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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

А~сrуальность темы исследовании. Необходимость развития рефинансирования 

ипотечных кредитов обусловлена особой соw~:ально-экономической ролью ипотечного 

жилищного кредитованШI в России. По оценкам экспертов, возможность приобретени. 

ЖИЛЬJ1 за собственные средства имеюr 4-S% населеНИ11, а потребность в улучшении жи­

лищных условий существует у 42% населения, для большинства нэ которых ипотечное 

жилищное кредитование явлиется единственным решением проблеМЪ1 1 • При этом оче­

видно, что государственное финансирование не pemиr проблему обеспеченюr населеНЮI 

доступным жильем, необходимо развитие коммерческой системы: приобретения жилъя. 

По захлючению ОАО «Аге!П'СТВО по ипотечному ЖИJIИЩНому кредитованию» (АИЖК), 

типовое жилье с помощью ипотечных кредитов смогла бы приобрести ооловина россий­

ских семей. Социальная значимость ипотечного ЖИЛИЩRоrо кредитоваии.1 npollll.1Vleтa в 

принятии национального npoerra «Доступное и комфортное жилье - rражданам Рос­

сию>, в расширении мандата дСJПеЛьности АИЖК в рамках Программы антикризисных 

мер Правиrельства РФ, в использовании различных форм rосударствеmюй поддерихи в 

:пой сфере. Однако в н8СТО11щий момент состояние даяноli системы нель.u считать 

удовле'П!Ориrельиым, посколысу при общем обьеме ИIЮтечиых ЖИЛИЩНЬIХ кредитов на 

балансах российских банков 1 010,9 млрд руб.2 по состоянню на 01.01.2010 r., совокуп­

ный объем их рефинансирования по д8.ННЬlм Баюса России составил всего 80,4 млрд 

руб., т.е. только около 8% от общего объема3• При этом в успов1Uх кризиса ак АИЖК, 

тах: и независимые ипотечные areнn.r ужесточи.ли условия выкупа закладных, а во мно­

гих случаях вообще отказались от давных сделок. 

Слабость праrrическоrо развития даиной сферы обусловлена, в основном, недос­

таточностью ресурсной базы. Дом услуг ипотечною кредиrоВ8ЮIJI в российском ВВП 

соС'1'8ВUет около 2,6о/о, против 53% в США и 38% в странах Евросоюза. Количество 

сделок с использованием ипотечных ЖИЛИЩНЬIХ кредитов в общей массе операций по 

покуmсе жилья в нашей стране также неветп:о. В настопцсе время в России пока прак­

тичссп не приме~ способы U1Ю1ной финансовой поддер;1ПИ развиmа иnо'lечио­

го ЖИЛИIЦВоrо кредитоваRШ!. В то же врем. в международной прахтихе успешно нс-

1 РС388НО8& Л.М. Поrса.-п рспоонаnнwх р.....,. ИllO'leЧIJOro ..,.,...........,..,/Банкокоdl pиrell.L 20.02.2008r. 
2 Статисппа Цеиrрая.ноrо баИD Роа:иliскоА Фцерацни - ld!p://cЬr .nals181istics/priut.aspx?ti!o=ipo!ЩIS-
3 OIOllOj.tm.tpid--;,,.,o,,g.t•И--IJМ 2,5830 
' Сrатистиа Цeкtp&D№rO банка РоссиАсl<оА Фuерацнн - l!!!R://фr.ruf!!Щistiq/prinL8S!!!t?filc-ipo!eЬ/6-! .htщ 
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пользуетсs механизм рефинансиро118Н.111 уже выданных ипотечных :IКИЛИЩНЬIХ ссуд. При 

этом в последние rоды за рубежом сформировалось и получило развитие несколько мо­

делей рефинансироВ8НЮ1 ипотечных хредиrов, накоплен квх положиrельный, тах и не­

гативный опыт. 

В этой св11зи разработха научно-методических и прахтичесхих вопросов, раскры­

ваюl..ЦИJ( поняrие ипотечных хредиrов и их рефинансирования, и выработка рекоменда­

ций no формированию комплекса моделей рефинансировВНИll ипотечных кредитов с 

учетом зарубежноrо опыта JIВJillIOТCll важной и актуальной проблемой. 

Степень ваучноi разработанности темы всслrдовавв11. Даннu проблема затра­

rивает широкий круг вопросов развиnu кредитных и финансовых О111оmеняй. 

В связи с исследованием об~ретичесkИХ основ ипотечвоrо кредкrа, в диссер­

'ПWИИ использовались наиболее систематизированные работы в области теории кредиrа, 

ero форм и методов тuих ученых., как Г.Н. Белоrлазова, В.И. Бухато, Н.И. Валенцева, 

Ю.8 . Головин, Г.Г. Коробова, А.Г. КуJ1ИХов, О.И. Лаврушин, Ю.И. Львов, В.С. Пашхов· 

ский, В.М. У соскин. Ю.Е. Шенrер и др. 

ОrдеJIЬные вопросы, JCaCВЮПDICCll развИТЮI системы рефинансироВ8ЯИJI ипотеЧНЬ1Х 

xpe.iurroв, освещены в моноrlХ\ФИllХ и публихацип росх:ийсuх ученых и праrrиков: 

В.А. Аверченхо, И.Л. Бубнова, Н.Б. Косаревой, И.В. Павловой, И.А. Разумовой, Л.И. 

Р11бче1ПС0, Н.Э. Соколинсхой. 

Современное состо.иие и зuономерностн развиrия мировых фондовых рынхов, 

особенности и направлеНЮ1 развития секьюрmизации исследованы в монографиях н 

публи1С8ЦDХ тuих отечестве1D1ЫХ ученых, К81С А.В. Буздалин, Я.М. Миркии, С.Р. Мои­

сеев, Б.Б. Рубцов, А.Ю. Сучков, М.А. Федотова, А.Б. Фельдмаи. Среди работ зарубеж­

ных ученых в пр81СПUtОВ, посв11щеННЬ1Х рыmсу ценных бумаг, сеnюритизации и разви­

тию производных финансовых инструмеиrов, боJIЬmую значимосn. имеют труды тахих 

авторов, iauc Х.П. Бэр, Л. Хейр, Э. Девидсои, Э. Саидерс, Л.-Л. Вольф, А. Чивг, С. 

Фрост, Ф. Фвбоццн, В. Котари, С. Л. Шварц. Оrдельные правовые и мстодолоrвческие 

аспекты сделок сехьюритизации отражены в монографии Вриза Роббе и Поля Али 

<<СекьюрнтизВЦН11 н право>> и пу6.JПОО1ЦИ11Х О. Иванова, А. Селиваиовсхоrо, Ю. Туктаро­

ва, А. Казакова. 

Однако, ш следует из обзора истоЧИИJ:ов, комnлексное освещение данной про­

блемы в отечественной научной лкrервтуре отсутствует. Существуют разработки, ка-

r~·'- - ---~·;~~ .7:7·~-~с. -~~~, 
1 • . . . о! 

:.-...~' ; _ ::;· : .. 1 .; , ц', ~·1~. : ~ 
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сающиеся отдельных ее сторон: развития ипотечноrо кредитования, системы рефинан­

сирования Банка России, проблем секьюритизации а1muюв. Исследования теоретиче­

ских и практических аспеIП'Ов содержания и развНТWI различных моделей рефинансиро­

вания ипотечных кредитов представляются недостаточными. Нераскрытыми остались 

вопросы развития нормативной базы, регулирующей рефинансирование ипотечных кре­

дитов в России, оценки эффективности различных моделей рефШiансирования ипотеч­

ных кредитов, методов регулирования рисков, формированИ11 комrтекса моделей рефи­

нансирования, адекватноrо российским эiономичесКЮI условиям. Недостаточная разра­

ботка теоретических и методолопrческих вопросов, касающихся ипотечных кредитов и 

их рефинансирования, препятствует выработке практических рекомендаций, направлен­

ных на совершенствование системы рефинансирования ипотечных кредитов. 

Цель диссертационного исследования состоит в развитии теоретичесхих пред­

ставлений об ипотечных кредитах и их рефинансировании, а также в разработке прак­

тических рекомендаций по формированию комплекса моделей рефинансироВllНИJI иr»­

течных кредитов, адекватного российским экономическим условиям с учетом зарубеж­

оого опыта. 

Для дОСlЮl:ення указанной цели потребовалось решить следующие задач•, опре­

деливnпtе логику проведенного исследования и его cтpyrrypy: 

- уточнить особеlПlости содержаию1 ипотечных кредитов, их место в классифиu­

ции кредитов; 

- раскрыть содержание различных моделей рефинансирования ипотечных креди­

тов и провести их сравнительную оценку; 

- дать характеристику российской правовой базы развития 1mотечных кредитов и 

моделей их рефинансирования; 

- проанализировать российскую пракrику рефивансиров811Ю1 ипотечных кредитов 

и дать ей оценку; 

- сформулировать критерии и показатели оценхи эффективности моделей рефи­

нансироВ8НИJI ипотечных кредитов на примере модели секыоритизации активов (клас­

сической и синтетической); 

- обосновать основные направления ра3ВИI"ИJ1 российской системы рефинансиро­

вания ипотечных кредитов и регулирования рисков. 



Объепом исследоваиюr являются модели реф1П1ансирования ипотечных креди­

тов, !фименяемые за рубежом и в России. 

Предметом исследования являются экономические отношения в сфере рефинан­

сирования ипотеЧНЬ1х кредкrов. 

Методолоn1ческую и теоретическую основу диссертационного исследования со­

ставили труды российских и зарубежных авторов, диссертациоННЪ1е работы в области 

банковского дела и риск-менеджмеита, законодательные и нормативные акты, реrули­

рующие ипотеку и операции с ценными бумагами, разработки ведущих отечественных и 

зарубежных ученых в области ипотечного кредигования и форм его рефинансирования, 

международный и отечественный опыт прнмеиенИJ1 моделей рефинансирования. 

Методоло1'11Я исследов11НИ11 базируетсх на использовании общепризнанных науч­

ных методов и приемов: системного подхода к объекту и предмету исследования, диа­

лектическоЯ лоппси, анализа и синтеза, индукции и дедукции, сравнения и обобщеНИJI, 

группировки, метод научной абстракции, моделирования, системного анализа, что обес­

печивает целостность, всесторонность и достоверность диссертационноЯ paбoThl. 

Диссертацю1 соответствует Паспорту специальности 08.00.1 О - Финансы, денежное 

обращеЮtе и кредит. 

Информационную базу исследования составили нормативно-правовые акты Рос­

сийской Федерации, Центрального банка РФ (Банка России), публикации международ­

ных финансовых организаций, периодические издаию1 и научные публикации, а также 

данные финансовых отчетов отдельных коммерческих баихов, статистическая инфopмa­

IUIJI Федеральной службы государственной статиС'ППОf, статистичесхие и анашrrические 

данные Банка России, мап:риалы ОАО «Агеиrство по ипотечному жилищному кредито­

ваншо» идр. 

Научна• нов•зва. Научная новизна диссертационной работы захлючаетс" в разра­

ботке и теоретическом обосновании коМПJiекса моделей рефниансированИJ1 ИIЮТеЧНЫХ 

кредитов, адеквапюrо российским условиям. 

Наиболее существенные научные результаты, получеННЪlе лично соискателем со­

стоят в следующем: 

1. Обосновано выделение ипотечного кредита в качестве самостоятелъноЯ формы 

кредита, отличающейся от друrих форм по харахтеру движения стоимости, по организа-
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ции, порядку выдачи и погашения, обслуживания долга, соwшльно-экономической при­

роде целей, взаимосвязи с рыюсом ценных бумаг. 

2. В отличие от 'lрадиционных представлений о рефинансировании как единичном 

акте (формирования новых или погашения старых обязательств) дана его характеристи­

ка как процесса движения стоимости, имеющего свой кругооборот, при котором проис­

ходит преобразование денежных потоков и возникновение новых обязательсгв. 

3. СфоруУлирован отличный от других авторов подход к классификации моделей 

рефинансирования ипотеЧНЬ1Х кредитов, учmывающий 'JРИ существенных его nрюнака: 

субъект, осуществляющий рефинансирование; источник и инструмент рефинансирова­

ния. Предложена классифиК11ЦИJ1, состоящая из четырех моделей рефинансирования: 

модели универсального банха, модели КОН'lрактных сбережений, модели специализиро­

ванного банха и модели, основанной на секьюритиэации ахтивов. 

4. На основе сравнительного анализа четырех основных зарубежных моделей рефи­

нансирования ипотечных кредитов по степени сложности, составу участников, уровню 

38'q)ЗТ кредитора, выгодности условий дJIJI участников сделки ш наиболее eWJtИМ ха­

рактеристикам банковской депельносnt выявлены основные достоинства и недоста'IХИ 

каждой из них, позволяющие определиrь перспективы их использования в российской 

прахntке. 

5. РазраООrаиы критерии оценки эффективности наиболее сложной модели рефи­

нансирования, основанной на се1СЬЮрИ111Зации 8JСППЮВ, которые учитывают обеспече­

ние интересов участников данной сделки. В качестве данных критериев дrui: банка пред­

ложены следующие: улучшение состояния люсвидности баланса, юменение качества 

ресурсной базы, улучшение финансового результата (повышение прибыльности), мини­

мизация риска 'lрансформации; дrui: других участиихов - прибыльность участия при до­

пустимом риске. С учеrом этих криrернев предложена система показателей оценки ЭФ­

фективности классической и синтетической сехьюриrиэации. 

6. Обоснованы целесообразность и условия поэтапного применения в России ком­

плекса наиболее распространенных в международной практике моделей рефинансиро­

вания: модели универсального банка, модели коиrрактных сбережений, модели специа­

люированиых баmюв и модели секыорИ111Зацнн llЖПlllOB, чrо будет способствовать ус­

корению решения проблемы развития ипотечного кредитования и жилищного строи­

тельства в России. 
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7. ПредложеНЪI меры по созданию в отечественной банковской пp81mi1Ce эффеК"ПIВ­

ной системы реrулирования рисков применительно к моделям рефинансирования ипо­

течных кредитов. В том числе: установление для банков-ориrинаторов дополнительных 

нормаrnвов максимально допустимоrо уровН.11 кредиnюrо и процентноrо рисков, соот­

ношения ипотечноrо покрытия и обязательств по закладным листам, строгих критериев 

рейтинrов, обязательного гарантирования со стороны оригинатора по сделкам секьюри­

тизации, удержания минимального процента риска ориrинатором, а таюке дополнитель­

ных требований к раскрытию информации, касающейся деятельности по рефинансиро­

ванию ипотечных кредитов. 

Теоретичес1е111 и np1irrвчec1e111 значимость исследовани11. Теоретическа11 зна­

чимость научных результатов заключается в том, 'ПО выполненная работа вносит вклад 

в развитие теории ипотечного кредитования и рефииаисироВ8НИ11, углубляет представ­

ление о формах кредита, определяет новые подходы к формированию в России моделей 

мобилизации ресурсов для развНТЮI ипотечноrо кредитования. 

Практическая значимость диссертационной работы определяется тем, что положе­

ННJI и выводы, составляющие научную новизну исследоВ8НИ11, воплощены автором в 

конкреmых практических рекомендациях и предложениях. 

Практическое значение имеюr: 

• предложеиия по развитию и совершенствованию действующеrо законодательства, 

реrулирующеrо систему 1mотечноrо кредитования, эмиссию и обращение ипотечных 

ценных бумаг, сделхн секьюритизации ахтивов, а тахже по развитию в России строи­

тельно-сбереrательных касс. 

• стратеПlll поэтапноrо формирования в России эффективной системы рефинанси­

рования ипотечных кредитов; 

• методика реrулирования рисков в процессе рефинансирования ипотечных ссуд; 

• система показателей оценки эффективности моделей рефинансирования ипотеч­

ных ссуд. 

Разработанные автором система показателей оценки эффективности моделей ре­

финансирования ипотечных кредитов и метоДИ1Са реrулирования рисков рекомендуютс11 

для внедрения в пр8J(ТИЧескую деятельность российских коммерческих банков. 
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Рекомендации по поэтапному введению в России комплекса моделей рефинанси­

рования ипотечных кредитов могут быть использованы ЦеIПральным банком РФ и Пра­

вительством РФ при разработке денежно-кредитной политики. 

Материалы исследования позволят углубить содержание преподаваемых учебных 

курсов «Организация деятельности коммерческого банка» и <<Банковский менеджмент». 

Апробаци11 и внедрение результатов исследовании. Диссертационное исследо­

вание выполнено в рамках научно-исследовательских работ ФГОУ ВПО «Финансовая 

академия при Правительстве Российской Федерации», проводимых в соответствии с 

Комплексной темой: «Пути развития финансово-экономического сектора России». 

Материалы диссертационного исследования, отдельные теоретические и прахrиче­

ские положения работы в части разработанной автором системы показателей эффеJСТИВ­

ности моделей рефинансирования ипотечных кредитов и методИIСе регулирования рис­

ков, рекомендуемых для внедрения в практическую деятельность российских коммерче­

ских банков, были использованы в практической деятельности ЗАО АКБ «РОСТРА­

БАIП<» при создании методих и регламентов, а тахже для подготовки элементов страте­

mи развития кредmной деятельности. 

Результаты работы в части исследования экономической природы шютечвого 

кредита как самостоятельной формы кредиrа, отличающейся от других форм по харак­

теру движения стоимости, по организации, поридку выдачи и погашения, обслуживания 

долга, социально-экономической природе целей, взаимосвязи с рынком ценных бумаг, 

используются кафедрой «Банки и баmювский менеджмент» ФГОБУВПО «Финансовый 

университет при Правительстве Российской Федерацию> в преподавании учебных дис­

ЦИШIИН «Организация деятельности коммерческого банка» и «Банковский менедж­

мент». 

Публикации. По теме диссертации опубликовано 7 работ общим объемом 2,9 

п.л. (весь объем авторе.кий), в том числе 6 работ (авторский объем 2,47 п.л.) - в журна­

лах, входящих в перечень научных журналов и юданий, рекомендованных ВАК. 

Cтpyrrypa диссертации обусловлена объектом, предметом, целью и задачами 

исследования. Работа состоит из введения, трех глав, заключения, библиографии, списка 

использованной литературы и приложений (таблица l). Общий объем диссертации 220 

страниц. Библиографический список вкmочает 170 наименований. 
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Таблица 1. Струnура диссертационной работы 

Количесnю 

Наименование rnaв Нанменованне параграфов 18бп~щ Dисунков, схем, 

mmma11A>.1 

1 2 3 4 
Введение - -
Глава 1. Теоретичесuе 1.1. Особенности ипотечных кредитов и нх - 1 
основы n..mинансиnnвании 

рефннаиснроваин. 1 .2. Пoll.IПIC и классиф111<8дИ1 моделей 
1 -

ИПОtеЧНЫХ ~mедитов n..mинансиnnва111111 

1.3. Сравнктепьнu хараперистнха 1 2 
зарубежных моделей рефинансироваюu 

2. 1 ХарактериСТИkа правовой базы рвзвКТl!I - -
Глава2. Анализ ипоп:чных кредитuв и нх рефинансироваиих 

современной 2.2 Анализ используемых в России моделей 
российской праrrихи 

"""'Иванс'"""'ани.1 НПО1еЧНЫХ """дlПОВ 
2 3 

рефннансироваиюr 2.3 Оценка эффеJСТИВНОСТН 
ипотечных кредитов 

"'""ннанС"""ВllНIUI ипотечных """дитов 
14 -

Глава 3. Основl!Ъlе 3.1 Перспективы формироваиНJ1 в России 
направленна paзaИТllll комплекса моделей рефннансированна 2 6 
комnпекса моделей ипотечных ...,..•кrов 

рефииансироваюu 3.2 Реrупнроваине рисков при 
ипотечных кредиrо11 в 

рефннанснроваини - 6 
Росс:ии 

Закточенне - -
Библноn;;t;НJ1 - -
Пnипо.ени. 2 3 

Всеrо: n 21 
ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 

В соответствии с постав.ленными задачами и целью в диссертации рассмотрены 

несколько групп проблем. 

Перва11 группа проблем связана с исследованием теоретических основ рефинан­

сироВ8НН11 ипотечных кредкrов: поняТИJ1 и особешюстей ипотечного кредита, классифи­

ЮЩЮI моделей рефинансирования и разработкой сравнительной характеристики моде­

лей рефинансиров8НЮ1 ипотечных кредитов, используемых в зарубежном опыте. На ос­

нове анализа ра:шиЧВЪIХ траrrовок общего поняТИll кредита, потребиrельского кредита и 

ипотечного кредита, юучеНИ11 практики. автор пришел к выводу, что по характеру дви­

жеНИ11 ссужаемой стоимости, по своей орrанизации, порядку выдачи и погашения, об­

служиваиия долга ипотечный кредкr отличается от других видов ссуд. 

К числу особенностей ипотечного кредита, позво1111ющих выделить его в обособ­

ленную форму кредита, относкrся следующее: 

- особый харахтер движеНИJI ссуженной стоимости, когда выдача ссуды не пресле-

дует цели получеНН11 нового чистого дохода, а ее возврат осуществm1етс11 за счет дохо-
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дов заемщика, не связанНЪIХ с приобрете11ием ислвижнмости, т.е. ссуженная стоимость 

не высвобождается из хозяйственного оборота, как обычно при других формах кредlfl'З, 

а постепенно возмещается из доходов заемщика (не связанных с полученным кредитом); 

- обязательное наличие обеспеченИJ1, в качестве которого выступает сам объект 

кредитования - недвижимое имущество (например, ЖИЛЬ1е дома, квартиры); 

- особый состав кредиторов - кредкrором могуr быть не только коммерческие бан­

ки, но и дочерние банковские структуры, агентства по ипотечному кредитованию, цен­

тральные банки (в мировой практике), ссудосберегательные ассоциации, кредитные 

союзы и др. Вместе с тем, среди кредиторов не встречаются частные лица, субъекть1 ма­

лого предпринимательства, международные институты; 

- особый состав заемщиков, в первую очередь физических mщ, при этом имеют ме-

сто оrраничеНИJI их по возрасту; 

• дтrrельность кредита (в мировой практике выдаюrся на срок до 30 лет); 

- строго целевой харакrер; 

• цели ипотечного кредитования связаны с достижением социальной стабильности 

общества; 

- тесная связь ипотечного кредиrа с рынком ценных бумаг (в процессе ипотечного 

кредитования выпускаются захладные); 

- особое законодательное обеспечение. 

Выделенные автором особенности состава учасrнихов кредитных отношений оо 

поводу ссужаемой стоимости с использованием ипотещ специфика взаимодействИJ1 

между субъектами кредита, некоторые его организационные основы, связанные со 

срочностью, обеспеченностью и целевым характером ипотечного кредита, дают основа­

ние предположить, что ипотечный кредит шляется не столько особым видом кредита, 

сколько самостоятельной формой кредита. 

Формирование ресурсной базы современного ипотечного кредитования посредст­

вом рефинансирования с помощью ценных бумаг является неизбежным условием его 

развИТИJI. При этом нельзя подменять эхономическую сторону рефинансирования опи­

санием его организационно-технической стороНЬI, что часrо имеет место как в зарубеж­

ных, так и отечественных источниках. Рефинансирование - это не единичный arr, а оп­

ределенное экономическое отношение, процесс движения стоимости, имеющей свой 

кругооборот. Рефинансирование воспроизводит новое экономическое отношение - ес­

ли коммерческий банк получал кредит (в начальной фазе рефинансирования) в цен-
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тральном банке под имеющиеся обязательства, то завершающей фазой станет не пога­

шение (замена) старых обязательств, а возврат кредита, взятого у кредитора. Если ре­

финансирование осуществляется с заменой одних старых облигаций на новые, то это 

является лишь инструментом данного процесса; сутью его останется не замена старого 

обязательства новым обязательством, а возникновение нового отношения на соответ­

ствующей основе. Рефинансирование, таким образом, - зто не столько погашение ста­

рых долгов, сколько появление новых обязательств, зто процесс обслуживания нового 

долга. Организационные формы при этом мoryr юменяться в зависимости от модели 

рефинансирования. Иными словами, рефинансирование - это процесс движения стои­

мости, имеющей свой кругооборот, при котором происходит преобразование денежных 

потоков и возникновение новых об11зательств. 

Критерии классификации моделей рефинансиро8ЗЮ111 ипотечного кредитовЗНЮI, 

которые встречаются в экономической литературе, следующие: 

)>- количество уровней (одно- и двухуровневая системы рефииансироваиИJ1); 

)>- тип рынка ипотечного кредитоваиИJ1 (модель первичного рынка ЗlllШадных и мо­

дель вторичного рыmса закладных); 

)>- тип банков, организующих ипотечное кредитование (такими банками мoryr быть 

универсальный коммерческий банк, ипотечный банк, стройсберкасса); 

)>- способ рефинансирования ипотечных кредитов (рефинансирование посредством 

выпуска эмиссионных ипотечных ценных бумаr, рефинансирование через систему кол­

лективных инвестиций, рефинансирование кредиторов через операторов вторичного 

рынка ипотечных кредитов); 

)>- масштаб привлечеНИJ1 ресурсов, необходимых для ипотечных кредитов (усечено­

открытu модель, расширенно-открытu модель, сбалансированная автономная модель); 

)>- методы привлечеНИJ1 ресурсов (привлечение средств посредством вкладов и де­

позитов; привлечение ресурсов с рынка капиталов посредством выпуска ипотечных цен­

ных бумаг); 

)>- состав элементов рефинансирования (классическая и синтетическая секьюритн­

зация). 

Практически в mобом специальном исследовании можно встретиrься с разделени­

ем на банковскую, небанковскую и смешанную модели финансирования и кредитования 

проектов и затрат, а тахже с классификацией по страновому признаку. 
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Авторская позиция по поводу классификации моделей рефинансирования ипо­

течных кредитов предполагает положить в основу классификации три существенных 

признака процесса рефинансирования: субъект, осуществляющий рефинансирование; 

источник рефинансирования; инструмент рефинансирования. По этим признакам 

предлагается выделить следующие четыре модели: модель универсального банка, 

модель контракmых сбережений; модель специализированных ипотечных банков; 

модель, основанную на секьюритизации активов. 

Первая модель - модель универсального банка, основана на привлечении универ­

сальными коммерчес1СНМи банками новых ресурсов нз различных источников, в первую 

очередь - депозитов и вкладов юридических шщ и населения. Эта модель компенсирует 

иммобRТ!ИЗацию имеющихся ресурсов в долгосрочные ипотечные кредиты. Универсаль­

ный банк может предоставлять полный пакет услут от ведения расчетного счета до опе­

раций с це!ПlЫМИ бумагами. Возможность сочетания коммерческой и инвестиционной 

деятельности позволяет диверсифицировать и минимизировать риски. Модель рефинан­

сирования, основанная на универсальных банках, получает преимущества в возможно­

сти изменения уровней доходности по различным операциям. Однако основной пробле­

мой данной модели J1ВЛЯется зависимость ликвидности банка от соотношения долго­

срочных активов и краткосрочных пассивов в различные периоды. 

Втора.я модель - модель кощрактных сбережений. предполагает привлечение в 

специализированные организации на долгосрочной контракпюй основе сбережений на­

селения с предоставлением в дальнейшем им ипотечного кредита. В этом случае образу­

ется нelCЗJI «пирамидw>, когда долевые взносы будущих заемщиков рефинансируют им­

мобилизацию ресурсов банка в ипотечные ссуды:. Поэтому основной недостаток данной 

модели связан с риском инвесторов. Степень риска зависит от кредитоспособности 

должников по ипотечным ссудам, фаюоров финансовой устойчивости строительной 

компании, степени поддержки государством проектов, снижения спроса на жилье. 

В основе функционирования третьей модели рефинансирования - модели 

спеЩ1алюиоованных ипотечных банков (или «немецкой» модели) - лежиr мобилизация 

ресурсов на основе эмиссии ипотечных облигаций с обеспечением. Модель является 

оnюсительно несложной по организации функционирования. Однако технология 

модели имеет отдельные сложНЬ1е элементы, к числу которых можно отнести 

формирование пулов ипотечных кредитов, отслеживание инвесторами рыночных 
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рисков, оценка кред1ПОспособности большого круга заемщиков и риска портфелей 

однородных ссуд, определение продажной цены облигаций. Участниками модели 

являются ипотечные банки (ориrинаторы), инвесторы и заемщики (см. рис. l). 

/JаиаднЫ< ."сты) 

Имвкторы 
Денежные 

'-----.---- средства 

Ипоте"ные ауды 

ЛJIOlffeЖJI • 
1Ю2.а111еН11е ...__......,. __ _, 

п~ние:юuадных :::::}9.!~=~~~:-:. 
Рис. \. Модель рефинансирования ипотечных кредитов на основе специализи-

рованных ипотечных банков 

Четвертая модель рефинансирования ипотечных кред1ПОв носит название модели, 

основанной на секьюритизации активов (или «американской» модели). Секьюрит1йация 

активов подразумевает продажу и вывод активов с баланса банка в сочетании с даль­

нейшим выпуском ценных бумаг, платежи по которым привязаны к денежным потокам 

по этим активам. В случае рефинансирования ипотечных кредитов базовым активом 

секьюритюации выступает их пул. Как отмечалось выше, ювестны два варианrа моде­

ли: 

1) классическая, состоящая из двух уровней, когда пул активов продается спе­

циализированной компании (SPV); 

2) синтетическая, когда пул активов не продается специализированной компа­

нии, а то.r:ько выделяется на балансе банка-ориmнатора. 

Рефинансирование ипотечных кредитов с помощью секьюритизации является 

сложной моделью, что поД111ер:~кдает схема, приведенная на рис. 2. 

'fHNe ПЖ11МЗО1 fJ 

""""' llOZDllU!llW 
Продажа HllOlrteчныe .,е""rи 

" __ __..._ ... об-.. б-

Перви"lиые Эмитеип.1 

кредкторы ---~--1 

.за- д-w ---.---
~ ~ -

Управтпоща11 КОМП8НН11 

Рис .. 2. Модель рефинансирования ипотечных кредитов на основе секьюритюации 
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При классической секьюритизации участниками модели яаляютс11 банк­

орнrинатор, специализированнu инвестиuиоННВJ1 комnанИJ1 (спецюрлицо, SPV), серви­

сер - специальная обслуживающая компания, резервный сервисер, гаранты, рейтинго­

вые аrе1ПСТВа, доверительный управruпощий, андеррайrер, инвесторы. В России функ­

ции спецюрлица берет на себ11 Агеиrство по ипотечному жилищному кредитоваюuо 

(АИЖК). При синтетической секьюритизации часто отсутС111ует SPV, тах как не выде­

Л11ется и не продаетс11 пул самих активов, происходит «торговлю> лишь (предполагае­

мым) финансовым результатом. Сложность данной модели, связаннаJ1 с большим коли­

чеством участников, увеличивает деловые и операционные риски банха, а тахже его за­

траты по рефинансированию. 

В целом, используемые в международной nparnuce модели рефинансирования ипо­

течных кредитов отличаютс11 большим разнообразием. Чаще всего ли модели сравни­

вают по количеС'Пlу уровней, типу банков, организующих данную форму кредита, мето­

дов, с помощью которых привлекаются необходимые ресурсы, и др. При всей важности 

данных критериев, они в большей степени охватывают орrанизационно­

технологические стороны рефинансирования ипотечного кредита. Между тем, с пози­

ции перспектив развИТЮI той или иной модели важно обратитьс11 к характеристикам, за­

трагивающим базовые представлеИЮI об уровне их риска и 381JJ8ТНОСТИ. Сравнительный 

анализ зарубежных моделей рефинансироваивя ипотечных кредитов под этим утлом 

зренИll позволяет более обсто11тельво BЬlllВИTh их основные достоинства и недосrатки, 

более арrументированно опредетrrь перспективы их использоваRИJ1 в российской прак­

тике. ПредставляетсJI', что такими критериnоt могуr стать: степень сложности модели; 

состав учаСТВИJСов (банхов и инвесторов) и их влияние на уровень рисков; уровень 

затрат кредитора, связанных с операцией рефинаисированиа; выгодность условий 

рефивансиро&анЮI Д11J1 участников данной операции. 

Сравнительная характеристика перечисленных моделей, реализуемых в зару­

бежной прахтике, приведена в таблице 2. 

Таблица 2. Сравниrельнu характеристика моделей рефинансировани11 

?~~,~;,,к: 
~-:,:··. 

2 
Простu 
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2 4 

Сложность Мноrоварианrность ЗаtраТЫ по ОТ· 

С111133И3 С увеличивает деловые и слеживанию относиrельно долrосрочных 

рвзиообра- операционные рнсп кредитоспос ресурсов, целевое 

энемфорк бвН11а; рисПI инвестора 1ЮСТИ назначение которых СВJ133НО 

моrут быть высокими заемщJIIОВ И с обьепом кредиrо8311Ш1. 

сtрОитеJUоНЫХ Дm1 38Смщиха - низкие про-
центы по 

Наличие Высокие рыночные Повwпает качество и расш 

СЛОЖНЬIХ риски оригинаrора ряет ресурсную базу 

элемеиrов банка, обеспечивает 

технолоn~:и дешевый кредиr. ДU И1111е-

модели стара- защита пула 

Сложная. Высокие деловые и опер&- Высокий Повышает качество и р~ю.-

иoa:llЧea«Jli Ос~ювные циовные рвсп банка. уровень 31Пр&Т ширет ресурсную базу 

CU:ЬКJf111111113ll сложности Снижение риска весбалан- свюавныхсо банка, высвобоJК.цает КВПИ· 
СВJ138НЬ/ С CApOllllНllDЙ JUПСВИДОС:ТИ. cipyinypиpoвa твл. способствует BЫDOJIИe.. 

техиолоrие Распростраиевие рисков нием сделок нию экономичеспа норма-

сделок и по всему фввавсоюму по ТИВОВ, улучшает IDlllДJI( баи-
юриди- се~пору. Сведение рвсюв сеп.юрtпИ- ц спос:обспsует решеВВIО 

ЧССЕИМИ инвесторов 11: риску :зации социальных оробпем. 

юпросами дсфоJпа 11ПВВО8 Дu заемщиu-более 11ИЭ-

кне цеиrыпо дам 

JL Модиь Менее Передача рисmв 111111еСТО- Мею.ше,чем Повышает прибыльность 

CUНltU!lllUVC/W/I С11ОЖ11Ц рам. Дезаrреrацu и пере- при ltЛ8ССИЧО- баиu и сшаа~ет его рисц 

~ чем nродаа части рисков. cюll сеа.юри· (через хедJПРОваиве), У~ 
IO\llCCH'lec- Повыmеиве систеМНЬIХ Т11311Ц1П1 шает ИМllJlll: б1111ка 
JalJI секыо- рисmв 

Сравниrельная оценка моделей рефииансироваюп., примеИJ1емых зарубежными 

банками, позвоJIЯет определить целесообразность выбора моде.ли в mнхретиоll. сиrуа-

ции. Во многом этот выбор опредеJIЯется следующими проблемами, с которыми столв:­

нется банк при реализации на практике тoll. или иной моде.ли рефивансироВ11НИJ1.: 

•при привлечении универсальным коммерческим: баш:ом новых рооурсов из раз­

ЛИЧНЬIХ источюп;ов требуете• наличие доступных долгосрочных рооурсов на отечест­

венном или зарубеzном финансовом рынхе и высокое uчество управлеВЮI лихвидно­

С'IЪЮ бавка; 

•финансирование на основе модели КОнтра!П'НЬIХ сбережений предполагает нали­

чие отдельной правовой основы, особой информационной базы и специальной методо-

лоrии оце111СИ рисков; 

•nрапическая реализация модели рефинаисиров11RЮ1 ипотечных банков путем вы­

пусu ими обеспеченных ипотеЧНЬiх облигаций требует отработанной технолоrии фор-
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мироваиия пулов ипотечНЬ1х ссуд, наличия правовой основы для выпуска ценных бумаг 

и государственной поддержки соо111етствующих проектов; 

1 рефинансировRНИе на основе секьюритюаW1н возможно при определенном уров­

не развития фондового рынка, его инфраструктуры и системы ипотечного кредитования, 

наличии технологий секьюритнзации, адаптированных к экономическим и правовым 

условиям, в которых функционируют коммерческие банки данной страны, разработан­

ности механизмов повышеНИI надежности ценных бумаг. 

Выявленные особешюсm и проблемы дают основание дм рационального выбора 

таких моделей, которые позволяют в большей степени неJПрализовать или минимизиро­

вать риски и затраты коммерческих банков. 

Втора• группа проблем связана с анализом современной российской практики 

рефинансироваиIОI ипотечных кредиrов и касается отечес111еиной правовой базы разви­

тия ипотсчиых кредитов и их рефинансированю~. Особое внимание уделено оценке эф­

фективности рефинансирования ипотечных кредитов. 

На основе юучеНИJ1 отечественной правовой базы развития ипотечных кредитов, а 

ТIIOke практики их рсфинансироваюu в России, сделан вывод о том, что российская 

система рефинансирования ипотечных кредиrов находится в стадии становления и раз­

ВИТЮI. Дли насrоящеrо периода xapaim:pнo применение в России только трех моделей, 

ювестиых в зарубежной практике: модели универсального банка, модели контрuтных 

сбережений и модели секьюритюации. Отсутствует модель, основанная на фунхциони­

роваиии спеШ1алюированных банхов в чистом виде; модель хонтраrrных сбережений 

развивается стихийно - без соо111етствующей 381СОнодательной базы. Наибольшее разви­

тие nолучи..'IИ две модели: модель универсального банка и модель, ссноваинu на секыо-

ритизации активов. 

Модель секыоритизации ипотечных активов в России реалюуетс1 оо американско­

му типу, череэ оператора вторичного рынка - ОАО <<АrеlП'СТВо по ипотечному жилищ­

ному кредитованию» и основана на выкупе у банков 38JСЛIЩИЫХ на средства, привлекае­

мые nyreм размещения на российском фондовом рынке ценных бумаг. Способ секьюри­

тизации ипотечных кредlПОв через оператора вторичного рынка (АИЖК) пока не в со­

сто1кии полностью удовлетворить потребности коммерческих банков в рефинансирова­

нии, так как до насто11wеrо времени не принял, как предполагалось, активный рыночНЬlii 

харахтер. У АИЖК не хватает возможностей для того, чтобы переломить ситуацию в 

пользу развития рыночных способов рефннансированIОI в общеrосударствеююм мас-
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штабе. Основным инструментом АИЖК на фЮ1ансовом рынке оказались пока в основ­

ном корпоративные облигации, обеспеченные госгаранrиями, а не выпуск ипотечным 

агентом предусмотренных законом об ипотечных ценных бумагах облигаций с ипотеч­

ным покрытием. Для развития возможностей первичкых кредиторов на рынке ипотеч­

оого кредитованIОI АИЖК с 1 апреЛ11 2010 года начал предлагать банкам новые финан­

совые продукты в виде выдачи займов под залог закладных (со сроком займа равным 

максимальному сроку по пулу закладных), кредитования под залог закладных, выдачи 

rюручителъств, гарантий, выкупа «плохих» кредитов по индивидуальным договорам с 

АРИЖК (Агентством по реструктуризации иrютечных кредитов, созданным при 

АИЖК), выкупа залога, на который уже возложено взыскание и др. 

Секъюритизация активов, осуществляемая российскими кредитными организация­

ми самостоятельно, в том числе трансграничная с учреждением специального юридиче­

ского лица (special purJIOSe vehicle, SPV) за рубежом или в соответствии с российским 

правом (локальная), предСТllВЛllет расширение возможностей рефинанснровЗНИJ1 пер­

вичными кредиторами выданных ипотечных кредитов. Во всем мире секъюритиз11ЦИJ1 с 

учреждением спецюрлица (SPV) в юрисдикции. иной, чем юрисдикцю1 инициатора 

сделки, широко используется для рефинансирования разЛИЧНЬlх ахтивов. Этот способ 

rюзвоЛ11ет иющиатору сделки выйти на развИТЪ1е зарубежные рЪ1Нки капитала с их оrnо­

сителъно низкими процентными ставками, развитой инфраструктурой и захонодательст­

вом. Однако разразившийся в 2007 году в ClllA кризис ипоtечных цеННЬIХ бумаг, пере­

росший в мировой фJШансовый кризис, привел к резкому сниженшо спроса на секьюри­

тизированные юютечные ценные бумаm и показал «узость» российского рынка, ориен· 

тированного исключительно на зарубежных инвесторов, его неустойчивость в условиn: 

неблаrоприяrnой внешней конъюнктуры. Поэтому возникла потребность в разработке 

мер по стимулированию внугреннего рынка, в том числе путем вовлечения в него ре· 

rиональных кредитных организаций. Хотя в России трудно орrаниэоватъ самостоятель­

ную секъюриrизацию даже крупным банкам, но, в последних сделхах по секьюритиза­

ции 1mотечных кредитов (например, сделка «Городского ипотечного баюаt)>) указанная 

проблема была прИНJ1та во внимание и уступка активов в SPV совершена в соответствии 

с российским правом. А мелкие и средние банки могут использовать модель секьюрити· 

зации с участием крупного банка-организатора или кондуита. 

Секъюритизация активов через систему коллективных инвестиций основана на ис­

пользовании закрытых ипотечных ПИФов. Использование механизма передачи прав 
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требованИJI по первичному ипотечному кредиту, а также залогового механизма позво­

ляет привлекать финансовые средства институциональных инвесторов для рефинанси­

рования ипотечных кредlfТОв, в качестве которых мoryr рассматриваться паевые инве­

стиционные фонды, государственные и негосударственные пенсионные фонды и др. В 

основе секьюритизации через систеыу коJШективных инвестиций используется право 

требованИJ1 по кредиrам путем трансформации в ценные бумаги (ипотечные сертифиха­

ты участия или инвестиционные паи), которые, в свою очередь, мoryr быть выпущены 

на вторичный рынок для рефинансирования ипотечных кредlПОВ. Содержание такого 

способа секьюритизапии состоит в следующем: закладные, принадлежащие банку­

оригинатору или АИЖК, продаются управляющей компании паевого инвестиционного 

фонда, имущество которого затем передается в собственность инвесторов, приобретаю­

щих паи. Тип паевого инвестиционного фонда, по суrи, J1ВЛJ1ется российским аналогом 

траста. Закрытый ипотечный ПИФ структурно напоминает модель ипотечных сертифи­

катов участия. Покрытие ипотечных сертификатов участия формируется всегда правами 

требованИJI по ипотечным кредитам (займам, закладным). Закрытый ипотечный ПИФ 

может быть сформирован не деньгами, а теми же активами, что и ипотечный сертификат 

участия (ИСУ). Так как ипотечным закрытым ПИФам разрешено приобретать различ­

ные ценные бумаrи, в том числе и ипотеЧНЬ1е, то фахпlчески стало возможно создание 

ПИФов, активами которых служат пулы закладных.4 Для банков этот способ секьюрити­

зации привлекателен тем, что у них есть выбор nma кредитов, которые составят пул. 

УЧИТЪ1вая важность развИТИJI ипотечного креДlfТОваиия для России, наличие широ­

кого слоя NаЛообеспеченных семей, слабое развиrие кредитного и фондового рьпосов и 

соответствующей им инфраструхтуры, существование высоких рисков у модели, осно­

ванной на секьюритизации, на которую до сих пор был сделан основной акцент в разви­

тии системы рефинансированИJ1 ипотечных кредитов, представляется целесообразным 

пересмотреть указанную концеrщию в направлении активного использованИJI на совре­

менном этапе всех чеп..~рех моделей, каждая ю которых имеет свои достоинства. При 

этом должна быть создана необходимая законодательная и нормативно-правовая база. 

Вопрос оценки эффективн0С1И используеNЫх методов рефинансированИ.11, лежа­

щих в основе разных моделей, представляет повышенный шперес и с теоретической, и с 

практической точек зреНИJ1. Когда речь идет о перспективах создания в России наиболее 

• л.срчеJО[о В.А. ПрюtШIПW :8КIOllQJIOro 1<J1СД1<1'О118Ю /В. Амрwнко, Р. Вес:=т, Г. Науwоа, Э. Фай.с, И. 
Эрu. - М.: ~ПИН11 Бюнос Букс, 2006. - с. 217. 
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о!П'Имальной и адекваmой системы рефинансирования ипотечных кредитов, оценка эф­

фективносrи каждой из моделей является необходимым условием принятия соответст­

вующего peWeНИJI. В работе эта проблема рассмотрена на примере наиболее сложной -

че111ертой модели рефииансированИJ1 ипоте'IНЬIХ кредитов, основанноli на секьюритиза­

ции. Под эффеJсrИВностью рефинансирования понимается достижение целей каждого 

учаепtиха этого процесса, а тахже ВЛИllНИе рефинансировании на финансовый результат 

его деятельности. Основными це.мми банка-ориrинатора при 1СЛассической секьюрити­

~ явмется высвобоJ1Щение ресурсов, иммобИJJИЗОВаННЬ1Х в ипотечных ссудах, путем 

продажи однородного пула этих ссуд спецюрлицу, а также дальнейшее развитие ипо­

течного кредитования. Банк получает дискоtm1рованную сумму будущих платежей це­

ликом и сразу, а не по мере поступления процеН'ПIЫХ платежей и tраЮПей пога.шеНЮ1 

основного долга. За счет этого юмеНJ1етсJ1 структура и качество ах:тивов и по1111ЛJ1ютсJ1 

свободные средсmа. ДocтltJl[CRИe этой цели доЛЖRо способс'Пlовать повышеJППО лик­

видности баланса, улучшению финансового результата, дальнейшему развитию ажтив· 

иых операций банка, выполнению им нормаrива достаточности каmrгала, снюкению 

уровЮI рисков. 

В СОО111СТС"1Вии этими результатами автором предложена система коэффициентов 

д11J1 оценхи эффекпшности JСЛассической секьюритизации (КЭКС), хоторую может ис­

пользовать банк-ориrинаrор: 

КЭКС1 - коэффициекr улучmеВИJ1 текущей ЛН1С11идности после секьюр1m13ации; 

КЭКС2 - хоэффициент улучmеRИЯ мгновенной ликвидности после секьюриrизацин; 

КЭКС3- коэффициент общего улучшеНИJ1 финансового результата бакха после секью-

ритиэации; 

КЭКС4- коэффициент уроввя затрат при процессе секьюриrизации; 

КЭКС, - коэффициент замещеНIП уровНll процентного дохода коw.иссионным; 

КЭКЧ • ~rоэффицж:нт снюкеtООI риска кpeдJmIOro порrфеu оо фиэичес1СНN J0П1ам; 

КЭКС7 • коэффициекr улучше11ИJ1 выполие11ИJ1 требований Банха России по нормати-

ву достаточности кашпала. 

Новизна изложенной системы закmочается: в выборе коэффициентов эффективности и 

методе их использоваивя. На основании балльной оценки перечнслеиных коэффициен· 

тов и их значимосm определя:етс11 общая оценха эффективности секьюритизации в бал­

лах. При оценке менее 100 баллов проведенную секьюритизацию аrrивов целесообра.1но 

считать неэффективной, от 101 до 200- эффективной, от 201-300- высокоэффе~сrивноlt. 
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Форма оценки эффективности классической секьюритизации на основе условного 

примера предложена в таблице 3. 

Таблица 3. Оценка общей эффективности проведения секьюритиэации UТIOIOB бан­
kОМ-ОРИГИИВТОDОМ 

s 

Поkа3в:rель Балльная оценка Зиачим0С1Ъ Максимальное 
эффектмвности показатсля в % взвешенное 

значение пока~ТСJ!.11 

КЭКС1 2 20 40 
КЭКС2 3 20 60 
КЭКСз 1 15 15 
к экс. -3 15 -45 
КЭКСs 1 15 15 
кэкч 3 s 15 
КЭКС1 3 10 30 
Иwго 130 

Следует отметить, что эффеПН11ность секьюриrизации Д1111 банка во многом опре­

деJ111етс11 последующим размещением привлеченных ресурсов. ВозмоJ1СНЫ два варианrа 

размещеиия: погашение долгов банка и предоставление новых ипотечных ссуд. Послед­

ниА вариВJП более эффективен для банка. Поэтому для оценки эффективности секьюри-

ТИЗВWfИ ипотечных кредитов автор предлагается проводить анализ размещеНЮ1 привле­

ченных ресурсов после окончанш1 секьюритизации. Результаты: анализа можно исполь­

зовать 1t1Ut дополнительный показатель эффективности к..,асснческой секьюритизации. 

При сИНТС111ческой секьюриnсзаuии. в отличие от классической секьюрнтизации, 

не происходит списании активов с баланса, хоти секьюритизированнwе кредиrw и долж­

ны обособляться. При синrетической секьюритизации банки сами выпускают ценные 

бумаm, содержащие условия дериватива с целью реплшащии эффекта (финансового ре­

зультата - прибыли или убЫТ1СВ) действительной продажи (''true sale'') пула llХТИВОв без 

осуществлеНИll самой продажи. Главное различие между названными вариантами секь­

юриrизацин заключается в совершении или нес:овершении сделки по продаже соответ­

ствующих апнвов. 

&ли класснчесКаJ1 сеnюрипоацн8 используется в основном д1111 получеИИJ1 более 

дешевого финансирования, то синтетическu секьюритюuuu в основном используете" 

для реrулкровани11 (хеджировЗИИ11) рисков и улучшеНЮ1 финансовых результатов . 

Можно выделить следующие основные криrерии оценки эффеК1Ю1ности синтети­

ческоА секьюрнтизации Д1111 банка-ориrинатора: 

• степень минимизации риска трансформации Д1111 банка-ориmнаwра; 

'п~ даннwе. таблнцо 3 усnовнw 
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•воздействие процесса секьюритизации на ликвидность баланса банка и соблюде­

ние коммерческим банком требований Банка России по нормативам ликвидности; 

•влияние секьюритизации на финансовый результат деятельн()(.'ТИ банка. 

В связи с изложенным, можно предложить следующую систему коэффициентов 

для оценки эффективносm сюпеrnческой секьюритизации (КЭСС) для банка­

оригинатора: 

КЭСС1 ·коэффициент улучmеНИJI текущей ликвидности после секьюритизации; 

КЭСС2 • коэффициент улучшения мгновенной ЛИiаlидяости после секьюритизации; 

КЭСС3 • коэффициент общеrо улучшения финансового результата банка после 

секьюритюации; 

КЭСС4 • коэффицие~rr уровня затрат при процессе секьюритизации; 

КЭСС5 • коэффициент соотношения сроков ценных бумаr и срока секьюритюи-

руемых аrrивов; 

кэсс6 -изменение доли долгосрочных ресурсов в ресурсной базе банка; 
КЭСС7 - коэффицие~rr прироста задолженности по ипотечным ссу дам; 

КЭСС8 • коэффициент доли неразмеще!ШЬIХ ресурсов, пonyчeJUIЬIX банком на осно­

ве секьюриrнэации ипотечных кредитов; 

КЭСС9 • коэффициент юмеиеНЮ1 риска трансформации в результате секьюритиза-

ции. 

Экономическое содержание перечислеиных коэффициентов определяют их значи­

мость в совокупном показателе оценки эффективности синтетической секьюритизации 

для банка-оригиватора (табл. 4). 

Табтща 4. Оценка эффекmвности синтетической секьюриrизации для банка-
ориrинатора 

Показатель Значимость Показатель Значимость 
эd!сЬекrивности показаrеля в % -IОNЬективности ПOК3ЗIПCJIJI В о/о 

КЭСС1 10 кэсч 7 
КЭСС1 10 КЭСС1 5 
КЭССз 12 КЭССа 7 
КЭСС4 12 ~ 32 
кэс~ 5 Иroro IOO'A. 

ИспоJIЬЗу11 предложенные коэффициенты, банки-ориmюпоры мoryr примеНИI"ель· 

но к своим ресурсам и цСЛ11м еще до инициации секьюритизацин выбрать предпочти· 

тельный для них вариант секьюритюацин (классический или синтетический) и структу­

рировать транзакцию на оmимальных для оригинаторов условиях. 

Критерии оценки эффекrивности секьюритизации для других учасmиков опреде-
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ляются их фунКЦ)Ulми и целями. В частности, в числе критериев эффективности спе­

цюрлица (если оно создается) можно выделить уровень рисков, связанных с качеством 

приобретенного пула кредитов и с возможностью размещеНИJ1 облигаций. Критериями 

эффективности секъюритизации ипотечных кредитов ДЛJ1 инвесторов 1U1J1JIIOТCJ1 доход­

ность и ликвидность облигаций. 

Треть11 группа проблем посвящена исследованию основных направлений разви­

ТИJI моделей рефинансирования юютечиых кредитов. 

Основной проблемой применения модели рефинансироваRНJ1 ипотечных кредитов 

на базе универсального банка JIВЛЯется специфика ресурсной базы, выражаюЩ11J1ся в не­

значительной доле долгосрочных ресурсов и высокой колеблемОС'Пf кратхосрочных ре­

сурсов. В случае возншсновения паники или резкого отrока депозитов по иным причи­

нам банк может потерJ1ТЪ ликвидность. Мировой банк называет неснижаемые остатки на 

счетах коммерческих банков стержневыми депозитами и рассматривает ках основной 

ИСТОЧНИJ( кредитных ресурсов, рекомендуя кредитным орган1D8ЦНЯм иметь 70-75% 

ресурсов именно в таком виде. Банхам целесообразно использовать данный источник 

для ипотечного кредитования в махсимальном объеме: он не подвержен процентному 

риску, в случае досрочного погашения ипотечиых и других долгосрочиых кредитов 

можно будет разместить эти ресурсы. Д11J1 мотивации J(J[Иентов к размещению средств 

на депозитах до востребования и аналоrичных счетах в России существует ряд инстру-

ментов, среди которых: дополюrrельнu плата за неснижаемые остатки; аяалоrи ((нау­

счетов», которые позволяют комбинировать срочный депозит и расчепшй счет; доступ 

клвевто!I, имеющих значительные и посrояввые обороты по счету, к кредиrам банха. 

Развиnпо процессов накоплеНИJ1 расчетных денежных средств в банковской системе 

доЛJКен способс111Овать и Банк России. Целесообразно ввести корректировки в нормати­

вы ликвидности, признавu стержневые депозиты в качестве источников долгосрочных 

ресурсов и не требуJ1 сохранения значительной их части в виде JIИJ(ВИдНЬIХ активов. 

Важным условием дальнейшего эффективного использования рефинансирования ипо­

течных кредитов в рамках модели универсального банка J18ЛЯется построение системы 

управления рисками, в первую очередь риском ликвидности с учетом выдачи ипотечных 

кредитов. 

В настоящее вреМJ1 обсуждается проект Закона <<0 строительно-сберегательных кас­

саю>, который устаиав.ливает правовой статус и особеннОС111 деятельности 

специализиро88Ю1Ь1х креДИТНЬIХ организаций - строительных сберегательных касс 
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(ССК), привлекающих во вклады денежные средства физических и юридических лиц и 

выдающих кредиты для улучшения ЖИЛИПJ,НЬlХ условий. Строкrелъная сберегательная 

хасса определяется в орое1Сте закона как специализированный банк с ограниченным 

перечнем банковских операций. Создание системы: ССК послужкr привлеченюо основ­

ной массы средне- и пизкодоходных слоев населения на рынок сбережений, кредиrа и 

строительства. При этом именно через ССК рекомендуется распространять государст­

венные дотации на строительство и приобретение жилыr в виде премий за накоплеНИJ1, 

аккумулируемые участниками системы. 

В России целесообразно создать условИJ1 для использования третьей модели орга­

низации рефинансирования, дли чего необходимо: создаrь систему ипотеЧНЬIХ банков и 

соответствующее нормативно-правовое обеспечение; ввести дополпеНИJI в деliствую­

щую законодательную базу, регламенrирующую процедуры эмиссии ипотечных цеННЬIХ 

бумаг и их стандартизацию, что позволиr создавать крупные и однородные портфели; 

разрешигь заемщикам гаскrь свои ипотечные кредип.1 ипотечными облигациями. Соэ­

дание специализированных ипотечных банков, в том числе в регионах, позволит расши­

рить ресурсную базу посредством подюпочеНИJI к банковскому кредитованию. Другой 

ввжноli проблемой, которую предстоит решкrь для реализации дВШIОЙ модели, является 

внедрение в отечес-п~енную пр81СТИку эффективных цеННЬIХ бумаг, эмиrируемых в про­

цессе рефинансирования, с учетом накоплеююго мирового от.па. В зарубежной прак­

тике широко ювеспш немеЦJСИе ШJотечные бумвrи - эакладиЬlе листы, или пфандбри­

фы (Pfandbriefe), рынок которых J1ВЛJ1етс11 крупнейшим рынком ШiотеЧНЫХ облигаций 

Западной Европы. Аналогичкый рынок ипотечных облигаций (covered Ьonds) начал 

формироваться и в США, где данная техника рефинансирования стала использоваться 

несколько лет назад и сдерживалась отсутствием в то время юридических основ для 

covered Ьonds. По уровню кредитного риска covered Ьonds занимают промежуточное по­

ложение между rосударсrвенными ценными бумагами (облигаЦИ11МИ) и необеспечен­

ным корпоративным долгом. При этом с учетом особеююстей структурировании (т.е. 

наличЮ1 ипотечного покрЬl'IЮI), covered Ьonds ве отлич8ЮТС11 абоолютиой корреляцией с 

другими долговыми инструмеRГаМи, что позволяет инвесторам диверсифицировать свои 

вложеИИJI. В диссертации обосновано, что рынок covered Ьonds явm~:СТСI: более стабиль-

ным и регулируемым по сравнению с рынком секьюритизированпых аJn'ИВов, в связи с 

чем представrоrетса целесообразным на законодательном уровне выделиrь новый вид 

ценных бумаг - закладные ЛИС'IЪI с определением особого порядка их эмиссии, обраще-
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НИJ1 и поrашеНИJ1. Облигации с ипотечным покрытием, эмитируемые кредитными орrа­

НИЗ8ЦИJIМИ, в России зЗJСонодательно описаны и начали выпускаться (например, эмиссия 

ОАО «Банх ВТБ» в 2009 г. на 15 млрд руб.), но не имеют особого статуса, которыii бы 

защищал инвесrоров от банкротства эмитента через механизмы, применяемые в Европе. 

Для развития рынка облигаций с ипотечным покрытием в России необходимо введение 

дополнительных регулятивных мер. 

В работе сформулировано предложение изменить перечень и содержание дополни­

тельных обязательных нормативов, которые должны соблюдать кред~1П1Ь1е организации 

в часm ипотечного кредJ1ТОвания и использовать следующие оrраничени:в:: максималь­

ное соотношение размера ипотечного покрытия и размера об1138.тельств по находящимся 

в обращении закладным листам; максимальное соотношение размера ипотечного по­

кры11111 и размера обеспеченных ипотекой требований, входящих в состав Шiотечного 

покры11111. 

Развитие модели рефинансирования ипотечных кредитов, основаииоii на 

сеJСЬюриrизации активов, должно осуществляться только при условии создаиия соответ· 

сrвующих норм, которые доЛЖНЬI обеспечить, во-первых, rарантии качества секьюркти­

зируемых 11JСТИВОв; во-вторых, соответсп~ие обязательств по секьюр1ПИЗируеыы:м UТИ· 

вам и стоимости их покрЬ1ТНJ1. Дерегулирование и неконтролнруемu эмиссЮI приводит 

при применении данной модели к повышению системных рисков. При этом именно 

данная модель положена в основу российской системы ипотечного рефинавсироваиия и 

применяется отечествеННЬIМИ банками. Причем развиваются JС:1К сдСЛЮI трансrраиичной 

сеJСЪюритизации, в которых учасrвуют зарубеJiСНЬlе SPV, тu: и локальноii секыорвтюа­

ции, развиваемые АИЖК с 2008 года. Одноii из проблем рассматриваемого сегмента 

рыНJСа JIВЛJlется применение новых инструментов секьюритизации, которые могут удов­

ЛС'ПIОрить запросы специфических rрупп инвесторов с особыми требоваии11ми к видам 

денежных потоков, rенерируемых иооте'IНЬIМВ бумагами. К Э111М икструмеln'8N отко­

сятся особые виды сmрукmурирован11ьu ипотечньu бумаг (co/lateralized mortgage oЬ/iga­

tions, СМО) и инструме1ПЬ1 синтетическоii секыорктюации. Авторсш позицюr относи· 

телько новых инструментов секьюритизацив предполагает использование струпуриро· 

ванных ипотечных цеЮ1Ь1х бумаг, известных в международной прахnп:с, а тапtе друпtе 

разработанные на рынке методы струкrуризацни. К ним отиоспеt: облигации 

накопления или Z-облигации, РАС, ТАС, облигации-компаньоны, обЛИЛЩJ1н с плаваю­

щими ставками, разделенные ипотечные ценные бумаги и др. 
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Риски секьюрИ'I'ИЗRЦИИ активов часто подраздеmпот на две основные категории: 

"риски покрыТЮ1" и "риски секьюритюации". При создании комплексной системы 

управлеНИJI рисками сек:ьюриrизВЦИ1t авmр рекомендует включаn. проmозирование 

досрочноrо поrашеНИ11 кредиrов, установление допоmпrrельных требований к банкам­

орипmаторам и дополнительных обязательных нормативов, ограяичивающих размеры 

эмиссии закладных лисmв, строmе крJПерни рейrинrов, обязательное гарантирование 

орШ11Ю1ТОром по сдеЛDм рефинансирования, удержание МJIIПD(8ЛЬHoro процента риска 

оригинатором, повышенные требоваиш1 к хвалификации персонала и информационной 

базе. 

Результаты диссертационной работы позволили сформулировать направления бу­

дущих исследований в области развития в:омплев:са моделеli рефинансированИJ[ ипотеч­

ных кредитов в России. 
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