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Ипотечные деривативы (ИД) представляют собой эмиссионные ценные бумаги, полученные в результате секьюритизации – процедуры трансформации низколиквидных активов в ликвидные ценные бумаги, платежи по которым обеспечены потоком от пула лежащих в их основе активов (ипотечных кредитов). ИД являются относительно новым для финансовой системы России инструментом (первая сделка по секьюритизации с участием российского оригинатора состоялась в 2006 году [1]) и представляют интерес для финансовых институтов по двум основным причинам: повышение ликвидности баланса, а также в качестве одного из направлений предоставления финансовых услуг.

Изучение методов управления доходностью ИД позволит снизить издержки оригинатора (организатора секьюритизации) на рефинансирование активов, что повысит привлекательность данных инструментов для финансовых институтов. В результате развитие ипотечной секьюритизации может потянуть за собой рост ипотечного кредитования, что позитивно скажется на обеспеченности жильём российских граждан.
Доходность ИД складывается на основе оценки риска инвесторами (покупателями) и оригинатором (продавцом). Оригинатор может влиять на доходность ипотечного дериватива через управление его рисками. Риск-менеджмент важен и сточки зрения доверия инвестора и регулятора к данному классу инструментов. Свидетельством тому является глобальный финансовый кризис 2007 года, толчком к началу которого стала волна дефолтов по кредитным деривативам в США.
Процесс создания ипотечного дериватива можно разделить на три этапа: выделение пула активов, обособление активов (формирование структуры сделки), структурирование траншей эмиссии (создание структуры эмиссии). На каждом этапе выделаются свои методы управления рисками. 

На первом этапе оригинатор отбирает активы, которые затем будут секьюритизированы. Пул активов наследует структуру риска «среднего» кредита. На этом этапе существует два основных способа управления рисками: географической диверсификация (динамика реальных доходов и цен на недвижимость может быть различна по регионам) и независимая оценкой качества кредита (и возможное применение дисконта к его стоимости).
На втором этапе происходит формирование структуры сделки. Оригинатор может продать пул специально созданному юридическому лицу, которое впоследствии от своего имени будет осуществлять эмиссию ипотечных деривативов, тем самым обособив риски пула от своих собственных. В этом случае имеет место классическая (также внебалансовая, забалансовая) секьюритизация. Если пул сохраняется на балансе оригинатора, то имеет место балансовая секьюритизация. Риск пула активов можно частично обособить от риска оригинатора путём покупки кредитного дериватива – в этом случае имеет место синтетическая секьюритизация. Распределение рисков между инвесторами и оригинатором будет зависеть от того, какой тип секьюритизации применён при создании данного дериватива. 
На третьем этапе определяется структура эмиссии ипотечных деривативов. На один и тот же пул можно выпустить несколько траншей, которые приоритизируются таким образом, что обязательства перед более младшим из них будут выполняться по мере исполнения обязательств по более старшим. В этом случае старший транш будет иметь самый низкий риск и доходность, а младший – высокий риск и доходность.

Автором настоящего доклада было сформулированы и на эмпирических данных проверены гипотезы относительно влияния следующих риск-факторов на доходность ипотечных деривативов российских оригинаторов: риск страны происхождения активов ипотечного пула (риск пула), риск ипотечного дериватива как определённого класса инструментов (риск структуры инструмента), наличие или отсутствие в структуре спецюрлица и его юрисдикция (влияние структуры сделки), уровень защиты старших траншей (структура эмиссии). Исследование проводилось по выборке сделок ипотечной секьюритизации российских эмитентов с 2006 по 2014 год (48 сделок) с помощью регрессионной модели и анализа средних. Данные собраны с помощью информационных ресурсов Bloomberg [2], Rusipoteka [3], Thomson One [4].
На основе результатов исследования автора для российских оригинаторов ипотечных деривативов были выработаны три рекомендации по методам управления доходностью. Во-первых, в структуру сделки ипотечной секьюритизации целесообразно включать спецюрлицо. Включение спецюрлица снижает купонную ставку в среднем на 0.7 процентных пункта. 

Во-вторых, при низком спреде между безрисковыми ставками российского и американского рынков сделки трансграничной секьюритизации выгоднее внутренних. В случае, если спред между американскими и российскими безрисковыми ставками находится на нормальном уровне (по нашей выборке это порядка 5.2% в день эмиссии), то смена юрисдикции СПК не влияет на купонную доходность ипотечных деривативов. В этом случае выпуск лучше проводить в той юрисдикции, где по расчетам эмитента будет выше спрос. Если имеет место аномально низкий спред между американскими и российскими безрисковыми ставками, выгоднее производить трансграничную секьюритизацию, поскольку купонная ставка размещения будет ниже, при этом снижение на 1 процентный пункт спреда приведет к снижению на 0.9 процентных пункта премии за риск ипотечного дериватива. 

В-третьих, эмитент может снизить купонную ставку размещения с помощью отслеживания американского рынка ипотечных ценных бумаг. Эмпирическое исследование показало наличие взаимосвязи между премией за среднерыночный риск по ипотечным ценным бумагам на американском рынке и премией за риск ипотечных деривативов российских организаторов. Данный факт может объяснен тем, что инвесторы при оценке рисков российских бумаг ориентируются на динамику рынка США как эталонного для построения моделей оценки стоимости инструментов. По данным модели, снижение спреда рыночного индекса MBS к безрисковой ставке американской экономики в день эмиссии на 1 процентный пункт приведет к снижению купонной ставки ипотечного дериватива на 1.1 процентных пункта.
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