок, 
структурированных иным (новым) образом, 
будет являться еще одним качественным 
показателем успеха неипотечной секьюри-
тизации в 2026 г. Одновременно с этим важ-
но увидеть не единичные, а регулярные раз-
мещения под пулы других классов активов 
(автокредиты, кредиты малому и среднему 
бизнесу, займы МФО, кредитные карты), 
а также увеличение доли институциональ-
ных инвесторов в таких выпусках. Имен-
но диверсификация как участников, так 
и обеспечения покажет, что инфраструк-
тура созрела для работы со сложными про-
дуктами, а рынок перестает быть нишевым 
и начинает играть значимую роль в финан-
сировании реального сектора.

Сергей Самохвалов: 2025 г. вывел на ры-
нок самое большое число сделок за послед-
ние 10 лет. К проектам секьюритизации 
подключились крупнейшие российские 

банки. На данном этапе было бы важно 
поддержать рынок регуляторными стиму-
лами, а участники рынка могли бы продол-
жить постепенное расширение перечня 
доступных инструментов секьюритизации 
новыми активами. Например, большую ра-
боту в этом направлении проводит ВЭБ.РФ 
в контексте ГЧП-проектов. Также на рынке 
готовятся проекты секьюритизации деби-
торской задолженности (альтернативный 
способ фондирования экспортеров и про-
изводителей, работающих на внутреннем 
рынке). Развитие рынка — это совместное 
усилие всех участников рынка: банков, ин-
весторов, регулятора. Важно, чтобы иници-
ативы рынка были поддержаны со стороны 
государства. Это позволило бы обеспечить 
приток средств с рынка капитала в наи-
более надежные проекты, обеспеченные 
качественными активами. Примером та-
кой успешной коллаборации является ры-
нок ипотечной секьюритизации. Ипотеч-
ные проекты получили на ранних этапах 
поддержку от государства и институтов 
развития, и сейчас этот рынок превысил 
1 трлн руб. Импульс в виде регуляторной 
поддержки существующих инструментов 
и появление новых инструментов секьюри-
тизации были бы главными индикаторами 
зрелости и успешности российского рынка.

Луиза Лесная: конечно, количество 
сделок и их объемы важны как индикатор, 
но с точки зрения развития рынка, полага-
ем, что появление новых оригинаторов — 
хороший показатель.

Владимир Лентищев: главным инди-
катором успеха станет устойчивый рост 
доли неипотечных активов в общем объ-
еме секьюритизации. В 2025 г. рынок се-
кьюритизации потребкредитов вырос 
почти втрое — до 213.8 млрд руб. Если 
в 2026 г. мы увидим не только количе-
ственное увеличение, но и расширение 
линейки активов (МСП, автокредиты, ли-
зинг) при сохранении качества и низкой 
дефолтности, значит, регуляторные из-
менения последних лет сработали пра-
вильно, а рынок обрел зрелость и устой-
чивость к турбулентности.
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В 2022–2025 гг. российский финансо-
вый рынок совершил качественный 
рывок в развитии индустрии специ-

ализированных финансовых обществ, 
а также специализированных обществ 
проектного финансирования (СФО, СОПФ). 
По данным Банка России, на июль 2025 г. 
объем выпущенных структурных облига-
ций 1738 млрд руб., из которых 1339 млрд 
руб. выпущены СФО. Тогда как на 1 января 
2022 г. объем таких облигаций в обраще-
нии составлял лишь 357 млрд руб. Более 
чем в 5 раз выросло и количество таких вы-
пусков. Существенную долю выпущенных 
СФО облигаций занимают сделки, имею-
щие целевой характер с очень ограничен-
ным кругом инвесторов, выступающих 
инициаторами таких сделок.

Этот тренд стал ответом на беспреце-
дентное санкционное давление Запада, 

которое ограничило доступ компаний 
к традиционному финансированию 
и создало риски вторичных санкций 
для контрагентов.

Структурные облигации СФО и (или) 
СОПФ оказались идеальным решением: 
они позволяют отделить заемщиков от санк-
ционных кредиторов через механизм обез-
личенного пула активов и сохранить при-
ток капитала даже в условиях ограничений. 
Однако санкции — лишь катализатор. Ис-
тинная ценность этих инструментов — в их 
уникальных возможностях:

•  гибкости выплат (привязке к любому 
активу, индексу или макропоказателю);

•  секьюритизации «небанковских» ак-
тивов (от роялти до будущего урожая);

•  конструировании профиля «риск — 
доходность»: создании бумаг с характери-
стиками, недоступными для классических 
облигаций.

Структурные облигации 
СФО и СОПФ — мощный 
инструмент финансовой 
инженерии
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СТРУКТУРНЫЕ ОБЛИГАЦИИ: 
ОПРЕДЕЛЕНИЕ И ПРАВОВОЙ 
ФУНДАМЕНТ
Структурные облигации СФО 

и СОПФ — это долговые ценные бумаги, 
условия выплат по которым отличаются 
от классических и зависят от наступления 
или ненаступления одного или несколь-
ких обстоятельств, предусмотренных 
решением о выпуске. Правовую основу 
их обращения в России закладывают по-
ложения Федерального закона № 39-ФЗ 
«О рынке ценных бумаг»:

1)  определяют структурные облигации 
как ценные бумаги, предусматривающие 
право на получение дохода (либо его ча-
сти) и (или) номинальной стоимости в за-
висимости от изменения стоимости ба-
зисного актива, наступления кредитного 
события, изменения макроэкономичес-
ких показателей или иных обстоятельств;

2)  устанавливают особенности эмиссии 
и обращения структурных облигаций, вклю-
чая обязательное наличие обеспечения 
и требования к раскрытию информации.

Ключевое отличие от классических об-
лигаций — сочетание долговой природы 
и элементов производного финансового 
инструмента (дериватива), что и открыва-
ет простор для финансовой инженерии.

«ПЯТЬ СТЕПЕНЕЙ СВОБОДЫ» 
СТРУКТУРНЫХ ОБЛИГАЦИЙ
С точки зрения структурирования 

российские СФО и СОПФ предоставля-
ют эмитенту и организаторам выпуска 
5 независимых параметров настройки 
или «степеней свободы» (Рисунок 1).

Степень 1. Условия выплаты дохода
Эмитент может привязать купонный до-

ход к любому верифицируемому параметру.
Пример из практики: облигации СФО, 

обеспеченные займами пивоваренной 
компании. Дополнительный доход рас-
считывается по формуле:

Базовый купон + (Среднемесячная тем-
пература воздуха за летний период × Ко-
эффициент).

Зачем это нужно:
•  для компании-заемщика — гибкость 

(платежи коррелируют с выручкой);
•  для инвестора — доходность выше 

рыночной при благоприятных условиях.

Степень 2. Время выплат
График платежей может быть синхро-

низирован с операционным циклом базо-
вого актива, а не с календарными датами.

Пример: финансирование сельхозпро-
изводителя через СФО. Основные выпла-
ты номинала и купонов приходятся на пе-
риод после сбора и реализации урожая.

Зачем это нужно:
•  снижает риск дефолта заемщика (нет 

давления на ликвидность в «неурожай-
ные» месяцы);

•  инвестор участвует в успехе бизнеса.

Степень 3. Размер выплат 
(нелинейность)
Доход может зависеть от базового ак-

тива нелинейно, включая пороговые зна-
чения («барьеры»).

Пример: облигации с защитой капита-
ла, обеспеченные золотом. Эмитент гаран-
тирует возврат 100 % номинала и выплату 
дополнительного дохода, если средняя 
цена золота за период превысит уровень 
$2000 за унцию. В этом случае инструмент 
имитирует структуру опциона азиатского 
типа (Asian option) для инвестора.

Зачем это нужно:
•  инвестор получает защиту от паде-

ния цен (базовый купон сохраняется);
•  при росте золота — сверхдоходность.

Степень 4. Тип обеспечения
Пул обеспечения может включать 

не только стандартные кредитные требо-
вания, но и любые ликвидные активы, спо-
собные генерировать денежный поток.

Степень 1
условия выплаты

дохода

Степень 2
время выплаты

Степень 3
размер выплат
(нелинейность)

Степень 4
тип обеспечения

Степень 5
порядок

погашения

Рисунок 1. «5 степеней свободы» структурных облигаций
Источник: АО «СОЛИД Менеджмент»
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Примеры:
•  займы под будущие поступления 

от продажи футбольных трансферов;
•  требования по лицензионным дого-

ворам (роялти) на объекты интеллекту-
альной собственности;

•  будущая выручка от эксплуатации ин-
фраструктурных объектов (в рамках СОПФ).

Степень 5. Порядок 
погашения номинала
Возможны отсрочка, поэтапное или ча-

стичное погашение, а также конвертация 
в иные активы.

Пример: облигации СФО, созданного 
для финансирования стартапа. Пога-
шение номинала привязано к событию 
«выход на IPO» (или осуществляется 
через 5 лет с дисконтом при его ненаступ-
лении). Инвестор получает купонный до-
ход и потенциал роста капитала при кон-
вертации в акции.

Пять степеней свободы превращают 
структурные облигации в конструктор 
для финансовых инженеров. От привяз-
ки к температуре воздуха до конвертации 
в акции стартапа — единственными огра-
ничениями являются фантазия разработ-
чиков и рамки закона.

СФО И СОПФ В ИНФРАСТРУКТУРНЫХ 
ПРОЕКТАХ: ЭФФЕКТ ГЧП
Симбиоз механизмов СФО 

и (или) СОПФ и государственно-част-
ного партнерства (ГЧП) открывает путь 
для привлечения «длинных» денег (пен-
сионных фондов, страховщиков) в ин-
фраструктуру, хотя Федеральный закон 
от 13.07.2015 № 224-ФЗ «О государствен-
но-частном партнерстве в Российской 
Федерации и внесении изменений в от-
дельные законодательные акты Россий-
ской Федерации» (далее — 224-ФЗ) на-
прямую не регулирует секьюритизацию, 
его нормы создают правовую канву 
для таких конструкций.

Действующая модель финансирова-
ния ГЧП через СОПФ:

1)  концедент (государство) и частный 
партнер заключают соглашение о ГЧП 
(например, на строительство платной до-
роги) (ст. 13 224-ФЗ);

2)  частный партнер создает СОПФ, ко-
торому уступаются права требования бу-

дущей выручки (концессионные платежи, 
плата за проезд);

3)  СОПФ выпускает структурные обли-
гации, обеспеченные этим денежным по-
током. Государство может предоставить 
минимальную гарантию доходности (на-
пример, обеспечить минимальный тра-
фик) (ст. 15 224-ФЗ), что повышает кредит-
ное качество бумаг;

4)  инвесторы (в том числе негосудар-
ственные пенсионные фонды (НПФ) при-
обретают облигации, получая долгосроч-
ный защищенный доход.

Успешный кейс: медицинский кластер 
в Подмосковье:

•  СФО выпустило облигации на 10 млрд 
руб., обеспеченные арендными платежа-
ми будущих резидентов;

•  правительство области гаран-
тировало 80 % загрузки помещений 
(по ст. 15 224-ФЗ);

•  доходность для инвесторов состави-
ла 9 % годовых, срок реализации проекта 
сокращен на два года.

БАРЬЕРЫ И ПЕРСПЕКТИВЫ 
ИНСТИТУЦИОНАЛЬНОГО 
ИНВЕСТИРОВАНИЯ
Главный тормоз для масштабиро-

вания рынка — текущие ограничения 
для системных инвесторов (НПФ, страхо-
вых компаний).

Рекомендуемые изменения:
—  ввести новый класс активов 

«Структурные облигации СФО с господ-
держкой»;

—  создать «зеленый коридор» для ин-
фраструктурных СОПФ с избыточным обе-
спечением (>150 %) или гарантией базо-
вого купона от ВЭБ.РФ.

Предлагаемый механизм защиты 
инвесторов (трехуровневая система)
1.  Гарантийный фонд (на базе 

ВЭБ.РФ): компенсирует до 30 % убыт-
ков НПФ/страховщиков. Формируется 
за счет отчислений 1 % от объема раз-
мещаемых выпусков и бюджетных ас-
сигнований.

2.  Специальный депозитарий: контро-
лирует соблюдение LTV (Loan-to-Value — от-
ношение долга к стоимости обеспечения) 
по пулу активов, проводит ежекварталь-
ные стресс-тесты обеспечения.
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3.  Арбитражная оговорка: споры рас-
сматриваются в Международном ком-
мерческом арбитражном суде при Тор-
гово-промышленной палате Российской 
Федерации в срок не более 30 дней.

Структурные облигации СФО и СОПФ 
прошли путь от нишевого инструмен-
та до драйвера роста долгового рынка. 
Предложенная парадигма «5 степеней 
свободы» позволяет рассматривать 
их как универсальный конструктор 
для решения сложных финансовых за-
дач — от хеджирования натуральных ри-
сков до финансирования капиталоемких 
ГЧП-проектов. Следующий этап развития 
неразрывно связан с адаптацией регуля-

торной среды под нужды институцио-
нальных инвесторов, что способно при-
внести в экономику сотни миллиардов 
«длинных» денег.

Совместное применение 224-ФЗ и Фе-
дерального закона № 39-ФЗ «О рынке цен-
ных бумаг» позволит добиться также сле-
дующих результатов:

1)  роста рынка (по оценкам рейтинго-
вого агентства АКРА, потенциал рынка со-
ставляет до 1.5 % ВВП к 2030 году);

2)  создания нового класса «инфра-
структурных СОПФ» с господдержкой;

3)  привлечения пенсионных фондов 
и страховщиков (за счет сниженных ри-
сков).

Уровень 1:
Гарантийный фонд

Уровень 2:
Специальный депозитарий

Уровень 3:
Арбитражная оговоркаРисунок 2 

Трехуровневая система 
защиты инвесторов

Источник: 
АО «СОЛИД Менеджмент»
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Завершившийся 2025 г. на рынке 
многотраншевой секьюритизации 
знаменателен не только пятикрат-

ным ростом объема выпусков, но и раз-
личными новациями, которые были свя-
заны как с появлением новых типов 
базовых активов и структур водопадов 
платежей, так и с вступлением в силу 
ожидаемых изменений в регулировании. 
Данные нововведения закладывают ос-
нову не только для количественного, 
но и для качественного роста рынка мно-
готраншевой секьюритизации в 2026 г.

СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ 
ПОТРЕБИТЕЛЬСКИХ КРЕДИТОВ 
ВСТАЕТ НА ПОТОК
В 2025 г. состоялось 25 выпусков много-

траншевой секьюритизации (без учета 
ипотечных ценных бумаг (ИЦБ) ДОМ.РФ), 
что в 2.5 раза больше показателя про-
шлого года. Анонсированный объем вы-
пусков без учета младших траншей вырос 
за год с 45 до 229 млрд руб., что превы-

сило абсолютный максимум 2014 г., когда 
объем выпусков многотраншевой секью-
ритизации составил около 216 млрд руб. 
Но если в 2014 г. около 85 % приходилось 
на многотраншевую ипотечную секьюри-
тизацию, когда выпуски поддерживались 
в том числе институтами развития, то на-
чиная в 2025 г. с большим отрывом лиди-
рует секьюритизация потребительских 
кредитов, на которую пришлось около 
87 % всего объема. Каждый из 7 круп-
ных оригинаторов, который реализовал 
в 2025 г. хотя бы один выпуск более 1 млрд 
руб., по крайней мере в одной сделке ис-
пользовал в качестве базовых активов 
потребительские кредиты. При этом де-
бютантами в 2025 г. стали три крупных 
банка, которые заявили о намерении 
развивать направление многотраншевой 
секьюритизации, — АО  «АЛЬФА-БАНК», 
Банк ГПБ (АО) и ПАО «Совкомбанк».

В тройку крупнейших оригинаторов 
по итогам 2025 г. вошли Банк ВТБ (ПАО), 
АО «ТБанк» и ПАО Сбербанк, доли кото-

Новации на рынке 
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Павел КАШИЦЫН, 
управляющий 
директор по рейтингам 
структурированного 
финансирования, 
«Эксперт РА»

Максим БУЛГАКОВ, 
старший директор 
по рейтингам 
структурированного 
финансирования, 
«Эксперт РА»

96  |  Новации на рынке многотраншевой секьюритизации



ЭНЦИКЛОПЕДИЯ РОССИЙСКОЙ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ •  2026

рых составили соответственно 41 %, 29 % 
и 13 %. Большинство оригинаторов, вы-
ходя на рынок многотраншевой секью-
ритизации с дебютным выпуском, про-
должают в дальнейшем реализовывать 
выпуски на постоянной основе.

НОВЫЕ ТИПЫ БАЗОВЫХ АКТИВОВ — 
ПЕРВЫЕ ЭКСПЕРИМЕНТЫ
Секьюритизация беззалоговых роз-

ничных активов будет оставаться основ-
ным драйвером рынка в среднесрочной 
перспективе по ряду причин:

•  такие активы формируют высокую 
нагрузку на капитал банков;

•  высокий уровень процентных ста-
вок по беззалоговым кредитам позволя-
ет формировать рыночную доходность 
по облигациям, обеспеченным данными 
активами;

•  значительные объемы однородных 
высококачественных кредитных порт-
фелей уже сформированы на балансах 
банков;

•  секьюритизация беззалоговых кре-
дитов характеризуется меньшей опера-
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Рисунок 1 
Структура 

размещения выпусков 
многотраншевой 
секьюритизации 

2012–2025 гг.
Источник: 

«Эксперт РА» 
по данным Cbonds
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ционной сложностью ввиду отсутствия 
необходимости в процедурах перереги-
страции залога, его страхования и взы-
скания в случае дефолта заемщика.

При этом сами беззалоговые активы, 
используемые в секьюритизации, не-
однородны. В 2025 г. в их число, помимо 
классических потребительских кредитов, 
входили кредитные транши в рамках еди-
ного лимита, а также кредитные карты.

В качестве примера одной из таких 
сделок можно привести сделку АО «Ян-
декс Банк», который секьюритизировал 
транши по онлайн-микрокредитам в рам-
ках продукта банка «Супер сплит». Клю-
чевой особенностью стало значительное 
количество активов в пуле — около 1 млн 
траншей. Выпуск продемонстрировал, 
что современная ИТ-инфраструктура по-
зволяет уступать и сопровождать круп-
ные пулы микрокредитов, что открывает 
путь на этот рынок для микрофинансо-
вых организаций.

В другом случае оригинатором 
портфеля кредитных карт выступил 

АО  «ТБанк». Сделки секьюритизации 
таких активов характеризуются более 
высоким уровнем риска по сравнению 
с классическими потребительскими кре-
дитами. Это обусловлено отсутствием 
фиксированного графика погашения, 
а также наличием грейс-периода, в тече-
ние которого заемщики освобождаются 
от уплаты процентов при своевремен-
ном погашении задолженности в опре-
деленные сроки. Дополнительным фак-
тором риска выступают потенциальные 
технические и операционные сложности 
при передаче таких активов на обслужи-
вание резервному сервисному агенту.

СТРУКТУРИРОВАНИЕ 
НАБИРАЕТ ОБОРОТЫ
Для инвесторов ключевым преиму-

ществом рынка секьюритизации яв-
ляется возможность приобретения 
облигаций, параметры которых (в част-
ности, риск-доходность и график пога-
шения) соответствуют их инвестицион-
ному профилю. По аналогии с рынком 

81.7 %

6.3 %

5.3 %

5.1 %

0.5%

Потребительские кредиты Ипотека NPL

Кредитные карты МСП
ГЧП, проектное финансирование, CDO

233.4 млрд руб.

1 %

86.9%

3.7 %
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229 млрд руб.

Потребительские кредиты Ипотека
NPL Кредитные карты
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0.1%

Рисунок 2 
Структура облигаций 
многотраншевой секьюритизации 
по непогашенному номиналу 
в обращении на 31.12.2025
Источник: «Эксперт РА» по данным Cbonds

Рисунок 3 
Облигации многотраншевой секьюритизации 
по типу секьюритизируемых активов, 
выпущенные в 2025 г. (по первоначальной 
номинальной стоимости выпусков)
Источник: «Эксперт РА» по данным Cbonds
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одежды корпоративный долг можно 
сравнить с массмаркетом, а секьюрити-
зацию — с индивидуальным пошивом, 
где организатор выпуска выступает 
в роли кутюрье.

Основной на рынке по-прежнему оста-
валась структура, при которой обяза-
тельства эмитента представлены стар-
шим траншем облигаций и младшей 
субординированной позицией (младший 
транш облигаций или младший кредит), 
которая не амортизируется за счет пога-
шения основного долга до полного пога-
шения старшего транша облигаций.

2025 г. отметился появлением новых 
структурных решений: организаторы на-
чали тестировать выпуски с несколькими 
траншами, а также сделки с амортизиру-
емой младшей позицией. Особый инте-
рес представляют структуры с условно 
предсказуемым графиком погашения 
старшего транша, который фиксируется 
в эмиссионной документации и не под-
лежит изменению при широком спектре 
возможных параметров. Примером та-
кого подхода стал выпуск «СФО Совком 
Секьюр» (оригинатор — ПАО «Совком-
банк»), в рамках которого предусмотре-
но приобретение эмитентом новых кре-
дитов до момента полного погашения 
облигаций в сочетании со ступенчатым 
графиком амортизации.

ИЗМЕНЕНИЯ В РЕГУЛИРОВАНИИ 
ПОДДЕРЖАТ РОСТ РЫНКА
В 2025 г. вступило в силу несколько 

законодательных актов, призванных 
повысить ликвидность выпусков много-
траншевой секьюритизации, а также 
эффективность проведения выпусков 
для оригинаторов.

В рамках вступившего в силу Указания 
Банка России от 11.04.2025 № 7043-У по-
явилась возможность для оригинаторов 
снизить долю удержания риска с 20 до 5 % 
для неипотечной секьюритизации, а так-
же возможность «добирать» долю риска 
из старшей позиции за счет так называ-
емого вертикального среза. Указанные 
условия возможны при соблюдении опре-

деленных требований к базовым активам. 
Также в соответствии с Положением Бан-
ка России от 31.07.2025 № 864-П появилась 
возможность включения выпусков много-
траншевой секьюритизации с двумя рей-
тингами «ruAAA.sf» в ВЛА-2, что должно 
повысить их ликвидность.

Среди ожидаемых участниками рынка 
изменений — гармонизация регулирова-
ния обычной рейтинговой шкалы и шка-
лы «.sf», а также введение национальных 
рейтингов в нормативные акты, которые 
в настоящее время предусматривают ис-
пользование только рейтингов между-
народных агентств для инструментов 
секьюритизации.

Позитивные изменения на рынке, веро-
ятно, поддержат его рост в 2026 г., который 
может обновить рекорды как по объему 
и количеству выпусков, так и по разнообра-
зию секьюритизируемых активов и приме-
няемых структурных решений.

229 млрд руб.

3.5 %

Фиксированный график амортизации
Амортизируемый младший транш
Более двух траншей облигаций
Стандартная структура обязательств

82.1 %

10.5 %

3.9 %

Рисунок 4 
Облигации многотраншевой секьюритизации 
по типу структуры обязательств 
эмитента, выпущенные в 2025 г.
Источник: «Эксперт РА» по данным Cbonds
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Современная секьюритизация — 
выпуск ценных бумаг, выплаты по ко-
торым привязаны к заранее опреде-

ленному активу, — нашла яркий прооб-
раз в реформе 1861 г. Нельзя утверждать, 
что реформа по отмене крепостного права 
является отправной точкой развития ин-
ститута секьюритизации в России, однако 
при рассмотрении предпосылок реформы, 
а также механизма ее реализации нельзя 
не заметить определенного сходства. В от-
личие от современной секьюритизации, 
которая преобразует денежные потоки 
от кредитов и активов в ценные бумаги, 
«секьюритизация» 1861 г. по сути означала 
использование рабочего потенциала кре-
стьян как залога для получения государ-
ственных ссуд: денежные обязательства 
крестьян были трансформированы в фи-
нансовые активы, обеспеченные займами 
и государственными гарантиями.

В настоящей статье мы расскажем под-
робнее об этом прорывном финансовом 
и социальном механизме, ставшем своего 
рода предтечей российской секьюритиза-
ции, который на десятилетия определил 
экономическое развитие и социальные 
противоречия в стране.

В 1754 г. по указу Елизаветы Петровны 
в целях поддержания опоры самодержавия 
был создан Дворянский банк, выдававший 
ссуды с существенным дисконтом дворя-
нам под залог — сначала крепостных душ, 
а позже — целых хозяйств с крепостными. 
Апогей системы был достигнут при Екате-
рине II, когда система была полностью ин-
ституционализирована и стандартизиро-
вана: ввели единые оценочные стоимости 
души, а при банке открыли Страховую экс-
педицию для обязательного страхования 
заложенных городских домов от пожаров, 
что повысило качество всей залоговой 

«Государственная 
секьюритизация», 
или Финансовый механизм 
отмены крепостного права
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массы. Это было революционное нововве-
дение, которое преобразило залоговую 
массу в ликвидный финансовый инстру-
мент, аналогичный современным ценным 
бумагам с покрытием. Страховые взносы 
от обязательного страхования заложенных 
домов шли в Дворянский банк, снижая его 
финансовые риски и позволяя активнее 
кредитовать дворянство: взносы форми-
ровали страховой фонд, который покрывал 
потенциальные убытки от пожаров, снижая 
общий риск портфеля кредитов и позволяя 
банку расширять выдачу ссуд без повы-
шения ставок. Проблема в концентрации 
риска на кредиторе не возникала, посколь-
ку Страховая экспедиция была отдельным 
изолированным операционным юнитом. 
Рискованный залог становился «залогом 
с гарантией качества»: при пожаре банк 
получал страховую выплату, покрывавшую 
ссуду, и мог продать остатки имущества 
без финансовых потерь, минимизируя про-
стои. Это сделало ссуды под залог имений 
с крепостными привлекательнее (по при-
меру с современными отечественными ипо-
течными ценными бумагами с обязатель-
ным страхованием предмета залога).

Описанная выше система финансиро-
вания через Дворянский банк себя изжи-
ла к середине XIX века. Огромная закре-
дитованность помещиков привела к тому, 
что к 1858 г. 2/3 крестьян принадлежали 
им только номинально, фактически же 
совладельцем был Дворянский заемный 
банк (позднее — Государственный заем-
ный банк), выдававший ссуды под залог 
крепостных душ и рухнувший к 1860 г. в ре-
зультате невозврата средств помещиками 
и массовых мошенничеств «по схеме Чи-
чикова» с привлечением кредитов под за-
лог несуществующих «мертвых душ».

После отмены крепостного права 
в 1861 г. и введения выкупных платежей 
система залога крепостных душ транс-
формировалась в практически полно-
ценный аналог секьюритизации.

Реформа провозгласила личную свободу 
крестьян, передав им землю в обмен на вы-
купные платежи. Выкупная сумма, которую 
крестьяне должны были выплачивать госу-
дарству в течение 49 лет, была рассчитана 
не из рыночной стоимости земли, а исходя 
из величины оброка, который помещик по-
лучал до реформы. Оброк был капитализи-

рован под 6 %. Государство единовременно 
выплачивало помещикам 80 % выкупной 
суммы, а остальные 20 % они получали 
непосредственно от крестьян. При этом 
из суммы, выдаваемой государством поме-
щикам, автоматически вычитались долги 
имения перед казной и спасали его от бан-
кротства, что по итогу стабилизировало 
положение дворянства как опоры самодер-
жавия. Реформа списывала колоссальные 
долги дворян перед государством (либо же 
обеспечивала их крупным единовремен-
ным капиталом) и перекладывала бремя 
выплат на крестьян на десятилетия вперед.

Экономической спецификой реформы 
стал выпуск особенных «ценных бумаг». 
Упомянутые выше 80 % выкупной суммы 
не выплачивались деньгами: были предус-
мотрены так называемые выкупные свиде-
тельства и банковские билеты — по сути, го-
сударственные ценные бумаги (облигации) 
на предъявителя, приносившие 5 % годово-
го дохода, отличавшиеся по ликвидности, 
форме передачи и срокам обмена. Выкуп-
ные свидетельства не имели свободного 
обращения на бирже и предназначались 
для долгосрочного удержания у землевла-
дельцев, предусматривали выплату про-
центов и погашались поэтапно в течение 
15 лет путем обмена на банковские билеты. 
Банковские билеты свободно обращались 
на рынке как обычные деньги, их можно 
было обменять на наличные по номиналу 
или продать на бирже. Билеты существова-
ли дольше свидетельств, но могли быть по-
гашены быстрее за счет возможности пога-
шения через тираж. Билеты обеспечивали 
помещиков ликвидным активом, в то время 
как свидетельства фиксировали долго-
срочный доход. Полное погашение свиде-
тельств завершилось к 1890 г. (выдача пре-
кращена в 1874-м, обмен — с 1875-го), после 
чего помещики владели только билетами, 
подлежащими тиражному погашению. Это 
позволяло государству контролировать 
денежный оборот и поддерживать по-
мещиков доходом от процентов, обеспе-
ченных выкупными платежами крестьян. 
Поскольку государство брало на себя кре-
дитный риск, такие «ценные бумаги» можно 
сравнить с современными mortgage-backed 
securities со страхованием качества (напри-
мер, облигациями ипотечного фонда США 
Государственной Национальной Ипотеч-
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ной Ассоциации Ginnie Mae, которая предо-
ставляет гарантии правительства США).

Таким образом, реформа по введению 
«выкупных платежей» отразила следую-
щие черты секьюритизации:

1.  Выделенный актив. Для государства 
и финансовой системы таким «активом» 
была обязанность крестьян платить об-
рок помещику, в результате реформы за-
мененный на выкупной платеж. Это был 
будущий кеш-флоу (cash flow), привя-
занный к конкретному человеку и земле, 
но не торгуемый на рынке.

2.  Выпуск «ценных бумаг». Государство 
фактически выпустило долговые обязатель-
ства, обеспеченные будущими платежами 
крестьян. Помещики могли их продать, полу-
чить наличные или жить на проценты.

3.  Образование пула и структурирова-
ние. Через выкупную операцию были объе-
динены миллионы будущих платежей (обро-
ков) в один огромный общенациональный 
пул. Государство выкупило у помещиков этот 
поток доходов, преобразовав его в государ-
ственный долг крестьян со ставкой 6 % го-
довых, из которых 5.5 % покрывали платежи 
по ценным бумагам, выданным помещикам 
(5 % на бумаги + 0.5 % амортизация), а 0.5 % 
шли на административные расходы рефор-
мы. Это обеспечивало баланс: крестьяне 
платили чуть больше рыночной нормы (об-
рок был ниже), а государство финансирова-
ло операцию без бюджетного дефицита.

Однако концепция секьюритизации вы-
купных платежей не только раскрывает 
финансовую суть реформы 1861 г. как пред-
течу современных инструментов, но и под-
черкивает ее двойственную природу: инно-
вационный механизм стабилизации элиты 
через трансформацию крепостного труда 
в ликвидные активы, обеспеченные государ-
ственными гарантиями. От залоговых душ 
в Дворянском банке и Страховой экспеди-
ции 1786 г. до выкупных свидетельств — эта 
система эволюционировала, минимизируя 
риски через институциональные гарантии. 
Можно сказать, что реформа 1861 г. стала 
своего рода сделкой секьюритизации на го-
сударственном уровне.

Однако исход секьюритизации выкуп-
ных платежей оказался неоднозначным, за-
вершившись отменой выкупных платежей 
в 1905–1907 гг. под давлением Революции 
и обнищания крестьян, превратив опера-

цию из прибыльной в убыточную (списание 
1.674 млрд рублей долга, убыток бюджета — 
386 млн рублей, или 5.5 % годового бюджета). 
Это с одной стороны. С другой — миллионы 
людей обрели личную свободу, гражданские 
права, что открыло путь к предприниматель-
ству, кооперации и самоуправлению в де-
ревнях, реформа создала рынок свободной 
рабочей силы, что удвоило промышленное 
производство, заложила основу для форми-
рования рыночных отношений и модерни-
зации экономики.

Современная ипотечная секьюрити-
зация хоть и сильно отличается от своего 
200-летнего прообраза, но демонстриру-
ет некоторую схожесть модели. В России 
однотраншевые выпуски ипотечных цен-
ных бумаг, обеспеченных поручительством 
ДОМ.РФ, являются основой отечественного 
рынка секьюритизации и формируют бо-
лее 99 % российского рынка ипотечной се-
кьюритизации. Объем ипотечных ценных 
бумаг с поручительством ДОМ.РФ в обра-
щении по итогам 9 месяцев 2025 г. составил 
1.9 трлн рублей. В США государственные 
предприятия, такие как Fannie Mae, Freddie 
Mac и Ginnie Mae, играют преимуществен-
ную роль на рынке секьюритизации ипо-
теки в mortgage-backed securities (MBS) объ-
емом $13–14 трлн (2024 г.). Эти программы, 
как и реформа 1861-го, превращают активы 
в торгуемые инструменты, балансируя ин-
тересы государства, банков и заемщиков.

Вместо заключения хотелось бы отме-
тить, что рассмотрение реформы 1861 г. 
в разрезе секьюритизации позволяет сде-
лать вывод о ее схожести с конструкциями 
современных финансовых инструментов. 
Революция 1905-го напомнила о системных 
уязвимостях: отмена выкупных платежей 
обрушила модель, ускорила кризис и соци-
альный взрыв. Высокая процентная став-
ка, привязанная не к рыночной стоимости 
земли, а к оброку, способствовала эска-
лации неразрешимых социальных про-
тиворечий, которые отчасти отразились 
в революционных движениях. К счастью, 
сегодняшние аналоги устойчивее благода-
ря стресс-тестам и субординации траншей, 
секьюритизация остается мощным рыча-
гом капитализации, но требует баланса 
между прибылью и социальной устойчиво-
стью — иначе «активы» (души или кредиты) 
обесценятся под давлением реальности.
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Специализированное общество является, пожалуй, одной 
из самых удачных конструкций, разработанных в россий-
ском правовом поле. За относительно недолгую историю 

существования специализированных обществ сделки с их ис-
пользованием стали обыденностью. Например, сделки ипотеч-
ной секьюритизации глубоко укоренились на российском рынке 
капитала, а в 2025 г. на рынке состоялось рекордное количество 
сделок секьюритизации потребительских кредитов.

В некотором смысле специализированные общества преврати-
лись в универсальный «швейцарский нож» рынка капитала, откры-
вая для рынка все более широкий перечень активов. В частности, 
в 2025 г. один из новых активов, который стал доступен рынку капи-
тала через специализированное общество, — портфели кредитных 
карт. Первую сделку с наивысшим кредитным рейтингом от АКРА 
реализовал Т-Банк.

Благодаря универсальности специализированных обществ вы-
пускаемые ими инструменты хорошо встраиваются в конструкции 
любых сделок и делают арсенал активов, упакованных в облига-
ции специализированных обществ, практически бесконечным. 
К примеру, в марте 2026 г. ВЭБ.РФ при участии специалистов рынка 
был подготовлен проект методики государственно-частного взаи-
модействия, направленного на создание эффективного механизма 
рефинансирования ГЧП-кредитов и вовлечения в этот процесс 
рынка капитала через участие специализированных обществ. 
ГЧП‑секьюритизация может дать новую жизнь проектам ГЧП, 
остававшимся до недавнего времени практически эксклюзивным 
банковским продуктом, недоступным широкому рынку участни-
ков рынка капитала. Эти проекты могут стать предметом данной 
рубрики уже в следующем году, а в этом году рубрика расскажет 
о других интересных инновационных сделках, реализованных с ис-
пользованием специализированных обществ в 2025 г.
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Секьюритизация неипотечных ак-
тивов по российскому праву на-
бирает популярность. Банк России 

фиксирует рекордные объемы секью-
ритизации в 2025 г. в рамках «Обзора 
финансовых инструментов за 2025 год». 
Специализированные финансовые об-
щества активно используются в самых 
разных проектах структурного финанси-
рования. Наибольшую динамику роста 
в прошедшем году продемонстрировали 
проекты секьюритизации потребитель-
ских кредитов. Кредитные карты пред-
ставляют собой новый актив и тип обес-
печения по облигациям, выпущенным 
специализированными финансовыми 
обществами (СФО) в рамках отечествен-
ного законодательства.

Основной объем неипотечной се-
кьюритизации в России приходится 
на сделки с потребительскими кредита-
ми. В 2025 г. на рынке состоялось 13 круп-
ных публичных размещений облигаций 

с залогом портфелей потребительских 
кредитов совокупным объемом более 
190 млрд руб. — это рекорд по числу сде-
лок за год. В условиях высокой потребно-
сти в капитале такие проекты реализуют 
крупнейшие российские банки: Сбер-
банк, Альфа-Банк, Банк ВТБ, Газпром-
банк, Совкомбанк, Т-Банк, а также Яндекс 
Банк. Помимо проектов секьюритизации 
потребительских кредитов на рынке не-
ипотечной секьюритизации ведется ра-
бота по секьюритизации других типов 
активов: корпоративных кредитов, кре-
дитов малому и среднему бизнесу, деби-
торской задолженности.

Новым и крайне перспективным акти-
вом, используемым в рамках неипотеч-
ной секьюритизации, стали кредитные 
карты. Первую такую сделку в 2025 г. 
реализовал Т-Банк. С учетом роста доли 
кредитных карт в необеспеченном кре-
дитовании данный продукт может стать 
одним из самых востребованных в бли-
жайшие годы (по разным оценкам, в те-

Т-Банк: первая 
секьюритизация 
кредитных карт

Мария ТИМОФЕЕВА, 
руководитель 
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чение 2025 г. доля кредитных карт в не-
обеспеченном кредитовании составляла 
порядка 70–80 %).

Секьюритизация кредитных карт по-
явилась в США в конце 1980-х гг., что дало 
зеленый свет для такого рода сделок 
на десятилетия вперед. В настоящее 
время в США на рынок ежегодно выхо-
дят десятки новых сделок с картами сум-
марным объемом порядка $50 млрд еже-
годно. По количеству и объему сделок 
следом за США идет Великобритания. 
В иностранных юрисдикциях при реали-
зации проектов с кредитными картами 
используется конструкция мастер-тра-
ста, которая позволяет решить ряд тех-
нических и структурных особенностей 
таких проектов, связанных со специфи-
кой актива. В частности, мастер-траст 
позволяет гибко управлять плавающим 
в течение жизни сделки размером порт-
феля. Для полноценной работы схожих 
конструкций в России, помимо прочего, 
потребуется развитый рынок инвесто-
ров, который сейчас только начинает 
формироваться.

Структурирование и реализация сде-
лок с картами в российском правовом 
поле до недавнего времени оставались 
головоломкой для оригинаторов. Про-
цесс анализа, структурирования и сопро-
вождения сделки секьюритизации кре-
дитных карт кардинально отличается 
от классической сделки с регулярными 
аннуитетными платежами (например, 
от ипотечных сделок или сделок с по-
требительскими кредитами). В ходе ре-
ализации первой в России сделки банк 
столкнулся не только с нетривиальным 
аналитическим упражнением и форми-
рованием уникальной документации, 
но и с очередным вызовом — доработ-
кой систем банка как для продажи, так 
и для последующего обслуживания край-
не динамичного актива.

ОСОБЕННОСТИ АКТИВА
В первую очередь на структуру сделки 

влияют характеристики актива. Кредит-
ная карта представляет собой возобнов-
ляемую кредитную линию без фиксиро-
ванного графика погашений и конечного 
срока. В рамках сделки секьюритизации 
необходимо осуществить полную про-

дажу кредитной линии, включая любые 
права, которые возникнут по кредиту 
в будущем в связи с утилизацией средств 
заемщиком и последующим восстанов-
лением лимита при погашении долга 
по карте. То есть передача прав по кре-
дитной карте на СФО включает в себя 
не только продажу существующего ос-
новного долга и начисленных процен-
тов, но и продажу всех будущих прав, 
возникающих при использовании карты 
клиентом.

Уступка прав в рамках возобновляе-
мых кредитных линий не является новел-
лой для российского рынка секьюрити-
зации, но масштаб продаж и технические 
особенности кредитных карт добавляют 
вызовов для всех участников процесса1. 
В момент закрытия сделки Т-Банк продал 
на СФО портфель, состоящий более чем 
из 140 000 кредитных карт, и продолжа-
ет в автоматическом режиме передавать 
новые права, возникающие по уступлен-
ным кредитным картам, в объеме выбор-
ки по ним.

При такой конструкции возникает 
вопрос с оплатой СФО покупной цены 
за новые транши, не существовавшие 
на момент первоначальной продажи 
и размещения облигаций (в размере 
суммы новой утилизации клиентами). 
Поскольку карточная кредитная линия 
является возобновляемой, то объем 
задолженности по ней в течение жиз-
ни сделки может колебаться от нуля 
до лимита кредитной карты. Заемщик, 
например, может в текущем месяце 
полностью погасить задолженность 
по карте и в следующем месяце снова 
взять кредит в размере лимита карты. 
В этом случае уступка требований в раз-
мере новой выборки в пользу СФО про-
изойдет автоматически, и СФО должен 
будет уплатить покупную цену за такое 
требование. Гипотетически возможен 
сценарий, когда СФО придется единов-
ременно заплатить банку значительную 
сумму, равную лимитам всех возобнов-
ляемых кредитных линий в портфеле 

1  Возобновляемые кредитные линии активно ис-
пользуются в проектах секьюритизации кредитов, 
выданных малому и среднему бизнесу.
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(лимитам по всем картам), и если вы-
борок по картам стало больше, чем ко-
личество погашений, которое приходит 
от заемщиков по старой задолженности, 
то может возникать ощутимый по сумме 
кассовый разрыв между суммой покуп-
ной цены, подлежащей оплате за но-
вые требования, и доступными на дату 
оплаты денежными средствами. Чтобы 
не допустить нарушения сроков опла-
ты покупной цены, в документации 
может быть прописано условие об от-
срочке оплаты позднее даты уступки, 
позволяющее, во-первых, обеспечить 
соблюдение водопадов платежей и ис-
пользовать поступления по портфелю 
в первую очередь на погашение такой 
задолженности, а во-вторых, дать воз-
можность СФО накопить достаточно 
средств для оплаты за период между 
датой уступки и датой оплаты. В рам-
ках сделки Т-Банка для подстраховки 
также используется возобновляемая 
кредитная линия от банка, которую СФО 
может использовать для покрытия кас-
совых разрывов и поддержки ликвид-
ности. Размер кредитной линии рассчи-
тан с учетом характеристик портфеля 
Т-Банка и составляет 10 % от первона-
чального объема кредитного портфеля 
в сделке.

Дополнительную устойчивость сдел-
ке придает значительный по сравнению 
с любыми другими кредитными продук-
тами excess spread — избыток денежных 
средств, который остается в распоряже-
нии СФО после покрытия всех текущих 
расходов. Избыток формируется за счет 
высокой доходности продукта (кредит-
ных карт) и может быть использован 
как на закрытие временных кассовых 
разрывов, так и для покрытия дополни-
тельных расходов СФО.

Операционная сложность сделки 
с кредитными картами заключается 
в том, что основной долг по карте состо-
ит из нескольких балансов, к которым 
применимы разные процентные ставки. 
Данный аспект потребовал существен-
ных доработок к форме отчета сервис-
ного агента, который Т-Банк использует 
по собственным сделкам с другими типа-
ми активов. На основе сервисного отче-
та рассчитываются водопады платежей 

и суммы выплат владельцам облигаций, 
поэтому точность данных, приводимых 
в отчете, критически важна для кор-
ректного функционирования сделки. 
Выстраивание процесса обслуживания 
и требуемых доработок невозможно 
без глубокого погружения и вовлечения 
управляющей и бухгалтерской компании 
СФО. Подобные доработки требуют вре-
мени и должны учитываться в общем гра-
фике дебютного проекта с картами.

АНАЛИЗ ПОРТФЕЛЯ 
И ТРЕБОВАНИЯ К АКТИВУ
С учетом крайне динамичного характе-

ра актива винтажный анализ портфеля 
в привычном понимании не представля-
ется возможным: основной долг портфе-
ля может как увеличиваться, так и умень-
шаться на разных временных отрезках, 
что существенно усложняет сопостави-
мость и анализ данных в разные перио-
ды времени. В связи с этим обсуждение 
и моделирование сделки в рамках взаи-
модействия с рейтинговым агентством 
заняли значительно больше времени, 
чем в сделках с менее «динамичными» ак-
тивами, а ряд вопросов потребовали не-
ординарного подхода к анализу данных 
и дополнительных расчетов. Для этого 
банк провел внутренний анализ портфе-
ля и предоставил рейтинговому агент-
ству максимально полную информацию 
по портфелю карт начиная с 2013 г., та-
ким образом осуществив вместе с рей-
тинговым агентством беспрецедентно 
глубокий анализ поведения портфеля 
кредитных карт на длительном времен-
ном промежутке.

Помимо обычного набора требова-
ний к портфелю кредитов, закреплен-
ных в эмиссионной документации, таких 
как кредитное качество заемщиков и до-
ходность портфеля, в портфель по сделке 
вошли кредитные карты, эмитированные 
с 2013 г., что показывает высокое качество 
вызревших активов, а также позволяет 
с высокой точностью прогнозировать по-
ведение портфеля исходя из поведения 
разных «поколений» выдачи.

Как и в любой иной секьюритизации, 
банк несет ответственность за полноту 
и достоверность информации, предо-
ставленной о портфеле, включая обязан-
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ность выкупить у СФО кредиты, не соот-
ветствующие заявленным в эмиссионных 
документах критериям.

МЕХАНИЗМ РАННЕГО РЕАГИРОВАНИЯ
С учетом дебютного характера сделки, 

а также с целью усиления контроля за кре-
дитным качеством сделки в рамках про-
екта был реализован распространенный 
в иностранных юрисдикциях механизм 
«раннего реагирования» на ухудшение 
качества портфеля, связанного с ростом 
числа дефолтов в сделке. Это уникальный 
для российского рынка механизм, который 
предполагает создание дополнительного 
резерва за счет средств из процентного 
потока в отношении кредитных карт, кото-
рые находятся в «преддефолтном» состоя-
нии. Для целей сделки под ним понимает-
ся просрочка по карте в промежутке от 60 
до 89 дней. По таким кредитам на балансе 
СФО формируются денежные резервы, ко-
торые позволяют снизить размер потен-
циальных потерь, если качество портфеля 
не улучшится. При этом, по ожиданиям 
Т-Банка, вероятность в потребности созда-
ния такого резерва будет минимальна ис-
ходя из высокого качества портфеля.

ЗАЧЕМ ДЕЛАТЬ СДЕЛКУ
Т-Банк обладает вторым по объему 

на рынке портфелем кредитных карт 
и планирует применять этот потенци-

ал и регулярно осуществлять сделки 
секьюритизации с этим активом, ис-
пользуя различные опции привлече-
ния инвесторов, включая финансовые 
институты и розничных инвесторов. 
В рамках первого проекта банк отметил 
высокий спрос и повышенный интерес 
со стороны разных групп инвесторов. 
Помимо снижения процентного риска 
проекты секьюритизации позволяют 
банку разгружать капитал и повышать 
прибыльность группы.

В целом секьюритизация является 
инструментом оздоровления портфеля: 
тщательная проверка, которой подвер-
гаются банки, реализующие проекты 
секьюритизации, как со стороны рей-
тингового агентства, так и со стороны 
юристов, а также внутренних подраз-
делений в ходе налаживания и автома-
тизации процессов продажи и сопро-
вождения, подтягивание ключевых 
продуктов банка под высокие стандар-
ты рынка капитала позволяют банку 
повышать уровень финансовых услуг 
и качество собственного портфеля. В ус-
ловиях высокой конкуренции на рынке 
кредитования и повышения давления 
на банковский капитал переход к повы-
шенному контролю за качеством кре-
дитных продуктов должен дать банку 
конкурентное преимущество и капитал 
для выхода на новые рынки.
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В 2025 г. рынок сделок секьюрити-
зации вырос почти на 40 % и до-
стиг 2.6 трлн руб. Открытием года 

для многих инвесторов стали сделки 
неипотечной секьюритизации, объем 
которых обновил исторический макси-
мум. Мы понимаем, что сейчас многие 
розничные инвесторы обладают экс-
тремально высокими компетенциями, 
превышающими коллективные компе-
тенции некоторых институциональных 
инвесторов, что во многом объясняет 
доминирующую долю розничных инве-
сторов в этом классе активов. В то же 
время в сегменте розничных инвесто-
ров значительна неоднородность ком-
петенций — мы часто встречаем мно-
жество вопросов к оценке и анализу 
сделок секьюритизации, несмотря 
на очевидное присутствие розничных 

инвесторов в этом сегменте. В связи 
с этим мне хотелось бы поделиться 
упрощенной системой оценки инвести-
ционной привлекательности подобных 
сделок.

Но, перед тем как мы перейдем к оцен-
ке конкретных бумаг в определенных 
сегментах, следует оценить специфиче-
ские риски, присущие сделкам секьюри-
тизации. Два ключевых риска:

1.  Риск ликвидности — особенно 
актуален для ипотечных облигаций, 
многие из которых либо вообще не тор-
гуются, либо стабильно имеют оборот 
меньше 50 тыс. руб. в день. Крайне ред-
ки дни, в которые оборот хотя бы ряда 
конкретных облигаций Ипотечного 
Агента ДОМ.РФ превышает 500 тыс. руб., 
требуемых для «признания котировки» 

Обзор инвестиционной 
привлекательности 
актуальных сделок 
секьюритизации

Арсений АВТУХОВ, 
начальник, отдел 
публичного 
анализа облигаций, 
ПАО «Совкомбанк»
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по методологии определения стоимо-
сти рублевых облигаций. В то же вре-
мя это периодически создает возмож-
ности для инвесторов с небольшими 
портфелями, которые умеют оценивать 
подобные сделки: на фоне низкой лик-
видности при высокой волатильности 
на рынке публичного долга институци-
ональные инвесторы могут испытывать 
потребность высвобождать свои по-
зиции, что вызывает рост спредов. По-
добные кейсы мы видели в 2025 г., когда 
G-спреды1 облигаций ИА ДОМ.РФ расши-
рялись до 600 и 300 б. п. в среднем соот-
ветственно.

2. Риск непрогнозируемой амортиза-
ции, характерный как для ипотечных, 
так и для большинства прочих сделок. 
Сделки секьюритизации чаще все-
го представляют собой переупаковку 
портфеля банковских кредитов (ипотеч-
ных и потребительских) в конкретную 
ценную бумагу, доступную к обращению 
на рынке. При этом заемщики секью-
ритизированных кредитов сохраняют 
за собой право гасить кредит досроч-
но, а экономическая целесообразность 

1  Автор намеренно использует G-спреды для срав-
нения облигаций — в целях упрощения. Z-спреды 
более точно отражают премию над безрисковой до-
ходностью, но требуют более глубокого понимания 
финансовой математики.

этого определяется динамикой ставок. 
Когда кредиты гасятся досрочно, про-
исходит досрочная амортизация тела 
облигации. Когда происходят непредви-
денные события (инвесторы по любым 
другим причинам некорректно оценили 
предпосылки о досрочном погашении), 
актуальный срок до погашения может 
отличаться от ожидаемого. Это значит, 
что инвестор может как получить по-
гашение раньше срока, «поймав» риск 
реинвестирования (так как сделки се-
кьюритизации обычно амортизируются 
быстрее, когда ставки снижаются бы-
стрее ожиданий, — в такой ситуации ин-
весторы вынуждены реинвестировать 
средства по уже сниженным ставкам), 
либо, наоборот, позже срока, что может 
быть критично для инвесторов, которые 
планировали покрывать свои обяза-
тельства за счет этих потоков.

Как оценивать сделки секьюрити-
зации с учетом потенциального до-
срочного погашения? Для этого нужно 
оценить ожидаемые темпы досрочно-
го погашения, темпы выхода в дефолт 
(ведь в минимальном объеме дефол-
ты бывают даже в самых качественных 
портфелях), а также темпы возврата 
из дефолта. Данные параметры зависят 
от макроэкономической конъюнктуры, 
и в рамках этой статьи мы не будем под-
робно разбирать пригодные для их про-
гнозирования модели, тем более в этом 
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нет необходимости — для ипотечного 
сегмента широкому кругу лиц доступен 
сайт Калькулятор.дом.рф, который по-
зволяет оценивать бумаги ИА  ДОМ.РФ, 
а в сегменте неипотечной секьюрити-
зации наилучшей практикой являет-
ся публиковать собственные модели/
графики амортизации. Наличие подоб-
ных данных позволяет сегодня оценить 
большую часть сделок секьюритизации 
и сравнить их доходность с корпоратив-
ными облигациями.

Выше представлена карта вторично-
го рынка наиболее ликвидных ипотеч-
ных и неипотечных сделок секьюри-
тизации, на которую также нанесены 
корпоративные облигации наивысше-
го рейтинга. Мы видим, что бумаги ИА 
ДОМ.РФ торгуются на уровне корпо-
ративных облигаций ААА, а вот неипо-
течные сделки — со значительной пре-

мией. Во многом это объясняется тем, 
что бумаги ИА ДОМ.РФ имеют поручи-
тельство Корпорации ДОМ.РФ, которая 
сама по себе является одной из круп-
нейших организаций ААА. В условиях, 
когда ипотечный сегмент не дает пре-
мии в доходности к корпоративному, 
но несет риски ликвидности и досроч-
ной амортизации, его инвестиционная 
привлекательность снижается.

В то же время неипотечные сделки 
секьюритизации с рейтингом ААА тор-
гуются с заметной премией к корпо-
ративным облигациям, и премия эта 
значительно разнится. Очевидно, 
что подобные сделки можно сравни-
вать между собой по доходности и уров-
ню ликвидности, другой немаловажный 
фактор — меры кредитного усиления. 
Наиболее часто используемыми мера-
ми являются переобеспечение, форми-
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Рисунок 2. Карта вторичного рынка сделок секьюритизации
Источник: расчеты автора
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руемое за счет транширования1, фор-
мирование резервного фонда, а также 

1  То есть разделения всей структуры сделки на не-
сколько траншей, которые имеют разную очередность 
платежей. В 2025–2026 гг. чаще всего использовались 
двутраншевые структуры, где младший транш суборди-
нирован старшему и удерживается оригинатором (орга-
низацией, выдававшей секьюритизируемые кредиты).

избыточный спред между доходностью 
портфеля и доходностью старшего 
транша. Все эти параметры должны 
быть отражены в отчете расчетного 
агента, который является ключевым 
источником информации для инвесто-
ра. На основании отчетов РА я составил 
сравнительную таблицу, позволяющую 
оценить кредитное качество обеспече-
ния наиболее интересных сделок.

Выпуск ISIN YTM, 
%

Дюрация, 
лет

Цена, 
%

Спред, 
б. п. Рейтинг Оригинатор Избыточный 

спред, %

Переобеспе-
чение с уче-
том РФ, %

Совком Секьюр, 
класс А

RU000A10AST0 18.2 0.9 105.6 508 AAA Совкомбанк 7.8 151

ВТБ РКС 
Эталон, 06

RU000A10CW87 17.5 1.0 101.8 443 AAA ВТБ 10.1 169

СБ Секьюри-
тизация 3, А1

RU000A10DD30 16.6 0.7 100.8 313 AAA Сбербанк 16 140

СБ Секьюри-
тизация 2, А

RU000A10BQR6 16.7 0.6 103.1 338 AAA Сбербанк 13.3 158

ТБ-4, А1 RU000A10CFK2 17.6 0.8 99.8 415 AAA Т-Банк 18.6 137
ТБ-5, А RU000A10DBM5 16.9 1.9 103.1 276 AAA Т-Банк 16.2 150

Таблица 1. Сравнительная таблица некоторых сделок неипотечной секьюритизации
Источник: расчеты автора по данным оригинаторов
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В рамках XIV конференции «Ипо-
течные ценные бумаги и секью-
ритизация в России» в секции 

«Практический блок. Такая разная се-
кьюритизация» выступил директор 
по структурному финансированию 
АО  «Банк ДОМ.РФ» Эльдар Асадуллаев. 
В своем выступлении спикер предста-
вил взгляд банка на развитие инвести-
ционных продуктов на базе проектного 
финансирования, рассказал о ключевых 
особенностях секьюритизации таких ак-
тивов и поделился практическим опытом 

реализации пилотной сделки с исполь-
зованием новой структуры для частных 
инвесторов. Ключевые тезисы — ниже.

Мы видим, что у физических лиц 
в банках сейчас на депозитах свыше 
5 млн руб. — в совокупности это порядка 
24 трлн руб. Еще около 10 трлн руб. раз-
мещено на биржах и на брокерских сче-
тах в различных типах активов. При этом 
число инвесторов с брокерскими счетами 
составляет около 800 тыс. и продолжает 
заметно расти. Депозиты также демон-

Секьюритизация 
проектного 
финансирования 
с использованием ЗПИФ
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стрируют уверенный рост — об этом, ка-
жется, уже все говорят и знают. При этом 
рост происходит не только в рублевом, 
но и в продуктовом выражении. Если по-
смотреть на динамику числа инвесторов 
в паи, можно увидеть, что с 2021 г. оно уве-
личилось почти на 10 млн человек.

В целом рынок, на наш взгляд, про-
должит расти. С ЦФА складывается схо-
жая ситуация: сегодня насчитывается 
около 20 млн владельцев паев и поряд-
ка 97 тыс. владельцев ЦФА. Очевидно, 
что соотношение может измениться, 
а может и нет. Нам показалось интерес-
ным в рамках пилота предложить фи-
зическим лицам новый продукт: у них 
значительные объемы средств и, как ка-
жется, им интересно рассматривать но-
вые инвестиционные инструменты.

Как банк, для которого ключевой ча-
стью бизнеса до настоящего времени 
является проектное финансирование, 
мы задумались о том, что можем предло-
жить инвесторам доступ к этому рынку 
в формате инвестиционного продукта. 
В чем заключается специфика секьюри-
тизации проектного финансирования?

Во-первых, это крупные чеки: средний 
размер сделки проектного финансирова-
ния, по данным Банка России, составляет 
почти 2 млрд руб.

Во-вторых, возможен сдвиг сроков 
погашения. У многих был опыт взаимо-
действия с застройщиками — личный 
или в кругу знакомых — и известно, 
что сроки по ряду объективных причин 
могут переноситься.

В-третьих, проектное финансирование 
не предполагает промежуточных выплат: 
все выплаты начинаются с момента ввода 
объекта в эксплуатацию.

В-четвертых, финансирование воз-
можно только через уполномоченные 
банки — передать конкретный кредит на-
прямую невозможно.

Кроме того, часть дохода по проект-
ному финансированию формируется 
за счет эскроу-счетов, то есть пассивной 
стороны. По мере наполнения счетов 
эскроу ставка для застройщиков снижа-
ется и при определенном уровне может 
достигать порядка 0.01 % — это, безуслов-
но, не жестко фиксированное значение, 
но показательная величина.

Соответственно, оставшаяся доход-
ность формируется за счет бесплатных 
пассивов в виде эскроу. На первый взгляд 
это звучит не слишком привлекатель-
но — особенно с точки зрения упражне-
ний по секьюритизации такого актива. 
Однако у данного инструмента есть и су-
щественные преимущества.

Среди них — крайне низкий уровень 
риска: доля банкротств составляет ме-
нее 0.01 %, досрочные погашения прак-
тически отсутствуют, чаще наблюдается 
сдвиг сроков вправо. Преобладают пла-
вающие ставки, в основном на уровне 
«ключевая ставка плюс», а доходность 
может достигать уровня «ключевая став-
ка плюс 4», что уже можно транслировать 
конечному инвестору.

Проанализировав эти параметры, 
мы пришли к выводу, что возможным 
решением может стать механизм СФУК 
(соглашение о финансировании участия 
в кредите) и ЗПИФ. В рамках пилота мы ут-
вердили правила ЗПИФ, наполнили его 
собственными средствами — 1 млрд руб. 
Далее ЗПИФ заключил с банком СФУК, 
оплатил его, после чего паи были вы-
ведены на Московскую биржу. Клиенты 
private-сегмента могут приобретать их 
как внебиржевым способом, так и на бир-
же — при наличии маркетмейкинга до-
ступны и покупка, и продажа.

На текущий момент в рынок реа-
лизовано более половины выпуска. 
При этом мы не делаем агрессивного ак-
цента на продажах, поскольку рассматри-
ваем это как пилотный проект: аккуратно 
показываем продукт, объясняем его меха-
нику, отвечаем на возникающие вопросы.

Важно, что банк сохраняет за собой 
около 99 % кредитного риска — инве-
стор фактически входит в сделку вместе 
с банком. При этом ожидаемая доход-
ность для конечного инвестора состав-
ляет порядка «ключевая ставка плюс 
3–4 п. п.» в зависимости от наполнения 
счетов эскроу, сроков и других пара-
метров. Риск передается полностью, 
без выделения младшего транша, одна-
ко, поскольку это наш основной бизнес, 
банк остается параллельным кредито-
ром и в случае неблагоприятного сце-
нария будет защищать эти средства так 
же, как собственные.
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Если классический банковский 
рынок труда живет понятными 
циклами — активным наймом, за-

морозкой подбора, оптимизацией шта-
та, — то мир секьюритизации существу-
ет в своем отдельном измерении. Это 
по-прежнему камерный сегмент. Здесь 
не формируют команды «на поток», 
не нанимают десятками молодых спе-
циалистов и крайне редко берут людей 
«на вырост». Каждая сделка — «штучная 
сборка». Каждый специалист — часть 
сложной конструкции, где слабое зве-
но способно затормозить весь процесс. 
И 2025 год это только подчеркнул: объ-
емы сделок растут быстрее, чем рынок 
людей, способных такие сделки делать.

ОБЪЕМЫ РЫНКА: РОСТ, КОТОРЫЙ 
УПИРАЕТСЯ В ЛЮДЕЙ
Чтобы понять, почему хороших спе-

циалистов не хватает даже в спокойные 
годы, достаточно посмотреть на масштаб 
и динамику.

•  Неипотечная секьюритизация 
в 2025 г. (бумаги, обеспеченные правами 
требования по кредитам и т. п.): по дан-
ным «Эксперт РА», 229 млрд руб. разме-
щений, что примерно в 5 раз больше, чем 
годом ранее. Крупнейшими банками-ини-
циаторами выпусков названы ВТБ, Т-Банк 
и Сбербанк.

•  Ипотечная секьюритизация: «Экс-
перт РА» оценивал объем размещения 
ипотечных бумаг за прошлый год пример-
но в 680 млрд руб.

•  На платформе ДОМ.РФ в 2025 г. раз-
мещено 11 выпусков ипотечных ценных 
бумаг (ИЦБ) на 670 млрд руб.; а в обра-
щении — 80 выпусков на 2.16 трлн руб. 
ДОМ.РФ также отмечает, что на ИЦБ при-
ходится 99.3 % объема ипотечных ценных 
бумаг в Российской Федерации.

Когда рынок за год делает такой ска-
чок по объемам, он неминуемо упирается 
в людей, потому что сделку можно уско-
рить процессами, но накопленный опыт 
нельзя ускорить.

Секьюритизация-2025: 
рынок штучных 
специалистов
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ОСНОВНЫЕ ИГРОКИ — 2025: 
КТО ДЕЛАЕТ РЫНОК
Если говорить именно о заметной ак-

тивности в публичном поле:
Ипотечный сегмент:
•  ДОМ.РФ — как инфраструктурная плат-

форма и ключевой драйвер рынка ИЦБ;
•  среди банков-инициаторов вы-

пусков ИЦБ в 2025 г. звучат: Сбербанк, 
Альфа-Банк, ВТБ, Металлинвестбанк 
и Банк ДОМ.РФ.

Неипотечная секьюритизация:
•  В 2025 г. по рынку неипотечной се-

кьюритизации в публичных материалах 
фигурируют: ВТБ, Т-Банк, Сбербанк, 
Альфа-Банк, Совкомбанк, Газпромбанк, 
Яндекс-банк, Синара.

Важный маркер: эксперты ожидали, 
что в 2026 г. объем неипотечной секью-
ритизации может превысить 500 млрд 
руб., то есть рынок планирует продолже-
ние роста.

Отдельно стоит отметить растущий ин-
терес к применению инструментов секью-
ритизации в инфраструктурных и проект-
ных портфелях, в том числе в периметре 
институтов развития, включая ВЭБ.РФ. 
Пока такие сделки носят точечный ха-
рактер, однако потенциал этого сегмента 
значителен.

СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ И СТРУКТУРНЫЕ 
ПРОДУКТЫ: ГРАНИЦЫ СТИРАЮТСЯ
Логика мышления действительно похо-

жа: комбинация базовых активов + риск-
профиль + правовая оболочка + доку-
ментация + четкая настройка триггеров/
ограничений. Поэтому переходы между 
этими мирами становятся естественными.

•  Структураторы, привыкшие к дери-
вативам, прайсингу, подтверждениям 
сделок, ISDA/RISDA и плотной коммуника-
ции с трейдингом/юристами/продажами, 
часто органично встраиваются в специ-
ализированное финансовое сообщество 
(СФО)/секьюритизацию (особенно в части 
экономики, кеш-флоу (cash flow), стрессов 
и «прошивки» рисков в структуру).

•  Специалисты из секьюритизации ча-
сто становятся сильными «архитектора-
ми» сложных инвестиционных решений, 
потому что умеют думать траншами, при-
оритетами выплат, ковенантами и защит-
ными механизмами.

Рынок все чаще ценит универсалов, 
способных видеть продукт целиком — 
от идеи до размещения и последующего 
сопровождения.

КОГО РЕАЛЬНО ИЩУТ 
(И ПОЧЕМУ ТАКИХ МАЛО)
1.  «Архитекторы экономики сдел-

ки» — структураторы
Главным дефицитом являются струк-

тураторы с реальным опытом закрытых 
сделок. Не те, кто «участвовал», а те, кто 
выстраивал механику траншей, закла-
дывал триггеры, моделировал cash flow 
и согласовывал структуру с юристами, ин-
весторами и рейтинговыми агентствами.

2.  Аналитики по моделированию 
и портфелям

Это люди, которые понимают поведе-
ние пула активов и умеют считать cash 
flow не «в среднем по больнице», а по сце-
нариям. Усиливается запрос на техниче-
скую глубину (вплоть до автоматизации 
и моделирования, а отличное знание 
и применение Python — теперь «маст») — 
без этого современные команды секьюри-
тизации становятся медленными.

3.  Юристы со сделочным опытом
Эксперты по SPV, ковенантам, уступкам, 

структуре выпуска и документации почти 
не видны на открытом рынке. Это обычно 
люди, которых ищут через нас — хэдханте-
ров, рекрутинговые агентства, «передают 
из рук в руки» по рекомендациям.

ВАКАНСИИ И ЗАРПЛАТЫ: 
ПОЧЕМУ НА hh НЕ ВИДНО, 
А РЫНОК ЖИВ

Про вакансии
Секьюритизация не тот сегмент, ко-

торый живет открытыми размещения-
ми. Вакансии часто «прячутся» у рекру-
тинговых агентств — мы, Рекрутмент 
бутик «СМАРТ», успешно нашли фина-
листов в 2025 г. для ряда крупных и ак-
тивных игроков этого рынка. Вакансии 
скрыты под формулировками structured 
finance, «рынки капитала», «инвестици-
онные решения». Значительная часть 
подбора идет через прямой поиск и ре-
комендации.

При этом лидеры рынка, такие 
как Совкомбанк, Альфа-Банк, ДОМ.РФ 
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и Т-Банк, точечно выходят в публичное 
поле в поиске аналитиков, юристов 
и структураторов.

Про зарплаты: рынок без прайс-листа
Уровень дохода здесь определяет-

ся не «сеткой», а переговорной пози-
цией и портфелем сделок. Например, 
в 2025–2026 гг. ориентир пожеланий канди-
датов-структураторов в Москве составляет 
от 400 тыс. руб. (гросс) до 700–800 тыс. руб. 
в месяц для топовых экспертов. Важной 
составляющей остается бонусная часть, 
которая напрямую привязана к результату.

Почему дефицит будет 
только усиливаться
В секьюритизации практически не ра-

ботает принцип «нанять и научить». Цена 

ошибки высока, цикл сделки длинный, 
а репутационные риски значительны. По-
этому кадровый голод здесь не количе-
ственный, а качественный.

Эксперты ожидают, что объем неипо-
течной секьюритизации в 2026 г. может 
превысить 500 млрд руб. Если этот про-
гноз реализуется, рынок снова стол-
кнется с тем же ограничением — нехват-
кой специалистов, способных вести 
сложные сделки — от идеи до закрытия.

Секьюритизация остается нишей, где 
карьеру строят не быстрыми скачками, 
а накоплением редкого опыта. И имен-
но этот опыт со временем становится 
главным профессиональным капиталом 
как для специалистов, так и для ком-
паний, которые умеют его привлекать 
и удерживать.
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Денис СКРИПКИН, 
руководитель дирекции по работе с госпрограммами 
и новыми активами , Банк ВТБ (ПАО)

Специализируется на структурировании транзакций 
и взаимоотношениях с инвесторами. В Группе ВТБ работает 
с 2006 г., опыт работы в банковском секторе — более 20 лет. 
За время своей профессиональной карьеры принимал актив-
ное участие и руководил проектами по секьюритизации раз-
личных типов активов общим объемом свыше 1 трлн рублей. 
В 2004–2006 гг. работал советником заместителя Председате-
ля Правления АКБ РОСБАНК. Окончил физический факультет 
МГУ им. М. В. Ломоносова и магистратуру Высшей школы эко-
номики. В 2011 г. получил звание Chartered Financial Analyst, 
член Ассоциации CFA (Россия).

ВТБ

Андрей СУЧКОВ, 
заместитель руководителя Департамента инвестиционных 
продуктов — начальник Управления секьюритизации — 
старший вице-президент, Банк ВТБ (ПАО)

С начала 1990-х гг. непосредственно участвовал в разработ-
ке концептуальной, нормативно-законодательной и инсти-
туциональной основ жилищного ипотечного кредитования 
в России. Один из учредителей, член Совета фонда «Институт 
экономики города» — российской некоммерческой организа-
ции, ведущего центра разработки жилищной реформы в РФ, 
работал исполнительным директором фонда. Один из раз-
работчиков концепции и создателей Агентства по ипотеч-
ному жилищному кредитованию (ныне — ДОМ.РФ). С 1997 
по 2000 г. — заместитель генерального директора агентства. 
С 2002 г. работает в ВТБ. Под его руководством в банке было 
создано и получило развитие новое направление — жилищ-
ное ипотечное кредитование. В 2006 г. осуществил первую 
в России сделку по секьюритизации портфеля ипотечных 
кредитов. С тех пор ВТБ остается неизменным лидером рос-
сийского рынка секьюритизации, банк реализовал десят-
ки сделок секьюритизации собственных активов, включая 
ипотеку, потребительские кредиты, автокредиты, а также 
предоставляет комплексные услуги по организации и сопро-
вождению сделок для своих клиентов. Автор многочисленных 
публикаций по проблемам секьюритизации. Окончил эконо-
мический факультет МГУ им. М. В. Ломоносова, кандидат эко-
номических наук.
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Виктор КИСЕЛЕВ, 
руководитель Управления структурированных 
продуктов и секьюритизации, Т-Банк

Работает в Тинькофф Банке с 2019 г., возглавляет направ-
ление секьюритизации активов и структурных продуктов. 
До этого работал в МСП Банке, также был руководителем 
управления структурного финансирования в «ВЭБ Капита-
ле» и управляющим директором в группе ВТБ, где занимал-
ся секьюритизацией различных классов активов (ипотека, 
автокредиты, дебиторская задолженность), а также струк-
турным и торговым финансированием для корпоративных 
клиентов и организацией финансирования на рынке заем-
ного капитала.

Мария ТИМОФЕЕВА, 
руководитель направления, Структурирование, Т-Банк

Мария обладает более чем 15-летним опытом работы 
в банковском секторе. Занимается в Т-Банке структурными 
сделками, в том числе секьюритизацией различных акти-
вов. До этого работала в корпоративно-инвестиционном 
блоке банка «Открытие». Окончила РЭУ им. Г. В. Плеханова 
по специализации «Финансовый менеджмент».

Елена МУЗЫКИНА, 
директор подразделения «Секьюритизация», АО «ДОМ.РФ»

Имеет 17 лет опыта организации и сопровождения различ-
ных по структуре сделок секьюритизации: размещены более 
90 выпусков ипотечных облигаций объемом более 2.6 трлн 
руб., в качестве оригинаторов в выпусках выступают много-
численные банки из всех сегментов рынка. В части последних 
значимых вех развития рынка ипотечной секьюритизации от-
вечала за разработку процессов и документации для секью-
ритизации субсидируемых ипотечных кредитов, в том числе 
с залогом прав по ДДУ, а также за организацию ESG-выпусков 
ипотечных облигаций. Курирует создание цифровой плат-
формы ДОМ.РФ для сделок секьюритизации. Принимает уча-
стие в разработке нормативной правовой базы ипотечного 
кредитования и ипотечных ценных бумаг. Является членом 
совместного комитета СРО НФА — Ассоциация «Россия» по се-
кьюритизации, входила в состав экспертного совета по се-
кьюритизации финансовых активов при Банке России. Автор 
многочисленных статей, касающихся проблематики ипотеч-
ной секьюритизации. Окончила Финансовый университет 
при Правительстве РФ и The Open University в Великобрита-
нии (профессиональный сертификат «Менеджмент»). 

Т-банк 

ДОМ.РФ
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Александр ТАЛАЧЕВ, 
вице-президент — директор по рынкам 

капитала, Банк ДОМ.РФ

Возглавляет направление по организации и сопро-
вождению сделок на рынках капитала. Под его руковод-
ством Банк ДОМ.РФ выступает опорным организатором 
привлечения долгового и акционерного финансирования 
как для крупнейших российских компаний, так и для Груп-
пы ДОМ.РФ, в том числе в рамках проведенного в ноябре 
2025 г. IPO, ставшего крупнейшим на российском рынке 
за последние 5 лет.

Окончил экономический факультет МГУ им. М.В. Ломо-
носова в 2011 г. и юридический факультет МГУ в 2014 г. 
В 2022-м окончил обучение в РЭШ по программе Masters in 
Finance (MiF) для профессионалов с опытом.

Сергей САМОХВАЛОВ, 
партнер, юридическая фирма «Меллинг, 
Войтишкин и партнеры»

Сергей с 2005 г. консультирует клиентов по вопросам, 
связанным с рынком капитала, структурным финансиро-
ванием и секьюритизацией. Более 15 лет работал в между-
народной юридической фирме Baker McKenzie — одном 
из лидеров мирового рынка секьюритизации и структур-
ного финансирования (после отделения от глобальной 
фирмы — «Меллинг, Войтишкин и партнеры»). Принимал 
активное участие в становлении рынка секьюритизации 
в России. Самые первые проекты по российскому праву 
были реализованы и структурированы с участием Сер-
гея. Участвовал в реализации более чем 50 проектов се-
кьюритизации и структурного финансирования, включая 
множество первых в своем роде и уникальных проектов, 
получивших профессиональные награды. Консультировал 
крупнейшие российские и иностранные банки, а также 
рейтинговые агентства по юридическим аспектам подоб-
ных проектов. Реализация сложных структурных проектов 
часто требует кругозора и комплексного понимания того, 
как такие проекты структурируются в иностранных юрис-
дикциях, в которых они зародились, а также точного пони-
мания ожиданий рейтинговых агентств и инвесторов. 

Меллинг, Войтишкин 
и партнеры
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Анна ГОРЕЛОВА, 
генеральный директор, FOCUS Management

Анна имеет более чем 10-летний опыт консультирова-
ния крупных российских и международных корпораций 
и финансовых институтов по широкому спектру вопросов, 
связанных с рынками капитала. Сопровождала первые вы-
пуски структурных облигаций по российскому праву, непо-
средственно принимая участие в становлении этого рынка 
в России, а также сопровождала первую в стране секьюри-
тизацию потребкредитов и NPL, полностью структуриро-
ванные в российском правовом поле.

С 2022 г. Анна возглавляет FOCUS Management — управ-
ляющую компанию СФО, под управлением которой более 
45 SPV, обслуживающих различные выпуски структурных 
и секьюритизационных продуктов. Уже 2 года подряд FOCUS 
Management получает награду Cbonds Awards в номинации 
«Лучшая управляющая компания СФО».

Анна включена в индивидуальный рейтинг юристов в ка-
тегории «Рынки капитала», по версии одного из ведущих 
в России рейтинговых агентств «Право-300», — 2023–2025.

Является автором более 35 статей, посвященных россий-
скому долговому рынку, выступает на семинарах по вопро-
сам, связанным с рынками капитала.

Окончила Московский государственный университет 
им. О. Е. Кутафина по специальности «Юриспруденция». 
Имеет степень магистра.

Надежда ГРИШАНЕНКО, 
руководитель направления бухгалтерского 
сопровождения, FOCUS Management

Имеет опыт более 10 лет на рынке секьюритизации 
в качестве специалиста по бухгалтерскому обслужива-
нию ипотечных агентов, специализированных финан-
совых обществ и компаний специального назначения. 
Ее опыт включает работу в самых крупных и известных 
управляющих компаниях SPV на российском рынке. 
С 2022 г. возглавляет направление бухгалтерского со-
провождения в FOCUS Management, под управлением 
которого сейчас находится более 45 SPV.  Надежда во-
влечена в работу по сделкам с самого первого запро-
са клиента, что обеспечивает планомерный переход 
от идеи к реализации и дальнейшему бухгалтерскому 
и налоговому обслуживанию любого проекта.  На базе 
FOCUS Management Надежда приняла участие в структу-
рировании более чем 80 сделок. 

Окончила Финансовый университет при Правительстве 
РФ по специальности «Бухгалтерский учет, анализ и аудит».

FOCUS Management
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Анна ЗАЙЦЕВА, генеральный директор, 
Депозитарная компания «РЕГИОН»

Свою профессиональную деятельность начала в 1997 г. В Груп-
пе компаний «РЕГИОН» с 2000 г. В 2003 г. становится исполнитель-
ным директором Депозитарной компании «РЕГИОН», а с 2006-го 
возглавляет компанию в должности генерального директора. 
Под руководством Анны ДК РЕГИОН стала одним из крупнейших 
и динамично развивающихся специализированных депозитари-
ев страны. Анна принимает активное участие в рабочих группах 
по совершенствованию законодательства об ипотечных ценных 
бумагах. Окончила Московский инженерно-физический инсти-
тут (Технический университет) по специальности «Прикладная 
математика». Получила степень MBA по специальности «Страте-
гический менеджмент и предпринимательство» в высшей шко-
ле MBA «Integral» РЭА им. Г. В. Плеханова

Асият ТОЛМАЧЕВА, руководитель Управления 
секьюритизации, Депозитарная компания «РЕГИОН»

В ДК РЕГИОН пришла в 2006 г. в отдел секьюритизации, 
занималась трансграничными сделками с зарубежными ин-
вестиционными банками. С 2013 г. является начальником от-
дела специализированного депозитария по обслуживанию 
ипотечных ценных бумаг. С января 2025 г. является руково-
дителем Управления секьюритизации. Участник рабочей 
группы в НАУФОР (Национальная ассоциация участников 
фондового рынка). Окончила Московский институт эконо-
мики, политики и права по специальности «Финансы и кре-
дит», переводчик корпоративной корреспонденции. 

РЕГИОН

Павел ВАСИЛЬЕВ, 
управляющий директор управления структурных 
продуктов департамента глобальных рынков, Сбербанк

Павел работает на российском финансовом рынке с 1999 г., 
занимая различные должности в ведущих российских инве-
стиционных организациях: «Ренессанс Капитале» (до 2010 г.), 
ВТБ (с 2010 по 2012 г.) и в Сбербанке. Работая в Сбербанке бо-
лее 12 лет, Павел участвовал во внедрении большого числа 
инициатив, которые успешно используются всем российским 
рынком: облигации со структурным доходом, структурные 
облигации, другие типы инвестиционных продуктов и сде-
лок. Павел представляет Сбербанк в Российском определяю-
щем комитете, учрежденном НФА и НАУФОР. 

В 1997 г. Павел окончил Московский государственный 
институт международных отношений по специальности 
«Юрист-международник». Участвовал в качестве спикера 
во многих профильных конференциях, является автором 
и соавтором статей по профессиональной тематике.

СБЕР
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Андрей ЛИТВИНЦЕВ, 
исполнительный директор управления структурных 
продуктов департамента глобальных рынков, Сбербанк

Андрей работает на рынке секьюритизации более 
25 лет, из которых 20 лет — на  trading floors  американ-
ских финансовых компаний, последние пять лет работа-
ет в Сбербанке. С 2001 по 2008 г. — структуратор, банкир, 
руководитель структураторов на  trading floors крупных 
банков Нью-Йорка. Позднее выступал в роли трейдера, 
портфельного управляющего, руководителя сейлз и трей-
динговых подразделений.

  В 1996 г. окончил с красным дипломом Московский 
физико-технический институт, в 2001 г. получил сте-
пень Doctor of Philosophy в области физики в Университе-
те Стони-Брук в США.  Имеет сертификаты CFA (Chartered 
Financial Analyst) и CMT (Chartered Market Technician). Ан-
дрей также преподает курс «Основы секьюритизации» 
в магистратуре МИЭФ НИУ ВШЭ.

Андрей КОРОЛЕВ, 
руководитель, Управление секьюритизации 
и инвестиционных решений, ПАО «Совкомбанк»

Более 15 лет занимает руководящие позиции в рос-
сийских и иностранных компаниях финансового сектора. 
Основная сфера компетенций — управление и развитие 
бизнеса в сфере финансов, консультирования и управ-
ления рисками. Специализируется на структурировании 
проектов секьюритизации и иного структурированного 
финансирования. В Совкомбанке курирует проекты, свя-
занные с использованием сложноструктурированных 
финансовых инструментов, а также отвечает за развитие 
новых направлений деятельности, включая проекты, свя-
занные с целями устойчивого развития, рейтинговое и ESG-
консультирование. Окончил МГТУ им. Н. Э. Баумана и МГУ 
им. М. В. Ломоносова.

Тхао Ми ЧАН, 
руководитель направления в Управлении секьюритизации 

и инвестиционных решений, ПАО «Совкомбанк»
С 2021 г. занимается структурированием сделок секьюри-

тизации. В Совкомбанке курирует полный цикл проектов: 
от организации и финансового моделирования до сопрово-
ждения после размещения.

Окончила Национальный исследовательский универси-
тет «Высшая школа экономики» и Лондонский университет 
по специализации «Экономика и финансы».

Совкомбанк
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Александр РАЗУМНЫЙ, 
директор департамента клиентских 
отношений, «СОЛИД Менеджмент»

Опыт работы на финансовых рынках с 2002 г. Стоял у истоков 
российского рынка секьюритизации.Выступал в качестве руко-
водителя сделок по международной секьюритизации ипотечно-
го портфеля ОАО «КИТ Финанс Инвестиционный банк» в 2007 г. 
Работал в Финансовой корпорации «Открытие», где под его ру-
ководством были закрыты десятки сделок по привлечению 
средств на финансовых рынках и M&A с элементами структур-
ного финансирования в российском и международном контуре.

В 2019–2023 гг. занимался построением и развитием 
синдицированного кредитования в ПАО «АК БАРС» БАНК. 
В 2025 г. окончил с отличием программу Executive MBA Мо-
сковской школы управления «СКОЛКОВО». В 2026 г. присо-
единился к команде АО «СОЛИД Менеджмент».

В 2002 г. окончил математико-механический факультет 
Санкт-Петербургского государственного университета.

Владимир ЛЕНТИЩЕВ, 
директор департамента сделок структурного 
финансирования и секьюритизации, «СОЛИД Менеджмент»

Карьеру на рынках капитала начал в 2020 г. в компании 
TMF RUS, где прошел путь от младшего юриста до исполня-
ющего обязанности менеджера направления.

В 2023 г. присоединился к команде АО «СОЛИД Менед-
жмент», где в настоящее время руководит департаментом 
сделок структурного финансирования и секьюритизации.

Автор ряда профессиональных статей по вопросам струк-
турного финансирования и рынков капитала.

Имеет две ступени высшего образования по специальности 
«Юриспруденция»: бакалавриат и магистратуру Московского 
государственного юридического университета им. О. Е. Кута-
фина (МГЮА).

Солид Менеджмент

Луиза ЛЕСНАЯ, 
директор, Группа Тревеч

Работала на различных позициях в компаниях энерге-
тического сектора, в сфере венчурного финансирования. 
В 2017 г. присоединилась к команде Группа Тревеч в каче-
стве исполнительного директора. В настоящее время ру-
ководит группой. Формирование и поддержание четких 
бизнес-процессов, соответствующих запросам рынка, — 
основная задача руководителя группы. Окончила Дальне-
восточный государственный университет. 

Группа Тревеч
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Надежда ЛЕБЕДЕВА, 
руководитель юридической практики, Группа Тревеч

Обладает 24-летним опытом юридической работы, 
в том числе более 18 лет — в сфере финансовых рынков 
и секьюритизации. Участвовала в нормотворческой де-
ятельности на этапе становления и развития рынка се-
кьюритизации в России. Принимала участие в разработке 
пилотных сделок ипотечной и неипотечной секьюритиза-
ции, в том числе сделки ИЦБ с поручительством. Обладает 
опытом юридического сопровождения компаний специ-
ального назначения — как внутреннего сопровождения, 
так и структурирования сделки и непосредственной 
подготовки эмиссионной и договорной документации. 
Юридическая практика Группа Тревеч активно занима-
ется не только сопровождением сделок секьюритизации, 
но и подготовкой полного корпуса документов для запу-
ска сделки. Личный опыт руководителя и компетенции 
команды позволяют предоставлять широкий спектр ус-
луг в области юридического сопровождения сделок се-
кьюритизации. С отличием окончила юридический фа-
культет Нижегородского государственного университета 
им. Н. И. Лобачевского.

Павел КАШИЦЫН, 
директор по рейтингам структурированного 

финансирования, «Эксперт РА»
До прихода в АО «Эксперт РА» работал в АО «ДОМ.РФ», 

где занимал должность руководителя направления струк-
турирования сделок в управлении секьюритизации. Ра-
нее возглавлял финансово-экономические управления 
в АБ «ГПБ-Ипотека» (АО) и АО «Банк БЖФ». На российском 
финансовом рынке более 15 лет. Имеет обширный опыт 
структурирования сделок ипотечной секьюритизации, 
в том числе на международных рынках, а также подготовки 
мультиоригинаторных ипотечных выпусков. Также прини-
мал участие в структурировании сделок секьюритизации 
потребительских кредитов, кредитов МСП и дебиторской 
задолженности. В «Эксперт РА» работает над присвоени-
ем рейтингов выпускам секьюритизации, проектного фи-
нансирования и цифровых финансовых активов. В 2010 г. 
с отличием окончил механико-математический факультет 
МГУ им. М. В. Ломоносова. В 2013 г. получил ученую степень 
кандидата физико-математических наук. 

«Эксперт РА»

Лица секьюритизации  |  129



Лица секьюритизации

Олег ИВАНОВ, 
сопредседатель Комитета по инвестиционным банковским 
продуктам, Ассоциация банков России, доцент кафедры 
банковского права МГЮА им. О. Е. Кутафина

С 1995 г. вовлечен в деятельность по совершенствованию 
банковского законодательства и законодательства о рын-
ке ценных бумаг. В качестве помощника депутата Госдумы, 
советника и вице-президента Ассоциации банков России 
принимал участие в подготовке Закона о рынке ценных 
бумаг (1996 г.), Закона об ИЦБ (с 1999 г.), Закона о секью-
ритизации (с 2005 г.), Закона о потребительском кредите 
(с 2007 г.), Закона о синдицированном кредите (с 2014 г.) 
и других законодательных актов. Курировал подготовку 
стандартной документации на рынке синдицированного 
кредитования в Ассоциации банков России. С 2018 г. пре-
подает магистерские курсы «Секьюритизация и проектное 
финансирование» в МГЮА и «Правовое регулирования бан-
ковского кредитования» в ВШЭ. Член Комитета по стандар-
там деятельности кредитных организаций при Банке Рос-
сии. Перевел несколько монографий о секьюритизации, 
деривативах и кредитовании с немецкого и английского 
языков. Автор 7 монографий и более 100 статей по темати-
ке регулирования финансового рынка.  

Ассоциация 
банков России
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Приложение 1

Компании — организаторы сделок 
по секьюритизации на российском рынке

Название Сайт

Sber CIB https://sbercib.ru

Абсолют Банк https://absolutbank.ru

АЛОР БРОКЕР https://alorbroker.ru

Альфа-Банк https://alfabank.ru

Атон https://aton.ru

Банк «Держава» https://derzhava.ru

Банк «ДОМ.РФ» https://domrfbank.ru

БК Регион https://region.broker

БКС КИБ https://bcs-bank.ru

ВТБ Капитал Трейдинг https://vtbcapital.ru

Газпромбанк https://gazprombank.ru

Диалот https://dialot.ru

ИК Риком-Траст https://ricom.ru

Название Сайт

Инвестиционный банк Синара https://sinara.ru

ИФК «Солид» https://solidbroker.ru

Металлинвестбанк https://metallinvestbank.ru

Московский кредитный банк https://mkb.ru

МСП Банк https://mspbank.ru

Промсвязьбанк https://psbank.ru

Райффайзенбанк https://raiffeisen.ru

Совкомбанк https://sovcombank.ru

Т-Банк https://tbank.ru

Транскапиталбанк https://tkbbank.ru

ТРИНФИКО https://trinfico.ru

Экспресс-Кредит https://expresskd.ru
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8 800 100 24 24 / VTB.RU
БАНК ВТБ (ПАО). ГЕНЕРАЛЬНАЯ ЛИЦЕНЗИЯ БАНКА РОССИИ № 1000

Банк ВТБ – системообразующий универсальный российский банк,
один из лидеров рынка финансовых услуг. Банк работает со всеми 
категориями клиентов – крупным, средним и малым бизнесом, 
индивидуальными предпринимателями, самозанятыми и физическими 
лицами.

Группа ВТБ включает более 20 кредитных и финансовых компаний, которые 
работают во всех основных сегментах финансового рынка. 

С более подробной информацией можно ознакомиться на сайте: www.vtb.ru  



ЭНЦИКЛОПЕДИЯ РОССИЙСКОЙ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ •  2026

Н
а 

пр
ав

ах
 р

ек
ла

м
ы

Участники рынка | 133

Н
а 

пр
ав

ах
 р

ек
ла

м
ы

SberCIB — выделенный бизнес-сегмент в составе корпоративно-инвестиционного блока 
Сбербанка, который работает с крупнейшими клиентами. Данное направление бизнеса 
предоставляет широкий спектр финансовых решений: от традиционного кредитования 
до мезонинного и акционерного финансирования, а также хеджирование валютных, 
процентных и товарных рисков, операции на финансовых рынках, инвестиционную аналитику 
и сопровождение сделок.

Наименование SberCIB используется в качестве бренда для идентификации продуктов и услуг, не является фирменным наименованием. В зависимости от типа 
продукта, юрисдикции сторон и применимого права стороной по сделке может выступать одна из компаний группы ПАО Сбербанк. Реклама. Рекламодатель: 
ПАО Сбербанк. Генеральная лицензия Банка России на осуществление банковских операций № 1481 от 11.08.2015, лицензия № 045-06514-100000 на осуществление 
брокерской деятельности от 08.04.2003, лицензия № 045-06518-010000 на осуществление дилерской деятельности от 08.04.2003, лицензия № 045-06527-000100 
на осуществление депозитарной деятельности от 08.04.2003. Россия, Москва, 117997, ул. Вавилова, 19, тел.: +7 (495) 500 55 50, 8 800 555 55 50; www.sberbank.ru.

Эксперты компании оказывают полный спектр услуг по секьюритизации, включая: 
•  анализ активов будущего оригинатора; 
•  разработку эффективной структуры портфеля;
•  сопровождение процесса взаимодействия с инвесторами, в том числе премаркетинг, 
и размещение;
•  консультационную поддержку оригинатора на всем протяжении жизни сделки;
•  прочие услуги.

Команда SberCIB работает как с институциональными инвесторами, так и с клиентами 
брокерского обслуживания Сбербанка и имеет успешный опыт проведения сделок 
ипотечной секьюритизации совместно с ДОМ.РФ (общим объемом более 1,7 трлн рублей*), 
секьюритизации собственных потребительских кредитов (совокупный портфель 
размещений превысил 35 млрд рублей**) и организации многотраншевых секьюритизаций 
для других банков.

*Данные Сбера, 2021–2025 гг. 
**Данные Сбера, 2024–2025 гг.

ДОМ.РФ – финансовая 
группа компаний. Более 28 лет 
занимается развитием жилищной 
сферы России.
Развитие ипотечной секьюритизации – 
одно из основных направлений деятельности ДОМ.РФ.
Компания обеспечивает инфраструктуру для выпуска 
и предоставляет поручительство по стандартизированным 
однотраншевым ипотечным облигациям, помогая 
снижать риски на рынке ипотечного жилищного 
кредитования и ипотечных ценных бумаг.

С 2016 года состоялось 83 выпуска облигаций 
на сумму более 3,5 трлн рублей. Сегодня ИЦБ 
ДОМ.РФ составляет 99% от общего объема 
ипотечных ценных бумаг и более 6% от всех 
корпоративных облигаций в обращении.
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Альфа-Банк — крупнейший 
универсальный частный банк в России. 
Развивается в формате неотех-
платформы, предлагая клиентам 
бесшовный цифровой опыт решения 
финансовых и повседневных задач.

alfabank.ru

АО «Альфа-Банк». Ген. лицензия ЦБ РФ Nº 1326 
от 16.01.2015. Лучший цифровой банк 
для масштабного бизнеса по версии 
«Национальная Банковская Премия 2025».

ПАО «Совкомбанк» 
123022, г. Москва,1-й Земельный 
переулок, 1 БЦ «Земельный»

+7 495 988 93 70
cib@sovcombank.ru 
sovcombank.ru

Генеральная лицензия №963 от 5 декабря 2014 г.

• Входит в топ-4 частных банков по размеру капитала
и активов. Банк представлен 2 тыс. офисов в 81 регионе РФ.

• Группа Совкомбанка обслуживает 10 млн активных 
розничных клиентов и 300 тыс. компаний. В Банке работают 
38 тыс. сотрудников.

• Кредитные рейтинги Банка: Эксперт РА (ruAA, стабильный), 
АКРА (АА, стабильный), НКР (АА, стабильный).

ПАО «Совкомбанк» — крупный частный универсальный банк, 
входящий в топ-10 крупнейших банков страны по размеру 
активов (активы: 4,3 трлн руб. по МСФО на 30.09.25)
и в топ-10 по объему вкладов населения.

Экспертиза в действии.
Лучшая сделка секьюритизации.
Премия Cbonds Awards.
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Топ-20 банков-оригинаторов — 
участников Высшей ипотечной лиги*

*  Топ-20 ведущих ипотечных банков по итогам 2025 года, согласно рейтингу компании ООО «РУСИПОТЕКА».

№ Банк Объем выданных ипотечных 
кредитов в 2025 году, млн руб.

Прирост по отношению 
к 2024 году, %

1 Сбербанк 3 053 929 21.1

2 ВТБ 432 774 −56.9

3 Альфа-Банк 408 219 −9.6

4 Банк ДОМ.РФ 170 441 −16

5 Совкомбанк 138 298 −10.2

6 Т-Банк 71 864 34.6

7 Санкт-Петербург 58 864 116.8

8 МКБ 44 916 92.8

9 ПСБ 42 978 −66.5

10 Уралсиб 39 701 68.6

11 Абсолют Банк 38 023 14.7

12 ВБРР 19 198 121.3



Название Сайт

Baker & McKenzie https://bakermckenzie.com

Clifford Chance https://cliffordchance.com

LECAP https://lecap.ru

FOCUS Management https://uk-focus.ru

Trewetch Group https://trewetch-group.ru

«АБ Проспект» https://prospect-lf.ru

«Деловые Решения и Технологии» https://delret.ru

«Егоров, Пугинский, Афанасьев и партнеры» https://epam.ru

«Иванян и партнеры» https://ivanyan.partners

«Корельский, Ищук, Астафьев и партнеры» https://kiaplaw.ru

«Ласета Партнерс» www.laseta-partners.ru 

«Линия права» https://lp.ru

«Линклейтерз» https://linklaters.com

«Меллинг, Войтишкин и партнеры» https://mv.legal

«СОЛИД Менеджмент» https://solid-mn.ru/

Юридические и финансовые консультанты

136 | Участники рынка

Приложение 1

Российские рейтинговые агентства
Название Сайт

АКРА https://acra-ratings.ru

Эксперт РА https://raexpert.ru

Национальные Кредитные Рейтинги https://ratings.ru

Национальное Рейтинговое Агентство https://ra-national.ru

№ Банк Объем выданных ипотечных 
кредитов в 2025 году, млн руб.

Прирост по отношению 
к 2024 году, %

13 Металлинвест-банк 16 958 −8.3

14 АТБ 13 661 −28.5

15 Центр-инвест 11 693 −42.5

16 Примсоцбанк 8606 −29.1

17 Левобережный 8215 −45.4

18 Кубань Кредит 6854 −38.3

19 БЖФ Банк 6445 9.1

20 Транскапиталбанк 3705 −67.8

Источник: РУСИПОТЕКА
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ЭКОСИСТЕМА LECAP – КОМПЛЕКСНЫЕ И ЭФФЕКТИВНЫЕ РЕШЕНИЯ 
В СТРУКТУРИРОВАНИИ И РЕАЛИЗАЦИИ СДЕЛОК НА РЫНКАХ КАПИТАЛА

• Официально крупнейший 
независимый ПВО в России

• Самый обширный опыт участия 
в секьюритизациях (offtake-контракты,  
ГЧП, ИЦБ, потребы, NPL, BNPL)

• Расширенный функционал (расчетный 
агент, информационный агент)

• Организация взаимодействия 
с инвесторами на рынках капитала

• Первый российский трасти 
по еврооблигациям

• Самые знаковые и самые сложные 
сделки на рынке, включая выпуски 
с ковенантами и обеспечением

• Более 15 лет ведем крупнейшие проекты 
на рынках акционерного и долгового 
капитала, структурных финансов, M&A

• За последние 2 года сопроводили 
половину от общего количества 
публичных размещений российских 
компаний на общую сумму 100+ млрд руб.

• Понимаем тренды регулирования 
и текущую практику регулятора

• В команду входят юристы, 
квалифицированные по английскому 
праву и праву ЕС

• Создаем новые инструменты: 
от идеи до выпуска «на поток»

www.lecap.ru

lecap@lecap.ru

+7 (495) 122 05 17

www.uk-focus.ru

info@uk-focus.ru

+7 (495) 197 83 77

www.lcpis.ru

info@lcpis.ru

+7 (499) 550 95 26

• Независимая управляющая компания 
SPV: 2,5 трлн руб. под управлением

• Создание и сопровождение 
специализированных финансовых 
обществ (СФО) – tax-free конструкции 
для секьюритизации / переупаковки 
активов в структурные облигации

• Превосходим ЗПИФы по 
экономичности и гибкости переупаковок

• Даем доступ в 10+ иностранных 
юрисдикций

• Уникальные решения для торговых 
стратегий и корпоративных структур 
на базе СФО
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Крупнейшие депозитарии по рыночной 
стоимости принятых на обслуживание 
ценных бумаг депонентов РС (деп.)*
№ Наименование Статус РС (деп.), млн руб. Сайт
1 АО «Специализированный 

депозитарий «ИНФИНИТУМ»
Специализированный депозитарий 8 564 645.53 https://specdep.ru

2 АО «ВТБ Специализированный 
депозитарий»

Специализированный депозитарий 3 429 875.75 https://vtbsd.ru

3 ООО «СДК «Гарант» Специализированный депозитарий 2 181 733.74 https://sdkgarant.ru
4 АО «Независимая регистраторская 

компания Р.О.С.Т.»
Специализированный депозитарий 782 048.66 https://rrost.ru

5 АО «Независимый 
специализированный депозитарий»

Специализированный депозитарий 698 837.62 https://nzsd.ru

6 ООО «СД Партнер» Специализированный депозитарий 682 828.06 https://depository.ru
7 АО «Центральный депозитарий 

Республики Татарстан»
Депозитарий 647 875.66 https://cdrtkzn.ru

8 ООО «СДК «Гранит» Специализированный депозитарий 433 774.58 https://sdkgranit.ru
9 АО «ДК РЕГИОН» Специализированный депозитарий 161 341.11 https://region-dk.ru
10 АО «Национальная кастодиальная 

компания»
Специализированный депозитарий 25 622.61 https://nkk-sd.ru

* По данным Фонда развития финансовых исследований «Инфраструктурный институт» (ИНФИ) в сотрудничестве с Про-
фессиональной ассоциацией регистраторов, трансфер-агентов и депозитариев (ПАРТАД) на 31.12.2024, https://safedepo.ru.

>300 тыс.>900 тыс.3
под контролем

ТОП-5 В национальном рейтинге спецдепозитариев 
В рэнкинге спецдепозитариев по суммарной величине 
собственных средств и страхового покрытия

проверено на учете

более
трлн рублей ** закладных** электронных  закладных**

*

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности 
№ 045-09028-000100, выданная ФСФР России 04 апреля 2006 года, без ограничения срока действия
Лицензия на осуществление деятельности специализированного депозитария инвестиционных фондов, 
паевых инвестиционных фондов и негосударственных пенсионных фондов № 22-000-0-00088, выданная 
ФСФР России 13 мая 2009 года, без ограничения срока действия АО «ДК РЕГИОН»

*    По данным ПАРТАД
 на 31.12.2024
**  На конец 2025 года
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Топ-10 крупнейших фондов недвижимости 
по стоимости чистых активов (СЧА)*
№ Фонд Управляющая компания СЧА, млн руб. Сайт

1 Современный 7 Современные Фонды Недвижимости 110 242.99 https://sfn-am.ru

2 ДОМ.РФ ДОМ.РФ Управление активами 101 602.28 https://domrf-am.ru

3 Современный 8 Современные Фонды Недвижимости 100 821.24 https://sfn-am.ru

4 Современная коллекция Современные Фонды Недвижимости 50 731.37 https://sfn-am.ru

5 Казанский земельный 
инвестиционный фонд Капитал-Траст-Инвест 27 773.78 https://uk-capitalinvest.ru

6 РД 2 ВИМ Сбережения 24 909.85 https://wimsavings.ru

7 АК БАРС — Горизонт АК БАРС КАПИТАЛ 21 741.78 https://akbars-capital.ru

8 Михайловский — Рентный Михайловский 21 312.23 https://ukmik.ru

9 Современный 9 Современные Фонды Недвижимости 14 524.37 https://sfn-am.ru

10 РВМ Мегаполис Финрешения 13 133.06 https://finsol-am.ru

* По данным Investfunds.ru на 30.12.2025.

Топ-10 крупнейших управляющих компаний 
по стоимости чистых активов (СЧА)*
№ Управляющая компания СЧА в управлении, млн руб. Сайт

1 Первая 1 195 097.58 https://first-am.ru

2 ВИМ Инвестиции 711 092.95 https://wealthim.ru

3 Альфа-Капитал 674 457.48 https://alfacapital.ru

4 Т-Капитал 385 722.79 https://t-capital-funds.ru

5 Современные Фонды Недвижимости 285 108.38 https://sfn-am.ru

6 ДОМ.РФ Управление активами 101 602.28 https://domrf-am.ru

7 УК Райффайзен 92 473.75 https://raiffeisen-capital.ru

8 Атон-менеджмент 82 610.13 https://am-aton.ru

9 АГАНА 79 769.07 https://agana.ru

10 Брокеркредитсервис 60 426.59 https://bcs.ru

* По данным Investfunds.ru на 30.12.2025.
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Рисунок 2 
Объем рынка 

секьюритизации
Источник: Cbonds.ru
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Рисунок 1 
Объем новых 
размещений 
на внутреннем рынке 
секьюритизации 
и ипотечных ценных 
бумаг (ИЦБ)
Источник: Cbonds.ru

Объем новых размещений ипотечной секьюритизации (по номиналу)
Объем новых размещений неипотечной секьюритизации (по номиналу)
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Рисунок 3 
Карта доходности 
на рынке 
секьюритизации, 
обеспеченных 
и ипотечных облигаций, 
10 февраля 2026 г.
Источник: Cbonds.ru

Рисунок 4 
Крупнейшие 

оригинаторы по объему 
секьюритизированных 

активов в обращении 
(по непогашенному 

номиналу), 
10 февраля 2026 г.
Источник: Cbonds.ru

Рисунок 5 
Крупнейшие 
организаторы 
по объему размещения 
облигаций на рынке 
секьюритизации в 2025 г.
Источник: Cbonds.ru
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Таблица 1. Сделки секьюритизации* на российском долговом рынке
Источник: Cbonds.ru
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* Приведены сделки с активным статусом на 4 марта 2026 г., данные сгруппированы по оригинатору и упорядочены по дате 
размещения.
** Кредитные рейтинги оригинаторов от АКРА / «Эксперт РА» / НКР / НРА.

Эмиссия, транш 
по сделке

Объем 
эмиссии, 
млн руб.

Объем 
в обращении 
по непо-
гашенному 
номиналу, 
млн руб.

Дата раз-
мещения

Дата по-
гашения

Текущая 
ставка 
купона, %

Кредитный 
рейтинг 
эмиссии (АКРА 
/ Эксперт РА)

Организато-
ры, соорга-
низаторы, 
андеррайтеры

АБСОЛЮТ БАНК (— / ruA− / A−.ru / — **)
Ипотечный агент 
Абсолют 5, 01

3003 461.2 10.08.2020 12.12.2052 6.35 AAA(ru.sf) / - BCS Global 
Markets, 
АБСОЛЮТ 
БАНК, Райф-
файзенбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-15

10 093.4 5538.1 24.12.2021 28.09.2031 7.83 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-24

10 034.8 6398.6 28.10.2022 28.09.2032 7.85 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

Итого 23 131.2 12 397.9

Альфа-Банк (AA+(RU) / ruAA+ / — / —)
ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-54

35 376.1 33 184.2 26.06.2025 28.10.2055 16.96 -/- Альфа-Банк

СФО Альфа Фабрика 
ПК-1, класс А

10 000 7843.1 11.09.2025 01.07.2031 16 AAA(ru.sf) / - Альфа-Банк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-58

66 026.9 63 756.2 13.11.2025 28.11.2055 16.9 -/- Альфа-Банк

СФО Альфа Фабрика 
ПК-2, класс А

10 000 10 000 16.02.2026 01.07.2031 16.8 AAA(ru.sf) / - Альфа-Банк

Итого 121 403 114 783.5

Банк БЖФ (— / ruBB− / — / —)
ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 01

2108.6 93.2 28.12.2016 28.12.2039 AAA(RU) / - Газпромбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 03

1957.9 113.9 26.12.2017 28.10.2037 AAA(RU) / - ВТБ Капитал

ИА Титан-5, класс Б 300 190.9 16.02.2023 26.06.2050 11 -/- Sber CIB

ИА Титан-5, класс В 300 300 16.02.2023 26.06.2050 -/- Sber CIB

ИА Титан-5, класс А 2540 1069.8 20.02.2023 26.06.2050 10.65 AAA(ru.sf) / - Sber CIB

Итого 7206.5 1767.8

Банк ВТБ (ПАО) (AAA(RU) / ruAAA / AAA.ru / —)
ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 006P

74 263.8 7040.2 26.11.2018 28.05.2048 9.95 AAA(RU) / - ВТБ Капитал

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 009P

72 973.5 8803.5 29.05.2019 05.04.2029 9.5 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ, 
ВТБ Капитал

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 010P

95 652.8 15 900.4 30.10.2019 28.09.2049 AAA(RU) / - ВТБ Капитал

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 013P

96 608.1 17 037.8 25.12.2019 07.05.2050 9.61 AAA(RU) / - ВТБ Капитал, 
Совкомбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-04

191 455.7 52 441.6 21.12.2020 28.06.2051 7.9 AAA(RU) / - ВТБ Капитал
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Эмиссия, транш 
по сделке

Объем 
эмиссии, 
млн руб.

Объем 
в обращении 
по непо-
гашенному 
номиналу, 
млн руб.

Дата раз-
мещения

Дата по-
гашения

Текущая 
ставка 
купона, %

Кредитный 
рейтинг 
эмиссии (АКРА 
/ Эксперт РА)

Организато-
ры, соорга-
низаторы, 
андеррайтеры

СФО ВТБ РКС-1, 01 35 000 6463.8 26.10.2021 01.12.2030 8 - / ruAAA.sf ВТБ Капитал

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-16

207 605 97 981.3 23.12.2021 28.11.2031 7.65 AAA(RU) / - ВТБ Капитал

СФО ВТБ РКС Эталон, 01 10 000 334.3 15.12.2022 02.04.2030 11 - / ruAAA.sf Совкомбанк, 
Банк ВТБ (ПАО)

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-29

54 789.5 33 478.6 22.12.2022 28.11.2032 17.7 AAA(RU) / - СБ-БРОКЕР

СФО ВТБ РКС Эталон, 02 10 000 1973.8 03.05.2023 03.04.2031 11 - / ruAAA.sf Банк 
ФК Открытие, 
Банк ВТБ (ПАО), 
Совкомбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-39

49 927.8 37 493.8 22.12.2023 28.11.2033 17.86 AAA(RU) / - Банк 
ФК Открытие, 
Московский 
кредитный 
банк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-40

109 723.7 76 094.5 25.12.2023 28.11.2033 9 AAA(RU) / - Банк ФК 
Открытие

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-47

50 019.4 42 254.9 30.09.2024 28.05.2053 17.3 AAA(RU) / - ВТБ Капитал 
Трейдинг

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-49

80 066.9 58 001.3 30.09.2024 28.08.2055 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-48

99 999.6 79 655.7 30.09.2024 28.11.2054 8.5 AAA(RU) / - ВТБ Капитал 
Трейдинг

СФО ВТБ РКС Эталон, 04 20 000 7960.4 06.06.2025 01.12.2032 21.5 - / ruAAA.sf ВТБ Капитал 
Трейдинг

СФО ВТБ РКС Эталон, 05 12 500 7692.5 16.06.2025 02.12.2032 21.7 - / ruAAA.sf ВТБ Капитал 
Трейдинг

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-56

90 002.7 80 650.5 01.08.2025 28.12.2055 8.4 -/- ВТБ Капитал 
Трейдинг

СФО ВТБ РКС Эталон, 06 37 500 29 820.8 13.10.2025 04.12.2032 18 - / ruAAA.sf ВТБ Капитал 
Трейдинг

СФО ВТБ РКС Эталон, 07 42 500 37 646.9 25.11.2025 05.12.2032 17.8 - / ruAAA.sf ВТБ Капитал 
Трейдинг

СФО Эльтон, класс А 158 141.2 26.11.2025 20.11.2030 18 -/- ТРИНФИКО

СФО Эльтон, класс Б 1 1 26.11.2025 14.11.2035 -/-

СФО ВТБ РКС Эталон, 03 1758.3 705.8 17.10.2023 03.12.2032 13.5 - / ruAAA.sf ВТБ Капитал 
Трейдинг

Итого 1 442 505.8 699 574.6

Группа ДОМ.РФ (AAA(RU) / ruAAA / — / —)
Ипотечный агент АИЖК 
2014-2, класс А3

6459 555.9 17.02.2015 13.06.2047 10.5 -/- Газпромбанк

Ипотечный агент 
АИЖК 2014-2, класс Б

684.8 684.8 17.02.2015 13.06.2047 -/- Газпромбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 004P

4751.3 443.7 08.10.2018 28.09.2047 8.3 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 008P

5149.9 551.6 25.12.2018 28.12.2044 9.28 AAA(RU) / -

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 015P

16 252.7 3039.6 18.06.2020 28.05.2049 5.9 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ, 
Совкомбанк, 
ВТБ Капитал
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Эмиссия, транш 
по сделке

Объем 
эмиссии, 
млн руб.

Объем 
в обращении 
по непо-
гашенному 
номиналу, 
млн руб.

Дата раз-
мещения

Дата по-
гашения

Текущая 
ставка 
купона, %

Кредитный 
рейтинг 
эмиссии (АКРА 
/ Эксперт РА)

Организато-
ры, соорга-
низаторы, 
андеррайтеры

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 014P

6652.6 1460.5 26.06.2020 28.05.2047 5.75 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 018Р

14 018.9 3991 19.11.2020 28.02.2051 5.85 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ, 
Совкомбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-03

16 540.1 4021.2 10.12.2020 28.12.2049 6 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ, 
Совкомбанк, 
Московский 
кредитный 
банк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-02

10 206.3 3090.5 18.12.2020 28.11.2050 6.05 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ, 
Совкомбанк, 
Московский 
кредитный банк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-07

11 252.3 3357.8 22.04.2021 28.06.2049 6.9 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-09

9749.2 4093.1 07.09.2021 28.08.2031 7.65 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-12

1857.3 801.3 29.10.2021 28.08.2031 5.5 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-13

5353.1 2640.9 17.11.2021 28.10.2031 16.65 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-17

31 410.3 15 063.8 21.12.2021 28.11.2031 6.8 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-18

6183.7 3762.3 03.06.2022 28.05.2032 16.4 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-19

6704.2 4084.2 01.07.2022 28.06.2032 16.65 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-22

6638.7 4462.6 29.09.2022 28.09.2032 16.6 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-26

5477.8 3899.2 30.11.2022 28.11.2032 16.47 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-27

20 597.3 12 019.6 12.12.2022 28.11.2032 7.4 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-32

6128.8 4262.3 23.12.2022 28.11.2032 16.7 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-33

16 515.6 10 445 26.04.2023 28.03.2033 8.6 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-34

17 391.2 13 455.2 29.06.2023 28.06.2033 16.9 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-35

18 249.9 18 005.5 24.12.2025 28.09.2055 16.6 -/- Банк ДОМ.РФ

Итого 244 225.1 118 191.5

Газпромбанк (AA+(RU) / ruAAA / — / —)
ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 017Р

7244.7 1971.6 30.10.2020 28.11.2050 5.2 AAA(RU) / - Газпромбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-05

49 087 14 644.1 25.12.2020 28.03.2051 6.4 AAA(RU) / - Газпромбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-11

48 293.5 23 660.9 28.10.2021 28.10.2031 6.8 AAA(RU) / - Газпромбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-28

48 883.7 28 357.5 26.12.2022 28.09.2032 7.75 AAA(RU) / - Газпромбанк
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Организато-
ры, соорга-
низаторы, 
андеррайтеры

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-37

29 839.2 22 817.4 29.09.2023 23.09.2033 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ, 
Газпромбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-41

22 247.1 16 239.5 25.12.2023 28.09.2033 7.8 AAA(RU) / - Газпромбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-44

59 689.8 50 024.2 22.05.2024 23.12.2054 AAA(RU) / - Газпромбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-50

29 990.8 26 561.6 26.09.2024 23.05.2055 AAA(RU) / - Газпромбанк

СФО ГПБ-СПК, А1 4000 3754.1 28.03.2025 26.03.2034 21.5 - / ruAAA.sf Газпромбанк

СФО ГПБ-СПК, Б1 1000 1000 28.03.2025 26.12.2074 0.01 -/- Газпромбанк

СФО ГПБ-СПК, А2 2000 2000 05.12.2025 26.11.2033 16.5 - / ruAAA.sf Газпромбанк

СФО ГПБ-СПК, Б2 500 500 05.12.2025 26.12.2074 -/- Газпромбанк

Итого 302 775.7 191 531

Группа ВИС (— / ruA+ / AA−.ru / —)
СФО Социального 
развития, класс А

3216.1 658.5 30.06.2020 08.01.2027 10.21 - / ruA.sf BCS Global 
Markets, Банк 
ДОМ.РФ, Банк 
ФК Открытие, 
Совкомбанк

СФО Социального 
развития, класс Б

1798.5 368.2 30.06.2020 08.01.2027 16.31 - / ruA-.sf BCS Global 
Markets, Банк 
ФК Открытие, 
Совкомбанк

СФО Социального 
развития, класс М

560 543 30.06.2020 08.01.2027 -/-

Итого 5574.6 1569.7

Металлинвестбанк (A(RU) / — / A.ru / —)
ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 011P

4923.7 923 25.10.2019 28.01.2050 7.1 AAA(RU) / - Металл-
инвестбанк

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-08

4742.3 1838.5 23.04.2021 28.04.2051 6.95 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-10

3087.6 1538.5 18.10.2021 28.07.2031 7 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-23

5039.3 3274.6 18.10.2022 28.09.2032 8 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-38

6111.8 4545.8 23.10.2023 28.09.2033 7.85 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-45

3944.1 3467.2 23.09.2024 28.04.2055 16.8 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-53

6399.5 6100.8 27.05.2025 28.12.2055 16.5 -/- Банк ДОМ.РФ

Итого 34 248.4 21 688.2

Мосрегионлифт (— / — / — / —)
СФО РЛО, Б 92.6 92.6 24.09.2024 26.09.2029 0.02 -/- Диалот

СФО РЛО, А 207.1 114.8 27.09.2024 06.09.2029 19 -/- Диалот

СФО РЛО-2, А 340.9 316.2 01.09.2025 23.08.2030 24 -/- Диалот

СФО РЛО-2, Б 146.1 146.1 02.09.2025 16.11.2030 0.02 -/-

Итого 786.7 669.8
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ры, соорга-
низаторы, 
андеррайтеры

Национальная фабрика ипотеки (— / — / — / —)
ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 04

2663.5 485.2 27.12.2019 28.05.2040 6.5 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-25

5527.9 2806.4 23.11.2022 28.10.2032 9.35 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

Итого 8191.4 3291.6

Новые Коммунальные Технологии (— / — / — / —)
СФО РХА Инвест — 
Первый, РХА-1

40 000 40 000 06.11.2025 05.11.2028 AAA(RU) / - АЛОР БРОКЕР

СФО РХА Инвест — 
Первый, РХА-2

40 000 40 000 10.12.2025 09.12.2028 AAA(RU) / - АЛОР БРОКЕР

СФО РХА Инвест — 
Первый, РХА-3

40 000 40 000 11.12.2025 10.12.2028 AAA(RU) / - АЛОР БРОКЕР

Итого 120 000 120 000

Сбербанк России (AAA(RU) / — / AAA.ru / —)
ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 001P

49 999.8 5857 26.05.2017 28.09.2049 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 007P

46 088.5 8410.2 21.12.2018 28.06.2048 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 012P

24 085.6 4963.1 13.12.2019 28.07.2049 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001Р-06

45 718.9 14 330.1 24.12.2020 28.05.2051 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-14

69 302.8 31 272.2 26.11.2021 28.11.2031 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-20

155 407.1 84 236.9 12.08.2022 28.06.2032 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-31

60 843 33 384.6 23.12.2022 28.09.2032 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-36

197 427.7 120 802 07.07.2023 28.06.2033 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-42

220 287.7 154 027.4 19.12.2023 28.09.2033 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-43

45 499.9 34 832 16.02.2024 28.11.2033 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-46

171 016.5 111 372.8 26.07.2024 28.02.2056 AAA(RU) / - Sber CIB

СФО СБ Секьюритизация, 
класс А

9500 3481.6 30.08.2024 26.08.2033 20 - / ruAAA.sf Sber CIB

СФО СБ Секьюритизация, 
класс Б

2379 2379 30.08.2024 26.08.2033 -/-

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-51

1998.9 1713.1 27.01.2025 28.10.2054 9.6 AAA(RU) / - Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-52

63 453.7 57 310.1 27.01.2025 28.11.2055 AAA(RU) / - Sber CIB

СФО СБ 
Секьюритизация 2, А

10 900 6246.8 30.06.2025 26.05.2034 20.3 - / ruAAA.sf Sber CIB

СФО СБ 
Секьюритизация 2, Б

2834.5 2834.5 30.06.2025 26.05.2034 - / -
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Организато-
ры, соорга-
низаторы, 
андеррайтеры

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-55

86 336.9 70 383.6 11.07.2025 28.04.2056 -/- Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-57

102 741.9 98 630.2 11.07.2025 28.04.2056 -/- Sber CIB

СФО СБ Секьюритизация 
3, А1

17 700 15 715.7 28.11.2025 26.10.2034 16.5 - / ruAAA.sf Sber CIB

СФО СБ Секьюритизация 
3, Б1

4470 4470 28.11.2025 26.10.2034 -/-

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-59

47 563.3 43 311.1 19.12.2025 28.11.2056 -/- Sber CIB

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-60

151 862.3 151 862.3 19.12.2025 28.09.2056 -/- Sber CIB

Итого 1 587 418.2 1 061 826.1

Совкомбанк (AA(RU) / ruAA / AA.ru / —)

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-21

2317.1 1451.5 22.09.2022 28.07.2032 8.2 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-30

4465.5 2670.8 22.12.2022 28.10.2032 9.46 AAA(RU) / - Банк ДОМ.РФ

СФО Совком 
Секьюр, класс А

8000 7720 26.02.2025 31.12.2030 23 AAA(ru.sf) / - Совкомбанк

СФО Совком 
Секьюр, класс Б

2000 2000 26.02.2025 31.12.2030 - / -

СФО СФИ 4, 2 1000 1000 20.06.2025 23.04.2028 - / - Совкомбанк

Итого 17 782.6 14 842.3

Солар Системс (— / — / — / —)

СФО Русол 1, класс А 4700 2200.8 13.02.2020 15.02.2031 16.42 A+(RU) / - Совкомбанк

СФО Русол 1, класс Б 900 499.9 13.02.2020 15.02.2031 20.42 BBB+(RU) / - BCS Global 
Markets, 
Совкомбанк

СФО Русол 1, класс В 100 66.7 14.02.2020 15.02.2031 22.92 - / - Совкомбанк

Итого 5700 2767.3

Т-Банк (группа) (AA(RU) / ruAA / — / —)

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 05

7207 1574 18.03.2020 28.04.2045 6.5 AAA(RU) Банк ДОМ.РФ

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, БО-001P-01

5825.2 2031.9 11.12.2020 28.10.2045 6.05 AAA(RU) Банк ДОМ.РФ

СФО Рекорд Финанс, 01 14 0 09.09.2022 31.08.2027 15 - / -

СФО Прима-
Финанс, класс Б

5 5 18.10.2022 05.10.2032 0.4 - / -

СФО ТБ-3, А 4500 1654.4 02.04.2025 26.03.2030 25 - / - Совкомбанк

Ипотечный агент ТБ-2, А1 8500 8500 05.08.2025 27.07.2044 19 AAA(ru.sf) / - Совкомбанк

Ипотечный агент ТБ-2, Б1 1500 1500 05.08.2025 27.07.2044 - / - Совкомбанк

СФО ТБ-4, А1 10 000 10 000 22.08.2025 21.10.2032 16 AAA(ru.sf) / - Совкомбанк

СФО ТБ-4, А2 6000 6000 22.08.2025 21.10.2032 19.3 AAA(ru.sf) / -

СФО ТБ-4, Б 4000 4000 22.08.2025 21.10.2032 - / -
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СФО ТБ-5, А 12 000 12 000 13.11.2025 24.06.2030 17.3 AAA(ru.sf) / - Совкомбанк

СФО ТБ-5, Б 3000 3000 13.11.2025 24.06.2030 - / -

СФО ТБ-6, А 12 000 12 000 16.12.2025 03.01.2031 17.8 - / - Т-Банк

СФО ТБ-6, Б1 8000 8000 16.12.2025 03.01.2031 18 - / - Совкомбанк

СФО ТБ-6, Б2 4000 4000 16.12.2025 03.01.2031 18 - / - Совкомбанк

СФО ТБ-6, В 6000 6000 16.12.2025 03.01.2031 - / - Т-Банк

Итого 92 551.2 80 265.3

ФАСП (— / — / — / —)
СФО Аккорд 
Финанс, класс Б

5 5 19.02.2020 07.02.2028 1.04 - / - ТРИНФИКО

СФО Т-Финанс, класс Б 5 5 13.01.2021 02.01.2029 0.4 - / -

СФО Ф-Капитал, класс Б 5 5 21.05.2021 08.04.2031 1.22 - / -

СФО Капитал Плюс, класс Б 15 5 27.04.2022 14.04.2032 1.20 - / -

Итого 30 20

Яндекс Банк (A(RU) / — / — / —)
СФО Сплит Финанс 1, 01 7700 5407.6 12.12.2024 27.12.2028 25 AAA(ru.sf) / - СБ-БРОКЕР

СФО Сплит Финанс 
(Яндекс Финтех), ПВ-1

9000 9000 12.08.2025 29.09.2029 16.5 AAA(ru.sf) / 
ruAAA.sf

ВТБ Капитал 
Трейдинг

СФО Сплит Финанс 
(Яндекс Финтех), ПВ-2

4500 4500 29.01.2026 30.01.2030 17.3 AAA(ru.sf) / 
ruAAA.sf

ВТБ Капитал 
Трейдинг

Итого 21 200 18 907.6

Мультиоригинаторные сделки
СФО ИнвестКредит 
Финанс, класс Б

5 5 24.03.2020 12.03.2030 1.22 - / - Организаторы: 
ТРИНФИКО, 
Банк Держава 
Оригинаторы: 
ФАСП, ПКО 
НСВ, АКР, Мой 
Юрист Капитал

ИА Титан-3, класс Б1 323.6 323.6 03.03.2021 28.07.2053 - / - Оригинаторы: 
Азиатско-Ти-
хоокеанский 
Банк, Банк БЖФ

ИА Титан-3, класс Б2 228.9 228.9 03.03.2021 28.07.2053 - / - Оригинаторы: 
Азиатско- 
Тихоокеанский 
Банк, Банк БЖФ

ИА Титан-3, класс А 2275 81.1 05.03.2021 28.07.2053 7.45 AAA(ru.sf) / - Организатор: 
Sber CIB 
Оригинатор: 
Азиатско- 
Тихоокеанский 
Банк, Банк БЖФ

СФО Титан, 02 100 0.1 30.03.2021 02.03.2031 5 - / - Организатор: 
Экспресс- 
Кредит 
Оригинаторы: 
Югория, АРС 
Финанс, 
Экспресс-Кредит
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СФО Титан, 01 274 0.3 06.06.2022 15.04.2029 7 -/- Организатор: 
Югория
Оригинаторы: 
Экспресс- 
Кредит, 
АРС Финанс

СФО СФ, класс Б 5 5 19.07.2022 06.07.2032 0.4 -/- Оригинаторы:
ПКО НСВ, 
АКР, ФАСП, 
Бизнес-Альянс

СФО СФ, класс А 440 3.5 22.07.2022 13.07.2027 10 -/- Организатор: 
ТРИНФИКО 
Оригинаторы: 
ПКО НСВ, 
АКР, ФАСП, 
Бизнес-Альянс

СФО Альта, класс Б 5 5 22.12.2022 09.12.2032 0.4 -/- Организатор: 
ТРИНФИКО 
Оригинаторы: 
ФАСП, АКР

СФО Альта, класс А 310 53.2 27.12.2022 16.12.2027 10 -/- Организатор: 
ТРИНФИКО 
Оригинаторы: 
ФАСП, АКР

СФО ТЕМП, класс А 90 36.5 09.02.2024 30.01.2029 14.5 -/- Организатор: 
ТРИНФИКО 
Оригинаторы: 
ФАСП, ПКО 
НСВ, АКР, 
Мой Юрист, 
Бизнес-Альянс

Итого 4056.5 742.3

Другие оригинаторы
Ипотечный агент 
Московский, 01

12 000 3597.8 15.08.2014 17.09.2028 7 -/- Организатор: 
Банк 
ФК Открытие
Оригинатор: 
Банк ФК 
Открытие

Ипотечный агент 
ТФБ1, класс В

140.8 49.7 16.01.2015 26.03.2047 -/- Организатор: 
Sber CIB; 
Оригинатор: 
Татфондбанк

Ипотечный агент 
ИНТЕХ, класс Б

216.2 26.8 27.03.2015 04.05.2045 -/- Организаторы: 
ИнтехБанк, 
ДОМ.РФ 
Оригинатор: 
ИнтехБанк

СФО Локосервис 
финанс, 01

4373 0 26.06.2017 20.06.2027 8.68 -/- Организатор: 
Альфа-Банк 
Оригинатор: 
ЛокоТех-Сервис

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 003P

7557 334.4 20.12.2017 28.04.2042 AAA(RU) / - Оригинатор: 
Райффайзен
банк
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Эмиссия, транш 
по сделке

Объем 
эмиссии, 
млн руб.

Объем 
в обращении 
по непо-
гашенному 
номиналу, 
млн руб.

Дата раз-
мещения

Дата по-
гашения

Текущая 
ставка 
купона, %

Кредитный 
рейтинг 
эмиссии (АКРА 
/ Эксперт РА)

Организато-
ры, соорга-
низаторы, 
андеррайтеры

ДОМ.РФ Ипотечный 
агент, 005P

6187.8 780.5 11.07.2018 28.04.2043 8 AAA(RU) / - Оригинатор: 
ДельтаКредит

СФО Азимут, класс Б 400 300 16.04.2021 20.04.2028 -/- Организатор: 
Совкомбанк 
Оригинатор: 
АБК-инвест

СФО Легал Финанс, 01 120 120 29.10.2021 25.10.2036 -/- Оригинатор: 
Сириус-Трейд

СФО Проект НТ 2, 02 2 0 03.10.2022 16.09.2027 -/-

СФО НРВК-1, класс А 1000 532.4 15.11.2023 25.09.2046 14.8 -/- Организатор: 
Совкомбанк

СФО НРВК-1, класс Б 250 250 15.11.2023 25.09.2046 -/- Организатор: 
Совкомбанк

СФО ОФ, класс Б 1 1 22.11.2023 08.11.2033 0.4 -/-

СФО ОФ, класс А 520 120.4 24.11.2023 14.11.2028 10 -/- Организатор: 
ТРИНФИКО; 
Оригинатор: 
АКР

СФО ТЕМП, класс Б 1 1 06.02.2024 24.01.2034 0.4 -/-

СФО Проект НТ 1, 02 2 2 16.02.2024 30.01.2029 -/-

СФО ХБ-1, 1 1500 1500 23.04.2024 25.04.2028 -/-

СФО МОС МСП 6, А-2023 4000 2133.7 24.05.2024 26.10.2033 15.6 AAA(RU) / - Оригинатор: 
МСП Банк

СФО СФИ 4, 1 1500 1500 23.10.2024 23.10.2027 -/-

СФО СФИ 4, 001Р-01 1500 1500 30.07.2025 24.07.2028 20 -/-

СФО Титан, 03 30 30 10.09.2025 02.09.2032 15 -/-

СФО СФИ 4, 001Р-02 1500 1500 25.09.2025 24.09.2029 17.25 -/-

СФО Столичные Дороги 
Магистральная Инвест, 01

48 749 48 749 24.10.2025 23.06.2050 AAA(RU) / - Организатор: 
АЛОР БРОКЕР; 
Оригинатор: 
Столичные 
Дороги

СФО СФИ 4, 001Р-03 1000 1000 30.10.2025 29.10.2029 -/-

СФО СФИ 4, 001Р-05 4000 4000 24.12.2025 23.12.2029 -/-

Итого 96 549.8 68 028.7

Итоговая сумма 4 135 336.6 2 532 865

Таблица 2. Сделки секьюритизации* российских компаний на международном долговом рынке
Источник: Cbonds.ru

Эмиссия, 
транш 
по сделке

Объем 
эмиссии, 
$ млн

Объем в обращении 
по непогашенному 
номиналу, $ млн

Валюта Дата раз-
мещения

Дата по-
гашения

Ставка 
купона, 
%

Тип 
актива

Агент 
по размещению

CityMortgage 
MBS Finance 
B.V., 9.25 % 
10sep2033, 
USD (ABS, Z)

3.1 3.1 USD 10.08.2006 10.09.2033 9.25 Ипотека Организаторы: ВТБ 
Капитал, Greenwich 
Financial Services 
Соорганизаторы: RBI 
Group, Banco Finantia

* Приведены сделки с активным статусом на 11 февраля 2026 г.
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Таблица 3. Обеспеченные облигации* на российском долговом рынке (без учета сделок секьюритизации)
Источник: Cbonds.ru

Эмиссия
Объем 
эмиссии, 
млн руб.

Объем в обращении 
по непогашенному 
номиналу, млн руб.

Дата раз-
мещения

Дата по-
гашения 
(оферты)

Текущий 
ставка 
купона, %

Организатор

Группа «ДОМ.РФ» (AAA(RU)/ruAAA**)
ДОМ.РФ, 15 7000 7000 27.08.2009 15.09.2028 20 БМ-Банк, КБ Ситибанк, 

Райффайзенбанк, 
Сбербанк России, 
ТрансКредитБанк

ДОМ.РФ, 25 6000 3000 29.04.2013 03.07.2026 18.25 ВТБ Капитал, Газпромбанк
ДОМ.РФ, 26 6000 3600 25.06.2013 04.08.2026 15.5 ВТБ Капитал, Газпромбанк
ДОМ.РФ, 30 6000 6000 28.04.2014 03.09.2027 13.6 Sber CIB, Райффайзенбанк
ДОМ.РФ, 31 7000 7000 13.01.2015 04.08.2026 15.5 ВТБ Капитал, Газпромбанк
Итого 32 000 26 600

* Приведены сделки с активным статусом на 11 февраля 2026 г., данные упорядочены по дате размещения.
** АКРА / «Эксперт РА».

Таблица 4. Дефолты по сделкам секьюритизации российских компаний*
Источник: Cbonds.ru

Эмиссия Вид обяза-
тельства

Планиру-
емая дата 
испол-
нения

Дата исполне-
ния в рамках 
технического 
дефолта

Статус

Объем невы-
полненных 
обязательств, 
млн руб.

Объем 
эмиссии, 
млн руб.

Причина 
дефолта

Еврокоммерц, FRN 
15mar2010, RUB (ABS)

Погашение 15.03.2010 14.04.2010 Дефолт 11 750 11 750 Банкротство

Ипотечный агент 
Московский, 01

Купон 18.09.2017 02.10.2017 Дефолт 423.48 12 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
КАМА, 01

Купон 15.12.2017 29.12.2017 Дефолт 546.49 10 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
Московский, 01

Купон 19.03.2018 02.04.2018 Дефолт 416.52 12 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
КАМА, 01

Купон 15.06.2018 29.06.2018 Дефолт 543.5 10 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
Московский, 01

Купон 17.09.2018 01.10.2018 Дефолт 423.48 12 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
КАМА, 01

Купон 15.12.2018 29.12.2018 Дефолт 1.86 10 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
Московский, 01

Купон 18.03.2019 01.04.2019 Дефолт 124.88 12 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
КАМА, 01

Купон 18.06.2019 02.07.2019 Дефолт 14.05 10 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
Московский, 01

Купон 17.09.2019 01.10.2019 Дефолт 126.96 12 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
Московский, 01

Купон 17.03.2020 31.03.2020 Дефолт 125.56 12 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
Московский, 01

Купон 17.09.2020 01.10.2020 Дефолт 126.96 12 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
Московский, 01

Купон 17.03.2021 31.03.2021 Дефолт 126.96 12 000 Отсутствие де-
нежных средств

Ипотечный агент 
Московский, 01

Купон 17.03.2023 31.03.2023 Дефолт 105.92 12 000 Отсутствие де-
нежных средств

СФО Локосервис 
финанс, 01

Купон 23.09.2025 07.10.2025 Технический 
дефолт (обя-
зательство 
исполнено)

0.04 4373 Прочая

* Данные приведены по состоянию на 17 февраля 2026 г.
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Рисунок 6 
Динамика индекса 
DOMMBS TR* 
и IFX-Cbonds**
Источник: Cbonds.ru

* Индекс ипотечных обли-
гаций ДОМ.РФ, рассчитанный 
методом совокупного дохода.

** Индекс полной доход-
ности российского рынка 
корпоративных облигаций.

Базовое значение = 100 в 
дату 4 февраля 2019 г.

Рисунок 7 
Динамика индекса 

DOMMBS CP* 
и IFX-Cbonds PI**

Источник: Cbonds.ru

* Индекс ипотечных обли-
гаций ДОМ.РФ, рассчитанный 
методом чистых цен.

** Ценовой индекс рос-
сийского рынка корпоратив-
ных облигаций.

IFX-Cbonds**DOMMBS TR*
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Сделки 2025 года
Класс активов: ипотека

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-35
Оригинатор / андеррайтер: Банк ДОМ.РФ
Поручитель: ДОМ.РФ
Объем сделки: 18.25 млрд руб.
Ставка купона: ключевая ставка ЦБ РФ + 0.6 % годовых
Дата размещения: 24.12.2025
Дата погашения: 28.09.2055
Спец. депозитарий: ДК Регион
Количество сделок на бирже в дату размещения: 10
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 187.87 %
Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 4129
Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-60-00307-R-001P / RU000A10DYJ3

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-54
Оригинатор / организатор: Альфа-Банк
Поручитель: ДОМ.РФ
Объем сделки: 35.38 млрд руб.
Ставка купона: ключевая ставка ЦБ РФ + 0.96 % годовых
Дата размещения: 26.06.2025
Дата погашения: 28.10.2055
Количество сделок на бирже в дату размещения: 2
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 165.32 %
Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 10 227
Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-53-00307-R-001P / RU000A10BVS4

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-53
Оригинатор: Металлинвестбанк
Поручитель: ДОМ.РФ
Объем сделки: 6.39 млрд руб.
Ставка купона: ключевая ставка ЦБ РФ + 0.5 % годовых
Дата размещения: 27.05.2025
Дата погашения: 28.12.2055
Спец. депозитарий: ДК Регион
Организатор: Банк ДОМ.РФ
Количество сделок на бирже в дату размещения: 434
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 187.32 %
Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 1275
Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-52-00307-R-001P / RU000A10BP53

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-51
Оригинатор: Сбербанк России
Поручитель: ДОМ.РФ
Объем сделки: 1.99 млрд руб.
Ставка купона: 9.6 % годовых
Дата размещения: 27.01.2025
Дата погашения: 28.10.2054
Спец. депозитарий: Рыночный Спецдепозитарий
Организатор: Sber CIB
Количество сделок на бирже в дату размещения: 1
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 235.59 %
Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 815
Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-50-00307-R-001P / RU000A10AQC0

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-55
Оригинатор: Сбербанк России
Поручитель: ДОМ.РФ
Объем сделки: 86.34 млрд руб.
Ставка купона: переменная
Дата размещения: 11.07.2025
Дата погашения: 28.04.2056
Спец. депозитарий: Рыночный Спецдепозитарий
Организатор: Sber CIB
Количество сделок на бирже в дату размещения: 1
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 303.98 %
Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 44 341
Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-54-00307-R-001P / RU000A10C1N2

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-52
Оригинатор: Сбербанк России
Поручитель: ДОМ.РФ
Объем сделки: 63.45 млрд руб.
Ставка купона: переменная
Дата размещения: 27.01.2025
Дата погашения: 28.11.2055
Спец. депозитарий: Рыночный Спецдепозитарий
Организатор: Sber CIB
Количество сделок на бирже в дату размещения: 1
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 168.45 %
Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 15 816
Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-51-00307-R-001P / RU000A10AQE6
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ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-57
Оригинатор: Сбербанк России
Поручитель: ДОМ.РФ
Объем сделки: 102.74 млрд руб.
Ставка купона: переменная
Дата размещения: 11.07.2025
Дата погашения: 28.04.2056
Спец. депозитарий: Рыночный Спецдепозитарий
Организатор: Sber CIB
Количество сделок на бирже в дату размещения: 1
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 182.61 %
Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 21 063
Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-55-00307-R-001P / RU000A10C1P7

ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ ТБ-2
Оригинатор: Т-Банк
Объем сделки: 8.5 млрд руб. (класс А1), 
1.5 млрд руб. (класс Б1)
Ставка купона: 19 % годовых (класс А1), 
переменная (класс Б1)
Дата размещения: 05.08.2025
Дата погашения: 27.07.2044
Спец. депозитарий: ДК Регион
Организатор: Совкомбанк
Представитель владельцев облигаций: Рондо Капитал
Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 3 (класс А1), 1 (класс Б1)
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 379.25 %
Количество кредитов в ипотечном покры-
тии на дату утверждения проспекта: 9690
Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-03-00105-L / RU000A10C949 
(класс А1), 4B02-04-00105-L / RU000A10C9W6 (класс Б1)

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-58
Оригинатор / андеррайтер: Альфа-Банк

Поручитель: ДОМ.РФ

Объем сделки: 66.03 млрд руб.

Ставка купона: ключевая ставка ЦБ РФ + 0.9 % годовых

Дата размещения: 13.11.2025

Дата погашения: 28.11.2055

Спец. депозитарий: ДК Регион

Количество сделок на бирже в дату размещения: 2
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 173.03 %

Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 18 073

Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-57-00307-R-001P / RU000A10DEA4

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-56
Оригинатор: Банк ВТБ (ПАО)

Поручитель: ДОМ.РФ

Объем сделки: 90 млрд руб.

Ставка купона: 8.4 % годовых

Дата размещения: 01.08.2025

Дата погашения: 28.12.2055

Андеррайтер: ВТБ Капитал Трейдинг

Количество сделок на бирже в дату размещения: 1
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 188.59 %

Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 57 879

Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-56-00307-R-001P / RU000A10C8J5

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-60
Оригинатор: Сбербанк России

Поручитель: ДОМ.РФ

Объем сделки: 151.86 млрд руб.

Ставка купона: переменная

Дата размещения: 19.12.2025

Дата погашения: 28.09.2056

Андеррайтер: Sber CIB

Количество сделок на бирже в дату размещения: 1

Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 192.51 %

Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 29 283

Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-59-00307-R-001P / RU000A10DWX8

ДОМ.РФ ИПОТЕЧНЫЙ АГЕНТ, БО-001P-59
Оригинатор: Сбербанк России

Поручитель: ДОМ.РФ

Объем сделки: 47.56 млрд руб.

Ставка купона: переменная

Дата размещения: 19.12.2025

Дата погашения: 28.11.2056

Андеррайтер: Sber CIB

Количество сделок на бирже в дату размещения: 1
Отношение ипотечного покрытия к сумме обязательств 
по облигациям на дату утверждения проспекта: 292.08 %

Количество кредитов в ипотечном покрытии 
на дату утверждения проспекта: 25 769

Гос. рег. номер / ISIN: 4B02-58-00307-R-001P / RU000A10DX10
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Класс активов: потребительские кредиты

СФО ВТБ РКС ЭТАЛОН, 05
Оригинатор: Банк ВТБ (ПАО)

Объем сделки: 12.5 млрд руб.

Ставка купона: 21.7 % годовых

Дата размещения: 16.06.2025

Дата погашения: 02.12.2032

Представитель владельцев облигаций: 
СОВЕТ-Представитель

Андеррайтер: ВТБ Капитал Трейдинг

Количество сделок на бирже в дату размещения: 2

Объем прав требований по активам на дату подпи-
сания решения о выпуске: не менее 12.5 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-05-00668-R-001P / RU000A10BQK1

СФО ВТБ РКС ЭТАЛОН, 06
Оригинатор: Банк ВТБ (ПАО)

Объем сделки: 37.5 млрд руб.

Ставка купона: 18 % годовых

Дата размещения: 13.10.2025

Дата погашения: 04.12.2032

Представитель владельцев облигаций: 
СОВЕТ-Представитель

Андеррайтер: ВТБ Капитал Трейдинг

Количество сделок на бирже в дату размещения: 1866

Объем прав требований по активам на дату подписания 
решения о выпуске: не менее 37.5 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-06-00668-R-001P / RU000A10CW87

СФО ВТБ РКС ЭТАЛОН, 07
Оригинатор: Банк ВТБ (ПАО)

Объем сделки: 42.5 млрд руб.

Ставка купона: 17.8 % годовых

Дата размещения: 25.11.2025

Дата погашения: 05.12.2032

Представитель владельцев облигаций: 
СОВЕТ-Представитель

Андеррайтер: ВТБ Капитал Трейдинг

Количество сделок на бирже в дату размещения: 603

Объем прав требований по активам на дату подписания 
решения о выпуске: не менее 42.5 млрд руб.

Резервный фонд: 8.76 %

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00668-R-002P / RU000A10DF38

СФО ВТБ РКС ЭТАЛОН, 04
Оригинатор: Банк ВТБ (ПАО)
Объем сделки: 20 млрд руб.
Ставка купона: 21.5 % годовых
Дата размещения: 06.06.2025
Дата погашения: 01.12.2032
Представитель владельцев облигаций: 
СОВЕТ-Представитель
Организатор: ВТБ Капитал Трейдинг
Количество сделок на бирже в дату размещения: 10 680
Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: 25 млрд руб.
Резервный фонд: 8.85 %
Гос. рег. номер / ISIN: 4-04-00668-R-001P / RU000A109NC4

СФО ГПБ-СПК
Оригинатор / организатор: Газпромбанк
Объем сделки: 4 млрд руб. (класс А1), 1 млрд руб. (класс Б1)
Ставка купона: 21.5 % годовых (класс А1), 
0.01 % годовых (класс Б1)
Дата размещения: 28.03.2025
Дата погашения: 26.03.2034 (класс А1), 26.12.2074 (класс Б1)
Представитель владельцев облигаций: 
СОВЕТ-Представитель
Юридический консультант сделки: 
Адвокатское бюро ЕПАМ
Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 1598 (класс А1), 1 (класс Б1)
Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: до 5 млрд руб.
Резервный фонд: до 12 %
Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00866-R-001P / RU000A10AXZ7 
(класс А1), 4-02-00866-R-001P / RU000A10AY04 (класс Б1)

СФО АЛЬФА ФАБРИКА ПК-1, КЛАСС А
Оригинатор / андеррайтер: Альфа-Банк

Объем сделки: 10 млрд руб.

Ставка купона: 16 % годовых

Дата размещения: 11.09.2025

Дата погашения: 01.07.2031

Представитель владельцев облигаций: Рондо Капитал

Количество сделок на бирже в дату размещения: 4955

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: 12.5 млрд руб.

Резервный фонд: 6 %

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00918-R / RU000A10CKS5
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СФО РХА ИНВЕСТ — ПЕРВЫЙ
Оригинатор: Новые Коммунальные Технологии
Объем сделки: по 40 млрд руб. (класс РХА-1, РХА-2, РХА-3)
Ставка купона: ключевая ставка ЦБ РФ + 3 % годовых
Дата размещения: 06.11.2025 (класс РХА-1), 
10.12.2025 (класс РХА-2), 11.12.2025 (класс РХА-3)
Дата погашения: 05.11.2028 (класс РХА-1), 09.12.2028 
(класс РХА-2), 10.12.2028 (класс РХА-3)
Представитель владельцев облигаций: ИК Лидер
Андеррайтер: АЛОР БРОКЕР
Количество сделок на бирже в дату размещения: 
17 (класс РХА-1), 13 (класс РХА-2), 9 (класс РХА-3)
Объем прав требований по активам 
на дату подписания решения о выпуске: не менее 
40 млрд руб. (класс РХА-1, РХА-2, РХА-3)
Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00910-R / RU000A10C1T9 
(класс РХА-1), 4-02-00910-R / RU000A10C1U7 (класс 
РХА-2), 4-03-00910-R / RU000A10C1V5 (класс РХА-3)

СФО СПЛИТ ФИНАНС (ЯНДЕКС ФИНТЕХ), ПВ-1
Оригинатор: Яндекс Банк

Объем сделки: 9 млрд руб.

Ставка купона: 16.5 % годовых

Дата размещения: 12.08.2025

Дата погашения: 29.09.2029

Андеррайтер: ВТБ Капитал Трейдинг

Количество сделок на бирже в дату размещения: 24 736

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: до 11.538 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00908-R-001P / RU000A10C3F4

СФО СБ СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ 2
Оригинатор: Сбербанк России

Объем сделки: 10.9 млрд руб. (класс А), 
2.83 млрд руб. (класс Б)

Ставка купона: 20.3 % годовых 
(класс А), переменная (класс Б)

Дата размещения: 30.06.2025

Дата погашения: 26.05.2034

Представитель владельцев облигаций: Лигал 
Кэпитал Инвестор Сервисез (класс А)

Андеррайтер: Sber CIB (класс А)

Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 7829 (класс А)

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: не менее 1 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00902-R / RU000A10BQR6 
(класс А), 4-02-00902-R / RU000A10BQS4 (класс Б)

СФО ГПБ-СПК
Оригинатор / организатор: Газпромбанк

Объем сделки: 2 млрд руб. (класс 
А2), 500 млн руб. (класс Б2)

Ставка купона: 16.5 % годовых (класс 
А2), переменная (класс Б2)

Дата размещения: 05.12.2025

Дата погашения: 26.11.2033 (класс А2), 26.12.2074 (класс Б2)

Представитель владельцев облигаций: 
СОВЕТ-Представитель

Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 3778 (класс А2), 1 (класс Б2)

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: до 10 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-03-00866-R-001P / RU000A10DBA0 
(класс А2), 4-04-00866-R-001P / RU000A10DBB8 (класс Б2)

СФО СОВКОМ СЕКЬЮР
Оригинатор / организатор: Совкомбанк
Объем сделки: 8 млрд руб. (класс А), 2 млрд руб. (класс Б)
Ставка купона: 23 % годовых (класс А), 
переменная (класс Б)
Дата размещения: 26.02.2025
Дата погашения: 25.01.2028 (класс А), 31.12.2030 (класс Б)
Представитель владельцев облигаций: 
Рондо Капитал (класс А)
Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 8639 (класс А)
Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: до 10 млрд руб.
Резервный фонд: 12 %
Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00854-R / RU000A10AST0 
(класс А), 4-02-00854-R / RU000A10ASU8 (класс Б)

СФО СБ СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ 3
Оригинатор: Сбербанк России

Объем сделки: 17.7 млрд руб. (класс А1), 
4.47 млрд руб. (класс Б1)

Ставка купона: 16.5 % годовых (класс А1), 
переменная (класс Б1)

Дата размещения: 28.11.2025

Дата погашения: 26.10.2034

Представитель владельцев облигаций: 
Лигал Кэпитал Инвестор Сервисез (класс А1)

Организатор: Sber CIB (класс А1)

Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 6104 (класс А1)

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: не менее 1 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00944-R / RU000A10DD30 
(класс А1), 4-02-00944-R / RU000A10DD55 (класс Б1)
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СФО ТБ-6
Оригинатор: Т-Банк

Объем сделки: 12 млрд руб. (класс А), 8 млрд руб. 
(класс Б1), 4 млрд руб. (класс Б2), 6 млрд руб. (класс В)

Ставка купона: ключевая ставка ЦБ РФ + 1.3 % годовых 
(класс А), 18 % годовых (класс Б1, Б2), переменная (класс В)

Дата размещения: 16.12.2025

Дата погашения: 03.01.2031

Представитель владельцев облигаций: Рондо Капитал

Организатор: Т-Банк, Совкомбанк

Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 561 (класс Б1), 315 (класс Б2)

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: не менее 1 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00947-R / RU000A10DSB2 
(класс А), 4-02-00947-R / RU000A10DSC0 (класс Б1), 
4-03-00947-R / RU000A10DSD8 (класс Б2), 
4-04-00947-R / RU000A10DSE6 (класс В)

СФО ТБ-4
Оригинатор: Т-Банк

Объем сделки: 10 млрд руб. (класс А1), 
6 млрд руб. (класс А2), 4 млрд руб. (класс Б)

Ставка купона: 16 % годовых (класс А1), 19.3 % 
годовых (класс А2), переменная (класс Б)

Дата размещения: 22.08.2025

Дата погашения: 21.10.2032

Представитель владельцев облигаций: Рондо Капитал

Организатор: Совкомбанк (класс А1)

Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 3456 (класс А1)

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: не менее 1 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00916-R / RU000A10CFK2 
(класс А1), 4-02-00916-R / RU000A10CH45 (класс 
А2), 4-03-00916-R / RU000A10CHF8 (класс Б)

СФО ТБ-5
Оригинатор: Т-Банк

Объем сделки: 12 млрд руб. (класс А), 3 млрд руб. (класс Б)

Ставка купона: переменная

Дата размещения: 13.11.2025

Дата погашения: 24.06.2030

Представитель владельцев облигаций: Рондо Капитал

Организатор: Совкомбанк (класс А)

Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 14 635 (класс А)

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: не менее 1 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00933-R / RU000A10DBM5 
(класс А), 4-02-00933-R / RU000A10DBN3 (класс Б)

СФО ТБ-3, А
Оригинатор: Т-Банк

Объем сделки: 4.5 млрд руб.

Ставка купона: 25 % годовых

Дата размещения: 02.04.2025

Дата погашения: 26.03.2030

Представитель владельцев облигаций: Рондо Капитал

Организатор: Совкомбанк

Количество сделок на бирже в дату размещения: 35 248

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: не менее 1 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00884-R / RU000A10B7T7

СФО СТОЛИЧНЫЕ ДОРОГИ  
МАГИСТРАЛЬНАЯ ИНВЕСТ, 01
Оригинатор: Столичные Дороги

Объем сделки: 48.75 млрд руб.

Ставка купона: переменная

Дата размещения: 24.10.2025

Дата погашения: 23.06.2050

Представитель владельцев облигаций: ИК Лидер

Андеррайтер: АЛОР БРОКЕР

Количество сделок на бирже в дату размещения: 16

Объем прав требований по активам на дату 
подписания решения о выпуске: 50 млрд руб.

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00920-R / RU000A10CBY2



Класс активов: прочие активы
СФО РЛО-2
Оригинатор: Мосрегионлифт
Объем сделки: 340.89 млн руб. (класс А), 
146.09 млн руб. (класс Б)
Ставка купона: 24 % годовых (класс А), 
0.02 % годовых (класс Б)
Дата размещения: 01.09.2025 (класс А), 02.09.2025 (класс Б)
Дата погашения: 23.08.2030 (класс А), 16.11.2030 (класс Б)
Представитель владельцев облигаций: Волста
Андеррайтер: Диалот (класс А)
Количество сделок на бирже в дату 
размещения: 2070 (класс А)
Объем прав требований по активам на дату подписания 
решения о выпуске: не менее 340.89 млн руб. 
(класс А), не менее 146.09 млн руб. (класс Б)
Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00901-R / RU000A10CLT1 
(класс А), 4-02-00901-R / RU000A10CLU9 (класс Б)

СФО СФИ 4, 001Р-02
Объем сделки: 1.5 млрд руб.

Ставка купона: 17.25 % годовых

Дата размещения: 25.09.2025

Дата погашения: 24.09.2029

Гос. рег. номер / ISIN: 4-02-00836-R-001P / RU000A10CTN7

СФО СФИ 4, 001Р-01
Объем сделки: 1.5 млрд руб.

Ставка купона: 20 % годовых

Дата размещения: 30.07.2025

Дата погашения: 24.07.2028

Гос. рег. номер / ISIN: 4-01-00836-R-001P / RU000A10C6K7

СФО СФИ 4, 2
Оригинатор / организатор: Совкомбанк

Объем сделки: 1 млрд руб.

Ставка купона: ключевая ставка ЦБ РФ + 4 % годовых

Дата размещения: 20.06.2025

Дата погашения: 23.04.2028

Гос. рег. номер / ISIN: 4-02-00836-R / RU000A10BGM8

СФО ЭЛЬТОН
Оригинатор: Банк ВТБ (ПАО)

Объем сделки: 158 млн руб. (класс А), 1 млн руб. (класс Б)

Ставка купона: 18 % годовых (класс А), 
переменная (класс Б)

Дата размещения: 26.11.2025

Дата погашения: 20.11.2030 (класс А), 14.11.2035 (класс Б)

Представитель владельцев облигаций: 
Лигал Кэпитал Инвестор Сервисез

Андеррайтер: ТРИНФИКО (класс А)

Объем прав требований по активам на дату подписания 
решения о выпуске: 1.88 млрд руб. (класс А)

Гос. рег. номер / ISIN: 6-01-00937-R / RU000A10D4A2 
(класс А), 6-02-00937-R / RU000A10D4B0 (класс Б)

СФО СФИ 4, 001Р-03
Объем сделки: 1 млрд руб.

Ставка купона: ключевая ставка ЦБ РФ + 4 % годовых

Дата размещения: 30.10.2025

Дата погашения: 29.10.2029

Гос. рег. номер / ISIN: 4-03-00836-R-001P / RU000A10DBQ6

СФО ТИТАН, 03
Объем сделки: 30 млн руб.

Ставка купона: переменная

Дата размещения: 10.09.2025

Дата погашения: 02.09.2032

Представитель владельцев облигаций: 
Лигал Кэпитал Инвестор Сервисез

Гос. рег. номер / ISIN: 4-03-00570-R / RU000A10CP86 

СФО СФИ 4, 001Р-05
Объем сделки: 4 млрд руб.

Ставка купона: ключевая ставка ЦБ РФ + 4 % годовых

Дата размещения: 24.12.2025

Дата погашения: 23.12.2029

Гос. рег. номер / ISIN: 4-05-00836-R-001P / RU000A10DYM7
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Показатель На 1 января 
2026 г.

На 1 января 
2025 г.

На 1 января 
2024 г.

На 1 января 
2023 г.

На 1 января 
2022 г.

Объем выданных ипотечных кредитов, млн руб.

•  всего 4 452 482 4 888 286 7 798 916 4 817 017 5 699 330

•  в рублях 4 452 468 4 888 263 7 798 916 4 816 919 5 694 890
•  в валюте 0 23 0 97 4441
Объем задолженности, млн руб.
•  всего 20 839 420 19 198 501 18 015 883 13 852 443 11 767 642
•  в рублях 20 837 166 19 194 852 18 009 664 13 845 378 11 752 135
•  в валюте 2254 3649 6219 7293 15 506
Объем просроченной задолженности, млн руб.

•  всего 206 336 96 407 61 256 61 142 63 979
•  в рублях 205 377 94 911 58 346 57 521 59 474
•  в валюте 959 1496 2910 3778 4505
Средневзвешенная ставка в рублях, %
•  ставка 
в январе 2026 г.

7.64 8.47 8.43 7.86 7.87

Таблица 5 
Динамика основных 
показателей рынка 
жилищного ипотечного 
кредитования 
в 2021–2025 гг.
Источник: ЦБ РФ 

Таблица 6. Динамика ипотечного рынка в 2015–2025 гг.
Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА

Год 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Выдача, 
млн руб.

1 147 339 1 473 227 2 021 942 3 013 115 2 848 190 4 444 680 5 699 330 4 813 200 7 798 916 4 888 335 4 452 468

Прирост, % −34.9 28.4 37.3 49.0 −5.5 56.1 28.2 −15.6 62 −37.3 −8.9

Выдача, шт. 691 943 856 378 1 086 950 1 471 821 1 269 322 1 780 498 1 908 498 1 327 000 2 036 064 1 303 053 968 195

Прирост, % −31.65 23.76 26.9 35.4 −13.8 40.3 7.2 −30.4 53.4 −36.0 −25.7

Таблица 7 
Динамика 

средневзвешенной 
ставки по ипотечным 

кредитам в рублях 
за 2006–2025 гг.

Источник: ЦБ РФ

Год Средняя ставка, %

Декабрь 2025 г. 7.59

Декабрь 2024 г. 8.47

Декабрь 2023 г. 7.91

Декабрь 2022 г. 6.65

Декабрь 2021 г. 7.81

Декабрь 2020 г. 7.36

Декабрь 2019 г. 9.00

2018 9.56

2017 10.64

2016 12.48

Год Средняя ставка, %

2015 13.33

2014 12.45

2013 12.4

2012 12.3

2011 11.9

2010 13.1

2009 14.3

2008 12.9

2007 12.6

2006 13.7
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Год I квартал II квартал III квартал IV квартал
2025 611 091 886 551 1 152 547 1 802 279

2024 1 051 856 1 799 999 1 103 879 932 551

2023 1 273 456 1 773 469 2 450 817 2 281 174

2022 1 325 862 535 931 1 318 478 1 616 746

2021 1 163 844 1 529 898 1 349 300 1 656 288

2020 762 019 678 097 1 257 899 1 597 778

2019 619 261 644 678 697 226 887 035

2018 582 049 727 400 761 424 942 242

2017 321 314 451 664 512 779 736 185

2016 323 624 341 143 362 403 446 057

2015 218 130 242 544 301 161 385 504

2014 334 817 434 836 452 209 540 661

2013 226 993 315 536 363 430 447 665

2012 181 111 248 400 269 185 330 378

2011 104 904 168 072 194 387 245 596

2010 48 947 84 415 100 716 145 981

2009 24 546 30 856 36 141 60 958

2008 150 759 188 424 198 280 118 345

2007 82 316 120 820 160 619 192 734

2006 22 995 55 542 77 114 107 910

2005 4690 9838 16 163 25 650

Таблица 8 
Поквартальный 
объем выданных 
ипотечных жилищных 
кредитов в период 
2005–2025 гг., млн руб.
Источник: ЦБ РФ

Дата Всего В рублях В валюте

01.01.2026 20 839 420 20 837 166 2254
01.01.2025 19 198 501 19 194 852 3649
01.01.2024 18 015 883 18 009 664 6219
01.01.2023 13 852 443 13 845 378 7293
01.01.2022 11 767 642 11 752 135 15 506
01.01.2021 9 086 290 9 070 212 16 078
01.01.2020 7 491 513 7 470 185 21 328
01.01.2019 6 410 409 6 376 845 33 564
01.01.2018 5 187 462 5 144 933 42 529
01.01.2017 4 490 079 4 418 892 71 187
01.01.2016 3 920 442 3 789 403 131 039
01.01.2015 3 520 098 3 383 727 136 371
01.01.2014 2 648 287 2 536 444 111 843
01.01.2013 1 982 442 1 864 094 118 348
01.01.2012 1 478 982 1 314 331 164 651
01.01.2011 1 129 373 949 247 180 126
01.01.2010 1 010 889 812 775 198 114
01.01.2009 1 070 329 838 942 231 387
01.01.2008 611 212 446 281 164 931
01.01.2007 233 897 144 806 89 091
01.01.2006 52 831 22 223 30 608
01.01.2005 17 772 7150 10 622

Таблица 9 
Динамика объема 

задолженности 
по ипотечным 

кредитам в период 
с 2004 г. по 1 января 

2026 г., млн руб.
Источник: ЦБ РФ
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Таблица 10 
Динамика роста 
задолженности 
по ипотечным кредитам 
к ВВП в период 
2004–2025 гг.
Источник: ЦБ РФ, Росстат
Расчеты: РУСИПОТЕКА

Год ВВП, млрд 
руб.

Задолженность 
по ипотечным 
кредитам, млн руб.

Доля задолженности 
по ипотечным 
кредитам к ВВП, %

2025 213 515 20 839 420 9.76
2024 200 040 19 194 852 9.6
2023 176 414 18 015 883 10.21
2022 156 941 13 852 443 8.83
2021 134 727 11 767 642 8.73
2020 107 658 9 086 290 8.44
2019 109 193 7 491 513 6.86
2018 103 862 6 410 409 6.17
2017 92 089 5 187 462 5.6
2016 86 010 4 490 079 5.2
2015 83 387 3 920 442 4.7
2014 79 200 3 528 379 4.5
2013 66 193 2 648 859 4.0
2012 62 147 1 997 204 3.21
2011 55 644 1 478 982 2.66
2010 46 309 1 129 373 2.44
2009 38 807 1 010 889 2.6
2008 41 276 1 070 329 2.59
2007 33 258 611 212 1.8
2006 26 904 233 897 0.87
2005 21 625 52 789 0.24
2004 17 048 17 772 0.1

Дата Доля просроченной 
задолженности, %

Объем просроченной задолженности 
по ипотечным кредитам, млн руб.
Всего В рублях В валюте

01.01.2026 0.99 206 336 205 377 959
01.01.2025 0.5 96 407 94 911 1496
01.01.2024 0.34 61 256 58 346 2910
01.01.2023 0.45 61 142 57 521 3778
01.01.2022 0.54 63 979 59 474 4505
01.01.2021 0.54 77 502 71 082 6419
01.01.2020 0.97 72 555 63 849 8706
01.01.2019 1.14 72 865 61 300 11 565
01.01.2018 1.32 68 980 54 575 14 405
01.01.2017 1.56 70 326 48 040 22 286
01.01.2016 1.68 66 083 39 396 26 687
01.01.2015 1.3 46 096 28 953 17 143
01.01.2014 1.5 39 502 25 442 14 060
01.01.2013 2.1 41 655 27 548 14 107
01.01.2012 3.1 45 327 25 946 19 381
01.01.2011 3.7 41 632 23 564 18 068
01.01.2010 3 31 031 18 526 12 505
01.01.2009 1.2 12 102 5846 6256
01.01.2008 0.13 796 435 361
01.01.2007 0.02 48 22 26
01.01.2006 0.1 53 6 47

Таблица 11 
Динамика доли 

просроченной 
задолженности 

по ипотечным 
жилищным кредитам 

в период с 2006 г. 
по 1 января 2026 г.

Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА
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Таблица 13 
Количество кредитных 

организаций — 
участников рынка 

ипотечного жилищного 
кредитования

Источник: ЦБ РФ

Приложение 2

Таблица 12 
Топ-20 банков 
по величине портфеля 
ипотечных кредитов 
на 1 января 2026 г.
Источник: РУСИПОТЕКА

№ Банк
Портфель ипотечных 
жилищных кредитов, 
млн руб.

Доля рынка 
по величине 
портфеля, %

1 Сбербанк 12 384 606 59.4
2 ВТБ 4 776 312 22.9
3 Альфа-Банк 1 396 497 6.7
4 Банк ДОМ.РФ 732 527 3.5
5 Т-Банк 490 226 2.4
6 Совкомбанк 431 536 2.1
7 ПСБ 421 674 2.0
8 МКБ 177 520 0.9
9 Банк «Санкт-Петербург» 163 522 0.8
10 Уралсиб 157 343 0.8
11 Абсолют Банк 138 039 0.7
12 Центр-инвест 70 073 0.3
13 Транскапиталбанк 50 064 0.2
14 Металлинвестбанк 49 889 0.2
15 АТБ 49 232 0.2
16 ВБРР 42 017 0.2
17 Кубань Кредит 39 448 0.2
18 Левобережный 33 412 0.2
19 Примсоцбанк 29 241 0.1
20 МТС Банк 26 300 0.1

Дата
Количество 
действующих 
банков

Количество банков, 
работающих на рынке 
ипотечного кредитования

Доля банков, 
работающих 
на рынке ипотечного 
кредитования, %

01.01.2026 355 226 63.7

01.01.2025 354 236 66.7

01.01.2024 361 244 67.5

01.01.2023 361 243 67.4

01.01.2022 370 260 70.2

01.01.2021 406 280 68.0

01.01.2020 442 318 71.9

01.01.2019 484 350 72.3

01.01.2018 561 410 73.1

01.01.2017 623 484 77.7

01.01.2016 733 559 76.3

01.01.2015 834 629 75.4

01.01.2014 923 658 71.3

01.01.2013 956 667 69.8

01.01.2012 978 658 67.3

01.01.2011 1012 631 62.4

01.01.2010 1058 584 55.2

01.01.2009 1108 602 54.3
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Таблица 14 
Концентрация ипотечного рынка по объему выданных кредитов банками (топ-15)
Источник: РУСИПОТЕКА

Период 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 
Доля топ-5, % 91.46 88 89.30 83.80 81.82 81.53 79.08 85.80 82.69 79.56 82.44 80.66

Доля топ-10, % 97.08 95.30 96.50 93.30 91.30 93.45 91.33 92.70 92.33 88.86 89.07 86.96

Доля топ-15, % 98.65 97.85 99 97.10 95.67 97.85 97.15 97.30 96.34 94.36 93.57 90.24

Доля госбанков*, % 80.51 81.90 88.51 84.10 83.43 86.35 84.17 85.80 84.22 80.95 84.44 82.19

* Банки с госучастием: Сбербанк, ВТБ, Газпромбанк, РСХБ, ПСБ, Банк ДОМ.РФ, РНКБ.

№ Банк
Объем выданных 
кредитов, 
млн руб.

Количество 
выданных 
кредитов, шт.

Рыночная 
доля 
в выдаче, 
%

1 Сбербанк 3 053 929 685 891 68.59

2 ВТБ 432 774 77 598 9.72

3 Альфа-Банк 408 219 83 733 9.17

4 Банк ДОМ.РФ 170 441 26 016 3.83

5 Совкомбанк 138 298 36 291 3.11

6 Т-Банк 71 864 43 370 1.61

7 Банк «Санкт-Петербург» 58 864 10 007 1.32

8 МКБ 44 916 6357 1.01

9 ПСБ 42 978 11 894 0.97

10 Уралсиб 39 701 7567 0.89

11 Абсолют Банк 38 023 5719 0.85

12 ВБРР 19 198 3305 0.43

13 Металлинвестбанк 16 958 3051 0.38

14 АТБ 13 661 2325 0.31

15 Центр-инвест 11 693 2773 0.26

16 Примсоцбанк 8606 4472 0.19

17 Левобережный 8215 3963 0.18

18 Кубань Кредит 6854 1491 0.15

19 БЖФ Банк 6445 1471 0.14

20 Транскапиталбанк 3705 804 0.08

Таблица 15 
Рыночные доли топ-20 
ипотечных банков 
по объему выдачи 
ипотечных жилищных 
кредитов в 2025 г.
Источник: РУСИПОТЕКА

Организация Рыночная доля, % Изменение к 2024 г., %
Банки с частным капиталом
Альфа-Банк 9.17 −0.07

Совкомбанк 3.11 −0.04

Уралсиб 0.89 0.41

Т-Банк 1.61 0.52

МКБ 1.01 0.53

Банк «Санкт-Петербург» 1.32 0.76

Банки с госучастием 
Сбербанк 68.59 17

ВТБ 9.72 −10.82

Банк ДОМ.РФ 3.83 −0.32

ПСБ 0.97 −1.66

Таблица 16 
Рыночная доля 

банков — лидеров 
Высшей ипотечной 

лиги в объеме выдачи 
по итогам 2025 г.

Источник и расчеты: 
РУСИПОТЕКА
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Таблица 17. Результаты топ-15 банков на рынке ипотечного кредитования за последние 5 лет
Источник: РУСИПОТЕКА

Период, г. Объем выданных 
кредитов, млн руб. Прирост, %

Сбербанк
2025 3 053 929 21
2024 2 521 816 −46
2023 4 665 577 81
2022 2 573 890 −11
2021 2 903 307 40
ВТБ
2025 432 774 −57
2024 1 004 096 −33
2023 1 491 058 57
2022 964 050 −19
2021 1 196 484 28
ВБРР
2025 19 198 121
2024 8674 26
2023 6883 113
2022 3232 −54
2021 6981 –
Банк «Санкт-Петербург»
2025 58 864 117
2024 27 157 −30
2023 38 535 48
2022 26 044 −31
2021 37 956 5
Банк Уралсиб
2025 39 701 69
2024 23 543 −43
2023 41 392 97
2022 21 009 −53
2021 44 839 17
Металлинвестбанк
2025 16 958 −8.3
2024 18 484 9.8
2023 16 841 81
2022 9314 −29
2021 13 050 -
Абсолют Банк
2025 38 023 15
2024 33 141 71
2023 19 363 −13
2022 22 130 −54
2021 48 152 16
МКБ
2025 44 916 93
2024 23 294 −17

Период, г. Объем выданных 
кредитов, млн руб. Прирост, %

2023 28 096 −65
2022 79 247 111
2021 37 611 145
Центр-Инвест
2025 11 693 −42
2024 20 325 9.3
2023 18 598 54
2022 12 085 –
2021 – –
Совкомбанк
2025 138 298 −10
2024 154 013 21
2023 126 793 49
2022 85 120 −14
2021 99 075 142
Альфа-Банк
2025 408 219 −9.6
2024 451 510 16
2023 387 912 88
2022 206 005 −24
2021 269 850 62
Азиатско-Тихоокеанский Банк
2025 13 661 −29
2024 19 117 454
2023 3451 −31
2022 5007 −57
2021 11 809 -
ПСБ
2025 42 978 −67
2024 128 469 80
2023 71 492 −32
2022 104 991 12
2021 93 928 −1
Банк ДОМ.РФ
2025 170 441 −16
2024 202 885 −20
2023 253 300 39
2022 181 654 31
2021 138 880 14
Т-Банк
2025 71 864 35
2024 53 410 2.3
2023 52 194 128
2022 22 908 –
2021 – –
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Регион Объем, млн руб.
Российская Федерация 4 452 482

1 г. Москва 549 849
2 Московская область 348 515
3 г. Санкт-Петербург 251 116
4 Тюменская область 186 646
5 Краснодарский край 176 315
6 Республика Татарстан 157 126
7 Свердловская область 144 150
8 Республика Башкортостан 140 405
9 Ростовская область 124 945
10 Новосибирская область 92 853
11 Челябинская область 90 090
12 Пермский край 81 896
13 Красноярский край 76 363
14 Приморский край 76 275
15 Нижегородская область 74 305
16 Ленинградская область 68 595
17 Самарская область 65 354
18 Ставропольский край 61 706
19 Иркутская область 58 427
20 Удмуртская Республика 58 292

Регион Объем, млн руб.
Российская Федерация 4 452 482

1 Республика Тыва 16 027
2 Республика Калмыкия 15 525
3 Орловская область 15 438
4 Республика Хакасия 13 497
5 Республика Адыгея 13 334
6 Костромская область 13 332
7 Республика Карелия 12 404
8 Республика Северная Осетия 12 210
9 Псковская область 11 587
10 Новгородская область 11 418
11 Камчатский край 11 060
12 Кабардино-Балкарская Республика 10 036
13 г. Севастополь 8848
14 Карачаево-Черкесская Республика 6312
15 Магаданская область 6062
16 Чеченская Республика 5957
17 Республика Алтай 4632
18 Еврейская автономная область 3683
19 Чукотский автономный округ 2126
20 Республика Ингушетия 1242

Таблица 18 
20 регионов 
с максимальным 
объемом выданных 
ипотечных кредитов 
в 2025 г.
Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА

Таблица 19 
20 регионов 

с минимальным объемом 
выданных ипотечных 

кредитов в 2025 г.
Источник: ЦБ РФ

Расчеты: РУСИПОТЕКА
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Таблица 20 
20 регионов 
с максимальным 
средним размером 
кредита в рублях в 2025 г.
Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА

Приложение 2

Регион Объем, млн руб.
Российская Федерация 4.60

1 г. Москва 7.64
2 Республика Калмыкия 6.18
3 Московская область 6.14
4 г. Санкт-Петербург 5.73
5 Сахалинская область 5.36
6 Амурская область 5.03
7 Ленинградская область 4.97
8 Приморский край 4.88
9 Чукотский автономный округ 4.85
10 Хабаровский край 4.84
11 Магаданская область 4.80
12 Республика Бурятия 4.79
13 Ямало-Ненецкий автономный округ 4.78
14 Краснодарский край 4.78
15 Республика Саха 4.75
16 Забайкальский край 4.69
17 Республика Татарстан 4.65
18 Камчатский край 4.65
19 Республика Крым 4.65
20 Ненецкий автономный округ 4.61

Таблица 21 
20 регионов 

с минимальным средним 
размером кредита 

в рублях в 2025 г.
Источник: ЦБ РФ

Расчеты: РУСИПОТЕКА

Регион Объем, млн руб.
Российская Федерация 4.60

1 Тамбовская область 3.77
2 Республика Карелия 3.76
3 Ивановская область 3.74
4 Ярославская область 3.71
5 Новгородская область 3.69
6 Республика Коми 3.68
7 Кемеровская область 3.68
8 Оренбургская область 3.68
9 Ульяновская область 3.67
10 Челябинская область 3.63
11 Костромская область 3.58
12 Кабардино-Балкарская Республика 3.55
13 Псковская область 3.53
14 Алтайский край 3.51
15 Карачаево-Черкесская Республика 3.47
16 Курганская область 3.44
17 Вологодская область 3.37
18 Республика Алтай 3.20
19 Чеченская Республика 1.38
20 Республика Ингушетия 1.29
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Регион Выдано кредитов, шт.
Российская Федерация 968 195

1 г. Москва 71 971
2 Московская область 56 798
3 г. Санкт-Петербург 43 803
4 Тюменская область 42 374
5 Краснодарский край 36 899
6 Свердловская область 36 472
7 Республика Башкортостан 36 418
8 Республика Татарстан 33 757
9 Ростовская область 28 509
10 Челябинская область 24 846
11 Новосибирская область 21 237
12 Пермский край 21 100
13 Ханты-Мансийский АО 18 765
14 Красноярский край 18 610
15 Нижегородская область 17 672
16 Самарская область 16 757
17 Приморский край 15 623
18 Оренбургская область 14 916
19 Ставропольский край 14 770
20 Иркутская область 14 521

Регион Выдано кредитов, шт.
Российская Федерация 968 195

1 Орловская область 3991
2 Костромская область 3724
3 Республика Тыва 3670
4 Республика Хакасия 3343
5 Республика Карелия 3297
6 Псковская область 3281
7 Новгородская область 3092
8 Республика Адыгея 2901
9 Кабардино-Балкарская Республика 2831
10 Республика Северная Осетия 2658
11 Республика Калмыкия 2512
12 Камчатский край 2377
13 г. Севастополь 1995
14 Карачаево-Черкесская Республика 1817
15 Республика Алтай 1447
16 Магаданская область 1262
17 Республика Ингушетия 966
18 Еврейская автономная область 821
19 Чукотский автономный округ 438
20 Ненецкий автономный округ 297

Таблица 22 
20 регионов 
с максимальным 
количеством 
выданных ипотечных 
кредитов в 2025 г.
Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА

Таблица 23 
20 регионов 

с минимальным 
количеством 

выданных ипотечных 
кредитов в 2025 г.

Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА
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Таблица 24 
20 регионов 
с максимальной средней 
ставкой по выданным 
ипотечным кредитам 
в декабре 2025 г.
Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА

Регион Средневзвешенная ставка, %
Российская Федерация 7.59

1 Чеченская Республика 9.83
2 Республика Ингушетия 9.47
3 Самарская область 8.71
4 Липецкая область 8.69
5 Республика Коми 8.65
6 г. Москва 8.58
7 Курганская область 8.49
8 Чукотский автономный округ 8.43
9 Саратовская область 8.34
10 Нижегородская область 8.33
11 Смоленская область 8.25
12 Владимирская область 8.24
13 Тамбовская область 8.24
14 Вологодская область 8.21
15 Кемеровская область 8.19
16 Карачаево-Черкесская Республика 8.17
17 Ивановская область 8.16
18 Республика Калмыкия 8.15
19 Омская область 8.11
20 Калужская область 8.10

Таблица 25 
20 регионов 

с минимальной средней 
ставкой по выданным 
ипотечным кредитам 

в декабре 2025 г.
Источник: ЦБ РФ

Расчеты: РУСИПОТЕКА

Регион Средневзвешенная ставка, %
Российская Федерация 7.59

1 Республика Хакасия 6.94
2 Тюменская область 6.91
3 Республика Крым 6.82
4 Республика Дагестан 6.82
5 г. Севастополь 6.76
6 Республика Северная Осетия 6.72
7 Астраханская область 6.61
8 Республика Тыва 6.58
9 Магаданская область 6.42
10 Ростовская область 6.30
11 Хабаровский край 6.21
12 Республика Адыгея 5.70
13 Забайкальский край 5.56
14 Архангельская область 5.38
15 Республика Бурятия 5.31
16 Еврейская автономная область 5.25
17 Сахалинская область 5.24
18 Амурская область 5.23
19 Приморский край 5.18
20 Республика Саха 5.05
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Регион Объем задолженности, 
млн руб.

Российская Федерация 20 839 420
1 Московская область 1 771 930
2 г. Санкт-Петербург 1 225 249
3 Краснодарский край 927 843
4 Тюменская область 921 600
5 Республика Татарстан 722 051
6 Свердловская область 657 682
7 Республика Башкортостан 646 473
8 Ростовская область 511 786
9 Новосибирская область 490 725
10 Ханты-Мансийский автономный округ 423 074
11 Красноярский край 398 285
12 Челябинская область 384 384
13 Ленинградская область 355 640
14 Приморский край 349 793
15 Тюменская область 347 431
16 Пермский край 344 250
17 Нижегородская область 327 071
18 Самарская область 305 456
19 Иркутская область 302 095
20 Республика Саха 286 498

Регион Объем задолженности, 
млн руб.

Российская Федерация 20 839 420
1 Республика Марий Эл 67 402
2 Республика Хакасия 65 758
3 Республика Карелия 65 334
4 Республика Северная Осетия 59 911
5 Костромская область 57 765
6 Республика Калмыкия 57 658
7 Республика Адыгея 55 598
8 Новгородская область 52 073
9 Камчатский край 51 502
10 Псковская область 49 305
11 Кабардино-Балкарская Республика 45 277
12 г. Севастополь 41 104
13 Чеченская Республика 37 064
14 Карачаево-Черкесская Республика 36 994
15 Магаданская область 27 080
16 Республика Алтай 16 842
17 Еврейская автономная область 14 757
18 Чукотский автономный округ 10 689
19 Ненецкий автономный округ 6346
20 Республика Ингушетия 4655

Таблица 26 
20 регионов 
с максимальным 
объемом задолженности 
по ипотечным кредитам 
на 1 января 2026 г.
Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА

Таблица 27 
20 регионов 

с минимальным 
объемом задолженности 
по ипотечным кредитам 

на 1 января 2026 г.
Источник: ЦБ РФ

Расчеты: РУСИПОТЕКА
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Таблица 28 
20 регионов 
с максимальной 
просроченной 
задолженностью 
по ипотечным кредитам 
на 1 января 2026 г.
Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА

Регион Объем просроченной 
задолженности, млн руб.

Российская Федерация 206 336
1 г. Москва 24 824
2 Московская область 20 597
3 Краснодарский край 16 829
4 г. Санкт-Петербург 9937
5 Тюменская область 8287
6 Республика Башкортостан 6731
7 Республика Татарстан 6285
8 Свердловская область 5399
9 Ростовская область 5138
10 Республика Дагестан 4610
11 Красноярский край 4540
12 Новосибирская область 4518
13 Ханты-Мансийский автономный округ 4248
14 Челябинская область 4219
15 Республика Тыва 3837
16 Ленинградская область 3551
17 Самарская область 3549
18 Иркутская область 3046
19 Ставропольский край 3004
20 Пермский край 2984

Регион Объем просроченной 
задолженности, млн руб.

Российская Федерация 206 336
1 Курская область 672
2 Архангельская область 670
3 Курганская область 669
4 Мурманская область 611
5 Орловская область 608
6 Сахалинская область 581
7 Новгородская область 535
8 Республика Ингушетия 495
9 Республика Марий Эл 432
10 Костромская область 430
11 Республика Мордовия 426
12 Республика Карелия 377
13 г. Севастополь 374
14 Камчатский край 316
15 Псковская область 309
16 Магаданская область 133
17 Республика Алтай 127
18 Еврейская автономная область 125
19 Чукотский автономный округ 70
20 Ненецкий автономный округ 13

Таблица 29 
20 регионов 

с минимальной 
просроченной 

задолженностью 
по ипотечным кредитам 

на 1 января 2026 г.
Источник: ЦБ РФ

Расчеты: РУСИПОТЕКА
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Регион Средневзвешенный 
срок, мес.

Российская Федерация 313.6
1 Республика Адыгея 343.5 
2 Республика Крым 339.3 
3 Республика Северная Осетия 339.0
4 Краснодарский край 337.1 
5 Ростовская область 333.1 
6 Республика Тыва 333.0
7 Тюменская область 332.7 
8 Астраханская область 332.2 
9 Ставропольский край 330.8 
10 Республика Ингушетия 330.7 
11 Республика Дагестан 329.7 
12 Кабардино-Балкарская Республика 329.5 
13 Республика Калмыкия 327.4 
14 Карачаево-Черкесская Республика 326.6 
15 г. Севастополь 326.2 
16 г. Санкт-Петербург 322.8 
17 Удмуртская Республика 322.7 
18 Республика Хакасия 322.1 
19 Республика Башкортостан 320.6 
20 Республика Татарстан 320.1

Регион Средневзвешенный 
срок, мес.

Российская Федерация 313.6
1 Нижегородская область 302.7
2 Кемеровская область 302.6 
3 Ненецкий автономный округ 300.6 
4 Ивановская область 300.4 
5 Республика Коми 297.0
6 Республика Карелия 296.4 
7 Вологодская область 294.1 
8 Чукотский автономный округ 290.4 
9 Мурманская область 289.3 
10 Камчатский край 287.6 
11 Республика Бурятия 280.6 
12 Забайкальский край 277.4 
13 Магаданская область 274.7 
14 Республика Саха 267.9 
15 Сахалинская область 267.8 
16 Амурская область 266.5 
17 Еврейская автономная область 265.3 
18 Приморский край 264.7 
19 Хабаровский край 262.7 
20 Архангельская область 262.0

Таблица 30 
20 регионов 
с максимальным 
средневзвешенным 
сроком по ипотечным 
кредитам в рублях 
в декабре 2025 г.
Источник: ЦБ РФ
Расчеты: РУСИПОТЕКА

Таблица 31 
20 регионов 

с минимальным 
средневзвешенным 

сроком по ипотечным 
кредитам в рублях 

в декабре 2025 г.
Источник: ЦБ РФ

Расчеты: РУСИПОТЕКА
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Рисунок 8 
Общая динамика 
инвестиций 
в коммерческую 
недвижимость 
Российской Федерации
Источник: NF Group Research

Рисунок 9 
Квартальная динамика объемов инвестиций в коммерческую недвижимость Российской Федерации
Источник: NF Group Research
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Рисунок 10 
Структура инвестиций 
в коммерческую 
недвижимость 
Российской Федерации 
по типам инвесторов
Источник: NF Group Research

Рисунок 11 
Структура инвестиций 

на рынке коммерческой 
недвижимости 

по типу активов
Источник: NF Group Research
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Рисунок 12 
Динамика объемов 
инвестиций 
в коммерческую 
недвижимость 
по сегментам
Источник: NF Group Research

Рисунок 13 
Динамика индексов 

максимальной, 
минимальной, 

медианной надбавки 
к ключевой ставке Банка 

России по первичным 
размещениям 

облигаций России
Источник: Cbonds.ru
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Средняя надбавка к ключевой ставке Банка России по выпускам с рейтингом AAA
Средняя надбавка к ключевой ставке Банка России по выпускам с рейтингом
от AA+ до BBB+  

Рисунок 14 
Динамика индексов 
максимальной, 
минимальной, 
медианной надбавки 
к RUONIA по первичным 
размещениям 
облигаций России
Источник: Cbonds.ru

Рисунок 15 
Динамика индексов 

средней надбавки 
к ключевой ставке Банка 

России по первичным 
размещениям облигаций 

России с рейтингом 
AAA и рейтингом 

от AA+ до BBB+
Источник: Cbonds.ru
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Текущее значение, б.п.* 380 0 162.5 182 152 158 206 170 269.29 191
Изменение с 31.12.2025, б.п. −120 −80 −100 −162 −55 −7.83 −121.5 −94.5 −39.04 −10.67
Изменение с начала 
расчета индекса, б.п.**

30 −50 −87.5 −16 4 −19 13 −54 23.29 −132
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Таблица 32 
Изменение индексов надбавки к ключевой ставке Банка России, RUONIA
Источник: Cbonds.ru

* Текущее значение индекса по состоянию на 5 марта 2026 г.
** Дата начала расчета не является одинаковой для всех индексов.

КОРОТКО О МЕТОДИКЕ РАСЧЕТА
В расчете индексов надбавки по облигациям с плавающей ставкой учитываются облигации, 

у которых одновременно выполняются следующие условия:
•  страна — Россия;
•  сектор — корпоративный;
•  валюта — российский рубль;
•  тип ставки — плавающая;
•  базовая ставка равна ключевой ставке Банка России или RUONIA;
•  дата окончания размещения приходится на отчетный месяц;
•  выпуск является рыночным;
•  выпуск не является ЦФА.
Индексы сгруппированы по рейтингу, сроку в обращении, виду надбавки: максимальная, мини-

мальная, медианная, средняя, средневзвешенная надбавка. Для каждой из групп есть дополни-
тельные критерии составления индексных списков.

Приложение 2
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Таблица 1 
Рэнкинг организаторов 
облигаций 
на внутреннем рынке 
по итогам 2025 г., 
топ-25 (Россия)
Источник: Cbonds.ru

Таблица 2 
Рэнкинг организаторов 

сделок секьюритизации 
и выпусков 

ипотечных облигаций 
на внутреннем рынке 

по итогам 2025 г. (Россия)
Источник: Cbonds.ru

Рэнкинги участников рынка 
облигаций в России

Приложение 3

№ Инвестиционный банк Объем, 
млн руб.

Количество 
эмитентов

Количество 
эмиссий

Доля 
рынка, %

1 ВТБ Капитал Трейдинг 1 893 766 141 749 21.76
2 Sber CIB 1 780 499 118 631 20.46
3 Газпромбанк 1 504 120 167 426 17.28
4 Альфа-Банк 844 656 201 694 9.7
5 Совкомбанк 773 478 166 380 8.89
6 Банк ДОМ.РФ 295 439 21 55 3.39
7 БК Регион 261 973 39 102 3.01
8 Банк Синара 247 955 63 157 2.85
9 Россельхозбанк 201 528 43 92 2.32
10 Т-Банк 169 123 63 117 1.94
11 ЛОКО-Банк 157 993 27 59 1.82
12 Московский кредитный банк 141 922 38 130 1.63
13 ИК Велес Капитал 102 077 24 47 1.17
14 АЛОР БРОКЕР 99 497 14 20 1.14
15 ВБРР 44 621 11 15 0.51
16 БКС КИБ 43 581 93 202 0.5
17 Банк ПСБ 33 471 9 16 0.38
18 ИФК Солид 22 397 60 91 0.26
19 ИК Горизонт 14 392 4 10 0.17
20 ИК Финам 12 272 45 63 0.14
21 Ренессанс Брокер 7943 22 30 0.09
22 МТС-Банк 7402 9 12 0.09
23 ИК РИКОМ-ТРАСТ 6826 76 117 0.08
24 Цифра брокер 4917 44 76 0.06
25 Иволга Капитал 4877 10 18 0.06

Остальные 27 040 70 100 0.3
Итого 8 703 765 291 1598 100

№ Инвестиционный банк Объем, 
млн руб.

Количество 
эмитентов

Количество 
эмиссий

Доля 
рынка, %

1 Sber CIB 476 127 2 8 46.75
2 ВТБ Капитал Трейдинг 215 612 5 8 21.17
3 Альфа-Банк 109 979 4 5 10.80
4 Газпромбанк 71 875 3 7 7.06
5 АЛОР БРОКЕР 64 375 2 3 6.32
6 Т-Банк 50 364 5 9 4.94
7 Совкомбанк 18 340 5 9 1.80
8 Банк ДОМ.РФ 9937 1 2 0.98
9 Банк Синара 1750 2 2 0.17
10 БКС КИБ 196 1 1 0.02

Итого 1 018 554 14 3 9 100
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Таблица 3 
Рэнкинг представителей 

владельцев облигаций 
на внутреннем рынке 

по итогам 2025 г. (Россия)
Источник: Cbonds.ru

Таблица 4 
Рэнкинг организаторов 
еврооблигаций 
развивающихся рынков 
по итогам 2025 г., топ-25
Источник: Cbonds.ru

Рэнкинги участников сделок 
секьюритизации в Европе, США и мире
№ Инвестиционный банк Объем, 

$ млн
Количество 
эмитентов

Количество 
эмиссий

Доля 
рынка, %

1 JP Morgan 73 166 227 383 9.37
2 Citigroup 68 315 198 341 8.74
3 HSBC 38 213 167 290 4.89
4 BofA Securities 32 818 95 175 4.20
5 BNP Paribas 31 316 102 196 4.01
6 Goldman Sachs 30 912 92 166 3.96
7 Standard Chartered Bank 29 253 165 298 3.74
8 Deutsche Bank 22 750 93 143 2.91
9 Banco Santander 18 043 61 85 2.31
10 Morgan Stanley 16 413 65 98 2.10
11 Societe Generale 14 022 62 92 1.79
12 Mizuho Financial Group 13 319 85 124 1.70
13 Credit Agricole CIB 12 275 78 117 1.57
14 ING Bank 12 165 45 93 1.56
15 SMBC Nikko Capital 10 929 76 105 1.40
16 Barclays 10 657 37 60 1.36
17 Emirates NBD Bank 10 281 75 119 1.32
18 Banco Bilbao (BBVA) 9539 34 50 1.22
19 First Abu Dhabi Bank 8672 48 78 1.11
20 UniCredit 7696 28 35 0.99
21 Erste Group 7646 31 47 0.98
22 Bank of China 7632 105 151 0.98
23 Dubai Islamic Bank 6471 45 61 0.83
24 ICBC 6293 111 149 0.81
25 Mitsubishi UFJ Financial Group 6241 54 70 0.8

Остальные 276 232 637 1342 35
Итого 781 269 753 1928 100

№ Представитель владельцев облигаций Количество 
эмитентов

Количество 
эмиссий

1 Лигал Кэпитал Инвестор Сервисез 36 339 
2 Регион Финанс 43 72 
3 Волста 42 67 
4 НПП Имплекс 14 27 
5 Рондо Капитал 5 12 
6 Юнилайн Капитал Менеджмент 7 9 
7 Юрист-Н 4 7 
8 СОВЕТ-Представитель 4 6 
9 ПЕРВОУРАЛЬСКБАНК 3 5 
10 ИК Лидер 2 4 

Итого 153 548 
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Приложение 3

Таблица 5 
Рэнкинг юридических 

консультантов эмитентов 
и организаторов 

еврооблигаций 
развивающихся рынков 
по итогам 2025 г., топ-25

Источник: Cbonds.ru

Таблица 6 
Рэнкинг организаторов выпусков ABS в США в 2025 г., топ-10
Источник: Bloomberg
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№ Юридическая фирма Количество 
эмитентов

Количество 
эмиссий

1 Ozmen Yalcin 12 192 
2 Linklaters 104 126 
3 A&O Shearman 71 96 
4 Cleary Gottlieb Steen & Hamilton 15 84 
5 Jingtian & Gongcheng 66 80 
6 Clifford Chance 60 77 
7 Beijing DeHeng Law Offices 43 53 
8 Jun He 44 52 
9 King & Wood Mallesons 42 48 
10 DeHeng Law Offices (Hong Kong) 39 44 
11 Morgan Lewis 27 34 
12–15 Davis Polk & Wardwell 21 26 
12–15 Maples & Calder 19 26 
12–15 Mayer Brown 16 26 
12–15 White & Case 23 26 
16 Herbert Smith Freehills 19 23 
17 Ogier 16 21 
18–20 Hylands Law Firm 12 19 
18–20 Sullivan & Cromwell 7 19 
18–20 Zhong Lun Law Firm 15 19 
21–22 AllBright Law Offices 13 18 
21–22 Simpson Thacher & Bartlett 14 18 
23–25 Latham & Watkins 11 17 
23–25 Ritch Mueller, Heather y Nicolau 6 17 
23–25 Walkers 14 17 

Остальные 308 395
Итого 398 767 

№ Организатор Объем, $ млн Выпуски Доля рынка, %
1 BofA Securities 31 636 146 8.61 
2 Wells Fargo 29 513 140 8.03 
3 JP Morgan 27 989 152 7.62 
4 Barclays 25 970 118 7.07 
5 Citi 21 416 126 5.83 
6 Deutsche Bank 17 872 105 4.86 
7 Mizuho Financial 17 190 82 4.68 
8 RBC Capital Markets 16 461 100 4.48 
9 TD Securities 15 143 78 4.12 
10 Mitsubishi UFJ Financial Group Inc 14 610 78 3.98 
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Таблица 7 
Рэнкинг организаторов выпусков ABS в Европе в 2025 г., топ-10
Источник: Bloomberg

Таблица 8 
Рэнкинг организаторов выпусков RMBS в США в 2025 г., топ-10
Источник: Bloomberg

Таблица 9 
Рэнкинг организаторов выпусков RMBS в Европе в 2025 г., топ-10
Источник: Bloomberg

№ Организатор Объем, млн евро Выпуски Доля рынка, %
1 BNP Paribas 10 569 30 17.37 
2 Societe Generale 7579 22 12.46 
3 Banco Santander 5881 23 9.67 
4 Credit Agricole CIB 5327 18 8.75 
5 BofA Securities 4189 19 6.88 
6 UniCredit 3266 15 5.37 
7 ING Groep 2267 10 3.73 
8 Citi 2248 13 3.69 
9 RBC Capital Markets 2099 7 3.45 
10 Barclays 1822 7 2.99 

№ Организатор Объем, $ млн Выпуски Доля рынка, %
1 JP Morgan 37 750 171 18.83 
2 Goldman Sachs 27 411 186 13.67 
3 BofA Securities 21 935 136 10.94 
4 Nomura 18 744 152 9.35 
5 Barclays 18 118 154 9.04 
6 Morgan Stanley 16 629 96 8.30 
7 Wells Fargo 14 020 92 6.99 
8 Citi 8722 61 4.35 
9 Banco Santander 6462 37 3.22 
10 Atlas SP 4280 48 2.14 

№ Организатор Объем, млн евро Выпуски Доля рынка, %
1 Lloyds Bank 4532 27 11.28 
2 Barclays 4325 20 10.76 
3 Citi 4185 18 10.42 
4 Banco Santander 3497 17 8.70 
5 BofA Securities 3059 12 7.61 
6 BNP Paribas 2698 19 6.72 
7 ABN AMRO Bank NV 2413 5 6.01 
8 Credit Agricole CIB 2098 3 5.22 
9 Goldman Sachs 1926 5 4.79 
10 Morgan Stanley 1871 7 4.66 
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Таблица 10 
Рэнкинг организаторов выпусков CLO в США в 2025 г., топ-10
Источник: Bloomberg

Таблица 11 
Рэнкинг организаторов выпусков CLO в Европе в 2025 г., топ-10
Источник: Bloomberg

Таблица 12 
Рэнкинг организаторов выпусков CLO в США и Европе в 2025 г., топ-10
Источник: Bloomberg

Приложение 3

№ Организатор Объем, $ млн Выпуски Доля рынка, %
1 BofA Securities 55 277 128 10.32 
2 Citi 51 066 111 9.54 
3 Wells Fargo 41 560 84 7.76 
4 JP Morgan 40 471 91 7.56 
5 BNP Paribas 36 758 79 6.87 
6 Morgan Stanley 35 021 74 6.54 
7 Goldman Sachs 31 153 72 5.82 
8 Nomura 26 530 56 4.96 
9 Jefferies 25 779 67 4.82 
10 Scotiabank 24 361 58 4.55 

№ Организатор Объем, млн евро Выпуски Доля рынка, %
1 Jefferies 16 795 44 13.84 
2 BNP Paribas 14 987 38 12.35 
3 JP Morgan 14 819 37 12.21 
4 BofA Securities 12 938 34 10.66 
5 Morgan Stanley 12 052 31 9.93 
6 Citi 11 139 28 9.18 
7 Goldman Sachs 8951 23 7.37 
8 Barclays 8786 23 7.24 
9 Deutsche Bank 7032 16 5.79 
10 Natixis 5219 14 4.30 

№ Организатор Объем, $ млн Выпуски Доля рынка, %
1 BofA Securities 70 232 162 10.40 
2 Citi 64 065 139 9.49 
3 JP Morgan 57 459 128 8.51 
4 BNP Paribas 53 925 117 7.99 
5 Morgan Stanley 48 787 105 7.23 
6 Jefferies 45 124 111 6.68 
7 Wells Fargo 41 793 85 6.19 
8 Goldman Sachs 41 446 95 6.14 
9 Nomura 26 530 56 3.93 
10 Deutsche Bank 25 160 57 3.73 
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Приложение 4

Тематические конференции
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Организатор Название конференции Дата события Место проведения
Аудиториум 
auditorium-cg.ru 

IV Всероссийский ипотечный 
Форум «Ипотека 2026»

13 марта 2026 г. Москва

Право.ru  
event.pravo.ru

Рынок недвижимости 
и строительства в 2026 году

26 марта 2026 г. Москва

Ведомости Конференции 
events.vedomosti.ru

Недвижимость: стратегии рынка 
в 2026 году

10 апреля 2026 г. Москва

Всероссийский Жилищный конгресс 
russiacongress.ru

Всероссийский Жилищный конгресс 13–17 апреля 2026 г. Санкт-Петербург

CRE 
cre.ru

Сommercial Real Estate 
Moscow Awards 2026

23 апреля 2026 г. Москва

Международный Жилищный конгресс 
realcongress.ru

Международный Жилищный конгресс 19–23 октября 2026 г. Москва

Название конференции Дата события Место проведения

XII Российский ипотечный конгресс 4 февраля 2026 г. Москва

Конференция IPO — 2026 26 февраля 2026 г. Москва

Cbonds & Smart-Lab PRO облигации 2.0 28 февраля 2026 г. Москва

IV Conference Capital Markets Armenia 13 марта 2026 г. Ереван, Армения

II Cbonds ЦФА Конгресс 8 апреля 2026 г. Москва

XVI Российский M&A конгресс 23 апреля 2026 г. Москва

II Российский форум драгоценных металлов Cbonds 28 апреля 2026 г. Москва

Investfunds Forum XVII — конференция 
институциональных инвесторов 21–22 мая 2026 г. Санкт-Петербург

XXII Евразийский форум рынков капитала 18–19 июня 2026 г. Боровое (Астана), Казахстан

XVI Российский M&A конгресс: Белые ночи 2026 23 июня 2026 г. Санкт-Петербург

VIII Международная конференция «Рынок 
капитала Республики Узбекистан» 17 сентября 2026 г. Ташкент, Узбекистан

XVIII Российский конгресс Private Equity 
и XIV Форум венчурных инвесторов 24 сентября 2026 г. Москва

IX Conference Capital Markets Kazakhstan 8 октября 2026 г. Алматы, Казахстан

V Форум «Корпоративное кредитование в России — 2026» 22 октября 2026 г. Москва

XV конференция «Ипотечные ценные бумаги 
и секьюритизация в России» 29 октября 2026 г. Москва

XIII Cbonds Fixed Income Conference 19 ноября 2026 г. Дубай, ОАЭ

XXIV Российский облигационный конгресс 3–4 декабря 2026 г. Санкт-Петербург
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По горизонтали:
1.  Финансирование активов компании через их пре-

образование в ликвидные ценные бумаги.
5.  Активы, выступающие обеспечением для выпуска 

ценных бумаг.
7.  (Аббр.) финансовая компания, предоставляющая 

микрозаймы и формирующая кредитные портфели, ко-
торые могут использоваться в секьюритизации.

9.  Финансовое требование или имущество, генериру-
ющее денежные потоки и используемое в пуле секьюри-
тизации.

10.  Третья сторона, обеспечивающая кредитную под-
держку и выполнение обязательств эмитента.

11.  Имущество или права, переданные в обеспечение 
исполнения обязательств по ценным бумагам.

13.  Третье лицо, обычно специальная трастовая кор-
порация или подразделение банка, уполномоченные 
представлять интересы инвесторов.

14.  Город, в котором традиционно проходит конфе-
ренция «Ипотечные ценные бумаги и секьюритизация 
в России».

15.  Вероятность возникновения убытков или недопо-
лучения дохода инвесторами вследствие дефолтов акти-
вов, изменения рыночных условий или других факторов.

По вертикали:
2.  Профессиональный участник рынка 

ценных бумаг, обеспечивающий хранение 
и учет активов, а также регистрацию опера-
ций с ними.

3.  Кредит, предоставляемый на приобре-
тение автомобиля, который может быть вклю-
чен в пул активов для секьюритизации.

4.  Активы, представляющие ценность 
как для заемщика, так и для кредитора, зало-
женные кредитору в связи с предоставлением 
средств заемщику.

6.  Уровень приоритета выплат по ценным 
бумагам в структуре секьюритизации (на-
пример, старший или субординированный 
транш).

8.  Организация, формирующая пул акти-
вов и передающая его для секьюритизации.

9.  Независимая организация, осущест-
вляющая проверку финансовой отчетности 
и структуры сделки секьюритизации.

12.  Установленные порядок и сроки вы-
плат основного долга и процентов по ценным 
бумагам или по базовым активам.
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«Энциклопедия российской секьюритизации — 2026» — пятнадцатый выпуск тематических 
материалов, посвященных секьюритизации в России и зарубежному опыту подобных сде-
лок. В энциклопедии собрана и обобщена статистика по всем прошедшим сделкам. Ведущие 
эксперты рынка делятся своим опытом, рассказывают об особенностях проведения сделок 
по секьюритизации различных активов, о своем видении проблем развития новых финансо-
вых инструментов и инфраструктуры рынка, о юридических особенностях проведения сде-
лок, анализируют текущее законодательство. «Энциклопедия российской секьюритизации — 
2026» адресована специалистам в области рынка секьюритизации банков и инвестиционных 
компаний, специалистам по ипотечному, потребительскому кредитованию, а также всем чита-
телям, заинтересованным в развитии современных финансовых инструментов и технологий.
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