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Ðàññìàòðèâàþòñÿ îñíîâíûå ìîäåëè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ â ìèðîâîé ïðàêòè-
êå è èõ ïðèìåíåíèå â Ðîññèè. Êàê ïðèîðèòåòíàÿ âûäåëåíà ôîðìà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïóòåì
âûïóñêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã. Âûÿâëåíû ôàêòîðû, ñäåðæèâàþùèå ðàçâèòèå äàííîãî íà-
ïðàâëåíèÿ, ïðè÷èíû îòñóòñòâèÿ ìàëûõ è ñðåäíèõ áàíêîâ íà ðûíêå èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã â
êà÷åñòâå ýìèòåíòîâ. Ïðåäëîæåíà êîëëåêòèâíàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ êàê íîâàÿ ôîðìà ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ.

Èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå ÿâëÿåòñÿ âàæíîé
ñîñòàâëÿþùåé ëþáîé ôèíàíñîâîé ñèñòåìû.
Áëàãîòâîðíî âëèÿÿ íà ðàçâèòèå ðûíêà æèëüÿ
è áàíêîâñêîé ñèñòåìû, èïîòå÷íîå êðåäèòîâà-
íèå ïîçâîëÿåò ðåøèòü òàêæå ðÿä çíà÷èìûõ
ñîöèàëüíûõ çàäà÷, êàñàþùèõñÿ ïåðåñåëåíèÿ
ãðàæäàí èç àâàðèéíîãî è âåòõîãî æèëüÿ, îáåñ-
ïå÷åíèÿ æèëüåì ìîëîäûõ ñåìåé. Èìåííî ïî-
ýòîìó ðàçâèòèþ äàííîãî ñåãìåíòà ôèíàíñî-
âîãî ðûíêà óäåëÿåòñÿ áîëüøîå âíèìàíèå íà
ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå. Çàåìùèêè èìåþò
âîçìîæíîñòü, ïîëó÷èâ èïîòå÷íóþ ññóäó, óëó÷-
øèòü ñâîè æèëèùíûå óñëîâèÿ, ðàñòÿíóâ âûï-
ëàòû íà ìíîãî ëåò, à äëÿ áàíêîâ, îñóùåñòâ-
ëÿþùèõ èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå, ýòî íàäåæ-
íîå âëîæåíèå ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó ññóäû îáåñ-
ïå÷åíû çàëîãîì æèëüÿ.

Âìåñòå ñ òåì, ìèðîâîé îïûò èñïîëüçîâà-
íèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòà â öåëÿõ ðåøåíèÿ ñî-
öèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ çàäà÷ ãîñóäàðñòâà
ïîêàçûâàåò, ÷òî îí ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé áî-
ëåå ñëîæíóþ êîíñòðóêöèþ â ñèñòåìå êðåäèò-
íûõ îòíîøåíèé1.

Äëèòåëüíûé ñðîê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâà-
íèÿ âûçûâàåò íåîáõîäèìîñòü ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ âûäàííûõ ññóä. Ãëàâíàÿ çàäà÷à ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ ñîñòîèò â ëèêâèäàöèè ðèñêà
ëèêâèäíîñòè, âîçíèêàþùåãî ïðè âîçíèêíî-
âåíèè ïîòðåáíîñòè â ôèíàíñîâûõ ðåñóðñàõ â
òî âðåìÿ, êîãäà îíè íàõîäÿòñÿ â àêòèâíûõ
îïåðàöèÿõ. Ïîä ðåôèíàíñèðîâàíèåì ïîíèìà-
þò ìîáèëèçàöèþ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè
ðåñóðñîâ äëÿ ïîêðûòèÿ âûäàííûõ ññóä èëè
òåêóùåãî êðåäèòîâàíèÿ2. Â àíàëèçå ïîäõîäîâ

ê îïðåäåëåíèþ ñóùíîñòè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
àâòîðû âûäåëÿþò ãëàâíóþ îñîáåííîñòü - ïðå-
êðàùåíèå ñòàðûõ îáÿçàòåëüñòâ è ïîÿâëåíèå
íîâûõ.

Ïðè ðåôèíàíñèðîâàíèè èïîòå÷íûõ êðå-
äèòîâ èñïîëüçóþòñÿ ðàçëè÷íûå èíñòðóìåíòû,
íî àíàëèç ñóùåñòâóþùèõ ïîäõîäîâ ïîçâîëÿ-
åò âûäåëèòü íåñêîëüêî ôîðì ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ, ïðèìåíÿåìûõ â ðàçëè÷íûõ ñòðàíàõ.
Ôîðìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ îòëè÷àþòñÿ ïî
èñòî÷íèêàì ïðèâëåêàåìûõ ðåñóðñîâ: ðåñóð-
ñû ïðèâëåêàþòñÿ ëèáî ïîñðåäñòâîì ðàçëè÷-
íûõ âêëàäîâ è äåïîçèòîâ, ëèáî ñ ðûíêà êà-
ïèòàëîâ ïîñðåäñòâîì âûïóñêà èïîòå÷íûõ öåí-
íûõ áóìàã. Ïîñêîëüêó èïîòå÷íîå êðåäèòîâà-
íèå îñóùåñòâëÿåòñÿ ðàçëè÷íûìè ôèíàíñîâû-
ìè èíñòèòóòàìè, èìåþùèìè ðàçíûé ïðàâî-
âîé ñòàòóñ, èñïîëüçóåìûå ôîðìû ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ ïðèâîäÿò ê ïîÿâëåíèþ ðàçëè÷íûõ
ìîäåëåé, õàðàêòåðíûõ äëÿ èïîòå÷íîé ñèñòå-
ìû òîé èëè èíîé ñòðàíû. Â ðàçíûõ ñòðàíàõ
ïðèìåíÿþòñÿ ñî÷åòàíèÿ äàííûõ ìîäåëåé ëèáî
êàêàÿ-òî ìîäåëü ìîæåò ïðåâàëèðîâàòü íàä
îñòàëüíûìè.

Áîëüøèíñòâîì àâòîðîâ âûäåëÿþòñÿ 4 îñ-
íîâíûå ìîäåëè: ìîäåëü óíèâåðñàëüíîãî áàí-
êà, ìîäåëü æèëèùíûõ ñáåðåæåíèé, ìîäåëü
èïîòå÷íûõ áàíêîâ è ìîäåëü ñåêüþðèòèçàöèè
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ.

Óíèâåðñàëüíûå êîììåð÷åñêèå áàíêè ïðåä-
ñòàâëÿþò íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííóþ èõ ìî-
äåëü. Ðåñóðñíóþ áàçó èïîòå÷íîãî êðåäèòîâà-
íèÿ â îñíîâíîì ñîñòàâëÿþò êàïèòàë êîììåð-
÷åñêîãî áàíêà, ñðåäñòâà íà äåïîçèòíûõ ñ÷å-
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òàõ ðàçëè÷íîé ñðî÷íîñòè, êðåäèòû, ïðèâëå-
÷åííûå íà ìåæáàíêîâñêîì ðûíêå, à òàêæå ñèí-
äèöèðîâàííûå êðåäèòû è âûïóùåííûå äîë-
ãîñðî÷íûå äîëãîâûå èíñòðóìåíòû.

Îñíîâíîå ïðåèìóùåñòâî ìîäåëè óíèâåð-
ñàëüíîãî áàíêà - âîçìîæíîñòü èñïîëüçîâà-
íèÿ ðàçëè÷íûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ
äëÿ îáåñïå÷åíèÿ òåêóùåé ôèíàíñîâîé óñòîé-
÷èâîñòè è ñîáëþäåíèÿ íîðìàòèâíûõ òðåáî-
âàíèé áàíêîâñêèõ ðåãóëÿòîðîâ. Êðîìå ýòîãî,
îòñóòñòâóþò ñïåöèàëüíûå îãðàíè÷åíèÿ ïî îñó-
ùåñòâëåíèþ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà, âîçíèêàþùàÿ â ðàì-
êàõ äàííîé ìîäåëè, çàêëþ÷àåòñÿ â íåîáõî-
äèìîñòè ïîääåðæàíèÿ òåêóùåé ëèêâèäíîñòè
áàëàíñà, à òàêæå â íåñîîòâåòñòâèè êðàòêî-
ñðî÷íûõ ïàññèâîâ è äîëãîñðî÷íûõ àêòèâîâ,
÷òî ñòàíîâèòñÿ îñîáåííî îñòðîé ïðîáëåìîé
â ñëó÷àå óâåëè÷åíèÿ äîëè æèëèùíûõ èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ â êðåäèòíîì ïîðòôåëå áàí-
êà. Â ýòîì ñëó÷àå ïîääåðæàíèå òåêóùåé ëèê-
âèäíîñòè áàíêà ñòàíîâèòñÿ áîëåå ñëîæíîé
çàäà÷åé, ïîýòîìó ÷àñòî êîììåð÷åñêèå áàíêè
âûíóæäåíû ðåàëèçîâûâàòü ñâîè èïîòå÷íûå
ïîðòôåëè íà âòîðè÷íîì ðûíêå3.

Äàííàÿ ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ î÷åíü ðàñïðîñò-
ðàíåííîé â Ðîññèè. Ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 ÿíâàðÿ
2013 ã. êîëè÷åñòâî äåéñòâóþùèõ êðåäèòíûõ
îðãàíèçàöèé ñîñòàâèëî 956, èç íèõ 665 ïðåäî-
ñòàâëÿþò èïîòå÷íûå æèëèùíûå êðåäèòû.
177 êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, èëè 26,3%, ïðè-
âëåêëè ðåôèíàíñèðîâàíèå íà âòîðè÷íîì ðûí-
êå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, îñòàëüíûå ó÷à-
ñòíèêè äåðæàò èïîòå÷íûå ïîðòôåëè íà áà-
ëàíñàõ, ðåôèíàíñèðóÿ èõ çà ñ÷åò êàïèòàëà è
ïðèâëå÷åííûõ ðåñóðñîâ4.

Îáúåì èïîòå÷íîãî ïîðòôåëÿ ñäåðæèâà-
åòñÿ íîðìàòèâîì äîëãîñðî÷íîé ëèêâèäíîñòè
Í4, óñòàíîâëåííûì Áàíêîì Ðîññèè â ñîîò-
âåòñòâèè ñ èíñòðóêöèåé Áàíêà Ðîññèè îò
3 äåêàáðÿ 2012 ã. ¹ 139-È “Îá îáÿçàòåëü-
íûõ íîðìàòèâàõ áàíêîâ”5.

Îäíàêî äàæå ñîáëþäåíèå äàííîãî íîð-
ìàòèâà íå îáåñïå÷èâàåò áàíêàì ïîëíîãî îò-
ñóòñòâèÿ ðèñêà ëèêâèäíîñòè. Ïîñêîëüêó áîëü-
øàÿ ÷àñòü ïàññèâîâ áàíêîâ êðàòêîñðî÷íû, à
èïîòå÷íûå êðåäèòû âûäàþòñÿ íà 10-15 ëåò,
ïðè îòñóòñòâèè ðåâîëüâèðîâàíèÿ ïðèâëå÷åí-
íûõ ðåñóðñîâ áàíê ìîæåò ñòîëêíóòüñÿ ñ ñå-
ðüåçíûìè ïîòåðÿìè. Ýòî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíîé
ïðè÷èíîé, ñäåðæèâàþùåé ðàçâèòèå èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ íà äàííîì ýòàïå.

Ìîäåëü æèëèùíûõ ñáåðåæåíèé ïðåä-
ïîëàãàåò ôèíàíñèðîâàíèå æèëèùíûõ êðåäè-
òîâ çà ñ÷åò äîëãîñðî÷íûõ öåëåâûõ æèëèù-
íûõ âêëàäîâ íàñåëåíèÿ.

Ñòðîéñáåðêàññû (ññóäíî-ñáåðåãàòåëüíûå
îðãàíèçàöèè) ïðèâëåêàþò öåëåâûå äîëãîñðî÷-
íûå íàêîïèòåëüíûå âêëàäû íàñåëåíèÿ, îñó-
ùåñòâëÿåìûå íà äîëãîñðî÷íîé äîãîâîðíîé
îñíîâå. Ðàçëè÷àþò ñòðîéñáåðêàññû çàêðûòî-
ãî òèïà, ïðè êîòîðîì âêëàäû ÿâëÿþòñÿ åäèí-
ñòâåííûì èñòî÷íèêîì ðåñóðñîâ (ñòðîèòåëü-
íûå ñáåðåãàòåëüíûå êàññû â Ãåðìàíèè -
Bausparkasse), îòíîñèòåëüíî çàêðûòîãî òèïà
(ñòðîèòåëüíûå îáùåñòâà â Âåëèêîáðèòàíèè -
Building societies) è ïîëíîñòüþ îòêðûòîãî òèïà
(ññóäíî-ñáåðåãàòåëüíûå àññîöèàöèè â ÑØÀ -
Saving and Loans), ïðè êîòîðîì èñòî÷íèêîì
ðåñóðñîâ ÿâëÿþòñÿ êàê âêëàäû, òàê è ñðåä-
ñòâà, ïðèâëåêàåìûå íà ôèíàíñîâîì ðûíêå.

Ñòðîéñáåðêàññû îñóùåñòâëÿþò èïîòå÷íîå
êðåäèòîâàíèå âî ìíîãèõ ñòðàíàõ è ðàçëè÷à-
þòñÿ ïî ñëåäóþùèì îñíîâíûì õàðàêòåðèñ-
òèêàì.

1. Óñëîâèÿ äîëãîñðî÷íîãî êîíòðàêòà (äî-
ãîâîðà), íà îñíîâå êîòîðîãî îñóùåñòâëÿþò-
ñÿ íàêîïèòåëüíûå ñáåðåæåíèÿ ó÷àñòíèêîâ,
÷ëåíîâ èëè ïàéùèêîâ ýòèõ îðãàíèçàöèé.

2. Ñòåïåíü çàìêíóòîñòè èëè îòêðûòîñòè
ïî îòíîøåíèþ ê ôèíàíñîâîìó ðûíêó.

3. Íàëè÷èå ñïåöèàëüíîãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà, ðåãóëèðóþùåãî ñôåðó äåÿòåëüíîñòè
ýòèõ îðãàíèçàöèé, íàäçîð è êîíòðîëü çà îïå-
ðàöèÿìè, ñèñòåìà îò÷åòíîñòè è ðåçåðâèðîâà-
íèÿ, ãàðàíòèé ïî âêëàäàì.

4. Âëèÿíèå è ïîääåðæêà ñî ñòîðîíû ãî-
ñóäàðñòâà, ñèñòåìà ïðåìèé íà äåïîçèòû è
ñòðàõîâàíèå âêëàäîâ.

5. Îãðàíè÷åíèÿ íà àêòèâíûå îïåðàöèè.
Ðàññìàòðèâàÿ îñîáåííîñòè ìîäåëè æè-

ëèùíûõ ñáåðåæåíèé, ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî
ïðè ôóíêöèîíèðîâàíèè ññóäíî-ñáåðåãàòåëü-
íûõ îðãàíèçàöèé çàêðûòîãî òèïà íåîáõîäè-
ìûì óñëîâèåì âûñòóïàåò íàëè÷èå ãîñóäàð-
ñòâåííîé ïîääåðæêè, ïîñêîëüêó îñíîâíîé
ïðîáëåìîé ÿâëÿåòñÿ îáåñïå÷åíèå ïîñòîÿííî-
ãî ïðèòîêà âêëàä÷èêîâ, ñðåäñòâà êîòîðûõ ñëó-
æàò îñíîâíûì èñòî÷íèêîì äëÿ êðåäèòîâàíèÿ6.

Ïðè ïðèíÿòèè ñîîòâåòñòâóþùåãî çàêîíî-
ïðîåêòà “Î ñòðîèòåëüíûõ ñáåðåãàòåëüíûõ
êàññàõ”, ïîäãîòîâëåííîãî ðÿäîì äåïóòàòîâ
Ãîñóäàðñòâåííîé Äóìû ÐÔ, äàííûé âèä êðå-
äèòíûõ èíñòèòóòîâ ìîæåò çàíÿòü îùóòèìóþ
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äîëþ ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â ñî-
îòâåòñòâèè ñ çàêîíîïðîåêòîì âêëàä÷èê çàê-
ëþ÷àåò äîëãîñðî÷íûé äîãîâîð, ïî êîòîðîìó
â òå÷åíèå 5 ëåò âíîñèò ñðåäñòâà, íåîáõîäè-
ìûå äëÿ íàêîïëåíèÿ ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíî-
ñà ïî êðåäèòó íà óëó÷øåíèå æèëèùíûõ óñ-
ëîâèé, êîòîðûé âêëàä÷èê ïîëó÷àåò íà ëüãîò-
íûõ óñëîâèÿõ ïî îêîí÷àíèè ñðîêà äåéñòâèÿ
äîãîâîðà íàêîïëåíèÿ. Ïðè ýòîì íà ñóììó
âçíîñîâ åæåãîäíî íà÷èñëÿåòñÿ ïðåìèÿ â ðàç-
ìåðå 20% îò ïðèðîñòà âêëàäà, âûäåëÿåìàÿ
èç ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà. Ñòðîéñáåðêàññà
áóäåò èìåòü þðèäè÷åñêèé ñòàòóñ áàíêà, ñî-
îòâåòñòâåííî ïîäïàäàÿ ïîä äåéñòâèå ÔÇ “Î
áàíêàõ è áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè” è ðåãó-
ëèðîâàíèå ñî ñòîðîíû ÖÁ ÐÔ, à òàêæå èìåòü
îïðåäåëåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà îñóùåñòâëå-
íèå ñâîåé äåÿòåëüíîñòè â ñîîòâåòñòâèè ñ ïðî-
åêòîì ÔÇ “Î ñòðîèòåëüíûõ ñáåðåãàòåëüíûõ
êàññàõ”7.

Ðàññìàòðèâàÿ ìîäåëè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ,
îñíîâàííûå íà ïðèâëå÷åíèè ðåñóðñîâ ñ ðûí-
êà êàïèòàëà, íåîáõîäèìî âûäåëèòü äâå îñ-
íîâíûå ìîäåëè: ìîäåëü èïîòå÷íûõ áàíêîâ,
÷àñòî íàçûâàåìóþ îäíîóðîâíåâîé ìîäåëüþ,
è ìîäåëü ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ êðå-
äèòîâ, ïîëó÷èâøóþ íàçâàíèå äâóõóðîâíå-
âîé ìîäåëè.

Èïîòå÷íûå áàíêè - ýòî, êàê ïðàâèëî, óç-
êîñïåöèàëèçèðîâàííûå êðåäèòíûå èíñòèòóòû,
êîòîðûå ïðåäîñòàâëÿþò äîëãîñðî÷íûå êðå-
äèòû íàñåëåíèþ, ðåôèíàíñèðóÿ èõ çà ñ÷åò
ñðåäñòâ, ïðèâëåêàåìûõ ÷åðåç ýìèññèþ èïî-
òå÷íûõ îáëèãàöèé, îáåñïå÷åííûõ âûäàííû-
ìè èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè.

Íàäåæíîñòü öåííûõ áóìàã îáåñïå÷èâàåò-
ñÿ æåñòêèìè çàêîíîäàòåëüíûìè ðàìêàìè, íà-
êëàäûâàþùèìè äîñòàòî÷íî ñòðîãèå îãðàíè-
÷åíèÿ ïî àêòèâíûì è ïàññèâíûì îïåðàöèÿì
áàíêîâ, à òàêæå ðåãóëèðóþùèå óñëîâèÿ âû-
äà÷è èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ è âûïóñêà îáëèãà-
öèé. Âûñîêèé ðåéòèíã, ëèêâèäíîñòü è íàäåæ-
íîñòü èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé îáåñïå÷èâàþò èõ
ïðèâëåêàòåëüíîñòü äëÿ èíâåñòîðîâ, è îáúå-
ìû îáÿçàòåëüñòâ ïî òàêèì îáëèãàöèÿì â ðÿäå
ñòðàí ïðåâûøàþò îáúåìû ãîñóäàðñòâåííûõ
çàèìñòâîâàíèé.

Äîâåðèå ó÷àñòíèêîâ ðûíêà èïîòå÷íûõ
îáëèãàöèé îáåñïå÷èâàåòñÿ òàêæå çà ñ÷åò ñëå-
äóþùèõ óñëîâèé:

 îãðàíè÷åíèÿ êðóãà áàíêîâñêèõ îïåðà-
öèé;

 ââåäåíèÿ çàêîíîäàòåëüíîãî îãðàíè÷å-
íèÿ íà äîëþ êðåäèòà â îöåíî÷íîé ñòîèìîñòè
çàëîãà íà óðîâíå, íå ïðåâûøàþùåì 60%;

 èñêëþ÷èòåëüíûå ïðàâà ïî âûïóñêó äîë-
ãîâûõ çàêëàäíûõ îáÿçàòåëüñòâ. Âñå îñòàëü-
íûå ÷àñòíîïðàâîâûå êðåäèòíûå èíñòèòóòû íå
èìåþò ïðàâà óïîòðåáëÿòü äëÿ îáîçíà÷åíèÿ
ñâîèõ öåííûõ áóìàã ñëîâî “çàêëàäíîé ëèñò”;

 èñïîëüçîâàíèÿ ìåòîäèêè îöåíêè ñòî-
èìîñòè íåäâèæèìîñòè, îñíîâàííîé íà ÷ðåç-
âû÷àéíî êîíñåðâàòèâíîì ïîäõîäå8.

Ïîäîáíàÿ ìîäåëü èìåëà øèðîêîå ðàñïðî-
ñòðàíåíèå â äîðåâîëþöèîííîé Ðîññèè, ãäå
èïîòå÷íûé êðåäèò ÿâëÿëñÿ ñàìûì ðàñïðîñò-
ðàíåííûì âèäîì âûäàâàåìûõ êðåäèòîâ. Â
ôèíàíñîâîå îáðàùåíèå øèðîêî âîâëåêàëèñü
öåííûå áóìàãè: çàêëàäíûå ëèñòû, ñâîáîäíî
îáðàùàþùèåñÿ íà áèðæàõ, âåêñåëÿ, ñåðòè-
ôèêàòû, à òàêæå íåïîñðåäñòâåííî çàêëàäíûå.
Â íàñòîÿùåå âðåìÿ â Ðîññèè áîëüøèíñòâî
áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ óíèâåðñàëüíûìè, ÷òî âûçâà-
íî ñòðåìëåíèåì ê äèâåðñèôèêàöèè áàíêîâñ-
êîãî áèçíåñà. Îäíàêî ïðàêòèêà âûïóñêà èïî-
òå÷íûõ öåííûõ áóìàã ïî ïðèìåðó çàêëàäíûõ
ëèñòîâ ñóùåñòâóåò, áàíêè èìåþò ïðàâî ýìè-
òèðîâàòü èïîòå÷íûå îáëèãàöèè ñ ñîõðàíåíè-
åì èïîòå÷íûõ ïîðòôåëåé íà áàëàíñå áàíêà.

Ìîäåëü ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ
àêòèâîâ ïîëó÷èëà íàèáîëüøåå ðàçâèòèå â
ÑØÀ, Àâñòðàëèè è Âåëèêîáðèòàíèè. Â ðàì-
êàõ ýòîé ìîäåëè êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ èìååò
âîçìîæíîñòü ðåôèíàíñèðîâàòü âûäàííûå
êðåäèòû ïóòåì èõ ïðîäàæè ñïåöèàëèçèðîâàí-
íîìó þðèäè÷åñêîìó ëèöó, êîòîðîå çàòåì âû-
ïóñêàåò èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åí-
íûå ýòèìè êðåäèòàìè9.

Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî ðûíêà äî
2030 ã., ïðèíÿòàÿ Ïðàâèòåëüñòâîì ÐÔ, äåëà-
åò îñîáûé àêöåíò íà ðàçâèòèå ðûíêà èïîòå÷-
íûõ öåííûõ áóìàã, â ÷àñòíîñòè èíñòèòóòà ñå-
êüþðèòèçàöèè: “Â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòè-
âå äî 60 ïðîöåíòîâ ðûíêà áóäåò ôîíäèðî-
âàòüñÿ ÷åðåç âûïóñê èïîòå÷íûõ öåííûõ áó-
ìàã. Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ïîëó÷èò ðàçâèòèå
ìîäåëü 2-óðîâíåâîé ñèñòåìû ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ. Ðûíîê ðåôèíàíñèðîâàíèÿ áóäåò ïðåä-
ñòàâëåí êðóïíûìè èãðîêàìè, ðàçìåð ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà êîòîðûõ ïîçâîëèò àêêóìóëè-
ðîâàòü áîëüøèå îáúåìû ïóëîâ çàêëàäíûõ ñ
öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè è ïîñëåäóþùåé
ñåêüþðèòèçàöèè àêòèâîâ. Ðåôèíàíñèðóþùèå
îðãàíèçàöèè áóäóò àêêóìóëèðîâàòü ïóëû èïî-
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òåê è ïðèâëåêàòü äåíüãè ñ ðûíêà êàïèòàëîâ
äëÿ òåõ áàíêîâ, ÷åé ìàñøòàá äåÿòåëüíîñòè è
(èëè) îïûò íå ïîçâîëÿþò ïðîâîäèòü ñåêüþ-
ðèòèçàöèþ ñàìîñòîÿòåëüíî”10.

Îáëèãàöèè ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì ÿâ-
ëÿþòñÿ íàäåæíûì èíñòðóìåíòîì âëîæåíèÿ
ñðåäñòâ äëÿ èíâåñòîðîâ. Íàðÿäó ñ âûñîêîé
äîõîäíîñòüþ â ðàìêàõ ðîññèéñêîãî çàêîíî-
äàòåëüñòâà êóïîííûé äîõîä ïî îáëèãàöèÿì ñ
èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì îáëàãàåòñÿ ïî ëüãîò-
íîé ñòàâêå: 15% ïî íàëîãó íà ïðèáûëü îðãà-
íèçàöèé è 9% ïî íàëîãó íà äîõîäû ôèçè-
÷åñêèõ ëèö. Îäíàêî áîëüøèíñòâó ìàëûõ è
ñðåäíèõ áàíêîâ ñåêüþðèòèçàöèÿ íå äîñòóïíà
ïî ñëåäóþùåìó ðÿäó ïðè÷èí.

1. Áàíêè íå îáëàäàþò äîñòàòî÷íûìè
îáúåìàìè èïîòå÷íûõ ïîðòôåëåé. Ñðåäíèé
îáúåì âûïóñêà ïðè ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷-
íûõ àêòèâîâ â ñðåäíåì ñîñòàâëÿåò 100 ìëí
äîëë., èëè îêîëî 3 ìëðä ðóá., ÷òî äëÿ áîëü-
øèíñòâà ìàëûõ è ñðåäíèõ áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ
íåäîñòèæèìûì.

2. Ñåêüþðèòèçàöèÿ òðåáóåò áîëüøèõ
òðàíçàêöèîííûõ èçäåðæåê. Ñäåëêà ñåêüþ-
ðèòèçàöèè òðåáóåò ïðèâëå÷åíèÿ áîëüøîãî êî-
ëè÷åñòâà èíñòèòóòîâ - îöåíùèêîâ, ðåéòèíãî-
âûõ àãåíòñòâ, îðãàíèçàòîðîâ çàéìà, àíäåððàé-
òåðîâ, þðèäè÷åñêèõ ôèðì, òðåáóþùèõ ñîîò-
âåòñòâóþùåé îïëàòû. Îáùèå ðàñõîäû ýòîé
òðàíçàêöèè ìîãóò ñîñòàâèòü íåñêîëüêî ìèë-
ëèîíîâ äîëëàðîâ, ÷òî äëÿ ìàëûõ è ñðåäíèõ
áàíêîâ ÿâëÿåòñÿ êðàéíå îáðåìåíèòåëüíûì.

3. Íèçêèå ðåéòèíãè ñåêüþðèòèçèðóå-
ìûõ àêòèâîâ. Ðåéòèíã ïîðòôåëÿ èãðàåò íå
ïîñëåäíþþ ðîëü ïðè îïðåäåëåíèè ñòàâêè êó-
ïîíà ïî âûïóñêàåìûì â äàëüíåéøåì îáëèãà-
öèÿì. Ðåãèîíàëüíûå áàíêè èìåþò áîëåå íèç-
êèå ðåéòèíãè ïî ñðàâíåíèþ ñ êðóïíûìè áàí-
êàìè, ÷òî ìîæåò îòðàçèòüñÿ íà ïîâûøåíèè
ñòàâêè çàèìñòâîâàíèÿ è ñäåëàòü ñåêüþðèòè-
çàöèþ íåöåëåñîîáðàçíîé.

Âûõîäîì èç ñëîæèâøåéñÿ ñèòóàöèè ìî-
æåò ñëóæèòü êîëëåêòèâíàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ.
Ïðè ýòîì ìåõàíèçìå ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ó÷à-
ñòâóþùèå â ñõåìå áàíêè îáúåäèíÿþò ñâîè
êðåäèòíûå ïîðòôåëè è ñîâìåñòíî èíèöèèðó-
þò ýìèññèþ öåííûõ áóìàã ñ èïîòå÷íûõ ïî-
êðûòèåì åäèíûì òðàíøåì.

 Ïîäîáíûé ïîäõîä ïîçâîëÿåò ñäåëàòü
âûïóñê ïðèâëåêàòåëüíûì äëÿ ïîòåíöèàëüíûõ
èíâåñòîðîâ. Áîëüøîé îáúåì çàéìà ïîçâîëÿ-
åò ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ïðè îáðàùåíèè îáëè-

ãàöèè áóäóò èìåòü õîðîøóþ ëèêâèäíîñòü, à
ïðè âûñîêîì ðåéòèíãå ýòî ìîæåò ñëóæèòü
ïîâîäîì äëÿ âêëþ÷åíèÿ â ñïèñêè áóìàã, ïî
êîòîðûì ìîæíî ñîâåðøàòü îïåðàöèè ÐÅÏÎ.
Òåì ñàìûì èíâåñòîð ìîæåò ëèáî ïîëó÷àòü
äîïîëíèòåëüíûé äîõîä, ëèáî ðåøàòü ñâîè
çàäà÷è ïî óïðàâëåíèþ ëèêâèäíîñòüþ.

×åì áîëüøå áàíêîâ ó÷àñòâóþò â ñäåëêå,
òåì øèðå âîçìîæíîñòè ïî ôîðìèðîâàíèþ
ïóëîâ îäíîðîäíûõ çàéìîâ. Èïîòå÷íûå êðå-
äèòû ðàçëè÷àþòñÿ ïî ñóììàì çàéìà, ïî ñðî-
êàì èõ âûäà÷è, ïî êà÷åñòâó êðåäèòíîé èñòî-
ðèè çàåìùèêà. Ïî ýòèì ïàðàìåòðàì âîçìîæ-
íû ìíîæåñòâåííàÿ êëàññèôèêàöèÿ è óêðóï-
íåíèå â îòäåëüíûå êðåäèòíûå ïóëû, êîòîðûå
ìîãóò ðàçëè÷àòüñÿ ïî ðåéòèíãàì A, B, C. Àê-
òèâû ñ ðåéòèíãîì À áóäóò ÿâëÿòüñÿ îñíîâ-
íûì òðàíøåì è èìåòü ñàìóþ íèçêóþ ñòàâêó
ïðèâëå÷åíèÿ, äàëåå èäóò àêòèâû B è C. Â çà-
âèñèìîñòè îò ñåðèè áóäóò ðàçëè÷àòüñÿ êàê
ïðîöåíòíûå ñòàâêè, òàê è ïîðÿäîê ïîãàøå-
íèÿ. Îäíàêî íå âñå òèïû àêòèâîâ ìîãóò áûòü
ïåðåâåäåíû â öåííûå áóìàãè. Ïîä ñåêüþðè-
òèçàöèþ ïîäïàäàþò ññóäû, îáëàäàþùèå ñòàí-
äàðòíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè ñðîêîâ ïîãàøå-
íèÿ, óñëîâèé ïðåäîñòàâëåíèÿ11.

Ðàçìåùåíèå âñåõ àêòèâîâ ïðîõîäèò â ðàì-
êàõ îäíîé ñäåëêè, ÷òî ïîçâîëÿåò ñóùåñòâåí-
íî ñýêîíîìèòü íà îïëàòå óñëóã îðãàíèçàòî-
ðîâ çàéìà. Òàêîå ðàçäåëåíèå ïîçâîëÿåò èí-
âåñòîðàì ëó÷øå ñîðèåíòèðîâàòüñÿ â ïðåäëà-
ãàåìûõ äëÿ èíâåñòèöèé ïîðòôåëÿõ è îïðåäå-
ëèòü äëÿ ñåáÿ ïðèåìëåìûé óðîâåíü ïîêàçà-
òåëÿ “ðèñê / äîõîäíîñòü”. Äëÿ èíèöèàòîðîâ
çàéìà ýòî ïîçâîëÿåò ñåêüþðèòèçèðîâàòü ìàê-
ñèìàëüíûé îáúåì èïîòå÷íîãî ïîðòôåëÿ, ÷òî
áûëî áû íåâîçìîæíî ïðè èíäèâèäóàëüíîé
ñåêüþðèòèçàöèè.

Êîëëåêòèâíàÿ ñåêüþðèòèçàöèÿ êàê ôîð-
ìà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íàïðàâëåíà íà ðåøå-
íèå çàäà÷, ñòîÿùèõ ïåðåä ìàëûìè è ñðåäíè-
ìè áàíêàìè:

1) ëèêâèäèðîâàòü ïðîáëåìó íåñáàëàíñè-
ðîâàííîñòè áàëàíñà áàíêà ïî ñðîêàì;

2) ñíèçèòü ñòàâêè ïî èïîòå÷íîìó êðåäè-
òîâàíèþ è êîíêóðèðîâàòü ñ êðóïíåéøèìè ó÷à-
ñòíèêàìè ðûíêà;

3) óâåëè÷èòü èïîòå÷íûå ïîðòôåëè, à òàê-
æå äîëþ ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â
ñòðàíå.

Ñåãîäíÿ â Ðîññèè ïàðàëëåëüíî ðàçâèâà-
þòñÿ ïðàêòè÷åñêè âñå èìåþùèåñÿ â ìèðîâîé
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ïðàêòèêå ôîðìû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Ïîñòå-
ïåííîå ðàçâèòèå ðûíêà êàïèòàëà è óâåëè÷å-
íèå êîëè÷åñòâà âûïóñêîâ èïîòå÷íûõ öåííûõ
áóìàã ïîçèòèâíî ñêàæåòñÿ íà ðàçâèòèè ðûí-
êà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Ïðèîðèòåòíîé
çàäà÷åé ÿâëÿåòñÿ âîâëå÷åíèå áîëüøåãî êî-
ëè÷åñòâà ó÷àñòíèêîâ â ïðîöåññ ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, ÷òî ïîçâîëèò
óñèëèòü êîíêóðåíöèþ íà ðûíêå èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ è ñíèçèòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè
äëÿ çàåìùèêîâ.
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