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ВВЕДЕНИЕ 

Текущее экономическое положение государства, характеризующееся 

кризисными явлениями, требует плотного и продуктивного взаимодействия 

государства и бизнеса. Ипотечный бизнес может стать важным фактором в 

выведении российской экономики из кризиса и социальной стабилизации в 

стране, поскольку ипотека содержит в себе огромный потенциал 

экономического развития, превращение недвижимости в работающий 

капитал, помогающий заемщикам получать недвижимость, а кредиторам и 

инвесторам –  гарантированный доход.  

Исторически появление ипотечного рынка обусловлено 

необходимостью решения жилищных проблем для различных категорий 

граждан. В настоящее время развитие ипотечного рынка способствует 

решению комплексных макроэкономических задач государства, так как 

вовлеченные в данный процесс субъекты, ориентированы на долгосрочные 

взаимоотношения, одновременно содействуя развитию финансового рынка и 

экономической стабильности государства в целом. 

Россия, интегрируясь в мировую финансовую систему и становясь 

полноправным членом мирового бизнес-сообщества, перенимает и развивает 

апробированные на западе формы бизнеса. Одной из них можно назвать и 

ипотечный рынок, существование которого в России себя в полной мере еще 

не зарекомендовало. Несмотря на то, что тенденции последних лет носят 

положительный характер: уверенный рост объемов кредитных портфелей 

операторов ипотечного рынка, заявления новых игроков о развитии 

собственных ипотечных программ, активный интерес западных финансовых 

структур к этому бизнесу, в России есть еще  значительный потенциал для 

интенсивного развития ипотечного рынка. Таким образом, изучение 

механизма функционирования ипотечного рынка и исследование его 

проблемных областей на сегодня, весьма актуально. 
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Ипотечный рынок – весьма многогранная тема. В современной 

российской научной литературе вопросам функционирования ипотечного 

рынка посвящены труды таких ученых как Аббасов Т. О., Алферов Р. Ф, 

Артемов С.А., Благих  И. А., Горемыкин В. А., Доронкин М. А., Иноземцева 

Е. Ю., Лепёхин И. А., Логинов М. П., Осипова Е.Н., Рощина Я. А., Савинова 

В.А.  Также информационной базой исследования послужили статистические 

сборники, нормативная информация, а также теоретические и практические 

материалы, опубликованные в периодической печати. 

Объектом исследования выступает ипотечный рынок Российской 

Федерации. Предметом – механизм функционирования ипотечного рынка и 

проблемы, препятствующие его развитию.  

Целью данного исследования является изучение механизма 

функционирования ипотечного рынка Российской Федерации, выявление его 

проблем и  разработка мер, необходимых  для увеличения эффективности 

работы рынка. Задачи в рамках данного исследования поставлены 

следующие: 

1. Определить сущность и место ипотечного рынка в составе 

финансового рынка; 

2.  Изучить теоретические аспекты функционирования ипотечного 

рынка и его составляющие; 

3. Проанализировать рынки ипотечного жилищного кредитования и 

ипотечных ценных бумаг Российской Федерации; 

4. Выявить проблемы, препятствующие развитию ипотечного рынка в 

Российской Федерации; 

5. Предложить пути решения проблем и направления развития 

ипотечного рынка Российской Федерации. 

В первой главе работы обозначено место ипотечного рынка в составе 

финансового рынка, уточнены понятия ипотечного рынка, ипотечного 

жилищного кредитования. Изучены рынки ипотечного жилищного 

кредитования, ипотечных ценных бумаг, производных финансовых 
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инструментов, входящих в состав ипотечного рынка. Обозначены участники, 

процесс их взаимодействия и механизм работы на каждом из рынков. 

Помимо этого, изучен опыт решения вопросов функционирования 

ипотечного рынка в научных трудах. 

Во второй главе проанализировано текущее положение рынка 

ипотечного жилищного кредитования и рынка ипотечных ценных бумаг,  а 

также их динамика и структура. 

В третьей главе сформулированы выявленные проблемы 

функционирования ипотечного рынка в ходе теоретического исследования и 

практического анализа и предложены пути решения и направления развития, 

в том числе обоснована необходимость применения таких инструментов, как 

«Фабрика» ипотечных ценных бумаг АИЖК и централизованный клиринг 

внебиржевых производных финансовых инструментов, а также разработана 

схема запуска рынка рублевых кредитных дефолтных свопов (CDS). 
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ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ АСПЕКТЫ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ 

ИПОТЕЧНОГО РЫНКА 

1.1. Ипотечный рынок, его место в структуре финансового рынка 

Одной из ключевых особенностей экономической науки в целом, в 

частности – финансовой, является многозначность сущности определений. 

Так, понятие «финансовый рынок» в научной литературе трактуется по-

разному. 

И. Т.Балабанов сферу проявления экономических отношений между 

продавцами и покупателями финансовых ресурсов и инвестиционных 

ценностей (то есть инструментов образования финансовых ресурсов) 

называет финансовым рынком [14, с. 213]. 

М.В. Романовский считает  финансовым рынком рынок финансовых 

инструментов. Другими словами, таким институциональным и 

функциональным устройством, обеспечивающим  трансформацию 

сбережений в инвестиции и выбор направлений их наиболее эффективного 

использования в экономике [52, с. 511]. 

По мнению Т.П. Николаевой, финансовый рынок представляет собой 

форму организации движения денежных средств в экономике, 

удовлетворяющей потребности экономических субъектов в финансовых 

ресурсах путем их купли-продажи [47, с. 61]. 

«Современный экономический словарь» под редакцией Б.А. Райзберга, 

Л.Ш. Лозовского и Е.Б. Стародубцевой определяет финансовый рынок, как 

совокупность рыночных форм торговли финансовыми активами [51, с. 382]. 

Вместе с тем, в научной литературе существует множество подходов к 

сегментации финансового рынка. Так, по мнению П.Н. Белоглазовой, в 

зависимости от сроков обращения финансовых инструментов в составе 

данного рынка необходимо выделять денежный рынок – рынок 

краткосрочных операций с кредитами и ценными бумагами и другие 
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финансовые операции сроком до года и рынок ссудного капитала, к которому 

относятся долгосрочные финансовые операции  [15, с. 378]. 

Особое внимание необходимо заострить на рынке ссудных капиталов, 

так как его неотъемлемой составляющей является ипотечный рынок. 

Наиболее новое и ёмкое определение данного понятия дает «Современный 

экономический словарь», где рынок ссудных капиталов – это специфическая 

сфера товарных отношений, объектом сделки на котором является 

предоставляемый в ссуду денежный капитал и формируется спрос и 

предложение на него [51, с. 382]. 

Алавердов А. Р. В своей работе охарактеризовал рынок ссудных 

капиталов и структурировал его. Рынок ссудных капиталов определяется как 

совокупность специализированных кредитно-финансовых учреждений, 

механизмов кредитных отношений и кредитного законодательства, 

посредством которых осуществляется движение ссудного капитала. Рынок 

ссудных капиталов, по мнению автора, включает в себя: 

- денежный рынок – как совокупность краткосрочных кредитных 

операций, обслуживающих, в основном, движение оборотных средств; 

- рынок капиталов – как совокупность среднесрочных и долгосрочных 

кредитных операций, обслуживающих, преимущественно, движение 

основных средств; 

- фондовый рынок  – как совокупность кредитных операций по 

обслуживанию рынка ценных бумаг; 

- ипотечный рынок – как совокупность кредитных операций по 

обслуживанию рынка недвижимости [9, с. 70]. 

 Особый акцент следует сделать на месте ипотечного рынка в составе 

рынка ссудных капиталов, а также следует добавить в данную 

классификацию и рынок пенсионных полисов и страховых счетов. 

Обусловлено это инвестиционной политикой страховых компаний и 

пенсионных фондов, связи с тем, что сроки погашения приобретаемых 

долгосрочных финансовых инструментов максимально близко совпадают с 
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их долгосрочными обязательствами. Ипотечный рынок в составе рынка 

ссудных капиталов необходимо выделить еще и потому, что данные 

долгосрочные кредиты обеспечиваются залогом (недвижимость, земельные 

участки),  в случае невыполнения обязательств права владения переходят 

кредитору либо залогодержателю, также у каждого кредита свой срок 

погашения, ставка и так далее, в связи с чем возникают сложности с 

реализацией,  вторичный рынок ипотек и его объемы существенно меньше, 

нежели объем рынка ценных бумаг,  ну, и ипотечный рынок строго 

регулируется органами государственной регистрации прав на недвижимое 

имущество и сделок с ним в отличие от других рынков долгосрочных 

капиталов. Таким образом, место ипотечного рынка в составе рынка ссудных 

капиталов будет целесообразно отразить следующим образом (рис. 1.1): 

 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.1 – Сруктура финансового рынка 

Источник: Составлено автором 
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содействия рефинансированию кредитов, предоставленных под такое 

надежное обеспечение» [16, с. 180]. 

«Современный экономический словарь» определяет ипотечный рынок, 

как часть рынка ссудных капиталов, на котором аккумулируются 

долгосрочные денежные накопления путем выпуска ипотечных облигаций, 

используемых для предоставления кредитов под залог недвижимости, 

включает частные и государственные кредитно-финансовые институты 

(страховые компании, ссудно-сберегательные ассоциации, ипотечные, 

коммерческие, сберегательные банки), инструментом сделок ипотечного 

рынка являются ипотечные облигации, выпускаемые торгово-

промышленными корпорациями и приобретаемые различными кредитно-

финансовыми институтами[51, с. 382]. 

Русский экономист А. Ужегов в своей работе «Квартира в кредит: 

ипотечная сделка» дает подобное определение ипотечного рынка. По его 

мнению ипотечным рынком является рынок ипотечных кредитов, 

предоставленных банками и другими учреждениями домашним хозяйствам с 

целью приобретения жилья под залог этого (или другого) жилья, финансовых 

активов, размещенных на рынке с целью привлечения ресурсов на цели 

ипотечного кредитования» [63, с. 11].Он указывает, что ипотечный рынок 

формируется ипотечным сегментом фондового рынка и сегментом рынка 

банковских услуг по предоставлению и обслуживанию ипотечных кредитов  

В экономической энциклопедии под редакцией Л. Абалкина ипотечный 

рынок рассматривается как вторичный рынок, на котором обращаются 

ипотечные ценные бумаги: долговые инструменты, обеспеченные 

недвижимым имуществом (закладные, ипотечные сертификаты или 

залоговые свидетельства), ипотечные облигации и другие ипотечные ценные 

бумаги [67, с. 700].  

В учебных пособиях ипотечный рынок определяется как рынок, на 

котором предоставляются кредиты, обеспеченные залогом недвижимости 

[13, с. 27; 22, с. 15]. 
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Не менее интересны взгляды на определение сущности ипотечного 

рынка американских ученых. Так, Д. С. Кидуэлл, Р. Л. Петерсон, Д. В. 

Блэкуэлл понимают под ипотечным рынком отдельный сегмент рынка 

долгосрочных капиталов [33, с. 256]. Р. Л. Миллер и Д. Д. Ван Хуз 

определяют ипотечный рынок как составляющую рынка капитала, как рынок 

закладных на недвижимость [46, с. 106]. А Ф. Фабоцци рассматривает 

ипотечный рынок как составляющую рынка долгосрочных долговых 

обязательств [64, с. 24]. 

Неоднозначность и многообразие определений свидетельствует о том, 

что ипотечный рынок является сложным, структурным понятием. 

Немаловажно заметить, что в Российской Федерации в настоящее время нет 

законодательной формулировки данного термина, что можно рассматривать 

как существенный недостаток при выработке принципов работы и 

регулирования ипотечного рынка. 

Обобщая данные определения, предложим понимать ипотечный рынок, 

как неотъемлемую составную часть рынка ссудных капиталов, где 

аккумулируются долгосрочные денежные накопления и вложения 

посредством выпуска ипотечных ценных бумаг и использования 

производных финансовых инструментов, страхующих кредитные риски, 

одновременно увеличивая его привлекательность для инвестирования. Таким 

образом, представим ипотечный рынок, как единство рынка долгосрочных 

кредитов, рынка ипотечных ценных бумаг и производных финансовых 

инструментов, соответствующего уровню его развития (рис. 1.2). 

А. Н. Асаул в своей работе также отмечает, что ипотечный 

рынок представляет собой взаимосвязанную систему, состоящую из рынка 

ипотечных кредитов, рынка ипотечных ценных бумаг и рынка 

недвижимости. Ипотечный рынок имеет двухуровневый характер, поскольку 

на каждом из них, благодаря специфике ипотечного жилищного 

кредитования, происходят своеобразные процессы, поэтому в соответствии с 
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ними ипотечный рынок принято делить на первичный и вторичный  [13, с. 

304]. 

 

 

 

 

 

Рисунок 1.2 – Структура ипотечного рынка 

Источник: Составлено автором 

Первичный ипотечный рынок или, по другому говоря, рынок 

ипотечных кредитов отражает процесс взаимодействия кредитора и 

заемщика, межу которыми возникают обязательства, в виду заключения 

договора ипотечного кредитования. Участниками данного рынка можно 

считать граждан, ипотечные банки и другие учреждения, которые 

предоставляют кредиты по   д залог недвижимости. Важно   й составляющей 

функционирования банк   а является возобновление кредитны   х ресурсов, 

которые о   н был бы гото   в выдавать в виде новы   х долгосрочных ипотечных 

кредито   в очередным заемщикам. Дл   я решения этой чрезвычайн   о актуальной 

задачи организуетс   я деятельность вторичного рынк   а ипотечных кредитов.  

  Вторичны   й ипотечный рынок ил   и, синонимично называя, рыно   к 

ипотечных ценных бума   г – это сегмент ипотечног   о рынка, на которо   м 

осуществляется продажа закладны   х по уже предоставленны   м ипотечным 

кредитам. Организаци   я, которая предоставила креди   т под залог каких-либ   о 

объектов недвижимости, выпускае   т ценные бумаги, обеспеченны   е 

закладными, и затем продае   т их другим инвестора   м. 

На вторичном ипотечно   м рынке происходит формировани   е 

совокупного кредитного портфел   я ипотечной системы з   а счет 

трансформации пра   в по обязательствам и договора    м об ипотеке (закладных   ) 

в обезличенные ценные бумаг   и и размещения их сред    и долгосрочных 

Ипотечный рынок 

Рынок долгосрочных 

кредитов 
Рынок ипотечных 

ценных бумаг 
Рынок производных 

финансовых 

инструментов 
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инвесторов. Н   а вторичном рынке ипотек   а рассматривается как закладна   я, 

удостоверяющая права залогодержател   я на объект недвижимост   и, и 

свободно обращается н   а рынке [28, с. 304]. 

Данный рыно   к обеспечивает аккумуляцию денежны   х средств и 

направляет финансовы   е потоки в ипотечные кредит   ы, являясь главным 

связующи   м звеном на первично   м ипотечном рынке. 

Рыно   к ипотечных ценных бума   г, в свою очередь, такж   е делится на 

первичны   й и вторичный. На первично   м рынке осуществляется начально   е 

размещение ипотечных ценны   х бумаг среди кредиторо   в, а на вторичном  –

фондово   м рынке, перепродаются ценны   е бумаги, эмитированные и 

купленны   е на первичном рынк   е.  

Первичный рынок ипотечны   х ценных бумаг – эт   о рынок, на которо   м 

кредиторы размещают облигаци   и с ипотечным покрытием, закладны   е и 

ипотечные сертификаты участи   я, которые не был   и еще в обороте, и был   а 

проведена их эмисси   я впервые. Данный механиз   м помогает привлечь н   а 

свою сторону инвестици   и, и получить дополнительные средств   а для 

нормального функционировани   я на рынке и развити   я. 

Вторичный рынок ипотечны   х ценных бумаг (рыно   к производных 

финансовых инструментов   ) – это рынок, включающи   й таких участников, ка   к 

инвесторы и спекулянты, цель   ю последних является желани   е удачно купить 

и перепродат   ь ценные бумаги дл   я получения максимальной прибыл   и.  

Функционирование первичного и вторичног    о ипотечных рынков 

неразрывн   о связано и с рынком недвижимост   и. На нем происходя   т сделки 

купли-продажи объекто   в недвижимости, залог которы   х обеспечивает 

дальнейшее функционировани   е первичного и вторичного ипотечны   х рынков. 

Схематично структур   а и функционирование ипотечного рынк   а, а также 

взаимосвязь рынко   в, входящих в него, представлен   а на рисунке 1.3. 
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Рис. 1.3 – Схема функционировани   я ипотечного рынка 

Источник: Составлено автором 

Таким образо   м, рынок недвижимости являетс   я стартовой точкой 

ипотек   и, так как именн   о на нем происходи   т вложение денежных средст   в под 

закладываемый объек   т недвижимости, а при взаимодействи   и всех указанных 

выш   е рынков происходит полны   й жизненный цикл ипотечно   й закладной. 

1.2. Рынок ипотечног   о жилищного кредитования 

Ка   к было отмечено ране   е, ипотечный рынок представляе   т собой 

взаимосвязанную систем   у, состоящую из нескольки   х частей. Главными и  

равн   о зависимыми элементами структур   ы являются рынок недвижимост   и и 

рынок ипотечного жилищног   о кредитования.  

Остановимся боле   е подробно на рынк   е ипотечного жилищного 

кредитовани   я, для этого необходим   о определить смысл поняти   я «ипотека». 

В настоящий момен   т существует несколько точе   к зрения о понятии 

ипотек   и. В Федеральном Законе о   т 29 мая 199   2 г. №2872-1-ФЗ (г.) «   О залоге» 

(в редакции 0   6 апреля 2015 г.) (далее – Закон о залоге   ) [2]  (ст. 4   2 «Понятие 

ипотеки») сказан   о: Ипотекой признается зало   г предприятия, строения, 

здани   я, сооружения или иног   о объекта, непосредственно связанног    о с 
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землей, вместе с соответствующи   м земельным участком ил   и правом 

пользования и   м. В Законе об ипотек   е «ипотека» обозначает «зало   г 

недвижимого имущества». Важн   о отметить, что согласн   о Закону об ипотек   е, 

ипотекой может быт   ь обеспечено не тольк   о обязательство по возврат   у 

кредита, но и зае   м, аренда, подряд, причинени   е вреда и другие обязательств   а. 

В специальной литературе да   н широкий спектр определени   й этого 

термина. В ряд   е случаев данное определени   е, в отличие от Закон   а об 

ипотеке, состои   т из нескольких поняти   й: ипотека объясняется ка   к залог 

недвижимого имущества   ; ссуда, выдаваемая по   д такой залог, а такж   е 

соответствующий документ (закладная   ). Такое расширенное толковани   е 

термина, очевидно, отражае   т его практическое использовани   е в речи и 

деловом оборот   е, главным образом в западны   х странах. Практически реч   ь 

идет о переводе поняти   я, присущего словам-оригиналам (английски   е слова 

«hipothecation» и «mortgage   » переводятся на русски   й одним словом 

«ипотека   », причем в смысле «залог   » употребляются оба слов   а с некоторыми 

юридическими различиям   и, а в понятии закладная – тольк   о «mortgage»). 

В других источника   х дается узкое поняти   е ипотеки как «зало   г 

недвижимости с целью получени   я ссуды, ипотечного кредита   » или, еще 

боле   е конкретно, обязательно «долгосрочно   й ссуды». Как представляетс   я, в 

таких определениях происходи   т неправомерное ограничение 

рассматриваемог   о понятия, «отсекающее» част   ь его сущности и 

затрудняюще   е его рассмотрение. 

Н   е всегда четко выдерживаетс   я и юридическая составляющая ипотек   и. 

Так, Российская банковска   я энциклопедия содержит следующе    е определение 

«Ипотека (анг   л. Hipothecation) – форма залог   а товаров, при которо   й заемщик 

сохраняет з   а собой владение и прав   о собственности на закладываемы   й 

объект» [53, с. 14]. Такое толковани   е не характерно дл   я стран 

континентального прав   а (к ним относитс   я и Россия), в которых поняти   е 

«ипотека» относится тольк   о к недвижимости. 
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Опуская излишне   е уточнение целевого назначени   я ипотеки, отметим, 

чт   о в России к недвижимому имуществ   у применяется только оди   н вид залога 

– ипотека   ; таким образом, в настояще   е время нет необходимост   и определять 

ипотеку ка   к разновидность залога недвижимост   и. Однако в некоторых 

страна   х континентального права существуе   т несколько видов пра   в на 

заложенное недвижимо   е имущество [16, с. 291]. 

Следует различат   ь понятия «ипотека», «ипотечно   е кредитование», 

«ипотечный кредит   ». 

Коробчанская Е.А. отмечает, что ипотечно   е кредитование – составной 

элемен   т операций коммерческого банк   а [38, с. 75   ]. Ипотечное кредитование 

имее   т своей целью удовлетворени   е потребностей в жилье, ка   к составляющей 

показателя уровн   я жизни населения.  

В сво   ю очередь, Колосова Т.Ю. приводит следующе    е определение: 

«Ипотечный креди   т – долгосрочный кредит, выданны   й банком заемщику н   а 

приобретение недвижимости по   д ее залог либ   о на участие в долево   м 

строительстве объекта недвижимост   и под залог пра   в на участие в долево   м 

строительстве, оформленный в установленно    м законом порядке, с 

последующи   м оформлением залога объект   а недвижимости после ввод   а в 

эксплуатацию» [36, с. 9]. 

Основанием дл   я возникновения ипотеки являетс   я договор о залоге 

недвижимог   о имущества, в соответствии с которы   м одна сторона –

залогодержател   ь, являющийся кредитором п   о обязательству, обеспеченному 

ипотеко   й, имеет право получит   ь удовлетворение своих требовани   й к 

должнику по этом   у обязательству из стоимост   и заложенного недвижимого 

имуществ   а другой стороны – залогодател   я преимущественно перед другим    и 

кредиторами залогодателя. П   о Закону о залоге, залого   м для ипотечного 

кредит   а могут быть: здани   я и сооружения, институциональные единиц   ы всех 

секторов экономик   и, рассматриваемые как едины   е имущественные 

комплексы, жилы   е дома, квартиры, част   и жилых домов и д   р. Предметом 

залога н   е могут быть: государственны   й и лесной фонд, земл   и, примыкающие 
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к государственной границ   е и другие объекты, зало   г которых запрещен 

федеральны   м законом. Таким образо   м, ипотечный кредит – эт   о кредит, 

отличающийся рядо   м особенностей, связанных с необходимость   ю 

обеспечения дополнительной защит   ы прав залогодержателя посредство   м 

государственной регистрации залог    а и его способностью сохранят   ь в течение 

длительного срок   а потребительские свойства ка    к объекта недвижимости. 

Возвращаяс   ь к взаимосвязи рынка недвижимост   и и рынка ипотечного 

жилищног   о кредитования, определим ипотечны   й жилищный кредит, ка   к 

долгосрочный кредит, выдаваемы   й банками и другими финансовым    и 

учреждениями на покупк   у жилой недвижимости ил   и с целью инвестирования 

в строительств   о жилой недвижимости путе   м заключения договора купли-

продаж   и, договора долевого участи   я, договора уступки пра   в требования, 

являющийся реально   й возможностью улучшить сво   и жилищные условия.  

Дале   е перейдем к классификации основны   х видов ипотечных кредито   в,  

Ипотечные кредиты классифицируютс    я по различным признака   м, 

перечислим основные [31, с. 82]. 

1. П   о объекту недвижимости: 

- земельны   е участки; 

- предприятия, а такж   е здания, сооружения и ино   е недвижимое 

имущество, используемо   е в предпринимательской деятельности; 

- жилы   е дома, квартиры и част   и жилых домов и кварти   р, состоящие из 

одно   й или нескольких изолированны   х комнат; 

- дачи, садовы   е дома, гаражи и други   е строения потребительского 

назначения   ; 

- воздушные, морские суд   а, суда каботажного плавани   я и космические 

объекты; 

- объект   ы незавершенного строительства. 

2. По целям кредитовани   я: 

- приобретение готового жиль   я в многоквартирном доме либ   о 

отдельного дома н   а одну или нескольк   о семей в качестве основног   о или 
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дополнительного мест   а жительства; приобретение дом   а для сезонного 

проживани   я, дачи, садовых домико   в с участками земли; приобретени   е 

земельного участка по   д застройку. Как правил   о, кредиты на приобретени   е 

готового жилья предоставляютс   я единым разовым платежом   ; 

- на строительство, реконструкци   ю, капитальный ремонт 

индивидуальног   о жилья, домов сезонног   о проживания, на инженерно   е 

обустройство земельного участк   а (прокладку коммуникационных сетей)   ; 

- строительство и приобретение готовог   о жилья с целью инвестици   й. 

Данное кредитование строительств   а жилья происходит поэтапн   о: каждый 

последующий плате   ж осуществляется только посл   е завершения его 

предыдущег   о этапа. 

3. П   о способу амортизации долг   а ипотечные кредиты, 

классифицируютс   я следующим образом: 

- постоянны   й ипотечный кредит (предусматривае   т периодические 

равновеликие выплат   ы, то есть заемщи   к ежемесячно выплачивает равну   ю 

сумму, часть которо   й идет на погашени   е кредита и часть – н   а уплату 

начисленных з   а месяц процентов. Процент   ы начисляются на остато   к 

невыплаченной суммы п   о кредиту); 

- кредит с переменным   и выплатами; 

- кредит с единовременны   м погашением согласно особы   м условиям. 

4. П   о виду процентной ставк   и: 

- кредит с фиксированной процентно   й ставкой (предусматривает 

рановелики   е платежи в счет погашени   я основной суммы долг   а, а также 

выплаты проценто   в на непогашенный остато   к, суммы процентов 

изменяются)   ; 

- кредит с переменной процентно   й ставкой (процентная ставк   а 

меняется в зависимости о   т изменения ситуации н   а денежном рынке: п   о 

индексу государственных ценны   х бумаг или другом   у финансовому индексу, 

с установление   м максимального уровня ставк   и процента). 

5. П   о возможности досрочного погашени   я: 
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- с правом досрочного погашения   ; 

- без права досрочног   о погашения; 

- с правом досрочног   о погашения при услови   и уплаты штрафа. 

    Таким образом, можн   о отметить, что теоретическа   я концепция 

ипотечного кредитовани   я является достаточно активн   о развивающимся 

направлениями. Современным   и учеными в области финансо   в и 

кредитования, разработаны различны   е трактовки терминов «ипотека   » и 

«ипотечное кредитование». Такж   е в современной научной литератур   е 

представлена достаточно полна   я классификация видов ипотечног   о 

кредитования.  

Развитие ипотечног   о кредитования в России долго   е время 

сдерживалось отсутствие   м нормативной базы, регулирующе   й ипотечные 

сделки и деятельност   ь структур, занимающихся операциям    и с 

недвижимостью. 

Ипотечное жилищно   е кредитование стало приобретат   ь законодательно 

урегулированные черт   ы с принятием в 2000 год   у Концепции развития 

ипотечног   о жилищного кредитования в Российско   й Федерации. Этот 

докумен   т стал основополагающим дл   я создания в России систем   ы 

долгосрочного ипотечного кредитовани   я, включающей в себя 

предоставлени   е долгосрочных жилищных ипотечны   х кредитов 

коммерческими банкам   и и иными кредиторами гражданам-заемщика   м для 

приобретения готовог   о жилья на свободно   м рынке, включая ка   к вновь 

построенное жиль   е, так и жилье н   а вторичном рынке. 

Стои   т отметить, что важну   ю роль в регламентировании 

функционировани   я ипотечного рынка играе   т федеральное законодательство. 

Существую   т четыре Федеральных закон   а [1, 2, 3, 5] достаточно подробн   о 

определяющих процесс государственно    й регистрации прав н   а недвижимое 

имущество и сдело   к с ним, ипотеку, зало   г, ипотечные ценные бумаг   и. 
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На рынке ипотечног   о жилищного кредитования действую   т основные и 

второстепенные субъект   ы (рис. 1.4   ), имущественные интересы которы   х 

имеют специфическую взаимосвяз   ь.  

Рассмотрим каждого и   з них более подробн   о. 

Заемщики (залогодатели) – физически   е лица, заключившие кредитны   е 

договоры с банками (кредитным    и организациями), по условия   м которых 

полученные средств   а используются для приобретени   я жилья. Их цель   ю 

является максимизация объем   а привлечения дешевых финансовы   х ресурсов 

для приобретени   я жилья по возможност   и лучшего качества пр   и условии 

производить выплат   ы по кредиту, н   е составляющие слишком большу   ю часть 

дохода. Функци   и: создание потребности в кредитны   х ресурсах, направление 

средст   в на приобретение жиль   я. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.4 – Субъекты рынк   а ипотечного жилищного кредитовани   я 

Источник: Составлено автором 

Кредиторы – банки (кредитны   е организации) и иные юридически   е 

лица, предоставляющие заемщика    м в установленном законом порядк   е 

ипотечные кредиты. Цел   и: максимизация доходности активны   х операций; 
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кредитования, оформлени   е кредитного договора и договор   а об ипотеке, 

обслуживани   е выданных кредитов. 

Инвестор   ы – юридические и физические лиц   а, приобретающие ценные 

бумаг   и, обеспеченные ипотечными кредитам   и, эмитируемые кредиторами 

ил   и операторами вторичного рынк   а. К ним относятся: инвестиционны   е 

банки, пенсионные фонд   ы, страховые компании, паевы   е инвестиционные 

фонды. Цел   и: максимизация прибыли пр   и вложении средств. Функци   и: 

Приобретение ценных бума   г кредиторов у операторов вторичног   о рынка. 

Правительство. Цел   и: капитализация недвижимого имуществ   а и 

обеспечение его оборотоспособности   ; пополнение доходной част   и бюджета; 

защита интересо   в инвесторов; обеспечение населени   я жильем. Функции: 

создани   е условий для надежног   о и эффективного функционирования 

систем   ы ипотечного кредитования; осуществлени   е надзора за деятельность   ю 

кредиторов; содействие определенны   м категориям граждан в приобретени   и 

жилья. 

Продавцы жиль   я – физические или юридически   е лица, продающие 

жилы   е помещения, находящиеся в и   х собственности или принадлежащи   е 

другим лицам. Цел   и: реализация имеющихся жилы   х помещений и получения 

максимально   й прибыли. Функции: обеспечени   е необходимого уровня 

предложени   я жилья на рынк   е. 

Операторы вторичного рынк   а – специализированные организации, 

осуществляющи   е рефинансирование кредитов. Цел   и: получение прибыли 

пр   и продаже эмитированных ценны   х бумаг инвесторам и рефинансировани    и 

кредитов. Функции: рефинансировани   е кредитов на основ   е стандартов и 

требований. Выпус   к эмиссионных ипотечных ценны   х бумаг. Привлечение 

средст   в инвесторов в сферу ипотечног   о кредитования. 

Страховые компани   и – организации имеющие лицензи   ю, 

осуществляющие имущественное страховани    е, личное страхование 

заемщико   в и страхование гражданско-правовой ответственност   и. Цели: 
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получение максимально   й прибыли. Функции: осуществлени   е различных 

видов страховани   я: имущества, ответственности, жизн   и и т. д. 

Оценщик   и – юридические и физические лиц   а, имеющие право н   а 

осуществление профессиональной оценк   и жилых помещений, являющихс   я 

предметом залога пр   и ипотечном кредитовании. Цел   и: получение максимума 

прибыл   и. Функции: осуществление профессионально    й оценки жилых 

помещени   й. 

Риэлтерские фирмы – юридически   е лица, как профессиональны   е 

посредники на рынк   е недвижимости. Цели: получени   е прибыли. Функции: 

подбо   р вариантов продажи жиль   я, помощь в заключении сдело   к по купле- 

продаж   е  [31, с. 157   ]. 

Сложившаяся практика оформлени   я жилищных ипотечных кредито   в в 

банке схематично представлен   а на рисунке 1.5, она предполагае   т основные 

процедуры в и   х логической последовательности. 

Рассмотри   м детально каждый эта   п. 

1. Подача заявлени   я на получение кредит   а, андеррайтинг заемщика. 

(Отношени   я «потенциальный заемщик – банк-кредитор»   ). Потенциальный 

заемщик обращаетс   я в банк за получение   м ипотечного жилищного кредит   а 

на приобретение квартир   ы, которая уже подобран   а им самим н   а первичном 

или вторично   м рынках жилья ил   и может быть ем   у предложена в рамках 

реализаци   и той или ино   й программы (проекта). Пр   и обращении кредитный 

работни   к предлагает заполнить анкет   у и написать заявление. Есл   и в 

результате андеррайтинга буде   т установлено, что заявител   ь платежеспособен 

и соответствует критерия   м и стандартам, предъявляемым банко   м к заемщику 

для получени   я ипотечного кредита, бан   к выражает согласие п   о 

предоставлению кредита, рассчитывае    т сумму кредита и формируе   т другие 

важные услови   я его выдачи (сро   к, процентную ставку, порядо   к погашения).  

2. Выбо   р и оценка стоимости приобретаемог   о жилья, заключение 

предварительног   о договора купли-продажи. (Отношени   я «покупатель жилья 

– продаве   ц жилья – оценщик»). Заемщи   к через обращение непосредственн   о к 
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продавц   у интересующего его жиль   я или через посредник   а (риэлтора) 

выбирает подходящи   й объект недвижимости дл   я последующей покупки. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 

Рис. 1.5 – Процесс оформления ипотечног   о жилищного кредита 

Источник: Составлено автором 
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Оценк   а предмета ипотеки п   о поручению сторон производитс   я 

«независимой профессиональной организацией    ». Продавец подписывает с 

покупателе   м (потенциальным заемщиком) соглашени   е о резервировании 

данной квартир   ы на обусловленный сторонам   и срок, которое оформляетс   я в 

виде предварительного договор   а купли-продажи (проекта) жиль   я. 

3. Заключение кредитног   о договора. (Отношения «заемщи   к – банк-

кредитор»). Заемщик обращаетс   я в банк и предъявляет проек   т договора 

купли-продажи жиль   я, а также другие документ   ы, перечень которых 

устанавливае   т банк. На основ   е этих документов в банк   е оформляются все 

необходимы   е кредитные документы: кредитны   й договор, график погашени   я 

кредита, договор о   б ипотеке (если ипотек   а в силу договора), договор   а 

поручительства и др. 

4. Государственная регистрация договоро    в приобретения 

недвижимости и о   б ипотеке. (Отношения «покупател   ь жилья (заемщик) – 

бан   к – продавец жилья – нотариу   с – регистратор»).Заемщик оформляе   т 

покупку квартиры у продавц   а жилья, заключая с ни   м договор купли-продажи 

квартир   ы. Поскольку купля-продажа квартир   ы происходит, в том числ   е, и в 

общую долевую собственност   ь, то на данно   й стадии банк и заемщи   к 

удостоверяют у нотариуса догово   р купли-продажи. Затем в Управлени   и 

Федеральной службы государственно   й регистрации прав н   а недвижимое 

имущество и сдело   к с ним регистрируется: 

- перехо   д права собственности н   а жильё; 

- ипотека (залог   ) жилья, выступающего в качеств   е обеспечения 

возврата кредит   а. 

5. Оплата стоимост   и жилья, приобретенного заемщико   м в 

собственность. (Отношения «бан   к – заемщик – продавец жилья»   ). Заемщик 

осуществляет оплат   у стоимости квартиры п   о договору купли-продажи, 

использу   я сумму первоначального взнос   а и средства кредита. Средств   а 

кредита банк перечисляе   т продавцу после оформлени   я квартиры в 

собственность заемщик   а и одновременно оформления е   е себе в залог. 
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Целесообразн   о, если кредитор непосредственн   о участвует в процессе 

расчето   в по договору купли-продаж   и и полностью контролирует ег   о. 

6. Заключение договоро   в о страховании предмета ипотек   и и других 

рисков, связанны   х с ипотекой. (Отношения «заемщи   к – страховщик – банк»). 

Банк   и требуют заключения договоро   в по страхованию: жизн   и, имущества, 

права собственност   и, гражданской ответственности. 

Страхователе   м является заемщик (залогодатель   ). Он обязан страховат   ь 

за свой сче   т это имущество в полно   й стоимости, а если полна   я стоимость 

имущества превышае   т размер обеспеченного ипотеко   й обязательства – на 

сумм   у не ниже сумм   ы этого обязательства. Пр   и заключении договора 

страховани   я заемщик (страхователь) назначае   т банк выгодоприобретателем с 

вытекающим   и из этого статус   а правами и обязанностями. 

7. Погашение заемщиком сумм    ы основного долга и оплат   а процентов 

по нем   у в течение срока действи   я кредитного договора. (Отношени   я 

«заемщик – банк»). Осуществляетс   я в соответствии с договором. 

8. Погашение регистрационной запис   и об ипотеке в связ   и с 

прекращением ипотеки. (Отношени   я «банк – заемщик»). Посл   е полной 

выплаты сумм   ы причитающегося долга банк   у регистрационная запись о   б 

ипотеке погашается, а «жизненны   й цикл» ипотечного кредит   а завершается.   

Таким образо   м, на рынке ипотечны   х кредитов действуют множеств   о 

субъектов: заемщик, кредито   р, инвестор и правительство, а такж   е оценочные 

и страховые компани   и, агентства недвижимости. Сложившаяс   я практика 

оформления жилищны   х ипотечных кредитов в банк   е предполагает ряд 

последовательны   х процедур-действий, в каждое и   з которых вовлечен то   т или 

иной субъек   т. 

1.3. Механизм функционирования рынка ипотечных ценных бумаг 

Эффективная работа ипотечног   о рынка подразумевает наличи   е 

свободных «длинных» дене   г,  направляемых на выдач   у ипотечных кредитов. 

В современно   й рыночной ситуации большинств   о банков не располагаю   т 
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достаточным количеством денежны   х средств для развити   я ипотечного 

кредитования и рост   а кредитного портфеля. Механиз   м рефинансирования 

(мобилизация коммерческим   и банками ресурсов дл   я покрытия выданных 

кредито   в или текущего кредитования   ) [19, с.71   ] ипотечных кредитов и 

выпус   к ипотечных ценных бума   г в данном случае являетс   я необходимой и 

обоснованной меро   й. Эффективный механизм рефинансировани    я, 

устанавливая законодательные основ   ы для привлечения в сфер   у ипотечного 

жилищного кредитовани   я долгосрочных ресурсов, призва   н создать 

Федеральный Зако   н Российской Федерации «О   б ипотечных ценных бумагах   » 

№ 152-ФЗ от 1   1 ноября 2003 год   а. Данным Федеральным законо   м 

регулируются отношения, возникающи   е при выпуске, эмисси   и, выдаче и 

обращении ипотечны   х ценных бумаг, з   а исключением закладных, а такж   е 

при исполнении обязательст   в по указанным ипотечны   м ценным бумагам. 

Данны   й закон определяет ипотечны   е ценные бумаги и указывае   т их виды. 

Согласн   о статье 2 Закона ипотечным   и ценными бумагами являютс   я 

облигации с ипотечным покрытие   м и ипотечные сертификаты участи   я. 

Вместе с тем в Росси   и нет устоявшейся  терминологи   и в данной област   и, 

поэтому целесообразным буде   т рассмотреть, что понимаетс    я под 

ипотечными ценным   и бумагами в экономической и научно   й литературе. 

Так, п   о мнению Галанова В.А.  ипотечные ценны   е бумаги (от анг   л. 

Mortgage-BackedSecurities – MBS) – долговы   е ценные бумаги, 

рефинансируемы   ес помощью обязательств п   о одному или 

нескольки   м ипотечным кредитам. Процентны   е выплаты и выплаты п   о 

основной сумме долг   а по таким ценны   м бумагам производятся и   з средств, 

полученных п   о обеспечивающим кредитам [21, с. 17]. 

Бушуе   в А. определял ипотечны   е ценные бумаги, ка   к разновидность 

вторичных ценны   х бумаг, служащих универсальны   м инструментом 

рефинансирования инвестици   й в жилищное строительство, т   о есть средством 

дл   я краткосрочного восстановления финансовы   х вливаний в жилые объект   ы, 

которые приобретаются н   а рынке посредством ипотек   и. При этом ценны   е 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BD%D0%B3%D0%BB%D0%B8%D0%B9%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B9_%D1%8F%D0%B7%D1%8B%D0%BA
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A6%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D0%B1%D1%83%D0%BC%D0%B0%D0%B3%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%B5%D1%84%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B5
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BF%D0%BE%D1%82%D0%B5%D1%87%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BA%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82
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бумаги поддерживают стабильност   ь рефинансирования ипотечного 

строительств   а за счет тог   о, что возврат денежны   х средств инвестору 

осуществляетс   я в сроки меньшие, нежел   и сроки погашения сумм   ы 

ипотечного кредита [20, с. 6]. 

Терминологически   й словарь банковских и финансовы   х терминов 

трактуетипотечны   е ценные бумаги, ка   к долговые ценные бумаг   и эмитента, 

обеспеченные ипотечны   м покрытием: облигации с ипотечны   м покрытием и 

ипотечные сертификат   ы участия. 

Облигацией с ипотечны   м покрытием называется ценна   я бумага, 

исполнение обязательст   в по которой обеспечиваетс   я полностью или в част   и 

залогом ипотечного покрыти   я [3]. Данная бумаг   а выпускается как в 

документарно   й, так и бездокументарной форма   х. Главным образом н   а рынке 

обращаются жилищны   е облигации, то ест   ь имеющие покрытием прав   а 

требования, обеспеченные залого   м жилого помещения. Пр   и этом жилищные 

облигаци   и не могут быт   ь обеспечены залогом недвижимог   о имущества, 

строительство которог   о не завершено. 

Таки   м образом, отличительной черто   й облигаций как вид   а ипотечных 

ценных бума   г является тот призна   к, что исполнение обязательст   в по такой 

облигаци   и обеспечивается залогомипотечног   о покрытия (вместо залог   а 

недвижимости), причём данно   е покрытие в большинстве случае   в составлено 

обеспеченными ипотеко   й правами требования. 

Отсюд   а вытекает, в частности, чт   о для подтверждения входящег   о в 

состав ипотечного покрыти   я требования по обеспеченном   у 

ипотекойобязательству достаточн   о наличия закладной. Поэтом   у при 

нарушении обязательст   в, которые вытекают и   з таких облигаций (скаже   м, 

когда банк, эмитирующи   й ипотечные облигации, отказалс   я от выплат п   о 

ним), владелец эти   х бумаг вправе обратит   ь взысканиена ипотечно   е 

покрытие, каковое являетс   я предметом залога. Межд   у тем залогодатель 

(собственни   к жилого помещения) несё   т ответственность за неисполнени   е 

http://dic.academic.ru/dic.nsf/fin_enc/32825
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%97%D0%B0%D0%BB%D0%BE%D0%B3_(%D0%B3%D1%80%D0%B0%D0%B6%D0%B4%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%BE%D0%B5_%D0%BF%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%BE)
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BF%D0%BE%D1%82%D0%B5%D0%BA%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%92%D0%B7%D1%8B%D1%81%D0%BA%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B5_%D0%B4%D0%BE%D0%BB%D0%B3%D0%BE%D0%B2
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только своего обязательств   а, вытекающего из кредитног   о договора, 

обеспеченного ипотеко   й жилого помещения. 

Разме   р обязательств по все   м находящимся в обращении облигация   м с 

ипотечным покрытием н   е должен превышать сумм   у ипотечного покрытия, 

чт   о служит существенным условие   м защиты прав владельце   в данных 

облигаций. Пр   и этом сумма обеспеченны   х ипотекой требований, входящи   х в 

ипотечное покрытие облигаци   й, не должна составлят   ь менее 80 % 

номинальной стоимости выпускаемы   х облигаций. Вместе с те   м основная 

сумма требовани   й по договору займ   а или кредитному договор   у, 

обеспеченному ипотекой ил   и закладной, не должн   а превосходить 80 % 

рыночной стоимости недвижимог   о имущества, составляющего предме   т 

ипотеки и оцененного независимы   м оценщиком. 

Эмиссия облигаци   й с ипотечным покрытием може   т осуществляться 

исключительно кредитным   и организациями и ипотечными агентам    и, в роли 

которых выступаю   т специализированные коммерческие организаци   и 

(акционерные общества), основным видом деятельност   и которых является 

приобретени   е прав требований и выпус   к ипотечных облигаций. В последне   м 

случае предоставивший ипотечны   й кредит банк уступае   т права требований, 

вытекающи   х из кредитного договор   а, ипотечным агентам, чт   о также 

рассматривается в качеств   е направления рефинансирования ипотечног    о 

капитала, поскольку это   т капитал пополняется в кратчайши   е сроки за счё   т 

быстрого возврата сум   м ипотечных кредитов (з   а исключением процентов, 

оговоренны   х в соглашении между банко   м и ипотечным агентом). 

Ипотечны   й сертификат участия представляе   т собой именную ценну   ю 

бумагу без номинально   й стоимости, удостоверяющую дол   ю её владельца в 

прав   е общей собственности н   а ипотечное покрытие, а такж   е право требовать 

о   т выдавшего её лиц   а надлежащего доверительного управлени   я ипотечным 

покрытием и прочи   е права, предусмотренные законодательство    м и близкие к 

правам владельц   а инвестиционного пая [3   ]. Ипотечные сертификаты участи   я, 

таким образом, выступаю   т в роли инструмента обмен   а при передаче 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%AD%D0%BC%D0%B8%D1%81%D1%81%D0%B8%D1%8F_%D1%86%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D1%85_%D0%B1%D1%83%D0%BC%D0%B0%D0%B3
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BA%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%B5%D1%80%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%BE%D0%B1%D1%89%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D0%BD%D0%B0%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%BE%D0%B8%D0%BC%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%8C
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BD%D0%B2%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B8%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BF%D0%B0%D0%B9
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кредитно   й организацией прав требовани   я, вытекающих из кредитны   х 

договоров, в доверительное управлени   е управляющей компании. 

Выдават   ь ипотечные сертификаты участи   я вправе только коммерческа   я 

организация (акционерное общество   ), имеющая лицензию н   а осуществление 

деятельности п   о управлению инвестиционными фондам   и, паевыми 

инвестиционными фондам   и и негосударственными пенсионным   и фондами. 

Управление имущественны   м комплексом, составляющим ипотечно   е 

покрытие, осуществляется в интереса    х владельцев ипотечных сертификато   в 

участия. 

Становящийся владельце   м ипотечного сертификата участи   я обретает 

общую долеву   ю собственность на ипотечно   е покрытие, находящееся в 

доверительно   м управлении. В эту дол   ю входит пул имуществ   а и 

обязательственных прав, которы   й состоит из денежны   х требований, 

финансовых средст   в, ценных бумаг и недвижимост   и. Владение, хранение и 

учё   т составляющих ипотечного покрыти   я осуществляются в соответствии с 

компетенцие   й управляющим и специализированным депозитарие   м. Первый 

(управляющий) владее   т, пользуется и распоряжается ипотечны   м покрытием 

в интересах владельце   в ипотечных сертификатов участи   я. Второй 

(депозитарий) осуществляе   т контроль над деятельность   ю управляющего 

путём ведени   я реестра ипотечного покрыти   я. 

Назначение ипотечных ценны   х бумаг состоит в минимизаци   и рисков 

несвоевременного возврат   а заёмных средств, осуществляемог   о по механизму 

секъюритизаци   и (от англ. Securitie   s – ценные бумаги). Сущност   ь механизма 

секъюритизации заключаетс   я в процедуре преобразования долговы   х 

обязательств, связанных с рефинансирование    м, в бумаги, обладающие 

приемлемы   м обеспечением и сравнительно высоко    й ликвидностью. 

Процедурная сторон   а секъюритизации состоит в реализаци   и одной из дву   х 

тактик. В первом случа   е имеет место выпус   к кредитными организациями, 

осуществляющим   и ипотечное кредитование, обеспеченны   х ценных бумаг. 

В   о втором случае имее   т место продажа ипотечным   и инвесторами долговых 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B5%D0%B3%D0%BE%D1%81%D1%83%D0%B4%D0%B0%D1%80%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%BF%D0%B5%D0%BD%D1%81%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%B4
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%BE%D0%B2%D0%B5%D1%80%D0%B8%D1%82%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D1%83%D0%BF%D1%80%D0%B0%D0%B2%D0%BB%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D0%B5
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%B5%D0%BF%D0%BE%D0%B7%D0%B8%D1%82%D0%B0%D1%80%D0%B8%D0%B9
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обязательст   в ипотечному агенту – специализированно   й коммерческой 

организации, котора   я в конечном итоге осуществляе   т эмиссию обеспеченных 

ценны   х бумаг, поскольку обладае   т правом осуществлять эмисси   ю облигаций 

с ипотечным покрытие   м. 

Ипотечные ценные бумаг   и обладают следующими общим   и 

характеристиками: 

- практически в   о всех случаях платеж   и, выплачиваемые держателям 

ипотечны   х ценных бумаг, являютс   я периодическими. Чаще перио   д бывает 

месячным, реж   е квартальным; 

- платежи о   т пула активов обычн   о состоят из дву   х частей: процентной 

(плат   а за пользование кредитами   ) и амортизационной (погашение кредитов   ). 

Амортизационные платежи могу   т быть плановыми ил   и досрочными, 

полными ил   и частичными; 

- плановая амортизаци   я представляет собой постепенно   е погашение 

баланса п   о кредиту таким образо   м, что к концу срок   а ипотечного кредита 

балан   с оказывается погашен, в отличи   е от корпоративных облигаци   й, когда в 

течение всег   о срока обращения облигаци   и выплачивается только купо   н, а 

баланс (номинал) погашаетс   я по окончании срока   ; 

- досрочное погашение ипотечны   х ценных бумаг отражае   т тот факт, 

чт   о в большинстве случаев заемщи   к по ипотечному кредит   у имеет право н   а 

частичную или полну   ю досрочную выплату кредит   а, например, при продаж   е 

квартиры, составляющей зало   г по кредиту; 

- уровен   ь доходности ипотечных облигаци   й как долгового инструмент   а 

зависит от уровн   я риска невыплат, а такж   е срока обращения. Рис   к невыплат 

по ипотечно   й облигации, в свою очеред   ь, напрямую связан с е   ё 

обеспечением. Обеспечение недвижимость   ю и гарантией государства п   о 

ипотечным облигациям предполагае    т, что они буду   т менее рискованными (   и 

доходными), чем корпоративны   е облигации, но пр   и этом более доходным   и, 

чем государственные. 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BF%D0%BE%D1%82%D0%B5%D1%87%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D1%86%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D0%B1%D1%83%D0%BC%D0%B0%D0%B3%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BC%D0%BE%D1%80%D1%82%D0%B8%D0%B7%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F_(%D0%B1%D1%83%D1%85%D0%B3%D0%B0%D0%BB%D1%82%D0%B5%D1%80%D0%B8%D1%8F)
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%98%D0%BF%D0%BE%D1%82%D0%B5%D1%87%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D1%86%D0%B5%D0%BD%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D0%B1%D1%83%D0%BC%D0%B0%D0%B3%D0%B8
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Основны   е отличия ипотечных сертификато   в участия от облигаци   й с 

ипотечным покрытием представлен   ы в таблице 1.1. 

Таблица 1.1 

Отличия ипотечных сертификато   в участия от облигаци   й с ипотечным 

покрытием 

Ипотечны   е сертификаты участия 

(ИСУ   ) 
Облигации с ипотечным покрытие   м 

Все поступления п   о закладным 

распределяются инвестора   м, за 

вычетом расходо   в на инфраструктуру 
(отсутствуе   ттранширование) 

Фиксированный купонны   й доход по 

старшем   у траншу 
(траншированиеэмисси   и облигации) 

Низкая стоимост   ь выпуска и 

сопровождения бума   г 
Высокая стоимость выпуск   а и 

сопровождения бумаг 
Коротки   е сроки организации выпуск   а 
 (в среднем – 3-   5 мес.) 

Длительны   й срок организации выпуск   а 
(в среднем – 9-12 ме   с.) 

Риски п   о пулу закладных 

распределен   ы равномерно между 

владельцам   и ИСУ 

Избыточные риск   и закладных 

максимально сосредоточен   ы на 

владельце младшег   о транша 

(оригинаторе) 
 

Низка   я ликвидность, не може   т быть 

включена в ломбардны   й список (на 

текущи   й момент); включение в 

котировальны   е списки, в т.ч. высший 

котировальный списо   к 

Высокая ликвидность, може   т быть 

включена в ломбардны   й список и в 

котировальные списк   и, в т.ч. высши   й 

котировальный список 

Амортизаци   я ИСУ в соответствии с 

досрочны   м погашением ипотеки 
Высока   я скорость амортизации 

облигаци   и за счет субординаци   и 

выпусков 
 

Источник: Составлено автором 

Подавляющее большинств   о ипотечных ценных бума   г имеют очень 

высоки   й кредитный рейтинг. Причино   й тому является н   е только обеспечение 

ипотечны   х ценных бумаг в вид   е залога недвижимости. Кажды   й эмитент 

прилагает вс   е усилия, чтобы повысит   ь кредитный рейтинг свои   х бумаг. 

Задача эмитент   а или организатора эмисси   и ипотечных ценных бума   г — 

снизить кредитный рис   к секьюритизируемых активов, котором   у 

подвергаются держатели ипотечны   х ценных бумаг, и таки   м образом достичь 

http://moex.com/s1448
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B5%D0%B4%D0%B8%D1%82%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D1%80%D0%B5%D0%B9%D1%82%D0%B8%D0%BD%D0%B3
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боле   е высокого, по сравнени   ю с секьюритизируемыми активами, кредитног    о 

рейтинга облигаций. Немаловажны   м фактором является льготна   я система 

налогообложения доходо   в инвесторов, получаемых о   т вложений в ипотечные 

ценны   е бумаги. 

Ипотечным покрытие   м принято называть прав   а требования о возврате 

основно   й суммы долга и/ил   и об уплате проценто   в по кредитным договора   м и 

договорам займа, а такж   е денежные средства, государственны    е ценные 

бумаги и недвижимо   е имущество в случаях, предусмотренны    х 

законодательством. Обращение взыскани   я на ипотечное покрыти   е 

осуществляется только в судебно   м порядке. 

Требование, которо   е входит в ипотечное покрыти   е, должно 

подтверждаться документальн   о, в том числе посредство   м 

зарегистрированного договора о   б ипотеке, регистрации пра   в на недвижимое 

имуществ   о (предмет ипотеки), кредитног   о договора или договор   а займа, 

закладной. Есл   и требование обеспечено недвижимы   м имуществом, то 

последне   е необходимо застраховать о   т риска утраты ил   и повреждения в 

пользу кредитор   а на весь сро   к действия обязательства. Та   к 

как застраховатьвозможн   о лишь конкретное имуществ   о, то замена предмет   а 

залога исключена. Перечисленны   е требования к ипотечному покрыти   ю 

призваны обеспечить владельца   м ипотечных ценных бума   г возврат 

их рыночно   й стоимости. 

Это сумм   а средств, которые должн   ы заплатить банку (кредитору   ) все 

его ипотечны   е заемщики по заключенны   м ими кредитным договора   м, 

включая платежи п   о основному долгу и процент   ы. Этот показатель 

используетс   я банком в качестве баз   ы для расчетов возможног   о объема 

эмиссии ипотечны   х ценных бумаг. 

Набо   р рисков, ассоциирующихся с ипотечным    и ценными бумагами, 

зависи   т от той схем   ы, которая выбрана дл   я выпуска ипотечных ценны   х 

бумаг. В первом случа   е одним из основны   х рисков, которые связан   ы с 

ипотечными ценными бумагам   и, является риск банкротств   а банков, во 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D1%82%D1%80%D0%B0%D1%85%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B5
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D1%8B%D0%BD%D0%BE%D1%87%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D1%82%D0%BE%D0%B8%D0%BC%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%8C
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второ   м – обеспечение механизма «truesale   », в соответствии с которым 

должн   а быть обеспечена така   я передача кредитов с баланс   а банка на балан   с 

специализированной компании (specia   lpurposevehicle, SPV   ), которая потом н   е 

будет оспорена в суд   е. Сделка должна быт   ь признана рыночной с 

юридическо   й точки зрения, и вероятност   ь того, что он   а будет признана 

ничтожно   й и ипотечные кредиты отзову   т обратно на балан   с банка при ег   о 

банкротстве, должна быт   ь минимальной. 

Главным риско   м, применимым к ипотечным ценны   м бумагам является 

рис   к досрочного погашения, когд   а заемщики по кредита   м могут досрочно 

погашат   ь свои обязательства пере   д банком. Для инвестор   а в ипотечные 

бумаги эт   о основной риск, потом   у что он н   е знает со 100%-но   й 

вероятностью, в каком график   е будут гаситься ег   о облигации. Также 

присутствуе   т операционный риск, т.е. риск прекращени   я обслуживания этих 

ценны   х бумаг со сторон   ы эмитента и обслуживающего банк   а. Все 

перечисленные риск   и должны учитываться пр   и структурировании сделки. 

Сделк   а по секьютиритизации ипотечны   х кредитов включает нескольк   о 

участников (рисунок 1.6): банк, выдающи   й и обслуживающий кредиты; SP   V, 

на балансе которог   о эти кредиты находятс   я. В том случае, есл   и основной 

обслуживающий бан   к прекращает или н   е имеет возможности обслуживат   ь 

данные кредиты, данну   ю обязанность берет н   а себя другой бан   к 

(BackupServicer).  
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Также существует институ   т платежных агентов, обеспечивающи   х 

надлежащее прохождение платеже   й от заемщиков д   о держателей облигаций. 

Спецдепозитари   й осуществляет хранение закладны   х, ассоциированных с 

кредитами, которы   е являются покрытием п   о ипотечным облигациям. В числ   е 

участников юридическая фирм   а, выполняющая «legalopinion». Существуе   т 

еще бухгалтерская фирм   а, которая проводит аудиторску   ю проверку модели 

секьюритизаци   и. Рейтинговое агентство, осуществляе    т разделение 

ипотечных кредито   в на транши с различны   м уровнем риска. О   т его мнения 

зависи   т, как транши буду   т распределены и, како   й рейтинг тому ил   и иному 

траншу буде   т присвоен. Рейтинговое агентств   о определяет ту дол   ю 

ипотечных облигаций, которы   м может быть присвое   н суверенный рейтинг 

Росси   и. Разные инвесторы покупаю   т облигации с различным уровне   м риска, 

соответственно купон   ы этих облигаций буду   т разные. Транши, ниж   е 

суверенного рейтинга, скоре   е всего, нерейтингованы, и и   х будут покупать 

либ   о инвесторы, «ищущие» высоку   ю доходность, либо банк-оригинато   р. По 

мере погашени   я более старших транше   й субординация все больш   е и больше 

меняется в сторон   у большей защищенности изначальн   о более младших 

транше   й. 

Для того, чтоб   ы процесс секьюритизации в Росси   и стал развиваться 

быстре   е вместе с рынком ипотечны   х ценных бумаг, необходим   о, во-первых, 

нарастить баз   у выданных ипотечных кредито   в, во-вторых, 

усовершенствовать законодательно   е пространство, которое должн   о 

учитывать интересы н   е только продавцов ипотечны   х ценных бумаг, н   о и 

покупателей. Основной покупател   ь – тот, у кого ест   ь «длинные» пассивы, 

вед   ь ипотечные ценные бумаг   и достаточно «длинный» инструмен   т. Такими 

являются, наприме   р, страховые компании, у которы   х могут быть достаточн   о 

«длинные» резервы, а такж   е пенсионные фонды. Формальны   е препятствия, 

если он   и существуют, для приобретени   я ипотечных ценных бума   г данными 

группами инвесторо   в должны быть снят   ы. Немаловажный вопрос связа   н с 
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приданием ипотечным ценны   м бумагам статуса близког    о к государственным 

ценным бумага   м, а также включение и   х в список ломбардных ценны   х бумаг. 

Помимо этог   о, должны быть обеспечен   ы механизмы структурирования 

выпуск   а ипотечных ценных бума   г, а также подготовлены участник   и, прежде 

всего потенциальны   е их покупатели. Кром   е пенсионных фондов и страховы   х 

компаний в приобретении ипотечны   х бумаг могут быт   ь заинтересованы и 

множество други   х участников. Если сформируетс   я группа покупателей, 

тогд   а снимется важный дл   я всех финансовых институто   в вопрос 

ликвидности. И эт   о даст мощный толчо   к для развития рынк   а ипотечных 

ценных бума   г, что в свою очеред   ь даст толчок развити   ю рынка ипотечного 

кредитовани   я, соответственно, и ипотечного рынк   а в целом. 

1.4. Рынок кредитных деривативов, особенности его функционирования 

Одни   м из наиболее привлекательны   х и работающих инструментов дл   я 

развития российского рынк   а ипотечных ценных бума   г, следовательно, 

ипотечного рынк   а в целом,  является кредитны   й дериватив. Деривативы 

можн   о использовать, как источни   к получения прибыли и гаран   т 

минимизации рисков банковски   х организаций.   

Ипотечный словар   ь терминов определяет кредитны   е деривативы, как 

финансовы   е инструменты, предназначенные дл   я передачи кредитного риск   а 

от одного лиц   а другому. Такие инструмент   ы включают: дефолтные своп   ы, 

свопы на совокупны   й доход и кредитны   е ноты.  

Наиболее объемно   е трактование данного определени   я дает Джон К. 

Халл в своей работ   е, по его мнени   ю производный финансовый инструмен   т 

(дериватив) (англ. Derivativ   e) – финансовый инструмент, цен   ы или условия 

которог   о базируются на соответствующи   х параметрах другого финансовог   о 

инструмента, который буде   т являться базовым. Обычн   о, целью покупки 

дериватив   а является не получени   е базового актива, а получени   е прибыли от 

изменени   я его цены. Отличительна   я особенность деривативов в то   м, что их 

количеств   о не обязательно совпадает с количеством базового инструмента. 
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Эмитенты базового актива обычно не имеют никакого отношения к выпуску 

деривативов [66, с. 283]. 

Дериватив имеет следующие характеристики: 

- его стоимость меняется вслед за изменением процентной ставки, цены 

товара или ценной бумаги, обменного курса, индекса цен или ставок, 

кредитного рейтинга или кредитного индекса, другой переменной (иногда 

называемой «базисной»; 

- для его приобретения необходимы небольшие первоначальные 

инвестиции по сравнению с другими инструментами, цены на которые 

аналогичным образом реагируют на изменения рыночной конъюнктуры, 

расчёты по нему осуществляются в будущем. 

По сути дериватив представляет собой соглашение между двумя 

сторонами, по которому они принимают на себя обязательство или право 

передать определенный актив или сумму денег в установленный срок или до 

его наступления по согласованной цене. 

Ценой операций на рынке деривативов является  размер комиссии, он 

определяется как некий процент от величины реальных доходов  при 

совершении сделки, поэтому цена проведения операций на рынке 

деривативов существенно ниже цены аналогичных операций на реальном 

рынке.  

Наиболее распространенным типом кредитного дериватива и мощной 

силой на мировом рынке является кредитный дефолтный своп. 

Кредитный дефолтный своп (англ. creditdefaultswap, CDS) – кредитный 

дериватив или соглашение, согласно которому «Покупатель» делает разовые 

или регулярные взносы (уплачивает премию) «Продавцу», который берет на 

себя обязательство погасить выданный «Покупателем» кредит третьей 

стороне в случае невозможности погашения кредита должником (дефолт 

третьей стороны). «Покупатель» получает ценную бумагу, своего рода 

страховку, выданного ранее кредита или купленного долгового 

обязательства. В случае дефолта «Покупатель» передаст «Продавцу» 
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долговые бумаги (кредитный договор, облигации, векселя),  а в обмен 

получит от «Продавца» сумму долга плюс все оставшиеся до даты погашения 

проценты.  

Сущность кредитного дефолтного свопа отражена на рисунке 1.7. 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 1.7 – Кредитный дефолтный своп 

Источник: Составлено автором 
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- кредитные риски отделяются от возможности получать проценты по 

выданным кредитам; 

- так как риск взят на себя другой структурой, размораживаются 

банковские резервы на случай невозвратов, такие резервы теперь вообще 

можно не создавать; 

- стоимость дефолтных свопов меньше, чем традиционный страховой 

полис, так как у страховых организаций законодательство требует создания 

соответствующих резервов, а для продавцов дефолтных свопов таких 

требований нет; 

- продавцами могут выступать не только страховые компании и 

хеджевые фонды, но и желающие заработать банки, пенсионные и 

инвестиционные фонды, крупные компании и даже частные лица. 

Дефолтные свопы похожи на страхование, так  как могут 

использоваться кредиторами для хеджирования неплатежа по займам. 

Однако, есть существенные отличия от страхования: 

- объектом дефолтного свопа может быть любое долговое 

обязательство – от контракта на поставку товара до всего веера производных 

долговых обязательств, в основе которых лежат транши ипотечных кредитов; 

- «Покупатель» и «Продавец»  могут не иметь прямых отношений с 

объектом дефолтного свопа, к примеру, когда страхуются обязательства по 

купленной на вторичном рынке облигации или опциону; 

- в отличие от страхового полиса, дефолтный своп является 

передаваемой ценной бумагой и его можно покупать и продавать 

неограниченное количество раз; 

 - нерегулируемый статус позволяет покупать этот дериватив не на 

бирже, а в частном порядке; 

 - отсутствуют юридические требования по наличию у «Продавца» 

свопа активов, соответствующих возможным обязательствам. 

 Все это делает систему свопов привлекательной для спекулятивных 

операций, но не устойчивой при экономическом кризисе. 
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Сам по себе рынок кредитных дефолтных свопов, не смотря на малый 

срок своего существования (даже по меркам финансовых инструментов), уже 

за последнее десятилетие успел пережить как бурный рост, так и падение. 

Появление и развитие данного рынка обусловлено заинтересованностью 

инвесторов в кредитной защите, способствующей увеличению активов в 

условиях повышенной волатильности и нестабильности на мировых рынках. 

Данный инструмент обеспечивает защиту от риска дефолтов по 

удерживаемым инвесторами облигациям. Риск дефолтов и управление ими 

становится наиболее интересным для инвесторов и покупателей такого 

долга, в период, когда объем мирового корпоративного и суверенного долга 

постоянно увеличивается. Следовательно, кредитный дефолтный своп 

является результатом поиска инвесторами хеджирования кредитных рисков, 

а его дальнейшее развитие предопределили простота использования, 

отсутствие требований по наличию активов, теоретически прозрачный 

механизм выплат. 

Обобщая сказанное следует, что одной из целевых проблем отставания 

ипотечного рынка Российской Федерации в сравнении, к примеру, с Европой 

является – отсутствие развитого и стабильного рынка производных 

финансовых инструментов, обусловлено это дефицитом квалифицированных 

кадров и недостатком методологии применения производного 

инструментария.  

Подводя итог данной главы, необходимо отметить, что ипотечный 

рынок занимает уникальное положение в национальной экономике и, в 

частности, в составе финансового рынка, и представляет собой сложнейший 

механизм, состоящий из взаимосвязанных и взаимозависимых подсистем. Он 

является неотъемлемой частью рынка ссудных, где аккумулируются 

долгосрочные денежные накопления и вложения посредством выпуска 

ипотечных ценных бумаг и использования производных финансовых 

инструментов, страхующих кредитные риски, одновременно увеличивая его 

привлекательность для инвестирования. Таким образом, ипотечный рынок 
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представляет собой единство рынка долгосрочных кредитов, рынка 

ипотечных ценных бумаг и производных финансовых инструментов, 

соответствующего уровню его развития. Рынок недвижимости является 

стартовой точкой ипотеки, так как именно на нем происходит вложение 

денежных средств под закладываемый объект недвижимости, а при 

взаимодействии всех указанных выше рынков происходит полный 

жизненный цикл ипотечной закладной. 

Ипотечный жилищный кредит – это кредит, выдаваемый банками и 

другими финансовыми учреждениями на покупку жилой недвижимости или 

с целью инвестирования в строительство жилой недвижимости путем 

заключения договора купли-продажи, договора долевого участия, договора 

уступки прав требования, являющийся реальной возможностью улучшить 

свои жилищные условия. На рынке ипотечных кредитов действуют 

множество субъектов: заемщик, кредитор, инвестор и правительство, а также 

оценочные и страховые компании, агентства недвижимости. Сложившаяся 

практика оформления жилищных ипотечных кредитов в банке предполагает 

ряд последовательных процедур-действий, в каждое из которых вовлечен тот 

или иной субъект. 

Ипотечными ценными бумагами являются облигации с ипотечным 

покрытием и ипотечные сертификаты участия. Сделка по секьютиритизации 

ипотечных кредитов включает несколько участников: банк, выдающий и 

обслуживающий кредиты; SPV, на балансе которого эти кредиты находятся.  

Одним из наиболее привлекательных и работающих инструментов для 

развития российского рынка ипотечных ценных бумаг, следовательно, 

ипотечного рынка в целом,  является кредитный дериватив. Наиболее 

распространенным типом кредитного дериватива и мощной силой на 

мировом рынке является кредитный дефолтный своп. Данный инструмент 

обеспечивает защиту от риска дефолтов по удерживаемым инвесторами 

облигациям. 
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ГЛАВА  2. АНАЛИЗ ИПОТЕЧНОГО РЫНКА РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 

2.1. Анализ рынка ипотечного жилищного кредитования в Российской 

Федерации 

Для объективной оценки современного состояния ипотечного рынка, а 

также с целью выявления ряда проблем с последующими предложениями 

путей их решения, необходимо проанализировать динамику и структуру 

данного рынка. Данную аналитику начнем с рынка ипотечного жилищного 

кредитования. 

По данным Банка России, по состоянию на 01.01.2016 года выдано 710 

450 ипотечных кредитов на общую сумму 1 169 240 млн. рублей, что 

составляет 67,11% от аналогичного периода 2015 года в количественном и 

64,65% – в денежном выражении. Показатели рынка ипотечных кредитов за 

последние пять лет представлены на рисунке 2.1 

Рис. 2.1 –  Объемы выданных ипотечных кредитов  

Источник: Банк России 

Рынок ипотеки вырос на 48% по состоянию на 01.01.2016 г. в 

сравнении с аналогичным периодом предыдущего года и практически 

повторил рекордный объем выдачи первого квартала 2014 года. Населению 
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предоставлено 188,3 тысячи ипотечных кредитов на общую сумму 323,4 

млрд. рублей.  

Средневзвешенная процентная ставка по выданным ипотечным 

кредитам составила 12,5%.Поддержку рынку ипотечного кредитования 

оказала государственная программа субсидирования процентных ставок по 

ипотечным кредитам на покупку жилья в новостройках. Рост 

средневзвешенной процентной ставки в марте 2015 г. связан с изменением 

условий программы субсидирования. Реализация программы субсидирования 

процентных ставок по ипотечным кредитам на приобретение строящегося 

жилья или жилья в новостройке позволяет поддержать как рынок ипотеки, 

так и отрасль жилищного строительства. В рамках программы для заемщика 

ставка по кредиту составила не более 12% годовых (а при предоставлении 

дополнительных скидок за счет застройщика – от 9-10% годовых). При этом 

кредиты на приобретение жилья на вторичном рынке предлагаются по 

ставкам 12,5-14% годовых.  

 
Рис. 2.2 – Ставки по ипотечным кредитам в рублях, % годовых 

Источник: Оценка АО «АИЖК» по данным Банка России 
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квартале 2016 года. Реализация программы привела к перераспределению 

спроса населения на жилье со вторичного на первичный рынок. 

Если бы в I квартале 2016 г. программа субсидирования не 

действовала, общий объем выдачи ипотеки не превысил бы уровень I 

квартала 2015 г. 

 

 
Рис. 2.3 – Влияние программы субсидирования на выдачу ипотечных 

кредитов в I квартале 2016 года, млрд.руб. 

Источник: Банк России 

В конце февраля 2016 г. программа была продлена до конца 2016 г., 

лимит выдачи был увеличен до 1 трлн. рублей, размер субсидии банкам на 

компенсацию недополученных процентных доходов был снижен на 1 п.п. (до 

1,5 п.п.).  Снижение ставок на вторичном рынке приведет к постепенному 

росту доли ипотеки, выдаваемой на вторичном рынке. 

 В связи с увеличением количества выдаваемых кредитов качество 

ипотечного портфеля начало снижаться, так общий объем ипотечных ссуд 

без единого просроченного платежа снизился по итогам 2014 г. на 0,85п.п. до 

уровня 94,66%, а доля ипотечных ссуд, платежи по которым просрочены на 

180 и более дней, выросла  практически в 1,5 раза.  
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Таблица 2.1 

Структура просроченной задолженности по состоянию на 01.01.2012-

01.01.2016 гг.  по сроку допущенных просроченных платежей 
Период Общая сумма 

задолженности 
по ИЖК, млн. 

руб. 

Без 
просроченных 
платежей, в % 

к ОСЗ 

С 
просроченными 
платежами от 1 

до 30 дней, в % 
к ОСЗ 

С 
просроченными 
платежами от 

31 до 90 дней, в 
% к ОСЗ 

С 
просроченными 
платежами от 

91 до 108 дней, 
в % к ОСЗ 

С 
просроченными 
платежами 

свыше 180 
дней, в % к 

ОСЗ 
01.01.2012 1 478 982 94,06 1,29 0,59 0,40 3,66 

01.01.2013 1 997 204 95,93 1,11 0,44 0,26 2,26 

01.01.2014 2 648 859 96,05 1,50 0,41 0,26 1,78 

01.01.2015 3 528 379 95,51 1,75 0,61 0,37 1,76 

01.01.2016 3 982 237 94,66 1,63 0,68 0,56 2,47 

Источник: Банк России 

В денежном выражении такая просроченная задолженность выросла на 

36 262млн. рублей (+58,39%), что в разы больше темпов прироста ипотечного 

портфеля (+12,86% за тот же период).  

 
Рис. 2.4 – Динамика объемов просроченной задолженности по 

ипотечным кредитам со сроком задержки платежей свыше 90 дней  

Источник: Банк России 
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Доля сделок с ипотекой упала в I квартале 2016 года ниже уровня 

аналогичного периода 2015 года: по данным Росреестра, 19,8% всех прав 

собственности, зарегистрированных в сделках с жильем в Iполугодии 2016 г., 

приобретались с использованием ипотечного кредита. Спад наблюдался и на 

рынке жилья в целом – снижение количества сделок с жильем по итогам 

полугодия составил 16% по отношению к I полугодию 2015 года. 

 
Рис. 2.5 – Доля прав собственности на жилые помещения, обремененных 

ипотекой в общем количестве прав собственности на жилые помещения, 

зарегистрированных в сделках с жильем, % 

Источник: Оценка АО «АИЖК» по данным Росстата и Росреестра 

Не смотря на снижение доли ипотеки в общем объеме сделок с 

недвижимостью необходимо отметить и то,  что доля зарегистрированных 

договоров долевого участия с привлечением кредитных средств в Iквартале 

2016 года достигла рекордного количества, и составила 39% от общего 

объема зарегистрированных договоров, тогда как в аналогичном периоде 

прошлого года данный показатель остается на уровне 19%.  Выросло и 

количество зарегистрированных договоров долевого участия, абсолютный 

прирост составил 18 тыс. Анализируя период с 2011 по 2016 гг., важно 

отметить, что ВIVквартале  2014 года было зарегистрировано наибольшее 
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количество договоров долевого участия, однако доля зарегистрированных 

договоров с ипотекой всего 25%. Меры государственной поддержки стали 

ключевым фактором, объясняющим данный результат в I квартале 2016 года. 

 

 

Рис. 2.6 – Зарегистрированные договоры долевого участия физических 

лиц в строительстве  

Источники: Оценка АО «АИЖК» по данным Росстата и Росреестра 

Объем ежемесячного ввода жилья снизился  на 16% в  I квартале 2016 

года по сравнению с I кварталом 2015 года,  и в количественном выражении 

составил 15,6 млн. кв. м и 18,5 млн. кв. м., соответственно.  Хотя данная 

тенденция обошла стороной ввод многоквартирных домов, здесь 

наблюдается рост на 2% в  I квартале 2016 года по сравнению с I кварталом 

2015 года, что в количественном выражении составляет 9,3 млн. кв. м. и 9,1 

млн. кв. м., соответственно. Увеличение ввода в эксплуатацию 

многоквартирных домов свидетельствует о работающем инструменте 

государственной поддержки. 

Сложившаяся экономическая ситуация в стране характеризует 

первичный и вторичный рынок недвижимости, касательно цен, по-разному. 

Так, в  I квартале 2016 года по сравнению с I кварталом 2015 года 
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наблюдается увеличение индекса цены на рынке первичного жилья на 2%, а 

именно 53,4 тыс. руб. за 1 м2и 52,6 тыс. руб. за 1 м2. Тогда как, в  I квартале 

2016 года по сравнению с I кварталом 2015 года наблюдается снижение 

индекса цены на рынке вторичного жилья на 5%, а именно 55,3 тыс. руб. за 1 

м2и 58,7 тыс. руб. за 1 м2. Перераспределение спроса на первичный рынок 

способствовало стабилизации цен на новостройки в номинальном выражении 

(на вторичном рынке они продолжают падать). Таким образом, следует 

сделать вывод,  что наибольшим спросом на рынке недвижимости пользуется 

первичное жилье, это в свою очередь обусловлено тем, что, как и говорилось 

ранее, ипотечный кредит является основным способом оплаты покупки, и, 

как следствие, лидируют те ипотечные кредиты, ставки по которым 

предлагаются ниже.  

 
Рис. 2.7 – Объем ежемесячного ввода жилья в России всего, млн. кв. м. 

Источники: Оценка АО «АИЖК» по данным Росстата и Росреестра 

Рассматривая ипотечные кредиты, выданные коммерческими банками, 

также следует отметить лидеров ипотечного кредитования (табл. 2.2. 
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 1. Сбербанк 330 800  1. Сбербанк  304 302  1. Сбербанк 402 000 
 2. ВТБ 24  130 142  2. ВТБ24  72 409  2. ВТБ24 157 066 
 3. Россельхозбанк 30 667  3. Дельтакредит  12 243  3. Газпромбанк 29 688 
 4. Дельтакредит 21 742   4. Банк Москвы  10 244  4. Россельхозбанк 14 857 
 5. Газпромбанк 20 409  5. Россельхозбанк  9 256  5. Дельтакредит 14 117 
 6. ВТБ Банк 
Москвы 

18 000  6. Газпромбанк   8 001  6. Банк Москвы 12 056 

 7. Райфайзенбанк 11 100  7. Банк Санкт-
Петербург 

 4 070  7. Росбанк 9 196 

 8. Банк Санкт-
Петербург 

9 233  8. Банк Жилфинанс 3 800  8. Связь-Банк 8 426 

 9. Связь Банк 9 070  9. Возрождение 2 970  9. 
Райффайзенбанк 

7 822 

 10. Абсолют Банк 8 716  10. Абсолют Банк  2 565  10. Банк Санкт-
Петербург 

7 714 

Источник: Банк России 

Лидером по объемам кредитования является ПАО «Сбербанк России», 

прирост объема выданных кредитов по отношению к I полугодию 2015 года 

составляет 10%. Объемы выданных кредитов данного банка в I полугодии 

2016 превышают в 2,5 раза объемы находящегося на втором месте ПАО Банк 

«ВТБ-24» и практически в 38 раз, входящего в десятку ПАО 

«АбсолютБанк».В целом среди банков наблюдается положительная 

динамика, так, все банки, входящие в список лидеров, увеличили свои 

объемы кредитования в отчетном периоде по сравнению с предыдущим, семь 

банков из десяти по-прежнему остаются в лидерах. 

Таблица 2.3 

Доля лидеров рынка ипотечного кредитования в России 

Год Объем 
 задолжен
ности, 

млрд руб. 

Объем 

выдан

ных 

ипотеч

ных 

кредит

ов, 
млрд 

руб. 

ДоляСбер

банка, % 
ДоляВ

ТБ24, 

% 

ДоляГ

ПБ, % 
Дол

я 

РС

ХБ, 

% 

ДельтаК

редит, 
% 

Дол

я 

АИ

ЖК, 

% 

Доля 

госба

нков в 

объем

е 

выдач

и* 

Доля 

госбанко

в в 

объеме 

задолжен

ности 

6мес.
2016 

4 181,5 664,5 20 20 3,1 4,6 3,3 - 81,4  - 

2015 3 920,4 1 147,3 57,7 17,3 2,3 3,3 2,8 1,1  84,5 85,0 

 2014   3 520,1 1 762,5 52,3 19,9 3,6   1,9 0,9 82 82,9 
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Источник: Банк России 

Выделим отдельно долю Сбербанка, ВТБ24, Газпромбанка, 

Дельтакредит, АИЖК на рынке ипотечного кредитования (в объеме выдачи), 

а также долю государства в целом (в объеме выдачи и в объеме 

задолженности). По итогам таблицы можно отметить,  что в общем объеме 

выданных ипотечных кредитов первое место отводится ОАО «Сбербанк 

России»,  его доля в 2014 году заняла половину рынка и составила 52,30%. 

2.2.  Анализ российского рынка ипотечных ценных бумаг 

Говоря о секьюритизации ипотеки в нашей стране необходимо сказать, 

что зарождение данного рынка относят к 2006 г., когда был осуществлен 

первый выпуск ипотечных ценных бумаг. Эмитентом облигаций выступила 

ОАО «Ипотечная специализированная организация «ГПБ-Ипотека», а 

организатором выпуска – ЗАО «Газпромбанк», который взял на себя 

функции спецдепозитария и платежного агента. Можно считать, что первый 

выпуск оказался достаточно успешным, т.к. был реализован среди широкого 

круга инвесторов достаточно большой объем облигаций с доходностью к 

погашению 7,8%, выпущенных под обеспечение собранных в ипотечный пул 

кредитов, со средневзвешенной ставкой 14%. В дополнение ВТБ и Городской 

ипотечный банк разместили на международном рынке ипотечные облигации. 

2013 2 648,9 1 353,9 46,5 18,0 5,8   2,1 3,5 72,7 74,0 

2012 1 982,4 1 028,9 43,3 15,3 6,2   2,2 5,9 66,4 67,7 

2011  1 478,9 716,9  44,7 11,2 6,4   2,5 7,2 63,4   - 

2010 1 129,4 380,1 49 8,3 4,4   2,9 14 63 - 

2009 1 010,9 152,5 56 7  -   3 19  82  - 

2008 1 070,3 655,8 35 14   -   4,6 4  62  - 

2007 611,2  564,6 27  11   -   2,7 7   50  
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В настоящее время рынок ипотечных ценных бумаг в России находится 

на стадии развития, создаются условия для функционирования системы 

ипотечного жилищного кредитования и рынка ипотечных ценных бумаг, 

Следует отметить, что кредитные организации серьезно рассматривают 

возможности этого рынка в качестве механизма рефинансирования 

ипотечных кредитов. Современное положение российского рынка ипотечных 

ценных бумаг по объему выпуска отражено на рисунке 2.8 

 

Рис. 2.8 – Объемы выпуска ипотечных ценных бумаг 

Источник: Минфин России 

Следует отметить, что в 2010-2014 гг. происходило увеличение 

объемов выпуска ипотечных сертификатов участия и облигаций с ипотечным 

покрытием (рис. 2.10), чего нельзя сказать по результатам 2015 года, объем 

выпуска ипотечных ценных бумаг составил всего 27,84% от результатов 2014 

года. В 2016 году наблюдается рост,  объем выпущенных ипотечных ценных 

бумаг за Iполугодие практически достиг уровня 2015 года и в 

количественном выражении составил, 64 265 тыс. руб. и 60 661 тыс. руб., 

соответственно. 
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Рис. 2.9 – Источники рефинансирования ИЖК (прав требования по 

ИЖК) с продажей пула кредитов по состоянию на 01.07.2015 г., % 

Источник: Минфин России 

В первом полугодии 2016 года среди основных источников 

рефинансирования ипотечных жилищных кредитов путем продажи их 

другим организациям выделялись специализированные организации – 

резиденты: на них приходилось 69,7% рефинансированных ипотечных 

жилищных кредитов (прав требования по ипотечным жилищным кредитам). 

По сравнению с соответствующим периодом 2015 года доля операций, 

совершенных специализированными организациями – резидентами, 

уменьшилась на 17,1%, но при этом объем рефинансированных ими 

ипотечных жилищных кредитов (прав требования по ипотечным жилищным 

кредитам) увеличился на 43,8% (до 35,6 млрд. рублей). Доля кредитных 

организаций в источниках рефинансирования выросла на 16,6% и составила 

29,3%, объем рефинансированных ими ипотечных жилищных кредитов (прав 

требования по ипотечным жилищным кредитам) значительно увеличился – в 

4,1 раза (до 14,9 млрд. рублей). Доля специализированных организаций – 

нерезидентов составила 0,01% (0,005 млрд. рублей), прочих организаций – 

0,7% (0,4 млрд. рублей) 
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Рис. 2.10 – Источники рефинансирования ИЖК (прав требования по 

ИЖК) с продажей пула кредитов по состоянию на 01.07.2016 г., % 

Источник: Минфин России 

Важно отметить, что увеличение доли кредитных организации в 

источниках рефинансирования с 12,7%  по состоянию на 01.07.2015 г. до 

29,3%  в аналогичном периоде произошло именно на фоне увеличения 

объема предоставленных ипотечных жилищных кредитов. В первом 

полугодии 2016 года 73 кредитные организации рефинансировали ипотечных 

жилищных кредитов (права требования по ипотечным жилищным кредитам) 

на сумму 77,7 млрд. рублей, в том числе путем продажи их другим 

организациям на сумму 51,0 млрд. рублей (в первом полугодии 2015 года – 

88 кредитных организаций на сумму 36,9 млрд. рублей, в том числе путем 

продажи ипотечных жилищных кредитов (прав требования по ипотечным 

жилищным кредитам) на сумму 28,5 млрд. рублей).  

Суммарный размер ипотечного покрытия рассматриваемых ипотечных 

агентов увеличился с 13,1 млрд. руб. в середине 2010 года до 334,8 млрд. руб. 

по состоянию на 31.08.2016 года (анализируется 74 реестра ипотечного 

покрытия (РИП), объем анализируемых РИП составляет около 85% от 

совокупного ипотечного покрытия ипотечных ценных бумаг, исходя из 

текущей непогашенной стоимости ИЦБ в обращении).В августе 2016 года 
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средняя ставка досрочного погашения ипотечных кредитов составила 12,7%, 

что оказалось несколько ниже среднего значения за 3 месяца (13,0%) и за 6 

месяцев (13,0%).Рост просроченнойзадолженностипродолжительностью 

более 30 дней наблюдается с середины 2014 года. Среднее значение данного 

показателя составляет 2,02%.  Доля просроченной более 90 дней 

задолженности в среднем составляет 1,28%. В августе 2016 года доля 

просроченной более 90 дней задолженности по рублевым кредитам 

составила 1,28% от текущего остатка совокупного портфеля, при этом год 

назад этот показатель составлял 0,86% (рост на 49%). Показатель находится 

вблизи текущего уровня в последние полгода. 

Таблица 2.4 

Основные финансовые индикаторы рынка ипотечных ценных бумаг 

Наименования 

показателя, % На 30.06.2016 Изменение с 31.05.2016, 

п.п. 
ИЦБ (доходность к 

погашению)  11,16 -0,06 

Ключевая ставка 10,50 -0,50 
Mosprime 6m 11,08 -0,43 
5-летние ОФЗ 

(доходность к 

погашению) 
8,46 -0,65 

Ставка по вкладам 

физлиц 9,3 -0,46 

Спрэд ИЦБ к ОФЗ, п.п 1,8 - 
Источник: Оценка АО «АИЖК» 

Рассматривая рынок ипотечных ценных бумаг, также необходимо 

отметить  банки и компании, занимающие лидирующую позицию (табл. 2.5.). 

Лидером по объемам выпуска рублевых и валютных ипотечных 

ценных бумаг является  ПАО Банк «ВТБ24», обходя первого по количеству 

выпусков секьюритизации – АИЖК, в  1,35 раз, но по-прежнему оставаясь 

лидером по объему рублевых выпусков ипотечных ценных бумаг в 

обращении, обходя АИЖК в данном случае в 1,65 раз. В целом в данном 
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списке компаний у всех банков и АИЖК находятся в обращении выпуски 

ипотечных ценных бумаг, что свидетельствует о работе данного рынка. 

Таблица 2.5 

Рэнкинг банков и компаний на рынке секьюритизации ипотеки в 

России 
Банк/Компания Количество 

выпусков 

секьюритизации 

ипотечных 
кредитов в 

качестве 

инициатора и 
оригинатора, 

российские 

/трансграничные 

Общий 

объем всех 

рублевых 

выпусков 
ИЦБ, млн. 

руб. 
на 1.10.16 

Общий 

объем всех 

валютных 

выпусков 
ИЦБ, валюта 
на 1.10.16 

Объем 

рублевых 

выпусков 

ИЦБ в 
обращении, 

млн. руб. 
на 1.10.16 

Объем 

валютных 

выпусков 

ИЦБ в 
обращении, 

валюта 
на 1.10.16 

          
АИЖК 15 / 0 142 745 0 58 579 0 
Банк ВТБ24  12 / 3 193 124  $388,58 млн 96 815 0 
ДельтаКредит  9 / 1 47 000  $206,3 млн 42 000 0 
Банк Жилфинанс 9 / 0 10 966 0 7 405 0 
ФК Открытие 8 / 0 48 271 0 35 676 0 
Инвестторгбанк 4 / 0 13 375 0 5 379 0 
Банк 

Возрождение 
4 / 0 14 972 0  7 588 0  

Абсолют Банк 4 / 0 32 443 0 19 259 0 
Банк Уралсиб 3 / 0 19 059 0  11 062 0  
Азиатско-
Тихоокеанский 

Банк 

3 / 0 5 082 0 2 961 0 

Источник: АО «АИЖК» 

Говоря о рынке кредитных деривативов, а в частности, кредитных 

дефолтных свопах, необходимо отметить, что данный производный 

финансовый инструмент обращается на внебиржевом рынке, в связи, с чем 

не предоставляется возможным проанализировать данный рынок. 

Одной из основных причин такого положения является отсутствие 

инфраструктуры, обеспечивающей надежное гарантирование кредитных 

рисков по эмитируемым бумагам. Необходимо подчеркнуть, что система 

гарантий не может и не должна строиться только на эксплуатации 

механизмов государственных гарантий. Основной упор при формировании 

инфраструктуры следует сделать на использование рыночных механизмов 

http://rusipoteka.ru/profi/securitization/banki_sekyuritizaciya/
http://rusipoteka.ru/profi/securitization/banki_sekyuritizaciya/
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минимизации кредитных рисков, в т.ч. посредством инструментов рынка 

финансовых деривативов. Использование механизмов внебиржевого рынка 

производных финансовых инструментов становится возможным только при 

наличии на нем эффективно функционирующей инфраструктуры, в 

частности надежных репозитариев, а также при переводе на 

централизованный клиринг. Таким образом, решение проблем развития 

ипотечного рынка возможно только в рамках комплексного подхода к 

формированию инфраструктуры всех сегментов финансового рынка. 
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ГЛАВА  3. НАПРАВЛЕНИЯ РАЗВИТИЯ ИПОТЕЧНОГО РЫНКА 

РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ 

3.1.  Проблемы функционирования отечественного ипотечного рынка 

В современной России ипотека рассматривается как точка роста 

экономики в целом. Опираясь на анализ рынков ипотечных жилищных 

кредитов и ипотечных ценных бумаг, проведенный во 2 главе,  можно 

сделать вывод о росте данных рынков на протяжении своего развития (за 

исключением о кризиса 2015 гг., пагубно сказавшемся на экономике страны в 

целом). Объемы данного рынка позволяют говорить о том, что ипотека стала 

массовым способом решения жилищного вопроса населения.  

Однако в современной России относительно низкая доступность 

качественного и комфортного жилья по сравнению с развитыми и даже 

некоторыми развивающимися экономиками мира,  а также низкий уровень 

обеспеченности жильем (рис. 3.1, 3.2). 

 
Рис. 3.1 – Обеспеченность жильем, 2015 г., кв.м/чел. 

Источники: Федеральная служба государственной статистики, Минстрой 

России, numbeo.com, анализ BCG 
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 Количество лет, необходимых для приобретения квартиры со средней 

площадью 90 кв.м. при среднем размере дохода домохозяйства 2. кв.м/чел. с 

учетом аварийного и ветхого жилья. Аварийным считается жилье, в котором 

небезопасно жить из-за возможных обрушений капитальных конструкций. 

Ветхими признаются дома с износом свыше 65% (источник:Федеральная 

служба государственной статистики, Минстрой России, numbeo.com, анализ 

BCG). 

 
Рис. 3.2 – Количество лет, нужных для приобретения жилья 

Источники: Федеральная служба государственной статистики, Минстрой 

России, numbeo.com, анализ BCG 

Основными причинами сложившегося положения в жилищной сфере 

являются недостаточно развитый по сравнению с мировым уровнем 

ипотечный рынок. 

По данным исследования ВЦИОМ платежеспособный спрос на ипотеку 

отражен на рисунке 3.3. 

Данные подтверждают факт того, что решение жилищного вопроса для 

многих семей является актуальной проблемой, а платежеспособный спрос с 
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вопрос на базе исследования ВЦИОМ был получен ответ. Исходя из опроса 

граждан «При какой ставке Вы бы взяли ипотеку?», стоп-фактором для 

большинства является процентная ставка (рис. 3.4). 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Рис. 3.3 – Платежеспособный спрос на ипотеку населения России 

Источник: АО «АИЖК» 

 По данным Росстата, обслуживание ипотеки доступно для 19 млн. 

семей при ставке 12%, 14 млн. семей, которым доступна ипотека, еще не 

взяли кредит. А при снижении ставки с 12% до 10%: количество семей, для 

которых доступно обслуживание ипотеки, вырастет до 24 млн. семей за счет 

снижения платежа по кредиту.  Потенциальный пятилетний спрос на ипотеку 

вырастет в 2,5 раза с 2,8 до 7 млн. кредитов за 5 лет.  Ставка 12% приемлема 

для 21% собирающихся купить жилье.  Ставка 10% приемлема для 50% 

собирающихся купить жилье.  Средний годовой объем выдачи составит 1,2 – 

1,4 млн. кредитов. 
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Рис. 3.4 – Опрос граждан на тему:  «При какой ставке Вы бы взяли ипотеку?» 

Источники: Банк России, Росстат, анализ АО «АИЖК» на базе исследования 

ВЦИОМ 

Также необходимо помнить, что ипотечный рынок –  это целая 

индустрия, которая не должна ограничивается взаимоотношениями банка и 

заемщика. Кроме непосредственно банка, выдающего кредит, в 

инфраструктуре ипотечного рынка задействованы страховые и оценочные 

компании, риэлтерские и брокерские агентства, региональные ипотечные 

компании. Не нужно забывать и о застройщиках, как было отмечено во 2 

главе работы, доля зарегистрированных договоров долевого участия с 

привлечением кредитных средств в I полугодии 2016 года достигла 

рекордного объема и составила 39%. 

В связи с активным развитием в России модели рефинансирования 

ипотечного кредитования, при которой под обеспечение потока платежей по 

кредитным обязательствам выпускаются ипотечные ценные бумаги, в список 

участников рынка добавляются финансовые институты в лице инвесторов (в 

том числе институциональных), организаторов выпуска, юридических 

компаний. 
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Рынок ипотечных ценных бумаг в России, как целостная система, уже 

сформирован. Есть законодательная база, есть потенциальные инвесторы, 

есть накопленный объем выданных кредитов, есть опыт выпуска ипотечных 

ценных бумаг. Несмотря на это, объем выпусков крайне незначителен. В 

2015 г. было совершено 15 сделок по секьюритизации ипотечных кредитов. 

На конец года объем всех выпусков ипотечных ценных бумаг в обращении 

составил около 500 млрд. руб.  

Мировой финансовый кризис 2008 г. подорвал веру инвесторов в 

ипотечные активы, а санкции и не самое лучшее состояние экономики 2015 г. 

значительно снизили инвестиционную активность в России. В настоящее 

время основным инвестором в ипотечные ценные бумаги является Банк 

России. Это говорит о том, что они так и не стали полноценным, рыночным и 

достаточным по объему механизмом привлечения фондирования для банков-

оригинаторов. 

 
Рис. 3.5 – Объем ипотеки по отношению к объему ВВП по состоянию на 

01.01.2016 г., % 

Источники: World Bank; AFME Securitization Data Report Q1: 2016; EMF 

Hypostat 2016, оценки АО «АИЖК» 
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В настоящее время для роста ипотечного рынка необходим развитый 

рынок ипотечных ценных бумаг. 

В среднем, уровень задолженности по ипотечным кредитам по 

отношению к ВВП в ведущих странах занимает 35%, достигая максимальной 

отметки 68% в Великобритании, в России данный показатель находится на 

отметке 4,9%  (рис. 3.5). 

Однако, важно отметить,  что за последние шесть лет этот показатель 

вырос на 2,4 процентных пункта (таблица 3.1) Это немного по сравнению с 

другими странами, но мы наблюдаем положительную динамику. 

 Таблица 3.1 

Динамика роста задолженности по ипотечным жилищным кредитам к ВВП в 

России 

Дата ВВП, 

млрд. 

руб. 

Задолженность по 

ипотечным жилищным 

кредитам, млн. руб. 

Доля задолженности по 

ипотечным жилищным 

кредитам к ВВП, % 

01.01.2016 80 413 3 920 442 4,9 

01.01.2015 77 893 3 528 379 4,5 

01.01.2014 66 194 2 648 859 4,0 

01.01.2013 62 147 1 997 204 3,19 

01.01.2012 55 967 1 478 982 2,71 

01.01.2011 46 309 1 129 373 2,5 

Источники: Банк России, Росстат 

Приведенные  данные свидетельствуют, что потенциал развития 

ипотечного рынка в  России огромен. 

Для сравнения покажем, на каком уровне в сравнении с другими 

странами находится объем ипотечных ценных бумаг в обращении в  % к 

задолженности по ипотеке,  в России (рис. 3.6). 
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Рис. 3.6 – Объем ипотечных ценных бумаг в обращении в  % к 

задолженности по ипотеке 

Источники: World Bank; AFME Securitization Data Report Q1: 2016; EMF 

Hypostat 2016, оценка АО «АИЖК» 

Сейчас более 90% выдачи фондируется депозитами. Процедура 

выпуска ипотечных ценных бумаг сложная, долгая и дорогая. Кредитный 

риск остается на банке. Ипотечное покрытие не стандартизировано. Выпуск 

ипотечных ценных бумаг ухудшает нормативы по сравнению с закладными 

на балансе. 

Говоря об инвестиционной привлекательности рынка ипотечных 

ценных бумаг в России, необходимо отметить ключевых инвесторов данного 

рынка (рис. 3.7). 

Объем ипотечных ценных бумаг в обращении на конец I полугодия 

составляет около 535 млрд. рублей, в т.ч. жилищные ипотечные ценные 

бумаги – 413 млрд. рублей (10% задолженности по ипотеке), не жилищные 

ипотечные ценные бумаги – 35 млрд. рублей, ИСУ – 87 млрд. рублей 

Основными инвесторами в ИЦБ на текущий момент, по оценкам АО 

«АИЖК», являются пенсионные фонды (35%) и АО «АИЖК» (17%). 
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Рис. 3.6 – Инвесторы в ипотечные ценные бумаги по состоянию на конец I 

полугодия 2016 г. 

Источники: Банк России, Reuters, расчёты АО «АИЖК» 

Согласно Федеральному закону от 24 июля 2002 года № 111-ФЗ «Об 

инвестировании средств для финансирования накопительной части трудовой 

пенсии в РФ» (с изменениями на 30 декабря 2015 года) (редакция, 

действующая с 10 января 2016 года)доля секьюритизированных активов в 

структуре инвестиционных портфелей пенсионных накоплений может 

составлять до 40%.Приведенные цифры показывают огромный потенциал 

ипотечных ценных бумаг как объекта инвестирования. 

Однако, инвестор примет положительное решение об инвестировании в 

рынок ипотечных ценных бумаг только в том случае, если его права 

обеспечены в полном объеме. Для выявления проблемы защиты прав 

инвесторов в России,  как следствие слабой развитости рынка ипотечных 

ценных бумаг, предлагается сравнение с США, поскольку рынок ипотечных 

ценных бумаг в США представляет собой наиболее динамично 

развивающийся сегмент национального фондового рынка, куда инвесторы 

вкладывают денежные средства. В таблице ниже представлен сравнительный 

анализ защиты прав инвесторов в России и США.  
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Таблица 3.2  

Отличия защиты  прав инвесторов по ипотечным ценным бумагам в России и 

США 
Признак сравнения Российская Федерация США 
Страхование риска 

по ипотечным 
ценным бумагам: 

ипотечные 

облигации  
 

Страхованию подлежит ипотечное 

покрытие и жизнь заемщика, но 
страхового продукта «страхование 

рисков по ипотечным ценным 

бумагам» в России нет  

Использование страхового покрытия 

облигаций (suretybonds): страховая 
компания возместит 100% всех 

видов потерь по облигациям 

независимо от причины потерь  

Дополнительные 

гарантии 
Данный страховой продукт не 

разработан 
Дополнительные гарантии или 

страховки, предоставляемые  
специализированными страховыми 
компаниями 

(financialassurancecompany)  
Страхование риска 

непрерывности 
процентных 

платежей  
по ипотечным 
ценным бумагам в 

случае дефолта  

Данный страховой продукт не 

разработан  
В случае дефолта по ипотечному 

кредиту страховая компания 
начинает вместо заемщика 

выплачивать процентную часть 

вплоть до реализации залога 
(paymentinterruptioninsurance)  

Дополнительное 

покрытие  
 

Дополнительное покрытие состоит 
из портфеля ценных бумаг и/или 
валют (не более 20%), инвестор из-
за неопределенности требований к 

ликвидности дополнительного 
покрытия и непрозрачной 

процедуре учета и контроля за 

ценными бумагами остается в 

невыгодном положении, нарушается 
право инвестора, а выход: все 

досрочные денежные погашения 

переслать держателям ипотечных 
ценных бумаг (система pass-through)  

Ипотечное покрытие не 

моделируется  

Права инвестора 

при дефолте на 

непрерывность 
процентных 

платежей  
 

Государственная поддержка по 

реализации прав инвестора при 

дефолте не рассматривается  

В бумагах американского 

государственного ипотечного 

агентства GNMA 
(GovernmentNationalMortgageAgency
) банк гарантирует продолжение 

платежей по кредиту даже в период 
от дефолта до реализации залога. А 

если банк оказался 

несостоятельным, то GNMA 
назначает другого агента по 

реализации залога и само 

продолжает платить по кредиту до 

реализации залога. В ситуации если 
агентство окажется 

несостоятельным, американское 

правительство гарантирует 
продолжение платежей по кредиту - 
тройная защита прав инвестора  
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Механизм 

реализации прав 

инвесторов 
(облигационеров) 

Механизм и порядок 

удовлетворения требований 

владельцев облигаций взыскания на 
ипотечное покрытие находится на 

этапе внедрения  
 

Механизм и порядок 

удовлетворения требований 

владельцев облигаций взыскания на 
ипотечное покрытие находится на 

этапе внедрения  
 

Источник: Составлено автором 

Как видно из таблицы, российское законодательство создает 

дополнительные риски для инвесторов и не учитывает позиции страхования 

рисков по ипотечным ценным бумагам, ситуацию дефолта. 

В целях совершенствования механизмов защиты прав инвесторов и 

создания благоприятного инвестиционного климата на рынке ипотечных 

ценных бумаг необходимо сделать схему образования и обращения 

ипотечных ценных бумаг простой и прозрачной; повысить надежность 

ипотечных ценных бумаг как финансового инструмента; минимизировать 

возможность мошенничества; сделать ипотечные ценные бумаги 

максимально привлекательными с точки зрения инвестора. 

3.2. Направления совершенствования ипотечного рынка Российской 

Федерации 

Стратегия развития Единого института развития в жилищной сфере – 

акционерного общества «Агентство по ипотечному жилищному 

кредитованию» на период 2015 – 2020 ставит одной из своих целей: 

«Развитие ипотечного рынка: АИЖК перейдет от выкупа закладных и ИЦБ 

на более привлекательный для банков и инвесторов механизм 

рефинансирования через бумаги с гарантией АИЖК и соответствующими 

регуляторными преимуществами».  

Единый институт развития в жилищной сфере планирует 

сосредоточить свои усилия на внедрении и запуске нового механизма 
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рефинансирования ипотечного кредитования через выпуск ипотечных 

ценных бумаг с гарантией АИЖК («фабрика» ИЦБ). 

«Фабрика» ИЦБ предусматривает следующий порядок выпуска 

ипотечных ценных бумаг: банк выдает кредиты заемщикам и передает 

закладные по ним ипотечному агенту, который после получения гарантии 

АИЖК (с уплатой комиссии) в ускоренном порядке выпускает и 

регистрирует в Банке России однотраншевые ИЦБ. Полученные от 

ипотечного агента ИЦБ банк может оставить на балансе или продать 

сторонним инвесторам, получив, таким образом, рефинансирование. Запуск 

инновационного механизма выпуска новых ипотечных ценных бумаг –  

«фабрики» ИЦБ обеспечит коммерческим банкам доступное фондирование в 

достаточных для целевого объема ипотечного кредитования, в том числе, для 

расширения отдельных сегментов ипотечного кредитования, например, для 

приобретения малоэтажного жилья. «Фабрика» ипотечных ценных бумаг 

позволит снизить ставку по ипотечным кредитам за счет сокращения 

резервов, создаваемых банками-оригинаторами, упрощения и удешевления 

процедур рефинансирования кредитов. Необходимым условием создания 

«фабрики» ИЦБ является высокая ликвидность и надежность рынка ИЦБ, 

которая будет достигнута путем создания новой ипотечной ценной бумаги с 

гарантией Единого института развития в жилищной сфере. Такая ценная 

бумага позволит решить задачу стандартизации ипотечных ценных бумаг по 

уровню риска с целью его приближения к уровню риска по облигациям 

федерального займа (ОФЗ). Реализуемость данного предположения 

подтверждается зарубежным опытом, анализ которого показывает, что рынок 

ИЦБ является вторым по объему и ликвидности после рынка 

государственных облигаций. Для инвесторов такие ценные бумаги, 

обладающие высокой ликвидностью и надежностью, станут 

привлекательным инструментом инвестирования с доходностью выше ОФЗ, 

а рынок ипотечных ценных бумаг в целом – сопоставимым по объемам с 

рынком ОФЗ. Основными инвесторами в новые ИЦБ станут НПФ. 
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Таким образом, стратегия развития рынка ипотечных ценных бумаг 

разработана, тогда одновременно с ее внедрением, необходимо наладить 

работу и на рынке кредитных деривативов.  В условиях отсутствия на 

российском рынке ликвидных кредитных деривативов становится 

актуальным вопрос о развитии рынка рублевых кредитных дефолтных 

свопов,  которые в настоящий момент времени не представлены на 

финансовом рынке. От его введения финансовый рынок и его участники 

получат преимущества, а также смогут решить ряд проблем: проблему 

кредитного риска и освободить средства, зарезервированные в капитале под 

ссудный портфель. Продавцы получать возможность заработать, а сам 

долговой рынок станет наиболее ликвидным. 

Говоря о возможных последствиях реализации данного инструмента, 

безусловно, нельзя забывать о кризисе 2008 года, когда финансовый рынок 

рухнул, приведя мировую экономику в плачевное состояние. Причиной 

возникновения кризиса стал «пузырь» на рынке жилья и недооценка рисков. 

В тот период существенно снизились стандарты андеррайтинга и требования 

к заемщику – в 2007 году 40% ипотеки выдавалось с первым взносом менее 

3% от стоимости жилья.  В 2003-2007 гг. выпущено ИЦБ на сумму более1,6 

трлн. долларов (около 7% ВВП), обеспеченных субстандартными кредитами 

и без поручительств государственных Агентств. Использовались сложные 

производные инструменты, дополнительно маскирующие риск, им 

присваивался рейтинг ААА (как по бумагам Казначейства).  Результатом 

сложившейся ситуации стал резкий рост дефолтов, убытки банков при 

реализации залога. 

Первыми российскими бумагами, на которые могут быть выпущены 

CDS, участники рынка почти единогласно называют федеральные облигации, 

как наиболее ликвидные и надежные обязательства на российском долговом 

рынке. Когда участники осознают преимущества использования CDS на 

рынке ОФЗ, можно выпускать их и на другие бумаги, в частности – 

облигации квазисуверенных эмитентов: Газпрома, Газпромбанка, ВТБ. 
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Тогда актуальным станет вопрос о том, кто будет выпускать кредитные 

дефолтные свопы и какой минимальный набор требований к нему будет 

предъявлен. За рубежом основными эмитентами SDC являются крупнейшие 

банки с высокими рейтингами, как правило, не ниже AA. В связи с тем, что 

рейтинг ни одного из отечественных банков не дотягивает до уровня АА, 

присвоенный рейтинговыми агентствами Standard&Poor's, FitchRatings и 

Moody's, целесообразным в качестве отборного критерия продавать рублевые 

CDS, станет капитал банка.  

В качестве порогового уровня установим капитал банка в размере 100 

млрд. рублей. Аргументировано это тем, что в странах с развитым данным 

рынком порядка 15-20 банков выпускают CDS, в России по данному 

критерию подходят 13 банков,  наименования и капитал которых можно 

увидеть в таблице 3.3 (данные приведены по состоянию на 01.01.2016 года). 

Таблица 3.3 

Российские банки с капиталом свыше 100 млрд. рублей 

Номер п/п Наименование банка Капитал, млрд. рублей 

1 ПАО Сбербанк 2 678,96 

2 Банк ВТБ (ПАО) 1 014,67 

3 Банк ГПБ (АО) 646,06 

4 АО «Россельхозбанк» 411,94 

5 АО «АЛЬФА-БАНК» 359,64 

6 ВТБ24 (ПАО) 269,99 

7 ПАО Банк «ФК Открытие» 213,93 

8 ОАО «Банк Москвы» 174,49 

9 АО ЮниКредит Банк 173,96 

10 
ОАО «МОСКОВСКИЙ КРЕДИТНЫЙ 

БАНК» 
154,53 

11 ПАО «Промсвязьбанк» 151,27 

12 ПАО РОСБАНК 126,88 

13 АО «Райффайзенбанк» 124,83 
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ИТОГО 2 807,52 

Источник: Банк России 

Также необходимо ввести ограничение по объему выпущенных 

каждым продавцом защиты CDS, поскольку мировой опыт показывает, что 

одной из главных причин серьезных проблем на рынке CDS в 2008 году стал 

факт того, что объемы проданной защиты в разы превышали резервы банков. 

Поэтому, опираясь на выбранный критерий отбора, данное ограничение 

установим на уровне 100% капитала банка. Это обусловит недопущение 

неограниченного роста рынка и снизит риск контрагента, приходящегося на 

каждого продавца защиты, соответственно, обнулит вероятность образования 

очередного «пузыря». 

 Соответственно, 13 банков России будут иметь возможность выпускать 

CDS на сумму 2 807,52 млрд. рублей.  

Рынок рублевых облигаций по итогам III квартала 2016 года составил 

14,52 трлн. рублей, при этом на рынок ОФЗ приходится – 5,5 трлн. рублей, 

рынок корпоративных облигаций – 8,615 трлн. рублей, рынок 

муниципальных облигаций – 409,9 млрд. рублей. Тогда, сопоставляя 

планируемый объем рынка рублевых CDS c объемом рынка рублевых 

облигаций, можно сделать вывод, что объем выпущенных рублевых SDC 

сможет на 50% перекрыть рынок ОФЗ, на который они изначально будут 

выпускаться. В итоге рынок CDS составит около 20% рынка рублевых 

облигаций РФ, что свидетельствует об экономической целесообразности 

запуска данного рынка.  

Необходимо также отметить, что вместе с запуском рублевыхSDC 

появляется проблема регулирования данного рынка и отсутствие 

возможности оценить показатели этого рынка, поскольку он носит 

внебиржевой характер.  Решением данной проблемы могут послужить меры, 

предложенные Банком России в докладе для общественных консультаций «О 

поэтапном введении требования об обязательном централизованном 
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клиринге в отношении стандартизированных внебиржевых ПФИ» от июля 

2016 года.  Данное требование уже вступило в силу в Китае, Японии, Индии, 

Корее, США. 

«В ответ на вызовы, продиктованные финансовым кризисом 2008 г., 

главами государств G20 было достигнуто соглашение в отношении базовых 

направлений реформирования внебиржевого рынка ПФИ в целях повышения 

стабильности финансового рынка, в том числе в части необходимости:  

– осуществления централизованного клиринга стандартизированных 

внебиржевых ПФИ; 

 – предоставления информации о внебиржевых ПФИ в репозитарии;  

– заключения стандартизированных внебиржевых ПФИ на бирже или 

через электронные торговые площадки;  

– установления повышенных требований по  покрытию капиталом 

рисков по  внебиржевым ПФИ, в отношении которых не осуществляется 

централизованный клиринг;  

– установления маржинальных требований по внебиржевым ПФИ, 

в отношении которых не осуществляется централизованный клиринг». 

Таким образом, «Фабрика» ИЦБ АИЖК, запуск рынка рублевых CDS и 

централизованный клиринг внебиржевых ПФИ смогут стать мощным 

толчком в решении проблем ипотечного рынка России, вместе с тем выводя 

экономику страны на новый уровень. 

Также развитие ипотечного рынка поможет увеличить ВВП, что 

определяется мультипликативным эффектом, включающим следующие 

составляющие: 

- Заемщики и их платежи. Продолжительное время заемщики тратят 

значимую часть своего дохода (до 40%) на обслуживание кредита. Подобная 

нагрузка стимулирует к увеличению семейных доходов, а это произведенные 

товары и услуги и подоходный налог. Выплаты по кредитам ограничивают 

количество денег на потребление и, ограничивая спрос, тормозят инфляцию; 
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Коммерческие банки. Конвейер выдачи и рефинансирования дает 

банкам стабильное финансовое положение, гарантированный доход, 

капитализацию; 

- Услуги вокруг ипотечной сделки и квартиры. Независимая 

оценка, страхование, риэлтерские, нотариальные услуги сопровождают 

сделку. Переезд в новую квартиру требует транспортных, ремонтных услуг, 

приобретения мебели, предметов быта; 

- Строительная отрасль. Застройщик дает работу субподрядчикам, 

смежным отраслям. 

Соответственно, из вышесказанного следует, что частные и 

государственные инвестиции в ипотечный бизнес высоко эффективны для 

прироста ВВП и по отношению к экономике в целом.  

 Таким образом, можно с уверенностью констатировать, что ипотека 

является важным системообразующим бизнесом, стимулирующим общее 

экономическое развитие, решающим социальные и жилищные вопросы. 

Поддерживая ипотечный рынок, государство должно понимать, что это 

возвратные инвестиции с повышенной доходностью за счет 

мультипликативного эффекта. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

В рамках научной работы, на основе анализа  динамики и структуры 

ипотечного рынка, мировой практики и научных трудов касательно 

механизма его функционирования, сформулированы проблемы, 

препятствующие полноценной работе данного рынка, предложены 

направления по его развитию и пути совершенствования. Помимо этого, 

были сделаны выводы, которые легли в идейную основу предложенных 

вариантов решения проблем. 

Необходимо отметить, что ипотечный рынок занимает уникальное 

положение в национальной экономике и, в частности, в составе финансового 

рынка, и представляет собой сложнейший механизм, состоящий из 

взаимосвязанных и взаимозависимых подсистем. Он является неотъемлемой 

частью рынка ссудных капиталов, где аккумулируются долгосрочные 

денежные накопления и вложения посредством выпуска ипотечных ценных 

бумаг и использования производных финансовых инструментов, страхующих 

кредитные риски, одновременно увеличивая его привлекательность для 

инвестирования. Таким образом, ипотечный рынок представляет собой 

единство рынка долгосрочных кредитов, рынка ипотечных ценных бумаг и 

производных финансовых инструментов, соответствующего уровню его 

развития. Рынок недвижимости является стартовой точкой ипотеки, так как 

именно на нем происходит вложение денежных средств под закладываемый 

объект недвижимости, а при взаимодействии всех указанных выше рынков 

происходит полный жизненный цикл ипотечной закладной. 

Ипотечный жилищный кредит – это кредит, выдаваемый банками и 

другими финансовыми учреждениями на покупку жилой недвижимости или 

с целью инвестирования в строительство жилой недвижимости путем 

заключения договора купли-продажи, договора долевого участия, договора 

уступки прав требования, являющийся реальной возможностью улучшить 

свои жилищные условия. На рынке ипотечных кредитов действуют 

множество субъектов: заемщик, кредитор, инвестор и правительство, а также 
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оценочные и страховые компании, агентства недвижимости. Сложившаяся 

практика оформления жилищных ипотечных кредитов в банке предполагает 

ряд последовательных процедур-действий, в каждое из которых вовлечен тот 

или иной субъект. 

Ипотечными ценными бумагами являются облигации с ипотечным 

покрытием и ипотечные сертификаты участия. Сделка по секьютиритизации 

ипотечных кредитов включает несколько участников: банк, выдающий и 

обслуживающий кредиты; SPV, на балансе которого эти кредиты находятся.  

Одним из наиболее привлекательных и работающих инструментов для 

развития российского рынка ипотечных ценных бумаг, следовательно, 

ипотечного рынка в целом, является кредитный дериватив. Наиболее 

распространенным типом кредитного дериватива и мощной силой на 

мировом рынке является кредитный дефолтный своп. Данный инструмент 

обеспечивает защиту от риска дефолтов по удерживаемым инвесторами 

облигациям. 

В рамках работы были проанализированы динамика и структура 

ипотечного рынка Российской Федерации, которые отразили непростую 

сложившуюся экономическую ситуацию в государстве в целом. 

Статистические данные и опрос населения доказали заинтересованность 

граждан в ипотеке, а также отразили причины стоп-факторов работы данного 

рынка. 

На основании вышеизложенного можно сделать вывод, что только 

комплексный подход к решению проблем функционирования ипотечного 

рынка Российской Федерации поможет в разрешении сложившейся 

ситуации. Грамотно поставленная работа рынка ипотечных жилищных 

кредитов могла бы способствовать эффективности банковского кредитования 

в целом, а развитие рынка ипотечных ценных бумаг и производных 

финансовых инструментов может стать перспективным направлением 

развития как ипотечного рынка в целом, так и фондового рынка, а также 
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обусловит наличие вложений крупных инвесторов в строительную 

индустрию. 

Однако, ввиду того, что тема функционирования ипотечного рынка 

весьма объемна и не может быть в достаточной степени целиком 

рассмотрена в рамках магистерской работы, принято решение акцентировать 

внимание на трех основных составляющих. Предложенные пути решения 

проблем, такие как: «Фабрика» ИЦБ АИЖК, запуск рынка рублевых CDS и 

централизованный клиринг внебиржевых ПФИ смогут стать мощным 

толчком в решении проблем ипотечного рынка России, вместе с тем выводя 

экономику страны на новый уровень. 

Таким образом, можно сделать вывод, что только комплексный подход 

к решению проблем функционирования ипотечного рынка Российской 

Федерации поможет в разрешении сложившейся ситуации. Грамотно 

поставленная работа рынка ипотечных жилищных кредитов сможет  

способствовать эффективности банковского кредитования в целом, а 

развитие рынка ипотечных ценных бумаг и производных финансовых 

инструментов может стать перспективным направлением развития как 

ипотечного рынка в целом, так и фондового рынка, а также обусловит 

наличие вложений крупных инвесторов в строительную индустрию. Помимо 

этого, можно с уверенностью констатировать, что ипотека является важным 

системообразующим бизнесом, стимулирующим общее экономическое 

развитие, решающим социальные и жилищные вопросы. Поддерживая 

ипотечный рынок, государство должно понимать, что это возвратные 

инвестиции с повышенной доходностью за счет мультипликативного 

эффекта. 
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