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Â íàñòîÿùåé ñòàòüå ïðîâåäåí àíàëèç âèäîâ ðèñêîâ

íà ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã. Ýòî ïîìîæåò îöåíèòü

âîçìîæíîñòè äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ ñàìîãî ðûíêà èïîòå÷-

íûõ öåííûõ áóìàã â Ðîññèè.

Îäíèì èç ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé ðîññèéñêîé ãîñóäàðñòâåííîé ïîëèòèêè

ÿâëÿåòñÿ ðåøåíèå ïðîáëåìû äåôèöèòà æèëüÿ. Âîçìîæíîå ðåøåíèå ìíîãèìè àíàëè-

òèêàìè âèäèòñÿ â ðàçâèòèè ðûíêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã.

Âûáîð äàííîãî íàïðàâëåíèÿ â êà÷åñòâå îñíîâíîãî ñàì ïî ñåáå åùå íå îçíà÷àåò

åãî óñïåøíîé ðåàëèçàöèè. Ñòðóêòóðà âûïóñêà è îáðàùåíèÿ èïîòå÷íûõ öåííûõ áó-

ìàã ñóùåñòâåííî îòëè÷àåòñÿ îò òðàäèöèîííûõ áîëüøèìè îáúåìàìè è äëèòåëüíûìè

ñðîêàìè. Äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ ýòî îçíà÷àåò âîçíèêíîâåíèå ñëîæíîñòåé,

ñâÿçàííûõ ñ îöåíêîé ðèñêîâ, âîçíèêàþùèõ íà ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã, ïðè-

âëåêàòåëüíîñòè è íàäåæíîñòè äàííîãî ñåãìåíòà ýêîíîìèêè. Âàæíåéøóþ ðîëü äëÿ

èõ ïðåîäîëåíèÿ èãðàþò ìåõàíèçìû, ñïîñîáû óïðàâëåíèÿ, êîòîðûå äîëæíû èñïîëü-

çîâàòüñÿ äëÿ ïðàâèëüíîé îöåíêè âîçíèêàþùèõ ðèñêîâ è èõ ìèíèìèçàöèè. Â ýòîé

ñâÿçè íåîáõîäèìûì ïðåäñòàâëÿåòñÿ èññëåäîâàíèå òåîðåòè÷åñêèõ àñïåêòîâ óïðàâëå-

íèÿ ðèñêàìè íà ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã.

Íåñìîòðÿ íà øèðîêîå ïðèìåíåíèå äàííîãî òåðìèíà, îáíàðóæèëîñü, ÷òî â îòå÷å-

ñòâåííîé íàóêå íå ñóùåñòâóåò öåëîñòíîé òåîðèè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè, ñâÿçàííûìè

ñ ðûíêîì èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã, è èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, ëåæàùåãî â åãî îñ-

íîâå.

Â ðÿäå ñëó÷àåâ ðàññìàòðèâàþòñÿ òîëüêî îòäåëüíûå ðèñêè, âîçíèêàþùèå íà ðûí-

êå èïîòåêè, òàêèå êàê êðåäèòíûå ðèñêè çàåìùèêà è êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, ðèñê

äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ, à ïîä óïðàâëåíèåì ðèñêàìè ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâà-

íèÿ ïîäðàçóìåâàåòñÿ ëèøü àíàëèç êàæäîé îòäåëüíîé ññóäû è êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ

áàíêà [1].

Òàêèì îáðàçîì, ýêîíîìèñòû, óïîòðåáëÿÿ òåðìèí «óïðàâëåíèå ðèñêàìè íà ðûíêå

èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã», íå ðàñêðûâàþò òèïîëîãèþ ðèñêîâ, ñïîñîáû óïðàâëåíèÿ,

à õàðàêòåðèçóþò ëèøü íåêîòîðûå âèäû ðèñêîâ.

Ðåøåíèå ïîäîáíîãî ðîäà âîïðîñîâ îáóñëîâëèâàåò íåîáõîäèìîñòü îáðàùåíèÿ

ê èññëåäîâàíèÿì, ïîñâÿùåííûì àíàëèçó óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè.

Óñòîÿëîñü ìíåíèå î ðèñêå êàê îïàñíîñòè âîçíèêíîâåíèÿ íåïðåäâèäåííûõ ïîòåðü

îæèäàåìîé ïðèáûëè, äîõîäà èëè èìóùåñòâà, äåíåæíûõ ñðåäñòâ, äðóãèõ ðåñóðñîâ â

ñâÿçè ñî ñëó÷àéíûì èçìåíåíèåì óñëîâèé ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, íåáëàãîï-

ðèÿòíûìè îáñòîÿòåëüñòâàìè [3]. Ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü è áîëåå äåòàëèçèðîâàííûå

ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ ýòîãî ïîíÿòèÿ. Â ÷àñòíîñòè, ðèñê ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê

óðîâåíü îïðåäåëåííîé ôèíàíñîâîé ïîòåðè, âûðàæàþùåéñÿ:

à) â âîçìîæíîñòè íå äîñòè÷ü ïîñòàâëåííîé öåëè;
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á) â íåîïðåäåëåííîñòè ïðîãíîçèðóåìîãî ðåçóëüòàòà;

â) â ñóáúåêòèâíîñòè îöåíêè ïðîãíîçèðóåìîãî ðåçóëüòàòà.

Â îòå÷åñòâåííîé íàóêå ïîêà íå ñóùåñòâóåò öåëîñòíîé òåîðèè óïðàâëåíèÿ ðèñ-

êîì. Òåì íå ìåíåå, ìîæíî âûäåëèòü îáùèé ïîäõîä, êîòîðûé âûðàæàåòñÿ â âûÿâëå-

íèè âîçìîæíûõ ïîñëåäñòâèé â ðèñêîâîé ñèòóàöèè, â ðàçðàáîòêå ìåð, íå äîïóñêàþ-

ùèõ, ïðåäîòâðàùàþùèõ èëè óìåíüøàþùèõ óùåðá îò ðèñêîâûõ ôàêòîðîâ, íåïðåä-

âèäåííûõ îáñòîÿòåëüñòâ, è ñèñòåìû àäàïòàöèè ê ðèñêàì, êîòîðàÿ íå òîëüêî íåéòðà-

ëèçóåò íåãàòèâíûå ïîñëåäñòâèÿ, íî è ïîìîãàåò ðåàëèçîâàòü âîçìîæíîñòè äëÿ ïîëó-

÷åíèÿ ìàêñèìàëüíîãî äîõîäà.

Îñíîâíûìè ñïîñîáàìè óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè ÿâëÿþòñÿ ñëåäóþùèå: ïîëó÷åíèå

áîëüøåé èíôîðìàöèè, ðàñïðåäåëåíèå ðèñêà ìåæäó ó÷àñòíèêàìè, äèâåðñèôèêàöèÿ

ðèñêà, ïåðåäà÷à ðèñêà, ðåçåðâèðîâàíèå ñðåäñòâ, ñòðàõîâàíèå ðèñêà, ëèìèòèðîâàíèå,

óêëîíåíèå îò ðèñêà è äð. [2].

Îñîáàÿ ïðèðîäà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã ïîçâîëÿåò âûÿâèòü òèïîëîãèþ ðèñêîâ

íà ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã è ñïîñîáû óïðàâëåíèÿ èìè â ñèñòåìå èïîòå÷íîãî

êðåäèòîâàíèÿ.

Õàðàêòåðíûìè ïðèíöèïàìè èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã, îïðåäåëÿþùèìè èõ ïðè-

ðîäó, ÿâëÿþòñÿ îáåñïå÷åííîñòü, äîëãîñðî÷íîñòü, öåëåâîå èñïîëüçîâàíèå ñðåäñòâ,

äîñòóïíîñòü è èíôîðìàöèîííàÿ ïðîçðà÷íîñòü.

Èñõîäÿ èç ýòîãî, ïðîâåäåì êëàññèôèêàöèþ ðèñêîâ íà ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ

áóìàã.

1. Â çàâèñèìîñòè îò ïðèðîäû âîçíèêíîâåíèÿ ðàçëè÷àþò ñóáúåêòèâíûå (îïðåäå-

ëÿåìûå ëè÷íîñòüþ ýìèòåíòà) è îáúåêòèâíûå ðèñêè.

2. Â çàâèñèìîñòè îò ýòàïà ðåøåíèÿ ïðîáëåìû âûäåëÿþò ðèñêè íà ýòàïå ïðèíÿòèÿ

è ðåàëèçàöèè ðåøåíèÿ î âûïóñêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã.

3. Â çàâèñèìîñòè îò ñôåðû âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêè áûâàþò âíåøíèìè (èçìåíåíèÿ

â ýêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêå ãîñóäàðñòâà) è âíóòðåííèìè (ðèñêè, ñâÿçàííûå ñî ñïå-

öèàëèçàöèåé ýìèòåíòà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã).

4. Â çàâèñèìîñòè îò âîçìîæíîñòè ñòðàõîâàíèÿ ìîæíî âûäåëèòü ñòðàõóåìûå è íå-

ñòðàõóåìûå ðèñêè.

5. Â çàâèñèìîñòè îò ñòåïåíè äîïóñòèìîñòè ðèñêè ìîæíî ðàçäåëèòü íà ìèíèìàëü-

íûå, ïîâûøåííûå, êðèòè÷åñêèå, íåäîïóñòèìûå.

6. Â çàâèñèìîñòè îò âîçìîæíîãî ðåçóëüòàòà ðèñêè ïîäðàçäåëÿþòñÿ íà ÷èñòûå (âîç-

ìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ îòðèöàòåëüíîãî èëè íóëåâîãî ðåçóëüòàòà) è ñïåêóëÿòèâíûå (âîç-

ìîæíîñòü ïîëó÷åíèÿ ïîëîæèòåëüíîãî è îòðèöàòåëüíîãî ðåçóëüòàòà).

7. Â çàâèñèìîñòè îò îñîáåííîñòåé äåÿòåëüíîñòè âñå ñóáúåêòû íà ðûíêå èïîòå÷-

íûõ öåííûõ áóìàã (êðåäèòîðû è çàåìùèêè, ýìèòåíòû è èíâåñòîðû) ïîäâåðãàþòñÿ

ðèñêó óïóùåííîé âûãîäû, äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ, ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè, ïðÿìûõ

ôèíàíñîâûõ ïîòåðü, ëèêâèäíîñòè.

Ôîðìàò äàííîé ñòàòüè íå ïîçâîëÿåò ïîäðîáíî ðàññìîòðåòü âñþ òèïîëîãèþ ðèñ-

êîâ íà ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã è ñïîñîáû óïðàâëåíèÿ èìè, ïîýòîìó îñòàíî-

âèìñÿ íà òåõ èç íèõ, êîòîðûå îêàçûâàþò íàèáîëåå ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà ñîñòîÿ-

íèå è ðàçâèòèå ðûíêà. Òàêèìè ðèñêàìè ÿâëÿþòñÿ ðèñê óïóùåííîé âûãîäû, äîñðî÷-

íîãî ïîãàøåíèÿ, ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè, ïðÿìûõ ôèíàíñîâûõ ïîòåðü, ëèêâèäíîñòè.

Ðèñê óïóùåííîé âûãîäû ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðèñê íàñòóïëåíèÿ êîñâåííîãî (ïîáî÷-

íîãî) ôèíàíñîâîãî óùåðáà (íåïîëó÷åííàÿ ïðèáûëü) â ðåçóëüòàòå íåîñóùåñòâëåíèÿ

êàêîãî-ëèáî ìåðîïðèÿòèÿ, ñâÿçàííîãî ñ âûïóñêîì è îáðàùåíèåì èïîòå÷íûõ öåí-
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íûõ áóìàã. Äàííûé ðèñê ÿâëÿåòñÿ õàðàêòåðíûì äëÿ âñåõ âèäîâ èïîòå÷íûõ öåííûõ

áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ íà ðûíêå.

Âîçìîæíîñòè óïðàâëåíèÿ äàííûì âèäîì ðèñêà îãðàíè÷åíû ñïîñîáàìè, êîòîðû-

ìè èíâåñòîð ìîæåò ìèíèìèçèðîâàòü èõ âëèÿíèå íà ñâîþ îïåðàöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü:

à) ïîëó÷åíèå áîëüøåé èíôîðìàöèè î ñèòóàöèè íà ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áó-

ìàã, åå ïîñòîÿííûé ìîíèòîðèíã;

á) äèâåðñèôèêàöèÿ ðèñêà ïóòåì ðàñïðåäåëåíèÿ èíâåñòèðóåìûõ ñðåäñòâ ìåæäó

ðàçëè÷íûìè âèäàìè èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã;

â) ñòðàõîâàíèå ðèñêà âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè äëÿ çàùèòû

êðåäèòîðà èëè èíâåñòîðà îò óáûòêîâ, âîçíèêàþùèõ â ñâÿçè ñ íåèñïîëíåíèåì îáÿçà-

òåëüñòâ çàåìùèêà èëè ýìèòåíòà.

Ðèñê äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ îçíà÷àåò ïîòåíöèàëüíûå ïîòåðè, âûçâàííûå ðàííèì

ïîãàøåíèåì êðåäèòà ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé ïðîöåíòà, ÿâëÿþùèìñÿ èïîòå÷íûì

ïîêðûòèåì êîíêðåòíîãî âèäà èïîòå÷íîé öåííîé áóìàãè.

Îí èìååò ìåñòî òîëüêî â ñëó÷àå, åñëè êðåäèòíûé äîãîâîð ñïåöèàëüíî ïðåäóñìàò-

ðèâàåò òàêóþ âîçìîæíîñòü. Âûäåëÿþò íåñêîëüêî îñíîâíûõ ïðè÷èí äîñðî÷íîãî ïî-

ãàøåíèÿ:

- ïðîäàæà çàëîæåííîé íåäâèæèìîñòè;

- áîëåå íèçêàÿ ðûíî÷íàÿ ñòàâêà ïðîöåíòà ïî ñðàâíåíèþ ñî ñòàâêîé ïî êðåäèòó;

- ðåàëèçàöèÿ çàëîæåííîãî èìóùåñòâà ïî ïðè÷èíå íåñîñòîÿòåëüíîñòè çàåìùèêà.

Ýòîò ðèñê ñòîëü ñóùåñòâåíåí, ÷òî öåíà èïîòå÷íîé áóìàãè îïðåäåëÿåòñÿ, â òîì

÷èñëå è ïðåäïîëàãàåìîé ñêîðîñòüþ äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ.

Îñíîâíûìè ñïîñîáàìè óïðàâëåíèÿ ðèñêîì äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ÿâëÿþòñÿ:

à) ñòàíäàðòèçàöèÿ ïðîöåäóðû îöåíêè âåðîÿòíîñòè äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ;

á) óñòàíîâëåíèå øêàëû äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ, êîòîðàÿ çàäàåò âåëè÷èíó äîñðî÷-

íîãî ïîãàøåíèÿ íà êàæäûé ìåñÿö êàê îïðåäåëåííûé ïðîöåíò îñòàòêà ññóäíîé çà-

äîëæåííîñòè. Ïðè ýòîì ïðåäïîëàãàåòñÿ îòíîñèòåëüíî ìàëàÿ âåðîÿòíîñòü äîñðî÷íî-

ãî ïîãàøåíèÿ íà íà÷àëüíîé ñòàäèè êðåäèòîâàíèÿ, êîòîðàÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè âîç-

ðàñòàåò;

â) ïðèìåíåíèå áîëåå ñëîæíûõ ñõåì âûïóñêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã. Òàê, ïî

çàëîãîâûì èïîòå÷íûì îáëèãàöèÿì (collateralized mortgage îbligation) âûïóñê ðàçäå-

ëÿåòñÿ íà íåñêîëüêî òðàíøåé, ïðè ýòîì âñå ïîãàøåíèÿ îñíîâíûõ ñóìì è ïðîöåíòîâ

ïðîèñõîäÿò ïîñëåäîâàòåëüíî íà÷èíàÿ ñî ñòàðøåãî òðàíøà. Ñàìûé ìëàäøèé òðàíø

íàçûâàåòñÿ «íàêîïèòåëüíûì», òàê êàê ïî íåìó íå ïðîèçâîäèòñÿ âûïëàò ïî îñíîâíî-

ìó äîëãó, ïî ïðîöåíòàì äî òåõ ïîð, ïîêà íå áóäóò ïîãàøåíû âñå ïðåäûäóùèå òðàíøè.

Ðèñê ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè ìîæåò âîçíèêíóòü â ðåçóëüòàòå óìåíüøåíèÿ ðàçìåðà

ïðîöåíòîâ è äèâèäåíäîâ ïî èïîòå÷íûì öåííûì áóìàãàì. Ðèñê ñíèæåíèÿ äîõîäíîñ-

òè âêëþ÷àåò â ñåáÿ êðåäèòíûé è ïðîöåíòíûé ðèñêè.

à) Êðåäèòíûé ðèñê – ýòî ðèñê íåóïëàòû, íåñâîåâðåìåííîé óïëàòû èëè óïëàòû íå

â ïîëíîì îáúåìå çàåìùèêîì îáÿçàòåëüñòâ ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòó.

Ýòîò ðèñê ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå çíà÷èìûì äëÿ çàêëàäíûõ è èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé.

Ïîòåðè âñëåäñòâèå êðåäèòíîãî ðèñêà ìîãóò áûòü âûçâàíû îáùåýêîíîìè÷åñêèìè (îá-

ùåå ïàäåíèå öåí íà æèëüå) è ñóáúåêòèâíûìè ïðè÷èíàìè, íîñÿùèìè íåñèñòåìíûé

õàðàêòåð.

Êðåäèòíûé ðèñê èìååò äâîéñòâåííóþ ïðèðîäó. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ðèñê êî-

íå÷íûõ çàåìùèêîâ, ñâÿçàííûé ñ èõ âîçìîæíîñòüþ ðàñïëàòèòüñÿ ïî êðåäèòó, à ñ äðó-

ãîé – ðèñê ñàìîé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè, âîçíèêàþùåé â ñèëó ñïåöèôèêè åå äåÿ-

òåëüíîñòè íà ðûíêå.
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Êðåäèòíûé ðèñê âêëþ÷àåò äâå ñîñòàâëÿþùèå: ðèñê äåôîëòà çàåìùèêà è ðèñê çà-

ëîãà.

Ðèñê äåôîëòà, â ñâîþ î÷åðåäü, èçìåðÿåòñÿ äâóìÿ êðèòåðèÿìè: ôèíàíñîâîé âîç-

ìîæíîñòüþ çàåìùèêà ïîãàñèòü êðåäèò è åãî íàäåæíîñòüþ.

Â ïåðâîì ñëó÷àå ðàññ÷èòûâàåòñÿ êîýôôèöèåíò, õàðàêòåðèçóþùèé äîëþ åæåìå-

ñÿ÷íûõ âûïëàò ïî êðåäèòó â åæåìåñÿ÷íîì äîõîäå çàåìùèêà. ×åì íèæå ýòîò ïîêàçà-

òåëü, òåì ìåíüøå âåðîÿòíîñòü äåôîëòà.

Îñíîâíûì êðèòåðèåì îöåíêè íàäåæíîñòè çàåìùèêà ÿâëÿåòñÿ êðåäèòíàÿ èñòî-

ðèÿ. Ñîîòâåòñòâåííî, ÷òî ÷åì ÷àùå çàåìùèê äîïóñêàë çàäåðæêè êàêèõ-ëèáî ïëàòå-

æåé, òåì âûøå âåðîÿòíîñòü êðåäèòíîãî ðèñêà. Äëÿ îöåíêè êðåäèòíîé èñòîðèè

âî ìíîãèõ ñòðàíàõ ñîçäàþòñÿ ñïåöèàëèçèðîâàííûå îðãàíèçàöèè – êðåäèòíûå áþðî,

êîòîðûå ñîçäàþò íà êàæäîãî çàåìùèêà êðåäèòíîå äîñüå íà îñíîâå èíôîðìàöèè áàí-

êîâ è äðóãèõ îðãàíèçàöèé. Áþðî àíàëèçèðóåò èíôîðìàöèþ ïî ïðåäûäóùèì èïîòå÷-

íûì êðåäèòàì, îïåðàöèÿì ñ êðåäèòíûìè êàðòàìè, êðåäèòàì íà îáó÷åíèå, ïîòðåáè-

òåëüñêèì êðåäèòàì è ò.ä. Íà áàçå ýòèõ äàííûõ êëèåíòó ïðèñâàèâàåòñÿ «ðåéòèíã»,

â êîëè÷åñòâåííîì âèäå îòðàæàþùèé âîçìîæíîñòü äåôîëòà.

Ðèñê çàëîãà – ýòî ðèñê òîãî, ÷òî â ñëó÷àå äåôîëòà çàåìùèêà äåðæàòåëü öåííîé

áóìàãè íå ñìîæåò êîìïåíñèðîâàòü ñâîè çàòðàòû íà åå ïðèîáðåòåíèå çà ñ÷åò ïðîäàæè

ïðåäìåòà çàëîãà ïî ðÿäó ïðè÷èí: ïîòåðÿ âðåìåíè è ñðåäñòâ íà ñóäåáíûå ïðîöåäóðû,

ïàäåíèå öåí íà íåäâèæèìîñòü è ò.ä.

×òîáû óïðàâëÿòü ðèñêîì çàëîãà, äåðæàòåëü öåííîé áóìàãè äîëæåí òî÷íî çíàòü

î âîçìîæíîñòè îáðàùåíèÿ âçûñêàíèÿ íà çàëîæåííîå èìóùåñòâî è âîçíèêàþùèõ ïðè

ýòîì èçäåðæêàõ. Êðîìå òîãî, îí äîëæåí èìåòü íåêîòîðûé «çàïàñ ïî öåíå» íà ñëó÷àé

åå ïàäåíèÿ. Èìåííî ïîýòîìó ñóììà êðåäèòà, êàê ïðàâèëî, ìåíüøå ñòîèìîñòè çàëîãà.

Îòìåòèì òàêæå, ÷òî ÷åì âûøå ñóììà, êîòîðóþ âíîñèò ñàì çàåìùèê ïðè ïîêóïêå íå-

äâèæèìîñòè, òåì íèæå íå òîëüêî ðèñê çàëîãà, íî è âåðîÿòíîñòü äåôîëòà.

Ñíèæåíèå êðåäèòíîãî ðèñêà âîçìîæíî ñ ïðèìåíåíèåì ñëåäóþùèõ ñïîñîáîâ óï-

ðàâëåíèÿ:

1. Îáÿçàòåëüíîå ñòðàõîâàíèå çàëîæåííîé íåäâèæèìîñòè.

2. Ñòðàõîâàíèå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ íà ñëó÷àé, êîãäà âûðó÷êè îò ðåàëèçàöèè çà-

ëîæåííîãî â îáåñïå÷åíèå êðåäèòà èìóùåñòâà íåäîñòàòî÷íî äëÿ óäîâëåòâîðåíèÿ òðå-

áîâàíèé êðåäèòîðà.

3. Ïðèìåíåíèå æåñòêèõ ìåòîäîâ îöåíêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè çàåìùèêîâ.

4. Ãåîãðàôè÷åñêàÿ äèâåðñèôèêàöèÿ ðèñêà.

5. Ýôôåêòèâíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå ìåõàíèçìà îáðàùåíèÿ âçûñêàíèÿ.

6. Óñòàíîâëåíèå íàäåæíîé ñèñòåìû ðåãèñòðàöèè èìóùåñòâåííûõ ïðàâ.

7. Ïðèâëå÷åíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ãàðàíòèé íà ðûíîê èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã.

Ïðîöåíòíûé ðèñê – ýòî ðèñê, âîçíèêàþùèé èç-çà íåáëàãîïðèÿòíûõ êîëåáàíèé

ïðîöåíòíîé ñòàâêè, êîòîðûå ïðèâîäÿò ê ïîâûøåíèþ çàòðàò íà âûïëàòó ïðîöåíòîâ

èëè ñíèæåíèþ äîõîäà îò âëîæåíèé â èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè è ïîñòóïëåíèé îò

ïðåäîñòàâëåííûõ êðåäèòîâ, ñîñòàâëÿþùèõ èïîòå÷íîå ïîêðûòèå.

Åãî ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü êàê ñïåöèôè÷åñêèé ðèñê èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé,

îò êîòîðîãî íèêòî íå çàñòðàõîâàí, è â ñëó÷àå ïàäåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ýìèòåíòó

íåâîçìîæíî ïîëíîöåííî èñïîëíèòü ñâîè îáÿçàòåëüñòâà.

Ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî êðåäèòû ïîãàøàþòñÿ áûñòðåå, ÷åì èäóò âûïëàòû èíâåñòî-

ðàì ïî îáëèãàöèÿì: çàåìùèê ðåãóëÿðíî âûïëà÷èâàåò íå òîëüêî ïðîöåíò, íî è îñíîâ-

íîé äîëã, ïîýòîìó ó ýìèòåíòà ïîñòåïåííî íàêàïëèâàþòñÿ ñâîáîäíûå äåíüãè, êîòî-

ðûå îí äîëæåí êóäà-òî âëîæèòü èç-çà âîçìîæíîñòè èõ îáåñöåíåíèÿ. Ïðè ïîíèæåíèè
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ïðîöåíòíûõ ñòàâîê íà ðûíêå ýìèòåíòó ñòàíîâèòñÿ òðóäíî îáåñïå÷èòü âûïëàòû â îáúå-

ìàõ, îáåùàííûõ èíâåñòîðó.

Êðîìå òîãî, äëÿ èïîòå÷íîé öåííîé áóìàãè ýòîò ðèñê ñâÿçàí ñ èçìåíåíèåì åå ñòî-

èìîñòè. Îòìåòèì, ÷òî íåáëàãîïðèÿòíûì ÿâëÿåòñÿ êàê ïîâûøåíèå, òàê è ïîíèæåíèå

ðûíî÷íîé ñòàâêè. Ðèñê ïîâûøåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïðèâîäèò ê íåäîïîëó÷åíèþ

äîõîäà ïî öåííîé áóìàãå, îäíàêî ìîæåò áûòü ñìÿã÷åí ïðè èñïîëüçîâàíèè ïåðåìåí-

íîé êóïîííîé ñòàâêè. Ñíèæåíèå ðûíî÷íûõ ñòàâîê íèæå óðîâíÿ ïðîöåíòà ïî èïî-

òå÷íîìó êðåäèòó óñèëèâàåò ðèñê äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ, òàê êàê çàåìùèê ñìîæåò

âçÿòü «áîëåå äåøåâûé» êðåäèò è çà ñ÷åò ýòèõ ñðåäñòâ ïîãàñèòü èìåþùèéñÿ äîëã, «áî-

ëåå äîðîãîé».

Äëÿ óìåíüøåíèÿ ðèñêà ïðîöåíòíîé ñòàâêè íåîáõîäèìî ïðèìåíÿòü ñëåäóþùèå

ñïîñîáû óïðàâëåíèÿ:

1. Èñïîëüçîâàíèå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ñ èíäåêñèðîâàííûìè ïëàòåæàìè.

2. Ïîääåðæàíèå áàëàíñà ñðîêîâ ïåðåñìîòðà ñòàâîê ïî àêòèâíûì îïåðàöèÿì è äîë-

ãîâûì îáÿçàòåëüñòâàì êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè.

3. Ðàçðàáîòêà è èñïîëüçîâàíèå ìåõàíèçìà èíäåêñèðîâàíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ýìèòåí-

òà, àíàëîãè÷íîãî èíäåêñàöèè êðåäèòîâ.

Ðèñê ïðÿìûõ ôèíàíñîâûõ ïîòåðü âêëþ÷àåò â ñåáÿ îïåðàöèîííûé ðèñê, ñåëåêòèâ-

íûé ðèñê, ðèñê áàíêðîòñòâà:

à) îïåðàöèîííûé ðèñê õàðàêòåðèçóåò ñîáîé îïàñíîñòü ïîòåðü îò áèðæåâûõ è âíå-

áèðæåâûõ ñäåëîê ñ èïîòå÷íûìè öåííûìè áóìàãàìè;

á) ñåëåêòèâíûé ðèñê – ýòî ðèñê íåïðàâèëüíîãî âûáîðà ñïîñîáà âëîæåíèÿ êàïè-

òàëà, âèäà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ â ñðàâíåíèè ñ äðóãèìè âè-

äàìè ïðè ôîðìèðîâàíèè èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ;

â) ðèñê áàíêðîòñòâà ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïàñíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ íåâîçìîæíîñ-

òè îïëàòû ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ â ðåçóëüòàòå íåïðàâèëüíîãî âûáîðà ñïîñîáà âëîæåíèÿ

êàïèòàëà. Êàê ñëåäñòâèå, ýòî ìîæåò áûòü ïîëíàÿ (èëè ÷àñòè÷íàÿ ñ ó÷åòîì ëèêâèäà-

öèîííîé ñòîèìîñòè) ïîòåðÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà èíâåñòîðà.

Ðèñêè ïðÿìûõ ôèíàíñîâûõ ïîòåðü ÿâëÿþòñÿ õàðàêòåðíûìè äëÿ âñåõ âèäîâ èïî-

òå÷íûõ öåííûõ áóìàã, èì ìîãóò áûòü ïîäâåðæåíû âñå ñóáúåêòû ðûíêà. Îñíîâíûìè

ñïîñîáàìè óïðàâëåíèÿ èìè ÿâëÿþòñÿ:

à) ïîëó÷åíèå áîëüøåé èíôîðìàöèè èíâåñòîðîì ïåðåä ïðèíÿòèåì ðåøåíèÿ î âëî-

æåíèè ñðåäñòâ;

á) äèâåðñèôèêàöèÿ ðèñêà;

â) ðåçåðâèðîâàíèå ñðåäñòâ ýìèòåíòîì, çàåìùèêîì íà ïîêðûòèå íåïðåäâèäåííûõ

ðàñõîäîâ;

ã) ñòðàõîâàíèå ðèñêà îñíîâíûõ ñóáúåêòîâ ðûíêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã.

Ðèñê ëèêâèäíîñòè õàðàêòåðèçóåò ñòîèìîñòü ïîääåðæàíèÿ íåîáõîäèìîãî óðîâíÿ

ëèêâèäíîñòè, êðåäèòíûõ ëèíèé, èëè ïîòåðè, âûçâàííûå ïðîäàæåé èïîòå÷íûõ öåí-

íûõ áóìàã äëÿ ïîëó÷åíèÿ íàëè÷íûõ ñðåäñòâ.

Îí ñâÿçàí ñî ñíèæåíèåì ëèêâèäíîñòè âòîðè÷íîãî ðûíêà èç-çà âîçìîæíîñòè ñó-

ùåñòâåííîãî ñïðýäà ìåæäó öåíàìè ïîêóïêè è ïðîäàæè ðàçëè÷íûõ âèäîâ èïîòå÷íûõ

öåííûõ áóìàã. Èíûìè ñëîâàìè, ýòî ïîòåðè, âûçâàííûå ïðîäàæåé öåííûõ áóìàã äëÿ

ïîëó÷åíèÿ íàëè÷íûõ äåíåã.

Ñíèæåíèþ äàííîãî ðèñêà ñïîñîáñòâóþò òàêèå ñïîñîáû óïðàâëåíèÿ, êàê:

à) îïðåäåëåíèå âîçìîæíîé ïîòðåáíîñòè èíâåñòîðà â ñðåäñòâàõ;

á) ðàçðàáîòêà ñòðàòåãèè ìîáèëèçàöèè ðåñóðñîâ ñ îïðåäåëåíèåì èñòî÷íèêîâ

è çàòðàò;
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â) äèâåðñèôèêàöèÿ èñòî÷íèêîâ äëÿ ìîáèëèçàöèè ñðåäñòâ ïóòåì ïðîäàæè àê-

òèâîâ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, äåïîçèòîâ, çàéìà ñðåäñòâ ó äðóãèõ ôèíàíñîâûõ èí-

ñòèòóòîâ.

Â çàêëþ÷åíèå ñëåäóåò îòìåòèòü, ãëàâíîé çàäà÷åé óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè íà ðûíêå

èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã ÿâëÿþòñÿ ìèíèìèçàöèÿ ðèñêîâ â ïðåäåëàõ, îïðåäåëåííûõ

òåêóùåé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðîé, íåîáõîäèìîñòü ñîõðàíèòü è, ïî âîçìîæíîñòè,

óëó÷øèòü ñóùåñòâóþùèå ïîçèöèè ñóáúåêòîâ íà äàííîì ðûíêå, ÷òî ïðåäïîëàãàåò êîì-

ïëåêñíîå óïðàâëåíèå ðèñêàìè:

à) óòî÷íåíèå îæèäàíèé è èäåíòèôèêàöèÿ ðèñêîâ, îïðåäåëåíèå öåëåé óïðàâëåíèÿ

ðèñêàìè, àíàëèç âûÿâëåíèÿ ôàêòîðîâ ðèñêà (ñòåïåíè âëèÿíèÿ íà äåÿòåëüíîñòü, õà-

ðàêòåðà âîçäåéñòâèÿ íà ðèñê, èñòî÷íèêà âîçíèêíîâåíèÿ ðèñêîâûõ ôàêòîðîâ è äð.);

á) êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà è ïðèíÿòèå óïðàâëåí÷åñêîãî ðåøåíèÿ ïóòåì ïðèâëå-

÷åíèÿ ãàðàíòèé íà ðûíîê èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã, ïðåæäå âñåãî ãîñóäàðñòâåííûõ,

ïîëó÷åíèÿ êîìïåíñàöèè çà ðèñê (ðåàëèçàöèÿ çàëîãà, ãàðàíòèè è ïð.), ïîñòîÿííîãî

ìîíèòîðèíãà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà, ðàçëè÷íûõ âèäîâ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã;

â) ïðîâåäåíèå ïðåäóïðåäèòåëüíûõ ìåðîïðèÿòèé, êîòîðûå íàïðàâëåíû íà ïðåäîò-

âðàùåíèå èëè óìåíüøåíèå íàñòóïëåíèÿ íåãàòèâíûõ ïîñëåäñòâèé íà ðûíêå èïîòå÷-

íûõ öåííûõ áóìàã.
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Yu.A. Timagina

HYPOTHECARY SECURITIES MARKET RISKS

AND METHODS OF THEIR MANAGING

In the paper the kinds of market of hypothecary securities

risk are analyzed. It helps to estimate the opportunities of further

development of the market of hypothecary securities in Russia.
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