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Ðàññìàòðèâàåòñÿ îñíîâíàÿ ïðîáëåìà â ðàçâèòèè èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèè
â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ - ïîâûøåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâêè. Ïðåäñòàâëåíû íàïðàâëåíèÿ åå ñíèæåíèÿ
ïîñðåäñòâîì èíñòðóìåíòîâ ÖÁ ÐÔ.

Ñëîæèâøèéñÿ â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ â
Ðîññèè âûñîêèé óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòàâîê
ïî èïîòå÷íûì æèëèùíûì êðåäèòàì âûçâàí â
ïåðâóþ î÷åðåäü íåîáõîäèìîñòüþ ïðèâëå÷å-
íèÿ äîëãîñðî÷íûõ ðåñóðñîâ ñ ôèíàíñîâûõ
ðûíêîâ. Ïîñêîëüêó ðûíîê èïîòå÷íîãî æèëèù-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ÷àñòüþ êðåäèò-
íîãî ðûíêà, îñíîâíûå ïàðàìåòðû èïîòå÷íî-
ãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ òàêæå ïîäâåð-
æåíû ðåãóëÿòèâíîìó âîçäåéñòâèþ ñî ñòîðî-
íû Öåíòðàëüíîãî áàíêà ÐÔ ïðè ðåàëèçàöèè
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè. Íà ïðàêòèêå
äàííîå óòâåðæäåíèå ïîäòâåðæäàåòñÿ îïûòîì
öåëåíàïðàâëåííîãî èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðó-
ìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ñ
öåëüþ ñíèæåíèÿ ñòàâîê íà ðûíêå èïîòå÷íî-
ãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ öåíòðàëüíûìè
áàíêàìè çàïàäíûõ ñòðàí (ÑØÀ, Âåëèêîáðè-
òàíèÿ, ãîñóäàðñòâà åâðîçîíû).

Îñíîâíûìè èíñòðóìåíòàìè è ìåòîäàìè
äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè Áàíêà Ðîññèè
ÿâëÿþòñÿ ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïî îïåðàöèÿì
Áàíêà Ðîññèè, îáÿçàòåëüíûå ðåçåðâíûå òðå-
áîâàíèÿ, îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå, ðå-
ôèíàíñèðîâàíèå êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé,
âàëþòíûå èíòåðâåíöèè, óñòàíîâëåíèå îðèåí-
òèðîâ ðîñòà äåíåæíîé ìàññû, ïðÿìûå êîëè-
÷åñòâåííûå îãðàíè÷åíèÿ, ýìèññèÿ îáëèãàöèé
îò ñâîåãî èìåíè è äðóãèå èíñòðóìåíòû, îï-
ðåäåëåííûå Áàíêîì Ðîññèè1.

Ñðåäè êîñâåííûõ ìåòîäîâ âîçäåéñòâèÿ íà
áàíêîâñêóþ ñèñòåìó ÐÔ âûäåëÿåòñÿ, ïðåæäå
âñåãî, óâåëè÷åíèå îáúåìîâ ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ âûäàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ñî ñòîðî-
íû ÖÁ ÐÔ ÷åðåç îïåðàöèè ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ
èïîòå÷íûìè öåííûìè áóìàãàìè (ÈÖÁ).

Â êà÷åñòâå óæå ðåàëèçîâàííûõ èçìåíå-
íèé áûëî óìåíüøåíèå íà÷àëüíîãî çíà÷åíèÿ
ðàçìåðà äèñêîíòîâ ïî îïåðàöèÿì ïðÿìîãî
ÐÅÏÎ ñ èïîòå÷íûìè îáëèãàöèÿìè ñ 30 äî
12,5% â íàñòîÿùèé ìîìåíò. Ñíèæåíèå ðàç-
ìåðà äèñêîíòà ïîçâîëÿåò êðåäèòíûì îðãà-
íèçàöèÿì áîëåå ýôôåêòèâíî ðåôèíàíñèðî-
âàòü ïðèîáðåòåííûå èïîòå÷íûå îáëèãàöèè,
÷òî óâåëè÷èâàåò ñïðîñ íà äàííûé âèä àêòè-
âîâ è ïîçâîëÿåò íåçíà÷èòåëüíî ñíèçèòü êó-
ïîííûå ñòàâêè ïî èïîòå÷íûì îáëèãàöèÿì â
ïåðñïåêòèâå.

Íà íàø âçãëÿä, ñóùåñòâóþùèé èíñòðó-
ìåíòàðèé ÖÁ ÐÔ ñïîñîáåí îêàçàòü ïîíèæà-
òåëüíîå âîçäåéñòâèå íà ñòàâêè ïî èïîòå÷íûì
æèëèùíûì êðåäèòàì. Â ýòîé ñâÿçè ðàññìîò-
ðèì âîçìîæíîñòè ÖÁ ÐÔ âëèÿòü íà ðûíîê
èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ. Íåñìîò-
ðÿ íà ñðàâíèòåëüíî âûñîêóþ äîõîäíîñòü è
ëüãîòíîå íàëîãîîáëîæåíèå êóïîííîãî äîõî-
äà ïî îáëèãàöèÿì ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì,
íåêîòîðûå îñîáåííîñòè ðàñ÷åòîâ íîðìàòèâîâ,
óñòàíîâëåííûõ ÖÁ ÐÔ äëÿ êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé, ñäåðæèâàþò èõ àêòèâíîñòü íà ðûí-
êå îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì.

Òàê, â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîëîæåíèåì “Î
ïîðÿäêå ðàñ÷åòà êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè
âåëè÷èíû ðûíî÷íîãî ðèñêà” ¹ 387-Ï îò
28 ñåíòÿáðÿ 2012 ã. ïðèîðèòåòíûìè äëÿ âëî-
æåíèé ÿâëÿþòñÿ öåííûå áóìàãè, ïî êîòîðûì
îòñóòñòâóåò ðûíî÷íûé ðèñê ëèáî ñóùåñòâóåò
íèçêèé óðîâåíü ðèñêà, ïîñêîëüêó èíâåñòèöèè
â ýòè àêòèâû ñîçäàþò ìèíèìàëüíîå äàâëåíèå
íà êàïèòàë. Öåííûìè áóìàãàìè ñ íèçêèì óðîâ-
íåì ðèñêà ïðèçíàþòñÿ áóìàãè, èìåþùèå ðåé-
òèíã, êàê ìèíèìóì, äâóõ èç âåäóùèõ ðåéòèí-
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ãîâûõ àãåíòñòâ íå íèæå “BBB-” ïî øêàëå àãåí-
òñòâà Standard&Poor’sè Fitch ëèáî “Baa3” ïî
êëàññèôèêàöèè Moody’s èëè èìåþùèå îáåñ-
ïå÷åíèå èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ â ôîðìå ãà-
ðàíòèè (áàíêîâñêîé ãàðàíòèè), ïîðó÷èòåëüñòâà
þðèäè÷åñêîãî ëèöà, îáëàäàþùåãî ñîîòâåò-
ñòâóþùèìè ðåéòèíãàìè2. Íà ïðàêòèêå îáëè-
ãàöèè ñ èïîòå÷íûì ïîêðûòèåì âûïóñêàþòñÿ ñ
îäíèì ðåéòèíãîì, ÷àùå âñåãî àãåíòñòâà
Moody’s, âñëåäñòâèå ÷åãî îíè ïðèçíàþòñÿ
öåííûìè áóìàãàìè ñî ñðåäíèì óðîâíåì ðèñ-
êà, ÷òî íåãàòèâíî ñêàçûâàåòñÿ íà íîðìàòèâå
äîñòàòî÷íîñòè êàïèòàëà Í1. Âìåñòå ñ òåì,
èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè èìåþò íàäåæíîå
îáåñïå÷åíèå, â êà÷åñòâå êîòîðîãî âûñòóïàþò
ãàðàíòèè ãîñóäàðñòâà. Â ñâÿçè ñ ýòèì âíåñå-
íèå ïîïðàâîê â äàííûé íîðìàòèâíûé àêò â
÷àñòè îòíåñåíèÿ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé â ãðóï-
ïó èíñòðóìåíòîâ ñ íèçêèì óðîâíåì ðèñêà ïî-
çâîëèò ñóùåñòâåííî óâåëè÷èòü îáúåì âëîæå-
íèé êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé â äàííûé âèä
àêòèâîâ è ñíèçèòü ñòàâêè êóïîííîãî äîõîäà
ïðè ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèÿõ.

Ïîìèìî ïðÿìûõ èíñòðóìåíòîâ, äëÿ èçìå-
íåíèÿ êîýôôèöèåíòîâ ó÷åòà ðèñêà çàêëàäíûõ
è èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé ìîæåò áûòü èñïîëü-
çîâàí òàêîé äåéñòâåííûé èíñòðóìåíò, êàê èç-
ìåíåíèå íîðìàòèâîâ îáÿçàòåëüíûõ ðåçåðâîâ.
Îòìåòèì, ÷òî èçìåíåíèå íîðìàòèâîâ îáÿçà-
òåëüíûõ ðåçåðâîâ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåé-
øèõ èíñòðóìåíòîâ ðåãóëèðîâàíèÿ óðîâíÿ ëèê-
âèäíîñòè â áàíêîâñêîé ñèñòåìå. Ñíèæåíèå
íîðì ðåçåðâèðîâàíèÿ ïîëîæèòåëüíî âîçäåé-
ñòâóåò íà îáåñïå÷åíèå êðåäèòíûõ îðãàíèçà-
öèé äîïîëíèòåëüíûìè ðåñóðñàìè è ìîæåò
îêàçàòü êðàòêîñðî÷íûé ýôôåêò íà ñíèæåíèå
ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â öåëîì ïî áàíêîâñêîé
ñèñòåìå, íî â òî æå âðåìÿ ïîâûøàåò èíôëÿ-
öèîííûå ðèñêè. Êðîìå òîãî, îáåñïå÷åíèå êðå-
äèòíûõ îðãàíèçàöèé èçáûòî÷íîé ëèêâèäíîñ-
òüþ íå ãàðàíòèðóåò èõ íàïðàâëåíèÿ íà ðûíîê
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, à ñëåäîâàòåëüíî,
íå ìîæåò ñëóæèòü ýôôåêòèâíûì èíñòðóìåí-
òîì âîçäåéñòâèÿ íà óðîâåíü ïðîöåíòíûõ ñòà-
âîê ïî èïîòå÷íûì æèëèùíûì êðåäèòàì â äîë-
ãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå.

Ñ òî÷êè çðåíèÿ îïòèìàëüíîãî óïðàâëåíèÿ
áàëàíñîì ÖÁ ÐÔ è êîíòðîëÿ ðàçìåðà ñðåäñòâ,
âûäåëÿåìûõ ñ öåëüþ ïîääåðæêè ðûíêà èïî-
òå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, ñòîèò âû-
äåëèòü öåëåâîå êðåäèòîâàíèå, êîòîðîå ìî-
æåò áûòü ðåàëèçîâàíî â ðàìêàõ Êðåäèòíîé

èïîòå÷íîé ïëàòôîðìû Àãåíòñòâà ïî èïîòå÷-
íîìó æèëèùíîìó êðåäèòîâàíèþ. Ïðåèìóùå-
ñòâîì äàííîé ïðîãðàììû ÿâëÿåòñÿ êðàòêî-
ñðî÷íûé õàðàêòåð ïðåäîñòàâëåíèÿ ëèêâèäíî-
ñòè, êîòîðûé ìîæåò áûòü ñîâìåùåí ñ âîç-
ìîæíîñòüþ óñòàíîâëåíèÿ ïðåäåëüíûõ ñòàâîê
âûäà÷è èïîòå÷íûõ æèëèùíûõ êðåäèòîâ. Âîç-
âðàòíîñòü ñðåäñòâ, îñóùåñòâëÿåìàÿ çà ñ÷åò
ñåêüþðèòèçàöèè, ïîçâîëÿåò èíòåãðèðîâàòü
ïîäîáíûå äåéñòâèÿ ñ ðûíêîì öåííûõ áóìàã3.
Îäíàêî äèñáàëàíñ âûñîêèõ êóïîííûõ ñòàâîê,
îïðåäåëÿåìûõ ïðè ýìèññèè èïîòå÷íûõ îáëè-
ãàöèé, è íèçêèõ ñòàâîê ïî èïîòå÷íûì æèëèù-
íûì êðåäèòàì ìîæåò ñóùåñòâåííî ñíèçèòü
çàèíòåðåñîâàííîñòü êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé
â ó÷àñòèè â äàííîé ñõåìå.

Äðóãèì âàæíûì èíñòðóìåíòîì ìîãëè áû
ïîñëóæèòü îïåðàöèè íà îòêðûòîì ðûíêå ïî
ïðèîáðåòåíèþ îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì ïîêðû-
òèåì ó êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ.

Íà íàø âçãëÿä, âàæíûì èíñòðóìåíòîì â
ðåôèíàíñèðîâàíèè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ìî-
æåò ñòàòü ðûíîê èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã.
Áîëüøîå çíà÷åíèå èìååò òàêæå ðàçâèòèå ìå-
õàíèçìîâ ÐÅÏÎ ïîä çàëîã èïîòå÷íûõ öåííûõ
áóìàã è ïîðòôåëåé çàêëàäíûõ, ÷òî áóäåò ñïî-
ñîáñòâîâàòü ïîëó÷åíèþ ó÷àñòíèêàìè èïîòå÷-
íîãî ðûíêà äîïîëíèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè (êàê
äîëãîñðî÷íîé, òàê è êðàòêîñðî÷íîé)4. Ðàçâè-
òèå îïåðàöèé ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ ÐÔ ïîçâî-
ëèò êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì àêòèâíåå ó÷à-
ñòâîâàòü â ïåðâè÷íûõ ðàçìåùåíèÿõ. Ïðåäëà-
ãàåìàÿ íàìè ñòðóêòóðà îïðåäåëåíèÿ ñòàâêè
êóïîííîãî äîõîäà èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé âûã-
ëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

E (Ymbs) = rswapE [future rates] + Lprem +
+ Rating + Rprep,

ãäå E (Ymbs) - ñòàâêà äîõîäíîñòè; rswapE [future
rates] - îæèäàåìàÿ ñòàâêà ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ öåííûõ áóìàã; Lprem - ïðåìèÿ çà
ëèêâèäíîñòü; Rating[dR/dr] - âåëè÷èíà
âëèÿíèÿ ðåéòèíãà öåííîé áóìàãè; Rprep
- ïðåìèÿ çà ðèñê äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ.
Êëþ÷åâîå çíà÷åíèå â ôîðìóëå ïðîöåíò-

íîé ñòàâêè èìååò îæèäàåìàÿ ñòàâêà ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ öåííûõ áóìàã (ñòàâêà ÐÅÏÎ),
÷òî ïîäòâåðæäàåòñÿ íà ïðàêòèêå: â 2014 ã.
ó÷åòíàÿ ñòàâêà ÖÁ ÐÔ ïîâûøàëàñü íåñêîëü-
êî ðàç - ñ 5,5 äî 9,5%. Èçìåíåíèå ñòàâêè
ÐÅÏÎ â ñòðóêòóðå ðàñ÷åòà äîõîäíîñòè èïî-
òå÷íûõ öåííûõ áóìàã ïðèâåëî ê ðîñòó äîõîä-
íîñòè èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã c 9 äî 12%.
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Â öåëÿõ ïîääåðæàíèÿ äàííîãî ñåãìåíòà
ôîíäîâîãî ðûíêà, à òàêæå óñèëåíèÿ ñïðîñà
ñî ñòîðîíû êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïðåäëà-
ãàåòñÿ âêëþ÷èòü äàííûé âèä öåííûõ áóìàã â
èõ îòäåëüíûé ñïèñîê äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ñäå-
ëîê ïðÿìîãî ÐÅÏÎ ñ ÖÁ ÐÔ, à òàêæå óñòàíî-
âèòü ïî ýòèì îïåðàöèÿì ïîíèæåííóþ ñòàâêó.
Ïî íàøåìó ìíåíèþ, óêàçàííûå ìåðû áóäóò
ñïîñîáñòâîâàòü óñèëåíèþ ñïðîñà íà ýòîò àê-
òèâ ñî ñòîðîíû êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, ÷òî
ïîçâîëèò ñíèçèòü ñòàâêè ïî êóïîíàì ïðè ïåð-
âè÷íûõ ðàçìåùåíèÿõ, à ñëåäîâàòåëüíî, è ïðî-
öåíòíûå ñòàâêè ïî êðåäèòó. Ïðîâåäåííûé àíà-
ëèç ñòðóêòóðû ïðîöåíòíîé ñòàâêè ïî èïîòå÷-
íûì öåííûì áóìàãàì ïîçâîëÿåò îöåíèòü âëè-
ÿíèå èçìåíåíèÿ ñòàâêè ÐÅÏÎ íà äîõîäíîñòü
öåííûõ áóìàã. Â íàñòîÿùèé ìîìåíò âëèÿíèå
èçìåíåíèÿ ó÷åòíîé ñòàâêè íà äîõîäíîñòü ÈÖÁ
ïðîèñõîäèò ëèíåéíî. Ñäåðæèâàþùèì ôàêòî-
ðîì ñèëüíîãî ðîñòà äîõîäíîñòè ÿâëÿåòñÿ
óäåðæàíèå íà ñâîèõ áàëàíñàõ èïîòå÷íûõ öåí-
íûõ áóìàã îðãàíèçàöèÿìè, íå îñóùåñòâëÿþ-
ùèìè ñäåëîê ÐÅÏÎ (ÍÏÔ, ÀÈÆÊ).

Â ñëó÷àå ñíèæåíèÿ ó÷åòíîé ñòàâêè äëÿ
îïåðàöèé ÐÅÏÎ ñ îáëèãàöèÿìè ñ èïîòå÷íûì
ïîêðûòèåì ñëåäóåò îæèäàòü àíàëîãè÷íîãî ëè-
íåéíîãî ñíèæåíèÿ äîõîäíîñòè ÈÖÁ. Îäíàêî
ôîðìóëà îïðåäåëåíèÿ ïðîöåíòíîé ñòàâêè íå
áóäåò ñòàòè÷íîé â äàííîì ñëó÷àå, ïîñêîëüêó
ïîñëåäóþùåå ñíèæåíèå ñòàâîê íà ïåðâè÷íîì
ðûíêå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ âûçîâåò ñó-
ùåñòâåííûé ðîñò îáúåìîâ äîñðî÷íîãî ïîãà-
øåíèÿ, à ñëåäîâàòåëüíî, ðîñò ïðåìèè çà ðèñê
äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ. Àíàëèç ñêîðîñòè äîñ-

ðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ïîêàçàë, ÷òî íåçíà÷èòåëü-
íîå îòêëîíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â ïðåäå-
ëàõ 1 ï.ï. íå ïðèâîäèò ê ñóùåñòâåííîìó óâå-
ëè÷åíèþ ñêîðîñòè äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ.
Ìåæäó òåì îïûò ñòðàí ñ áîëåå äëèòåëüíîé
èñòîðèåé èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ äåìîíñò-
ðèðóåò âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü ðîñòà îáúåìîâ
äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ ïðè áîëåå ñèëüíîì ïà-
äåíèè ñòàâîê. Èñõîäÿ èç òåêóùåé ïðåìèè â
ðàçìåðå 0,5-0,7 ï.ï. ìîæíî îæèäàòü óäâîåíèÿ
äàííîãî ïîêàçàòåëÿ äî 1,0-1,5 ï.ï. ïðè ñóùå-
ñòâåííîì îòêëîíåíèè ñòàâîê (áîëåå 3 ï.ï.) íà
ïåðâè÷íîì ðûíêå. Îäíîâðåìåííî äàííûé ïðî-
öåññ ñêàçûâàåòñÿ íà êðåäèòíîì êà÷åñòâå ñòàð-
øèõ òðàíøåé, ÷òî íèâåëèðóåò äàííîå âëèÿ-
íèå, à ðîñò îáúåìà îïåðàöèé èç-çà ïîâûøå-
íèÿ ñïðîñà ñî ñòîðîíû ïðîôåññèîíàëüíûõ
ó÷àñòíèêîâ ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ïðåìèþ çà ëèê-
âèäíîñòü öåííûõ áóìàã. Òàêèå êîððåêòèðîâêè
äàþò âîçìîæíîñòü ïðîèçâîäèòü ðàñ÷åòû òîëüêî
èñõîäÿ èç èçìåíåíèÿ ñòàâêè ÐÅÏÎ, ÷òî ïîä-
òâåðæäàåòñÿ äàííûìè èç îïûòà çàïàäíûõ ñòðàí
(ðèñ. 1).

Ðåôèíàíñèðîâàíèå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ
â äàííîì ñëó÷àå âûéäåò çà ðàìêè ïðîöåññà
ñåêüþðèòèçàöèè è ïðèîáðåòåò ôîðìó èíñò-
ðóìåíòà ðåàëèçàöèè äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè, íàïðàâëåííîé íà ðåàëèçàöèþ ñòîÿùåé
ïåðåä ÖÁ ÐÔ çàäà÷è ðåãóëèðîâàíèÿ èïîòå÷-
íîãî ðûíêà. Ñåêüþðèòèçàöèÿ ñïîñîáñòâóåò
óñòðàíåíèþ ïðÿìîé çàâèñèìîñòè ìåæäó ñòî-
èìîñòüþ äåïîçèòîâ, ìîáèëèçîâàííûõ íà ìå-
ñòíûõ ðûíêàõ, è ðàçìåðîì ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè íà ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû, âûïóùåííûå
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Ðèñ. 1. Ñõåìà âëèÿíèÿ ñíèæåíèÿ ñòàâêè ÐÅÏÎ ñ ÖÁ ÐÔ
íà ðûíîê èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã è èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ
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íà îñíîâå àêòèâîâ. Òàêèì îáðàçîì, ïðè ðå-
ôèíàíñèðîâàíèè ïóòåì ñåêüþðèòèçàöèè äîñ-
òèãàåòñÿ ñòàáèëüíîå, äîëãîñðî÷íîå, îòíîñè-
òåëüíî íåäîðîãîå ôèíàíñèðîâàíèå è ïîÿâ-
ëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ïðåäîñòàâëÿòü ñðåäíå-
è äîëãîñðî÷íûå èïîòå÷íûå êðåäèòû áåç íå-
ñîâïàäåíèÿ ïî ñðîêàì. Îäíàêî ýôôåêòèâ-
íîñòü ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ àêòèâîâ
ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íå òîëüêî íà êðåäèòíûå
îðãàíèçàöèè, îíà íîñèò ìàñøòàáíûé ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêèé õàðàêòåð5.

Àíàëèç èñïîëüçîâàíèÿ èíñòðóìåíòîâ ÖÁ
ÐÔ äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ äëÿ
îêàçàíèÿ âëèÿíèÿ íà ðûíîê èïîòå÷íîãî æè-
ëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ ïîçâîëÿåò âûäåëèòü
òðè îñíîâíûõ íàïðàâëåíèÿ, ðàçëè÷àþùèõñÿ
ïî õàðàêòåðó âîçäåéñòâèÿ íà äåÿòåëüíîñòü
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïðè âûäà÷å èïîòå÷-
íûõ æèëèùíûõ êðåäèòîâ:

1) èçìåíåíèå íîðìàòèâíî-ïðàâîâûõ àê-
òîâ è ïîñòàíîâëåíèé îáÿçàòåëüíîãî õàðàêòå-
ðà, ïîçâîëÿþùèõ îêàçûâàòü âîçäåéñòâèå íà
íîðìàòèâû êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ïðè îñó-
ùåñòâëåíèè àêòèâíûõ îïåðàöèé â ÷àñòè âû-
äà÷è èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ëèáî ïðèîáðåòåíèÿ
èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã;

2) ïðåäîñòàâëåíèå äîïîëíèòåëüíîé ëèê-
âèäíîñòè ÷åðåç èíñòðóìåíòû äåíåæíî-êðåäèò-
íîãî ðåãóëèðîâàíèÿ, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò
êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì âîçìîæíîñòü ïîëó-
÷èòü äîñòóï ê äîïîëíèòåëüíûì ôèíàíñîâûì
ðåñóðñàì äëÿ âûäà÷è èïîòå÷íûõ æèëèùíûõ
êðåäèòîâ (îïåðàöèè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, öå-
ëåâîå êðåäèòîâàíèå, ïîêóïêà èïîòå÷íûõ öåí-
íûõ áóìàã);

3) ðåãóëèðîâàíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê â
ñèñòåìå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, îêàçûâà-

þùåå âîçäåéñòâèå íà ðûíî÷íûå ñòàâêè ïî
èïîòå÷íûì öåííûì áóìàãàì è èïîòå÷íûì êðå-
äèòàì, óñòàíîâëåíèå ïîíèæåííûõ ñòàâîê ïî
îïåðàöèÿì ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ ïîð-
òôåëåé, ÐÅÏÎ ñ èïîòå÷íûìè öåííûìè áóìà-
ãàìè, öåëåâîìó êðåäèòîâàíèþ.

Ñðåäè ðàññìîòðåííûõ èíñòðóìåíòîâ ìîæ-
íî âûäåëèòü äâå êëþ÷åâûå ãðóïïû, îêàçûâà-
þùèå âëèÿíèå íà ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäè-
òîâàíèÿ è íà ðûíîê èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã
(ðèñ. 2).

Ðàçíîîáðàçèå îòìå÷åííûõ èíñòðóìåíòîâ
ïîçâîëÿåò ÖÁ ÐÔ ãèáêî âàðüèðîâàòü èñïîëü-
çóåìûå èíñòðóìåíòû äëÿ äîñòèæåíèÿ íåîáõî-
äèìûõ ïàðàìåòðîâ. Îäíîâðåìåííî ïðèâåäåí-
íàÿ êëàññèôèêàöèÿ îòðàæàåò çíà÷èìîñòü ñå-
êüþðèòèçàöèè êàê îñíîâíîãî èñòî÷íèêà ýìèñ-
ñèè èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã ñ òî÷êè çðåíèÿ
âîçìîæíîñòè äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðî-
âàíèÿ äàííîé ñôåðû ñî ñòîðîíû ÖÁ ÐÔ.

Èñïîëüçîâàíèå äàííûõ ìåð ïîçâîëèò
ñôîðìèðîâàòü íîâóþ ñèñòåìó ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÐÔ, ñîåäè-
íÿþùóþ ìîäåëü ñåêüþðèòèçàöèè è èíñòðó-
ìåíòû äåíåæíî-êðåäèòíîãî ðåãóëèðîâàíèÿ ÖÁ
ÐÔ. Â òåêóùèõ óñëîâèÿõ ýòî ñîçäàñò ïðåäïî-
ñûëêè äëÿ ðàçâèòèÿ ñåêüþðèòèçàöèè, åå ñòà-
áèëèçàöèè è áîëåå ìàñøòàáíîãî ôóíêöèî-
íèðîâàíèÿ, â òîì ÷èñëå:

1) áîëåå ýôôåêòèâíîå ïåðåðàñïðåäåëå-
íèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ áàíêîâñêîé ñèñòå-
ìû ÐÔ;

2) ïîâûøåíèå ìîòèâàöèè èíâåñòèðîâàíèÿ
ñâîáîäíîãî êàïèòàëà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà îá-
ëèãàöèé â èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè, ÷òî çíà-
÷èòåëüíî ïîâûøàåò ëèêâèäíîñòü îáðàùàþ-
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ùèõñÿ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé è èõ èíâåñòèöè-
îííóþ ïðèâëåêàòåëüíîñòü;

3) ðàñøèðåíèå âîçìîæíîñòè ýìèññèè
èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã äëÿ êðåäèòíûõ îðãà-
íèçàöèé, ÷òî ñóùåñòâåííî óâåëè÷èâàåò êîëè-
÷åñòâî ðàçìåùåíèé îáëèãàöèé ñ èïîòå÷íûì
ïîêðûòèåì, îáåñïå÷èâàÿ øèðîêèé äîñòóï ê
äîëãîñðî÷íûì ðåñóðñàì, â ÷àñòíîñòè, ìàëûì
è ñðåäíèì êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì;

4) öåëåâîé ïîäõîä ïðè ðåàëèçàöèè àêòó-
àëüíûõ íàïðàâëåíèé äåíåæíî-êðåäèòíîé ïî-
ëèòèêè ñî ñòîðîíû ÖÁ ÐÔ, îáåñïå÷èâàåìûé
ðàçâèòèåì ðûíêà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã è
ïîçâîëÿþùèé ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü ýôôåê-
òèâíîñòü èíñòðóìåíòîâ äåíåæíî-êðåäèòíîãî
ðåãóëèðîâàíèÿ äëÿ îêàçàíèÿ âîçäåéñòâèÿ íà
ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â öåëîì;

5) óëó÷øåíèå óñëîâèé ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
ïîñðåäñòâîì ñåêüþðèòèçàöèè, ñíèæåíèå ñòà-
âîê êóïîííîãî äîõîäà ïðè ïåðâè÷íûõ ðàçìå-
ùåíèÿõ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã, ÷òî îáóñ-
ëîâëèâàåò ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî
âûäàâàåìûì èïîòå÷íûì êðåäèòàì è ïîâûøå-
íèå äîñòóïíîñòè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ äëÿ
íàñåëåíèÿ.

Ïîñòåïåííîå ðàçâèòèå ðûíêà êàïèòàëà è
óâåëè÷åíèå êîëè÷åñòâà âûïóñêîâ èïîòå÷íûõ
öåííûõ áóìàã ïîçèòèâíî ñêàæóòñÿ íà ðàçâè-
òèè ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÐÔ6.
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