
128 
 

водных и канализационных сооружений, улично-дорожной сети, полигонов, твердо-бытовых от-
ходов, жилых и коммерческих объектов инфраструктуры, предлагаемые облисполкомами [2]. 

Развитие данных видов инфраструктур в регионах позволит совершенствовать как производ-
ство материальных благ, так и качество жизни населения территории, что окажет положительное 
влияние на значение финансовой самостоятельности местного бюджета, которое во многом зави-
сит от уровня собственных доходов бюджета. 
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В Китае значительное развитие получают коммерческие ценные бумаги с ипотечным покрыти-

ем (CMBS – английская аббревиатура Commercial Mortgage Backed Securities). Банки-кредиторы 
используют первоначальные коммерческие ипотечные ссуды в качестве капитала и будущие до-
ходы от соответствующей коммерческой недвижимости (примерно сдачи в аренду, плата за ком-
мерческое управление и т. д.) в качестве основного источника погашения основного долга и про-
центов по выпущенным ценным бумагам [1, с. 227] . 

С помощью продукта CMBS могут преодолеваться ограничения в получении банковских кре-
дитов на операционную недвижимость. Финансирование CMBS зависит в основном не от креди-
тоспособности заемщика, а от базовых активов и кредитного рейтинга связанных лиц, к тому же 
масштабы финансирования обычно относительно велики. В отличие от других стран, CMBS 
обычно используют двойную структуру компаний специального назначения (SPV) для финанси-
рования, когда они выпускаются фондовой биржей на ранней стадии выхода на рынок Китая. 

Прежде всего, в структуре сделки обычно вводится промежуточный спонсор для подписки на 
трастовый план, а затем трастовый план используется для выдачи трастовых кредитов финанси-
сту. В то же время целевое имущество закладывается в траст плана, а денежный поток от целевого 
имущества закладывается в качестве источника погашения траста. Траст – это первый SPV. После 
этого устанавливается специальный план и сторона промежуточного фонда, как первоначальный 
владелец, передает права бенефициара траста в качестве основных активов на специальный план, а 
специальный план является второй SPV. 

В модели с одним SPV первоначальный владелец капитала напрямую выдает ссуды заемщику, 
а администратор плана устанавливает специальный план поддержки активов для сбора средств для 
покупки требований по кредиту у первоначального владельца капитала, а заемщик напрямую за-
кладывает активы собственности для режима диспетчера планов (представляющий специальный 
план) [3, с. 89] . 

Поскольку большая часть коммерческой недвижимости в настоящее время используется в ка-
честве залога для банковских кредитов на недвижимость, то на данную недвижимость действует 
ограничения прав. В течение всего проекта агентство по обслуживанию активов отвечает за 
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управление целевым имуществом и поступлением дохода от него. Агентство по обслуживанию 
активов, как правило, само является финансовым агентом, и в качестве службы по управлению 
активами также может быть привлечена независимая третья сторона. Агентство по совместному 
управлению, администратор плана сотрудничает с банком-кастодианом для распределения специ-
альных планов.  

Согласно правилам Комиссии по регулированию ценных бумаг Китая, базовые активы должны 
быть в состоянии генерировать независимый, предсказуемый и стабильный денежный поток. Од-
нако денежный поток, генерируемый используемой коммерческой недвижимостью, имеет некото-
рую степень неопределенности, на которую обычно влияют такие факторы, как заполняемость и 
уровень арендной платы. Таким образом, финансист создает облигации через траст, закладывает 
имущество в трастовый план и трансформирует нестабильный денежный поток базовых активов в 
стабильную структуру облигаций для достижения предсказуемых целей. Таким образом, базовым 
активом CMBS, по сути, является основное обязательственное право. 

Однако, поскольку китайские законы и правила определяют личность залогодержателя по-
разному, в некоторых местах «кредитор» просто приравнивается к «залогодержателю», что рас-
ширяет сферу ограничений. Таким образом, выдачей ипотеки могут заниматься только финансо-
вые учреждения, получившие «Финансовую лицензию», физические лица и предприятия малых 
кредитных компаний, созданные с одобрения компетентного департамента народного правитель-
ства провинции [2].  

Поскольку ипотека является незаменимой мерой повышения кредитоспособности в проекте 
CMBS, а администратор специального плана (компании по ценным бумагам, компании по управ-
лению ценными бумагами и дочерние фонды) не имеют «финансовой лицензии», поэтому основ-
ной причиной добавления трастового плана является законность ипотечных процедур. 

В целом, CMBS, как важная часть ценных бумаг, обеспеченных активами, обладает такими 
преимуществами, как высокая эффективность финансирования, низкая цена выпуска, хорошая 
изоляция рисков, высвобождение стоимости коммерческой недвижимости при сохранении кон-
троля над активами и потенциала будущего роста. Это важный метод финансирования. для за-
стройщиков. Стоимость финансирования, эффективность финансирования и операционная слож-
ность модели с двойным SPV выше, чем у модели с одним SPV, что связано с политическими 
ограничениями, вызванными неравномерным и неполным развитием финансового рынка Китая. 
Возможность использования модели с одним SPV зависит от того, может ли основное имущество 
быть заложено администратору плана. Благодаря постоянному совершенствованию политики и 
законодательства Китая в области ценных бумаг, модель с одним SPV имеет положительные тен-
денции развития как в краткосрочной, так и в долгосрочной перспективе. Дальнейшее изучение 
опыта финансовой системы Китая [34, с. 17] представляет интерес для определения перспектив 
развития финансовых систем иных азиатских стран и России [3, с. 210-232].  
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Белорусский инновационный фонд  (Белинфонд) – это организация, которая осуществляет свою 

деятельность на принципах долгосрочного и возвратного финансирования инновационных разра-
боток, венчурных проектов, работ по организации и освоению производства; имеет возможность 




