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В статье рассматриваются основные характеристики механизма секью-
ритизации активов, а также необходимость её внедрения в деятель-
ность банков. Особое внимание уделяется характеристике этапов дан-
ного процесса 
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В современных экономических условиях банковское кредитование 
физических лиц развивается опережающими темпами. Мировой опыт 
свидетельствует о том, что посредством потребительского кредита воз-
можно повышение уровня благосостояния населения и создание допол-
нительных возможностей для экономического развития страны. Это 
обусловлено тем фактом, что потребительский кредит способен в зна-
чительной степени стать источником стимулирования спроса на товары 
и услуги. 

В Республике Беларусь в последние годы динамика потребитель-
ского кредитования демонстрирует восходящую тенденцию. Вместе с 
тем существует ряд факторов препятствующих развитию потребитель-
ского кредитования, а именно: 

1) недостаточная развитость небанковские кредитно-финансовые 
организации; 

2) высокие процентные ставки и кредитные риски; 
3) низкая платежеспособность населения и недостаточная его фи-

нансовая грамотность. 
При этом наблюдается рост просроченной задолженности, который 

усугубляется текущей ситуацией связанной с пандемией. На сегодняш-
ний день в условиях пандемии большинство людей было вынуждено 
уйти на самоизоляцию или карантин, что существенно снизило доходы 
организаций предоставляющих услуги населению (туризм, отдых и раз-
влечения, торговля) и соответственно заработные платы их сотрудни-
ков; малый и средний бизнес терпит колоссальные убытки, которые 
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закономерно ведут к увольнениям или отправлению работников в соци-
альные отпуска, следовательно, существует рост безработицы и дефолта 
потребительских кредитов. 

Национальным банком Республики Беларусь уже предложены опреде-
ленные меры для устранения неблагоприятных последствий, в частности, 
введение режима кредитных каникул для физических лиц по кредитам на 
потребительские нужды в случае потери работы или ухода в неоплачивае-
мый отпуск. На этом фоне считается актуальным вопрос о возможности 
внедрения и развития механизма секьюритизации активов [1]. 

В общем виде секьюритизация представляет собой процесс перево-
да активов в более ликвидную форму. В более узком аспекте секьюри-
тизация может быть определена как финансовая операция, заключаю-
щаяся в трансформации низколиквидных активов, в результате которой 
происходит перераспределение риска между первичным владельцем 
активов, гарантом и инвесторами. Использование данного механизма 
обеспечивает устойчивость экономической системы путем распределе-
ния рисков по всему финансовому сектору. 

Законодательная база, регулирующая данный вопрос находится 
в стадии разработки и становления. Так пунктом 50 постановления Со-
вета Министров Республики Беларусь от 12 января 2017 г. № 18 «Об 
утверждении комплекса мер по реализации Программы социально-
экономического развития Республики Беларусь на 2016–2020 годы» 
было предусмотрено создание условий финансирования субъектов хо-
зяйствования с использованием операций по секьюритизации; а поста-
новлением Совета Министров Республики Беларусь и Национального 
банка Республики Беларусь от 28 марта 2017 г. № 229/6 «О стратегии 
развития финансового рынка Республики Беларусь до 2020 года» опре-
делено, что одним из концептуальных направлений развития рынка 
ценных бумаг в среднесрочной перспективе должно стать развитие ме-
ханизмов секьюритизации [2]. 

Указом Президента Республики Беларусь от 11 мая 2017 г. № 154 
«О финансировании коммерческих организаций под уступку прав (тре-
бований)» устанавливаются [2]: 

1) правовые основы и условия финансирования коммерческих орга-
низаций под уступку прав (требований) за счет средств, привлеченных 
путем эмиссии облигаций;  

2) порядок создания и функционирования специальных финансовых 
организаций;  

3) особенности осуществления уступки прав (требований) при опе-
рации секьюритизации. 

Также в настоящее время Министерством финансов разрабатывает-
ся проект закона «О секьюритизации». 
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В мире данный механизм существует давно. Впервые термин «се-
кьюритизация» появился в США в 1977 году. В более близких нам 
странах, России и Казахстане, правовые основы для секьюритизации 
были заложены с принятием нормативных актов в 2003 и 2006 годах 
соответственно. А в 1990-е годы сам механизм секьюритизации позво-
лил центральным (национальным) банкам этих стран трансформировать 
кредиты, выданные правительству, в ценные бумаги. 

Традиционная секьюритизация предполагает, что неэффективно 
держать на балансе банка активы высокого и низкого качества вместе, 
так как, пока качественные активы находятся на балансе банка, они 
несут все риски. Выходом из данной ситуации является отделение акти-
вов высокого качества и вывод их за баланс банка.  

В мировой практике для этого создается специальная финансовая 
организация (SPV), которой впоследствии активы и продаются. Это 
позволяет устранить риски, связанные с иной деятельностью, осуществ-
ляемой продавцом активов. 

SPV (Special Purpose Vehicle − специальная финансовая организа-
ция) − это организационно-правовая структура, создаваемая для строго 
определенных и жестко ограниченных целей, причем юридически не 
зависящая от своего учредителя. После приобретения специальной фи-
нансовой организации (далее − СФО) необходимого количества активов 
она эмитирует ценные бумаги, обеспеченные этими активами. 

Первоначальным звеном в этой цепочке является банк, который за-
нимается выдачей кредитов и намерен продавать права требования по 
этим кредитам на постоянной основе, продолжая их обслуживание. 
Банк, первоначально выдавший эти кредиты, называется оригинатором. 
Его основная функция − обслуживание кредита, то есть выполнение 
функции сервисного агента. Кроме основного сервисного агента, в меж-
дународной практике имеет место резервный сервисный агент, который 
должен приступить к функции обслуживания пула в случае неспособно-
сти оригинатора [3, с. 21]. 

Таким образом, в схеме секьюритизации участвуют [3, с. 27]: 
1) банк-оригинатор; 
2) заемщик; 
3) специальная финансовая организация (SPV); 
4) специализированный депозитарий; 
5) инвесторы (владельцы облигаций); 
6) гарант (т. е. страховая компания, которая страхует риск возник-

новения убытков по потоку денежных средств). 
Процесс секьюритизации включает в себя несколько этапов, 

а именно [3, с. 27]: 
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1) заключение кредитного договора банка с заемщиками и форми-
рование пула активов; 

2) продажа сформированного пула активов специальной финансо-
вой организации. 

Необходимо отметить, что банк-оригинатор создаёт специальное 
юридическое лицо как бесприбыльную структуру, то есть все доходы 
выводятся из неё тем или иным законным способом.  

Активы, числящиеся на балансе банка как дебиторская задолжен-
ность в неликвидной форме, полностью списывается с баланса банка и 
принимается на баланс СФО. В результате банк-оригинатор вместо де-
биторской задолженности имеет на счетах денежные средства, что 
улучшает ликвидность баланса банка и позволяет ему расширить сферу 
деятельности; 

3) далее происходит выпуск и размещение ценных бумаг; 
4) продажа ценных бумаг инвесторам; 
5) организация движения денежных потоков между участниками 

сделки. 
При этом движение денежных средств, поступающих в качестве оплаты 

за приобретенные ценные бумаги, будет происходить в обратном порядке. 
То есть от специальной финансовой организации к оригинаторам.  

Процесс организации движения денежных потоков между участни-
ками сделки происходит следующим образом [3, с. 28]: 

1) заемщики выплачивают суммы основного долга и процентные 
платежи в банк; 

2) банк перечисляет полученные средства на счет СФО, открытый в 
данном банке; 

3) компания специального назначения, в свою очередь, перенаправ-
ляет часть полученных доходов страховой организации Белгосстрах 
(5 %), специализированному депозитарию (0,03 %), держателям облига-
ций (8 %) и банку; 

4) оставшуюся часть после оплаты всех расходов СФО оставляет 
себе. 

Главное преимущество такой системы в том, что банки с долго-
срочной дебиторской задолженностью получают реальные деньги здесь 
и сейчас. 

С целью выявления выгод от проведения сделки секьюритизации с 
позиции банка-оригинатора можно выделить и сопоставить его доходы 
и расходы (таблица 1). 

Соответственно осуществление сделки секьюритизации активов бу-
дет выгодно банку-оригинатору в случае превышения суммы его дохо-
дов над расходами. 
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Таблица 1 – Доходы и расходы банка-оригинатора при проведении 
сделки секьюритизации 

Доходы Расходы 
Стоимость активов, переданных СФО Затраты на создание СФО 
Ликвидационная стоимость СФО на дату 
прекращения обращения облигаций 

Затраты на организацию и управле-
ние выпуском облигаций 

Денежные потоки ежемесячных платежей 
заемщиков 

Денежные потоки по выплате ку-
понного дохода инвесторам 

Доходы, полученные в результате ис-
пользования денежных средств от СФО 
после размещения облигаций 

Перечисления на счет для возврата 
номинальной стоимости облигаций 
инвесторам 

Примечание - Источник: собственная разработка на основе [3, с. 27]. 

Также необходимо отметить, что расходы на проведение данной 
сделки можно условно можно разделить на постоянные и переменные. 
К постоянным относятся затраты на создание СФО и на организацию и 
управление выпуском облигаций, а к переменным − выплаты купонного 
дохода и перечисления на счет для погашения номинала по ним. Ликви-
дационная стоимость СФО на дату прекращения обращения облигаций 
представляет собой сумму средств, оставшихся на счетах СФО, стои-
мость остатка портфеля обеспечения и величину потерь от дефолтов по 
портфелю обеспечения. 

При этом формула для расчета непосредственного эффекта для бан-
ка-оригинатора от проведения сделки секьюритизации выглядит следу-
ющим образом (формула 1): 

Эсек =  Са+ ЛСSPV+ ДППЛ+ ДДС−(ССSPV+З+ ДПК+Пн)
ССSPV+З+ ДПК+ Пн

 × 100 (1) 

где, Эсек − показатель экономического эффекта от проведения сделки 
секьюритизации для банка-оригинатора; Са − стоимость активов, пере-
данных SPV, бел. руб.; ЛСSPV − ликвидационная стоимостьSPV на дату 
прекращения обращений облигаций, бел. руб.; ДППЛ − денежные потоки 
ежемесячных платежей заёмщиков, бел. руб.; ДДС − доходы, полученные 
в результате использования денежных средств от SPV после размеще-
ния облигаций, бел. руб.; ССSPV − стоимость создания SPV, бел. руб.; З − 
затраты на организацию и управление выпуском облигаций, бел. руб.; 
ДПК − денежные потоки по выплате купонного дохода инвесторам, бел. 
руб.; ПН − перечисления на счет для возврата номинальной стоимости 
облигаций инвесторам, бел. руб. 
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Так эффективность проведения сделки будет зависеть от стоимости 
реализованных активов, эффективности дальнейшего использования 
денежных средств, полученных от инвесторов через специальную фи-
нансовую организацию (СФО), а также величины потерь от дефолтов 
портфеля обеспечения. Данная методика позволяет учесть основные 
факторы сделки и получить количественное выражение целесообразно-
сти и выгодности её проведения. 

Для развития рынка потребительского кредитования, внедрение се-
кьюритизации необходимо по нескольким причинам. 

Во-первых, белорусские банки испытывают дефицит ликвидности. 
Сегодня они активно конкурируют за возможность привлечения денеж-
ных средств во вклады (депозиты), а благодаря секьюритизации можно 
получить долгосрочные и сравнительно недорогие ресурсы. В результа-
те это приведет к снижению процентных ставок по кредитам и увеличит 
их доступность для физических лиц. 

Во-вторых, секьюритизация позволяет управлять кредитным 
риском, так как происходит распределение данного риска между участ-
никами сделки.  

В Беларуси уже была осуществлена первая операция секьюритиза-
ции: 27 декабря 2019 г. были зарегистрированы облигации ЗАО Специ-
альная финансовая организация «Центр секьюритизации». Инициато-
ром выступил ОАО «Белгазпромбанк». 

«Центр секьюритизации» приобрело у банка по договору уступки 
права требования исполнения обязательств по кредитным договорам 
и осуществило эмиссию облигаций, обеспеченных данными выделен-
ными активами. Общий объем эмиссии составил 11 500 000 рублей, 
срок обращения − до 27.12.2029. Секьюритизации был подвергнут пул 
потребительских кредитов на покупку автотранспорта ОАО «Белгаз-
промбанк». Сама СФО создана 5 декабря 2019 года [4]. 

Таким образом, внедрение механизма секьюритизации позволит 
решить большинство существующих проблем белорусского рынка по-
требительского кредитования и будет способствовать активному разви-
тию рынка ценных бумаг. 
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В данной статье выделены характерные черты организации системы 
медицинского страхования, рассматривается его социально-экономи- 
ческое назначение. Обосновывается экономическая эффективность 
и целесообразность осуществления деятельности ассистанс-компаний. 
Предметом исследования является практическая деятельность асси-
станс-компании в организации медицинских и иных услуг застрахо-
ванным лицам. Объектом исследования является ассистирующая ком-
пания закрытое акционерное общество «Ваш Ассистанс». 

Ключевые слова: ассистанс; медицинское страхование; страховые ком-
пании; колл-центр. 

Сегодня в Беларуси, как и в ряде других стран (Великобритания, 
Италия, Швеция), традиционной системой обеспечения населения ме-
дицинскими услугами является национальное здравоохранение, в соот-
ветствии с которой услуги здравоохранения оплачиваются государ-
ством. По мере роста спроса граждан на получение более качественных, 
а также дополнительных медицинских услуг развитие получает добро-
вольное медицинское страхование (ДМС), предназначенное для финан-
сирования оказания медицинской помощи сверх социально гарантиро-
ванного объема. [1]  

С развитием страховых услуг у страховщиков появилась актуаль-
ность диверсификации зоны ответственности, а именно передача дого-
воров страхования на обслуживание ассистирующих компаний. В ре-
зультате страховая компания получает возможность осуществлять свою 
деятельность в соответствии с клиентоориентированной стратегией, 
и, кроме того, оптимизировать численность персонала; уменьшить 
функциональное распыление кадров; снизить затраты, а значит повы-
сить прибыль и рентабельность страховой деятельности. 
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