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Ðàññìîòðåíû ïðîáëåìû ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèè â ïîñòêðèçèñíûõ óñëîâèÿõ.
Îáîñíîâàíû âîçìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çàðóáåæíîãî îïûòà â èõ ðåøåíèè.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ âûÿâèë
âàæíåéøèå ïðîáëåìû ðîññèéñêîãî ôèíàíñî-
âîãî ñåêòîðà è â òîì ÷èñëå óãëóáèë ïðîáëå-
ìû ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â ïåð-
âóþ î÷åðåäü, ñòàëà î÷åâèäíà âûñîêàÿ çàâè-
ñèìîñòü ðîññèéñêîãî ðûíêà èïîòå÷íîãî êðå-
äèòîâàíèÿ îò çàïàäíûõ èíâåñòîðîâ. Îñíîâ-
íûìè èñòî÷íèêàìè ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ
ðîññèéñêèõ áàíêîâ ñëóæèëè çàèìñòâîâàíèÿ
íà ìèðîâûõ ðûíêàõ êàïèòàëîâ ïîñðåäñòâîì
ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, à òàê-
æå ïðîâåäåíèå IPO - ìàññîâîãî ðàçìåùåíèÿ
àêöèé è äðóãèõ öåííûõ áóìàã ñðåäè ðîçíè÷-
íûõ àêöèîíåðîâ. Ãëîáàëüíûé ôèíàíñîâûé
êðèçèñ ïðèâåë ê çàìåòíîìó ðîñòó ñòîèìîñòè
ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà. Â ðåçóëüòàòå êðèçèñà
ðîññèéñêèå áàíêè ïîòåðÿëè èñòî÷íèê äîëãî-
ñðî÷íûõ è îòíîñèòåëüíî äåøåâûõ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ. Ñîâîêóïíîñòü ýòèõ ôàêòîðîâ
îáóñëîâèëà ñîêðàùåíèå îáúåìîâ âûäàâàåìûõ
êðåäèòîâ. Ðîñò ðûíî÷íûõ ñòàâîê è èõ âûñî-
êàÿ âîëàòèëüíîñòü íåãàòèâíî îòðàçèëèñü íà
òåêóùåé ñòîèìîñòè íàêîïëåííûõ ïîðòôåëåé
ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé.

Àíàëèç ñèòóàöèè, ñëîæèâøåéñÿ â íàñòî-
ÿùåå âðåìÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå èïîòå÷íî-
ãî êðåäèòîâàíèÿ, ïîçâîëÿåò âûäåëèòü åå õà-
ðàêòåðíûå ïðîáëåìû1.

Â ïåðâóþ î÷åðåäü, íàáëþäàåòñÿ ñîêðà-
ùåíèå êîëè÷åñòâà êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé,
ïðåäîñòàâëÿþùèõ èïîòå÷íûå êðåäèòû.

Òàê, â 2009 ã. ÷èñëî ó÷àñòíèêîâ ðûíêà
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñîêðàòèëîñü äî 584
êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèè, èç êîòîðûõ 400 ïðå-
äîñòàâëÿëè èïîòå÷íûå êðåäèòû, îñòàëüíûå
îñóùåñòâëÿëè îáñëóæèâàíèå ðàíåå âûäàííûõ
êðåäèòîâ. Òåì íå ìåíåå, êîììåð÷åñêèå áàíêà

ðàññìàòðèâàþò èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèÿ êàê
ïåðñïåêòèâíûé âèä äåÿòåëüíîñòè. Òàê, óæå ê
êîíöó 2009 ã. è â íà÷àëå 2010 ã. áîëüøèí-
ñòâî áàíêîâ âîçâðàòèëîñü íà ðûíîê èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ è âîçîáíîâèëî èïîòå÷íûå
ïðîãðàììû.

Âìåñòå ñ òåì îòðèöàòåëüíàÿ äèíàìèêà
îñíîâíûõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé
íà ôîíå óõóäøåíèÿ âíåøíåé êîíúþíêòóðû è
îæèäàíèé ñíèæåíèÿ ñòîèìîñòè íåäâèæèìî-
ñòè âûðàçèëàñü â ôîðìèðîâàíèè ïðîáëåìû
ñîêðàùåíèÿ îáúåìîâ æèëèùíîãî ñòðîèòåëü-
ñòâà, ðîñòà öåí íà æèëüå, ÷òî îáóñëîâèëî
ñíèæåíèå ñïðîñà íà èïîòå÷íûå êðåäèòû è
ïðèâåëî ê ñóùåñòâåííîìó ñíèæåíèþ îáúåìà
âûäàííûõ êðåäèòîâ (òàáë. 1).

Èç äàííûõ òàáëèöû âèäíî, ÷òî çà ðàññìàò-
ðèâàåìûé ïåðèîä äèíàìèêà êðåäèòíûõ îïåðà-
öèé ñ ôèçè÷åñêèìè ëèöàìè ïîëó÷èëà òåíäåí-
öèþ ñíèæåíèÿ. Îñîáåííî ñèëüíî îíà ïðîÿâè-
ëàñü â 2009 ã., êîãäà îáúåìû êðåäèòîâàíèÿ äîñ-
òèãëè òîëüêî 73% îò óðîâíÿ 2007 ã. Â 2010 ã.
îáúåìû êðåäèòíûõ îïåðàöèé ïîëó÷èëè íåçíà-
÷èòåëüíûé ðîñò è ñîñòàâèëè 102,5%. Íåñêîëü-
êî îòëè÷íàÿ òåíäåíöèÿ íàáëþäàëàñüïî æèëèù-
íûì êðåäèòàì. Îäíàêî îíà îêàçàëàñü áîëåå âû-
ðàæåííîé. Â 2009 ã. æèëèùíîå êðåäèòîâàíèå
ñîñòàâëÿëî òîëüêî ÷åòâåðòü îò óðîâíÿ 2007 ã.,
íî â îòëè÷èå îò îáùèõ îáúåìîâ êðåäèòîâàíèÿ â
2010 ã., óðîâíÿ 2007 ã. îíî íå äîñòèãëî è ñî-
ñòàâëÿëî ëèøü 67,2%. Àíàëîãè÷íî ðàçâèâàëîñü
èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå. Â 2010 ã. îáúåìû èïî-
òå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñîñòàâèëè 68,2% îò óðîâ-
íÿ 2007 ã. Òàêèì îáðàçîì, ôèíàíñîâûé êðèçèñ
â áîëüøåé ìåðå ïîâëèÿë íà æèëèùíîå êðåäè-
òîâàíèå, ÷òî âïîëíå îáúÿñíÿåòñÿ ñòàãíàöèåé
ðûíêà æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà.
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Àíàëèçèðóÿ ñòðóêòóðó èïîòå÷íîãî êðåäè-
òîâàíèÿ, îòìåòèì, ÷òî îñíîâíàÿ ìàññà ãðàæ-
äàí ðåøàåò ñâîè æèëèùíûå ïðîáëåìû ïî-
ñðåäñòâîì ïîëó÷åíèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòà,
ïðè÷åì èõ äîëÿ èìååò íåêîòîðóþ òåíäåíöèþ
ðîñòà, ÷òî îáóñëîâëåíî íåâûñîêèì óðîâíåì
äîõîäíîñòè íàñåëåíèÿ Ðîññèè.

Îïðåäåëåííóþ ðîëü â äèíàìèêå ðûíêà
ñûãðàë ýôôåêò ñåçîííîñòè, ïðèñóùèé èïî-
òå÷íîìó êðåäèòîâàíèþ. Òåì íå ìåíåå, ñóùå-
ñòâåííûé ïðèðîñò âûäà÷è êðåäèòîâ â 4 êâàð-
òàëå 2009 ã. ñâÿçàí, ïðåæäå âñåãî, ñî ñíèæå-
íèåì òðåáîâàíèé áàíêîâ ê çàåìùèêàì èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ íà ôîíå óëó÷øåíèÿ ôèíàí-
ñèðîâàíèÿ è ïîçèòèâíûõ ñäâèãîâ íà ìåæäó-
íàðîäíûõ ðûíêàõ. Ïîìèìî ýòîãî, ìîæíî îò-
ìåòèòü âîçâðàùåíèå íà ðûíîê ÷àñòè îòëî-
æåííîãî ñïðîñà, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ èçìåíåíè-
åì íàñòðîåíèé íàñåëåíèÿ â ÷àñòè íåêîòîðîãî
ñíèæåíèÿ öåí íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè.

Ñëåäóþùåé õàðàêòåðíîé ïðîáëåìîé ðàç-
âèòèÿ ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿ-

åòñÿ ôîðìèðîâàíèå óñòîé÷èâîé òåíäåíöèè ê
óâåëè÷åíèþ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè è
åå äîëè â îáùåì îáúåìå çàäîëæåííîñòè ïî
èïîòå÷íûì êðåäèòàì.

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ îêàçàë ñóùåñòâåí-
íîå âëèÿíèå íå òîëüêî íà ñíèæåíèå îáúåìîâ
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, íî è íà ñîöèàëü-
íî-ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ â ñòðàíå. Òàê,
çíà÷èòåëüíî ñíèçèëèñü äîõîäû íàñåëåíèÿ â
ðåçóëüòàòå ïàäåíèÿ îáúåìîâ äåÿòåëüíîñòè õî-
çÿéñòâóþùèõ ñóáúåêòîâ, â òîì ÷èñëå è ñòðî-
èòåëüíîé îòðàñëè, ïðàêòè÷åñêè îñòàíîâèâøåé
æèëèùíîå ñòðîèòåëüñòâî. Â ðåçóëüòàòå îñ-
ëîæíèëîñü ïîëîæåíèå çàåìùèêîâ ñ ïîãàøå-
íèåì êðåäèòà. Â öåëÿõ èññëåäîâàíèÿ ñëîæèâ-
øåéñÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå èïîòå÷íîãî êðåäè-
òîâàíèÿ â òàáë. 2 ïðåäñòàâëåíû äàííûå îá
èçìåíåíèè îáùåé çàäîëæåííîñòè ïî êðåäè-
òàì è ïðîñðî÷åííîé â äèíàìèêå çà ðÿä ëåò.

Èç äàííûõ ïðåäñòàâëåííîé òàáëèöû íà-
ãëÿäíî ïðîñëåæèâàåòñÿ âëèÿíèå ôèíàíñîâî-
ãî êðèçèñà íà ôîðìèðîâàíèå ïðîñðî÷åííîé

Òàáëèöà 1

Äèíàìèêà è ñòðóêòóðà êðåäèòîâàíèÿ ôèçè÷åñêèõ ëèö â ÐÔ*

Годы Показатели 2007 2008 2009 2010 
Выдано кредитов физическим лицам, всего 
млрд. руб. 3558,7 4064,5 2613,6 3649,1 
% к 2007 г. 100,0 114,2 73,4 102,5 

В том числе:     
жилищные кредиты, всего 
млрд. руб. 650,9 756,8 182,2 437,4 
% к  2007 г. 100,0 116,3 28,0 67,2 
доля в общем объеме кредитов, % 12,2 18,6 6,9 12,0 

Из них:     
ипотечные кредиты 
млрд. руб. 556,5 655,8 152,5 379,5 
% к  2007 г. 100,0 117,8 27,4 68,2 
доля в объеме жилищных кредитов,%  85,6 86,6 83,7 86,7 
* Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.

Òàáëèöà 2

Õàðàêòåðèñòèêà ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì â ÐÔ

çà 2007-2010 ãã.*

Годы Показатели 2007 2008 2009 2010 
Сумма задолженности по ипотечным кредитам 
млрд. руб. 611,2 1070,3 1010,9 1128,8 
% к предыдущему году 100,0 175,1 94,9 111,1 
Сумма просроченной задолженности по ипотечным кредитам 
млрд. руб. 6,7 11,5 31,9 41,1 
% к предыдущему году 100,0 171,6 2,8 р. 128,8 
доля в %  1,12 1,07 3,21 3,61 

* Ñîñòàâëåíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.
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çàäîëæåííîñòè çàåìùèêîâ ïî èïîòå÷íûì êðå-
äèòàì. Óæå â 2008 ã. ñóììà ïðîñðî÷åííîé
çàäîëæåííîñòè ïî ñðàâíåíèþ ñ 2007 ã. óâå-
ëè÷èëàñü â 1,72 ðàçà, èëè íà 4,8 ìëðä. ðóá.
Â 2009 ã. îíà èìååò ñàìóþ âûñîêóþ òåíäåí-
öèþ ðîñòà è ïî ñðàâíåíèþ ñ 2008 ã. óâåëè-
÷èâàåòñÿ â 2,8 ðàçà. Â 2010 ã. íàìå÷àåòñÿ
ñíèæåíèå òåìïîâ ðîñòà ïðîñðî÷åííîé çàäîë-
æåííîñòè, õîòÿ åå àáñîëþòíàÿ âåëè÷èíà ïðî-
äîëæàåò ðàñòè. Åñëè ñîïîñòàâèòü òåìïû ðîñ-
òà çàäîëæåííîñòè çàåìùèêîâ ïî êðåäèòàì ñ
òåìïàìè ðîñòà ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñ-
òè, òî âûðèñîâûâàåòñÿ íåãàòèâíàÿ äèíàìèêà
èçìåíåíèÿ äàííûõ ïîêàçàòåëåé. Òàê, ðàâíî-
ìåðíîå óâåëè÷åíèå çàäîëæåííîñòè ïî êðå-
äèòàì è ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè íàáëþ-
äàëîñü ëèøü â 2008 ã. Ñ ðàçâèòèåì êðèçèñ-
íûõ ñîáûòèé, êîòîðûå íà÷àëè îêàçûâàòü âëè-
ÿíèå íà ýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû â Ðîññèè â
2009 ã., íàáëþäàåòñÿ ðåçêîå óâåëè÷åíèå îáúå-
ìîâ ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè ïðè ñíè-
æåíèè òåìïîâ ñàìîé çàäîëæåííîñòè. Ðåçóëü-
òàò ýòîãî ïðîöåññà ÿðêî âûðàçèëñÿ â ïîêàçà-
òåëå äîëè ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè, êî-
òîðàÿ çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä óâåëè÷è-
ëàñü áîëåå ÷åì â 3 ðàçà è ñîñòàâèëà 3,61%.

Îïåðåæàþùèé ðîñò äîëè ïðîñðî÷åííîé
çàäîëæåííîñòè â äåêàáðå 2009 ã. ìîæåò áûòü
îáóñëîâëåí âíåñåíèåì Áàíêîì Ðîññèè èçìå-
íåíèé â íîðìàòèâíûå äîêóìåíòû, êàñàþùèå-
ñÿ ó÷åòà ïðîñðî÷åííûõ ññóä ïî ïîëîæåíèþ
254-Ï. Ñîãëàñíî âíåñåííûì èçìåíåíèÿì, ïðè
óõóäøåíèè ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ çàåìùè-
êà êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ âïðàâå íå ïåðåâî-
äèòü âûäàííóþ ññóäó èç ïîðòôåëÿ îäíîðîä-

íûõ ññóä ñîîòâåòñòâóþùåãî êà÷åñòâà, ÷òî äàåò
âîçìîæíîñòü íå ñîçäàâàòü äîïîëíèòåëüíûå
ðåçåðâû íà âîçìîæíûå ïîòåðè ïî ññóäàì.
Î÷åâèäíî, òàêàÿ ëèáåðàëèçàöèÿ òðåáîâàíèé
ìîãëà ñòèìóëèðîâàòü áàíêè îòðàæàòü ðåàëü-
íûé îáúåì ïðîñðî÷åííîé çàäîëæåííîñòè.

Ðàçâèòèå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñåãîä-
íÿ îïðåäåëÿåòñÿ äèíàìèêîé äâóõ áàíêîâ ñ ãî-
ñóäàðñòâåííûì ó÷àñòèåì (Ñáåðáàíê, ÂÒÁ 24),
íåñêîëüêèõ ÷àñòíûõ áàíêîâ ñ ñîáñòâåííîé íà-
äåæíîé áàçîé ôîíäèðîâàíèÿ (ÁÑÆÂ, Ðîñáàíê),
à òàêæå áàíêîâ - àãåíòîâ ÀÈÆÊ (“Åâðî-òðàñò”,
Ãîðîäñêîé èïîòå÷íûé áàíê, “Æèëôèíàíñ”).

Êëþ÷åâûì ó÷àñòíèêîì ðûíêà èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ Ñáåðáàíê: äàæå ïîñ-
ëå òðåõêðàòíîãî ñîêðàùåíèÿ îáúåìîâ èïî-
òå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ è ñíèæåíèÿ èõ ïî÷òè
íà 70% ïî îáúåìóâûäàííûõ èì èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ îí çàíèìàåò 1-å ìåñòî. Åñëè ñóì-
ìèðîâàòü äîëè áàíêîâ ñ ó÷àñòèåì ãîñóäàð-
ñòâà â èõ êàïèòàëå è ÀÈÆÊ, òî ïîëó÷àåòñÿ,
÷òî ãîñóäàðñòâî ìîæåò êîíòðîëèðîâàòü äî
80% ðîññèéñêîãî èïîòå÷íîãî ðûíêà.

Ôîðìèðîâàíèå ñèñòåìû ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ÿâëÿåòñÿ åùå îäíîé
ñóùåñòâåííîé îñîáåííîñòüþ è ïðîáëåìîé
ðàçâèòèÿ èïîòå÷íûõ ïðîãðàìì Ðîññèè â óñ-
ëîâèÿõ ìèðîâîãî ôèíàíñîâîãî êðèçèñà.

Ôèíàíñîâûé êðèçèñ ïðèâåë ê ðåçêîìó
ñîêðàùåíèþ âîçìîæíîñòåé çàèìñòâîâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ ñ ìèðîâûõ ðûíêîâ êà-
ïèòàëà. Â ýòîé ñâÿçè â Ðîññèè âîçðàñòàåò ðîëü
Àãåíòñòâà ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíîìó êðåäè-
òîâàíèþ êàê îïåðàòîðà âòîðè÷íîãî ðûíêà
(òàáë. 3).

Òàáëèöà 3

Õàðàêòåðèñòèêà èñòî÷íèêîâ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ

 êðåäèòîâ è èõ îáúåìîâ â ÐÔ*

2008 г. 2009 г. 2010 г. 
Источники рефинансирования Млн.  

руб. 
Уд.  

вес, % 
Млн. 
руб. 

Уд. 
вес,% 

Млн.  
руб. 

Уд.  
вес,% 

1. Рефинансирование ипотечных жилищных кредитов  
с продажей пула кредитов (прав требования)** 

97019 98,0 64402 81,2 64575 100 

1.1. Кредитные организации 38544 39,7 13686 21,0 10761 16,7 
1.2. Специализированные организации-резиденты 21900 22,6 41576 63,4 41423 64,1 
1.3. Специализированные организации-нерезиденты 35117 36,2 8944 13,9 9598 14,9 
1.4. Прочие организации 1322 1,4 1130 1,8 2794 4,3 
1.5. Управляющие компании паевых инвестиционных  
фондов, общие фонды банковского управления 

136 0,1 66 0,1 - - 

2. Рефинансирование ипотечных жилищных кредитов  
с сохранением актива на балансе кредитной организации 

2000 2,0 15000 18,8 - - 

Рефинансировано всеми источниками 99019 100 79402 100 64575 100 
 * Ðàññ÷èòàíî ïî äàííûì ÖÁ ÐÔ.

** Äîëÿ ï.ï. 1.1.-1.5. îïðåäåëÿëàñü ê ï. 1.
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Èç äàííûõ òàáëèöû íàãëÿäíî âèäíî, êàê
èçìåíÿëîñü ó÷àñòèå èñòî÷íèêîâ ðåôèíàíñè-
ðîâàíèÿ ïîä âëèÿíèåì ôèíàíñîâîãî êðèçè-
ñà. Â 2008 ã. ðåôèíàíñèðîâàíèå èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ â áîëüøåé ìåðå îñóùåñòâëÿëîñü
êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè ñàìîñòîÿòåëüíî. Îò-
äåëüíûå áàíêè âûïîëíÿëè ðîëü îïåðàòîðîâ
âòîðè÷íîãî ðûíêà, â ñâÿçè ñ ÷åì îíè âûêóïà-
ëè ïðàâà òðåáîâàíèÿ ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì
äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ ïóëà è ýìèññèè èïîòå÷-
íûõ öåííûõ áóìàã. Äîëÿ ýòèõ êðåäèòíûõ èí-
ñòèòóòîâ ñîñòàâëÿëà îêîëî 40% íà ðûíêå
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñïåöèàëèçèðîâàííûå
îðãàíèçàöèè, â êà÷åñòâå êîòîðûõ âûñòóïàþò
Àãåíòñòâî ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíîìó êðåäè-
òîâàíèþ è ðåãèîíàëüíûå îïåðàòîðû òèïà Ñà-
ìàðñêîãî îáëàñòíîãî ôîíäà æèëüÿ è èïîòå-
êè, çàíèìàëè ïî÷òè 23% îáúåìîâ ðåôèíàí-
ñèðîâàíèÿ. Ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû-íåðåçè-
äåíòû òàêæå àêòèâíî âûñòóïàëè â êà÷åñòâå
ýìèòåíòîâ ðîññèéñêèõ èïîòå÷íûõ öåííûõ áó-
ìàã. Èõ äîëÿ áûëà ñóùåñòâåííîé è ñîñòàâëÿ-
ëà îêîëî 36%.

Ìèðîâîé ôèíàíñîâûé êðèçèñ êàðäèíàëü-
íî èçìåíèë ñîîòíîøåíèå èñòî÷íèêîâ ðåôè-
íàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Îòñóòñòâèå
âíåøíèõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ ïðèâå-
ëî ê íåîáõîäèìîñòè ïðèíÿòèÿ ãîñóäàðñòâîì
ìåð ïî îêàçàíèþ ïîìîùè ïåðâè÷íûì êðåäè-
òîðàì â ïîääåðæàíèè èõ ëèêâèäíîñòè. Â ñâÿ-
çè ñ ýòèì ôóíêöèè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïåðå-
õîäÿò ê Àãåíòñòâó ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíî-
ìó êðåäèòîâàíèþ. Åãî ó÷àñòèå â ïðîöåññàõ
ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ïîäíèìàåòñÿ ïî÷òè äî
65%. Âîçìîæíîñòè áàíêîâ â ôèíàíñèðîâà-
íèè èïîòå÷íûõ ïðîãðàìì ñîêðàùàþòñÿ, è îíè
ëèáî ñâîðà÷èâàþò ïðîãðàììû èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ, ëèáî îñóùåñòâëÿþò ïðîäàæó
ïðàâ òðåáîâàíèé ïî êðåäèòàì ðåãèîíàëüíûì
îïåðàòîðàì âòîðè÷íîãî ðûíêà èëè íàïðÿìóþ
Àãåíòñòâó ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíîìó êðåäè-
òîâàíèþ.

Ïåðåîöåíêà ðèñêîâ íà ðûíêå ïîâëèÿëà
íà èçìåíåíèå óñëîâèé âûäà÷è êðåäèòîâ: ïðî-
èçîøëî ïîâûøåíèå òðåáîâàíèé ê ïåðâîíà-
÷àëüíîìó âçíîñó, ê îöåíêå ïëàòåæåñïîñîá-
íîñòè çàåìùèêà. Áàíêè ïåðåñòàëè âûäàâàòü
êðåäèòû íà íåäîñòðîåííûå îáúåêòû, è â öå-
ëîì ïðîèçîøëî ñîêðàùåíèå êîëè÷åñòâà ïðåä-
ëàãàåìûõ ïðîäóêòîâ. Äîñòóïíîñòü èïîòå÷íî-
ãî êðåäèòîâàíèÿ (è ñîîòâåòñòâåííî äîñòóï-
íîñòü æèëüÿ) ñíèçèëàñü.

Ñóùåñòâåííîé ïðîáëåìîé ðàçâèòèÿ èïî-
òå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â óñëîâèÿõ ôèíàíñî-
âîãî êðèçèñà ñòàëî èçìåíåíèå âåëè÷èíû ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê ïî êðåäèòó. Âìåñòå ñ òåì íå-
îáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ðåçêèé âñïëåñê ïðî-
öåíòíûõ ñòàâîê ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì áûë
ïðèîñòàíîâëåí óæå â êîíöå 2009 ã. Àãåíò-
ñòâîì ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíîìó êðåäèòîâà-
íèþ, ÷òî ïðåäîïðåäåëèëî íåêîòîðîå ñíèæå-
íèå ñòàâîê êðåäèòíûìè ñòðóêòóðàìè.

Êðèçèñíàÿ ñèòóàöèÿ íà ðûíêå èïîòå÷íî-
ãî êðåäèòîâàíèÿ ïðèâåëà ê íåîáõîäèìîñòè
ïðèìåíåíèÿ áàíêàìè íàðÿäó ñ ôèêñèðîâàí-
íûìè ïðîöåíòíûìè ñòàâêàìè êîìáèíèðîâàí-
íûõ, ò.å. ôèêñèðîâàíî-ïëàâàþùèõ, ñòàâîê.
Èïîòå÷íûå ïðîãðàììû ñ òàêèìè ñòàâêàìè óñ-
òàíàâëèâàþò íà îïðåäåëåííûé ïåðèîä âðå-
ìåíè (íà ïåðèîä ìîðàòîðèÿ) ôèêñèðîâàííóþ
ñòàâêó, ïîñëå ÷åãî íà÷èíàåò äåéñòâîâàòü ïëà-
âàþùàÿ ñòàâêà. Îñíîâó ïëàâàþùåé ñòàâêè
ñîñòàâëÿþò ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Öåíò-
ðàëüíîãî áàíêà è îïðåäåëåííûé ôèêñèðîâàí-
íûé ïðîöåíò, óñòàíàâëèâàåìûé áàíêîì.

Çàôèêñèðîâàííàÿ íà íà÷àëüíûé ïåðèîä
ñòàâêà ïî êîìáèíèðîâàííûì ïðîãðàììàì
îáû÷íî íåñêîëüêî íèæå, ÷åì ïî ïðåäëîæå-
íèÿì ñ ôèêñèðîâàííîé ñòàâêîé. Ïðîãðàììû
ñ êîìáèíèðîâàííîé ñòàâêîé âûãîäíû â íàè-
áîëüøåé ìåðå äëÿ òåõ çàåìùèêîâ, êîòîðûå
íàìåðåíû ïîãàñèòü áîëüøóþ ÷àñòü êðåäèòà â
òå÷åíèå ñðîêà, ïîêà äåéñòâóåò ôèêñèðîâàí-
íàÿ ñòàâêà, ïîñêîëüêó â ýòîì ñëó÷àå ðèñê ñó-
ùåñòâåííîãî ïîâûøåíèÿ ñòàâêè ñòàíîâèòñÿ
ìèíèìàëüíûì.

Îäíèì èç ïåðâûõ ïëàâàþùóþ ñòàâêó ââåë
áàíê “ÄåëüòàÊðåäèò”, â íàñòîÿùåå âðåìÿ åå
ïðàêòèêóþò â îñíîâíîì ôèëèàëû çàðóáåæ-
íûõ áàíêîâ, ÷òî âïîëíå îáúÿñíèìî: äëÿ áîëü-
øèíñòâà ðàçâèòûõ ñòðàí ìèðà õàðàêòåðíî
äîìèíèðîâàíèå èìåííî ïëàâàþùåé ñòàâêè, òàê
êàê îíà ïîçâîëÿåò áàíêàì ìèíèìèçèðîâàòü
ðèñêè êîëåáàíèé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ôè-
íàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
âûäàííûõ êðåäèòîâ. Âìåñòå ñ òåì ïëàâàþùàÿ
ñòàâêà ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòó ñòàíîâèòñÿ âñå
áîëåå ïîïóëÿðíîé, Íåñìîòðÿ íà î÷åâèäíûé
ðèñê äëÿ çàåìùèêîâ, îíà ïðèâëåêàòåëüíà òåì,
÷òî â óñëîâèÿõ áëàãîïðèÿòíîé ýêîíîìè÷åñ-
êîé ñèòóàöèè åå çíà÷åíèå çàìåòíî íèæå ñðåä-
íåãî óðîâíÿ ôèêñèðîâàííîé ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè, â êîòîðóþ çàëîæåíû ðèñêè êîëåáàíèÿ
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè ðåñóðñîâ.
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Èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå ðàññìàòðèâàåò-
ñÿ ìèðîâûì ñîîáùåñòâîì êàê âàæíåéøèé
èíñòðóìåíò ðåøåíèÿ æèëèùíûõ ïðîáëåì íà-
ñåëåíèÿ. Â ýòîì êîíòåêñòå ðàññìîòðèìâîç-
ìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ çàðóáåæíîé ïðàêòèêè
â ðåøåíèè îòäåëüíûõ ïðîáëåì ðîññèéñêîãî
ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Îäíîé èç âàæíåéøèõ ïðîáëåì â ðàçâèòèè
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ôîðìèðî-
âàíèå äîëãîñðî÷íûõ ðåñóðñîâ. Äâóõóðîâíåâàÿ
ìîäåëü, êîòîðàÿ ïðèíÿòà â êà÷åñòâå îñíîâíîé
â Ðîññèè, òðåáóåò äëÿ åå óñïåøíîãî ðàçâèòèÿ
ðàçâèòîãî ôèíàíñîâîãî ðûíêà. Îòìåòèì, ÷òî
ôîíäîâûé ðûíîê, ïðèçâàííûé îñóùåñòâëÿòü
ïðèâëå÷åíèå äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ ÷åðåç èíñòðóìåíò öåííûõ áóìàã, â Ðîññèè
ïðàêòè÷åñêè íå ðàáîòàåò.

Â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ ðûíî÷íîé îðèåíòà-
öèè ôîðìèðîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ ðåñóðñîâ
îáåñïå÷èâàåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ñ ïîìîùüþ
ñðåäñòâ íàêîïèòåëüíûõ ïåíñèé, ôîíäîâ ñòðà-
õîâûõ êîìïàíèé, ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ. Â Ðîññèè îòìå÷åííûå èíñòèòóòû
ïðàêòè÷åñêè íå âîâëå÷åíû â ïðîöåññ ôîðìè-
ðîâàíèÿ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ äëÿ öåëåé èïî-
òå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Òàê, íàïðèìåð, Ïåí-
ñèîííûé ôîíä ÐÔ ðàññìàòðèâàåò âîçìîæ-
íîñòü ðàçìåùåíèÿ ñðåäñòâ íàêîïèòåëüíîé
÷àñòè ïåíñèé ãðàæäàí òîëüêî â íèçêîðèñêî-
âûå àêòèâû - â äåíåæíûå ñðåäñòâà è öåííûå
áóìàãè, ðàçðåøåííûå ðîññèéñêèì çàêîíîäà-
òåëüñòâîì. Â æèëèùíûå îáëèãàöèè ñ èïîòå÷-
íûì ïîêðûòèåì ïåíñèîííûå ñðåäñòâà ìîãóò
ðàçìåùàòüñÿ ïðè óñëîâèè, ÷òî îíè âêëþ÷åíû
â êîòèðîâàëüíûé ñïèñîê õîòÿ áû îäíîé ôîí-
äîâîé áèðæè. Îòìåòèì, ÷òî èïîòå÷íûå öåí-
íûå áóìàãè íà ðîññèéñêèõ áèðæàõ ïðàêòè-
÷åñêè íå îáðàùàþòñÿ.

Çàðóáåæíûé îïûò ïîêàçûâàåò, ÷òî ãîñó-
äàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà îòäåëüíûõ ñòðàí íà-
ïðàâëåíà íà ïîâûøåíèåçàèíòåðåñîâàííîñòè
âïðèîáðåòåíèè èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé íå òîëü-
êî èíñòèòóöèîíàëüíûìè èíâåñòîðàìè, íî è
íàñåëåíèåì. Òàê, â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ îáðà-
ùàåìîñòè öåííûõ áóìàã ôåäåðàëüíîå çàêî-
íîäàòåëüñòâî ÑØÀ ðàçðåøèëî èñïîëüçîâàòü
áþäæåòíûå ñðåäñòâà íà ïðèîáðåòåíèå èïî-
òå÷íûõ îáëèãàöèé (mortgage based securities),
÷òî ïðèðàâíÿëî ýòîò âèä öåííûõ áóìàã ê ãî-
ñóäàðñòâåííûì îáÿçàòåëüñòâàì. Êðîìå òîãî,
Êîìèòåò ïî îòêðûòîìó ðûíêó Ôåäåðàëüíîé
ðåçåðâíîé ñèñòåìû óïîëíîìî÷åí ïîêóïàòü è

ïðîäàâàòü èõ ïðè ïðîâåäåíèè äåíåæíî-êðå-
äèòíîé ïîëèòèêè.

Áîëåå øèðîêîå ïðèìåíåíèå, íå îãðàíè-
÷èâàþùåå èõ ñèñòåìîé èïîòå÷íîãî êðåäèòî-
âàíèÿ,èìåþò èïîòå÷íûå îáëèãàöèè â åâðîïåé-
ñêèõ ñòðàíàõ, â ÷àñòíîñòè â Ãåðìàíèè
(Pfandbrief). Òàê, îíè ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ â
ëîìáàðäíîì êðåäèòîâàíèè Öåíòðàëüíûì áàí-
êîì. Â èïîòå÷íûå îáëèãàöèè ìîãóò ðàçìåùàòü
ñâîè àêòèâû èíâåñòèöèîííûå ôîíäû â ðàç-
ìåðå 20% îò îáùåé èõ âåëè÷èíû, â òî âðåìÿ
êàê â äðóãèå öåííûå áóìàãè îãðàíè÷åíèå ñî-
ñòàâëÿåò 10%. Êðîìå òîãî, íàäåæíîñòü èïî-
òå÷íîé áóìàãè îáåñïå÷èâàåòñÿ åùå è òåì, ÷òî
îíà ïî÷òè íà 80% îáåñïå÷åíà êðåäèòàìè,
ïðåäîñòàâëåííûìè ãîñóäàðñòâåííûì îðãàíàì
âëàñòè (ôåäåðàëüíîìó ïðàâèòåëüñòâó, ìåñò-
íûì îðãàíàì âëàñòè, ìóíèöèïàëèòåòàì).

Äîñòàòî÷íî øèðîêîå ðàçâèòèå â çàðóáåæ-
íûõ ñòðàíàõ ïîëó÷èëè ìîäåëè ðåôèíàíñèðî-
âàíèÿ ÷åðåç ñèñòåìó êîëëåêòèâíûõ èíâåñòè-
öèé ïîñðåäñòâîì ïàåâûõ èíâåñòèöèîííûõ
ôîíäîâ è îáùèõ ôîíäîâ áàíêîâñêîãî óïðàâ-
ëåíèÿ, íàïðàâëÿåìûõ èñêëþ÷èòåëüíî íà ïðè-
îáðåòåíèå ïðàâ òðåáîâàíèÿ ïî êðåäèòàì.

Íå ìåíåå çíà÷èìîé ïðîáëåìîé äëÿ ðîñ-
ñèéñêîé ïðàêòèêè ÿâëÿåòñÿ íèçêèé ïëàòåæåñ-
ïîñîáíûé ñïðîñ íàñåëåíèÿ íà èïîòå÷íûå êðå-
äèòû. Ïðè ýòîì çíà÷èòåëüíóþ ñëîæíîñòü äëÿ
îòäåëüíûõ êàòåãîðèé çàåìùèêîâ, èìåþùèõ
äîñòàòî÷íóþ äîõîäíîñòü äëÿ ïîëó÷åíèÿ êðå-
äèòà, ïðåäñòàâëÿåò âíåñåíèå ïåðâîíà÷àëüíî-
ãî âçíîñà.

Â äàííîé ñâÿçè óìåñòíî ðàññìîòðåòü, êàê
ðåøàåòñÿ óêàçàííàÿ ïðîáëåìà â äðóãèõ ñòðà-
íàõ, â ÷àñòíîñòè â ÑØÀ. Òàê, åùå â 1934 ã.
áûëà ñîçäàíà Ôåäåðàëüíàÿ æèëèùíàÿ àäìè-
íèñòðàöèÿ, êîòîðàÿ îáåñïå÷èâàëà ãàðàíòèè
êðåäèòîðàì ïðè ïðåäîñòàâëåíèè êðåäèòà ñ
ïåðâîíà÷àëüíûì âçíîñîì ìåíåå 30% íàñå-
ëåíèþ, íå èìåþùåìó âîçìîæíîñòè âíåñòè åãî
â ïîëíîì îáúåìå. Â 1944 ã. ñîçäàåòñÿ àíàëî-
ãè÷íàÿ ñòðóêòóðà, ïðåäîñòàâëÿþùàÿ ãàðàíòèè
äëÿ âåòåðàíîâ âîîðóæåííûõ ñèë (Àäìèíèñò-
ðàöèÿ ïî äåëàì âåòåðàíîâ). Ñëåäóåò îòìåòèòü,
÷òî â íàñòîÿùåå âðåìÿ àíàëîãè÷íàÿ ñòðàõî-
âàÿ êîìïàíèÿ ñîçäàíà êàê äî÷åðíÿÿ ñòðóêòó-
ðà Àãåíòñòâà ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíîìó êðå-
äèòîâàíèþ. Îäíàêî îïûòà îñóùåñòâëåíèÿ
ñòðàõîâûõ ôóíêöèé ïîêà ó íåå íåò.

Çíà÷èòåëüíîé ïðîáëåìîé äëÿ ðàçâèòèÿ
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ðàññìàòðèâàåòñÿ
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âûñîêàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòó. Â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ îíà ñîñòàâëÿåò â ñðåäíåì
13%. Äëÿ ñðàâíåíèÿ: â ßïîíèè âåëè÷èíà ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè íàõîäèòñÿ â èíòåðâàëå 1,6 -
2,1%; â ÑØÀ - 1,75-2,01 %; â Âåëèêîáðèòà-
íèè - 2,0-2,25%.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî âîïðîñ î âåëè÷èíå
ñòàâêè ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòó â Ðîññèè ÿâ-
ëÿåòñÿ ñàìûì ïðîòèâîðå÷èâûì. Ïðîöåíòíûå
ñòàâêè îïðåäåëÿþòñÿ ñîñòîÿíèåì ðàçâèòèÿ
ýêîíîìèêè, îíè êîëåáëþòñÿ ïîä âëèÿíèåì
ñïðîñà è ïðåäëîæåíèÿ êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ
íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, à òàêæå ñ ó÷åòîì èí-
äèâèäóàëüíûõ èçäåðæåê è ðèñêîâ áàíêîâ.
Ðîñò èíôëÿöèîííûõ ïðîöåññîâ ïðîâîöèðóåò
óâåëè÷åíèå ðèñêîâ áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñ-
òè, â ïåðâóþ î÷åðåäü êðåäèòíûõ. Â ýòèõ óñ-
ëîâèÿõ èíñòðóìåíòîì çàùèòû áàíêîâ îò äåé-
ñòâèé êðåäèòíûõ ðèñêîâ âûñòóïàåò ðîñò ïðî-
öåíòíîé ñòàâêè. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ñäå-
ëàòü âûâîä, ÷òî ñíèæåíèå ïðîöåíòíîé ñòàâ-
êè ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì â íàñòîÿùåå âðå-
ìÿ ÿâëÿåòñÿ íåîïðàâäàííûì. Íèçêàÿ ïðîöåí-
òíàÿ ñòàâêà ïî êðåäèòó â óñëîâèÿõ âûñîêîé
èíôëÿöèè ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ äîõîäíîñòè
èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã è ñäåëàåò èõ íåïðèâ-
ëåêàòåëüíûì èíñòðóìåíòîì äëÿ ðàçìåùåíèÿ
ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ èíâåñòîðàìè.

Íà íàø âçãëÿä, â ñëîæèâøèõñÿ óñëîâèÿõ
îñíîâíîå âíèìàíèå äîëæíî áûòü íàïðàâëåíî
íà ñíèæåíèå ñòîèìîñòè æèëüÿ ïîñðåäñòâîì
ðîñòà îáúåìîâ æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ áàíêè ðàññìàòðèâàþò ôèíàí-
ñèðîâàíèå æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà êàê âû-
ñîêîðèñêîâàííûé ïðîöåññ. Â ýòèõ öåëÿõ íå-
îáõîäèìî ñîçäàòü óñëîâèÿ äëÿ ïîâûøåíèÿ
çàèíòåðåñîâàííîñòè êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ â
ðàçâèòèè äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñòðîè-
òåëüíîãî êîìïëåêñà.Èíñòðóìåíòàìè ïîâûøåíèÿ
çàèíòåðåñîâàííîñòè áàíêîâ ìîãóò áûòü ãàðàí-
òèè àäìèíèñòðàöèé ñóáúåêòîâ ÐÔ, à òàêæå
ïðåäîñòàâëåíèå íàëîãîâûõ ëüãîò íà äîõîäû,
ïîëó÷åííûå îò äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Ñåðüåçíîé ïðîáëåìîé ðàçâèòèÿ èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèè ÿâëÿþòñÿ âûñî-
êèå ðèñêè. Ïðè ýòîì ðèñêè êàñàþòñÿ âñåõ
îñíîâíûõ ó÷àñòíèêîâ:êðåäèòîðà, çàåìùèêîâ
è èíâåñòîðîâ.

Ðàññìàòðèâàÿ êëàññè÷åñêèå ìîäåëè èïî-
òå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, íåîáõîäèìî îòìåòèòü,
÷òî âûñîêîðèñêîâàííîé ìîäåëüþ ÿâëÿåòñÿ
íåìåöêàÿ ìîäåëü èïîòå÷íîãî áàíêà, â êîòî-

ðîé âñå ðèñêè íåñåò áàíê. Èìåííî ïî ýòîé
ïðè÷èíå èïîòå÷íûå áàíêè â Ãåðìàíèè ïðîâî-
äÿò èñêëþ÷èòåëüíî êîíñåðâàòèâíóþ ïîëèòè-
êó îñóùåñòâëåíèÿ êðåäèòíûõ îïåðàöèé è íà-
õîäÿòñÿ ïîä æåñòêèì êîíòðîëåì ãîñóäàðñòâà
è Öåíòðàëüíîãî áàíêà.

Â Ðîññèè, èñïîëüçóþùåé äâóõóðîâíåâóþ
ìîäåëü èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, ðèñêè “äå-
ôîëòíûõ” çàêëàäíûõ íåñåò íà ñåáå áàíê-êðå-
äèòîð, êîòîðûé îáÿçàí çàìåíèòü “äåôîëòíóþ”
çàêëàäíóþ íà ïëàòåæåñïîñîáíóþ.

Âìåñòå ñ òåì ïðîöåññ ñåêüþðèòèçàöèè,
ðàçðàáîòàííûé â ÑØÀ, õàðàêòåðèçóåòñÿ âû-
ñîêîé ýôôåêòèâíîñòüþ èìåííî ñ ïîçèöèè
ðàñïðåäåëåíèÿ ðèñêîâ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ.
Â ïåðâóþ î÷åðåäü, ñîçäàíû óñëîâèÿ, ìàêñè-
ìàëüíî çàùèùàþùèå êðåäèòîðà îò ðèñêà
íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè çàåìùèêîâ. Ýòè ðèñ-
êè ïðèíèìàþò íà ñåáÿ îïåðàòîðû âòîðè÷íîãî
ðûíêà. Êðîìå òîãî, ðèñêè äîñðî÷íîãî ïîãà-
øåíèÿ êðåäèòà ëîæàòñÿ íà èíâåñòîðîâ. Â ðîñ-
ñèéñêîé ìîäåëè äàííûå ïîëîæåíèÿ íå èñ-
ïîëüçóþòñÿ.

Îäíèì èç âàæíåéøèõ âîïðîñîâ ðàçâèòèÿ
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ
íèçêèé ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ íàñåëåíèÿ.
Ðåøåíèåì äàííîé ïðîáëåìû ìîæåò áûòü ðàç-
âèòèå ñòðîéñáåðêàññ (ÑÑÊ). Èñïîëüçîâàíèå
äàííîé ìîäåëè ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ñòîèìîñòü
êðåäèòà, óâåëè÷èòü îáúåìû êðåäèòîâàíèÿ,
ïëàòåæåñïîñîáíûé ñïðîñ íàñåëåíèÿ, íàêîïèòü
ïåðâîíà÷àëüíûé âçíîñ. Ïðè ýòîì ãîñóäàð-
ñòâåííàÿ ïîìîùü ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì èíñòðó-
ìåíòîì, êîòîðûé îáåñïå÷èâàåò ñòðîéñáåðêàñ-
ñåýôôåêòèâíîå ôóíêöèîíèðîâàíèå.

Â Ðîññèè ïîïûòêè ñîçäàíèÿ ñòðîéñáåðêàññ
íå óâåí÷èâàëèñü óñïåõîì, îá ýòîì ñâèäåòåëü-
ñòâóåò ïðàêòèêà ðàññìîòðåíèÿ çàêîíîïðîåêòà
“Î ñòðîèòåëüíî-ñáåðåãàòåëüíûõ êàññàõ”, êî-
òîðûé áûë äâàæäû ïðåäñòàâëåí â Ãîñóäàð-
ñòâåííóþ Äóìó, íî äî ñèõ ïîð íå ïðèíÿò.

Íà íàø âçãëÿä, îäíîé èç ñåðüåçíûõ ïðî-
áëåì äëÿ Ðîññèè ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ïðàâî-
âûõ îñíîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñòðîéñáåðêàññ,
÷òî îáóñëîâëåíî íîðìàìè áàíêîâñêîãî çàêî-
íîäàòåëüñòâà, â ïåðâóþ î÷åðåäü, Ôåäåðàëü-
íîãî çàêîíà “Î áàíêàõ è áàíêîâñêîé äåÿòåëü-
íîñòè”. Ýòó ïðîáëåìó ìîæíî ñâåñòè ê ñëåäó-
þùåìó:

♦ óêàçàííûé çàêîí íå ñîäåðæèò íàçâà-
íèÿ “ñïåöèàëèçèðîâàííîé êðåäèòíîé îðãàíè-
çàöèè”;
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♦ êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ ÿâëÿåòñÿ íåáàí-
êîâñêîé ñòðóêòóðîé, íå èìååò ëèöåíçèè íà
ïðàâî ïðèâëå÷åíèÿ âî âêëàäû äåíåæíûõ
ñðåäñòâ íàñåëåíèÿ.

Â ñò. 5 ÔÇ “Î áàíêàõ è áàíêîâñêîé äåÿ-
òåëüíîñòè” ïðåäñòàâëåíû áàíêîâñêèå îïåðà-
öèè è äðóãèå ñäåëêè êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé.
Èõ èçó÷åíèå ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä, ÷òî
áàíêîâñêóþ äåÿòåëüíîñòü ìîãóò îñóùåñòâëÿòü
íå òîëüêî áàíêè, íî è êðåäèòíûå îðãàíèçà-
öèè â ÷àñòè îïåðàöèé, ðàçðåøåííûõ áàíêîâ-
ñêèì çàêîíîäàòåëüñòâîì. Òàêèì îáðàçîì,
ìîæíî ïîëàãàòü, ÷òî Áàíê Ðîññèè íàäåëåí
ïîëíîìî÷èÿìè óñòàíîâèòü ïåðå÷åíü îïåðàöèé
äëÿ ñòðîéñáåðêàññû â ðàìêàõ íåñïåöèàëèçè-
ðîâàííîé êðåäèòíîé îðãàíèçàöèè.

Ñîãëàñíî ñò. 36 óêàçàííîãî çàêîíà, “âêëà-
äû ïðèíèìàþòñÿ òîëüêî áàíêàìè, èìåþùèìè
òàêîå ïðàâî â ñîîòâåòñòâèè ñ ëèöåíçèåé, âû-
äàâàåìîé Áàíêîì Ðîññèè, ó÷àñòâóþùèìè â
ñèñòåìå îáÿçàòåëüíîãî ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ
ôèçè÷åñêèõ ëèö â áàíêàõ è ñîñòîÿùèìè íà
ó÷åòå â îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùåé ôóí-
êöèè ïî îáÿçàòåëüíîìó ñòðàõîâàíèþ âêëà-
äîâ”. Âìåñòå ñ òåì íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî
åâðîïåéñêîå çàêîíîäàòåëüñòâî ðàññìàòðèâà-
åò ñòðîéñáåðêàññû êàêìîäåëü êîíòðàêòíûõ
ñáåðåæåíèé, ôèíàíñîâûå ðåñóðñû ôîðìèðó-
þòñÿ â íåé çà ñ÷åò íàêîïëåíèé çàåìùèêîâ ïî
ïðèíöèïó êàññû âçàèìîïîìîùè. Ïðè ýòîì ïî
æèëèùíî-ñáåðåãàòåëüíîìó êîíòðàêòó áóäó-
ùèé çàåìùèê îáÿçóåòñÿ íàêîïèòü 30-50% îò
ñóììû êðåäèòà íà öåëè ïðèîáðåòåíèÿ æèëüÿ,
÷òî ÿâëÿåòñÿ óñëîâèåì åãî ïîëó÷åíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ñòðîéñáåðêàññû êàê îäèí
èç ñóáúåêòîâ êðåäèòíûõ îòíîøåíèé ìîãóò
ôóíêöèîíèðîâàòü â ôîðìå íåáàíêîâñêîé êðå-
äèòíîé îðãàíèçàöèè, ïîäíàäçîðíîé Áàíêó
Ðîññèè.

Â äàííîé ñâÿçè ïðèâåäåì îïûò ðàçâèòèÿ
àíàëîãè÷íîé ôîðìû êðåäèòíûõ îòíîøåíèé â
ÑØÀ. Â öåëÿõ ñíèæåíèÿ ðèñêà âî âíåáþäæåò-
íîì æèëèùíîì ôèíàíñèðîâàíèè â 1932 ã. áûë
ñîçäàí Ôåäåðàëüíûé ñîâåò áàíêîâ, îñíîâíàÿ
ôóíêöèÿ êîòîðîãî çàêëþ÷àëàñü â îêàçàíèè
ïîìîùè äåïîçèòíûì èíñòèòóòàì â íàïðàâëå-
íèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà íàöèîíàëüíûé æè-
ëèùíûé ðûíîê. Ïðè ýòîì âçàèìîîòíîøåíèÿ
Ôåäåðàëüíîãî ñîâåòà áàíêîâ ñ äåïîçèòíûìè-
ó÷ðåæäåíèÿìè ñòðîèëèñü íà òåõ æå ïðèíöè-
ïàõ, ÷òî è îòíîøåíèÿ Ôåäåðàëüíîé ðåçåðâ-
íîé ñèñòåìû ñ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè.

Â òî æå âðåìÿ âîçìîæåí è äðóãîé âàðè-
àíò ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ñòðîéñáåðêàññ. Îí
äîñòàòî÷íî øèðîêî ïðèìåíÿåòñÿ â çàðóáåæ-
íîé ïðàêòèêå è ïðåäïîëàãàåò îòêðûòèå ñòðîé-
ñáåðêàññ ïðè êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, îñóùåñòâ-
ëÿþùèõ èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå èëè íå èìå-
þùèõ ïðèâÿçêè ê îòìå÷åííîé ñïåöèàëèçàöèè
áàíêà. Òàê, â ñîñòàâå ñïåöèàëèçèðîâàííûõ
ñòðîéñáåðêàññ â Ãåðìàíèè 21 åäèíèöà ïðèõî-
äèòñÿ íà ÷àñòíûå îðãàíèçàöèè, èç êîòîðûõ 3
ïðèíàäëåæàò êîììåð÷åñêèì áàíêàì, 13 ÿâëÿ-
þòñÿ ãîñóäàðñòâåííûìè, íåêîòîðûå èç íèõ
ïðèíàäëåæàò ðåãèîíàëüíûì öåíòðàëüíûì áàí-
êàì èëè Ãîñóäàðñòâåííîìó áàíêó.

Ïðèâåäåííàÿ ñõåìà ïîñòðîåíèÿ æèëèùíî-
êîíòðàêòíûõ ñáåðåæåíèé ïîçâîëÿåò íèâåëè-
ðîâàòü âñå ïîñòàâëåííûå âûøå ïðîáëåìû.
Ñòðîéñáåðêàññà, èìåÿ ïðèíàäëåæíîñòü ê êîì-
ìåð÷åñêîìó áàíêó, ìîæåò èìåòü ñòàòóñ ñïåöè-
àëèçèðîâàííîé îðãàíèçàöèè, íå íàðóøàÿ ïðè
ýòîì áàíêîâñêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà. Ìíîãî-
÷èñëåííûå ïðèìåðû òîãî, ÷òî óíèâåðñàëüíûå
êîììåð÷åñêèå áàíêè èìåþò â ñâîåì ñîñòàâå
ñïåöèàëèçèðîâàííûå ïîëðàçäåëåíèÿ (íàïðè-
ìåð, ôèëèàëû), ñâèäåòåëüñòâóþò î òîì, ÷òî
âîçìîæíûì ÿâëÿåòñÿ è ñïåöèàëèçèðîâàííîå
ïîäðàçäåëåíèå “Ñòðîéñáåðêàññà”. ßâëÿÿñü
ñòðóêòóðíûì ïîäðàçäåëåíèåì áàíêà, îíî èìå-
åò ïðàâî ôîðìèðîâàòü æèëèùíî-ñòðîèòåëüíûå
âêëàäû êàê íàêîïèòåëüíîãî, òàê è äîõîäíîãî
òèïà. Èñïîëüçîâàíèå îïðåäåëåííîé ìîòèâàöèè
ãðàæäàí ïîñðåäñòâîì ôèíàíñîâî-êðåäèòíûõ
èíñòðóìåíòîâ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ðàçâèòèþ
ýòîé ôîðìû êðåäèòíûõ îòíîøåíèé.

Ñîçäàíèå ÑÑÊ íå îòìåíÿåò íåîáõîäèìî-
ñòè â ïðîãðàììàõ ñîöèàëüíîãî æèëüÿ. Îäíà-
êî ñî÷åòàíèå ÑÑÊ ñ òàêèìè ïðîãðàììàìè ìî-
æåò îêàçàòüñÿ âåñüìà ýôôåêòèâíûì. Íàïðè-
ìåð, òåì èç î÷åðåäíèêîâ, êòî íàêîïèò ñîîò-
âåòñòâóþùóþ ñóììó â ÑÑÊ, ìîæíî ïðåäëî-
æèòü ëüãîòíûé (èëè äàæå áåñïëàòíûé) äî-
ïîëíèòåëüíûé êðåäèò âíå î÷åðåäè. Òàêèì
îáðàçîì, âìåñòî ïîëíîé ñòîèìîñòè êâàðòèðû
ãîñóäàðñòâî îïëàòèò ëèøü åå ÷àñòü (îáû÷íî
20%). Âåñüìà ïåðñïåêòèâíî ñîçäàíèå ÑÑÊ äëÿ
âîåííîñëóæàùèõ. Ýôôåêòèâíîñòü íûíåøíèõ
ïðîãðàìì îáåñïå÷åíèÿ âîåííîñëóæàùèõ æè-
ëüåì (Ôåäåðàëüíûé çàêîí îò ¹ 117-ÔÇ îò
2004 ã.) ìîæíî ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü, èñ-
ïîëüçóÿ èäåþ êîëëåêòèâíûõ ñáåðåæåíèé.

Â ×åõèè óñëóãàìè ñòðîéñáåðêàññ ïîëüçó-
åòñÿ ïîëîâèíà íàñåëåíèÿ ñòðàíû (ïðèìåðíî
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5 ìëí. ÷åë.). Êîãäà íàêîïëåíî 40% ñòîèìîñ-
òè æèëüÿ, íà îñòàëüíóþ ñóììó âûäåëÿåòñÿ ññó-
äà ïîä 3-5% ãîäîâûõ íà ñðîê 10-20 ëåò. Íà
âíåñåííûå âêëàäû íà÷èñëÿþòñÿ ïî 2% ãîäî-
âûõ. Äåéñòâóåò ñèñòåìà áþäæåòíûõ äîòàöèé -
êàæäûé ãðàæäàíèí ïðè ïîêóïêå êâàðòèðû â
êðåäèò ïîëó÷àåò åæåãîäíóþ ïîìîùü îò ãîñó-
äàðñòâà, åìó íà ñ÷åò íà÷èñëÿåòñÿ 150 äîëë.

Â Âåëèêîáðèòàíèè ðîëü ñòðîèòåëüíî-ñáå-
ðåãàòåëüíûõ êàññ èñòîðè÷åñêè èñïîëíÿëè
ñòðîèòåëüíûå îáùåñòâà. Îíè îòëè÷àëèñü îò
íåìåöêèõ ñòðîéñáåðêàññ òåì, ÷òî äëÿ ïîëó-
÷åíèÿ êðåäèòà íå íóæíî áûëî ñòàíîâèòüñÿ
èõ âêëàä÷èêîì. Ñî âðåìåíåì áðèòàíñêèå ñòðî-
èòåëüíûå îáùåñòâà íà÷àëè âûòåñíÿòüñÿ èïî-
òå÷íûìè áàíêàìè èëè ñàìè òðàíñôîðìèðî-
âàëèñü â íèõ, êàê, íàïðèìåð, AbbeyNational.

Âî Ôðàíöèè ñóùåñòâóåò ñèñòåìà ñïåöè-
àëüíûõ æèëèùíûõ ñáåðåãàòåëüíûõ ñ÷åòîâ,
íàêàïëèâàÿ äåíüãè íà êîòîðûõ ãðàæäàíå ïî-
ëó÷àþò ïðàâî íà ëüãîòíûé êðåäèò è îïðåäå-
ëåííóþ ñóáñèäèþ (ïðèáàâêó ê íàêîïëåííîé
íà ñ÷åòå ñóììå) ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà.

Ñî âðåìåíåì â Åâðîïå ñëîæèëàñü òàê íà-
çûâàåìàÿ îäíîóðîâíåâàÿ ñèñòåìà èïîòå÷íî-
ãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, â ðàìêàõ êîòî-
ðîé èïîòå÷íûå áàíêè ôèíàíñèðóþò êðåäèòû
íà ïîêóïêó æèëüÿ çà ñ÷åò öåëåâûõ âêëàäîâ
èëè æå ïóòåì ïðîäàæè îôîðìëåííûõ èìè çàê-
ëàäíûõ íà âòîðè÷íîì ðûíêå. Èíòåðåñåí òîò
ôàêò, ÷òî â ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû, íå-
ñìîòðÿ íà àêòèâíîå ó÷àñòèå ÑØÀ â ïðîãðàì-
ìàõ ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî ðûíêà, çà îñíîâó
áûëà âçÿòà èìåííî ôðàíêî-ñêàíäèíàâñêàÿ
ìîäåëü êàê áîëåå ñîîòâåòñòâóþùàÿ ýêîíîìè-
÷åñêèì ðåàëèÿì ýòèõ ñòðàí.

Òàêèì îáðàçîì, ïðîâåäåííîå èññëåäîâà-
íèå ïîçâîëèëî îáîáùèòü ïðîáëåìû ðàçâè-
òèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèè è âîç-
ìîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çàðóáåæíîãî îïû-
òà â èõ ðåøåíèè.

1 Ôåäåðàëüíûé çàêîí “Îá èïîòåêå (çàëîãå
íåäâèæèìîñòè)” ¹ 102-ÔÇ îò 16 èþëÿ 1008 ã. ( â
ðåä. îò 17.06.2010 ã. ¹ 119-ÔÇ).

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 05.12.2011 ã.


