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Аннотация
Предмет. Модели секьюритизации ипотечных кредитов.
Цели. На основе теоретического анализа методов однотраншевой и многотраншевой 
секьюритизации  со  стороны  банка-оригинатора  выявить  положительные  и 
отрицательные преимущества каждого из методов.
Методология. Применены теоретический и сравнительный анализ.
Результаты. Рассмотрены  два  основных  метода  секьюритизации  ипотечных 
кредитов: метод многотраншевой секьюритизации, который популярен во всем мире 
и до 2016 г. широко применялся в России, и метод однотраншевой секьюритизации, 
который  с  2016  г.  используется  в  России.  Обозначены  и  проанализированы  их 
преимущества и недостатки. Определено, что метод однотраншевой секьюритизации, 
применяемый «Фабрикой ИЦБ ДОМ.РФ», является наиболее предпочтительным для 
банка-оригинатора  за  счет  переноса  выплат  по  дефолтам  с  банка-оригинатора  на 
ипотечного  агента.  Выявлены  и  недостатки  этого  метода,  которые  в  долгосрочной 
перспективе способны замедлить потенциальный рост финансового инструмента.
Область  применения. Банкам-оригинаторам  статья  будет  полезна  для  понимания 
рисков  и  преимуществ  выбора  того  или  иного  метода  секьюритизации  ипотечных 
ценных  бумаг.  Проведенный  анализ  также  имеет  практическую  значимость  для 
инвесторов, желающих разместить свои средства в ипотечные ценные бумаги.
Выводы. Результаты  позволят  банкам-оригинаторам  усовершенствовать 
существующие  стратегии,  особенно  банкам-оригинаторам,  планирующим 
осуществить секьюритизацию впервые.
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Введение

Секьюритизация  ипотечных  кредитов  играет 
огромную  роль  для  расширения  финансового 
рынка  России.  Хотя  на  30.06.2019  в  России 
выпущено ипотечных ценных бумаг (далее — 
ИЦБ)  на  сумму  73  млрд  руб.,  что 
приблизительно  составляет  50%  от  всего 
объема выпущенных ипотечных ценных бумаг 
за 2018 г., который был рекордным с 1 января 
2015 г. (рис. 1), согласно расчетам АКРА доля 
в обращении однотраншевых облигаций будет 
расти с 2,4% до 39,7% к 2024 г. и составит 6,8 
трлн  руб.,  что  из  нишевого  инструмента 

инвестирования  автоматически  делает  его 
одним из наиболее интересных1. 

Эффект  от  секьюритизации  ипотечных 
банковских  активов  отражается  не  только  на 
банковском  секторе.  По  сути,  происходит 
п е р е р а с п р е д е л е н и е  р и с к а  с р е д и 
институциональных  инвесторов.  В  ИЦБ 
вкладываются  пенсионные  фонды,  страховые 
компании, банки, инвестиционные компании и 
другие инвесторы. 

1 Центр развития ипотечного рынка. АКРА. 
URL: https://www.acra-
ratings.ru/storage/content/attachments/6896/20190802_Russian_m
ortgage-backed_securities_market_site.pdf
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Впервые  процесс  секьюритизации  был 
осуществлен  более  50  лет  назад  в  США. 
Моме н т ом  з а р ож д е н и я  п р о ц е с с а 
секьюритизации  ИЦБ  можно  считать  1968 г., 
когда  компания  Fannie  Mae  получила  право 
выпускать  ценные  бумаги,  обеспеченные 
ипотечным  кредитом  [1].  В  России  первая 
секьюритизация  ипотечных  кредитов  была 
проведена  в  ноябре  2016 г.  банком 
Совфинтрейд  (дочерний  банк  ПАО 
«Газпромбанк») [2].

ИЦБ  представляет  себой  финансовый 
инструмент,  обеспеченный  пулом  ипотечных 
кредитов,  которые  обычно  находятся  на 
балансе  эмитента  —  ипотечного  агента  или 
специализированного финансового общества в 
целях выпуска облигаций. Денежный поток от 
ипотечных  кредитов  используется  эмитентом 
для  выплаты  купона  и  погашения 
задолженности по ИЦБ. 

Одним  из  основных  плюсов  ИЦБ  является 
возможность  диверсификации  риска , 
снижение  рисков  для  банка,  а  также 
повышение  доступности  ипотечного 
предложения для населения. 

Степень изученности проблемы

На  данный  момент  существует  достаточное 
количество  научной  литературы,  касающейся 
секьюритизации.  С  учетом  относительно 
недавнего  появления  ИЦБ  в  России  по 
сравнению  с  родоначальником  процесса 
секьюритизации  имеются  определенные 
неизученные направления.

В  первую  очередь  необходимо  выделить 
работы  западных  исследователей  по  оценке 
методов  встроенных  опционов:  T. Kariya  и 
M. Kobayashi  [3],  K.B. Dunn  и  J.J. McConnell 
[4],  P. Kang  и  S.A. Zenios  [5],  E. Schwartz  и 
W. Torous  [6,  7],  R. Stanton  [8],  T. Kariya  и 
F. Ushiyama [9].

Необходимо  также  отметить  книгу  Х.П. Бэра 
[10],  в  которой  описаны  виды  сделок 
секьюритизации, их правовое регулирование и 
инструменты управления рисками. 

Нелишним  будет  также  упомянуть  труды 
анализа  рынка  секьюритизации  на 

финансовую систему во время кризиса 2007— 
2008 гг.: C.W. Calomiris [11], P.A. McCoy et al. 
[12].

Отметим  также  работы  по  секьюритизации  в 
России.  Многие  труды  связаны  с  анализом 
риск-факторов  ИЦБ,  а  также  с  влиянием 
рынка  ИЦБ  на  весь  финансовый  рынок 
России.  Например,  это  статьи  С.В. Шаутина2, 
С.А. Потомовой3 [13], Т.П. Варламовой [14].

Особо  отметим  работы  Е.А. Лясковской  и 
А.С. Щёткиной  [15],  Е.С. Бирюкова  [16],  в 
которых  проведен  анализ  со  стороны 
банковского  сектора  различных  процессов,  в 
частности введения международного стандарта 
Базель  III  и  влияние  на  финансовые 
показатели  банков-оригинаторов  сделок 
секьюритизации ипотечных кредитов. Однако 
необходимо  отметить,  что  в  данных  работах 
описывается  только  один  многотраншевый 
вид сделок секьюритизации, который в 2019 г. 
не распространен.

Несмотря  на  обширные  исследования  рынка 
ИЦБ,  автор  пришел  к  выводу  о 
недостаточности  исследований,  связанных
с  выгодами  для  банковского  сектора. 
Большинство  работ направлено  на  выявление 
рисков, усовершенствование законодательства 
в области ИЦБ или поиска путей для развития 
условий ипотечного жилищного кредитования 
посредством  процесса  секьюритизации 
ипотечных  активов,  однако  определению 
оптимального  метода  секьюритизации  для 
банков  посвящено  малое  количество 
исследований. 

Автор  проводил  анализ  существующего
и  самого  распространенного  метода 

2 Шаутин С.В. Методы снижения стоимости 
рефинансирования ипотечного портфеля в рамках ипотечной 
секьюритизации (на примере российских оригинаторов) // 
Финансы и кредит. 2017. Т. 23. № 47. С. 2858—2870. 
URL: https://doi.org/10.24891/fc.23.47.2858; Шаутин С.В. 
Риск-факторы российских ипотечных ценных бумаг // 
Финансы и кредит. 2017. Т. 23. № 26. С. 1533—1544. 
URL: https://doi.org/10.24891/fc.23.26.1533

3 Потомова С.А. Факторы, оказывающие влияние на 
развитие рынка секьюритизации в России // Финансы 
и кредит. 2017. Т. 23. № 11. С. 610—619. 
URL: https://doi.org/10.24891/fc.23.11.610; Потомова С.А. 
Классификация рисков секьюритизации активов и механизмы 
их снижения // Научный вестник Волгоградского филиала 
РАНХиГС. 2016. № 1. С. 84—88.
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секьюритизации  в  России,  а  также  наиболее 
распространенного  метода  секьюритизации  в 
мировой практике. 

Несмотря  на  полученные  выводы,  автор 
считает,  что  в  масштабах  экономики  выбор 
более  продвинутого  метода  секьюритизации 
более предпочтителен. 

Рынок ИЦБ России

Как было  ранее  отмечено,  рынок  ИЦБ  в 
России  в  перспективе имеет  все шансы  стать 
одним из наиболее интересных  инструментов 
инвестирования.  Весь  объем  выпуска  за 
первое  полугодие  2019  г.  был  осуществлен 
«Фабрикой  ИЦБ  ДОМ.РФ»,  чья  программа 
является  основным  инструментом  для 
решения задач по выполнению майских указов 
Президента  РФ  по  улучшению  жилищных 
условий  населения.  Однако  несмотря  на рост 
объема  выпуска  ИЦБ ,  сохраняется 
несоответствие  между  объемом  выдачи  и  их 
секьюритизацией,  чему  есть  множество 
причин,  одна  из  которых  —  сложность 
проведения  сделок  и  фактиче ская 
монополизация  всего  рынка  ИЦБ  одной 
компанией.  Так,  доля  выпуска  ИЦБ, 
приходившаяся  на  «Фабрику ИЦБ  ДОМ.РФ», 
с 87% в 2017 г. выросла до 100% в 2019 г.

Однако  нас  в  первую  очередь  интересует, 
какие преимущества дает банку продажа пула 
закладных в «Фабрику ИЦБ ДОМ.РФ».

На момент написания данной статьи «Фабрика 
ИЦБ  ДОМ.РФ»  придерживалась  метода 
однотраншевой  секьюритизации,  игнорируя 
метод многотраншевой. 

Для понимания, каких рамок придерживается 
«Фабрика  ИЦБ  ДОМ .РФ»,  компания 
выпустила  в  июле  2019 г.  стандарты 
ипотечного  кредитования,  состоящие  из  7 
стандартов4:

1) стандарт  ответственного  ипотечного 
кредитования;

2) требования  к  участникам  и  условиям 
сделки ипотечного кредитования;

4 7 частей Стандарта // ДОМ.РФ. 
URL: https://xn--80aal9arbhf.xn--d1aqf.xn--p1ai/documents

3) требования к андерайтингу;

4) типовые  формы  кредитно-обеспечительной 
документации;

5) стандарт  сервисного  обслуживания 
ипотечного кредита;

6) стандарт  фиксирования  и  хранения 
информации об ипотечном кредите;

7) документация  для  стандартной  сделки 
секьюритизации.

Наиболее интересен седьмой стандарт, так как 
в нем описываются основные рекомендуемые 
требования  к  пулам  кредитов  для 
секьюритизации ,  если  банк  планирует 
передать их в «Фабрику ИЦБ ДОМ.РФ».

Согласно документу, обязательные требования 
к составу пула следующие.

1. Количество  кредитов  составляет  не  менее 
1 000 шт.

2. Совокупный объем остатка долга по пулу — 
не менее 2 млрд руб.

3. Средний срок погашения — не менее 3 лет.

4. Все  кредиты  должны  иметь  либо 
фиксированную,  либо  переменную,  либо 
привязанную  к  одному  и  тому  же  индексу 
ставку.

5. Ипотека  должна  быть  выдана  только  на 
квартиру  или  на  жилой  дом  с  земельным 
участком.

Имеются  также  требования  к  закладным  в 
составе  пула,  в  которых  можно  выделить 
следующие основные моменты.

1. Кредит должен быть выдан в рублях.

2. Максимальная  сумма  кредита  для  Москвы, 
Санкт-Петербурга, а также для Московской 
и  Ленинградской  областей  не  может 
превышать  20  млн  руб.,  для  остальных 
регионов — 10 млн руб.

3. Минимальный остаток долга установлен на 
отметке 300 тыс. руб.

4. Коэффициент,  рассчитываемый  как 
соотношение  остатка  основного  долга  к 
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стоимости предмета ипотеки колеблется от 
60% до  90% в  зависимости  от  параметров 
кредита. 

5. Срок  ипотечного  кредита  составляет  от  36 
до 362 месяцев.

6. Заемщик  и  поручитель  обязаны  быть 
гражданами  Российской  Федерации,  их 
минимальный возраст должен составлять 18 
лет, а максимальный на дату погашения — 
75 лет.

7. Износ  многоквартирного  дома,  в  котором 
расположена  квартира  —  не  более  70% 
включительно.

8. И прочие условия.

Таким  образом,  условия  для  включения 
закладной  по  ипотеке  в  пул  кредитов 
охватывают  практически  полностью  весь 
объем  выданных ипотечных кредитов. Так, за 
2018  г.  рублевых  ипотечных  жилищных 
кредитов было выдано на сумму 3 трлн руб., а 
валютных — всего лишь на 413 млн руб.5. 

Однако необходимо отметить также и высокий 
порог  для  ипотечного  пула.  По  данным  за
2018  г.,  на  топ-50  банков  приходилось 
выданных кредитов на 2,9 трлн руб. и 1,4 млн 
ипотечных  кредитных  договоров,  в  то  время 
как на остальные банки всего лишь 102 млрд, 
и  57  тыс.  кредитов.  С  учетом  количества 
договоров,  сумм  и  прочих  параметров 
фактически  инструмент  секьюритизации  не 
доступен  для  менее  крупных  банков  и 
сконцентрирован  у  наиболее  крупных. 
Концентрация по сумме выданных ипотечных 
кредитов за 2018 г. у топ-5 банков составляет 
около  80%,  по  количеству  —  81%. 
Фактически,  установив  такие  правила, 
«Фабрика  ИЦБ  ДОМ.РФ»  привлекает  под 
секьюритизацию  премиальный  сегмент 
ипотечных  кредитов.  За  счет  этого  она,  с 
одной стороны, нивелирует риски дефолта, а с 
другой  —  уменьшает  потенциальную 
прибыль.

Сам  же  процесс  секьюритизации  вне 
зависимости  от  вида  весьма  трудоемок.  Всех 

5 Показатели рынка жилищного (ипотечного жилищного) 
кредитования. URL: http://www.cbr.ru/statistics/pdko/mortgage/

участников процесса можно разделить на две 
группы: прямые и косвенные участники.

К  прямым  участникам  относится  оригинатор 
(банк-кредитор ,  владелец  ипотечных 
кредитов ,  передаваемых  на  процесс 
секьюритизации),  SPV  (Special  Purpose 
Vehicle,  ипотечный  агент,  который  выкупает 
ипотечные документы  в  целях  выпуска  ИЦБ) 
и инвестор, являющийся покупателем ценных
бумаг, выпущенных ипотечным агентом.

К  косвенным  участникам  относятся 
рейтинговые  агентства,  присваивающие 
р е й т и н г  в ы п у с к а е м ы м  ИЦ Б , 
специализированный  депозитарий,  хранящий 
закладные  и  проводящий  учет  и  контроль 
ипотечного  покрытия ,  управляющая 
компания,  заключающая  договоры  от  имени 
ипотечного  агента,  аудиторская  компания, 
проводящая  проверку  кредитного  пула  и 
прочие участники. 

Однотраншевый (агентский) 
и многотраншевый метод секьюритизации

Р а з в и т и е  м е т од а  од н о т р а нш е в о й 
секьюритизации  в  России  началось  в  2016 г., 
когда  наблюдательный  совет  ДОМ.РФ 
одобрил переход от выпуска многотраншевых 
ИЦБ (рис. 2).

Метод  однотраншевой  секьюритизиации 
предполагает передачу пула кредитных сделок 
в  «Фабрику  ИЦБ ДОМ.РФ» в  целях  выпуска 
ИЦБ  одним  общим  траншем.  При  этом 
«Фабрика  ИЦБ  ДОМ.РФ»  берет  на  себя 
поручительство  по  каждому  выпуску  и  несет 
обязательство  по  выкупу  всех  закладных,  по 
которым  произошел  дефолт,  что  является 
одним  из  главных  преимуществ  для  банков-
оригинаторов.

В целом для банка продажа пулов в «Фабрику 
ИЦБ  ДОМ.РФ»  несет  много  положительных 
моментов.

Так,  при  расчете  норматива  достаточности 
собственных  средств  (капитала)  банка
(далее  —  Н1)  и  норматива  долгосрочной 
ликвидности  (далее  —  Н4)  после  передачи 
происходит разгрузка данных коэффициентов, 
что положительно влияет на показатели банка. 
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Также  необходимо  отметить  получение 
премий  от  номинала,  снижение  стоимости 
проведения  сделки  за  счет  уменьшения 
единовременных и текущих затрат (к примеру, 
уже разработанные стандарты «Фабрики ИЦБ 
ДОМ.РФ»  позволяют  наладить  типовую 
документацию, что в конечном итоге приводит 
к  снижению  стоимости  администрирования, 
что  может  оказаться  полезным  для 
относительно  маленьких  банков)  и  снижение 
процентного  и  кредитного  риска  для  банка, 
что  также  можно  отнести  к  благоприятным 
факторам.

Однако  существуют  отрицательные  факторы 
для  банка,  одним  из  которых  можно  считать 
потерю процентной маржи, но при этом банк 
сохранит за собой сервисное обслуживание и, 
соответственно, сервисные доходы. 

Тем  не  менее  необходимо  отметить  высокие 
требования  к  пулам.  По  сути,  они  в  первую 
очередь  позволяют  использовать  данный 
инструмент  крупным  банкам ,  что 
подтверждают  выпуски  бумаг  в  2018 г. 
Подавляющее  большинство  банков , 
выпускающих  ИЦБ,  организатором  которых 
был  ДОМ.РФ,  входили  по  сумме  активов  в 
топ-50  рейтинга.  Метод  однотраншевой 
секьюритизации  не  позволяет  использовать 
больше  40—60%  от  доли  рынка  ипотечного 
кредитования,  в  то  время  как  метод 
многотраншевой секьюритизации  потенциально 
может охватить 85—90% рынка (рис. 3).

Многотраншевые  ИЦБ  являются  наиболее 
распространенным  в  мире  способом 
секьюритизации ипотечных кредитов. Данный 
метод  также  был  крайне  распространен  в 
России, он использовался самим АО «АИЖК» 
(ДОМ.РФ) до 2016 г. 

Метод  многотраншевой  секьюритизации 
позволяет  общий  портфель  закладных 
разделить  на  несколько  траншей  (малый 
транш  и  большой  транш).  Обычно  в  такой 
методике прописывается порядок распределения 
платежей, в соответствии с которым в первую 
очередь  обычно  осуществляется  погашение 
старшего  транша,  а  основной  риск  потерь 
абсорбируется  за  счет  младших  траншей, 

субординированных  по  отношению  к 
старшему. 

Необходимо  также  отметить,  что  младший 
транш,  который  зачастую  остается  в  ведении 
банка-оригинатора  позволяет  сохранить 
процентную маржу в виде дохода по данному 
траншу. Сохраняется  также разгрузка Н4 при 
расчете норматива. Сам же риск по младшим 
траншам зачастую не концентрируется
у  одного  эмитента ,  а  равномерно 
распределяется среди банков-оригинаторов.

Данная модель заставляет банки-оригинаторы 
более  детально  проводить  андеррайтинг  и 
оказывать  более  качественно  сервисные 
услуги  по  обслуживанию  портфеля,  так  как 
наличие  младшего  рискового  транша  на 
балансе  банка  является  дополнительным 
стимулом.

Однако  имеются  и  отрицательные  моменты 
для  банка.  Так,  несмотря  на  сохранение 
разгрузки Н4, при расчете норматива (как и по 
однотраншевым ИПК) в случае использования 
метода  многотраншевой  секьюритизации 
банку необходимо учитывать младший транш 
с весом до 1 250% при расчете норматива Н1. 
При  подготовке  из-за  неоднородности  пула 
кредитов операционные расходы выше, чем в 
случае с выпуском однотраншевых ИПК. 

Младший транш также  создает  регуляторный 
и кредитный риск для банка, поскольку в этом 
случае на данный транш не распространяется 
государственная  гарантия,  которая  при 
дефолте  позволит  переложить  обязательство 
по  выплате  на  плечи  государственной 
компании. 

Необходимо  отметить  и  увеличенный  объем 
операционных  затрат  в  отличие  от 
однотраншевых  ИПК.  Так,  банку  приходится 
использовать  индивидуальный  подход к 
измерению  риска  для  каждой  сделки,  что 
особенно явно отражается в младшем транше, 
где  каждая  транзакция  рассчитывается 
отдельно  с  учетом  различных  характеристик 
с д е л к и .  В  мод е л и  од н о т р а нш е в о й 
секьюритизации  в  этом  нет  необходимости, 
так  как  риск  дефолтов  покрывается 
«Фабрикой ИЦБ ДОМ.РФ».
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Отметим  также  весьма  ограниченную  базу 
инвесторов  на  младший  транш,  поскольку  на 
нем  собран  весь  риск  потерь,  что 
автоматически  делает  данный  инструмент 
весьма  рискованным  вложением  и  закрывает 
возможность вложения в него многим группам 
компаний,  например  страховым  компаниям  и 
негосударственным пенсионным фондам.

Если затрагивать тему инвестирования,
необходимо  подчеркнуть  крайнюю 
привлекательность  данного  инструмента  для 
самих  банков.  Так,  к  примеру,  выпуски 
однотраншевых  ИПК ,  обеспеченных 
портфелем  ПАО  «СБЕРБАНК»,  были 
выкуплены  тем  же  банком.  По  сути, 
однотраншевые  ИПК  по  степени  риска 
находятся  на  одном  уровне  с  облигациями 
федерального займа.

Обратим  внимание  на  непрозрачность 
однотраншевых ИЦБ, связанную с незнанием 
инвесторами,  какой  объем  риска  находится  в 
пуле,  в  отличие  от  модели  многотраншевых 
ИЦБ,  что  приводит  к  практически  полному 
отсутствию интереса иностранных инвесторов 
к  приобретению  российских  ИЦБ.  Данный 
факт  также  вызывает  ограниченность  рынка 
ИЦБ,  который  хоть  сейчас  и  незаметен,
с  развитием  ИЦБ  проявит  себя  ввиду 
недо ст аточного  развития  крупных 
институциональных  инвесторов,  являвшихся 
целевыми группами для покупки ИЦБ. 

Также  хорошей  новостью  для  банка  можно 
назвать  разъяснение  по  применению 
Положения № 511-П к ипотечным облигациям 
с  поручительством  ДОМ.РФ,  опубликованное 
01.07.2019,  согласно  которому  такие  бумаги 
могут учитываться в торговом портфеле банка 

как  долговые  инструменты  со  средним 
уровнем  риска  (коэффициент  риск-веса 
снижен  с  1  250%  до  100—175%).
К сожалению, данный критерий не относится 
к многотраншевым ИПК. 

Вывод

Проведенное  исследование  позволит 
представителям  банковского  сектора  более 
четко  понимать  основные  положительные  и 
отрицательные  моменты  каждого  из  методов 
секьюритизации.

Исходя из описанных различий можно сделать 
вывод ,  что  модель  однотраншевой 
с екьюритизации  для  банка  более 
предпочтительна,  так  как  несет  в  себе 
меньшее  колличество  рисков,  нежели  метод 
многотраншевой секьюритизации. 

Бесспорно, «Фабрика ИЦБ ДОМ.РФ» создала 
конкурентную  модель,  которая  выгодна 
крупным  банкам,  однако  в  масштабах 
государственных  программ,  которые  она 
должна  решать,  данная  модель  не  сможет 
реализовать все целевые показатели. 

Таким  образом  мы  рассмотрели  основные 
преимущества  и  недостатки  для  банка, 
которые  связаны  с  секьюритизацией 
ипотечных  кредитов.  Несмотря  на  то  что 
метод многотраншевой секьюритизации имеет 
некоторые  плюсы,  связанные  с  получением 
дохода, по мнению автора, они перекрываются 
большим  количеством  рисков,  что  на 
30.06.2019  подтверждает  статистика 
выпущенных  ИЦБ,  согласно  которой  100% 
объема  пришлось  на  выпуск  однотраншевых 
ИЦБ  по  методологии  «Фабрики  ИЦБ 
ДОМ.РФ».
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Рисунок 1

Объем выпуска ипотечных бумаг и выпуска ипотечных кредитов в России

Figure 1

The issue of mrotgage-based securities and mortgage loans in Russia

Источник: сайт Банка России и ДОМ.РФ. Статистика. 
URL: http://www.cbr.ru/statistics, https://xn--d1aqf.xn--p1ai/

Source: The Central Bank of the Russian Federation. Statistics. 
URL: http://www.cbr.ru/statistics, https://xn--d1aqf.xn--p1ai/ (In Russ.)
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Рисунок 2

Модель выпуска «агентских» однотраншевых ИЦБ

Figure 2

The model for the issue of single-tranche MBS: Agents

Источник: АКРА. URL: https://www.acra-ratings.ru/storage/content/attachments/6896/20190802_Russian_mortgage-
backed_securities_market_site.pdf

Source: ACRA. URL: https://www.acra-ratings.ru/storage/content/attachments/6896/20190802_Russian_mortgage-
backed_securities_market_site.pdf (In Russ.)
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Рисунок 3

Модель выпуска классических многотраншевых ИЦБ

Figure 3

The model for the issue of classical multi-tranche MBS

Источник: АКРА. URL: https://www.acra-ratings.ru/storage/content/attachments/6896/20190802_Russian_mortgage-
backed_securities_market_site.pdf

Source: ACRA. URL: https://www.acra-ratings.ru/storage/content/attachments/6896/20190802_Russian_mortgage-
backed_securities_market_site.pdf (In Russ.)
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Abstract
Subject The article deals with models for securitization of mortgage loans.
Objectives Drawing upon the theoretical analysis of methods for single- and multi-tranche 
securitization performed by the originating bank, I identify positive and negative aspects of 
each method.
Methods The  methodological  framework  is  based  on  the  theoretical  and  comparative 
analysis.
Results The article focuses on two key methods for securitization of motrage loans, i.e. 
multi-tranche securitization and single-tranche securitization. I  spotlighted and analyzed 
key  strengths  and  weaknesses  of  the  securitization  methods.  The  single-tranche 
securitization was found to be more preferable for the originating bank, since it transfers 
the  obligation  of  making  default  payments  from the  originating  bank to  the  mortgage 
agent.  However,  I  also  found  key  weaknesses  of  the  method,  which  may  slow  down 
the possible promotion of the financial mechanism in the long run.
Conclusions and Relevance The findings are relevant to the banking sector and entire 
financial  market,  since  they  help  originating  banks  improve  the  existing  strategies, 
especially  those  ones  that  prepare  for  securitization.  The  article  will  be  useful  to 
originating  banks  so  that  they  could  understand  risks  and  strengths  of  a  certain 
securitization method for their mortgage securities. The analysis is also of practical value 
for investors, which intend to invest in mortgage securities.
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