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СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ КАК СПОСОБ ФИНАНСИРОВАНИЯ 
ДЕЯТЕЛЬНОСТИ ПРЕДПРИЯТИЙ 

Т. И. Иванова, Т. А. Бучик
Гомельский государственный университет им.Фр.Скорины, г. Гомель, Республика Беларусь

В последнее десятилетие одной из наиболее острых проблем экономики Республики Бела
русь, как и многих других стран на постсоветском пространстве, являются неплатежи, последст
виями которых выступают несвоевременные расчёты с партнёрами, дефицит оборотных средств, 
невозможность перевооружения производства, повышения количества и качества выпускаемой 
продукции. Банковские кредиты не могут полностью решить эту проблему, так как являются не
доступными для предприятий с тяжелым финансовым состоянием. Кроме того, это тот вид фи
нансовых ресурсов, который имеет высокую плату.

В этих условиях предприятиям необходимо искать более эффективные и дешёвые способы 
финансирования своей деятельности. Результатом этих поисков становится появление наряду с 
классическими способами, например, использование банковских кредитов, новых форм финан
сирования. Одним из новаторских способов является секьюритизация.

Секьюритизация возникла в 70-е годы прошлого века на ипотечном рынке Соединенных 
Штатов Америки, что было обусловлено стабильными финансовыми потоками, низкими рисками 
и заинтересованностью государства в снижении стоимости жилья. В дальнейшем она получила 
значительное распространение и в странах Западной Европы.

В настоящее время эта форма добывания капитала считается как на американском рынке, 
так и на рынке Западной Европы наиболее динамично развивающимся сегментом финансового 
рынка. С некоторым упрощением можно сказать, что секьюритизация состоит в привлечении 
средств путем эмиссии долговых ценных бумаг, погашение которых застраховано активами.

Сущность секьюритизационной техники заключается в изолировании части активов, яв
ляющихся основанием для эмиссии ценных бумаг. В качестве объекта для секьюритизации могут 
выступать не только реальные активы, такие как права требования определенных денежных 
сумм, но и будущая денежная наличность. Так, компания, которая обоснованно может рассчиты
вать на потоки денежной наличности в твердой валюте, имеет возможность перевести будущие 
доходы в ценные бумаги.

Активы предприятия продаются специально предназначенному для этого субъекту, кото
рый осуществляет эмиссию долговых ценных бумаг. Привлекательность этих ценных бумаг для 
инвесторов обусловлена низкими рисками по ним, поскольку основанием для их выпуска служат 
ликвидные активы.

Перевод активов осуществляется путем уступки прав требования задолженности предпри
ятием обществу специального назначения. Активы передаются обществу с целью устранения 
риска с точки зрения предприятия, являющегося эмитентом, а также с целью уменьшения риска 
покупателей эмитированных обществом ценных бумаг путем внесения дополнительных гаран
тий.

Внесение дополнительных гарантий производится путем эмиссии ценных бумаг более низ
кой стоимости по сравнению с активами, приобретенными у предприятия. Основной целью пре
доставления дополнительных гарантий является получение ценными бумагами общества более 
высокого рейтинга по сравнению с тем, который могли бы получить ценные бумаги, эмитиро
ванные предприятием. Благодаря этому общество может позже искать средства по более низкой 
стоимости по сравнению с той, которую могло бы получить предприятие.

Превращая требования кредитора к должнику в ценные бумаги, секьюритизация наделяет 
их повышенной ликвидностью, помещает в готовую инфраструктуру фондового рынка и, в ко
нечном итоге, делает финансовые отношения более эффективными.

Проведение процесса секьюритизации позволяет предприятиям укрепить свою ликвид
ность, сократить свои расходы на финансирование, расширить свою деятельность без расшире
ния капитала, диверсифицировать финансирование, увеличить рентабельность собственных 
средств.

Использование секьюритизации активов является особенно эффективным для предприятий, 
которые располагают значительными суммами задолженности с длительным сроком погашения. 
Сохранение таких сумм может быть востребовано рынком, но одновременно могут появиться
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проблемы, связанные с ликвидностью предприятия. В таком случае секьюритизация задолжен
ности может стать хорошим решением проблемы ликвидности.

Этот процесс может стать мощным стимулом экономического прогресса: импульс к разви
тию получат такие секторы экономики как банковское дело, жилищное и промышленное строи
тельство, рынок потребительских товаров и другие. Секьюритизация может снизить стоимость 
заимствования как для крупнейших предприятий, так и для государства в целом, а также способ
ствовать появлению менее рискованных капиталовложений для страховых компаний.

Использование секьюритизации активов имеет ряд положительных моментов как для уча
стников сделки, так и для экономики государства в целом. Для предприятия-эмитента они за
ключаются, в первую очередь, в возможности привлечения дополнительных финансовых ресур
сов, для инвестора (покупателя эмитированных ценных бумаг) -  в получении ценных бумаг с 
минимальной степенью риска. Для государства положительным аспектом использования секью- 
ритизационной техники является более эффективное распределение рисков по всему финансо
вому сектору, удешевление и увеличение продолжительности кредитов для крупных предпри
ятий и других потребителей, создание рабочих мест для квалифицированных работников и дру
гие факторы.

Применение секьюритизационных схем связано с рядом необходимых условий. В частно
сти, процесс секьюритизации требует мобилизации значительных финансовых активов (крупных 
сумм задолженностей), которые отличаются постоянным характером, регулярностью поступле
ний и высоким качеством, служащих основой эмиссии вторичных ценных бумаг. Это, в свою 
очередь, требует создания специальных обществ, способных контролировать все фазы выпуска 
и обслуживания вторичных обязательств и обеспечивать их кредитную поддержку.

Необходимым условием для развития секьюритизации является также наличие активно 
действующего фондового рынка, что обеспечит возможность относительно быстрой реализации 
эмитированных ценных бумаг.

Нельзя не отметить также, что секьюритизация является достаточно трудоемким процес
сом, который требует значительных затрат денежных средств и времени, а первые сделки по 
секьюритизации сопряжены с особенно значительными затратами.

Но основным препятствием для развития секьюритизации в Республике Беларусь является 
отсутствие нормативно-законодательной базы, регулирующей проведение данного процесса в 
нашей стране, а также вопрос о соответствии белорусских юридических и налоговых норм про
цессу совершения сделок секьюритизации. Также важным является то, что секьюритизация - 
достаточно трудоемкий процесс, требующий значительных затрат средств и времени, а первые 
сделки по секьюритизации особенно затратны.

Обращает на себя внимание то, чго определенные предпосылки для развития процесса 
секьюритизации в нашей стране уже есть. Так, в Республике Беларусь с начала 2003 года офици
ально начала обсуждаться возможность применения секьюритизации по кредитам, предостав
ленным Национальным банком Правительству Республики Беларусь в 1991-2000 годах. Решение 
Национального банка о целесообразности переоформления вышеназванных кредитов в государ
ственные ценные бумаги нашло свое отражение в Законе Республики Беларусь «О бюджете Рес
публики Беларусь на 2005 год».

Перспективы развития секьюритизации связаны с совершенствованием нормативно
законодательной базы, регулирующей этот процесс в Республике Беларусь.
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