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Ðàññìàòðèâàåòñÿ ñóùíîñòü îðãàíèçàöèîííî-ôóíêöèîíàëüíûõ ìîäåëåé èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî
êðåäèòîâàíèÿ, èñïîëüçóåìûõ â ìèðîâîé ïðàêòèêå, ñ ïîçèöèè åãî îñíîâíîé ôóíêöèè - ôîðìèðî-
âàíèÿ äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Èïîòå÷íîå æèëèùíîå êðåäèòîâàíèå ÿâ-
ëÿåòñÿ îäíèì èç âàæíåéøèõ èíñòèòóòîâ ðàç-
âèòèÿ ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêèõ ïðîöåññîâ
ãîñóäàðñòâà. Â áîëüøèíñòâå ýêîíîìè÷åñêè
ðàçâèòûõ ñòðàí ñ ðûíî÷íîé îðèåíòàöèåé äàí-
íûé èíñòèòóò ïîçâîëÿåò ðåøàòü íå òîëüêî
æèëèùíûå ïðîáëåìû ãðàæäàí, íî è ñóùå-
ñòâåííî âëèÿåò íà ýêîíîìè÷åñêóþ ñèòóàöèþ
â ñòðàíå.

Îðãàíèçàöèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ
îòäåëüíûõ ñòðàí èìååò ñóùåñòâåííûå îñî-
áåííîñòè. Ýòî îáóñëîâëèâàåòñÿ ðàçëè÷èÿìè
èõ îáùåñòâåííî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ,
ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé ñèñòå-
ìû, èñòîðè÷åñêîãî è ñîâðåìåííîãî áàíêîâñ-
êîãî çàêîíîäàòåëüñòâà è äð. Îòìå÷åííûå îñî-
áåííîñòè îïðåäåëèëè ôîðìèðîâàíèå ìîäå-
ëåé èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Ïî íàøåìó ìíåíèþ, ïîä ìîäåëüþ èïî-
òå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ ñëåäóåò ïî-
íèìàòü ôîðìó îðãàíèçàöèè ñèñòåìû èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ, íàïðàâëåííóþ íà ðåøå-
íèå æèëèùíîé ïðîáëåìû íàñåëåíèÿ è îáåñ-
ïå÷èâàþùóþ ôîðìèðîâàíèå äîëãîñðî÷íûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ âûäà÷è èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ, ïðè ðåãóëèðóþùåì âîçäåéñòâèè
ãîñóäàðñòâà, îáåñïå÷èâàþùåãî ñòàáèëüíîñòü
åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ.

Îáû÷íî îïåðàöèè íà èïîòå÷íîì ðûíêå
îñóùåñòâëÿþòñÿ â äâà ýòàïà.

Íà ïåðâîì ýòàïå, íàçûâàåìîì ïåðâè÷íûì
ðûíêîì, ïðîèñõîäèò ïðåäîñòàâëåíèå êðåäè-
òîâ ïîä çàëîã íåäâèæèìîñòè. Ïîñêîëüêó áàí-
êè ïðåäîñòàâëÿþò êðåäèòû íà äëèòåëüíûé
ñðîê è ïîä îòíîñèòåëüíî íåâûñîêèé ïðîöåíò,
ó íèõ ñíèæàåòñÿ îáúåì äîñòóïíûõ äåíåæíûõ
ðåñóðñîâ, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ îñóùå-

ñòâëåíèÿ ïîâñåäíåâíîé äåÿòåëüíîñòè. Äëÿ
ðåøåíèÿ ýòîé ïðîáëåìû âîçíèêàåò âòîðè÷-
íûé ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Îñíîâíûå ñïîñîáû ðåôèíàíñèðîâàíèÿ
êðåäèòîâ ñâîäÿòñÿ ëèáî ê ïîëíîé óñòóïêå ïðàâ
ïî âûäàííîìó áàíêîì èïîòå÷íîìó êðåäèòó
ñïåöèàëèçèðîâàííîé îðãàíèçàöèè (ïîëó÷àåò-
ñÿ äâà óðîâíÿ: áàíê - ñïåöèàëèçèðîâàííàÿ
îðãàíèçàöèÿ), ëèáî ê âûïóñêó öåííûõ áóìàã
ñàìèì áàíêîì, âûäàâøèì êðåäèò, ïðè îñòàâ-
ëåíèè òðåáîâàíèé ïî ýòîìó êðåäèòó íà ñâî-
åì áàëàíñå (îäèí óðîâåíü - áàíê).

Ýêîíîìè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ïîäòâåðæ-
äàþò ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî âñÿêîå öåëîå èìå-
åò îïðåäåëåííóþ ôóíêöèþ, ÿâëÿþùóþñÿ âå-
äóùåé ïî îòíîøåíèþ ê ñòðóêòóðå. Êàñàòåëü-
íî èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, ìû ïðèäåðæè-
âàåìñÿ ìíåíèÿ, ÷òî ôîðìèðîâàíèå ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ âûñòóïàåò â êà÷åñòâå åãî îïðå-
äåëÿþùåé ôóíêöèè.

Ñ ýòèõ ïîçèöèé ðàññìîòðèì îñîáåííîñòè
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êëàññè÷åñêèõ ìîäåëåé åãî
îðãàíèçàöèè.

Êëàññè÷åñêîé ìîäåëüþ ñ ïîçèöèè ôîð-
ìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äëÿ ñèñòå-
ìû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ äâóõ-

óðîâíåâàÿ ìîäåëü, òèïè÷íûì ïðåäñòàâè-
òåëåì êîòîðîé âûñòóïàåò àìåðèêàíñêàÿ ìî-
äåëü.

Èïîòå÷íûé ðûíîê ÑØÀ - ñàìûé êðóïíûé
èïîòå÷íûé ðûíîê â ìèðå, îòëè÷àþùèéñÿ íàè-
áîëåå ðàçâèòûìè è ñëîæíûìè êàê ïî ôîðìå
îðãàíèçàöèè, òàê è ïî âèäàì êðåäèòíûìè è
ôèíàíñîâûìè èíñòðóìåíòàìè. Îí âêëþ÷àåò
çíà÷èòåëüíîå ÷èñëî ó÷ðåæäåíèé, ñðåäè êî-
òîðûõ èïîòå÷íûå áàíêè, ñáåðåãàòåëüíûå è
êðåäèòíûå àññîöèàöèè, êîììåð÷åñêèå è ñáå-
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ðåãàòåëüíûå áàíêè, ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ïåí-
ñèîííûå ôîíäû è ò.ï.

Îñíîâíûìè ôåäåðàëüíûìè äîêóìåíòàìè
â ÑØÀ, ðåãóëèðóþùèìè èïîòå÷íûå îòíîøå-
íèÿ, ÿâëÿþòñÿ Åäèíîîáðàçíûé òîðãîâûé êî-
äåêñ (UCC), Ôåäåðàëüíûé çàêîí îá èïîòåêå,
Óíèôèöèðîâàííûé çàêîí î äîõîäå ïî çàê-
ëàäíûì (ULSIA), Çàêîí îá óðåãóëèðîâàíèè
ïðîöåäóð, ñâÿçàííûõ ñ íåäâèæèìîñòüþ, Çà-
êîí î ðàñêðûòèè èíôîðìàöèè, ñâÿçàííîé ñ
èïîòåêîé, Çàêîí î ïðàâå íà ôèíàíñîâóþ êîí-
ôèäåíöèàëüíîñòü, Çàêîí î ðàâíûõ êðåäèò-
íûõ âîçìîæíîñòÿõ è äð.

Îòëè÷èòåëüíàÿ ÷åðòà äàííîé ìîäåëè -
íàëè÷èå ìîùíîãî âòîðè÷íîãî ðûíêà èïîòå÷-
íûõ öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷èâàþùåãî ïðèòîê
êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ íà ïåðâè÷íûé ðûíîê. Èí-
ñòðóìåíòàìè ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðåñóð-
ñîâ ÿâëÿþòñÿ öåííûå áóìàãè, îáåñïå÷åííûå
èïîòå÷íûìè êðåäèòàìè, õàðàêòåðèçóþùèåñÿ
äîëãîñðî÷íîñòüþ (îáû÷íî äî 20-30 ëåò), äî-
ñòàòî÷íî íèçêèì êðåäèòíûì ðèñêîì â ñâÿçè
ñ íàëè÷èåì ëèêâèäíîãî îáåñïå÷åíèÿ (çàëî-
ãà), íåîïðåäåëåííîñòüþ ïîñòóïëåíèé â ñâÿçè
ñ âîçìîæíîñòüþ äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ. Â
öåëÿõ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäè-
òîâ ïðîèñõîäèò ïðîäàæà êðåäèòîðîì ïðàâà
òðåáîâàíèÿ ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòó ñïåöèà-
ëèçèðîâàííûì èïîòå÷íûì àãåíòñòâàì, âûïîë-
íÿþùèì ðîëü îïåðàòîðà âòîðè÷íîãî ðûíêà.

Äàííûå àãåíòñòâà ñîçäàâàëèñü ïîñòåïåí-
íî, è ïåðâîíà÷àëüíî âûñòóïàëè â ðîëè ãîñó-
äàðñòâåííûõ ñòðóêòóð (ãîñóäàðñòâåííûé ñòà-
òóñ è ïîääåðæêà ãîñóäàðñòâà îñóùåñòâëÿëèñü
îêîëî 30 ëåò), îáåñïå÷èâàþùèõ ïðîöåññ ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ.

Â êà÷åñòâå èíâåñòîðîâ, ðàçìåùàþùèõ
ñâîè ñðåäñòâà â èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè,
âûñòóïàþò èíâåñòèöèîííûå áàíêè, êðóïíûå
êðåäèòîðû ïåðâè÷íîãî ðûíêà, ñáåðåãàòåëü-
íûå ó÷ðåæäåíèÿ, ïåíñèîííûå ôîíäû, ñòðà-
õîâûå êîìïàíèè, ÷àñòíûå ëèöà.

Ïðåäïîñûëêîé ðàçðàáîòêè èïîòå÷íîé
ñòðàòåãèè â ÑØÀ ñòàë òÿæåëûé ýêîíîìè÷åñ-
êèé êðèçèñ (Âåëèêàÿ äåïðåññèÿ) 30-õ ãã. XX â.,
â öåëÿõ âûõîäà èç êîòîðîãî ïðàâèòåëüñòâîì
áûë ïðèíÿò ðÿä ìåð. Òàê, áûëè ñîçäàíû ñïå-
öèàëüíûå ïðàâèòåëüñòâåííûå ñòðóêòóðû -
Ôåäåðàëüíàÿ æèëèùíàÿ àäìèíèñòðàöèÿ
(Federal Housing Administration, FHA), Àäìè-
íèñòðàöèÿ âåòåðàíîâ (Veterans Administration,
VA) è Àäìèíèñòðàöèÿ ñåëüñêîõîçÿéñòâåííî-

ãî æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà (Farmer Home
Administration, FmHA), îñíîâíîé ôóíêöèåé
êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ ñòðàõîâàíèå ïðåäìåòà çà-
ëîãà ïðè âûäà÷å èïîòå÷íîãî êðåäèòà (êâàëè-
ôèöèðîâàííûå èïîòå÷íûå êðåäèòû).

 Â öåëÿõ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ íà÷èíàÿ ñ 1935 ã. ñòàëè ôîðìèðî-
âàòüñÿ îïåðàòîðû âòîðè÷íîãî ðûíêà - ôåäå-
ðàëüíûå èïîòå÷íûå àññîöèàöèè: “Ôýííè
Ìýé”, ïðåîáðàçîâàííàÿ ïîçæå â ãîñóäàð-
ñòâåííî-÷àñòíóþ êîðïîðàöèþ, “Äæèííè Ìýé”,
âûäåëåííàÿ èç ñîñòàâà “Ôåííè Ìýé” â êà÷å-
ñòâå ïðàâèòåëüñòâåííîé íàöèîíàëüíîé àññî-
öèàöèè, è Ôåäåðàëüíàÿ æèëèùíàÿ èïîòå÷íàÿ
êîðïîðàöèÿ (“êâàçè-ïðàâèòåëüñòâåííîå” ó÷-
ðåæäåíèå) “Ôðýääè Ìàê”.

Îòìå÷åííûå îðãàíèçàöèè ñïåöèàëèçèðó-
þòñÿ íà ïðîöåññàõ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ è ïðåäúÿâëÿþò ê íèì æåñò-
êèå òðåáîâàíèÿ.

Òàê, “Ôýííè Ìýé” ïðèîáðåòàåò èïîòå÷íûå
êðåäèòû, çàñòðàõîâàííûå è ãàðàíòèðîâàííûå
Ôåäåðàëüíîé æèëèùíîé àäìèíèñòðàöèåé
è Óïðàâëåíèåì ïî äåëàì âåòåðàíîâ, à òàêæå
ñòàíäàðòíûå êðåäèòû, âûñòóïàþùèå â êà÷å-
ñòâå èïîòå÷íîãî ïîêðûòèÿ ïðè âûïóñêå öåí-
íûõ áóìàã, îáåñïå÷åíèåì êîòîðûõ ÿâëÿåòñÿ
ïðèîáðåòàåìîå æèëüå. Â äîïîëíåíèå ê ñâî-
èì ñòàíäàðòíûì ïðîãðàììàì “Ôýííè Ìýé”
çàíèìàåòñÿ âûïóñêîì ñîáñòâåííûõ îáÿçà-
òåëüñòâ (îáëèãàöèé, êðàòêîñðî÷íûõ âåêñåëåé),
à òàêæå îñóùåñòâëÿåò ïðèîáðåòåíèå öåííûõ
áóìàã íà êîíòðàêòíîé îñíîâå. Âûïóñêàåìûå
öåííûå áóìàãè îáåñïå÷åíû ññóäàìè ñîáñòâåí-
íîãî ïîðòôåëÿ, à òàêæå îðãàíèçîâàííûìè
êðåäèòîðàìè ïóëàìè èïîòåê.

Îäíîé èç îñíîâíûõ ôóíêöèé “Äæèííè
Ìýé” ÿâëÿåòñÿ ñòèìóëèðîâàíèå ïðåäîñòàâëå-
íèÿ èïîòå÷íûõ ññóä â ðàìêàõ ãîñóäàðñòâåí-
íûõ ïðèîðèòåòîâ îêàçàíèÿ ïîìîùè ñåêòîðàì
ðûíêà æèëüÿ, êîòîðûì íåäîñòóïíû îáû÷íûå
ìåòîäû êðåäèòîâàíèÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìå-
õàíèçìîâ âòîðè÷íîãî ðûíêà èïîòå÷íûõ êðå-
äèòîâ. Èñòî÷íèêàìè ôèíàíñèðîâàíèÿ ñïåöè-
àëüíûõ ïðîãðàìì ïîìîùè ñëóæàò çàéìû èç
Ãîñóäàðñòâåííîãî êàçíà÷åéñòâà, ïðîöåíòû,
ïðèíîñèìûå ñîáñòâåííûì ïîðòôåëåì, êîìèñ-
ñèîííûå âîçíàãðàæäåíèÿ. “Äæèííè Ìýé”
îòíîñèòñÿ ê ÷èñëó àãåíòñòâ, îáÿçàòåëüñòâà
êîòîðûõ ãàðàíòèðóþòñÿ ïðàâèòåëüñòâîì.

Äåÿòåëüíîñòü “Ôðýääè Ìàê” ñîñòîèò â
ñîçäàíèè è ðàçâèòèè ôîíäîâ èïîòå÷íîãî êðå-
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äèòîâàíèÿ ïîñðåäñòâîì ðàçâèòèÿ îáùåíàöè-
îíàëüíîãî âòîðè÷íîãî ðûíêà îáû÷íûõ èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ â ñôåðå æèëüÿ è íàïðàâëå-
íà íà óâåëè÷åíèå ëèêâèäíîñòè èíâåñòèöèé
â ñôåðå èïîòå÷íîãî áèçíåñà.

Ñ íà÷àëà 1970-õ ãã., à èìåííî ñ ïîÿâëå-
íèåì ìåõàíèçìà ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ, âòîðè÷íûé èïîòå÷íûé ðûíîê ÑØÀ
ïîëó÷èë íîâîå ðàçâèòèå. Èìåííî â ýòèõ öå-
ëÿõ è áûëè ñîçäàíû ïîñëåäíèå äâå îðãàíè-
çàöèè.

Ôîðìèðîâàíèå ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ èïî-
òå÷íûõ àãåíòñòâ äëÿ âûêóïà êðåäèòíûõ òðå-
áîâàíèé ïðîèñõîäèò ïîñðåäñòâîì:

1) ïåðåóñòóïêè ïðàâ òðåáîâàíèé âòîðè÷-
íûì èíâåñòîðàì, â êà÷åñòâå êîòîðûõ âûñòó-
ïàþò ÷àùå âñåãî êðóïíûå áàíêè è äðóãèå
ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû, ñ öåëüþ îñóùåñòâ-
ëåíèÿ íàêîïëåíèé äåíåæíûõ òðåáîâàíèé ïî
êðåäèòàì, êîòîðûå â ïîñëåäóþùåì áóäóò
ñôîðìèðîâàíû â ïóë îïðåäåëåííîãî íåîáõî-
äèìîãî ðàçìåðà äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ ýìèññèè
öåííûõ áóìàã;

2) ôîðìèðîâàíèÿ ïóëà îäíîðîäíûõ èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ è ïðîäàæè äàííûõ ïóëîâ
âòîðè÷íûì èíâåñòîðàì èëè ïðàâ ó÷àñòèÿ (äî-
ëåé) â äàííûõ ïóëàõ. Ïðè ýòîì âîçíèêàåò
äîëåâàÿ öåííàÿ áóìàãà, íîñÿùàÿ íàçâàíèå
MBS (mortgage backed pass-through securities -
“ïåðåâîäíàÿ”). Íàçâàíèå öåííîé áóìàãè îáóñ-
ëîâëåíî ìåòîäîì ðàñïðåäåëåíèÿ äåíåæíûõ
ïîòîêîâ, âåëè÷èíà êîòîðûõ ñî ñòîðîíû çàåì-
ùèêîâ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ îïðåäåëÿåò âûï-
ëàòû èíâåñòîðàì;

3) ýìèññèè è ðàçìåùåíèÿ èïîòå÷íûõ öåí-
íûõ áóìàã.

Èñòî÷íèêîì âûïëàò ïî MBS ñëóæàò ïëà-
òåæè çàåìùèêîâ ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì.

Ïðîöåññ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòå÷íûõ
ññóä ïóòåì ýìèññèè öåííûõ áóìàã, îáåñïå-
÷åííûõ ïóëîì çàêëàäíûõ, ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå
ðàñïðîñòðàíåííûì ñïîñîáîì ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ, êîòîðûé â ÑØÀ ïîëó÷èë íàçâàíèå ñåêú-
þðèòèçàöèè.

Ñåêüþðèòèçàöèÿ (îò àíãë. securities -
“öåííûå áóìàãè”) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ôèíàí-
ñîâóþ îïåðàöèþ, çàêëþ÷àþùóþñÿ â òðàíñ-
ôîðìàöèè íèçêîëèêâèäíûõ àêòèâîâ â öåííûå
áóìàãè, îáåñïå÷åííûå äåíåæíûìè ïîñòóïëå-
íèÿìè îò èñõîäíûõ àêòèâîâ, â ðåçóëüòàòå êî-
òîðîé ïðîèñõîäèò ïåðåðàñïðåäåëåíèå ðèñêà
ìåæäó ïåðâè÷íûì âëàäåëüöåì àêòèâîâ, ãàðàí-

òîì è èíâåñòîðàìè. Â ðåçóëüòàòå ìåõàíèçì
ñåêúþðèòèçàöèè ïîçâîëÿåò ðàçãðàíè÷èòü ôóí-
êöèè èïîòå÷íîãî êðåäèòîðà è ýìèòåíòà öåí-
íûõ áóìàã.

Èíèöèàòîðîì ïðîöåññà ðåôèíàíñèðîâà-
íèÿ âûñòóïàåò ïåðâè÷íûé êðåäèòîð (îðèãè-
íàòîð), êîòîðûé òàêæå îñóùåñòâëÿåò ôóíê-
öèè ïî îáñëóæèâàíèþ êðåäèòà (ôóíêöèÿ ñåð-
âèñíîãî àãåíòà (Primary Serviñer).

Íà ñëó÷àé íåñïîñîáíîñòè îñíîâíîãî ñåð-
âèñíîãî àãåíòà âûïîëíÿòü ñâîè îñíîâíûå
ôóíêöèè ïî êàêèì-ëèáî ñóùåñòâåííûì ïðè-
÷èíàì â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ïåðåä íà-
÷àëîì ñäåëêè, êàê ïðàâèëî, îïðåäåëÿåòñÿ òàê
íàçûâàåìûé ðåçåðâíûé ñåðâèñíûé àãåíò ïî
îáñëóæèâàíèþ, îáëàäàþùèé ñîîòâåòñòâóþ-
ùèìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè è áåçóïðå÷-
íîé ðåïóòàöèåé, à òàêæå âûñîêèì êðåäèòíûì
ðåéòèíãîì.

Ýìèññèÿ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã îñóùå-
ñòâëÿåòñÿ, êàê ïðàâèëî, ñïåöèàëüíî ñîçäàí-
íûì äëÿ ýòèõ öåëåé ñïåöèàëèçèðîâàííûì
þðèäè÷åñêè ñàìîñòîÿòåëüíûì è ýêîíîìè÷åñ-
êè íåçàâèñèìûì îò îðèãèíàòîðà þðèäè÷åñ-
êèì ëèöîì (SPV (Special Purpose Vehicle),
êîòîðîìó ïåðåóñòóïàþòñÿ êðåäèòíûå òðåáî-
âàíèÿ íà îñíîâå òðàñòà. Ýìèòèðóåìûå èì öåí-
íûå áóìàãè èìåþò êîëëåêòèâíóþ ãàðàíòèþ.

Íàäåæíîñòü óñòóïàåìûõ àêòèâîâ â ýòîì
ñëó÷àå ñòàíîâèòñÿ íå çàâèñèìîé îò óðîâíÿ è
ñîñòîÿíèÿ îáùåãî ïðåäïðèíèìàòåëüñêîãî
ðèñêà îðèãèíàòîðà, è òåì ñàìûì äîñòèãàåòñÿ
ýôôåêò “âíåáàëàíñîâîãî” (Off-Balance-Sheet)
ôèíàíñèðîâàíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, ïåðåäà÷à
íåðûíî÷íûõ àêòèâîâ íà âòîðè÷íûé ðûíîê
ïîçâîëÿåò ñìÿã÷èòü òðåáîâàíèÿ îðãàíîâ áàí-
êîâñêîãî íàäçîðà ê èõ ñîáñòâåííîìó êàïèòà-
ëó, à òàêæå ïåðåäàòü òðåòüåé ñòîðîíå ñóùå-
ñòâåííóþ ÷àñòü ðèñêîâ äîëãîñðî÷íîãî æè-
ëèùíîãî èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ (êðåäèò-
íîãî, ëèêâèäíîñòè, äîñðî÷íîãî ïîãàøåíèÿ,
ðûíî÷íîãî) ñ êðåäèòîðà è ýìèòåíòà íà èíâå-
ñòîðà - âëàäåëüöà MBS. Ñòîðîíà, ïðèíèìàþ-
ùàÿ äàííûå ðèñêè, â ñèëó îñîáåííîñòè ñòðóê-
òóðû áàëàíñà è äåÿòåëüíîñòè ìîæåò íåñòè èõ
ñ íàèìåíüøèìè çàòðàòàìè.

Âûïóñêàåìûå SPV (òðàñòîì) ñêâîçíûå
èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè (MBS) èìåþò îñ-
íîâíîå îòëè÷èå îò òðàäèöèîííûõ èïîòå÷íûõ
îáëèãàöèé, çàêëþ÷àþùååñÿ â òîì, ÷òî ïîñòóï-
ëåíèÿ ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì, îáåñïå÷èâàþ-
ùèì äàííûé âûïóñê, îïðåäåëÿþò ïåðèîäè÷-
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íîñòü è ðàçìåð âûïëàò ïî MBS. Ïîñðåäñòâîì
MBS ïëàòåæè ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì “ïåðå-
äàþòñÿ” îò çàåìùèêà ê êîíå÷íîìó èíâåñòîðó
çà âû÷åòîì îïðåäåëåííûõ èçäåðæåê - êîìèñ-
ñèé ïîñðåäíè÷åñêèõ ñòðóêòóð (êàê ïðàâèëî,
ýòî SPV (òðàñò) è îïåðàòîðû âòîðè÷íîãî ðûí-
êà, âûñòóïàþùèå ãàðàíòàìè (êðóïíûå áàíêè,
ñòðàõîâûå êîìïàíèè, ðåéòèíãîâûå êîìïàíèè,
àóäèòîðñêèå îðãàíèçàöèè).

Îäíîâðåìåííî ñ áóìàãàìè MBS èíâåñòî-
ðû îáðåòàþò íåäåëèìóþ äîëþ â ïóëå èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ, êîòîðàÿ ïðèíîñèò ïðîïîð-
öèîíàëüíûé äåíåæíûé äîõîä. Êàæäûé âû-
ïóñê öåííûõ áóìàã îáëàäàåò ñîáñòâåííûìè
óíèêàëüíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè, ïðåäñòàâëÿ-

þùèìè ñîáîé ñïåöèôèêó èïîòå÷íûõ êðåäè-
òîâ, íà îñíîâå êîòîðûõ âûïóùåíû ñîîòâåò-
ñòâóþùèå èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè.

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî ïëàòåæè ïî
èïîòå÷íûì êðåäèòàì ñîñòîÿò, â òîì ÷èñëå, è
èç îïåðåæàþùèõ ïëàòåæåé â ñ÷åò äîñðî÷íî-
ãî ïîãàøåíèÿ, âàæíî îòìåòèòü, ÷òî îòëè÷è-
òåëüíîé îñîáåííîñòüþ MBS ÿâëÿåòñÿ îäíî-
âðåìåííûé ïåðåíîñ ðèñêà äîñðî÷íîãî ïîãà-
øåíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ íà êîíå÷íîãî èí-
âåñòîðà.

Çíà÷èòåëüíîå êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ äàí-
íîé ìîäåëè ïðåäîïðåäåëèëî åå ñëîæíóþ
îðãàíèçàöèîííî-ôóíêöèîíàëüíóþ ñòðóêòóðó
(ñì. ðèñóíîê).
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Ðàññìàòðèâàÿ ñóùíîñòü äâóõóðîâíåâîé ìî-
äåëè è ñåêüþðèòèçàöèè êàê åå îñíîâíîãî ýëå-
ìåíòà ñ ïîçèöèè ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñîâûõ ðå-
ñóðñîâ, ìîæíî ñäåëàòü âûâîäû î åå ïðåèìóùå-
ñòâàõ:

♦îáåñïå÷èâàåò ïðèâëå÷åíèå ÷àñòíîãî êàïè-
òàëà â æèëèùíóþ ñôåðó ïîñðåäñòâîì ïðåäîñ-
òàâëåíèÿ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ïîëüçóþ-
ùèõñÿ ñïðîñîì íà ðûíêå;

♦ïîçâîëÿåò ñíèçèòü ñòîèìîñòü ïðèâëå÷åí-
íûõ ðåñóðñîâ (à ñëåäîâàòåëüíî, ñòîèìîñòü èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ) âñëåäñòâèå êîíêóðåíöèè ñðå-
äè èíâåñòîðîâ;

♦ ñïîñîáñòâóåò ñíèæåíèþ ðèñêîâ ôèíàíñî-
âî-êðåäèòíûõ îïåðàöèé ïîñðåäñòâîì ãèáêîãî èõ
ðàñïðåäåëåíèÿ ìåæäó ó÷àñòíèêàìè ñèñòåìû èïî-
òå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Âìåñòå ñ òåì, áóäó÷è îòêðûòîé è îðèåíòè-
ðîâàííîé íà ïîëó÷åíèå êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ñî
ñâîáîäíîãî ðûíêà êàïèòàëîâ îò íåçàâèñèìûõ îò
ñèñòåìû èíâåñòîðîâ, äàííàÿ ìîäåëü òàêæå ïîä-
âåðæåíà ñóùåñòâåííîìó âëèÿíèþ îáùåãî ñî-
ñòîÿíèÿ ôèíàíñîâî-êðåäèòíîãî ðûíêà. Ïîýòîìó
øèðîêîå ïðèìåíåíèå òàêèå ìîäåëè ìîãóò èìåòü
ëèøü â ñòðàíàõ ñ î÷åíü óñòîé÷èâîé ýêîíîìè-
êîé.

Îäíîóðîâíåâàÿ ìîäåëü èïîòå÷íîãî êðå-
äèòîâàíèÿ äîâîëüíî ïðîäîëæèòåëüíî èñïîëü-
çóåòñÿ â ðÿäå çàïàäíîåâðîïåéñêèõ ñòðàí (Äà-
íèÿ, Ãåðìàíèÿ, Ôðàíöèÿ). Îòíîñèòåëüíî íåäàâ-
íî â ×åõèè, Ïîëüøå, Âåíãðèè è Ñëîâàêèè áûëè
ïðèíÿòû çàêîíû, íàïðàâëåííûå íà îðãàíèçàöèþ
â ýòèõ ñòðàíàõ îäíîóðîâíåâîé ìîäåëè ôèíàí-
ñîâîãî ìåõàíèçìà ñèñòåìû èïîòå÷íîãî êðåäèòî-
âàíèÿ.

Íåìåöêàÿ îäíîóðîâíåâàÿ ñèñòåìà îáúåäè-
íÿåò:

1) êëàññè÷åñêóþ ìîäåëü èïîòå÷íîãî áàíêà;
2) ññóäî-ñáåðåãàòåëüíóþ (äåïîçèòíóþ) ìî-

äåëü.
Â êëàññè÷åñêîé ìîäåëè èïîòå÷íîãî áàíêà

êðåäèòîðîì îáû÷íî âûñòóïàåò ñïåöèàëüíî ó÷-
ðåæäåííàÿ êðåäèòíàÿ îðãàíèçàöèÿ - èïîòå÷íûé
áàíê ñ îáøèðíîé ôèëèàëüíîé ñåòüþ è ìíîæå-
ñòâîì äî÷åðíèõ êîìïàíèé.

Õàðàêòåðíîé ÷åðòîé ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ â Ãåðìàíèè ÿâëÿåòñÿ õîðîøî îò-
ðàáîòàííàÿ çàêîíîäàòåëüíàÿ áàçà, ïîçâîëÿþùàÿ
óñïåøíî ôóíêöèîíèðîâàòü ýòîé ñèñòåìå íà ïðî-
òÿæåíèè äëèòåëüíîãî ïåðèîäà âðåìåíè.

Òàê, íîðìàòèâíûå îïðåäåëåíèÿ äåÿòåëüíîñ-
òè èïîòå÷íûõ áàíêîâ âïåðâûå áûëè èçäàíû â

Ïðóññèè â 1983 ã., à ïîëíàÿ åå ðåãëàìåíòàöèÿ
îñóùåñòâëåíà èìïåðàòîðñêèì Çàêîíîì “Îá èïî-
òå÷íûõ áàíêàõ”, êîòîðûé óñòàíîâèë ïðàâîâóþ
ôîðìó äëÿ èïîòå÷íûõ áàíêîâ â âèäå àêöèîíåð-
íîãî îáùåñòâà. Äåÿòåëüíîñòü èïîòå÷íûõ áàíêîâ
ñòðîãî êîíòðîëèðóåòñÿ îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåí-
íîé âëàñòè è áàíêîâñêîãî íàäçîðà è, êàê ïðàâè-
ëî, çàêîíîäàòåëüíî îãðàíè÷åíà âûäà÷åé èïîòå÷-
íûõ êðåäèòîâ â ÷àñòè àêòèâíûõ îïåðàöèé è ïðè-
âëå÷åíèåì ñðåäñòâ â êà÷åñòâå âêëàäîâ è äåïîçè-
òîâ â ÷àñòè ïàññèâíûõ îïåðàöèé.

Îñîáåííîñòüþ íåìåöêîãî çàêîíîäàòåëüñòâà
ÿâëÿåòñÿ æåñòêàÿ ðåãëàìåíòàöèÿ äåÿòåëüíîñòè
èïîòå÷íûõ èíñòèòóòîâ, ÷òî âî ìíîãîì îáåñïå÷è-
âàåò èõ íàäåæíîñòü. 1 ÿíâàðÿ 1900 ã. â Ãåðìà-
íèè âñòóïèë â ñèëó Çàêîí îá èïîòå÷íûõ áàíêàõ.

Äàííûé çàêîí ïðåäóñìàòðèâàë ñëåäóþùèå
îñîáåííîñòè îáðàçîâàíèÿ è ôóíêöèîíèðîâàíèÿ
èïîòå÷íîãî áàíêà: îñîáûå óñëîâèÿ ëèöåíçèðî-
âàíèÿ èïîòå÷íîãî áàíêà; îñîáûé ïîðÿäîê ãîñó-
äàðñòâåííîãî íàäçîðà çà èïîòå÷íûìè áàíêàìè;
ïðèíöèï ñïåöèàëèçàöèè èïîòå÷íûõ áàíêîâ ñ îã-
ðàíè÷åíèåì êðóãà ðàçðåøåííûõ âèäîâ îïåðàöèé;
ïðèíöèï ïîêðûòèÿ, ó÷èòûâàþùèé êîëè÷åñòâî è
êà÷åñòâî îáúåêòîâ, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ ïîêðû-
òèÿ, è ïðåäóñìàòðèâàþùèé îáÿçàòåëüíîå âíåñå-
íèå îáúåêòîâ, âõîäÿùèõ â ñîñòàâ ïîêðûòèÿ, â
ðååñòð ïîêðûòèÿ; ïðåäåëüíàÿ ñóììà (ëèìèò) êðå-
äèòà, êîòîðûé óñòàíàâëèâàåòñÿ íà óðîâíå 60%
îò çàëîãîâîé ñòîèìîñòè îáúåêòà; ïðåäåëüíûé
îáúåì îáÿçàòåëüñòâ ïî çàêëàäíûì ëèñòàì; çà-
ùèòà èíòåðåñîâ çàåìùèêîâ; çàêðåïëåííîå â çà-
êîíå ïðàâî äåðæàòåëåé çàêëàäíûõ ëèñòîâ íà ïåð-
âîî÷åðåäíîå óäîâëåòâîðåíèå èõ òðåáîâàíèé ïðè
áàíêðîòñòâå èïîòå÷íîãî áàíêà è äð.

Ñóòü îäíîóðîâíåâîé ìîäåëè èïîòå÷íîãî êðå-
äèòîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî âûäàâøèé èïîòå÷-
íûé êðåäèò áàíê ñàìîñòîÿòåëüíî ðåôèíàíñèðó-
åò èïîòå÷íûå êðåäèòû çà ñ÷åò âûïóñêà öåííûõ
áóìàã îáëèãàöèîííîãî òèïà - çàêëàäíûõ ëèñ-
òîâ. Â äàííîì ñëó÷àå áàíê ñàìîñòîÿòåëüíî ñî-
åäèíÿåò â ñåáå ôóíêöèè è êðåäèòîðà, è ýìèòåí-
òà èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã, è óïðàâëÿþùåé êîì-
ïàíèè, êîòîðàÿ îñóùåñòâëÿåò ñîïðîâîæäåíèå
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ è èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé.

Ðåàëèçàöèÿ äàííîé ìîäåëè ìîæåò áûòü îáåñ-
ïå÷åíà ëèøü ïðè óñëîâèè ìèíèìèçàöèè âñåõ
ðèñêîâ, ñîçäàíèÿ ðàñøèðåííîé èíôðàñòðóêòó-
ðû èïîòå÷íîãî ðûíêà ïðè îïðåäåëåííîì ñîäåé-
ñòâèè ãîñóäàðñòâà è ïðè åãî ñòðîãîì êîíòðîëå
ýìèññèè öåííûõ áóìàã, îáðàùàþùèõñÿ íà ôè-
íàíñîâûõ ðûíêàõ.
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Èñòî÷íèêè ôîðìèðîâàíèÿ êðåäèòíûõ ðåñóð-
ñîâ ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû:

♦ êðàòêîñðî÷íûå ðåñóðñû, ê êîòîðûì îòíî-
ñÿòñÿ ñðåäñòâà ãðàæäàí íà ñ÷åòàõ áàíêîâ, äåïî-
çèòíûå âêëàäû, çàéìû, èíûå êðàòêîñðî÷íûå ñðåä-
ñòâà;

♦ äîëãîñðî÷íûå ðåñóðñû, âêëþ÷àþùèå äîë-
ãîñðî÷íûå çàéìû, ñðåäñòâà îò ïðîäàæè ñîá-
ñòâåííûõ öåííûõ áóìàã, îáåñïå÷åííûõ âûäàí-
íûìè êðåäèòàìè (çàêëàäíûå ëèñòû).

Çàêëàäíûå ëèñòû (èïîòå÷íûå îáëèãàöèè) -
“ïîêðûòûå” äîëãîâûå îáÿçàòåëüñòâà áàíêà ïåðåä
èõ äåðæàòåëÿìè (èíâåñòîðàìè), èìåþùèå ñïåöè-
àëüíîå îáåñïå÷åíèå è ãàðàíòèðóþùèå èíâåñòî-
ðàì ñòàáèëüíûé äîõîä íà äëèòåëüíûé ñðîê. Âû-
ïóñê çàêëàäíûõ ëèñòîâ ÿâëÿåòñÿ èñêëþ÷èòåëüíûì
ïðàâîì èïîòå÷íûõ áàíêîâ è îñóùåñòâëÿåòñÿ â
äîêóìåíòàðíîé è áåçäîêóìåíòàðíîé ôîðìàõ.

Âñå çàêëàäíûå ïðàâà çàíîñÿòñÿ â ñïåöèàëü-
íûé ðåãèñòð, êîòîðûé íàõîäèòñÿ ïîä êîíòðîëåì
ãîñóäàðñòâåííîãî äîâåðåííîãî ëèöà. Ðåãèñòðà-
öèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ â ñïåöèàëèçèðîâàííûõ ïî-
çåìåëüíûõ êíèãàõ è ðåãóëèðóåòñÿ ïî íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ Ãåðìàíñêèì ãðàæäàíñêèì óëîæåíè-
åì 1896 ã. è Ïîëîæåíèåì î ïîçåìåëüíîé êíèãå
îò 24 ìàðòà 1897 ã. Ñâîåé ïîäïèñüþ íà çàêëàä-
íîì ëèñòå ðåãèñòðàòîð ïîäòâåðæäàåò íàëè÷èå
íåîáõîäèìîãî ïîêðûòèÿ. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ
îáåñïå÷åíèå ìîæåò áûòü çàìåíåíî íà äðóãîå,
íà êîòîðîå íàêëàäûâàåòñÿ îïðåäåëåííîå îãðà-
íè÷åíèå - îíî äîëæíî áûòü óêàçàíî â çàêîíî-
äàòåëüíî óòâåðæäåííîì ïåðå÷íå.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî íåìàëîâàæíîé îñîáåí-
íîñòüþ âûïóñêà èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé ÿâëÿåòñÿ
òî, ÷òî â áîëüøåì îáúåìå â êà÷åñòâå îáåñïå÷å-
íèÿ ýìèññèè âûñòóïàþò êðåäèòû ãîñóäàðñòâåí-
íûì îðãàíàì âëàñòè, à äîõîäíîñòü ãîñóäàðñòâåí-
íûõ öåííûõ áóìàã óñòóïàåò äîõîäíîñòè èïîòå÷-
íûõ öåííûõ áóìàã. Êðîìå òîãî, Öåíòðàëüíûé
áàíê ÐÔ àêòèâíî èñïîëüçóåò èïîòå÷íûå îáëèãà-
öèè â ëîìáàðäíîì êðåäèòîâàíèè.

Â ñòðàíàõ Åâðîïåéñêîãî ñîþçà ñóùåñòâóåò
âñåîáúåìëþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî, êîòîðîå ðå-
ãóëèðóåò âûïóñê çàêëàäíûõ ëèñòîâ, à èìåííî óñ-
òàíàâëèâàþòñÿ òðåáîâàíèÿ ê êðåäèòíûì îðãàíè-
çàöèÿì-ýìèòåíòàì è àêòèâàì, âêëþ÷àåìûì â îáåñ-
ïå÷åíèå, à òàêæå ÷åòêî ñïåöèôèöèðóþòñÿ ïðàâà
èíâåñòîðîâ - äåðæàòåëåé öåííûõ áóìàã â ñëó÷àå
äåôîëòà ýìèòåíòà. Äèðåêòèâà UCITS âûñòóïèëà
êàòàëèçàòîðîì ñòàíäàðòèçàöèè çàêîíîäàòåëüñòâà
î çàêëàäíûõ ëèñòàõ. Òàêæå íàèáîëåå êðàòêî è
åìêî ïðàâîâûå õàðàêòåðèñòèêè èçëîæåíû â ìè-
íèìàëüíûõ òðåáîâàíèÿõ ÅÑ äëÿ âëîæåíèé â çàê-

ëàäíûå ëèñòû (ñò. 232 IV Äèðåêòèâû îá èíâåñ-
òèöèÿõ è äðóãèå íîðìàòèâû äëÿ èíâåñòèöèé).

Â ðåçóëüòàòå çàêëàäíûå ëèñòû çàðåêîìåí-
äîâàëè ñåáÿ êàê íàäåæíîå ñðåäñòâî ïðèâëå÷å-
íèÿ êàïèòàëîâ íà ðûíîê íåäâèæèìîñòè. Íåìåö-
êèé ðûíîê çàêëàäíûõ ëèñòîâ ÿâëÿåòñÿ ñàìûì
áîëüøèì ñåãìåíòîì åâðîïåéñêîãî ðûíêà öåí-
íûõ áóìàã è øåñòûì ïî âåëè÷èíå ðûíêîì îáëè-
ãàöèé â ìèðå.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîçâîëÿåò ñäå-
ëàòü âûâîä î òîì, ÷òî ìîäåëü âêëþ÷àåò ìèíè-
ìàëüíîå êîëè÷åñòâî ó÷àñòíèêîâ, ÷òî ìîæíî îò-
ðàçèòü ñõåìîé “áàíê - êëèåíò - èíâåñòîð”.

Îäíîóðîâíåâàÿ åâðîïåéñêàÿ ìîäåëü îðãà-
íèçàöèè èïîòå÷íîãî ðûíêà èñòîðè÷åñêè äî-
êàçàëà ñâîþ óñòîé÷èâîñòü ê ñàìûì ðàçíûì
èçìåíåíèÿì ýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé. Â òî æå
âðåìÿ îäíîóðîâíåâàÿ ìîäåëü ïðåäïîëàãàåò äî-
ñòàòî÷íîå êîëè÷åñòâî ñîáñòâåííûõ áàíêîâñ-
êèõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è ñòàáèëüíóþ ðà-
áîòó âñåé áàíêîâñêîé ñèñòåìû, óñòîé÷èâîñòü
ïðîöåññà íàêîïëåíèÿ è ñáåðåæåíèÿ íàñåëå-
íèåì. Â ýòîì ïëàíå ñåêüþðèòèçàöèÿ, èñïîëü-
çóåìàÿ ÑØÀ, Âåëèêîáðèòàíèåé è äðóãèìè
ñòðàíàìè â öåëÿõ ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñî-
âûõ ðåñóðñîâ, ÿâëÿåòñÿ áîëåå ýôôåêòèâíîé
è äèíàìè÷íîé: êàæäûé ó÷àñòíèê ïðîöåññà ðå-
ôèíàíñèðîâàíèÿ âûïîëíÿåò îãðàíè÷åííûå
ôóíêöèè, ÷åì ìèíèìèçèðóåò ðàñõîäû íà èõ
îñóùåñòâëåíèå è ïîâûøàåò èõ êà÷åñòâî.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü ñåêü-
þðèòèçàöèè ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ íå òîëüêî íà êðå-
äèòíûå îðãàíèçàöèè. Îíà íîñèò ìàñøòàáíûé
ìàêðîýêîíîìè÷åñêèé õàðàêòåð.

Èññëåäîâàíèå ìîäåëè èïîòå÷íîãî áàíêà ïî-
êàçûâàåò, ÷òî ôîðìèðîâàíèå êðåäèòíûõ ðåñóð-
ñîâ â íåé ïðîèñõîäèò ïî êëàññè÷åñêîé èíâåñòè-
öèîííîé ñõåìå, êîòîðàÿ èñïîëüçóåòñÿ ðàçëè÷íû-
ìè êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè â öåëÿõ ïðèâëå÷åíèÿ
äîïîëíèòåëüíûõ èñòî÷íèêîâ ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå â ôèíàíñèðî-
âàíèè æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà â Ãåðìàíèè
ïîëó÷èëà äåïîçèòíàÿ ìîäåëü, îñíîâó êîòîðîé
ñîñòàâëÿþò ññóäî-ñáåðåãàòåëüíûå èíñòèòóòû.

Îñíîâíîé öåëüþ ñîçäàíèÿ ññóäî-ñáåðåãà-
òåëüíûõ èíñòèòóòîâ ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå äîñ-
òóïíîñòè èïîòå÷íîãî êðåäèòà äëÿ ìàññîâûõ ñëî-
åâ íàñåëåíèÿ ñ íåâûñîêèìè äîõîäàìè.

Íàèáîëåå âàæíûì è çíà÷èìûì ïðèçíàêîì
äàííîé ìîäåëè âûñòóïàåò ññóäî-ñáåðåãàòåëüíûé
ïðèíöèï åå ôóíêöèîíèðîâàíèÿ, ïðè êîòîðîì
ñîâîêóïíûé ïîðòôåëü êðåäèòíûõ ðåñóðñîâ ôîð-
ìèðóåòñÿ ïî ïðèíöèïó êàññû âçàèìîïîìîùè çà



Ýêîíîìèêà

107

ñ÷åò àêêóìóëÿöèè ñáåðåæåíèé ïîòåíöèàëüíûõ
çàåìùèêîâ.

Óñïåõ ñèñòåìû ñòðîéñáåðåæåíèé â Ãåðìà-
íèè è ñòðàíàõ Âîñòî÷íîé Åâðîïû âî ìíîãîì
îáåñïå÷åí èõ îðãàíèçàöèîííî-ïðàâîâîé ôîðìîé
êàê êðåäèòíî-ôèíàíñîâûõ ó÷ðåæäåíèé.

Ôóíêöèè êîíòðîëèðóþùåãî îðãàíà çà äåÿ-
òåëüíîñòüþ ñáåðåãàòåëüíûõ êàññ âîçëîæåíû íà
Ôåäåðàëüíîå âåäîìñòâî ïî íàäçîðó çà êðåäèòî-
âàíèåì, â êîìïåòåíöèþ êîòîðîãî âõîäèò âîç-
ìîæíîñòü àííóëèðîâàíèÿ ðàçðåøåíèÿ íà âåäå-
íèå äàííîãî âèäà äåÿòåëüíîñòè â ñëó÷àå íàðó-
øåíèÿ åäèíûõ ïðàâèë è ñòàíäàðòîâ, îïðåäåëåí-
íûõ Çàêîíîì î ñáåðåãàòåëüíûõ êàññàõ.

Äàííàÿ ôîðìà ðåøåíèÿ ãðàæäàíàìè ñâîèõ
æèëèùíûõ âîïðîñîâ õîðîøî çàðåêîìåíäîâàëà
ñåáÿ â Ãåðìàíèè, Âåíãðèè, ×åõèè, Ñëîâàêèè.

Áëàãîäàðÿ ïðèíöèïó ñòðîãîé ñïåöèàëèçàöèè
ñòðîéñáåðêàññ ìîæåò áûòü ïðåäëîæåí îðãàíè-
çîâàííûì â êîëëåêòèâ âêëàä÷èêàì ïðîäóêò, íå
çàâèñÿùèé îò êîëåáàíèé ðûíêà êàïèòàëà è ñî-
÷åòàþùèé â ñåáå íàêîïëåíèå ñáåðåæåíèé è êðå-
äèòîâàíèå, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ýòîé ìîäåëè âûñî-
êóþ ñòàáèëüíîñòü.

Ïðàâèòåëüñòâî Ãåðìàíèè âñÿ÷åñêè ñîäåéñòâó-
åò ðàçâèòèþ äàííîé ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ
æèëèùíîãî ñòðîèòåëüñòâà: äëÿ îáåñïå÷åíèÿ
ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðàññìàòðèâàåìîé ñõåìû òðå-
áóåòñÿ êîìïëåêñíàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæ-
êà, âêëþ÷àÿ ïðàâîâîå, ëèöåíçèîííîå è ôèíàí-
ñîâîå ðåãóëèðîâàíèå äåÿòåëüíîñòè ññóäî-ñáå-
ðåãàòåëüíîãî ó÷ðåæäåíèÿ. Íàïðèìåð, â íàñòîÿ-
ùåå âðåìÿ íà ñáåðåæåíèÿ äëÿ æèëèùíîãî ñòðî-
èòåëüñòâà íà÷èñëÿåòñÿ ïðåìèÿ â ðàçìåðå 10%.
Êðîìå òîãî, ìîæåò âûïëà÷èâàòüñÿ ñóáñèäèÿ íà
ýòàïàõ íàêîïëåíèÿ èëè ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñóùå-
ñòâóþò ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîìîùü â ïîãàøåíèè
êðåäèòà, ïðîöåíòíûå è íàëîãîâûå ëüãîòû. Øè-
ðîêî ïðèìåíÿåòñÿ ñóáñèäèðîâàíèå èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ ïðåäïðèÿòèÿìè, íà êîòîðûõ ðàáîòàþò
çàåìùèêè. Â íåêîòîðûõ ñòðàíàõ (Ñëîâàêèÿ, ×å-
õèÿ) ðàçìåðû ïðåìèé äîñòèãàþò 25% ïî îòíî-
øåíèþ ê ñòîèìîñòè æèëüÿ.

Òàêèì îáðàçîì, äàííàÿ ìîäåëü íóæäàåòñÿ â
ïîñòîÿííîé áþäæåòíîé ïîääåðæêå, êîòîðàÿ çàê-
ëþ÷àåòñÿ â êîìïåíñàöèè ðåàëüíîé ñòàâêè ïðî-
öåíòà è ïîâûøåíèè íàäåæíîñòè è ïðèâëåêàòåëü-
íîñòè äîëãîñðî÷íûõ æèëèùíûõ äåïîçèòîâ äëÿ
âêëàä÷èêîâ.

Âìåñòå ñ òåì, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî äåïîçèò-
íàÿ ìîäåëü èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ (ñòðîéñáåð-
êàññà) ïîëó÷èëà äîñòàòî÷íî øèðîêîå ðàñïðîñò-
ðàíåíèå íå òîëüêî â åâðîïåéñêèõ ñòðàíàõ. Òàêàÿ

ôîðìà ðåøåíèÿ æèëèùíûõ âîïðîñîâ íàñåëåíèÿ
èñïîëüçóåòñÿ â Âåëèêîáðèòàíèè (Building societies),
ÑØÀ (Saving and Loans) è äðóãèõ ñòðàíàõ. Îäíà-
êî èññëåäîâàíèå ôóíêöèîíàëüíîé íàïðàâëåííî-
ñòè äåïîçèòíîé ìîäåëè ïîçâîëÿåò ðàññìàòðèâàòü
åå êàê äîïîëíèòåëüíóþ ñòðóêòóðó ê ðàññìîòðåí-
íûì êëàññè÷åñêèì ìîäåëÿì èïîòå÷íîãî êðåäèòî-
âàíèÿ. Â ñèëó ïðîñòîòû îðãàíèçàöèîííî-ïðàâî-
âîé ôîðìû îíà ëåãêî âñòðàèâàåòñÿ â îñíîâíûå
ìîäåëè è ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü åå êàê äîïîë-
íèòåëüíûé èñòî÷íèê ôîðìèðîâàíèÿ ôèíàíñîâûõ
ðåñóðñîâ, îñîáåííî â ïåðèîäû ðåçêîãî ïîâûøå-
íèÿ èõ ñòîèìîñòè íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ. Íàè-
áîëüøåå ðàñïðîñòðàíåíèå äåïîçèòíàÿ ìîäåëü íà-
õîäèò â ñòðàíàõ, ãäå îñóùåñòâëÿåòñÿ åå öåëåíàï-
ðàâëåííàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà. Â ïåðâóþ
î÷åðåäü ýòî åâðîïåéñêèå ñòðàíû.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîçâîëÿåò ñäå-
ëàòü âûâîä, ÷òî â êà÷åñòâå êëàññè÷åñêîé ìîäå-
ëè äëÿ öåëåé èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, íà íàø
âçãëÿä, ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü äâóõóðîâíåâóþ.
Ýòîé ìîäåëè îòäàíî ïðåäïî÷òåíèå â ÐÔ. Âìåñòå
ñ òåì, èçó÷åíèå îñîáåííîñòåé ôóíêöèîíèðîâà-
íèÿ êàæäîé ìîäåëè ïîçâîëÿåò äàòü îöåíêó âîç-
ìîæíîñòåé åå àäàïòàöèè ê ðîññèéñêèì óñëîâè-
ÿì è âûÿâèòü íàïðàâëåíèÿ è ïåðñïåêòèâû ðàçâè-
òèÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÐÔ.
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