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РОЛЬ СОВРЕМЕННЫХ ФИНАНСОВЫХ ТЕХНОЛОГИЙ  
И МЕХАНИЗМОВ В ПОВЫШЕНИИ ЭФФЕКТИВНОСТИ  
КРЕДИТОВАНИЯ СФЕРЫ УСЛУГ 

 
Рассмотрены проблемы применимости секьюритизации как современной финансовой 

технологии для долгового финансирования инвестиций в сфере услуг (на примере сферы об-
разовательных услуг), а также сформированы предложения по созданию эффективных 
механизмов рефинансирования и секьюритизации образовательных кредитов. 

Ключевые слова: кредитование сферы образовательных услуг; система рефинансиро-
вания банков; секьюритизация образовательных кредитов; практика образовательного 
кредитования; структура стоимости образовательного кредита. 

 
We research problems of applying securitization as a modern financial technology for long-

term investments in the service sphere (by the example of the sphere of educational services) and 
offer concepts to create efficient refinancing and securitization mechanisms for educational cre-
dits. 
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Процесс развития рынка услуг насе-

лению неразрывно связан с необходимо-
стью структурных преобразований раз-
личных отраслей экономики, а также оп-
ределением новых стратегий развития 
сферы услуг. Намечаемые ориентиры мо-
гут быть достигнуты при наличии ком-
плекса рациональных мероприятий теку-
щего регулирования хозяйственной дея-
тельности предприятий сферы обслужи-
вания в стратегии реформирования эко-
номики России в целом. Вместе с тем, не-
смотря на всю важность проведения еди-
ной государственной политики в области 
обеспеченности населения услугами, наи-
большее влияние на формирование рынка 
услуг оказывает политика, проводимая 
непосредственно в отношении предпри-
ятий и учреждений сферы услуг на основе 
внедрения современных финансовых тех-
нологий и механизмов, повышающих ус-
тойчивость функционирования.   

В настоящее время для России осо-
бую актуальность приобретают обоснова-
ние и разработка стратегии социально-
экономических преобразований в сфере 
услуг с четким определением целей, при-
оритетов и этапов реализации. При этом 

для современной сферы услуг в России 
характерной чертой является поляризация, 
когда происходящие изменения обуслов-
ливают необходимость поиска принципи-
ально новых возможностей управления, 
выявления перспективных сегментов, ко-
торые при определенных условиях могут 
стать источником дополнительного по-
полнения бюджета на основе интенсивно-
го использования имеющегося потенциала. 
Так, например, образовательное кредито-
вание рассматривается как долгосрочный 
рыночный вариант решения проблемы 
доступности качественных образователь-
ных услуг, стимулирующий активность 
широких слоев населения к инвестициям в 
собственный человеческий капитал. 

Отметим,  что по доле кредитных ре-
сурсов в инвестиционных и потребитель-
ских расходах Россия продолжает отста-
вать и от близких по уровню развития 
стран Восточной Европы, и от экономиче-
ски развитых стран. Следует ожидать, что 
в долгосрочной перспективе степень кре-
дитного проникновения в нашу экономи-
ку сохранит тенденцию к дальнейшему 
расширению [1]. Вместе с тем, решая 
проблемы развития образовательного кре-
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дитования в России, необходимо обеспе-
чить расширение его масштабов, с целью 
оказания значительного влияния на реше-
ние социальной проблемы доступности 
качественных образовательных услуг. На 
наш взгляд, прорывными институцио-
нальными инновациями, способствующи-
ми реализации этой цели, могли бы стать 
системы рефинансирования банков и 
секьюритизации образовательных креди-
тов с совместным участием ведущих ча-
стных и государственных финансовых ин-
ститутов. При этом рефинансирование 
может быть определено как получение 
денежных средств финансовым институ-
том либо посредством кредитования под 
обеспечение имеющихся на балансе фи-
нансовых активов, либо посредством про-
дажи (уступки прав требования). 

В качестве тенденции развития фи-
нансового рынка секьюритизация опреде-
ляется как процесс замещения традицион-
ных и изначально нестандартных инстру-
ментов финансирования (прежде всего 
классического банковского кредитования) 
инновационными технологиями, основан-
ными на выпуске обращаемых на рынке 
ценных бумаг [1].  

Наряду с этим, в качестве инноваци-
онной рыночной технологии секьюрити-
зация может рассматриваться как рефи-
нансирование посредством передачи ши-
рокому кругу инвесторов рисков, струк-
турированных в обеспеченные активами 
ценные бумаги (Asset Backed Securities – 
ABS). Причем секьюритизация позволяет 
не только передавать риски, но и дробить 
их. Так, благодаря секьюритизации мало-
ликвидное, не обращающееся на рынке 
имущество превращается в форму лик-
видных инструментов денежного рынка 
или рынка капиталов, а доступность ши-
рокому кругу профессиональных инве-
сторов позволяет увеличить объем целе-
вых финансовых ресурсов. Кроме того, 
создаются возможности наиболее опти-
мального распределения рисков по фи-
нансовой системе. 

В случае объединения типичных ин-
дивидуальных инструментов со стандарт-
ным набором характеристик в их сово-
купности (пулы) индивидуальные кредит-

ные риски заемщиков снижаются, в то же 
время принимаемые инвесторами риски 
становятся более сбалансированными и 
предсказуемыми. Оценка таких финансо-
вых инструментов возможна методами, 
основанными на распределении вероятно-
стей того или иного поведения крупных 
групп экономических субъектов с опреде-
ленными однородными характеристиками. 
Соответственно, инвесторы предъявляют 
ряд требований к активам для проведения 
секьюритизации, прежде всего к наличию 
следующих условий: денежный поток, 
порождаемый активами, который является 
вычисляемым, моделируемым, поддаю-
щимся достаточно точному прогнозиро-
ванию; существование достаточно полной 
исторической информации (минимум за 
3–5 лет, оптимально – за полный эконо-
мический цикл); юридическая возмож-
ность уступки прав требования, техниче-
ская отделимость активов от оригинатора 
[1]. 

Неадекватные оценки рисков со сто-
роны участников мирового финансового 
рынка привели к значительным по мас-
штабам диспропорциям на рынке обеспе-
ченных активами ценных бумаг. В резуль-
тате глобальная тенденция финансовых 
рынков к секьюритизации в настоящее 
время сильно меняется, сохраняя при этом 
долгосрочный характер действия. 

Например, в зарубежной практике об-
разовательного кредитования наибольшее 
распространение секьюритизация получи-
ла в США.  При этом США являются 
страной с одним из самых высоких уров-
ней как государственных, так и частных 
расходов на образование, а образователь-
ные услуги – одна из ведущих статей ее 
экспорта. При этом российская модель 
финансирования образовательной систе-
мы сближается с американской по значи-
тельному месту негосударственных ис-
точников. По соотношению государст-
венных и частных расходов на образова-
ние, в том числе высшее, Россия ближе к 
США, чем к европейским экономически 
развитым странам [2]. 

Несмотря на то, что в России не было 
осуществлено ни одной сделки секьюри-
тизации образовательных кредитов, в по-
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следние годы наблюдалось бурное разви-
тие секьюритизации других типов финан-
совых активов (в 2004–2007 гг. были про-
ведены 24 сделки секьюритизации с уча-
стием российских оригинаторов с общим 
объемом в 7,6 млрд.) [2].  К тому же секь-
юритизация российских активов полно-
стью не прекратилась и в кризисный пе-
риод. Так, Банк ВТБ в 2009 г. секьюрити-
зировал портфель кредитов и облигаций 
крупных корпоративных клиентов (на 
сумму 550,3  млн.  долл.)  с целью исполь-
зования через дочерний банк в Австрии в 
качестве источника рефинансирования в 
Европейском центральном банке [3]. При 
этом наступление мирового финансового 
кризиса еще раз напомнило о том, что 
принципиально важным вопросом являет-
ся то, какой рыночный субъект и в какой 
степени определяет требования к заемщи-
кам и принимает на себя их конечные 
риски. 

На наш взгляд, структура стоимости 
образовательного кредита в случае мак-
симальных государственных гарантий со-
стоит из четырех звеньев: базовой ставки, 
резерва покрытия некредитных рисков 
(например, ликвидности, инфраструктур-
ного, правового); удельных расходов на 
администрирование системы образова-
тельного кредитования и удельной при-
были банка-кредитора. В случае, если ба-
зовая ставка, как стоимость государствен-
ных заимствований, определяется на рын-
ке капитала, то три последних показателя 
определяются также на конкурентной ос-
нове. В результате секьюритизации кре-
дитов банки передают покупателям соот-
ветствующих ценных бумаг доходность, 
складывающуюся из базовой ставки и 
уменьшившегося резерва покрытия не-
кредитных рисков (за счет снижения рис-
ка ликвидности).  

В случае максимального принятия го-
сударством кредитных рисков вознаграж-
дение банков-кредиторов состоит из 
удельных административных расходов; 
удельной прибыли; разницы между вели-
чиной снижения резерва покрытия риска 
ликвидности и удельной стоимостью 
секьюритизации кредита. При распреде-
лении кредитных рисков между бюджет-

ной системой и финансовыми института-
ми часть этих рисков отражается в соот-
ветствующей премии, которая увеличит 
доходность производных ценных бумаг. 

Следует учитывать, что отдельной 
проблемой для развития системы образо-
вательного кредитования в России являет-
ся недостаточная нормативно-правовая 
база. Создание институциональных основ 
пока осуществляется на базе подзаконных 
актов, что позволяет в пилотном режиме 
производить оперативную корректировку 
нормативной базы. Денежные суммы, ко-
торые требуются на функционирование 
системы, могут отражаться в ежегодно 
утверждаемых законах о федеральном 
бюджете.  

На наш взгляд, в большей степени не-
обходима законодательная проработка 
вопросов, связанных с секьюритизацией 
активов, поскольку значительная часть 
основополагающих правовых актов РФ в 
сфере регулирования экономических от-
ношений противоречит нормам стран, в 
которых секьюритизация активов получи-
ла заметное развитие. Кроме того, созда-
ние правового поля для секьюритизации 
финансовых активов является проблемой, 
касающейся не только образовательных 
кредитов, но и других сегментов финан-
сового рынка. 

Таким образом, значительный долго-
срочный потенциал развития образова-
тельного кредитования определяется от-
ставанием России по степени кредитного 
проникновения в экономику даже от 
близких по уровню развития стран Вос-
точной Европы. Расширение системы об-
разовательного кредитования станет зна-
чительным вкладом в решение социаль-
ной проблемы доступности качественных 
образовательных услуг и способно повы-
сить долю совокупных ресурсов (и госу-
дарственных, и частных), направляемых 
на финансирование инвестиций в челове-
ческий капитал,  а главное –  позволит 
улучшить эффективность их использова-
ния через повышение мотивации субъек-
тов образовательного рынка.  

При этом зарубежный опыт и россий-
ская практика рефинансирования ипотеч-
ного кредитования в 2000-х гг. свидетель-
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ствуют, что развитие секьюритизации 
может стать магистральным направлени-
ем в повышении роли долгового финан-
сирования российской образовательной 
системы. Выполняя функцию инструмен-
та рефинансирования долгосрочных акти-
вов, секьюритизация также предусматри-
вает механизм постепенной передачи кре-
дитных рисков от коммерческих банков и 
бюджетной системы к финансовым ин-
ститутам с более рискованными инвести-
ционными стратегиями.  

Безусловно, глобальная тенденция 
финансовых рынков к секьюритизации 
активов пока испытывает сильную кор-
рекцию в результате неадекватных оценок 
связанных с ней рисков. Однако по мере 
ликвидации соответствующих диспро-

порций и повышения качества управления 
рисками вновь следует ожидать возраста-
ния значения секьюритизации как инно-
вационной технологии рефинансирования 
кредитных организаций. 
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