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Картина мирового рынка 
обеспеченных облигаций1
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Обеспеченные облигации

» Агентство Moody’s оценивает 244 серии обеспеченных облигаций, выпущенных в
27 юрисдикциях по всему миру; из них 217 серий – из стран EMEA

» Более 2.8 трлн евро обеспеченных облигаций находятся в обращении в Европе
(самый большой сегмент рынка частного долга)

» Позитивное отношение со стороны регуляторов

» Basel III – возможно будут учитываться как активы Уровня 1 b для расчета 
коэффициента краткосрочной ликвидности

» Льготное регулирование в рамках Директивы ЕС по реструктуризации и санации 
банков

» Факторы этого успеха:
– Стремление инвесторов к переводу средств в первоклассные активы: несмотря на 

повышения спредов доходности, ни одна из обеспеченных облигаций на данный момент не 
ушла в дефолт

– Нормативно-правовое обеспечение и поддержка со стороны центральных банков

Глобальное использование и значение обеспеченных облигаций возрастает
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Методика агентства Moody’s, 
применяемая для оценки 
обеспеченных облигаций2
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Метод оценки

» Обеспеченные облигации представляют собой долговые обязательства, 
предусматривающие право регрессного требования как к

» банку, обеспечивающему эти ценные бумаги (“Эмитенту”), так и к

» пулу залогового обеспечения (“Обеспечительному пулу”)

Согласно нашему методу оценки, рейтинги обеспеченных облигаций всегда являются 
связанными с рейтингами эмитента
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Двухступенчатый метод оценки обеспеченных 
облигаций

Оценка обеспеченной облигации агентством Moody’s формируется в результате 
двухступенчатого процесса: 

1. мы оцениваем рейтинг облигации с использованием своего "метода ожидаемых потерь" 
(Expected Loss (“EL”) Method); а

2. EL-рейтинг, получаемый в результате выполнения п. 1, может затем быть ограничен 
нашими критериями связанными с показателем своевременного погашения (Timely
Payment Indicator, TPI)

77

Рейтинги обеспеченных облигаций ограничиваются EL-рейтингом снизу и показателем TPI
сверху
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Метод ожидаемых потерь: механизм оценки

EL = Issuer PD x LGD
Вероятность дефолта 

эмитента (A2)
Потери на 

обеспечительный пул
Ожидаемые потери

Год 1 0,011% 12% 0,000%

Год 2 0,059% 12% 0,010%

Год 3 0,152% 12% 0,020%

Суммарные ожидаемые потери: 0,030%

Метод ожидаемых потерь всегда позволяет возможность достижения рейтинга Aaa
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Система показателя своевременного погашения (TPI)

» Введение системы TPI было обусловлено главным образом свободой действий 
эмитентов и риском невозможности рефинансирования

» Показатель TPI отражает вероятность своевременного осуществления платежей 
по обеспеченным облигациям после дефолта эмитента

» Показатель TPI ограничивает рейтинг обеспеченной облигации на определённое 
количество уровней выше рейтинга ее эмитента

Размер превышения рейтинга обеспеченной облигации над рейтингом ее эмитента 
ограничен
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Таблица показателей TPI

Рейтинг
эмитента

Сверхмаловероятн
о

Маловероятно Вероятно Высоковероятно

A1 Aaa Aaa Aaa Aaa

A2 Aa1 Aa1 Aaa Aaa

A3 Aa2 Aa2 Aaa Aaa

Baa1 Aa3 Aa3 Aa1 Aa1

Baa2 A1 A1 Aa2 Aa2

Baa3 A3 A2 A1 Aa3
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Изменения в регулировании3
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В ЕС по обеспеченным облигациям не практикуются 
списания долга

Различное влияние для различных классов долга:

» Необеспеченные кредиторы 

могут столкнуться со списанием долга                        выше вероятность дефолта

» По обеспеченным облигациям

списания долга не практикуется вероятность дефолта ниже

» Облегчение нагрузки на капитал за счет необеспеченных кредиторов в процессе 
списания долга увеличивает вероятность того, что эмитент продолжит свою 
деятельность, что, в свою очередь, является сильной стороной обеспеченных 
облигаций

Эмитент может продолжить поддерживать обеспеченные облигации даже после дефолта по 
старшему долгу
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Прочие вопросы регулирования

» Коэффициент краткосрочной ликвидности: данный коэффициент призван обеспечить 
достаточность у банка незаложенных высококачественных ликвидных активов (HQLA), 
которые состоят из наличности или активов, которые могут с минимальными потерями 
превращены в наличность

» Подтвержден статус таких активов на Уровне 2 в случае присвоения рейтинга Aa3 или 
выше, сейчас верятен статус Уровня 1

» Регулирование достаточности капитала (CRR): ожидается увеличение прозрачности

» Дальнейшие позитивные шаги в законодательной и регуляторной сферах ожидаются в 
ключевых юрисдикциях

» Большинство обеспеченных облигаций удовлетворяют требованиям Директивы ЕС о 
коллективных инвестициях (UCITS); увеличивается доля бумаг, удовлетворящих CRR

» Увеличивающиеся число законов об обеспеченных облигациях и их признание в 
качестве класса активов в различных юрисдикциях

Растущее распространение облигаций с покрытием обнадеживает
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Обеспеченные облигации в России4
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Облигации с ипотечным покрытием в России

» Облигации с ипотечным покрытием представляют собой долговые обеспеченные 
обязательства, выпускаемые в соответствии с Законом об ипотечных ценных 
бумагах

» Инвесторы имеют право регрессного требования как к 
– банку, обеспечивающему эти ценные бумаги (“Эмитенту”), так и к

– пулу залогового обеспечения (“Обеспечительному пулу”)

Российские облигации с ипотечным покрытием являются безусловным обязательством их 
эмитента
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Аналогии с другими юрисдикциями

» Инвесторы, вкладывающие средства в облигации с ипотечным покрытием, имеют 
право прямого требования по отношению к их эмитенту

» В случае дефолта эмитента инвесторы, разместившие свои средства в облигациях 
с ипотечным покрытием, имеют преимущественное право на поступления от 
обеспечительного пула

» Кроме того, инвесторы могут воспользоваться правом необеспеченного 
требования к эмитенту

Облигации с ипотечным покрытием являются обеспеченными банковскими облигациями



17Moody’s Approach to Rating Covered Bonds in Russia

Специфические особенности  Российских облигаций 
с ипотечным покрытием 

» Облигации с ипотечным покрытием автоматически подлежат досрочному 
погашению после банкротства их эмитента

» Инвесторы могут объявить о досрочном взыскании средств по облигациям с 
ипотечным покрытием еще до наступления этого момента

» Каждая серия облигаций с ипотечным покрытием обеспечена отдельным пулом 
ипотечных кредитов

» Страновыми потолками России являются A2 для облигаций в иностранной валюте 
и A1 для облигаций в местной валюте

Размер превышения рейтинга облигации над рейтингом ее эмитента может ограничиваться 
страновым потолком
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Российские облигации с 
ипотечным покрытием, оцененные 
по методике агентства Moody’s5
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Облигации с ипотечным покрытием банка 
"ДельтаКредит"

» Старшим необеспеченным обязательствам банка "ДельтаКредит" агентством 
Moody’s присвоен рейтинг Baa3

» Серии 09-ИП/11-ИП/12-ИП и 13-ИП имеют рейтинг Baa1

» В случае дефолта банка "ДельтаКредит" по облигациям с ипотечным покрытием 
инвесторы имеют преимущественное право на их погашение за счет пула 
жилищных закладных

Рейтинг облигаций с ипотечным покрытием не ограничен показателем TPI или страновым
потолком
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Source: Moody’s

Облигации банка "ДельтаКредит" серии 13-ИП 

Серия 13-ИП, гарантированная обеспечительным пулом
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Source: Moody’s

Облигации банка "ДельтаКредит" серии 13-ИП 

Серия 13-ИП, гарантированная обеспечительным пулом
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Source: Moody’s

Облигации банка "ДельтаКредит" серии 13-ИП 
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Облигации банка "ДельтаКредит" серии 13-ИП 

Source: Moody’s

Серия 13-ИП, гарантированная обеспечительным пулом
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Приложение: мониторинговые 
отчеты6
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Отслеживать изменения кредитного качества можно 
с помощью ежеквартальных отчетов 
Отчет о состоянии программы Мониторинговый отчет по обеспеченным облигациям
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