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ВВЕДЕНИЕ 

 

 

 

Актуальность темы диссертационного исследования. Функционирование 

механизма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредито-

вания является необходимым условием его  качественного роста. Для современ-

ной России данный вопрос приобретает особое значение. Обеспечение населения 

доступным и комфортным жильем выступает одним из ключевых направлений 

стратегии развития ипотечного жилищного кредитования в Российской Федера-

ции до 2030 г. 

Приоритетность решения поставленной задачи обусловливается также тем, 

что развитие ипотечного жилищного кредитования способствует формированию 

конкурентоспособной экономики государства, ее стабилизации и модернизации, 

снижению инфляционных процессов и социальной напряженности. 

Несмотря на активное развитие ипотечного жилищного кредитования, его до-

ля в ВВП России остается незначительной и существенно отстает от аналогичного 

показателя в странах с развитой рыночной экономикой, что определяется, в пер-

вую очередь, низким уровнем развития фондового рынка, не обеспечивающего 

адекватное формирование финансовых ресурсов в банковской системе. 

Серьезной проблемой остается низкая доступность ипотечных жилищных 

кредитов для населения как результат действия двух взаимоисключающих факто-

ров: недостаточного уровня совокупных доходов населения и высокой стоимости 

жилой недвижимости. Данная ситуация определяется в значительной степени 

сформировавшимся дисбалансом спроса и предложения на рынке жилья, оказы-

вающим негативное влияние на качественное состояние ипотечного кредитова-

ния. 

Выявленные проблемы обусловливают необходимость разработки теоретиче-

ских основ функционирования механизма формирования финансовых ресурсов и 
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их эффективного использования на цели ипотечного жилищного кредитования, а 

также потребностью обоснования практики его реализации. 

Степень разработанности темы. Вопросы развития ипотечного жилищного 

кредитования, значимость и уникальность его функционирования являются пред-

метом активных исследований и рассматриваются как с позиции экономической 

сущности ипотечного кредитования, так и с позиции механизма формирования 

финансовых ресурсов и определения их источников. 

Среди зарубежных исследователей, которые внесли  весомый  вклад в изуче-

ние и развитие теории и практики ипотечного жилищного кредитования, можно 

отметить С. Добсона, Дж. Долана, Р. Дж. Страйка, Р. Дорнбуша, С. Фишера,        

К. Кэмпбелла, Д. Линдсея, С. Полфремана и др.  

Развитию теории ипотечного кредита посвящены работы И.Т. Балабанова, 

Г.Н. Белоглазовой, З.Л. Гариповой, В.А. Горемыкина, Л.В. Донцовой, В.А. Каме-

нецкого, В.А. Кудрявцева, О.И. Лаврушина, М.П. Логинова, И.В. Павловой,              

И.А. Разумовой, В.А. Савиновой, О.Г. Семенюта, М.Г. Сорокиной, Н.Ю. Ясько-

вой и др. 

Проблемы становления, развития ипотечного кредитования и его регулирова-

ния являлись объектом изучения для многих отечественных исследователей, сре-

ди которых можно выделить И.В. Довдиенко, Н.Б. Косареву, В.И. Лиморенко, 

С.М. Печатникову, Н.И. Яшину и др. 

Вместе с тем, по результатам анализа указанных исследований можно конста-

тировать, что в научной литературе не сложилось единого мнения относительно 

сущности  механизма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищно-

го кредитования, недостаточно изучены особенности его функционирования, а 

также не выработано четкой организационно-функциональной основы его по-

строения. Важность данных вопросов обусловила выбор темы диссертационной 

работы, а также постановку цели и задач исследования.  

Цель исследования - развитие теоретических основ механизма формирования 

финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования и практических ре-

комендаций по его функционированию. 
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Задачи исследования. Для реализации указанной цели были поставлены сле-

дующие задачи:  

- исследовать содержание понятий "ипотечный жилищный кредит" и "ипотеч-

ное жилищное кредитование" и их логическую взаимосвязь; 

- предложить модель функционирования механизма формирования финансо-

вых ресурсов ипотечного жилищного кредитования;  

- провести анализ и дать комплексную оценку тенденций на рынке жилья и 

ипотечного жилищного кредитования в России; 

- выявить проблемы формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищ-

ного кредитования на основе разработанного прогноза основных показателей 

ипотечного жилищного кредитования; 

- разработать схему частно-государственного партнерства в целях финансово-

го обеспечения строительства жилья экономкласса; 

- обосновать приоритетные направления функционирования механизма фор-

мирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования в Самар-

ской области и выявить его влияние на повышение доступности ипотечного кре-

дита для населения. 

Область исследования. Исследование проведено по специальности 08.00.10 

"Финансы, денежное обращение и кредит" Паспорта специальности ВАК (эконо-

мические науки) в рамках п. 9.1 "Теория, методология, концепции и базовые 

принципы кредитных отношений как аспектов проявления кредитной системы"; 

п. 9.7 "Эволюция кредитных отношений; закономерности и современные тенден-

ции их развития, взаимодействие кредита с денежным оборотом, финансами, фи-

нансовым рынком, усиление влияния кредита на производство и реализацию об-

щественного продукта"; п. 10.20 "Финансовое обеспечение банковской деятель-

ности. Долевое и долговое финансирование банковской деятельности"; п. 10.21 

"Банковские ресурсы и их формирование. Политика банка в области привлечения 

средств. Проблемы эффективного использования банковских ресурсов". 

Объектом исследования выступает механизм формирования финансовых ре-

сурсов ипотечного жилищного кредитования в России.  
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Предметом исследования являются экономические отношения по поводу 

функционирования механизма формирования финансовых ресурсов и их исполь-

зования в ипотечном жилищном кредитовании.  

Теоретико-методологической основой диссертационной работы являются 

концепции и положения, содержащиеся в фундаментальных трудах, научных 

статьях и монографиях отечественных и зарубежных ученых и практиков по ис-

следуемой проблематике, материалы научно-практических конференций, законо-

дательная, нормативная и правовая база Российской Федерации, Самарской об-

ласти. 

В ходе исследования автором использовались такие общенаучные методы по-

знания, как системный подход к анализу изучаемых процессов и явлений, а также 

приемы и методы классификации, группировок, статистического и эконометриче-

ского анализа. 

Информационную базу проведенного исследования составили статистиче-

ские данные Федеральной службы государственной статистики, Центрального 

банка Российской Федерации, ОАО "Агентство по ипотечному жилищному кре-

дитованию", информационно-аналитического портала "РУСИПОТЕКА", Прави-

тельства Российской Федерации, правительства Самарской области и др. 

Научная новизна исследования заключается в развитии теоретических основ 

механизма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредито-

вания и в разработке практических рекомендаций по его функционированию. 

Основными результатами, характеризующими научную новизну работы, яв-

ляются следующие: 

- раскрыта логическая взаимосвязь понятий "ипотечный кредит" и "ипотечное 

кредитование", при этом ипотечный кредит рассматривается как экономическая 

категория, сущностью которой выступают отношения по поводу формирования и 

движения ссуженной стоимости, а ипотечное кредитование - как процесс реали-

зации сущностной основы ипотечного кредита, направленный на сохранение ссу-

женной стоимости, где основополагающими принципами кредитования выступа-

ют целевое использование ссуды, срочность, платность;  
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- предложена функциональная модель механизма формирования финансовых 

ресурсов ипотечного жилищного кредитования, организационной формой которо-

го выступают директивно-регулируемые отношения, ориентированные на моби-

лизацию долгосрочных финансовых ресурсов в целях повышения доступности 

кредита для населения на базе совокупности финансовых методов, инструментов 

и принципов его функционирования; 

- установлены системные причинно-следственные связи между развитием 

ипотечного жилищного кредитования и формированием стоимости жилья на ос-

нове результатов проведенного аналитического исследования и прогнозного эко-

нометрического моделирования, позволяющие выявить доминирующие факторы, 

в наибольшей степени влияющие на доступность ипотечного жилищного креди-

тования для населения; 

- представлена схема частно-государственного партнерства, позволяющая ак-

тивизировать формирование финансовых ресурсов для региональных банков Са-

марской области на цели строительства жилья экономкласса, соответствующего 

установленным стандартам и отвечающего запросам средне- и низкодоходных 

слоев населения; 

- обоснованы приоритетные направления функционирования механизма фор-

мирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования в Самар-

ской области, обеспечивающие повышение доступности ипотечного кредита для 

населения: это применение методов прогнозирования комплексного развития жи-

лищного строительного рынка и ипотечного жилищного кредитования; преиму-

щественное направление средств бюджетов, выделяемых для субсидирования на-

селения, на приобретение жилья первичного жилищного рынка, отвечающего 

требованиям экономкласса; активизация развития операций РЕПО  Центральным 

банком Российской Федерации с ипотечными ценными бумагами.  

Теоретическое значение выполненной диссертационной работы заключается 

в развитии теории ипотечного жилищного кредитования, в частности научного 

понимания сущности механизма формирования долгосрочных финансовых ресур-

сов.  
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Практическая значимость исследования заключается в разработке модели 

механизма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредито-

вания, функционирование которого направлено на аккумулирование финансовых 

ресурсов участников ипотечного жилищного кредитования для решения жилищ-

ных вопросов населения. Основные положения и выводы исследования могут 

быть использованы в практической деятельности региональными органами ис-

полнительной власти, а также финансовыми институтами в процессе управления 

финансовыми ресурсами в сфере реализации жилищной политики и ипотечного 

жилищного кредитования. 

Апробация и внедрение результатов диссертационного исследования. Основ-

ные вопросы, изученные в процессе диссертационного исследования, докладыва-

лись и обсуждались на международной и всероссийской научно-практических 

конференциях в г. Санкт-Петербурге (2011 г.), г. Пензе (2011 г.), на межвузовских 

научно-практических конференциях в г. Самаре (2011, 2012 гг.).  

Востребованность результатов диссертационного исследования подтверждает-

ся их внедрением в деятельность министерства строительства Самарской области.  

Материалы диссертационной работы используются кафедрой финансов и кре-

дита Самарского государственного экономического университета в преподавании 

дисциплин "Ипотечное кредитование", "Банковское дело", "Деньги, кредит, бан-

ки", "Финансы", "Финансы и кредит". 

Публикации. По материалам диссертационного исследования автором опуб-

ликовано 9 научных работ общим объемом 4,95 печ. л., в т.ч. в рецензируемых из-

даниях, определенных перечнем ВАК, 5 статей объемом 2,41 печ. л. 

Структура диссертации. Диссертационная работа состоит из введения, трех 

глав, библиографического списка и приложений. 
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ГЛАВА 1. ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ  

МЕХАНИЗМА ФОРМИРОВАНИЯ ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ  

ИПОТЕЧНОГО ЖИЛИЩНОГО КРЕДИТОВАНИЯ 

 

 

1.1 Ипотечное жилищное кредитование: экономическая сущность,  

особенности организации и финансирования 

 

 

 

Ипотечное жилищное кредитование является универсальным институтом, 

получившим широкое развитие в странах с рыночной экономикой и используе-

мым государством в реализации социально-экономической политики. Развитие 

ипотечного жилищного кредитования способствует формированию конкуренто-

способной экономики, ее стабилизации и модернизации, снижению инфляцион-

ных процессов и общественной социальной напряженности вследствие повыше-

ния доступности жилья для большей части населения, стимулированию жилищ-

ного строительства и смежных с ним отраслей экономики, стабилизации состоя-

ния финансового и банковского секторов, а также активации инвестиционных 

процессов на рынке капиталов.  

Широкое использование, значимость и уникальность ипотечного жилищно-

го кредитования предопределили внимание множества специалистов к изучению 

данной формы кредитных отношений. 

Вместе с тем в научной литературе не уделяется достаточного внимания 

теоретическому исследованию сущности ипотечного кредита как экономической 

категории и основам его практической реализации. Несмотря на значимость и 

уникальность данной формы кредитных отношений, не выработано общего под-

хода к определению ее содержания, функций, а также не установлена взаимосвязь 

понятий "ипотечный кредит" и "ипотечное кредитование".  
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Прежде чем раскрыть содержание данных понятий, а также особенности их 

организации, обратимся к исследованию позиций ученых по данному вопросу. 

И.В. Павлова в монографии "Ипотечное жилищное кредитование" рассмат-

ривает ипотечный жилищный кредит как передачу кредитором ссуженной стои-

мости заемщику на началах возвратности и в интересах реализации потребности 

заемщика в жилье с предоставлением жилья в залог [93]. 

Коллективом авторов учебника "Деньги, кредит, банки" под ред. Г.Н. Бело-

глазовой под ипотечным кредитом понимается кредит, обеспеченный залогом не-

движимого имущества [81].  

Б.А Райзберг, Л.Ш. Лозовский, Е.Б. Стародубцева рассматривают ипотеч-

ный кредит в качестве долгосрочных ссуд под залог недвижимости: земли, произ-

водственных и жилых зданий, сооружений [158]. 

М.П. Логинов рассматривает ипотечный жилищный кредит как отношения, 

целью которых является приобретение жилья, в процессах предоставления креди-

тов, займов, обеспеченных залогом жилых помещений, исполнения договорных 

обязательств участниками ипотечного жилищного кредитования, обращения взы-

скания на предмет залога и его реализация [119]. 

Далее рассмотрим подходы отдельных авторов к определению понятия ипо-

течного жилищного кредитования. 

В понимании И.А. Разумовой, ипотечное жилищное кредитование - это от-

ношения по поводу доходного движения стоимости в сфере финансирования не-

движимости, предоставленной в долгосрочный заем под залог земли, другого 

объекта недвижимого имущества или имущественных прав с сохранением за за-

логодателем права владения и пользования им на принципах возвратности, плат-

ности, срочности, дифференциации [143]. 

В учебнике В.А. Горемыкина "Ипотечное кредитование" отмечается, что 

"ипотечное кредитование - процесс выдачи (получения) долгосрочной ссуды под 

залог недвижимого имущества, включающий в себя: непосредственно кредитные 

отношения; операции по привлечению финансовых средств с рынка капиталов; в 
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том числе рефинансирование кредитов с обеспечением в виде прав требований; 

сделки на рынке недвижимости" [72].  

М.И. Каменецкий, Л.В. Донцова и С.М. Печатникова считают, что "жилищ-

ное ипотечное кредитование - долгосрочный, обеспеченный жилищной недвижи-

мостью финансово-кредитный (долговой) инструмент, позволяющий получить 

желаемый уровень текущих жилищных услуг и выгод, предоставляемых жилищ-

ным фондом, под будущие доходы" [96]. 

Проведенное исследование показало, что большинство авторов научных ра-

бот по данной проблематике рассматривают понятия "ипотечный кредит" и "ипо-

течное кредитование" как идентичные, чаще всего определяя их в качестве долго-

срочной ссуды, предоставленной под залог недвижимого имущества на цели при-

обретения жилья. Автор диссертации не разделяет данной позиции и считает, что 

ипотечный кредит следует рассматривать как категорию, содержанием которой 

выступают экономические отношения по поводу формирования и движения ссу-

женной стоимости. Сущность любой категории проявляется через функции, вы-

ражающие присущие ей свойства.  

На наш взгляд, в числе функций категории ипотечного кредита можно вы-

делить базовые, свойственные кредиту в целом, и специфические, присущие 

только данному виду кредитных отношений.  

К числу базовых мы относим функцию перераспределения финансовых ре-

сурсов. Данная функция способствует формированию достаточно платежеспособ-

ного спроса населения для решения его жилищных проблем.  

К специфическим функциям в научной и учебной литературе принято относить 

социальную функцию, функцию формирования рынка жилья и инвестиционную.  

Социальная функция наиболее полно раскрывает сущность ипотечного кре-

дита и направлена на решение жилищных проблем населения. Данная функция 

повышает платежеспособный спрос населения, способствуя при этом выравнива-

нию его доходов. 

Функция формирования рынка жилья является обеспечивающей по отноше- 
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нию к первой функции, так как при отсутствии полноценного жилищного рынка 

ипотечное жилищное кредитование становится невозможным. 

 Инвестиционная функция проявляется двояко: с одной стороны, денежные 

средства инвестируются населением на долгосрочной основе, результатом чего 

выступает получение благ социального характера, с другой стороны, ипотечный 

кредит обладает значительными инвестиционными возможностями, которые опо-

средуют рост процессов воспроизводства и способствуют формированию финан-

совых ресурсов государства и отдельных хозяйствующих субъектов. 

В рассматриваемом контексте необходимо отметить, что ипотечный кредит 

характеризуется высокой зависимостью от наличия достаточных объемов финан-

совых ресурсов долгосрочного характера. В этой связи, на наш взгляд, уместно 

утверждать, что совокупность отношений по их формированию выступает ключе-

вым элементом ипотечного кредита. При этом преобладающая роль отводится 

процессу рефинансирования ипотечных кредитов. В данной связи в диссертаци-

онной работе автором выделяется еще одна функция - рефинансирования. 

По нашему мнению, ипотечный кредит следует рассматривать как эконо-

мическую категорию, содержанием которой выступают экономические отноше-

ния по поводу движения ссуженной стоимости, выполняющей совокупность базо-

вых (перераспределительная) и специфических (социальная, формирования жи-

лищного рынка, инвестиционная, рефинансирования) функций, направленных на 

решение жилищных проблем населения, а ипотечное кредитование - как процесс, 

реализующий сущностную основу ипотечного кредита, направленный на сохра-

нение ссуженной стоимости в целях ее полного и своевременного возврата по-

средством своих основополагающих принципов: целевого использования ссужен-

ной стоимости, срочности, платности, обеспеченности. 

Таким образом, можно утверждать, что ипотечный кредит и ипотечное кре-

дитование образуют логическое единство (Рисунок 1.1). 

Являясь разновидностью кредитных отношений, ипотечное жилищное кре-

дитование обладает своими особенностями. В первую очередь это касается его 

субъектно-объектного состава. 
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Субъектный состав характеризуется  достаточно  большим  количеством 

участников, тесно взаимосвязанных в осуществлении кредитной сделки. Сюда от-

носятся: заемщики, кредиторы, операторы вторичного рынка, органы государст-

венной регистрации прав на недвижимое имущество, государство, инвесторы и 

др. Не менее специфичен и объект кредитных отношений, в качестве которого 

выступает жилая недвижимость, как правило, та, которая приобретается на заем-

ные средства. Это обусловливает величину кредита, определяемую рыночной 

стоимостью жилья, и его долгосрочный характер.  
 

 
Рисунок 1.1 - Логическое единство ипотечного кредита и ипотечного кредитования 

 

Особенности субъектно-объектного состава ипотечного жилищного креди-

тования детерминированы следующими характерными для него чертами: 

1. Потребность населения в кредите обусловлена в первую очередь несо-
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2. Ипотечное кредитование, как и любой другой вид кредитования, подвер-

жено существенным рискам, особенно в период кризисных ситуаций, что требует 

его обеспечения. 

3. Для банков необходимо формирование достаточной кредитной базы, т.е. 

источников долгосрочных и относительно недорогих финансовых ресурсов, обя-

зательно наличие развитого фондового рынка. 
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4. Важный социальный аспект, решаемый посредством ипотечного жилищ-

ного кредитования, обусловливает заинтересованность участия государства в его 

развитии. Исключительная значимость правового регулирования сферы ипотеч-

ного жилищного кредитования делает участие государства обязательным в его 

правоустанавливающих, правообеспечительных функциях и функциях организа-

тора [179]. 

Существенная роль государства в ипотечном жилищном кредитовании, 

проявляющаяся в регулятивном воздействии на его развитие, а также в распреде-

лении и формировании финансовых ресурсов при самостоятельном поведении 

субъектов ипотечных программ обусловливает выраженный директивно-

регулируемый характер данной формы кредитных отношений.  

Таким образом, ипотечное жилищное кредитование можно рассматривать 

как сложную совокупность директивно-регулируемых отношений, складываю-

щихся в процессе предоставления кредитов (займов) в целях обеспечения населе-

ния жильем, обеспеченных залогом жилых помещений или долей в жилищном 

строительстве, формирования долгосрочных финансовых ресурсов.  

Как уже отмечалось выше, гарантией возврата ипотечного жилищного кре-

дита выступает обеспечение, находящее выражение в системе как экономических, 

так и правовых отношений кредитора и заемщика, которые возникают в процессе 

кредитной сделки. Одним из наиболее надежных способов обеспечения исполнения 

обязательств в мировой практике является залог, представляющий собой способ 

обеспечения обязательства, при котором кредитор-залогодержатель приобретает 

преимущественное право перед другими кредиторами в случае неисполнения заем-

щиком обязательства получить удовлетворение за счет заложенного имущества.  

Согласно ст. 336 Гражданского кодекса Российской Федерации, предметом 

залога может быть всякое имущество, в том числе вещи и имущественные права 

(требования) за исключением имущества, изъятого из оборота [2]. В ипотечном 

кредитовании в качестве предмета залога выступает недвижимое имущество, 

важность которого обусловлена следующими его отличительными чертами: 
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1) сохранением потребительской стоимости жилого помещения на длитель-

ном промежутке времени, а также повышением его стоимости в условиях нарас-

тания инфляционных процессов, что соответствует долгосрочному характеру 

ипотечного жилищного кредитования; 

2) имущественным характером предмета залога, обусловливающим его кон-

кретность и повышающим степень гарантии от кредитных рисков; 

3) обладанием права следования как характерным свойством вещных прав, 

обеспечивающим кредитору возможность воспользоваться залогом в качестве ин-

струмента снижения рисков вне зависимости от места нахождения предмета зало-

га и его собственника. 

Федеральный закон от 16.07.1998 г. № 102-ФЗ "Об ипотеке (залоге недви-

жимости)" предусматривает перечень объектов недвижимости, которые могут 

быть предметом ипотеки и предъявляет к недвижимому имуществу (жилому по-

мещению) как к предмету залога существенное требование: "… по договору об 

ипотеке может быть заложено недвижимое имущество, права на которое зареги-

стрированы в порядке, установленном для государственной регистрации прав на 

недвижимое имущество и сделок с ним" (ст. 5 п. 1) [19]. В этом контексте следует 

отметить, что собственность, рассматриваемая долгое время с позиции права, с 

развитием общественного производства и финансовых отношений приобретает 

серьезную значимость в экономическом аспекте. Это в первую очередь касается 

ипотечного жилищного кредитования, где предмет залога может быть отчужден 

при неисполнении (ненадлежащем исполнении) условий кредитного договора за-

емщиком. 

Таким образом, ипотека является наиболее привлекательной для банков 

разновидностью обеспечения кредита, поскольку в качестве предмета залога вы-

ступает недвижимое имущество. Кроме того, использование ипотеки обеспечива-

ет надежность залоговых отношений в силу того, что она подлежит обязательной 

государственной регистрации, а в случае несостоятельности (банкротства) долж-

ника по обязательству, обеспеченному ипотекой, имущество (предмет ипотеки) не 
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включается в конкурсную массу, и, следовательно, удовлетворение требований 

кредитора происходит в общем порядке. 

Экономическое содержание ипотеки и ипотечного кредита наиболее четко 

проявляется в процессе ипотечного кредитования, целью развития которого явля-

ется, с одной стороны, улучшение жилищных условий населения, а с другой - 

стимулирование спроса на рынке недвижимости и строительства. Ипотечное жи-

лищное кредитование как процесс базируется на совокупности принципов, которые, 

обеспечивают сохранение ссуженной стоимости и ее возврат кредитору, а также обра-

зуют методологическую основу функционирования ипотечного жилищного кредито-

вания. В этой связи, основываясь на вышеизложенном, представляется необходи-

мым сформулировать основные принципы ипотечного жилищного кредитования 

(таблица 1.1). 

Таблица 1.1 - Основные принципы ипотечного жилищного кредитования 
 

Принцип Характеристика 
Целевой  
характер кредита  

Ипотечное жилищное кредитование предполагает строго целе-
вую направленность использования полученных кредитных 
средств - исключительно на цели приобретения жилья или его 
строительство. При ипотечном жилищном кредитовании полу-
ченные заемщиком кредитные средства напрямую переводятся 
продавцу квартиры 

Срочность  
кредита 

Особую значимость указанный принцип приобретает ввиду дол-
госрочного характера ипотечного жилищного кредитования. На-
рушение условия срочности возврата кредита  оказывает деста-
билизирующее влияние на работу банка вследствие возникнове-
ния диспропорции в привлечении и размещении денежных 
средств по срокам 

Платность  
кредита 

Выражает обязанность заемщика по возврату не только  кредит-
ных средств полученных от банка в полном объеме, но и оплаты 
права использования данных средств. При этом, экономическая 
сущность "платы за кредит" заключается в том, что определен-
ная доля дохода заемщика   перераспределяется  в пользу пре-
доставившего ипотечный кредит банка  

Обеспеченность 
кредита 

Ипотечное жилищное кредитование предусматривает гарантиро-
ванное обеспечение защиты имущественных интересов кредито-
ра, в случаях возможного не возврата заемщиком полученных от 
кредитора средств, в виде залога жилья. Такой вид залога при 
долгосрочном характере ипотечного жилищного кредитования 
является достаточно приемлемым ввиду невысоких рисков поте-
ри стоимости предмета залога и его потребительских свойств   
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В ипотечном кредитовании выделяются два направления деятельности кре-

дитора: предоставление ипотечных жилищных кредитов населению, а также их 

продажа на вторичном рынке для обеспечения привлечения финансовых ресурсов 

на цели кредитования (рефинансирование). Первое направление реализуется, 

главным образом, банковскими структурами, которые одновременно выступают 

инициаторами рефинансирования ипотечных кредитов посредством их уступки на 

вторичный рынок; второе – финансовыми организациями и фондами, приобре-

тающими ипотечные активы банков, обеспеченные залогом недвижимого имуще-

ства и, впоследствии, выпускающими на их основе ценные бумаги (облигации) от 

своего имени. Так как указанные ценные бумаги обеспечены недвижимым иму-

ществом они являются достаточно ликвидным инструментом, позволяющим по-

лучать постоянный и стабильный доход. 

Ипотечное жилищное кредитование, выступая в роли финансово-

кредитного института, имеет практическую значимость: для заемщика,  заклю-

чающуюся в возможности привлечения необходимых долгосрочных денежных 

средств в целях приобретения жилья; для кредитора - в  обеспечении стабильной 

работой и доходами в течение длительного периода времени, а также гарантией 

возврата кредита; для государства - в инвестировании сектора строительства жи-

лья и других смежных с ним отраслей, а также  решении многих социальных про-

блем. Вместе с тем необходимо отметить, что в настоящее время в связи с неста-

бильностью ситуации на мировом финансовом рынке, даже государствам со ста-

бильной экономикой и устоявшейся системой ипотечного кредитования все 

сложнее регулировать процессы функционирования системы ипотечного жилищ-

ного кредитования и противостоять  периодически возникающим кризисным 

всплескам. В данной связи, представляется необходимым сформулировать и 

обобщить совокупность внешних и внутренних факторов, влияющих на развитие 

ипотечного жилищного кредитования и позволяющих учитывать их в развитии 

национальной ипотечной системы. 

Внешние факторы обусловлены развитием мирохозяйственных связей и 

финансовой глобализации. В этих условиях усиливаются приток иностранного 
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капитала на национальные рынки и их влияние на развитие кредитного рынка в 

целом и ипотечного жилищного кредитования в частности:  

- экспансия иностранных банков повышает доступ на мировые финансовые 

рынки крупнейших российских банков, ориентирующихся в значительной степе-

ни на зарубежные источники фондирования в развитии ипотечного жилищного 

кредитования; 

- дочерние структуры иностранных банков приносят новые для националь-

ных банков передовые банковские технологии повышения качества обслуживания 

клиентов и современные банковские продукты, в наибольшей степени отвечаю-

щие запросам клиентов, в том числе и в сфере ипотечного кредитования; 

- присутствие иностранных банков ведет к росту конкуренции на рынке 

банковских услуг, что ставит перед отечественными банками задачи качественно-

го развития и приводит к поиску способов оптимизации затрат, к совершенство-

ванию риск-менеджмента, формированию гибкой тарифной политики. 

Вместе с тем, проникновение иностранного капитала может иметь и нега-

тивные последствия для национального рынка банковских услуг. Преимущества 

иностранных банков, заключающиеся в возможности формирования достаточных 

финансовых ресурсов, в низкой стоимости их привлечения, в значительном опыте 

развития и качестве предоставляемых услуг, способны потеснить позиции отече-

ственных банков в области ипотечного жилищного кредитования и снизить функ-

циональность национальной банковской системы. 

Содержание внутренних факторов и характер их влияния на развитие ипо-

течного жилищного кредитования позволяют классифицировать их на факторы 

макро- и микроуровней. 

Факторы макроуровня носят фундаментальный характер, оказывают влия-

ние на развитие ипотечного жилищного кредитования в долгосрочной перспекти-

ве, определяют экономические интересы субъектов, их потребительские предпоч-

тения и поведение на рынке ипотечного кредитования и могут привести к его су-

щественным изменениям. Основными факторами данной группы являются сле-

дующие: 
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Государственная политика, заключающаяся, в первую очередь, в создании 

стабильности общественно-экономической системы, обеспечивающей снижение 

уровня инфляции, рост платежеспособности населения за счет собственных дохо-

дов, формирование динамично развивающегося рынка жилой недвижимости, по-

вышение способности правовой среды защитить отношения собственности, в ча-

стности на объекты жилой недвижимости. Сочетание отмеченных направлений с 

эффективно проводимой финансовой политикой существенно влияет на развитие 

ипотечного жилищного кредитования.  

Уровень развития национального финансового рынка и степень его инте-

грации в мировую финансовую систему. На наш взгляд, критериями определения 

уровня развития финансового рынка могут служить доступность жилья для насе-

ления, доля ипотечного кредитования в ВВП государства, емкость рынка ипотеч-

ных ценных бумаг, способная адекватно обеспечить систему ипотечного жилищ-

ного кредитования финансовыми ресурсами. Исходя из данного подхода, можно 

выделить рынки развитые и развивающиеся. 

В развитых странах рыночной ориентации финансовые ресурсы черпаются с 

фондовых рынков посредством размещения ипотечных ценных бумаг. Размеще-

ние ипотечных облигаций на внутреннем российском рынке сопряжено на сего-

дня с недостаточной емкостью рынка, высокой стоимостью привлечения финан-

совых ресурсов, низкой инвестиционной привлекательностью ипотечных ценных 

бумаг. Вместе с тем, финансовая глобализация, обусловливающая системность 

мировых финансовых кризисов, указывает на необходимость развития внутренне-

го рынка. В этой связи создание условий для вовлечения долгосрочных ресурсов 

пенсионной и страховой системы, использование Центральным банком Россий-

ской Федерации финансовых инструментов денежно-кредитного регулирования, а 

также развитие инструментов фондового рынка, в частности производных ценных 

бумаг и операций хеджирования, позволяют повысить обращаемость ипотечных 

ценных бумаг и обеспечить привлечение дополнительных финансовых ресурсов в 

систему ипотечного жилищного кредитования. 

Микроэкономические факторы обусловлены деятельностью банковской 

структуры, эффективность которой снижает влияние данной группы факторов на 
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развитие ипотечного жилищного кредитования. Основу кредитной деятельности 

банка определяет его кредитная политика, рассматриваемая в качестве важнейше-

го элемента банковского риск-менеджмента (Меморандум о кредитной политике). 

Согласно международным стандартам финансовой отчетности, кредитная поли-

тика должна отражать ее общую цель, определяющую предельные суммы креди-

тов, характеристику кредитов, от выдачи которых следует отказаться; предпочти-

тельную географию, где желательна кредитная экспансия; стандарты выдачи кре-

дитов, контроля качества кредитов, процедуры взыскания просроченной задол-

женности и др. Вместе с тем, существенным фактором, оказывающим влияние на 

развитие ипотечных кредитных операций, является сочетание стратегических и 

тактических целей и задач как одного из компонентов кредитной политики. Так, 

отсутствие стратегических целей по управлению процессами привлечения финан-

совых ресурсов, их размещения и возврата может привести к формированию ипо-

течного кредитного портфеля, не сбалансированного по срокам, характеру обес-

печения, дифференцированию с позиции уровня процентных ставок.  

Постоянное усложнение применяемых финансово-кредитных инструментов 

регулирования, возрастающая значимость ипотечного жилищного кредитования в 

социально-экономических процессах - все это требует более квалифицированного 

подхода к решению рассмотренных выше проблем. Одним из направлений их ре-

шения, по нашему мнению, может служить развитие теоретических основ меха-

низма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования 

и практических рекомендаций по его функционированию. 

Таким образом, на основании рассмотренной сущности ипотечного жилищ-

ного кредитования нами сделаны следующие выводы. 

 В современной научной и методической литературе понятия "ипотечный 

кредит" и "ипотечное кредитование" рассматриваются как идентичные. В целях 

разграничения данных понятий представлено их авторское толкование и раскрыта 

логическая взаимосвязь.  

Выявлены особенности в организации и финансировании ипотечного жи-

лищного кредитования, позволившие дополнить функции ипотечного кредита, 
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выделив функцию рефинансирования как одну из существенных и специфиче-

ских, заключающуюся в формировании финансовых ресурсов для развития ипо-

течного жилищного кредитования.  

Систематизированы факторы, влияющие на развитие ипотечного жилищно-

го кредитования, позволяющие выявить основные направления его совершенство-

вания, в первую очередь в части его финансирования.  

 

 

 

1.2 Финансовые ресурсы ипотечного жилищного кредитования  

и организационно-функциональные модели их привлечения 

 

 

 

Ипотечное жилищное кредитование рассматривается в качестве одного из 

важнейших институтов развития социально-экономических процессов государства.  

Эффективное функционирование системы ипотечного жилищного кредитования 

осуществляется посредством стабильного притока долгосрочных финансовых ре-

сурсов в данную сферу и их рационального использования. Однако отсутствие 

указанных ресурсов в достаточном объеме в банковской системе и в целом на фи-

нансовых рынках выступает первопричиной формирования основных рисков и 

проблем в развитии ипотечного жилищного кредитования. На наш взгляд, форми-

рование финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования является 

важнейшим условием его развития. 

В отечественной научной литературе финансовые ресурсы довольно часто 

отождествляются с денежными средствами  и рассматриваются, как правило,  как 

самостоятельная обособленная экономическая категория, преимущественно в ка-

честве инструмента обеспечения функционирования производственного процесса 

(финансовые ресурсы предприятий). Однако, по мнению автора, финансовые ре-

сурсы - это необходимый динамичный элемент любой финансовой системы, в том 
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числе и системы ипотечного жилищного кредитования. Вместе с тем, рассматри-

ваемые вопросы не нашли отражения в трудах отечественных авторов, посвящен-

ных данной проблематике. Это обусловливает необходимость исследования сущ-

ности понятия "финансовые ресурсы" применительно к ипотечному жилищному 

кредитованию. 

По нашему мнению, финансовые ресурсы ипотечного жилищного кредито-

вания представляют собой совокупность материальных носителей финансовых 

отношений, выступающих в форме потоков денежных средств, аккумулируемых в 

процессе функционирования механизма их формирования. В частности финансо-

вые ресурсы системы ипотечного жилищного кредитования формируются за счет 

доходов, поступлений и накоплений участников рынка ипотечного жилищного 

кредитования, привлеченных средств от населения, инвесторов и средств, предос-

тавляемых государством в рамках реализуемых жилищных и ипотечных про-

грамм.  

Организация финансирования ипотечного кредитования отдельных стран 

имеет существенные особенности, вследствие различного уровня их экономиче-

ского развития, финансово-кредитной системы, исторического и современного 

банковского законодательства и др. Указанные особенности определили форми-

рование различных моделей ипотечного кредитования. 

Существует ряд мнений в отношении классификации моделей ипотечного 

кредитования в развитых странах.  

И.В. Павлова в качестве признака классификации указанных моделей рас-

сматривает степень их открытости для рынка капитала, на основе чего определяет 

три модели ипотечного кредитования:  

- усеченно-открытую; 

- расширенно-открытую; 

- сбалансировано автономную [93]. 

Е.П. Терновская отмечает, что существуют две принципиальные модели ор-

ганизации системы жилищного кредитования: 
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- модель депозитного института типа сберегательного банка, предусматри-

вающая аккумулирование средств на цели ипотечного кредитования, главным об-

разом, через вклады и контрактные сбережения; 

- модель ипотечной компании, не привлекающей вклады, а инвестирующей 

начальные операции за счет собственного капитала и срочных займов. Компании 

выдают ипотечные кредиты и обслуживают их, но, выдав заем, продают его 

третьему лицу - инвестору непосредственно или путем выпуска ценных бумаг, 

обеспеченных ипотечными кредитами [164]. 

Аналогичное мнение высказывает американский исследователь сферы ипо-

течного жилищного кредитования Р.Дж. Страйк, который выделяет две схемы 

ипотечного кредитования:  

- схему институтов вторичного рынка; 

- схему жилищных контрактных сбережений (немецкую) [160]. 

В.К. Южелевский, принимая в качестве основы классификации моделей 

степень открытости для рынка капитала и показатель количества уровней обра-

щения жилищных кредитов, выделяет три основные модели: 

- одноуровневую открытую; 

- одноуровневую закрытую; 

- двухуровневую [182]. 

В.В. Меркулов придерживается позиции, что так называемая "немецкая" 

модель ипотечного кредитования "не в полной мере отражает суть рассматривае-

мой модели". Более подходящим названием, по мнению Меркулова, является "ев-

ропейская" модель, которая "в том или ином виде присутствует и в других евро-

пейских странах" [127]. 

Российские специалисты Н.Б. Косарева [110], А.Ю. Сучков [161],  

В.М. Минц [128], исследуя вопросы становления ипотечного кредитования в               

Российской Федерации, выделяют в зависимости от схем привлечения ресурсов 

для долгосрочного кредитования в масштабах страны и от методов                                   

регулирования процентных ставок одноуровневую (европейскую) модель и                 
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двухуровневую (универсальную) модель ипотечного кредитования, которые                

именуются также по названиям тех стран, где они получили наибольшее                    

развитие (соответственно, немецкая и американская модели ипотечного кредито-

вания). 

Аналогичного мнения придерживаются и ряд других российских авторов - 

П.Г. Грабовый, Н.Ю. Яськова [74], В.П. Жданов, В.В. Тимофеев [88], М.Г. Ка-

мынкина [97], В.А. Савинова [163].  

Автор разделяет данную позицию и рассматривает в качестве основного 

критерия формирования моделей ипотечного жилищного кредитования методы 

привлечения финансовых ресурсов.  

Основываясь на проведенном исследовании, под моделью привлечения               

финансовых ресурсов следует понимать такую форму организации системы ипо-

течного кредитования, которая позволяет аккумулировать долгосрочные финан-

совые ресурсы на цели решения жилищных проблем населения при регулирую-

щем воздействии государства, обеспечивающего стабильность ее функциониро-

вания.  

Экономические исследования подтверждают положение о том, что всякое 

целое имеет в своем составе определенный компонент, являющийся ведущим по 

отношению к структуре. В отношении ипотечного кредитования мы придержива-

емся позиции, что в качестве такого компонента выступает формирование финан-

совых ресурсов.  

С указанных позиций рассмотрим особенности функционирования класси-

ческих моделей организации ипотечного кредитования. 

Необходимо отметить, что одноуровневая германская модель отличается 

максимальным консерватизмом, обеспечивающим надежность ипотечных              

институтов. Американская двухуровневая модель характеризуется динамизмом 

своего развития, который может повлечь за собой как мгновенные взлеты, так и 

падения (кризисы), из которых нужно выходить разными путями финансовых но-

ваций.  
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Классической моделью с позиции формирования финансовых ресурсов для 

системы ипотечного кредитования является двухуровневая модель, типичным 

представителем которой выступает американская модель.  

Ипотечный рынок США является наиболее крупным ипотечным рынком в 

мире. Этот рынок один из наиболее развитых и сложных как по форме организа-

ции, так и по видам финансовых и ипотечных инструментов. На нем действует 

значительное число учреждений, включая ипотечные банки, сберегательные и 

кредитные ассоциации, коммерческие и сберегательные банки, страховые компа-

нии, пенсионные фонды и т.п. Использование двухуровневой модели рынка ипо-

течного кредитования в США и других странах англо-американской системы пра-

ва (Канада, Великобритания) объясняется наличием развитого финансового рын-

ка, а также необходимостью формирования единообразия или стандартизации 

сделок по обеспечению ипотечных кредитов во всей стране в целом для повыше-

ния их ликвидности и последующего рефинансирования. В США система регули-

рования ипотечных отношений основана на системе договорных обязательств 

(contractual undertakings) и осуществляется в соответствии с общим (прецендент-

ным) правом, федеральным законодательством и законодательством каждого от-

дельного штата.  

Отличительной чертой данной модели является наличие мощного вторично-

го рынка ипотечных ценных бумаг, обеспечивающего приток кредитных ресурсов 

на первичный рынок. Инструментом привлечения финансовых ресурсов служат 

ценные бумаги, обеспеченные ипотечными кредитами, характеризующиеся дол-

госрочностью (обычно до 20-30 лет), достаточно низким кредитным риском, обу-

словленным наличием ликвидного обеспечения (залога), неопределенностью по-

ступлений в связи с возможностью досрочного погашения. В этих целях происхо-

дит продажа кредитором права требования по ипотечному кредиту специализиро-

ванным ипотечным агентствам, выполняющим роль оператора вторичного рынка. 

Данные агентства создавались постепенно и первоначально выступали в роли го-

сударственных структур (государственный статус и поддержка государства имели 

место около 30 лет), обеспечивающих процесс рефинансирования ипотечных кре-
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дитов. Инвесторами, размещающими  средства в ипотечные ценные бумаги могут 

являться кредиторы первичного рынка, инвестиционные организации,                    

сберегательные учреждения, пенсионные фонды, страховые компании, частные 

лица.  

В целях рефинансирования ипотечных кредитов начиная с 1935 г. были 

сформированы операторы вторичного рынка - федеральные ипотечные ассоциа-

ции: "Фэнни Мэй", преобразованная позже в государственно-частную корпора-

цию, "Джинни Мэй", выделенная из состава "Фенни Мэй" в качестве правитель-

ственной национальной ассоциации, и Федеральная жилищная ипотечная корпо-

рация "Фрэдди Мак" ("квазиправительственное" учреждение).Отмеченные орга-

низации специализируются на процессах рефинансирования ипотечных кредитов 

и предъявляют к ним жесткие требования.  

Так, "Фэнни Мэй" приобретает ипотечные кредиты, застрахованные и             

гарантированные Федеральной жилищной администрацией и Управлением по                     

делам ветеранов, а также стандартные кредиты, выступающие в качестве ипотеч-

ного покрытия при выпуске ценных бумаг, обеспечением которых является при-

обретаемое жилье. В дополнение к своим стандартным программам "Фэнни Мэй" 

занимается выпуском собственных обязательств (облигаций, краткосрочных век-

селей), а также осуществляет приобретение ценных бумаг на контрактной основе. 

Выпускаемые ценные бумаги обеспеченны ссудами собственного портфеля, а 

также организованными кредиторами пулами ипотек. 

Основными функциями "Джинни Мэй" является стимулирование ипотеч-

ных программ в рамках государственных приоритетов оказания помощи секторам 

рынка жилья, которым недоступны обычные методы кредитования с использова-

нием механизмов вторичного рынка ипотечных кредитов. Источниками финанси-

рования специальных программ помощи являются займы из Государственного ка-

значейства, проценты, приносимые собственным портфелем, комиссионные воз-

награждения. "Джинни Мэй" относится к числу агентств, обязательства которых 

гарантируются правительством. 
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Деятельность "Фрэдди Мак" состоит в развитии общенационального вто-

ричного рынка ипотечных кредитов. "Фредди Мак" осуществляет операции по 

покупке ипотечных кредитов и продаже ипотечных ценных бумаг, используя             

целый ряд методов финансирования.  Финансирование покупки ипотечных                 

жилищных  кредитов осуществляется в основном за счет средств, получаемых              

от  продажи выпускаемых сквозных ипотечных ценных бумаг с использованием 

SPV.  

С начала 70-х гг., с появлением механизма секьюритизации ипотечных кре-

дитов, вторичный ипотечный рынок США получил новое развитие.  

Формирование финансовых ресурсов ипотечных агентств для выкупа кре-

дитных требований происходит посредством: 

1) переуступки прав требований вторичным инвесторам, в качестве которых 

выступают чаще всего крупные банки и другие финансовые институты с целью 

осуществления накоплений денежных требований по кредитам, которые в после-

дующем будут сформированы в пул определенного необходимого размера для 

осуществления эмиссии ценных бумаг; 

2) формирования пула однородных ипотечных кредитов и продажи данных 

пулов вторичным инвесторам или прав участия (долей) в данных пулах. При этом 

возникает долевая ценная бумага, носящая название MBS (mortgage backed pass-

through securities - "переводная"); 

3) эмиссии и размещения ипотечных ценных бумаг (секьюритизации).  

Наиболее распространенным способом рефинансирования является прове-

дение эмиссии ценных бумаг, обеспеченных пулом закладных. Данный процесс  

получил название секьюритизации и широко используется в США.  

Секьюритизация (от англ. securities - "ценные бумаги") - финансовый тер-

мин, означающий одну из форм привлечения финансирования путем выпуска 

ценных бумаг, обеспеченных активами, генерирующими стабильные денежные 

потоки [156]. В общем виде процесс секьюритизации представляет собой финан-

совую операцию, обеспечивающую поступление денежных средств посредством 

трансформации низколиквидных активов в ценные бумаги, тем самым, осуществ-
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ляется перераспределение рисков между владельцем активов, гарантом и инве-

сторами. 

Таким образом, механизм секьюритизации предполагает разграничение 

функций между ипотечным кредитором и эмитентом ценных бумаг, обусловливая 

необходимость создания операторов вторичного рынка - ипотечных ассоциаций. 

Значительное количество участников данной модели предопределило ее сложную 

организационно-функциональную структуру (рисунок 1.2). 

 
Рисунок 1.2 - Организационно-функциональная двухуровневая модель 
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Инициатором процесса рефинансирования выступает первичный кредитор 

(оригинатор), который продает принадлежащие ему обязательства по ипотечным 

ссудам агентству вторичного рынка. Первичный кредитор также осуществляет 

функции по обслуживанию кредита (функция сервисного агента (Primary 

Serviсer). На случай неспособности основного сервисного агента выполнять свои 

основные функции по каким-либо существенным причинам в международной 

практике перед началом сделки, как правило, определяется так называемый ре-

зервный сервисный агент по обслуживанию, обладающий соответствующими фи-

нансовыми ресурсами и безупречной репутацией, а также высоким кредитным 

рейтингом. 

Эмиссия ипотечных ценных бумаг осуществляется, в основном специально 

созданным для этих целей специализированным юридически самостоятельным и 

экономически независимым от оригинатора юридическим лицом (Special Purpose 

Vehicle, SPV), которому переуступаются кредитные требования на основе траста. 

Эмитируемые им ценные бумаги имеют коллективную гарантию.  

Надежность уступаемых активов в данном случае становится независимой 

от уровня и состояния общего предпринимательского риска оригинатора, и тем 

самым достигается эффект "внебалансового" (Off-Balance-Sheet) финансирования. 

Таким образом, передача нерыночных активов на вторичный рынок позволяет 

смягчить требования органов банковского надзора к их собственному капиталу, а 

также передать третьей стороне существенную часть рисков долгосрочного жи-

лищного ипотечного кредитования (кредитного, ликвидности, рыночного) с кре-

дитора на эмитента ценных бумаг, а риск досрочного погашения - на инвестора. 

Сторона, принимающая данные риски, в силу особенностей структуры своего ба-

ланса и деятельности может нести их с наименьшими затратами.  

Выпускаемые SPV (трастом) сквозные ипотечные ценные бумаги (MBS) 

имеют основное отличие от традиционных ипотечных облигаций, заключающееся 

в том, что поступления по ипотечным кредитам, обеспечивающим данный вы-

пуск, определяют периодичность и размер выплат по MBS. Посредством MBS 

платежи по ипотечным кредитам за исключением определенных издержек "пере-
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даются" конечному инвестору от заемщиков. Одновременно с бумагами MBS           

инвесторы обретают неделимую приносящую доход долю пула ипотечных креди-

тов.  

Рассматривая сущность двухуровневой модели, в которой секьюритизация 

выступает основным ее элементом, можно сделать следующий вывод о преиму-

ществах этой модели:  

- обеспечивает привлечение в жилищную сферу значительного объема фи-

нансовых ресурсов от частных и институциональных инвесторов на основе ис-

пользования определенных инструментов, функционирующих на финансовом 

рынке; 

- определяет возможность снижения стоимости ипотечных кредитов за счет  

привлечения с фондового рынка относительно недорогих финансовых ресурсов; 

- способствует снижению рисков финансово-кредитных операций посредст-

вом гибкого их распределения между участниками системы ипотечного жилищ-

ного кредитования. 

Вместе с тем, являясь открытой и ориентированной на получение финансо-

вых ресурсов на рынке капитала, данная модель в существенной степени зависит 

от ситуации, складывающейся на  финансово-кредитном рынке. По характеру 

привлечения финансовых ресурсов эта модель получила название "расширенно-

открытой" [137, 155]. Поэтому широкое применение такие модели могут иметь 

лишь в странах с очень устойчивой экономикой.  

Одноуровневая модель ипотечного кредитования достаточно продолжи-

тельно используется в ряде западноевропейских стран (Дания, Германия, Фран-

ция). Относительно недавно в Чехии, Польше, Венгрии и Словакии были приняты 

законы, направленные на организацию в этих странах одноуровневой системы 

ипотечного жилищного кредитования.  

Немецкая одноуровневая система объединяет:  

1) континентальную модель ипотечного банка; 

2) ссудо-сберегательную (депозитную) модель. 
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В континентальной модели ипотечного банка кредитором обычно является 

специально учрежденная кредитная организация - ипотечный банк с обширной 

филиальной сетью и множеством дочерних компаний.  

Характерной чертой развития ипотечного кредитования в Германии являет-

ся хорошо отработанная законодательная база, позволяющая успешно функцио-

нировать этой системе на протяжении длительного периода времени. Так, норма-

тивные определения деятельности  ипотечных банков  впервые были изданы в 

Пруссии в 1983 г., а полная ее регламентация осуществлена императорским зако-

ном "Об ипотечных банках", который установил правовую форму для ипотечных 

банков строго контролируемых органами государственной власти и банковского 

надзора.  Принятым в 1900 г. в Германии Законом об ипотечных банках  опреде-

лено создание правовых условий, направленных на: обеспечение стабильного 

предложения долгосрочных средств под невысокую процентную ставку с целью 

капиталовложений в ключевые отрасли народного хозяйства (в том числе в го-

родское и жилищное строительство); функционирование системы рационального 

рефинансирования на рынке капитала; защиту интересов как владельцев заклад-

ных листов, так и заемщиков по ипотечным кредитам [144]. 

Сложность поставленных задач обусловила необходимость формирования 

уникальных условий образования и функционирования ипотечного банка:             

специальные условия по лицензированию; банковскому надзору; ограничение       

перечня выполняемых банком операций; установление максимально допустимого 

объема обязательств по закладным листам; обеспечение защиты интересов                   

заемщиков; законодательное закрепление права на первоочередное удовлетворе-

ние требований держателей закладных листов в случае банкротства ипотечного 

банка и др. Функционирование деятельности ипотечных банков также регулиру-

ется рядом других законодательных актов.  

Суть одноуровневой модели ипотечного кредитования состоит в том, что 

выдавший ипотечный кредит банк самостоятельно рефинансирует ипотечные 

кредиты за счет выпуска ценных бумаг облигационного типа - закладных листов. 

В данном случае банк самостоятельно соединяет у себя функции и кредитора, и 
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эмитента ипотечных ценных бумаг, и управляющей компании, которая осуществ-

ляет сопровождение ипотечных кредитов и ипотечных облигаций. Реализация 

данной модели может быть обеспечена лишь при условии минимизации всех рис-

ков, создания расширенной инфраструктуры ипотечного рынка при определенном 

содействии государства и при его строгом контроле эмиссии ценных бумаг, об-

ращающихся на финансовых рынках. 

Источники формирования кредитных ресурсов можно разделить на две 

группы: 

1) краткосрочные ресурсы, к которым относятся средства граждан на счетах 

банков, депозитные вклады, займы, иные краткосрочные средства; 

2) долгосрочные ресурсы, включающие в себя долгосрочные займы, средст-

ва от продажи собственных ценных бумаг, обеспеченных выданными кредитами 

(закладные листы). 

Закладные листы (ипотечные облигации) - "покрытые" долговые обязатель-

ства банка перед их держателями (инвесторами), имеющие специальное                    

обеспечение. Закладные листы гарантируют вкладчикам капитала стабильный до-

ход на длительный срок. Выпуск закладных листов является исключительным 

правом ипотечных банков и осуществляется в документарной и бездокументар-

ной формах.  Как правило, эмитируемые ипотечным банком закладные листы мо-

гут реализовываться на бирже по установленному курсу, либо в свободной про-

даже. В международной практике существует два возможных способа регулиро-

вания выпуска закладных листов - договорный и основанный на создании специ-

альной нормативно-правовой базы.  

В странах Европейского союза (далее - ЕС) существует всеобъемлющее               

законодательство, которое регулирует выпуск закладных листов, а именно           

устанавливаются требования к кредитным организациям-эмитентам и активам, 

включаемым в обеспечение, а также четко специфицируются права инвесторов-

держателей ценных бумаг в случае дефолта эмитента. Директива UCITS                   

выступила катализатором стандартизации законодательства о закладных листах. 

Также наиболее кратко и емко правовые характеристики изложены в                              
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минимальных требованиях ЕС для вложений в закладные листы (ст. 232 IV Ди-

рективы об инвестициях и другие нормативы для инвестиций) [79].  

В результате закладные листы зарекомендовали себя как надежное средство 

привлечения капиталов на рынок недвижимости. Немецкий рынок закладных лис-

тов является преобладающим на европейском рынке доходных ценных бумаг и 

шестым по величине рынком облигаций в мире [57]. 

Проведенное исследование позволяет сделать вывод о том, что модель 

включает в себя минимальное количество участников, что можно отразить схемой 

"банк - клиент - инвестор".  Организационно-функциональная одноуровневая                  

модель ипотечного жилищного кредитования представлена на рисунке 1.3. 

 

 
Рисунок 1.3 - Организационно-функциональная одноуровневая модель 

ипотечного банка в Германии 
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Вместе с тем, функциональная нагрузка в данной модели приходится на ипо- 

течный банк, выполняющий определенные операции (выдачу кредита, его обслужи-

вание, эмиссию и размещение ипотечных ценных бумаг, моделирование денежных 

потоков для выплаты доходов инвесторам, погашение облигаций), что значительно 

усложняет осуществление финансово-кредитных операций. Это требует тщательной 

регламентации и обусловливает активное участие государственных органов, вклю-

чая Центральный банк, в деятельности ипотечных банков. 

Таким образом, основной отличительной чертой одноуровневой модели яв-

ляется ее относительная закрытость: источниками для кредитования являются 

собственные средства банка (кредитного учреждения) и средства, получаемые по 

банковским операциям (депозитные вклады, средства на счетах, краткосрочные и 

долгосрочные займы). В качестве основного источника финансирования выступа-

ет эмиссия ценных бумаг. Кроме того, достоинством рассматриваемой модели яв-

ляется относительная простота организации, что обусловило ее привлекатель-

ность для стран с низким уровнем развития инфраструктуры рынка ценных бумаг 

и финансового рынка в целом. 

Устойчивость одноуровневой модели организации ипотечного рынка к изме-

нениям экономических условий сложилась исторически. К тому же, данная модель 

предусматривает наличие достаточного объема собственных финансовых ресурсов, 

стабильность работы банковской системы в целом, а также устойчивый характер 

процесса накопления и сбережения населением. Это является характерным для всех 

западноевропейских стран и оказывает влияние на сроки предоставления ипотечных 

кредитов, составляющие, как правило, от 10 до 15 лет. 

Рассматривая модель ипотечного банка, необходимо отметить, что форми-

рование кредитных ресурсов в ней происходит по классической инвестиционной 

схеме, которая используется различными коммерческими банками в целях при-

влечения дополнительных источников финансирования. 

Вместе с тем, наибольшее распространение в финансировании жилищного 

строительства получила депозитная модель, основу которой составляют ссудо-
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сберегательные институты. Именно данная модель рассматривается В.А. Кудряв-

цевым и Е.В. Кудрявцевой как наиболее перспективная [137].  

Начало практического функционирования данной модели в различных 

странах приходится на XIX в. В дореволюционной России эта модель присутство-

вала в деятельности множества союзов и обществ взаимного кредита.  

Основной целью создания ссудо-сберегательных институтов является по-

вышение доступности ипотечного кредита для массовых слоев населения с невы-

сокими доходами. Наиболее важным и значимым признаком данной модели явля-

ется ссудо-сберегательный принцип ее функционирования, при котором совокуп-

ный портфель кредитных ресурсов формируется по принципу кассы взаимопо-

мощи за счет аккумуляции сбережений потенциальных заемщиков. Функции кон-

тролирующего органа за деятельностью сберегательных касс возлагаются на фе-

деральное ведомство по надзору за кредитованием, в компетенцию которого              

входит возможность аннулирования разрешения на ведение данного вида дея-

тельности в случае нарушения единых правил и стандартов, определенных зако-

нами о сберегательных кассах. Данная форма решения гражданами своих жилищ-

ных вопросов хорошо зарекомендовала себя в Германии, Венгрии, Чехии, Слова-

кии. 

Успех системы стройсбережений в Германии и странах Восточной Европы 

основан на принципе специализации стройсберкасс как кредитно-финансовых уч-

реждений. Стройсберкассы не могут осуществлять никаких других банковских 

операций, кроме операций по стройсбережениям. Благодаря принципу строгой 

специализации стройсберкасс, организованным в коллектив вкладчикам может 

быть предложен продукт, не зависящий от колебаний рынка капитала и сочетаю-

щий в себе накопление сбережений и кредитование. Путем непрерывного привле-

чения новых вкладчиков система стройсбережений сохраняет свою стабильность - 

в данном случае принято говорить о "внешней" стабильности. Для поддержания 

же "внутренней" стабильности коллектива вкладчиков и системы вцелом необхо-

димы определенные условия, которые обеспечивали бы не только равноправный 

подход ко всем вкладчикам, но и долгосрочное исполнение всех договоров. В от-
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личие от одноуровневой модели, в которой средства на ипотечное кредитование 

банки привлекают на открытом финансовом рынке за счет выпуска облигаций, 

система контрактных стройсбережений является замкнутой, оторванной от фи-

нансового рынка, в силу чего процентные ставки по кредитам в ней ниже рыноч-

ных (рисунок 1.4). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Рисунок 1.4 - Организационно-функциональная ссудо-сберегательная 
(депозитная) модель формирования финансовых ресурсов в Германии 

 

Правительство Германии всячески содействует развитию данной системы 

финансирования жилищного строительства, а именно, оказывается бюджетная, 

правовая, лицензионная поддержка деятельности ссудо-сберегательного учрежде-

ния, обеспечивается его финансовое регулирование, что оказывает влияние на 

снижение процентной ставки по кредиту и обеспечивает для вкладчиков надеж-

ность и привлекательность долгосрочных жилищных депозитов.  

Для рядового вкладчика ссудо-сберегательные кассы по сравнению с клас-

сической моделью ипотечного банка обладают рядом преимуществ. 

Государственные органы  
(Дойче Бундесбанк) 

 
К

он
тр

ак
тн

ы
е 

 
сб

ер
еж

ен
ия

 
 

Участники ссудосберегательного 
общества (Вкладчик/Заемщик) 

 

Го
су

да
рс

тв
ен

на
я 

по
-

мо
щ

ь 
в 

по
га

ш
ен

ии
 

кр
ед

ит
а,

 п
ро

це
нт

ны
е 

 
и 

на
ло

го
вы

е 
ль

го
ты

 
 

 

Го
сп

од
де

рж
ка

 в
 в

ид
е 

пр
ем

ии
 н

а 
сб

ер
еж

ен
ия

 д
ля

 
ж

ил
ищ

но
го

 с
тр

ои
те

ль
ст

ва
, с

уб
си

ди
и 

на
 э

та
па

х 
на

-
ко

пл
ен

ия
 и

 с
бе

ре
ж

ен
ия

 
 

П
ог

аш
ен

ие
  

кр
ед

ит
а 

Специализированный ссудосбере-
гательный кредитный институт 

П
ра

во
во

е,
 л

и-
це

нз
ио

нн
ое

 и
 

фи
на

нс
ов

ое
 р

е-
гу

ли
ро

ва
ни

е,
 

на
дз

ор
 

Га
ра

нт
ии

  
по

 в
кл

ад
ам

  

П
ре

до
ст

ав
ле

ни
е 

це
ле

во
го

 к
ре

ди
та

  
на

 с
тр

ои
те

ль
ст

во
  

и 
пр

ио
бр

ет
ен

ие
 

не
дв

иж
им

ос
ти

 п
о 

ок
он

ча
ни

и 
ср

ок
а 

на
ко

пл
ен

ия
 



 38 

1. Процентные ставки по ссуде в стройсберкассе, как правило, ниже                      

ставок по ипотечным кредитам, что уменьшает нагрузку на семейные                 

бюджеты. 

2. Абсолютная прозрачность и открытость деятельности стройсберкассы 

для ее вкладчиков позволяет контролировать движение денежных средств.  

3. Наличие государственной премии позволяет вовлечь в стройсберкассы 

большую часть населения со средним уровнем достатка. 

4. Процедура оформления и получения ссуды не сложная.  

Следует отметить, что данная схема имеет довольно много отрицательных фак-

торов, к которым можно отнести небольшой период кредитования, требование по 

обязательному накоплению собственных средств в значительном объеме, низкая до-

ходность по накапливаемым средствам, а также наличие очередности на получение 

кредита и другие. В то же время сосредоточение всей финансово-технологической 

цепочки в одних руках и возможность самостоятельного функционирования вне 

зависимости от внешнего финансового рынка являются положительными факто-

рами, компенсирующими недостатки модели.  

По мнению немецких экономистов, данная модель организации ипотечного 

кредитования обеспечивает высокую эффективность при низких затратах средств, 

поддерживает инициативу и предпринимательство населения, является стимулом 

для общей государственной системы накопления, а кроме того, она более проста в 

законодательном регулировании.  

В силу простоты своей организационно-правовой формы депозитная модель 

легко встраивается в основные модели и позволяет использовать ее как дополни-

тельный источник формирования финансовых ресурсов, особенно в периоды рез-

кого повышения их стоимости на финансовых рынках. Наибольшее распростра-

нение депозитная модель находит в странах, где осуществляется ее целенаправ-

ленная государственная поддержка. В первую очередь, это европейские страны. 

Именно с этих позиций данная форма ипотечного кредитования рассматривается 

в диссертации.  

Проведенное исследование формирования финансовых ресурсов системы 
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ипотечного жилищного кредитования позволяет сделать следующие выводы. 

Формирование финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования 

является важнейшим условием его развития. В современной отечественной                      

научной литературе финансовые ресурсы довольно часто рассматриваются в ка-

честве  обособленной экономической категории, преимущественно в качестве ин-

струмента обеспечения функционирования производственного процесса. Автор не 

разделяет данной позиции и рассматривает  финансовые ресурсы в качестве необ-

ходимого составляющего элемента любой финансовой системы, в том числе и 

системы ипотечного жилищного кредитования и дает собственное определение 

понятия финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования.  

Мировая практика рассматривает две модели ипотечного жилищного кре-

дитования. По нашему мнению, ведущим критерием их классификации выступает 

метод привлечения долгосрочных финансовых ресурсов. Основным источником 

финансирования ипотечного жилищного кредитования в рассматриваемых моде-

лях является финансовый рынок. Вместе с тем, по критерию привлечения финан-

совых ресурсов классической моделью ипотечного жилищного кредитования, на 

наш взгляд, следует считать двухуровневую модель, в то время как одноуровневая 

модель при формировании кредитных ресурсов использует традиционную инве-

стиционную схему, свойственную всем банкам вне зависимости от целей привле-

чения указанных средств.  

Депозитную модель привлечения кредитных ресурсов, несмотря на ее само-

стоятельное функционирование, автор рассматривает как дополнительную, широ-

ко используемую во всех моделях ипотечного кредитования.  

Исходя из изложенного и ориентируясь на действующую практику развития 

ипотечного кредитования в России по двухуровневой модели, автор в дальнейшем 

исследует в диссертационной работе только данную модель.  
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1.3 Механизм формирования финансовых ресурсов ипотечного  

жилищного кредитования 
 

 

 

Ипотечное жилищное кредитование является одной из сложных форм кре-

дитных отношений. Его эффективное функционирование в первую очередь опре-

деляется наличием относительно дешевых финансовых ресурсов долгосрочного 

характера. Однако долгосрочные ресурсы, сопоставимые по срокам с ипотечными 

кредитами в 10 - 30 лет, практически недоступны банковской системе. В этой свя-

зи определение форм, методов и в конечном итоге стратегии формирования фи-

нансовых ресурсов исходя из рыночной конъюнктуры относится к основной зада-

че ипотечного жилищного кредитования.  

Вместе с тем, достаточность финансовых ресурсов определяется не только 

их общим объемом, необходимым для развития ипотечного жилищного кредито-

вания, но и доступностью кредитных ресурсов для населения. Именно это являет-

ся приоритетной задачей каждого государства. На процесс формирования финан-

совых ресурсов оказывают влияние различные факторы. 

Основополагающим фактором выступает уровень денежных доходов насе-

ления, обусловленный, в свою очередь, социально-экономической стабильностью 

государства. В этом случае повышается роль государства в поддержке тех граж-

дан, доходы которых не позволяют им участвовать в кредитных отношениях. Та-

кая помощь может осуществляться посредством предоставления субсидий и ис-

пользования других финансовых инструментов.  

Еще одним существенным фактором, определяющим доступность кредита  

для населения, является уровень процентной ставки по кредиту, обусловленный 

стоимостью привлечения финансовых ресурсов, зачастую сокращающей возмож-

ности развития ипотечного кредитования.  

Кроме того, доступность кредита во многом зависит от уровня цен на жи-

лищном рынке. Снижение стоимости жилья повышает доступность кредита для 

населения за счет уменьшения долговой нагрузки, т.е. величины кредита. Вместе 
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с тем, нарушение основного соотношения рыночной экономики "спрос - предло-

жение" может привести к негативным последствиям. В частности, касательно 

ипотечного кредитования, необходимо отметить, что опережающие темпы роста 

кредитных вливаний при неадекватном увеличении объемов жилищного строи-

тельства обусловливают рост стоимости жилья.  

Несмотря на неоднородность и разнонаправленность рассмотренных факто-

ров, все они затрагивают финансовые аспекты ипотечного жилищного кредитова-

ния и обусловливают необходимость формирования целостного механизма их 

решения. Функционирование такого механизма должно быть направлено на по-

вышение доступности кредита для населения и создание эффективной и надежной 

системы финансирования ипотечного жилищного кредитования.  

Механизм формирования финансовых ресурсов сложной системы, какой и 

является система ипотечного кредитования, должен базироваться на согласован-

ной совокупности целей, задач, критериев и на взаимодействии его элементов как 

внутри механизма, так и с внешней средой. 

При значительном количестве работ, посвященных развитию ипотечного 

жилищного кредитования, остаются недостаточно проработанными вопросы ме-

ханизма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитова-

ния: отсутствует понимание его сущности и состава, не выработано четкой орга-

низационно-функциональной основы его построения. Чаще всего учеными - эко-

номистами рассматривается категория "финансовый механизм ипотечного жи-

лищного кредитования".  

В научной литературе не сложилось единого мнения относительно сущно-

сти финансового механизма ипотечного жилищного кредитования. 

М.П. Логинов предлагает рассматривать механизм реализации ипотечного 

жилищного кредитования на основе финансово-кредитной и организационно-

технической базы. Финансово-кредитная база представляет комплексное исполь-

зование собственных сбережений граждан, кредитных ресурсов, бюджетных 

средств, внебюджетных средств, а организационно-техническая база предусмат-

ривает определение функций, которые выполняют топ-менеджеры при ипотечном 

жилищном кредитовании, а также объединение на добровольной основе органи-
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зационных, производственных и финансовых возможностей всех субъектов про-

цесса обеспечения строительства жилья с учетом интересов участников, т.е. дол-

жен существовать системный подход при решении жилищной проблемы [121]. 

Финансовый механизм системы ипотечного жилищного кредитования, по 

мнению М.Г. Гаджиева, можно охарактеризовать следующим определением: это 

директивно - регулируемое взаимодействие элементов ипотечного жилищного 

кредитования, обеспечивающее эффективную работу системы распределительных 

отношений на основе образования доходов и накоплений, а также создание и ис-

пользование централизованных и децентрализованных фондов денежных средств 

через совокупность финансово-экономических методов, инструментов, рычагов и 

стимулов с учетом нормативно-правового и информационного обеспечения, ре-

зультатом чего является эффективное ипотечное жилищное кредитование [67]. 

А.Е. Федорова рассматривает механизм ипотечного кредитования как сово-

купность разного рода элементов и их функций, общей целью которых является 

максимальное упрощение процедуры получения ипотечного кредита и одновре-

менное обеспечение гарантий прав и законных интересов участников этого про-

цесса на всех стадиях. С функциональной точки зрения, по мнению автора, меха-

низм ипотечного кредитования представляет собой модель организации взаимо-

действия между рынком ипотечного кредитования, рынком недвижимости и фи-

нансовым рынком [165]. 

Теория и практика выделяют две формы организации финансовых отноше-

ний: директивную и регулирующую. Данное положение представляется весьма 

важным в исследовании ипотечного жилищного кредитования и механизма фор-

мирования его финансовых ресурсов.  

Директивные финансовые отношения проявляются исключительно в сфере 

государственного управления и прямого государственного регулирования. К сфе-

рам применения директивных финансовых отношений относят налоговое регули-

рование, управление государственным долгом, использование средств бюджетов 

всех уровней управления (центрального и местного), бюджетное финансирование, 

организацию бюджетного устройства и бюджетного процесса, финансовое плани-
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рование. При директивном воздействии именно государство разрабатывает сис-

тему мероприятий, обязательных к выполнению всеми участниками данных от-

ношений.  

Регулирующие отношения призваны выстраивать определенные регулятор-

ные мероприятия, которые определяют поведение субъектов хозяйствования не-

государственного сектора в определенном конкретном сегменте финансов. При их 

применении государство устанавливает определенный порядок внутренних хо-

зяйственных или финансовых взаимоотношений, обязанностей к выполнению ча-

стными субъектами хозяйствования и осуществляет контроль за качественными 

показателями выполнения таких регуляторных мероприятий. При этом может ус-

танавливаться общий порядок использования финансовых ресурсов субъектами 

хозяйствования как до, так и после уплаты налогов. Регулирующие отношения 

определяют основные законы в конкретном сегменте финансов,  не  затрагиваю-

щем прямо интересы государства.  

На наш взгляд, для ипотечного кредитования характерны директивно-

регулируемые отношения, обусловленные как высокой ролью и степенью участия 

государства (в частности в формировании, распределении  и использовании фи-

нансовых ресурсов), так и самостоятельным поведением участников ипотечных 

программ в привлечении ресурсов в рамках регулятивного воздействия. 

Следует отметить, что теория и практика зарубежных стран рассматривает  

единство финансовой системы, объединяющей в своем составе самостоятельные 

элементы финансово-кредитных  отношений.  Данные  процессы  находят   все 

большее отражение в условиях глобализации. Исходя из целей исследования ав-

тор рассматривает в работе только одну составляющую финансово-кредитных от-

ношений  -  финансовый блок, а именно формирование финансовых ресурсов. 

Следует отметить, что такая позиция не нашла отражения в отечественной науке.  

Исходя из данных подходов, автор диссертационного исследования под ме-

ханизмом формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредито-

вания понимает форму организации директивно - регулируемых финансовых от-

ношений, ориентированных на мобилизацию долгосрочных финансовых ресурсов 
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и управление финансовым обеспечением участников ипотечных программ в целях 

повышения доступности кредита для населения на базе совокупности финансовых 

методов, инструментов и принципов его функционирования. 

Рассматривая финансовую составляющую механизма в качестве основопо-

лагающей, мы придерживаемся позиции, что механизм формирования финансо-

вых ресурсов ипотечного жилищного кредитования должен функционировать в 

рамках принципов организации финансов. К таким принципам можно отнести 

следующие: 

1. Принцип окупаемости. Несмотря на то, что в развитии ипотечного жи-

лищного кредитования важная роль отводится государству и его финансовой под-

держке, в перспективе система ипотечного кредитования должна стать самодоста-

точной и самоокупаемой. Мировая практика свидетельствует о возможности и 

стремлении государств к такому направлению развития ипотечного жилищного 

кредитования. Так, в американской модели после 30-летнего функционирования 

ипотечной ассоциации "Фэнни Мэй" как государственной структуры она была 

преобразована в частную структуру, активно развивающуюся на рыночных осно-

вах и занимающую преобладающую долю на рынке ипотечного кредитования. 

2. Принцип софинансирования. Привлечение бюджетных и внебюджетных 

 источников  финансирования  в систему  ипотечного  жилищного  кредитования 

обусловлено  ограниченными  возможностями банков осуществлять  кредитные  

операции за счет собственных и привлеченных средств, а населения - самостоя-

тельно решать свои жилищные вопросы. Кроме того, существует ряд благ, в пер-

вую очередь здесь рассматривается жилье, которые неэффективно и негуманно 

распределять с помощью рыночных стандартов. В этих условиях участие государ-

ства становится объективно необходимым. 

3. Принцип координации. Все элементы механизма и направленность их 

действий являются составной частью единого целого - все они взаимосвязаны и 

взаимозависимы, но в то же время функционируют самостоятельно, что вызывает 

необходимость их постоянного согласования. В этой связи одним из важнейших 

условий функционирования механизма формирования финансовых ресурсов ипо-
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течного жилищного кредитования является внутренняя увязка его составных эле-

ментов, которые образуют "конструкцию" данного механизма. Эффективный ме-

ханизм должен включать в себя согласованную систему целей, критериев, усло-

вий и правил. Основу его функционирования составляет нормативно-правовое и 

методическое обеспечение.  

Автор диссертации придерживается мнения, что при разработке модели 

функционирования механизма формирования финансовых ресурсов ипотечного 

жилищного кредитования необходимо принимать во внимание его субъектную и 

объектную ориентированность, определяющую отношения между субъектами, 

участвующими в процессе кредитования, обусловленные наличием основания для 

возникновения данных отношений - объекта ипотечного жилищного кредитова-

ния. Субъектно-объектный подход позволяет показать социально-экономическую 

сущность субъектов ипотечного жилищного кредитования, определить их эконо-

мические интересы.  

Функциональная модель механизма формирования финансовых ресурсов 

ипотечного жилищного кредитования включает в себя пять блоков (рисунок 1.5). 

В целом функционирование механизма формирования финансовых ресур-

сов ипотечного жилищного кредитования детерминируются аккумулированием 

источников его финансирования - финансовых ресурсов государства, организаций 

и населения, что осуществляется посредством блока I. Реализуется он через пря-

мое участие государства средствами федерального бюджета в формировании и 

функционировании ипотечных ассоциаций как операторов вторичного рынка 

ипотечного кредитования, а также в предоставлении гарантий инвесторам, раз-

мещающим свободный капитал в ипотечные ценные бумаги.  

Бюджет государства занимает ведущее место в рассматриваемом блоке. На на-

чальном этапе развития ипотечного кредитования государство выступает как непо-

средственный участник, принимающий на себя риски кредиторов, субсидирование 

населения с невысоким уровнем доходов, страхование кредитных рисков для населе-

ния, не имеющего достаточной возможности участвовать в софинансировании кре-

дитной сделки.  
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Рисунок 1.5 - Функциональная модель механизма формирования финансовых  

ресурсов ипотечного жилищного кредитования в России 

I. Источники формирования финансовых ресурсов 

Государства Финансовых организаций Населения 
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Бюджеты нижестоящих 
уровней 

Институциональные      
и частные инвесторы 

Банки 

Депозитные, страховые, 
 пенсионные накопления 

Субсидии 

II. Использование финансовых ресурсов: предоставление ипотечного  
жилищного кредита 

 
III. Управление финансовыми ресурсами  

 
Финансовые методы 

 
Финансовые инструменты 

Рефинансирование  
(секьюритизация) 

Налогообложение 
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бюджетирование 

 

Ипотечные ценные бумаги  
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государства 
 

Льготы, налоговые вычеты,  
налоговые ставки 

 
Финансовые показатели,  
нормативы, экономико-

математический инструмен-
тарий 

 
IV. Информационное пространство механизма  

формирования финансовых ресурсов  
жилищного кредитования 

Нормативно-правовое обеспечение: 
законы, указы, постановления,  
приказы, инструкции, нормативы,  
методические указания, справочные 
материалы и др.  

Информационно-статистическое и 
аналитическое обеспечение: разного 
рода и вида экономическая, коммерче-
ская, финансовая, статистическая,  
аналитическая и прочая информация, 
информационные базы данных и др. 

V. Финансовый контроль 

Цель построения механизма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного  
кредитования - обеспечение доступности кредита для населения посредством повышения             

эффективности и надежности его финансирования  
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Ограниченность долгосрочных ресурсов кредитных организаций обусловила 

необходимость организации вторичного рынка и создания операторов вторичного 

рынка со 100%-ной долей государства в уставном капитале. Кроме того, государство 

средствами федерального бюджета выступает в качестве гаранта интересов инвесто-

ров в случае финансовой несостоятельности оператора вторичного рынка и несет при 

этом субсидиарную ответственность. 

На определенном этапе государство меняет политику поддержки развития ипо-

течного кредитования, оставляя за собой функции регулирования и надзора. Однако 

это происходит после того, как ипотечный рынок сможет функционировать как само-

достаточная и саморегулируемая система, т.е. на условиях рыночной экономики. 

Косвенное участие государства посредством финансовых инструментов проявля-

ется в оказании помощи населению в виде субсидий, налоговых льгот и вычетов. 

Вторым элементом данного блока выступают финансовые организации: 

ипотечные агентства, рефинансирующие кредиторов путем приобретения прав 

требований; фондовый сегмент финансового рынка, на котором размещаются 

ипотечные ценные бумаги как основной источник формирования финансовых ре-

сурсов; коммерческие банки, размещающие средства граждан и юридических лиц 

(доходы и сбережения) на расчетные счета и депозиты различной срочности и т.д. 

Данный элемент включает в себя внебюджетные источники финансирования. Фи-

нансовый рынок, в частности его сегмент - рынок ценных бумаг, выступает ос-

новным источником финансовых ресурсов в системе ипотечного кредитования. 

Инструментом их формирования являются ипотечные ценные бумаги. Важность 

данного элемента и обусловливает необходимость предоставления гарантий госу-

дарства. Таким образом, финансовый рынок создает основу функционирования 

всего механизма в целом.  

Третий элемент блока формирования финансовых ресурсов образует насе-

ление, располагающее достаточным уровнем доходности для участия в кредитных 

отношениях, а также те граждане, которые по действующему законодательству 

имеют право на получение финансовой помощи в результате перераспределения 

средств бюджетов, как правило, нижестоящих уровней. 
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Блок II характеризует конечную цель механизма формирования финансовых 

ресурсов ипотечного жилищного кредитования - получение ипотечного жилищ-

ного кредита, что стало возможным посредством аккумулирования финансовых 

ресурсов и осуществления распределительных процессов в блоке I. 

Блок III механизма формирования финансовых ресурсов основывается на 

системе финансовых методов как совокупности способов воздействия на хозяйст-

венные процессы и инструментов, осуществляющих их практическую реализа-

цию. По сути, данный блок выполняет функцию перемещения потоков финансо-

вых средств от источников их образования к конечным инвесторам, трансформи-

рует их в инвестиционные ресурсы и осуществляет при этом регулирующее воз-

действие на эффективность их использования.  

Несмотря на устоявшееся в науке мнение о сущности метода, в данном во-

просе наблюдаются разночтения на конкретных уровнях исследования. В частно-

сти, касательно ипотечного кредитования, можно встретить различные подходы к 

его определению. Так, отдельные ученые дают расширительное определение фи-

нансовым методам, включая в них такие элементы, как системы расчетов, залого-

вые операции, трансфертные операции, дивиденды, которые по своей сущности 

относятся к финансовым инструментам [170]. Имеет место и смешение понятий 

"метод" и "способ" [62].  

Финансовые методы управления, применяемые в ипотечном жилищном 

кредитовании, достаточно многообразны, в их числе можно выделить финансовое 

планирование и прогнозирование, инвестирование, налогообложение, рефинанси-

рование (секьюритизация), финансовый учет, финансовый анализ и т.д. Исходя из 

этого, можно констатировать, что финансовые методы составляют научно-

практический базис механизма формирования финансовых ресурсов ипотечного 

жилищного кредитования и определяют основополагающие параметры распреде-

ления, формирования и использования финансовых ресурсов.  

Возможность реализации финансовых методов определяется наличием фи-

нансовых инструментов. В отечественной научной литературе понятие "финансо-

вые инструменты" рассматривается не обособленно, а как составная часть финан-
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сово-кредитного механизма и отождествляется с понятием финансового рычага. 

Однако, по мнению автора, термин финансовые инструменты характерен для ры-

ночной экономики, а финансовые рычаги в большей мере использовались в период 

социалистического развития, где имело место более жесткое прямое воздействие 

государства на субъекты хозяйствования.  

Б.А. Райзберг, Л.Ш. Лозовский, Е.Б. Стародубцева рассматривают финансо-

вые инструменты как разнообразные виды рыночного продукта финансовой при-

роды (ценные бумаги (закладные листы, ипотечные ценные бумаги), денежные 

обязательства, валюта, фьючерсы, опционы и др.) [158]. 

А.Д. Шеремет и И.Т. Балабанов рассматривают финансовые инструменты 

как совокупность финансовых рычагов и методов [138, 177], а П.Г. Грабовой и 

Н.Ю. Яськова считают, что финансовые инструменты - это различные виды и 

формы кратко- и долгосрочного инвестирования (ценные бумаги, опционы, де-

нежные средства и т.д.) [74]. 

В Финансово-кредитном энциклопедическом словаре финансовые инстру-

менты рассматриваются в качестве финансовых активов/пассивов, которые можно 

покупать и продавать на рынке и посредством которых осуществляются распреде-

ление и перераспределение созданного капитала [167]. При этом финансовый инст-

румент выступает в качестве юридического документа, отражающего определен-

ные договорные взаимоотношения и предоставляющего определенные права. 

В данном контексте автор рассматривает финансовые инструменты приме-

нительно к Международным стандартам финансовой отчетности (IAS) "Финансо-

вые инструменты: представление информации" (введены в действие на террито-

рии Российской Федерации Приказом Минфина России от 25.11.2011 г. № 106н) 

[32]. В данном документе под финансовым инструментом понимается любой кон-

тракт, в результате которого возникает определенный финансовый актив у одного 

предприятия и финансовое обязательство или долевой инструмент - у другого. 

Информационное пространство механизма формирования финансовых ре-

сурсов ипотечного жилищного кредитования определяется блоком IV и включает в 

себя нормативно-правовое обеспечение (законодательные акты, постановления, 
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приказы, инструкции, нормативы, нормы, тарифные ставки, методические указания 

и разъяснения и др.) и информационно-статистическое и аналитическое обеспече-

ние (разного рода и вида экономическая, коммерческая, финансовая, статистиче-

ская, аналитическая и прочая информация, информационные базы данных и др.).  

Вся совокупность отношений, которые возникают в процессе функциониро- 

вания механизма формирования финансовых ресурсов между субъектами, участ- 

вующими в процессе ипотечного кредитования, должны соответствовать норма-

тивно-правовым положениям, согласно которым определяется стратегия развития 

ипотечного жилищного кредитования. Кроме того, нормативно-правовое обеспе-

чение в полной мере должно обеспечивать ясность и прозрачность потоков фи-

нансовых средств, осуществляющих непрерывное движение в процессе ипотечно-

го кредитования. 

Основная роль в создании правовой и нормативной базы, удовлетворяющей 

всем необходимым требованиям, в формировании условий для развития институ-

циональной инфраструктуры, понятной и прозрачной системы повышения дос-

тупности ипотечных кредитов для граждан, а также эффективного надзора и регу-

лирования деятельности всех участников процесса ипотечного кредитования от-

водится органам государственной власти. 

Именно правительство страны создает условия для надежного функциони-

рования системы ипотечного кредитования: определяет концепцию развития ипо-

течного кредитования; создает механизмы социальной защиты заемщика; обеспе-

чивает налоговый режим для участников ипотечного кредитования с целью по-

вышения доступности кредитов населению; проводит мониторинг работы всей 

системы ипотечного кредитования, а также осуществляет мероприятия по ее со-

вершенствованию; предоставляет гарантии инвесторам; своей финансовой поли-

тикой способствует повышению рейтинга ипотечных ценных бумаг и их привле-

кательности для инвесторов и т.д. Кроме того, государством для более эффектив-

ной организации работы создаются различные институты, в том числе и финансо-

вые.  
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Значительная роль в регулировании процессов формирования финансовых 

ресурсов для системы ипотечного жилищного кредитования отводится Централь-

ным банкам, которые поддерживают ликвидность коммерческих банков посред-

ством разработки нормативной базы, обеспечивая тем самым их финансовую ус-

тойчивость и надежность для заемщиков ипотечных кредитов, а также способст-

вуют сохранению стабильности на рынке ипотечного кредитования практически 

для всех его участников, и в первую очередь для населения, поддерживая покупа-

тельную способность и валютный курс национальной денежной единицы посред-

ством инструментов денежно-кредитной политики. Включая ипотечные ценные 

бумаги в Ломбардные книги, Центральный банк увеличивает их обращаемость и 

повышает инвестиционную привлекательность.  

Важное значение в развитии ипотечного кредитования имеет также инфор-

мационно-статистическое и аналитическое обеспечение, которое определяет все 

необходимые характеристики состояния и изменения жилищных условий населе-

ния. Информационное пространство предназначено для организации всех инфор-

мационных потоков, циркулирующих в системе ипотечного кредитования, для 

своевременного представления информации, характеризующей состояние управ-

ляемого объекта и являющейся основой для принятия управленческих решений.  

Особое значение в процессе функционирования эффективного механизма 

формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования отво-

дится подсистеме финансового контроля (блок V), которая обеспечивает прозрач-

ность достаточно сложной системы движения финансовых ресурсов в процессе 

функционирования механизма. 

Финансовому контролю отводится существенная роль в обеспечении эко-

номической, в частности финансовой безопасности государства, интересов и прав 

всех участников процесса ипотечного кредитования, а также всей доступной ин-

формации от внешних и внутренних угроз. Основную задачу финансового кон-

троля составляют снижение и минимизация всевозможных возникающих рисков, 

а также сопровождение всего процесса движения финансовых потоков, включая 

стадию оценки эффективности финансовых результатов. 
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Основная роль в финансовом контроле отводится органам государственной 

власти, которыми осуществляются различные мероприятия по контролю за со-

блюдением законодательных и нормативно-правовых актов, стандартов, правил, а 

также за использованием государственных средств. 

Механизм формирования финансовых ресурсов, в том числе и ипотечного 

жилищного кредитования, реализуется в форме движения финансовых потоков.  

На рисунке 1.6 представлены  схема  движения финансовых потоков  при  форми-

ровании финансовых ресурсов в системе ипотечного кредитования. 

  
 

Рисунок 1.6 - Финансовые потоки при формировании ресурсов 
ипотечного жилищного кредитования 

 

На основании изложенного следует отметить, что в настоящее время одной 

из основных проблем в развитии ипотечного жилищного кредитования является 

низкий уровень достаточности финансовых ресурсов. В качестве эффективного 

инструмента решения данной проблемы предложена функциональная модель ме-

ханизма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитова-

ния, реализация которой представлена в главе 3 диссертационной работы. Сфор-
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мулировано определение механизма формирования финансовых ресурсов ипотеч-

ного жилищного кредитования, установлены   основополагающие принципы его 

функционирования.  

На основе исследования особенностей организации и финансирования ипо-

течного жилищного кредитования определен директивно-регулируемый характер 

механизма формирования его финансовых ресурсов,  предусматривающий необ-

ходимость управления процессом функционирования посредством финансовых 

методов и инструментов.  
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ГЛАВА 2. ОЦЕНКА СОВРЕМЕННОГО СОСТОЯНИЯ И РАЗВИТИЯ  

РЫНКА ЖИЛЬЯ И ИПОТЕЧНОГО ЖИЛИЩНОГО КРЕДИТОВАНИЯ  

В РОССИИ 

 

 

2.1 Оценка развития жилищного рынка и его влияния 

на повышение доступности жилья для населения 

 

 

 

Важной и значимой задачей современного российского общества является 

разработка социально-политической и экономической программы по выходу 

страны на общемировые параметры уровня и качества жизни населения, где од-

ним из наиболее глобальных вопросов является организация ликвидного рынка 

жилой недвижимости, а также достижение высокого уровня жизни граждан. 

Именно от величины этих параметров зависит конкурентоспособность страны в 

мирохозяйственном пространстве. Без развитого рынка жилой и нежилой недви-

жимости, а также эффективно отработанного механизма строительства и ввода в 

эксплуатацию новых объектов практически невозможно функционирование ры-

ночной системы. 

Решение жилищной проблемы граждан, улучшение их жилищно-бытовых 

условий и удовлетворение потребности населения в жилье - это основные и наи-

более важные предпосылки достижения стабильности в любой стране, а также ус-

тойчивого социально-экономического и политического развития государства. От 

решения данной задачи зависят не только бизнес-интересы, но и вопросы общего 

реального благосостояния населения, его моральное и физическое самочувствие, 

трудоспособность, социализация молодежи, уровень индивидуально-

экономической активности, мотивация и политический настрой и в целом степень 

общей социальной напряженности. 
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Будучи составным элементом национального богатства и существенным ис-

точником пополнения государственного бюджета, жилье обладает определенной 

особенностью: оно является благом длительного пользования, имеющим достаточно 

высокую стоимость и длительный цикл воспроизводства. Это благо в условиях ры-

ночной экономики становится важнейшим фактором стимулирования потребления и 

аккумуляции денежных ресурсов, выступающих в роли сбережений населения, а 

следовательно, фактором формирования инвестиционных ресурсов [78]. 

Важно отметить, что строительство жилья имеет в экономике значительный 

мультипликативный эффект в результате своего участия в создании и совершен-

ствовании основных фондов производственного и непроизводственного назначе-

ния для отраслей национальной экономики, оказывает существенное влияние на 

инвестиционный климат, стимулирует рост потребления иных товаров длительно-

го пользования и развитие смежных отраслей (промышленность строительных 

материалов, дорожное строительство, объекты инфраструктуры и т.д.), прямо или 

косвенно участвующих в создании и обеспечении функционирования жилого 

фонда и всего жилищного рынка. 

Становление и развитие жилищного рынка в России длительное время от-

ставало от других рынков, а именно от товарного и финансового, что в опреде-

ленной степени явилось положительным моментом, так как создание необходи-

мой финансовой базы предопределило направление финансовых ресурсов на жи-

лищный рынок. 

Востребованность финансовых ресурсов на жилищном строительном рынке 

в докризисный период (2004 - 2008 гг.) была обусловлена общим ростом эконо-

мики, дефицитом качественного предложения на жилищном рынке, доступностью 

кредитных ресурсов и существенным ростом покупательской способности насе-

ления. В указанный период ежегодный объем строительства жилья увеличился 

более чем в 1,5 раза (с 41 до 64,1 млн м2).  

В 2009 г. рынок жилья перешел в стадию неустойчивого равновесия, о чем 

свидетельствуют уменьшение числа сделок с жильем на 30-50%, некоторое за-

медление темпов роста цен на жилье и уменьшение спроса в условиях неопреде-
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ленности дальнейшего развития ценовой ситуации, на что существенное влияние 

оказали инфляционные процессы (таблица 2.1).  

 

Таблица 2.1 - Динамика показателей жилищного рынка в России* 

Годы Показатель 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012  2013 

Ввод жилья, млн м2 общей  
площади 50,6 61,2 64,1 59,9 58,4 62,3 65,7 69,4 
Темп роста к предыдущему  
году, % 116,1 120,9 104,7 93,4 97,5 106,7 105,4 105,6 
Обеспеченность жилой площадью 
на душу населения, м2 21,3 21,5 22,0 22,4 22,6 23,0 23,4 - 

 

* Составлено по данным официального сайта Федеральной службы государствен-
ной статистики (www.gks.ru). 

 

В конце 2007 - начале 2008 гг. Правительство Российской Федерации под-

готовило проект "Долгосрочной стратегии массового строительства жилья для 

всех категорий граждан на период до 2020 года", направленный на повышение 

доступности жилья для населения, в соответствии с которым прогнозировался 

рост объемов ввода жилья с 61 до 142 млн м2, а также рост доли семей, приобре-

тающих жилье на собственные и заемные средства. Предполагалось, что с помо-

щью данной стратегии будет решен масштабный круг задач, чему способствовали 

высокие темпы роста жилищного строительства и ипотечного жилищного креди-

тования в этот период. Но данная стратегия так и не была утверждена вследствие 

начавшегося мирового финансового кризиса 2008 г.  

Темпы роста ввода жилья во второй половине 2008 г. существенно замедли-

лись. Всего в 2008 г. построено около 768,1 тыс. новых благоустроенных квартир об-

щей площадью 64,1 млн м2, прирост общей площади введенного в 2008 г. жилья по 

сравнению с 2007 г. составил 4,7%, в 2007 г. по сравнению с 2006 г. - 20,9%.  

Положительная динамика роста строительного рынка приостановилась в 

2009 г. - общий объем ввода жилья по сравнению с предыдущим годом сократил-

ся на 6,6%, аналогичная тенденция наблюдалась и в 2010 г. - объемы строительст-

ва сократились на 2,5 %, или на 1,5 млн м2.  
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Начиная с 2011 г. вновь наблюдается улучшение значения показателей рын-

ка жилищного строительства: организациями всех форм собственности введено в 

эксплуатацию 786 тыс. квартир, что на 9,6% превышает показатель 2010 г. -  

717 тыс. квартир.  

Согласно условиям Федеральной целевой программы "Жилище" на  

2011-2015 гг. [28], темпы жилищного строительства в стране должны ежегодно 

наращиваться: в 2012 году программой запланирован ввод 67 млн м2 жилья, в  

2013 г. - 70 млн м2, в 2014 г. - 79 млн м2, а в 2015 г. - 90 млн м2.  

По итогам 2013 г.  было построено 929 тыс. квартир (это превышает показа-

тель 2011 г. на 18,2%), объем ввода жилья составил 69,4 млн м2, что на 3,7 млн м2, 

или на 5,6%, выше показателя предыдущего года, однако на 0,6 млн м2, или на 

0,9%, ниже показателя, предусмотренного программой. 

Таким образом, в 2011-2013 гг. объемы строительства жилья достигли 

уровня докризисного 2008 г., однако выраженной тенденции роста не получили. 

Стабилизация жилищного строительного рынка привела к повышению уровня 

обеспеченности населения жильем: в среднем на одного жителя России в 2012 г. 

приходилось 23,4 м2 общей площади жилых помещений, по сравнению с 2006 г. 

увеличение составило 2,1 м2. Вместе с тем, по уровню обеспеченности населения 

комфортным жильем Россия даже не входит в первую сотню стран мира, уступая 

всем развитым странам и большинству развивающихся. Средняя обеспеченность 

населения развитых стран Европы комфортным жильем составляет от 40 до 60 м2 

на душу населения, что в 2-3 раза превышает аналогичные показатели России, а в 

США и Канаде - 71 м2, что почти в 4 раза больше российских показателей [46], в 

Скандинавских странах - 75 м2, в Германии - 50, во Франции - 43, в странах Вос-

точной Европы - 35 м2 [58]. 

Согласно данным Росстата, за период с 2008 по 2013 г. включительно среди 

субъектов Российской Федерации безусловными лидерами по наибольшим объе-

мам жилищного строительства являются Центральный, Приволжский, Южный, 
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Сибирский федеральные округа. В общем объеме строительства жилого фонда 

занимаемая ими доля составляет более 70% (Приложение А). 

В завершенных строительством в 2008-2013 гг. жилых домах преобладают 

однокомнатные и двухкомнатные квартиры, их доля находится в интервале              

31-39%. Трехкомнатные квартиры занимают пятую часть общего ввода квартир, 

доля квартир с четырьмя комнатами и более в построенных домах составляет     

10-13% (таблица 2.2). 

 

Таблица 2.2 - Динамика изменения количества построенных квартир и их средней  
величины в России* 

Годы Показатель 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Объем жилищного 
строительства, м2 
общей площади 43,6 50,6 61,2 64,1 59,9 58,4 62,3 65,7 69,4 
Число кваpтиp,  
тыс. ед. 515 609 722 768 702 717 786 838 929 
Из них по видам 
кваpтиp, %  
от общего ввода: 
 однокомнатные 

 
 
 

28 

 
 
 

29 

 
 
 

31 

 
 
 

33 

 
 
 

33 

 
 
 

34 

 
 
 

36 

 
 
 

38 

 
 
 

39 
 двухкомнатные 32 32 32 32 31 32 31 32 31 
 тpехкомнатные 27 25 24 23 23 23 21 20 20 
 четыpехкомнатные 
и более 13 14 13 12 13 12 12 10 10 
Сpедний pазмеp 
квартиры, м2  
общей площади 84,5 83,1 84,7 83,4 85,3 81,5 79,3 78,4 75,8 

* Составлено по данным официального сайта Федеральной службы государствен-
ной статистики (www.gks.ru). 

 

Следует отметить, что однокомнатные и двухкомнатные квартиры пользу-

ются повышенным спросом со стороны населения, что объясняется низким пла-

тежеспособным уровнем его основной массы. Эти квартиры являются наиболее 

интересным объектом для инвестирования временно свободных денежных 

средств, а также пользуются повышенным спросом на рынке аренды жилья.  



 59 

Наименьшим спросом по-прежнему пользуются трех- и четырехкомнатные 

квартиры, причем за рассматриваемый период времени намечена тенденция сни-

жения спроса на данный вид жилья.  

Одной из существенных проблем в России на современном этапе является 

физическое и моральное состояние жилищного фонда. Объем ввода в эксплуата-

цию нового жилищного фонда не перекрывает объема устаревшего жилья: в на-

стоящее время общая площадь жилых помещений, размещенная в аварийных и 

ветхих строениях, в 1,5 раза превышает объем введенного в 2012 г. жилья и со-

ставляет порядка 100,1 млн м2 (рисунок 2.1).  
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Рисунок 2.1 - Соотношение жилищного фонда России с ветхим и аварийным  

жилищным фондом* 

* Составлено по данным официального сайта Федеральной службы государствен-
ной статистики (www.gks.ru). 

 

Основной целью государственной жилищной политики является комплекс-

ное решение проблемы перехода к устойчивому функционированию и развитию 

жилищного строительства, обеспечивающего доступность жилья для граждан 

России [96]. Именно от степени доступности жилья, т.е. от возможности граждан 
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в соответствии со своими потребностями и доходами приобретать жилье, в значи-

тельной степени зависит уровень развития общества.  

В данном контексте рассмотрим соотношение цен на жилищном рынке и 

доходов населения. Для этих целей используется коэффициент доступности жи-

лья, который также является основным критерием государственного регулирова-

ния механизмов жилищного финансирования.  

Показатель доступности жилья (медианный коэффициент) широко исполь-

зуется в мировой практике. Он рекомендован к использованию Всемирным бан-

ком и Программами ООН по развитию населенных пунктов (Habitat)). При расче-

те данного показателя используются значения медианной рыночной цены жилья и 

медианного годового дохода домохозяйства[185].  

Медианная цена формируется при равновеликом соотношении жилья                 

(50: 50), стоимость которого выше и ниже медианной цены. В основу определения  

стоимости жилья принято понятие "справедливой рыночной цены", представ-

ляющей собой такую цену продажи жилья, по которой оно могло быть продано в 

течение установленного продавцом времени.  

При расчете медианного дохода домохозяйства за год учитывается  сово-

купный (включающий доходы из всех источников, в том числе заработная плата, 

доходы от предпринимательской деятельности или неформальной занятости, от 

инвестиций и др.) денежный доход домохозяйства, занимающего среднюю пози-

цию по отношению к доходам остальных домохозяйств. Данный показатель по-

зволяет определить срок накопления семьей денежных средств на приобретение 

жилья. 

В России отсутствуют официальные данные о медианных доходах и ценах 

на жилье. В этой связи  коэффициент доступности жилья рассчитывается в                       

соответствии с методикой Федеральной целевой программой "Жилище" на                 

2002 - 2010 гг. [28] и Федеральной целевой программой "Жилище" на  

2011-2015 гг. [29] на основе значений следующих показателей: средней по                          

Российской Федерации рыночной стоимости стандартной квартиры общей                 
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площадью 54 м2 и среднего годового совокупного денежного дохода семьи из  

3 чел.  

 Коэффициент определяет, какое количество времени требуется семье           

для того, чтобы накопить средства, необходимые для приобретения стандартной 

квартиры, при этом откладывая все семейные доходы.  При  этом  возможность  

приобретения жилья на заемные средства (с помощью ипотечных кредитов) не 

учитывается, отражается только фактически сложившееся соотношение средних 

цен на жилье и средних доходов населения. Доступность жилья уменьшается в 

случае, если рост цен обгоняет рост доходов населения, и наоборот, доступность 

жилья увеличивается, если рост доходов обгоняет рост цен [87]. Значение коэф-

фициента доступности может быть равным нулю (в случае, когда квартира пре-

доставляется бесплатно), единице, когда устанавливается равенство между годо-

вым доходом семьи и стоимостью квартиры, и увеличиваться до бесконечности в 

случае, когда годовой доход семьи приближается к нулю. 

Как уже отмечалось выше, на доступность жилья значительное влияние ока-

зывает уровень его стоимости. В 2013 г. средние цены 1 м2 жилья на первичном 

рынке увеличились по сравнению с предыдущим годом на 4,3% и составили  

50,2 тыс. руб., на вторичном рынке практически не изменились (увеличились на 

0,2%) и составили 56,5 тыс. руб. 

Что касается личных доходов населения, рыночная экономика предполагает 

множество возможных вариантов их получения. Так, в развитых странах высокий 

уровень жизни населения объясняется тем, что, помимо выплачиваемой по основ-

ному месту работы заработной платы в структуре доходов семьи существенную 

долю в последнее время занимают также доходы, получаемые в качестве аренд-

ной платы от сдачи внаем недвижимости, страховые и социальные выплаты, ди-

виденды по акциям и другие источники.  

Доля доходов, получаемых в качестве оплаты труда в составе доходов насе-

ления России, занимает основную часть и составляет более 65%. В 1990 г. этот 

показатель составлял 76,4%, но уже к 1997 г. он существенно сократился и соста-

вил 66,4%. За период с 1997 по 2012 г. значение показателя незначительно коле-
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балось от 62,8% (минимальное значение в 2000 г.) до 68,4% (максимальное значе-

ние в 2008 г.).  

Доля доходов населения от собственности составляет незначительную ве-

личину в общей доле доходов. В 1990 г. до приватизации жилищного сектора 

данный показатель составлял 2,5%, к 2002 г. он увеличился в 2 раза и составил 

5,2%. За период с 2002 по 2005 г. значение показателя увеличивалось достаточно 

быстрыми темпами, и уже к 2005 г. он составил 10,3%, но с 2006 г. наметилась 

тенденция снижения данного индикатора. В период 2008-2011 гг. значение пока-

зателя оставалось практически на одном уровне - 6,2-6,4%, а с 2011 г. его значе-

ние снова начало снижаться (в 2011 г. - 5,2%, в 2012 г. - 5,1%). 

С 2000 г. наметилась тенденция сокращения доли доходов от предпринима-

тельской деятельности - с 15,4% в 2000 г. до 8,5% в 2012 г. Данная тенденция, 

безусловно, является негативной, так как в основном малые и средние предпри-

ниматели - это представители наиболее важного и существенного по величине 

слоя населения - среднего класса, наличие которого необходимо для гармонично-

го развития общества. Малый и средний бизнес - это возможность граждан иметь 

самостоятельность и материальную независимость от государства и работодате-

лей, что является эффективной мерой по снижению социальной напряженности и 

повышению общего уровня благосостояния общества.  

Также в последние годы наблюдается усиление роли государства в под-

держке граждан, что отражается в росте доли социальных выплат в общем объеме 

получаемых населением доходов - с 11,6% в 2007 г. до 18,2% в 2012 г. 

До 2004 г. темпы роста стоимости жилья отставали от соответствующего 

увеличения среднедушевых доходов населения, но с 2004 до 2008 г. темпы роста 

стоимости жилья стали опережать рост среднедушевых доходов населения, что 

являлось негативной тенденцией, так как повышалось значение коэффициента 

доступности жилья. Рост коэффициента доступности жилья, свидетельствующий  

о снижении возможности для основной массы граждан покупки жилья за счет 

собственных средств, является серьезным негативным фактором, сдерживающим 

развитие рынка жилья в России. Федеральной целевой программой "Жилище" на 
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2002-2010 гг. [28] и Федеральной целевой программой "Жилище" на 2011-2015 гг. 

[29] предусматривалось постепенное снижение коэффициента доступности жилья 

(рисунок 2.2). 

Согласно произведенным автором расчетам на основании данных, пред-

ставленных в Приложении Б, с 2005 по 2008 г. вместо запланированного сниже-

ния наблюдался рост фактического значения коэффициента доступности жилья - с 

4,4 до 5,7 года. Ситуация изменилась только к 2011-2012 гг., когда значения рас-

сматриваемого показателя составили 3,3 - 3,4 года (ниже значения, предусмот-

ренного Федеральной целевой программой).  
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Рисунок 2.2 - Целевые значения коэффициента доступности жилья,  

предусмотренные федеральными целевыми программами* 

* Составлено по данным Федеральной целевой программы "Жилище" на 2002-
2010 гг. и Федеральной целевой программы "Жилище" на 2011-2015 гг. 

 

В соответствии с произведенным автором расчетом, для покупки типовой 

квартиры среднестатистической российской семье в 2013 г. необходимо осущест-

влять накопление денежных средств в течение 3,1 года, при этом не допуская дру-

гих расходов. Следует принять во внимание, что механизм расчета доступности 

жилья, определенный федеральными целевыми программами, предусматривает, 

что все доходы населения направляются на приобретение жилья, при этом расхо-
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ды на обеспечение населения демографически обусловленными потребностями (в 

пище, одежде, образовании) не учитываются. В данной связи применение указан-

ного механизма на практике является определенного рода экономической абст-

ракцией. 

По показателю доступности жилья Россия в настоящее время находится на 

достаточно низком уровне среди развитых стран.  

Для сравнения рассмотрим рейтинг стран с самой доступной и недоступной 

недвижимостью для граждан, опубликованный международным агентством не-

движимости EVANS (таблица 2.3).  

 
Таблица 2.3 - Сравнительная характеристика показателей доступности жилья 

 в отдельных странах* 

Страна 
Место 
в рей-
тинге 

Средняя стои-
мость жилой не-

движимости,  
евро 

Средний годовой 
доход семьи,  

евро 

Период времени, 
в течение кото-
рого требуется 

осуществлять на-
копления, кол-во 

лет 
Марокко 1 144 800 2145 67,5 
Пакистан 2 74 953 1846 40,6 
Черногория 3 151 155 5038 30 
Белоруссия 4 90 000 3203 28,1 
Россия: 
в Москве 
в регионах 

 
5 

 
303 151 
64 102 

 
11 615 
3080 

 
26,1 
20,8 

Бельгия 6 121 723 28 307 4,3 
Швеция 7 119 536 28 461 4,2 
Чили 8 45 794 11 307 4,05 
Доминиканская 
Республика 

9 
33 516 9576 3,5 

США 10 95 536 35 384 2,7 
 

* Систематизировано на основе данных официального сайта компании Evans 
(www.evans.ru). 

 
В качестве основной меры расчета доступности жилья использовался пока-

затель соотношения стоимости недвижимости (в расчет принимались цены на ус-

ловный средний дом или квартиру в зависимости от страны) к доходам населения 

(учитывались средние доходы семьи после уплаты всех обязательных платежей и 

взносов), который выражался количеством лет, необходимым для приобретения 
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собственного жилья. Так как в расчетах использовались средние показатели, их 

результаты дают только общее представление о доступности или недоступности 

недвижимости для местных жителей рассматриваемых стран. 

В двадцатку стран с самой доступной для местных жителей недвижимостью 

также вошли Германия - 4,4 года; Гондурас - 4,7; Бангладеш - 5,0; ЮАР - 5,1; 

Кипр - 5,1; Австрия - 5,2; Швейцария - 5,4; Турция - 5,6; Бахрейн - 5,7; Эквадор - 5,8; 

Канада - 6,2; Финляндия - 6,2; Бразилия - 6,3; Австралия - 6,3; Нидерланды - 6,5.  

Таким образом, Россия оказалась на 5-м месте в рейтинге стран с самой не-

доступной недвижимостью для жителей. Среднестатистическому россиянину 

нужно копить 26,1 года, чтобы решить свои жилищные проблемы. 

Проведенное исследование позволяет отметить, что, несмотря на создание 

основ функционирования жилищного рынка, покупка, наем или строительство 

жилья с использованием рыночных механизмов в реальности доступны лишь ог-

раниченному кругу семей (с высокими доходами). Таким образом, повышение 

доступности жилья для населения в России становится возможным только при 

решении целого ряда проблем, которые подробнее рассматриваются в 3 главе 

диссертационного исследования. 

 

 

 

2.2 Анализ тенденций на рынке ипотечного жилищного 

кредитования в России 

 

 

 

Ипотечное кредитование развито во всех странах с рыночной экономикой и 

является существенным фактором их экономического и социального развития. В 

настоящее время в большинстве стран мира покупка жилья за счет заемных (кре-

дитных) средств стала одним из основных способов решения жилищной пробле-

мы граждан и важнейшей сферой экономической деятельности.  
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Именно положительный опыт развитых и некоторых развивающихся стран 

показывает универсальность ипотечного кредитования, который посредством по-

вышения доступности жилья для основной части населения способствует сниже-

нию общественной напряженности и росту благосостояния граждан, а также сти-

мулирует адекватное функционирование жилищного строительства и смежных со 

строительством отраслей реального сектора экономики, активизирует работу бан-

ковской системы и фондового рынка, замедляет инфляционные процессы, повы-

шает инвестиционную активность, а также социальную и экономическую ста-

бильность общества.  

Создание надежной и эффективной системы долгосрочного ипотечного жи-

лищного кредитования, а также расширение объема российского рынка ипотечно-

го кредитования зависят от многочисленных факторов, наиболее важными из ко-

торых являются наличие эффективно работающей законодательной, нормативной 

и правовой базы, платежеспособного спроса граждан на долгосрочные ипотечные 

кредиты, степень доступности ипотечных кредитов для населения, имеющего ста-

бильную занятость и доход, состояние и динамичность развития рынка жилья, 

строительного комплекса, а также уровень развития и гибкости банковской сис-

темы страны в целом.  

В настоящее время в России наблюдается рост объемов ипотечного креди-

тования, что свидетельствует об активном привлечении финансовых ресурсов в 

данную сферу. Уровень развития ипотечного жилищного кредитования оценива-

ется мировым сообществом по его доле в валовом внутреннем продукте. Отме-

тим, что данный показатель в развитых странах рыночной ориентации находится 

на достаточно высоком уровне. Так, в странах ЕС он составляет 44%, в США - 

71%, в Голландии - 90%. В таких странах, как Колумбия, Южная Корея, величина 

данного показателя находится на отметке 12-14% ВВП. В этой связи рассмотрим 

динамику представленного показателя применительно к российской практике 

(таблица 2.4). 
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Таблица 2.4 - Динамика роста объемов ипотечного жилищного  
кредитования и его доли в ВВП России* 

 
Объем выданных  

ипотечных кредитов 
Объем валового  

внутреннего продукта Год 
Млрд руб. Темп изм. к преды-

дущему году, % Млрд руб. Темп изм. к преды-
дущему году, % 

Доля ипотечных 
кредитов  
в ВВП, % 

2006 263,6 100,0 26 917,2 100,0 1,0 
2007 556,5 В 2,6 р. 33 247,5 123,5 1,7 
2008 655,8 117,8 41 276,8 124,2 1,6 
2009 152,5 23,2 38 807,2 94,1 0,4 
2010 380,1 В 2,5 р. 46 308,5 119,3 0,8 
2011 716,9 188,6 55 644,0 120,2 1,3 
2012 1031,9 143,9 61 810,8 111,1 1,7 
2013 1 353,6 131,2 66 689,1 107,9 2,0 

 

* Рассчитано по данным официальных сайтов Федеральной службы государст-
венной статистики (www.gks.ru) и Агентства по ипотечному жилищному кредитованию 
(www.ahml.ru).  

 

Из данных таблицы следует, что до 2007 г. ипотечное кредитование активно 

развивалось и его доля в объеме ВВП возросла до 1,7%. Это свидетельствует о 

стабилизации экономической ситуации, повлекшей за собой улучшение качества 

жизни граждан.  

Мировой финансовый кризис 2008 г. негативно повлиял на экономическую 

ситуацию в России, в результате значительного оттока капитала произошло 

уменьшение ресурсной базы банков. Однако благодаря поддержке системы ипо-

течного кредитования со стороны государства ситуация на ипотечном рынке на-

чала стабилизироваться, о чем свидетельствует рост доли ипотечного кредитова-

ния в объеме ВВП за период с 2009 по 2013 г. с 0,4% до 2,0%. Более наглядно ди-

намика рассматриваемых показателей представлена на рисунке 2.3. 

Процесс становления и развития ипотечного кредитования в России относят 

к 2000 г. Именно в 2000 г. впервые на российский ипотечный рынок стали посту-

пать в числе прочих и иностранные инвестиции, появились относительная ста-

бильность и тенденция экономического роста, наметилось снижение темпов роста 

инфляции, что способствовало увеличению денежных накоплений населения и 

существенно расширило спрос на качественную жилую недвижимость.  
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Рисунок 2.3 - Динамика объема выданных ипотечных жилищных кредитов  

и их доли в общем объеме ВВП 
 

Значительным шагом в разработке правовых и методологических основ 

ипотечного кредитования стало Постановление Правительства Российской Феде-

рации от 11.01.2000 г. № 28 [27], одобрившее Концепцию развития системы ипо-

течного жилищного кредитования в Российской Федерации, рассматривающую 

ипотечное жилищное кредитование в качестве одного из наиболее важных и при-

оритетных направлений государственной жилищной политики. Данная Концеп-

ция нацелена на формирование нормативно-правовой базы развития ипотечного 

кредитования, на создание условий для повышения заинтересованности банков в 

ипотечном жилищном кредитовании, на развитие вторичного рынка ипотечных 

кредитов, определение места и роли ипотечного кредитования в жилищном фи-

нансировании [109].  

Дальнейшее развитие жилищной политики происходило на базе федераль-

ной целевой программы "Жилище" на 2002-2010 гг., которая предусматривала 

комплексный подход к решению основных проблем в жилищной сфере, в частно-

сти использование механизма бюджетного субсидирования посредством государ-

ственных жилищных сертификатов с целью обеспечения жильем отдельных кате-

горий граждан - военнослужащих, переселенцев и т.д. Также данная программа 

предполагала меры по развитию системы рефинансирования ипотечных жилищ-
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ных кредитов путем предоставления государственных гарантий по заимствовани-

ям ОАО «Агентство по ипотечному жилищному кредитованию» (далее - Агентст-

во по ипотечному жилищному кредитованию) с целью повышения привлекатель-

ности для инвесторов облигаций, эмитируемых Агентством. 

В конце 2004 г. Государственной Думой Российской Федерации был принят 

пакет законов, направленных на формирование рынка доступного жилья, в том 

числе Жилищный кодекс Российской Федерации [7] и Градостроительный кодекс 

Российской Федерации [6], которые обеспечили изменение правоотношений в 

жилищной сфере, в сфере ипотечного кредитования приобретения жилья и инди-

видуального жилищного строительства, оптимизацию налогообложения и спо-

собствовали повышению прозрачности рынка жилья.  

Принятые в 2004 г. федеральные законы "О кредитных историях" [15], "Об 

участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов не-

движимости…" [24], "О жилищных накопительных кооперативах" [14] направле-

ны на увеличение доступности ипотечного кредитования для населения. 

В результате формирования достаточно благоприятной законодательной ба-

зы, направленной на повышение доступности жилья для населения, на макроэко-

номическую стабилизацию в стране и увеличение реальных доходов населения, 

ипотечное жилищное кредитование получило наиболее динамичное развитие в 

период с 2005 по 2008 г. Данный период можно охарактеризовать как период но-

вого современного этапа в развитии ипотечного кредитования - как "ипотечный 

бум": экономика страны стабильно развивается и все больше кредиторов расши-

ряет свою продуктовую линейку за счет ипотечного кредитования, на рынке на-

чинается жесткая конкуренция за клиентов, происходит активное становление 

первичного рынка ипотечных кредитов, которые предоставляются за счет:  

- собственных ресурсов крупнейших банков;  

- финансирования Агентством по ипотечному жилищному кредитованию, 

привлекающим средства под государственные гарантии Российской Федерации; 

- кредитных линий, открытых международными финансовыми институтами, 

такими как Европейский банк реконструкции и развития, Международная финан-

совая корпорация.  
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Снижение инфляции и ставки рефинансирования также создавали благоприят-

ные условия для развития ипотечного жилищного кредитования (таблица 2.5).  

 

Таблица 2.5 - Динамика объемов ипотечного жилищного кредитования в России* 

Годы Показатель 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

1. Объем выданных 
ипотечных кредитов, 
млрд руб. 263,6 554,5 655,8 152,5 380,1 716,9 1031,9 1353,6 
2. Темп изменения,  
к 2006 г.  100,0 % В 2,6 р. В 2,5 р. 57,8 % 144,2 % В 2,8 р. В 3,9 р. В 5,1 р. 
3. Темп изменения,  
к 2009 г. - - - - В 2,5 р. В 4,7 р. В 6,8 р. В 8,9 р. 

 

* Рассчитано по данным официальных сайтов Федеральной службы государст-
венной статистики (www.gks.ru) и Агентства по ипотечному жилищному кредитованию 
(www.ahml.ru). 

 
На основании представленных в таблице 2.5 данных рассматриваемый пе-

риод можно условно разделить на два этапа в развитии ипотечного жилищного 

кредитования (до и после кризиса). В докризисный период (до 2009 г.) оно дина-

мично развивалось и имело достаточно высокий темп развития, в частности объе-

мы кредитования в 2007 г. по сравнению с предыдущим годом выросли в 2,6 раза, 

а в 2008 г. - в 2,5 раза. В 2009 г. под влиянием финансового кризиса объемы кре-

дитования сократились почти вдвое. Основной причиной сложившегося положе-

ния явилось снижение ликвидности на международных финансовых рынках. В ре-

зультате основная доля участников рынка ипотечного кредитования потеряла 

возможность фондирования за рубежом, что привело к значительному сокраще-

нию их количества, к снижению уровня конкуренции между банками, особенно в 

регионах, где традиционно основными участниками на ипотечном рынке высту-

пают мелкие и средние банки. 

Следствием снижения уровня конкуренции стало снижение доступности 

ипотечных кредитов для населения в результате ужесточения условий кредитова-

ния коммерческими банками (рост ставок, повышение требований к первоначаль-

ному взносу до 30%, использование наиболее консервативного подхода к оценке 

платежеспособности заемщиков). Кроме того, ужесточение требований Агентства 
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по ипотечному жилищному кредитованию привело к тому, что многие банки 

свернули ипотечные программы, а те, которые продолжали работать, повысили 

процентные ставки по кредиту.  

В данной связи потенциальные заемщики также остро отреагировали на из-

менение рыночной конъюнктуры. Рост безработицы, уменьшение реальных дохо-

дов населения, девальвация рубля, рост курса доллара способствовали снижению 

спроса на жилье, а также значительному росту неплатежей по обслуживаемым 

кредитам. 

В декабре 2008 г. Агентство по ипотечному жилищному кредитованию раз-

работало программу поддержки заемщиков, оказавшихся в связи с кризисом в 

трудной жизненной ситуации, - программу реструктуризации, позволившую за-

емщикам получить отсрочку в выплате аннуитетных платежей на один год, в те-

чение которого имелась возможность восстановить свою платежеспособность. 

Таким образом, политику Агентства по ипотечному жилищному кредитованию 

необходимо признать адекватной сложившейся рыночной ситуации. 

В качестве основных направлений реализации приоритетного национального 

проекта "Доступное и комфортное жилье - гражданам России" на 2009-2012 гг. были 

обозначены: стимулирование развития жилищного строительства; поддержка 

платежеспособного спроса на жилье, в том числе с помощью ипотечного жилищ-

ного кредитования; повышение качества жилищного фонда и коммунальной ин-

фраструктуры; государственная поддержка спроса на рынке жилья. 

Также в рамках поддержки спроса на жилье в проект были включены рас-

ходы на переселение граждан из аварийного жилищного фонда, капитальный ре-

монт многоквартирных домов, выполнение государственных обязательств по 

обеспечению жильем увольняемых военнослужащих, работников органов внут-

ренних дел, граждан, выезжающих из районов Крайнего Севера, участников Ве-

ликой Отечественной войны и других льготников. Также программой предусмат-

ривалось вложение инвестиций в развитие и модернизацию коммунальной, соци-

альной и инженерной инфраструктур. 
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С 2009 г. начался новый этап в развитии ипотечного кредитования, который 

продолжается и по настоящее время - этап устойчивого восстановления ипотечно-

го кредитования. На данном этапе наблюдается активный рост российского рынка 

ипотечного жилищного кредитования, способствующий достаточно быстрому 

преодолению последствий финансового кризиса 2008 г. С начала 2010 г. в регио-

нах активно вводятся и развиваются программы поддержки населения, желающе-

го воспользоваться ипотечным кредитом. Принятая в 2010 г. "Стратегия развития 

ипотечного жилищного кредитования в Российской Федерации до 2030 года" [31] 

определила в качестве основной цели развития ипотечного жилищного кредито-

вания обеспечение к 2030 году доступности приобретения и строительства жилья 

с помощью ипотечных жилищных кредитов для 60% семей. 

Устойчивая положительная динамика роста выдачи ипотечных кредитов в 

период с 2010 по 2013 г. стала следствием улучшения ситуации с ликвидностью в 

банковском секторе. Кроме того, это оказало существенное влияние на улучшение 

условий кредитования вследствие снижения требований банков к ипотечным за-

емщикам, а также значительного усиления конкуренции между участниками ипо-

течного рынка.  

В результате принятых государством мер уже к 2014 г. объемы ипотечного 

жилищного кредитования увеличились в 8,9 раза. Основная масса кредитов пре-

доставляется в национальной валюте (в рублях). Так, в 2013 г. было выдано 823,2 

тыс. таких кредитов на сумму 1338,7 млрд руб., в то время как кредитов в ино-

странной валюте было предоставлено 1,9 тыс. кредитов на сумму 15,3 млрд руб. 

Доля кредитов, предоставленных в национальной валюте, увеличилась по сравне-

нию с предыдущим годом на 0,3% и составила 98,9%. При этом количество кре-

дитных организаций на рынке ипотечного кредитования несколько сократилось 

(на 10 ед.) и составило 657, или 71% от общего количества всех кредитных орга-

низаций, что было обусловлено проводимыми Центральным банком Российской 

Федерации в течение 2013 года мероприятиями по ликвидации кредитных органи-

заций, проводящих сомнительные операции (за 2013 г. общее число кредитных 

организаций сократилось на 33 ед.). 
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Можно выделить характерные тенденции в развитии ипотечного жилищно-

го кредитовании в России, это: 

1) высокая монополизация на рынке ипотечного кредитования; 

2) неравномерное распределение по территории страны; 

3) высокая экспансия инорегиональных банков. 

Рассмотрим указанные тенденции и факторы, их обусловливающие.  

Несмотря на значительное количество кредитных организаций, развиваю-

щих ипотечное жилищное кредитование, необходимо отметить, что рынок ипо-

течного кредитования является высокомонополизированным. По состоянию на 

начало 2014 г. более 70% ипотечных кредитов предоставляют 4 банка (Сбербанк 

России, ВТБ 24, Газпромбанк, Дельтакредит), из которых 64% приходится на 

Сбербанк России. 

Наибольшее количество кредитных организаций, предоставляющих ипо-

течные жилищные кредиты, расположены на территории Центрального федераль-

ного округа, их число составляет 362, из которых 312 находятся в г. Москве. Вто-

рое место по количеству кредитных организаций занимает Приволжский феде-

ральный округ - 92, наименьшее их количество в Северо-Кавказском федеральном 

округе - 9. 

Рассмотрим динамику и структуру объемов выдачи ипотечных жилищных 

кредитов в разрезе федеральных округов (Приложение В). Исходя из представ-

ленных данных можно сделать вывод, что в соответствии с территориальной кон-

центрацией кредитных организаций формируются объемы предоставления ипо-

течных жилищных кредитов. Так, наибольшая доля кредитов приходится на Цен-

тральный федеральный округ (29,8%), Приволжский федеральный округ (19,5%), 

Сибирский федеральный округ (13,8%) и Уральский федеральный округ (12,3%). 

Отметим, что тенденция роста объемов и доли кредитов в общей сумме предос-

тавленных кредитов в Российской Федерации наблюдается у Центрального, Севе-

ро-Западного, Южного и Приволжского федеральных округов. Вместе с тем, с 

формированием обширной филиальной сети коммерческих банков растет экспан-
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сия банков федерального значения в регионы Российской Федерации. Наиболь-

шая доля приходится на Центральный федеральный округ (таблица 2.6).  

Таблица 2.6 - Доля банков г. Москвы в объемах кредитования 
регионов России в 2013 г.* 

Федеральный 
округ 

Общий объем 
предоставлен-
ных кредитов, 

млрд руб. 

Сумма кредитов,  
предоставленных  

московскими  
банками, млрд руб. 

Доля московских 
банков в объеме  

кредитования  
ФО, % 

Северо-Западный  150,5 129,3 85,9 
Южный  90,1 82,7 91,8 
Приволжский  263,6 232,8 88,3 
Уральский  166,1 138,1 83,1 
Сибирский  187,2 174,3 93,1 
Дальневосточный  64,6 59,1 91,5 
Северо-Кавказский  27,7 26,8 96,7 
Всего 949,8 843,1 88,8 

 

* Рассчитано по данным бюллетеней банковской статистики Центрального банка 
Российской Федерации (официальный сайт: www.cbr.ru). 

 
По данным таблицы 2.6 можно сделать вывод о том, что около 90% кредит-

ных вливаний в регионы осуществляют инорегиональные банки. Следует отме-

тить, что банки данного уровня являются более мощными, они оперируют более 

высокими технологиями и составляют серьезную конкуренцию региональным 

банкам, а следовательно, и региональной банковской системе. Кроме того, на 

рынке ипотечного кредитования России функционируют банки с участием ино-

странного капитала, которые также усиливают конкурентные основы в банков-

ской сфере. 

Одним из самых противоречивых элементов ипотечного жилищного креди-

тования является процентная ставка. На ее величину оказывают влияние различ-

ные факторы, и в первую очередь стоимость привлечения ресурсов с финансовых 

рынков. В этой связи процентная ставка активно реагирует на экономическую си-

туацию, складывающуюся в стране в тот или иной период времени. 

Таким образом, уместно отметить, что формирование процентной ставки 

носит в некотором роде объективный характер, поэтому изменять ее произвольно 

в сторону уменьшения представляется неправомерным. 
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При проведении анализа динамики изменения процентных ставок за период 

с 2005 по 2013 г. можно отметить, что их самый высокий уровень сложился по 

итогам 2009 г. ввиду последствий мирового финансового кризиса (14,3% - по кре-

дитам в рублях, 12,7% - по кредитам в иностранной валюте); аналогичный уро-

вень процентных ставок наблюдался лишь в 2005 г. (14,9% - по кредитам в руб-

лях, и 11,8% - по кредитам в иностранной валюте). Самый низкий уровень про-

центных ставок по рублевым и валютным кредитам сложился в 2011 г.: соответ-

ственно, 11,9 и 9,6%, на что главным образом повлиял тот факт, что уровень меж-

банковских ставок и ставки рефинансирования Центрального банка Российской 

Федерации, с которыми они непосредственно взаимоувязаны, длительное время 

оставался низким, а также влияние оказало принятое Агентством по ипотечному 

жилищному кредитованию решение о снижении ставок по всему спектру своих 

продуктов. Средневзвешенная ставка по ипотечным кредитам в рублях, выданным в 

2013 г. по сравнению с 2012 г. несколько увеличилась и по итогам года составила 

12,4% , что на 5,9 п.п. выше инфляции за этот период, в валюте - 9,6% (рисунок 2.4).  
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Рисунок 2.4 - Динамика изменения средневзвешенных процентных ставок 

по ипотечным жилищным кредитам в России* 

* Составлено по данным официального сайта Агентства по ипотечному жилищ-
ному кредитованию (www.ahml.ru). 

В данном контексте можно отметить, что в качестве дополнительной опции 

к стандартному ипотечному кредиту Агентством по ипотечному жилищному кре-
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дитованию была разработана комбинированная процентная ставка на любой срок 

по выбору заемщика, которая после завершения периода фиксации подлежит еже-

годному пересмотру в зависимости от уровня инфляции. 

Одним из важнейших показателей, характеризующих качество кредитных 

операций, выступает уровень просроченной задолженности. Именно этот показа-

тель сигнализирует о возникновении риска невозврата кредитов и о необходимо-

сти принятия мер по его нивелированию. Отметим, что ипотечное кредитование 

считается низкорискованным по причине своего ликвидного обеспечения. Вместе 

с тем, при определенных обстоятельствах (единственное жилье, несовершенно-

летние дети, потеря места работы, появление третьего лица, претендующего на 

жилье и др.) могут возникнуть сложности с процедурой обращения взыскания на 

предмет залога. В этой связи банки чаще всего прибегают к реструктуризации 

долга.  

В таблице 2.7 представлена характеристика ситуации с просроченной за-

долженностью по ипотечным жилищным кредитам в России.  

Таблица 2.7 - Динамика уровня просроченной задолженности 
по ипотечным кредитам в России (к предыдущему году)* 

Объем задолженности  
по ипотечным жилищным  

кредитам 

В т.ч. просроченная  
задолженность 

Год 
Сумма, 

млн. руб. 
Темп изменения к 

предыдущему году, % 
Сумма, 

млн. руб. 
Темп изменения к пре-

дыдущему году, % 

Доля 
просро-
ченной 
задол-
женно-
сти, % 

2005 52 831 100,0 53 100,0  0,10 
2006 233 897 В 4,4 р. 48 90,6  0,02 
2007 611 222 В 2,6 р. 796 В 16,6 р. 0,13 
2008 1 070 329 175,1  11 499 В 14,4 р. 1,07 
2009 1 010 889 94,4  31 031 В 2,7 р. 3,07 
2010 1 129 373 111,7 41 632 134,0  3,70 
2011 1 478 982 130,9 45 327 108,8  3,06 
2012 1 997 204 135,0 41 559 91,9  2,09 
2013 2 648 287 132,6  39 502 95,1  1,49 

 

* Рассчитано по данным бюллетеней банковской статистики Центрального банка 
Российской Федерации (официальный сайт: www.cbr.ru) и Агентства по ипотечному 
жилищному кредитованию (официальный сайт: www.ahml.ru)  

Более наглядно динамика объема задолженности по ипотечным жилищным 

кредитам представлена на рисунке 2.5.  
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Рисунок 2.5 - Динамика объема задолженности по ипотечным жилищным  
кредитам и доли просроченной задолженности в России 

 
Уровень общей просроченной задолженности в общем объеме накопленной 

ипотечной задолженности с 2005 г. (0,1%) по 2010 г. (максимальная величина за 

рассматриваемый период - 3,7%) имел тенденцию роста. Однако с 2011 г. он на-

чал падать и по итогам 2013 г. составил 1,49%, сократившись по сравнению с 

2012 г. на 0,6 п.п. При анализе задолженности по ипотечным кредитам можно 

сделать вывод о стабильно хорошем качестве портфеля: объем задолженности по 

без просроченных платежей в 2013 г. составил 96,05% (таблица 2.8). 

При росте объема ипотечного портфеля банков за период 2010 - 2013 гг. на 

1 518,9 млрд. руб., или на 134,5%, объем ссуд с просрочкой платежа сократился 

на 33,3 млрд. руб., или на 24,2%. Как видно из данных таблицы 2.8, наибольшая 

величина просроченной задолженности приходится на длительную задолжен-

ность (свыше 180 дней), что, негативно влияет на финансовое состояние банка-

кредитора. Вместе с тем, наметилась выраженная тенденция снижения просро-

ченной задолженности, в частности за рассматриваемый период ее доля в общем 
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объеме задолженности сократилась с 12,17 до 3,95%, в т.ч. по рассмотренной вы-

ше группе - с 5,11 до 1,78%. 

 

Таблица 2.8 - Группировка задолженности по ипотечным кредитам  
по срокам задержки платежей в России* 

Показатель 2010 г. 2011 г. 2012 г. 2013 г. 
Общая сумма задолженности по ипо-
течным жилищным кредитам 1 129 373 1 478 982 1 997 204 2 648 287 

млн. руб. 991 928 1 391 130 1 915 917 2 544 098 без просроченных 
платежей % к общей сумме 

задолженности 87,8 94,1 95,9 96,1 
млн. руб. 49 354 19 079 22 169 39 731 с просроченными 

платежами  
от 1 до 30 дней 

% к общей сумме 
задолженности 4,4 1,3 1,1 1,5 
млн. руб. 17 505 8 726 8 788 10 860 с просроченными 

платежами  
от 31 до 90 дней 

% к общей сумме 
задолженности 1,6 0,6 0,4 0,4 
млн. руб. 12 875 5 916 5 193 6 887 с просроченными 

платежами  
от 91 до 180 дней 

% к общей сумме 
задолженности 1,1 0,4 0,3 0,3 
млн. руб. 57 711 54 131 45 137 47 147 с просроченными 

платежами свыше 
180 дней 

% к общей сумме 
задолженности 5,1 3,7 2,3 1,8 

 

* Рассчитано по данным бюллетеней банковской статистики Центрального банка 
Российской Федерации (официальный сайт: www.cbr.ru). 

 

Несмотря на позитивную динамику уменьшения доли просроченной задолжен-

ности в общем объеме задолженности по ипотечным кредитам,  в России присутству-

ет риск ухудшения качества ипотечного портфеля банков в среднесрочной перспекти-

ве, так как подорожавшая в посткризисный период стоимость фондирования ограни-

чила возможности ценовой конкуренции среди банков. Сформировался тренд сущест-

венного снижения требований к подтверждению дохода заемщика. Так, по состоянию 

на начало 2013 г. четыре банка из числа  лидеров рынка (Сбербанк России, ВТБ 24, 

ДельтаКредит и Росбанк) предлагали ипотечные программы без требования подтвер-

ждения дохода заемщиком отдельной справкой.  

В данной связи следует отметить, что нарушение одного из основополагающих 

принципов кредитования - реальной оценки кредитоспособности заемщика послужило 
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развитию кризиса на рынке ипотечного жилищного кредитования в 2008 г. 

В послании Федеральному Собранию 2013 г. Президент Российской Федера-

ции  отметил, что одной из основных задач Правительства Российской Федерации 

является реализация программы строительства доступного жилья, в рамках которой 

до конца 2017 г. планируется дополнительно построить не менее 25 млн м2 жилья со 

всей социальной инфраструктурой с целью улучшения жилищных условий семей со 

средним достатком [25]. 

На решение вопросов формирования рынка доступного жилья и стимулиро-

вания платежеспособного спроса населения на жилье направлена государственная 

целевая программа "Жилище" на 2011-2015 гг. Две подпрограммы данного доку-

мента определяют развитие рыночного ипотечного кредитования и специальных 

ипотечных продуктов для отдельных категорий граждан. 

В качестве долгосрочных ориентиров к 2018 г. предусмотрено: увеличение 

количества выдаваемых кредитов до 815 тыс. в год с учетом жесткого контроля 

кредитных рисков; установление превышения среднего уровня процентной ставки 

над индексом потребительских цен на уровне не более 2,2% (при ориентире ин-

фляции в 4,7% годовых); поддержание конкуренции, эффективно влияющей на 

снижение маржи.  

Следует отметить, что принимаемые государством меры направлены на 

достижение основной цели - повышение доступности ипотечного кредитования 

для населения.  

На данный момент в России имеется значительный потенциал для роста 

ипотечного кредитования: сейчас на его долю приходится порядка 2% ВВП, что 

совершенно несопоставимо с показателями отдельных развитых стран                 

(30-70% ВВП). Одним из основных приоритетов в развитии ипотечного жилищ-

ного кредитования послужит формирование нового рынка доступного для населе-

ния комфортного жилья с достаточно приемлемыми ценами, что приведет к сни-

жению размера привлекаемого кредита и, тем самым, уменьшению суммы ежеме-

сячного платежа.  
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2.3 Рефинансирование ипотечных кредитов 

как инструмент привлечения долгосрочных кредитных ресурсов 

 

 

 

В качестве одной из важнейших проблем в развитии ипотечного жилищного 

кредитования выступает проблема формирования долгосрочных и относительно 

дешевых финансовых ресурсов. Наиболее эффективным инструментом решения 

данной проблемы является процесс рефинансирования. 

Рефинансирование - это процесс трансформации  потоков денежных 

средств, возврат которых предусмотрен в длительном промежутке времени, в их 

получение в определенном объеме в единовременном порядке. Касательно ипо-

течного кредитования рефинансирование означает возврат денежных средств, ра-

нее выданных в форме долгосрочных кредитов, в  короткие сроки. Кроме того, 

процесс рефинансирования решает и не менее важную проблему первичного кре-

дитора, заключающуюся в снижении риска ликвидности. Таким образом, рефи-

нансирование обеспечивает восстановление кредитоспособности кредитной орга-

низации (банка) посредством продажи выданных ею ранее ипотечных кредитов. 

Способность банков наращивать объемы выдаваемых долгосрочных ипо-

течных кредитов напрямую зависит от возможностей привлечения долгосрочных 

ресурсов. В таких ресурсах нуждаются в первую очередь банки, осуществляющие 

ипотечное кредитование, что обусловлено их низкой капитализацией и длитель-

ными сроками предоставления кредитов.  

В мировой практике существуют различные формы привлечения средств 

для ипотечного кредитования, объединяемые его одноуровневой и двухуровневой 

моделями. Многообразие форм привлечения кредитных ресурсов обусловлено ря-

дом факторов: спецификой построения финансово-кредитных систем различных 

стран; особенностями правовых норм, регламентирующих процессы привлечения 

финансовых ресурсов в систему ипотечного кредитования; условиями функцио-

нирования субъектов ипотечного кредитования на рынке ценных бумаг. 
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Следует отметить, что обе модели формирования финансовых ресурсов ос-

новываются на выпуске ипотечных ценных бумаг, обеспеченных ипотечным по-

крытием, при котором приток кредитных ресурсов осуществляется от размещения 

ценных бумаг на финансовых рынках.  

Одноуровневая модель ипотечного жилищного кредитования предусматри-

вает, что банк, выдавший ипотечные кредиты, самостоятельно их рефинансирует, 

осуществляя выпуск ценных бумаг, обеспеченных ипотекой. При этом инвесто-

рами, приобретающими эти ценные бумаги, как правило, выступают кредитные 

организации, страховые компании и другие финансовые институты. Выпуск и об-

ращение данных ценных бумаг регламентируются соответствующими законода-

тельными актами. Одноуровневая модель рефинансирования длительный период 

функционирует в ряде таких западноевропейских государств, как Германия, 

Франция, Австрия, Дания и др. 

Двухуровневая модель рефинансирования предусматривает наличие опера-

торов вторичного рынка ипотечных кредитов (крупные ипотечные банки или спе-

циализированные организации). Суть данной модели состоит в том, что кредитно-

финансовые организации, осуществляющие выдачу ипотечных кредитов, в целях 

привлечения финансовых ресурсов переуступают их операторам вторичного рын-

ка или вторичным инвесторам, осуществляющим эмиссию ценных бумаг и их 

размещение. Широкое распространение такая двухуровневая модель получила в 

США, Канаде, Австралии, Великобритании. 

Кроме того, широкое развитие в большинстве стран рыночной ориентации 

получила модель контрактных сбережений (депозитная), функционирующая как 

автономная, не зависящая от колебаний финансового рынка и позволяющая насе-

лению решать жилищные проблемы, используя механизм стройсберкасс.  

Концепцией развития системы ипотечного жилищного кредитования в Россий-

ской Федерации предусмотрена его реализация на базе двухуровневой модели [27]. 

Федеральным оператором вторичного рынка ипотечного кредитования вы-

ступает Агентство по ипотечному жилищному кредитованию [30], при создании 
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которого в значительной степени использовался положительный опыт создания и 

функционирования структуры-аналога одного из ведущих операторов вторичного 

рынка системы ипотечного кредитования США - Ассоциации "Фэнни Мэй".  

Единственным акционером Агентства по ипотечному кредитованию являет-

ся государство. Такая организационно-правовая форма позволяет Агентству, как 

самостоятельной структуре, проводить гибкую политику, направленную на фор-

мирование системы рефинансирования и одновременно защиту интересов госу-

дарства при размещении им денежных средств в уставный капитал. Именно при 

организации Агентства по ипотечному жилищному кредитованию проявилось 

достаточно значимое, целенаправленное участие государства в формировании 

системы ипотечного кредитования, заключающееся в формировании правовой и 

нормативной базы, обеспечивающей взаимодействие всех участников процесса 

ипотечного кредитования и, в первую очередь, в его финансировании. Основными 

задачами Агентства по ипотечному жилищному кредитованию являются форми-

рование рынка долгосрочных ипотечных кредитов, предоставляемых банками на-

селению на цели решения жилищных проблем, и рефинансирование ипотечных 

кредитов для обеспечения банков кредитными ресурсами.  

В данной связи была создана унифицированная система рефинансирования 

ипотечных кредитов, направленная на повышение доступности кредитов для на-

селения и на активизацию деятельности банков на рынке ипотечного кредитова-

ния, базовым элементом которой является унификация стандартов и процедур 

процессов кредитования. Это позволяет определить критерии эмиссии ценных 

бумаг, минимизировать затраты инвесторов на оценку качества кредитов, состав-

ляющих ипотечное покрытие, а также снизить доходность по ипотечным ценным 

бумагам как основной фактор снижения процентной ставки по кредиту. 

В настоящее время система рефинансирования функционирует на всей тер-

ритории России. Агентство по ипотечному жилищному кредитованию как госу-

дарственный институт развития рынка ипотечного кредитования выкупает права 

требования по выданным ипотечным кредитам путем приобретения закладных, 
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оформленных на выданные кредиты, т.е. осуществляет их рефинансирование, тем 

самым обеспечивая ликвидность российских коммерческих банков, а также дру-

гих ипотечных структур, предоставляющих долгосрочные жилищные кредиты на-

селению. Данное направление закреплено Концепцией развития системы ипотеч-

ного жилищного кредитования в Российской Федерации, утвержденной поста-

новлением Правительства Российской Федерации от 11.01.2000 г. № 28 [27] и 

Концепцией развития унифицированной системы рефинансирования ипотечных 

жилищных кредитов в России, одобренной Правительством Российской Федера-

ции 30.06.2005 г. [37].  

В качестве инструмента рефинансирования выступает закладная, которая в 

этом случае рассматривается как самостоятельная ценная бумага, документ, фак-

тически дублирующий или заменяющий кредитный договор и договор ипотеки. 

Закладная является именной ценной бумагой, удостоверяющей права залогодер-

жателя (владельца закладной) на получение исполнения по кредитному обяза-

тельству, обеспеченному ипотекой, без представления других доказательств су-

ществования этого права. 

В российской практике рефинансирование ипотечных кредитов осуществ-

ляется посредством выкупа сформированного "пула" закладных. Закладные со-

ставляющие пул, должны соответствовать стандартам, определенным Агентством 

по ипотечному жилищному кредитованию, либо иным покупателем пула, в том 

числе срокам кредитования, процентным ставкам, условиям предоставле-

ния/погашения кредита и т.д. Сформированный пул закладных служит основой 

для проведения эмиссии ипотечных ценных бумаг. Основной целью формирова-

ния пула закладных является диверсификация рисков, так как риск индивидуаль-

ной закладной значительно превышает риск пула в целом. Исходя из этого, объе-

диненные в пул закладные имеют обезличенный характер и, тем самым, нивели-

руют риски отдельных закладных. 

Следует отметить, что классическая (американская) двухуровневая модель 

ипотечного кредитования в качестве объекта рефинансирования предусматри-



 84 

вающая уступку прав требований, а не ценной бумаги в виде закладной отличает-

ся от российской, построенной на принципах европейской континентальной шко-

лы права, согласно которым уступка прав требований осуществляется на основе 

договора цессии.  

Рассмотрим динамику рефинансирования ипотечных кредитов в России 

(таблица 2.9). 

 

Таблица 2.9 - Динамика рефинансирования ипотечных кредитов Агентством  
по ипотечному жилищному кредитованию в России* 

Рефинансировано ипотечных кредитов АИЖК 
Из них секьюритизировано Год 

Выдано 
ипотечных 
кредитов,  
млрд руб. 

Сумма, 
млрд руб. Уд. вес,% Сумма,  

млрд руб. Уд. вес, % 

2005 56,3 7,8 13,9 - - 
2006 263,6 27,1 10,2 - - 
2007 556,5 39,4 7,1 3,3 8,4 
2008 655,8 26,6 4,1 22,1 83,1 
2009 152,5 30,3 19,9 - - 
2010 380,1 54,4 14,3 13,6 25,0 
2011 716,9 51,3 7,2 20,3 13,4 
2012 1031,9 60,9 5,9 18,5 30,4 
2013 1353,6 48,0 3,5 20,3 42,3 
Всего 5 167,2 345,8 6,7 98,1 28,4 

 

*Рассчитано по данным официального сайта Агентства по ипотечному жилищно-
му кредитованию (www.ahml.ru). 

 

Из данных таблицы 2.9 видно, что за период 2005-2013 гг. Агентством по 

ипотечному жилищному кредитованию рефинансировано закладных на общую 

сумму 345,8 млрд руб., что составило 6,7% от общей величины ипотечных креди-

тов, выданных в России за аналогичный период.  

Приведенные данные показывают, что объемы рефинансирования, так же, 

как и его доля, не имеют выраженной тенденции развития и остаются на доста-

точно низком уровне. Значительное увеличение объемов рефинансирования было 

в 2009 г. и составило 19,9%. Это обусловлено тем, что кризисная ситуация на ми-

ровом и российском ипотечных рынках привела к снижению объемов ипотечного 
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кредитования крупными коммерческими банками. Кроме того, государство оказа-

ло существенную поддержку кредитным организациям в части повышения лик-

видности посредством предоставления Агентству по ипотечному жилищному 

кредитованию дополнительных финансовых ресурсов на выкуп закладных.  

Но уже в 2013 г. на 30-процентный рост ипотечного рынка оказали влияние 

такие факторы, как государственная поддержка системы ипотечного жилищного 

кредитования, снижение просрочки по выданным кредитам, повлекшее стабили-

зацию качества кредитного портфеля, выход на рынок ипотечного кредитования 

новых банков и увеличение объемов кредитования крупными коммерческими 

банками.  

Основным методом рефинансирования ипотечных кредитов при двухуров-

невой модели является секьюритизация, представляющая собой финансовую опе-

рацию, предусматривающую трансформацию ипотечных активов в рыночные 

ценные бумаги, обеспеченные поступлением денежных средств от исходных ак-

тивов, т. е. происходит превращение малоликвидного, не обращающегося на рын-

ке имущества в форму финансовых инструментов денежного рынка, или рынка 

капиталов. Секьюритизационные сделки охватывают кредиты, обладающие стан-

дартными характеристиками сроков погашения, величиной кредита, видом гаран-

тий и т.д. Ее участниками являются различные финансовые институты, действия 

которых должны быть согласованы и скоординированы. Сущность секьюритиза-

ции была подробно рассмотрена в первом разделе диссертационной работы.  

Прежде всего, отметим, что секьюритизация как метод рефинансирования 

используется в России крупными коммерческими банками, включая банки с уча-

стием иностранного капитала. Инициатором секьюритизационной сделки высту-

пает банк-кредитор (часто его называют оригинатором). Рассмотрим этапы секь-

юритизационной сделки применительно к российским условиям. 

1. Кредитор предоставляет ипотечный жилищный кредит заемщику с одно-

временным оформлением закладной. Вследствие длительных сроков ипотечных 

кредитов и необходимости соблюдения экономических нормативов Центрального 
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банка Российской Федерации кредитору неэффективно держать на балансе акти-

вы с нерыночными характеристиками. Это обусловливает необходимость в их 

секьюритизации.  

2. Учитывая требование однородности ссуд для целей секьюритизации, кре-

дитор формирует пулы закладных. Активы, входящие в пул, чаще всего форми-

руются не только за счет собственного портфеля закладных, но и за счет покупки 

их у других участников рынка. 

3. Пул закладных продается банком-кредитором специализированной фи-

нансовой структуре - SPV (special purpose vehicle). Таким образом, возникает ме-

ханизм накопления активов вне баланса кредитора, что и обусловливает внеба-

лансовую секьюритизацию.  

4. Специализированная финансовая компания (SPV) осуществляет эмиссию 

ценных бумаг и их размещение на финансовых рынках. Крупные российские бан-

ки осуществляют секьюритизационные сделки, как правило, за рубежом. Выпус-

каемые ценные бумаги обычно делятся на транши (старшие и младшие).  

5. Одновременно с передачей пула закладных в распоряжение SPV кредитор 

обращается в рейтинговое агентство для присвоения рейтинга выпуску ипотечных 

ценных бумаг. Рейтинговая оценка составляет основу для установления продаж-

ной цены и доходности инвесторов. 

6. Для дальнейшего проведения операций секьюритизационной сделки на-

значается сервисер, в качестве которого выступает, как правило, банк-кредитор. 

Вместе с тем, если рейтинг кредитора не достаточно высок, то используется до-

полнительный сервисный агент. 

7. Денежные средства, поступающие от заемщиков, как источник выплат 

инвесторам на вложенный в ценные бумаги капитал направляются в управляю-

щую компанию, которая представляет интересы инвесторов и регулирует денеж-

ные потоки, направляемые участникам сделки.  

Исходя из мировой практики следует, что эмиссия ипотечных ценных бумаг 

осуществляется специализированными уполномоченными институтами, деятельность 

которых регламентируется в законодательном порядке.  
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Классическая схема секьюритизации предусматривает передачу пула ипо-

течных активов специализированной организации, тем самым данные активы 

приобретают юридическую независимость и автоматически освобождаются от 

всех видов рисков, в том числе от рисков первичных кредиторов. В этой связи, 

основным риском эмитированных ценных бумаг является кредитный риск секью-

ритизированных активов, что обусловливает повышение  кредитного рейтинга 

ипотечных ценных бумаг и его превышение над уровнем рейтинга организатора 

секьюритизации. 

Наряду с классической выделяют синтетическую схему секьюритизации. На 

наш взгляд эту схему можно назвать инвестиционной и балансовой, так как она 

аналогична схеме привлечения ресурсов коммерческими банками. По данной 

схеме пул ипотечных активов выделяется на балансе банка и передача прав по 

нему специализированной организации не происходит. Обеспечение преимущест-

венных прав инвесторов осуществляется с помощью использования различных 

механизмов контроля над секьюризированным пулом ипотечных активов. Однако 

применение данной схемы секьюритизации несет определенные риски, связанные 

с наличием в российском законодательстве положений о первоочередном обра-

щении взыскания на денежные средства от реализации предмета залога по испол-

нительным документам налоговых органов и некоторых других кредиторов в 

рамках действующего законодательства.  

Таким образом, данная схема секьюритизации не в полной мере обеспечи-

вает права инвесторов. 

Механизм секьюритизации на российском ипотечном рынке стал использо-

ваться с 2006 г.,  по итогам которого проведено 4 эмиссии ипотечных ценных бу-

маг, в 2007 г. – уже 6 эмиссий в порядке секьюритизации. 

Однако, сложившаяся в 2008 - 2009 гг. кризисная ситуация на ипотечном и в 

целом мировом финансовом рынках вызвала необходимость в принятии мер по 

минимизации рисков секьюритизации. В конце 2008 г. Правительством России 

были приняты антикризисные меры, направленные на укрепление финансовой 

системы страны. Из бюджета на эти цели предоставлены средства в размере по-
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рядка 3 % от ВВП. Кроме того, проведены мероприятия, обеспечившие погаше-

ние внешнего долга крупнейшими банками и корпорациями, снижение дефицита 

ликвидности. Вследствие этого российскому фондовому рынку удалось нивели-

ровать снижение его активности, произошедшее в начале мирового финансового 

кризиса. В период 2009-2010 гг. все ипотечные сделки в портфеле S&P не показа-

ли проблем с точки зрения обеспечивающих активов.  

В 2013 г. в России проведено 20 эмиссий ипотечных ценных бумаг на об-

щую сумму более 140 млрд. руб.  

Секьюритизация в России осуществляется по следующим направлениям: 

1) трансграничная секьюритизация, предусматривающая размещение эми-

тентами секьюритизированных облигаций на внешнем рынке. Это обусловлено в 

первую очередь недостаточным уровнем развития внутренней инвестиционной 

базы и проблемами в законодательстве. Трансграничная секьюритизация нашла 

свое распространение, как правило, в офшорных зонах. Это позволяет привлекать 

на российский ипотечный рынок средства зарубежных инвесторов. Однако дан-

ное направление секьюритизации несет в себе определенные недостатки и риски, 

зависящие от спекулятивных колебаний на международных финансовых рынках. 

Ориентация в основном на международных инвесторов не способствует стабили-

зации российской экономики и мобилизации внутренних ресурсов для развития 

ипотечного рынка России. По состоянию на 01.01.2014 г. проведено  

13 выпусков ипотечных ценных бумаг трансграничной секьюритизации (Прило-

жение Г). В качестве инициаторов секьюритизации выступили ВТБ 24, Евро- 

траст, КИТ Финанс, ГПБ Ипотека (Совфинтрейд), Внешторгбанк; 

2) локальная (внутренняя) секьюритизация, регламентированная Федераль-

ным законом от 11.11.2003 г. № 152-ФЗ "Об ипотечных ценных бумагах" [20]. Со-

гласно данному закону, ипотечные ценные бумаги представлены в форме облига-

ций с ипотечным покрытием (получили наиболее широкое распространение) и 

ипотечных сертификатов участия. По состоянию на 01.01.2014 г. проведено 47 

подобных сделок (Приложение Д).  
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Федеральным законом от 29.12.2012 г. № 281-ФЗ были внесены изменения в 

Федеральный закон "Об ипотечных ценных бумагах" [12], вступившие в силу с 

01.01.2013 г., что позволило упростить технологию оформления и размещения 

ценных бумаг, а также сделать данный процесс более прозрачным. Так, преду-

смотрено право ипотечным агентам привлекать краткосрочные кредиты и займы 

для обеспечения своей уставной деятельности, т.е. для оплаты своих накладных 

расходов, до размещения облигаций с ипотечным покрытием. В последующем 

привлеченные ипотечным агентом краткосрочные кредиты погашаются за счет 

средств, полученных от размещения облигаций с ипотечным покрытием. Несо-

мненно, это создает большую гибкость при подготовке сделок и повышает их 

экономическую эффективность, в первую очередь для средних и малых банков. 

Также уточняются требования к ипотечным агентам: в уставе каждого ипотечного 

агента должно быть указано максимальное количество выпусков облигаций с 

ипотечным покрытием, для эмиссии которых они создаются. При этом изменение 

указанного в уставе количества выпусков облигаций не допускается. К тому же, 

добровольная ликвидация ипотечного агента разрешается только после погаше-

ния всех размещенных или находящихся в обращении облигаций с ипотечным 

покрытием данного ипотечного агента. Ограничивается право требовать досроч-

ного погашения облигаций с ипотечным покрытием сроком, устанавливаемым 

решением о выпуске облигаций. Внесены изменения касательно уточнения требо-

ваний, предъявляемых к ипотечным сертификатам участия. Так, установлено, что 

в состав ипотечного покрытия ипотечных сертификатов участия могут входить 

только требования по обеспеченным ипотекой обязательствам. Недвижимое иму-

щество может составлять ипотечное покрытие ипотечных сертификатов участия 

только в результате его приобретения в связи с обращением на него взыскания, в 

случае неисполнения или ненадлежащего исполнения обеспеченных ипотекой 

обязательств, требования по которым составляют ипотечное покрытие. 

3) секьюритизация с использованием механизма закрытых паевых инвести-

ционных  фондов,  регламентированная  Федеральным  законом  от  29.11.2001 г.  
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№ 156-ФЗ "Об инвестиционных фондах" [18]. 

Принятым Федеральным законом от 28.07.2012 г. № 145-ФЗ "О внесении 

изменений в отдельные законодательные акты Российской Федерации" [11] вне-

сен ряд значимых изменений в Федеральный закон "Об инвестиционных фондах" 

и установлена следующая типология паевых инвестиционных фондов (ПИФ): от-

крытые паевые инвестиционные фонды, биржевые паевые инвестиционные фон-

ды, интервальные паевые инвестиционные фонды и закрытые паевые инвестици-

онные фонды.  

Так, в частности, введен новый тип паевого инвестиционного фонда - бир-

жевой паевой инвестиционный фонд. Участие этих ПИФов на бирже позволит 

инвесторам в режиме реального времени отслеживать стоимость их паев и опера-

тивно принимать соответствующие решения. При этом для поддержки котировок 

купли-продажи паев законом вводится институт маркет-мейкеров, которые пред-

ставляют собой компании, активно торгующие акциями биржевого ПИФ, соглас-

но заключенным с управляющей компанией договорам. Преимуществом исполь-

зования данных ПИФ является их высокая ликвидность. Это достигается благода-

ря наличию требования по обязательному установлению внутридневных котиро-

вок чистой стоимости активов, т.е. требуется, чтобы всегда имелась цена, по ко-

торой тот или иной инвестор может продать или купить соответствующий пай. 

Кроме того, низкие издержки в их обслуживании также дают определенную эко-

номию.  

Для российских банков одной из главных задач является поиск инвесторов, 

которые были бы готовы направлять свои средства на рынок ипотечных ценных 

бумаг.  

В отличие от США и других иностранных государств, в России сделки 

секьюритизации составляют небольшой объем и находятся на уровне 15-30% от 

объема выдачи ипотечных жилищных кредитов. При этом низкий объем секьюри-

тизации пока не сказывается на ипотечном рынке России, так как выдача ипотеч-

ных кредитов осуществляется преимущественно за счет ресурсов банковской сис-

темы, которые в перспективе могут быть исчерпаны. 
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Так, из рефинансированных в 2005-2013 гг. 345,8 млрд руб. Агентством по 

ипотечному жилищному кредитованию было секьюритизировано лишь  

98,1 млрд руб. Динамика изменения объемов рефинансирования и секьюритиза-

ции за отмеченный период представлена на рисунке 2.6.  

7,8

27,1

39,4

3,3

26,6

22,1

30,3

54,4

13,6

51,3

20,3

60,9

18,5

48

20,3

0

10

20

30

40

50

60

70

М
лр

д 
ру

б.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Годы

Рефинансирование Секьюритизация
 

 
Рисунок 2.6 - Динамика рефинансирования и секьюритизации ипотечных  
кредитов Агентством по ипотечному жилищному кредитованию в России* 

* Составлено по данным официального сайта Агентства по ипотечному жилищ-
ному кредитованию (www.ahml.ru). 

 

Вместе с тем, по мнению автора диссертации, представленные данные не 

отражают общую ситуацию по секьюритизации ипотечных кредитов в России, а 

учитываются данные только Агентства по ипотечному жилищному кредитова-

нию.  

В этой связи более реальное состояние секьюритизации в России представлено 

в таблице 2.10. 

Как видно из данных таблицы на долю 5 крупнейших банков приходится 

более 70% всего объема предоставленных кредитов, из которых более 63% зани-

мает Сбербанк России.  
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Таблица 2.10 - Уточненные показатели объемов рефинансирования ипотечных  
кредитов Агентством по ипотечному жилищному кредитованию в России* 

В миллиардах рублей 

Выдано кредитов Рефинансирование 
кредитов 

Секьюритизация 
 

Годы Годы Годы Показатель 
2011-
2012  2013 Всего  2011-

2012 2013 Всего 
Уд. 
вес, 
% 

 2011-
2012 2013 Всего 

Уд. 
вес, 
% 

Всего по РФ 1745,8 1353,6 3099,4 112,2 48,0 160,2 5,2 114,8 140,6 255,4 8,2 
Из них:            
1) крупными 
банками по 
собственным 
ипотечным 
программам 1174,7 996,6 2171,3 - - - - 46,7 67,5 114,2 5,3 
В том числе:            
Сбербанк  
России 766,4 629,8 1396,2 - - - - - - - - 
ВТБ 24 238,0 243,3 481,3 - - - - 29,6 47,5 77,1 16,0 
ГПБ-
Ипотека 109,9 78,2 188,1 - - -  7,1 - 7,1 3,8 
ДельтаКре-
дит 40,7 28,1 68,8 - - - - 10,0 15,0 25,0 36,3 
Райффайзен-
банк 19,7 17,2 36,9 - - - - - 5,0 5,0 13,6 
2) коммерче-
скими бан-
ками по про-
граммам 
АИЖК и др. 
программам 571,1 357,0 928,1 112,2 48,0 160,2 17,3 68,1 73,1 141,2 15,2 

 

*Составлено по данным официального сайта Агентства по ипотечному жилищно-
му кредитованию (www.ahml.ru). 

 

В данную группу входят российские банки с участием государства в фор-

мировании уставного капитала, банк с участием иностранного капитала и ино-

странный банк. Это Сбербанк России, ВТБ 24, ГПБ-Ипотека, Русфинансбанк, 

Райффайзенбанк, соответственно. Отмеченные банки самостоятельно рефинанси-

руют ипотечные кредиты и секьюритизируют их на мировых финансовых рынках. 

В силу высокого кредитного рейтинга указанные банки могут получить субордини-

рованные кредиты и займы от зарубежных финансовых компаний. Однако объем 
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секьюритизации, проведенной указанными банками, не значителен и составляет 

лишь 5,3 % от объема кредитования. 

Несмотря на то, что доля рефинансированных кредитов по стандартам 

Агентства по ипотечному жилищному  кредитованию в общем объеме выданных 

кредитов в 2011-2013 гг.  составила 5,2%, за счет выпуска ипотечных ценных бу-

маг в 2011-2013 гг. было профинансировано 8,2% общей суммы выданных креди-

тов. При этом доля сделок по секьюритизации превысила объем рефинансирован-

ных кредитов в 1,6 раза.  

Вместе с тем, сопоставление объемов секьюритизации показывает, в  

2011-2013 гг.  53,3%   совокупного   объема  секьюритизации  пришлось на долю 

двух крупнейших эмитентов: ВТБ 24 - 77,1 млрд руб. и АИЖК - 59,1 млрд руб.  

Такое положение обусловлено практически отсутствием источников разме-

щения ипотечных ценных бумаг. На внутреннем российском финансовом рынке 

перечень потенциальных инвесторов ограничен. В качестве крупнейших инвести-

ций могут выступать средства Пенсионного фонда России, остается не задейство-

ванным и такой источник, как страховые компании. В силу низкой узнаваемости 

ипотечных ценных бумаг, а также их невысокой доходности ипотечные ценные 

бумаги не пользуются спросом и у частных лиц. 

В данном контексте необходимо отметить, что в рамках реализации Про-

граммы инвестиций Государственной корпорации "Банк развития и внешнеэко-

номической деятельности" (Внешэкономбанк) в проекты строительства доступно-

го жилья и ипотеку в 2010-2013 гг. предусмотрено рефинансирование ипотечных 

кредитов путем инвестирования средств накопительной части трудовой пенсии и 

собственных средств Внешэкономбанка в облигации с ипотечным покрытием.  

Так, за счет данных источников по состоянию на 01.10.2013 г. участниками 

Программы инвестиций Внешэкономбанка в проекты строительства доступного 

жилья и ипотеку в 2010-2013 гг. направлено 147,6 млрд руб. (98,4%) из 150 млрд 

руб. предусмотренных Программой. В качестве участников данной Программы 

выделены 9 банков (Газпромбанк, Сбербанк России, Уралсиб, ВТБ 24, Ханты-

Мансийский банк, Инвестторгбанк, банк "Зенит", ТрансКапиталБанк, АК БАРС), 
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а также Агентство по ипотечному жилищному кредитованию. Следует отметить, 

что наибольшие объемы финансирования предусмотрены для банков с государст-

венным участием (Приложение Е).  

В соответствии со "Стратегией развития ипотечного жилищного кредитова-

ния в Российской Федерации до 2030 года" долю ипотечного кредитования, фи-

нансируемую за счет выпуска ипотечных ценных бумаг, в общем объеме плани-

ровалось повысить с 45% в 2012 г. до 55% в 2020 г., до 66 % в 2030 г. В этой связи 

необходимо отметить, что в 2011-2012 г. объем выпущенных ипотечных ценных 

бумаг в общем объеме ипотечного кредитования составил около 7%, а в 2013 году 

- 10,4%. 

Кроме того, согласно "Стратегии развития группы компаний "АИЖК" на 

2011-2020 годы", утвержденной решением Наблюдательного совета ОАО 

"АИЖК" от 28.06.2011 г. [38] предусмотрено снижение спрэда между стоимостью 

привлечения ресурсов на вторичном рынке и средней ставкой для конечного за-

емщика от 4,1 % в 2010 г. до 3,5 % в 2015 г., а к 2020 г. до 3%. 

На наш взгляд, решение данной задачи, прежде всего, зависит от уровня 

инфляции, определяющей формирование ставки доходности ценных бумаг для 

инвесторов. В свою очередь, банки также ограничены в возможности снижения 

величины спрэда, что обусловлено тем, что маржой должны покрываться расхо-

ды, связанные с выпуском, размещением и обслуживанием ценных бумаг. При-

мерно такие расходы складываются в следующих размерах: единовременные рас-

ходы на организацию сделки по выпуску ипотечных ценных бумаг порядка 1,75% 

от номинала облигаций, расходы по сопровождению ипотечного покрытия - 0,7%, 

вознаграждение резервному сервисному агенту - 0,2%, комиссия по поручитель-

ству Агентства по ипотечному жилищному кредитованию или расходы на под-

держание рейтинга - 0,2%, услуги депозитария по хранению закладных - 0,18%, 

услуги по хранению ценных бумаг и ведению учета прав на ценные бумаги - 

0,23%, а также имеется ряд других расходов. При этом в данном перечне не учтен 

доход, который должен бы получить банк от выпуска ипотечных ценных бумаг. 
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Тем не менее, данные затраты банка могут окупаться при условии постоянного 

проведения секьюритизации. В связи с этим на данном этапе, когда рынок ипо-

течных ценных бумаг формируется, необходима государственная поддержка.  

В указанном контексте отметим, что с 01.01.2013 г. Центральным банком 

Российской Федерации предоставлены преференции кредитным организациям, 

осуществляющим выдачу ипотечных кредитов, которые в последующем рефинан-

сируются в Агентстве по ипотечному жилищному кредитованию. Так, согласно 

инструкции Банка России от 03.12.2012 г. № 139-И "Об обязательных нормативах 

банков" [36] при расчете норматива долгосрочной ликвидности Н4 кредитным ор-

ганизациям предоставлено право не учитывать ипотечные ссуды (закладные) с ос-

тавшимся сроком погашения свыше 365 или 366 календарных дней, права требо-

вания по которым переуступаются Агентству.  

С учетом того, что срок действия ипотечных кредитов гораздо выше ука-

занных сроков, принятие данных правил позволит несколько снизить нагрузку на 

капиталы кредитных организаций, работающих по стандартам Агентства, и со-

блюсти нормативы ликвидности.  

По результатам исследования сделан вывод, что успешное развитие ипотеч-

ного жилищного кредитования в России зависит в первую очередь от достаточно-

сти финансовых ресурсов.  

В качестве эффективных инструментов привлечения долгосрочных кредит-

ных ресурсов в банковскую систему выступают рефинансирование ипотечных 

кредитов и секьюритизация, которые в настоящее время не получили достаточно-

го развития в России. Такое положение обусловлено ограниченным количеством  

потенциальных инвесторов на внутреннем российском финансовом рынке. В этой 

связи рассмотрена возможность использования в качестве крупнейших инвести-

ций средств Пенсионного фонда России и страховых компаний. 

Для решения задачи привлечения ресурсов в сферу ипотечного жилищного 

кредитования требуется разработка механизма, который позволит обеспечить 

адекватное рефинансирование ипотечных кредитов, инвестиционную привлека-



 96 

тельность ипотечных ценных бумаг, развитие инструментов социальной под-

держки населения и, тем самым, равновесное соотношение спроса на ипотечные 

кредиты и предложение жилья.  
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ГЛАВА 3. ПРИОРИТЕТНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ ФУНКЦИОНИРОВАНИЯ  

МЕХАНИЗМА ФОРМИРОВАНИЯ ФИНАНСОВЫХ РЕСУРСОВ  

ИПОТЕЧНОГО ЖИЛИЩНОГО КРЕДИТОВАНИЯ В РОССИИ 

 

 

3.1 Проблемы формирования финансовых ресурсов 

ипотечного жилищного кредитования в России 

 

 

 

Формирование и развитие системы ипотечного жилищного кредитования в 

России происходит в период сложной как мировой, так и российской экономиче-

ской ситуации. Современная государственная политика, направленная на решение 

жилищных вопросов граждан, предусматривает концентрацию усилий и  средств, 

обеспечивающих развитие долгосрочного ипотечного жилищного кредитования. 

Ипотечное жилищное кредитование в России в последние годы достаточно 

динамично развивается, что обусловлено существенной государственной под-

держкой основных участников ипотечного кредитования как в условиях кризиса, 

так и в посткризисный период. В частности, в целях поддержания ликвидности 

коммерческих банков Агентством по ипотечному жилищному кредитованию вы-

купались закладные по выданным ипотечным кредитам, на данные цели из бюд-

жета было предоставлено более 60 млрд руб. Кроме того, для поддержки непла-

тежеспособных заемщиков была разработана и реализована система реструктури-

зации задолженности, предлагались и другие меры.  

В 2013 г. объем выданных ипотечных жилищных кредитов по сравнению с 

2006 г. увеличился почти в 5,1 раза, а по сравнению с 2009 г. - в 8,9 раза. 

Вместе с тем, доля ипотечного кредитования в ВВП России остается на ни-

чтожно низком уровне и составляет порядка 2%. Отметим, что Всемирным бан-

ком для стран среднего уровня развития этот показатель установлен на уровне 

25% ВВП. Для сравнения в целом по Евросоюзу величина показателя оценивается 



 98 

на уровне 52%, в США - более 76% [106]. Высокий уровень данного показателя 

обеспечивается высокими темпами развития экономики, конкуренции, и в первую 

очередь снижением и стабилизацией уровня инфляции. В связи с этим, на наш 

взгляд, жилищная политика государства должна строиться по двум направлениям: 

1) стимулирование предложения жилищного рынка на доступных для насе-

ления ценовых условиях; 

2) стимулирование спроса на жилье для основной массы населения, в пер-

вую очередь, имеющего средние и низкие доходы. 

Несмотря на то, что отмеченные задачи являются относительно самостоя-

тельными, они тесно взаимосвязаны и взаимозависимы. В контексте данного ис-

следования можно утверждать, что основу указанных направлений составляет не-

обходимость обеспечения доступности ипотечного кредита для населения. В це-

лях решения этой задачи представляется необходимым исследование проблем 

формирования финансовых ресурсов, а именно: 

1) высокий уровень процентной ставки по ипотечному жилищному кредиту; 

2) недоступная для основной массы населения рыночная стоимость жилья; 

3) низкая доля рефинансирования ипотечных жилищных кредитов и про-

цессов секъюритизации. 

Рассмотрим содержание отмеченных проблем и их влияние на формирова-

ние финансовых ресурсов в системе ипотечного жилищного кредитования. 

Доступность ипотечного кредита определяется мировым сообществом в 

первую очередь уровнем процентной ставки. В научной литературе, в большей 

степени в периодических изданиях, наиболее значимой проблемой признается 

высокий уровень процентной ставки по кредиту и предлагается необходимость ее 

административного регулирования. В данном контексте отметим, что в странах с 

развитой рыночной экономикой уровень процентной ставки существенно отлича-

ется от российского, в частности в целом по Евросоюзу она составляет 2,8%, в 

США находится на уровне 5%, в Испании - 3-4% [106]. Не отрицая данной пози-

ции и признавая достаточно высокой стоимость ипотечного кредитования в Рос-
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сии (на уровне 12,4%) по сравнению с зарубежными странами, тем не менее автор 

имеет иной подход к данной проблеме.  

Ссудный процент выступает как цена за пользование банковским кредитом 

и формирует доход банка. По сути, заемщик должен возместить банку доход,   ко-

торый тот мог бы получить при условии, если бы сам размещал денежные средст-

ва. Кроме того, банк возмещает затраты за посредничество, риски невозврата кре-

дита и др. Вместе с тем, следует отметить, что формирование цены кредита суще-

ственно отличается от механизма ее образования на другие товары, работы, услу-

ги на основе общественно необходимых затрат на их производство.  

Цена кредита в условиях рыночной экономики определяется значительным 

количеством факторов, в первую очередь, макроэкономического характера. К 

числу таких факторов можно отнести общее состояние спроса и предложения фи-

нансовых ресурсов на рынке ссудных капиталов, уровень инфляционных процес-

сов, денежно-кредитную политику Центральных банков, международную мигра-

цию капитала, развитие финансового рынка, в частности рынка ценных бумаг, и 

др. Наибольшее влияние из перечисленных факторов оказывает, на наш взгляд, 

уровень инфляции. Так, уровень инфляции в России составляет 6,5%, в то время 

как в США - 1,5%, а в целом по Евросоюзу - 0,8%. Нельзя не обратить внимание 

также и на ставку рефинансирования Центрального банка: в 2013 г. ее величина в 

России составляла 8,25%, в то время как в США - 0,25%, а в странах Евросоюза - 

0,75% (по данным официального сайта Информационного портала Investfuture 

(http://investfuture.ru)). Таким образом, можно утверждать, что цена кредитных ре-

сурсов, являясь рыночной категорией, должна регулироваться рыночными мето-

дами. 

Кроме макроэкономических факторов, на формирование процентной ставки 

оказывают влияние и микроэкономические условия. 

Так, привлечение из зарубежных источников финансовых ресурсов круп-

ными коммерческими банками, определяющими основные тенденции на рынке 

ипотечного кредитования, сопряжено с повышением рисков ликвидности, что 

также отражается на уровне процентной ставки по кредиту. 
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Серьезное влияние на формирование процентной ставки оказывает также 

досрочное погашение кредита. В данном случае банки частично теряют свою до-

ходность. В этой связи можно отметить, что проявляется явное несоответствие 

правовых основ, регламентирующих указанное положение, с решением данного 

вопроса в классической двухуровневой модели. Секьюритизация, широко исполь-

зуемая в США, предусматривает распределение рисков между участниками ипо-

течных сделок, в частности риск досрочного погашения кредита принимают на 

себя инвесторы. 

В силу долгосрочного характера ипотечного кредитования ресурсы                     

привлекаются с рынка ценных бумаг, а величина процентной ставки по кредитам 

корректируется, кроме перечисленных выше факторов, также величиной дохода, 

который желает получить инвестор на вложенный капитал. В данной связи                 

административное снижение процентной ставки по кредиту приведет к                          

снижению заинтересованности инвесторов в размещении капитала в                               

ипотечные ценные бумаги и к сокращению долгосрочных ресурсов у банков-

кредиторов, и, в свою очередь - к снижению объемов ипотечного жилищного кре-

дитования.  

Бесспорно, представляет интерес структура пассивов банковской системы 

России (таблица 3.1). 
 

Таблица 3.1 - Группировка источников финансовых ресурсов банковской  
системы России по срокам в 2013 г.* 

Структура размещения ресурсов  
по срокам, % 

Показатель 

Привлечено 
финансовых 

ресурсов 
млрд руб. 

До вос-
требо-
вания 

До 1 
года 

От 1 
года до 
3 лет 

Свыше 
3 лет 

Привлечено финансовых ре-
сурсов - всего 35 366,9 23,4 24,9 36,3 15,2 
В т.ч.: 
средства юридических лиц 10 838,3 0,8 46,3 23,6 29,3 
средства физических лиц 16 957,5 18,7 19,5 52,8 9,0 
векселя, сертификаты,  
облигации 2 572,5 1,6 19,2 51,2 28,0 

 

*Составлено по данным бюллетеней банковской статистики Центрального банка 
Российской Федерации (официальный сайт: www.cbr.ru). 
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Важным принципом банковской деятельности является соответствие сроков 

привлечения и размещения ресурсов. Несоблюдение этого принципа может при-

вести к нарушению исполнения банком обязательств перед своими клиентами и 

партнерами и к снижению его ликвидности. Поэтому Центральный банк Россий-

ской Федерации препятствует трансформации краткосрочных ресурсов в долго-

срочные и устанавливает для банков обязательные экономические нормативы 

мгновенной, текущей и долгосрочной ликвидности, сокращая их возможности в 

значительных размерах использовать краткосрочные источники для выдачи дол-

госрочных ипотечных кредитов.  

Вместе с тем, в данном случае должна повышаться роль Центрального бан-

ка Российской Федерации в поддержании ликвидности. Однако абсолютное 

большинство банков, и в первую очередь региональных, не имеют доступа к су-

ществующей системе рефинансирования Центрального банка Российской Феде-

рации. Такое положение особенно чревато для банковской системы в условиях 

нестабильности и кризисных ситуаций. 

Анализируя представленные в таблице 3.1 данные, можно отметить, что 

наибольший объем ресурсов привлечен на условиях "от 1 до 3 лет". Здесь привле-

кается более 36% всех ресурсов, и эту нишу занимают, в первую очередь вклад-

ные операции физических лиц (52%), при этом на более длительные сроки (свыше 

3 лет) денежные средства населением практически не размещаются (9%). 

Второе место в общей доле привлеченных ресурсов отводится группе до 1 

года, в которой лидирующую позицию занимают средства юридических лиц 

(46,3%), формирующиеся на расчетных и других счетах. Это вполне объяснимо 

их большой подвижностью, связанной с осуществлением хозяйственных опера-

ций в процессе производственной деятельности. Менее 20% привлеченных 

средств рассматриваемой группы занимают физические лица (в связи с невысокой 

доходностью размещения денежных средств на депозитных счетах на столь не-

значительные сроки) и не депозитные источники, включающие в себя такие фи-

нансовые инструменты, как векселя, сертификаты и облигации. Большая доля 

привлеченных средств приходится в данном случае на векселя, которыми опери-
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руют значительное количество предпринимателей, использующих их и как способ 

получения дохода, и как расчетный инструмент. Несмотря на то, что Централь-

ный банк Российской Федерации не рассматривает вексель в качестве расчетного 

инструмента, о чем можно судить по нормативно-правовой базе, тем не менее, 

именно в этом качестве его широко применяют на практике. Особенно это касает-

ся векселей Сбербанка России, отличающихся высокой надежностью, стабильно-

стью их использования.  

Объем ресурсов, привлеченных на условиях "до востребования" составляет 

23,4% общего объема привлеченных средств. Основной составляющей данной 

группы являются средства физических лиц. Пополняют данный вид вкладов пен-

сионные накопления, которые перечисляются пенсионной системой на лицевые 

счета клиентов.  

Последняя группа привлечения финансовых ресурсов (свыше 3 лет) рас-

сматривает в качестве инвесторов юридических лиц, размещающих свободные 

денежные средства в облигационные займы (более 29%).  

Таким образом, проведенное исследование показало, что банковская систе-

ма России имеет низкую капитализацию и не располагает ресурсами с длитель-

ными сроками, соразмерными с долгосрочным ипотечным кредитом. Это позво-

ляет сделать вывод, что основным источником формирования ресурсов в системе 

ипотечного жилищного кредитования является финансовый рынок. Именно по-

этому основу процента за пользование ипотечным жилищным кредитом для за-

емщика составляет стоимость привлечения финансовых ресурсов на рынке цен-

ных бумаг, величина которой формируется под воздействием рыночных факто-

ров, в основном макроэкономического характера. 

Более существенной проблемой для повышения доступности кредита насе-

лению, на наш взгляд, является стоимость жилья. Если снижение размера ставки 

по кредиту уменьшает сумму уплачиваемых процентов, то снижение стоимости 

жилья уменьшает величину кредита, а следовательно, и сумму процентов. Сниже-

ние стоимости жилья позволит повысить доступность ипотечного кредита для на-

селения и увеличить уровень обеспеченности населения России жильем.  
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Рассматривая проблемы высокой стоимости жилья, что является основопо-

лагающим фактором, определяющим уровень доступности кредита для населения, 

необходимо обратиться к экономическим основам данной ситуации. 

Важнейшими категориями рынка являются спрос и предложение. Эти кате-

гории приводят в действие механизм рынка. Именно они определяют количество 

производимых товаров и цену, по которой они продаются. 

Под спросом понимается количество товаров, работ, услуг, которые покупа-

тели готовы приобрести на рынке по максимальной цене. При этом закон спроса 

определяет, что при прочих равных условиях спрос на товары в количественном 

выражении изменяется в обратной зависимости от цены. Как и любой экономиче-

ский закон, закон спроса не носит абсолютного характера, проявляясь лишь в 

массовом порядке. Поэтому есть исключение: спрос на товары первой необходи-

мости при увеличении цен не сокращается (товары Гиффена). Перечень таких то-

варов зависит от национальных особенностей и традиций потребления. 

Под предложением понимается количество товаров, работ, услуг, которые 

производители готовы предложить на рынке по минимальной цене. При этом за-

висимость между спросом и предложением прямая. Закон предложения определя-

ет, что предложение, при прочих равных условиях, изменяется в прямой зависи-

мости от изменения цены. По мере роста цен производители предлагают к прода-

же большее количество товаров, а по мере их падения - меньшее [181]. Вместе с 

тем, автор указанного источника отмечает, что в краткосрочном периоде увеличе-

ние предложения не всегда наступает сразу за повышением цены, что может быть 

обусловлено отсутствием резервов для повышения объемов производства или не-

возможностью формирования капитала для этих целей в короткие сроки.  

Рыночная цена формируется в результате взаимодействия спроса и предло-

жения и находится в точке пересечения кривых спроса и предложения. Данная 

точка называется точкой равновесия, а цена - равновесной ценой. При этом дейст-

вуют следующие законы рыночного ценообразования. 

1. Цена стремится к такому уровню, при котором спрос равен предложению. 

2. Если под влиянием неценовых факторов произойдет повышение спроса  
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при неизменном предложении или сокращение предложения при неизменном 

спросе, то цена возрастет, если, наоборот, при неизменном предложении спрос 

сократится или при неизменном спросе предложение увеличится, то цена пони-

зится [181]. Отмеченные закономерности отражены на рисунке 3.1. 

 

  

  

 

  
  

 

  
Рисунок 3.1- Смещение точки равновесия рынка в зависимости 

от изменения спроса (D) и предложения (S) 

 

В условиях свободной конкуренции цена выравнивается под воздействием 

рыночных факторов. Вместе с тем, рыночное ценообразование может нарушаться 

под влиянием деятельности монополий, вмешательства государства посредством 

административного изменения цены выше или ниже рыночного уровня. Под 

влиянием таких неценовых факторов кривые спроса и предложения будут сме-

щаться и равновесная цена перейдет на другой уровень. 

На основе проведенного исследования ценового механизма рынка - рас-

смотрим формирование цены жилья в системе ипотечного жилищного кредитова-

ния под воздействием спроса и предложения. В этих целях в Приложении Ж 

представлена динамика основных показателей, характеризующих развитие ипо-

течного жилищного кредитования. В контексте данного исследования нас в пер-

вую очередь интересует динамика изменения спроса на жилье, определяемая 

суммой выданных ипотечных жилищных кредитов, и динамика предложения жи-

лья, измеряемая вводом в действие жилых домов. Сравнительная характеристика 

отмеченных показателей показывает, что за рассматриваемый период (2005 -  

2013 гг.) объем выданных кредитов увеличился в 24 раза, в то время как темп рос-
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та ввода жилья составил - 1,6 раза. Таким образом, согласно основному постулату 

экономической теории, при увеличении спроса на жилье, обусловленного ростом 

кредитных вливаний, неадекватное предложение жилья приводит к значительно-

му росту цен жилищного рынка. Как результат, в отдельные периоды наблюдает-

ся значительное отклонение рыночной цены жилья от средней фактической его 

стоимости (таблица 3.2). 

 

Таблица 3.2 - Соотношение средней фактической стоимости строительства 1 м2 
жилья и рыночной цены на первичном рынке в России * 

 
Годы Показатель 

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Средняя фактическая  
стоимость строительства,  
тыс. руб. 

 
13,8 

 
16,8 

 
20,7 

 
26,6 

 
30,3 

 
31,8 

 
33,3 

 
34,4 36,2 

Средняя стоимость 1 м2  
жилья на первичном рынке,  
тыс. руб. 

 
25,4 

 
36,2 

 
47,5 

 
52,5 

 
47,7 

 
48,2 

 
43,7 

 
48,2 50,2 

Коэффициент соотношения 
средней рыночной  
стоимости 1 м2  жилья  
на первичном рынке  
и его средней фактической  
стоимости  1,8 2,2 2,3 2,0 1,6 1,5 1,3 1,4 1,4 

 

*Рассчитано по данным официального сайта Федеральной службы государствен-
ной статистики (www.gks.ru). 

 

По представленным данным четко прослеживается зависимость роста ры-

ночной стоимости жилья при увеличении объемов ипотечного кредитования. 

Наиболее стабильными в социально-экономическом развитии нашей стра-

ны, в том числе и в развитии ипотечного жилищного кредитования, считаются 

2006, 2007 и отчасти 2008 г. Именно в эти периоды отмечается наиболее сильное 

отклонение фактической стоимости строительства от рыночного уровня. 

В данной связи необходимо отметить, что кредитные отношения должны 

развиваться с учетом производственных и общественных потребностей. В этом 

плане теория кредита рассматривает его границы, определяя, что и избыточное, и 
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недостаточное кредитование негативно влияет на развитие экономических про-

цессов. Как показывает анализ, это в полной мере относится и к ипотечному кре-

дитованию.  

Исследуемая проблема усугубляется объективными обстоятельствами, вы-

ражающимися в том, что строительство характеризуется неэластичным предло-

жением на увеличение платежеспособного спроса и, как было указано выше, не 

может адекватно увеличить предложение своего товара, т.е. жилья. 

Рассматривая такую особенность строительного производства, как его не-

эластичность, отметим и другую ситуацию, которая не свойственна сегодняшнему 

состоянию ипотечного жилищного кредитования, но тем не менее имеет место в 

экономических процессах: при снижении объемов банковского кредитования 

снижается платежеспособный спрос населения, что негативно сказывается на 

уровне цен. В результате падают объемы строительства. Однако строительные ор-

ганизации вынуждены завершать производственный процесс при отсутствии со-

ответствующего финансирования, что сопровождается существенными потерями 

в целом для отрасли. 

В данном контексте характерной явилась ситуация на рынке ипотечного 

кредитования в США в период кризиса 2008 г. Нарушение соотношения 

"спрос/предложение" было обосновано неплатежеспособностью заемщиков при ее 

неадекватной оценке, в результате чего сформировался избыток рынка жилья и 

цены на него упали. В этом случае банки не смогли воспользоваться предметом 

залога как инструментом снижения рисков и удовлетворить свои требования. 

Представляется важным определение границ ипотечного жилищного креди-

та и на микроуровне. В первую очередь, это касается банковской системы. 

В данном случае указанные границы в решающей степени определяются 

уровнем     развития   системы   рефинансирования  как  источника   привлечения 

средств в систему ипотечного кредитования. 

Рефинансирование - это процесс преобразования растянутых во времени 

потоков денежных средств в единовременное получение их инициатором данного 

процесса. Чаще всего содержание рефинансирования рассматривается как эле-
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мент кредитования банков Центральным банком Российской Федерации. В част-

ности, законом "О Центральном банке Российской Федерации (Банке России)" 

[17] система рефинансирования рассматривается как инструмент денежно-

кредитного регулирования.  

Данной позиции придерживаются ведущие ученые, такие как В.И. Букато, 

О.И. Лаврушин, К.Р. Тагирбеков и др. Вместе с тем, рефинансирование рассмат-

ривается и в более широком плане. В частности, по мнению А.Г. Грязновой, ком-

мерческие банки могут проводить рефинансирование на межбанковском кредит-

ном рынке посредством выпуска еврооблигаций на международных финансовых 

рынках, а также привлечения синдицированного кредита.  

Аналогичный подход к сущности рефинансирования имеет Ю.С. Маслен-

ченков. Придерживаясь позиции вышеназванных ученых, под рефинансировани-

ем он понимает также мобилизацию коммерческими банками ресурсов для по-

крытия выданных ссуд или текущего кредитования. 

Система рефинансирования имеет широкое применение в развитии ипотеч-

ного жилищного кредитования. Наиболее выражена она в двухуровневой модели, 

включающей в себя вторичный рынок ипотечного кредитования, предназначен-

ный для целей формирования кредитных ресурсов коммерческих банков. В этом 

случае методом рефинансирования выступает секьюритизация, получившая наи-

большее распространение в мировой практике. В силу разделения функций кре-

дитования и рефинансирования секьюритизация является динамичной и эффек-

тивной. Важным ее достоинством выступает перераспределение рисков. Вместе с 

тем, использование секьюритизации эффективно при высоком уровне развития 

финансового рынка, в частности рынка ценных бумаг. 

В данной связи рассмотрим современное состояние и использование про-

цесса рефинансирования в российской практике. Необходимо отметить, что вы-

бранное направление развития ипотечного кредитования на базе двухуровневой 

модели является в настоящее время наиболее отработанным, и в первую очередь 

на организационном и законодательном уровнях. 

Вместе с тем, в части финансового обеспечения существуют серьезные про- 
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блемы, тормозящие развитие ипотечного кредитования и обусловленные низким 

уровнем развития финансового рынка. В этом плане необходимо отметить, что 

мировой финансовый кризис негативно отразился на формировании ресурсов 

крупными коммерческими банками путем заимствования на зарубежных рынках. 

Несмотря на оживление мирового рынка капиталов и возвращение российских 

банков к внешним заимствованиям, остается насущной проблемой развитие внут-

реннего рынка секьюритизации. Важность развития данного направления заклю-

чается в том, что секьюритизация способна снизить стоимость заимствований фи-

нансовых ресурсов, что весьма важно для российской практики ипотечного кре-

дитования, а также обеспечить низкорискованное размещение средств для пенси-

онных фондов и страховых компаний, как основных перспективных инвесторов.  

Во второй главе диссертации отмечалось, что объем рефинансирования кре-

дитов Агентством по ипотечному жилищному кредитованию, являющимся опера-

тором вторичного рынка, занимает незначительную долю в объемах выдачи ипо-

течных кредитов (около 7%). Для сравнения: в США, использующих двухуровне-

вую систему, более 60% финансирования обеспечивают вторичные рынки. При 

этом активы небанковских финансовых институтов занимают более 80% от сово-

купных активов банковской системы. В этом контексте необходимо отметить, что 

Россия значительно отстает от развитых стран с позиции привлечения в качестве 

инвесторов небанковских финансовых институтов. В качестве перспективных ин-

весторов в систему ипотечного кредитования мировая практика рассматривает ка-

тегорию субъектов, заинтересованных, в первую очередь, в сохранности денеж-

ных средств, в связи с чем умеренная доходность вложений отступает на второй 

план. К таким инвесторам относятся пенсионные фонды, в том числе негосудар-

ственные, страховые компании, физические лица. В настоящее время практически 

не задействованы средства страховых компаний и физических лиц. На ничтожно 

низком уровне используются средства пенсионных фондов, не получили должно-

го развития паевые инвестиционные фонды. Их совокупная доля в активах бан-

ковской системы находится на уровне 3,7%. 

Следует отметить, что для решения данных проблем принята  Программа 
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 инвестиций Внешэкономбанка в проекты строительства доступного жилья и ипо-

теку в 2010 - 2013 гг. В 2010 г. Наблюдательный совет одобрил механизм рефи-

нансирования ипотечных кредитов путем инвестирования средств накопительной 

части трудовой пенсии и собственных средств Внешэкономбанка в облигации с 

ипотечным покрытием с целью стимулирования ипотечного кредитования и по-

вышения его доступности для широких слоев населения. Данной программой 

предусмотрено инвестировать средства общим объемом 250 млрд руб. Вместе с 

тем, необходимо констатировать, что программа реализуется крайне медленно. 

Так, за 2010-2013 гг. было выдано кредитов в объеме 50,8 млрд руб., что состав-

ляет 33,9% от объема, запланированного указанным документом. 

Данная программа ориентирована на первичный рынок жилья. Важность 

финансирования строительства в данном секторе несомненна, ибо она решает не 

только проблему обеспечения населения жильем, но и обусловливает в перспек-

тиве выравнивание соотношения "спрос/предложение" и формирование равно-

весной цены. Однако большая часть населения с ограниченными финансовыми 

возможностями обращается для решения жилищных проблем на вторичный ры-

нок. Следовательно, в этом случае вызывает сомнение достижение основной  

цели программы, заключающейся в повышении доступности кредита для насе-

ления. 

Практика развития рефинансирования в посткризисный период показывает, 

что секьюритизация ипотечных портфелей  получает  тенденцию  развития.  Рас-

тут объемы эмиссии облигаций с ипотечным покрытием, однако количество ипо-

течных агентов, через которых осуществляется секьюритизация, остается низким. 

Из базовых агентов можно выделить лишь Внешторгбанк и Агентство по ипотеч-

ному жилищному кредитованию. В связи с этим доля эмиссий в общем объеме 

ипотечного кредитования остается крайне низкой. Дальнейшее развитие рынка 

ипотечных ценных бумаг сдерживает несколько причин. 

1. Из-за высокой доли кредитов, погашаемых досрочно, инвестору трудно 

рассчитать дюрацию выпускаемых ипотечных ценных бумаг и их потенциальную 

доходность.  

2. Высокая стоимость эмиссии облигаций с ипотечным покрытием и прове- 
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дение сделок секьюритизации не позволяет региональным банкам участвовать в 

этих процессах. 

3. Низкие рейтинги секьюритизируемых активов региональных банков мо-

гут отразиться на повышении ставки привлечения ресурсов и сделать секьюрити-

зацию нецелесообразной.  

В указанном плане крупные коммерческие банки, в первую очередь с госу-

дарственным участием, находятся в преимущественном положении для привлече-

ния капитала. Имея высокие кредитные рейтинги, они получают возможность 

привлечения синдицированных кредитов зарубежных стран. Их ценные бумаги, в 

том числе ипотечные, более привлекательны для инвесторов. 

Существенной проблемой, сдерживающей формирование ресурсов в систе-

ме ипотечного кредитования, является низкая инвестиционная привлекательность 

ипотечных ценных бумаг. Выделяют два фактора, интересующих инвесторов: 

кредитное качество ипотечной облигации и ее ликвидность. Финансовый кризис 

подтвердил качество ипотечной ценной бумаги: в этот период не наблюдалось 

резкого падения ее рейтингов, а колебания были адекватны суверенному рейтингу 

России. Что касается ликвидности, то здесь требуется создание инструментов, ко-

торые были бы более понятны и удобны для инвесторов, в частности, заслуживает 

внимание более активное развитие Центральным банком Российской Федерации 

операций РЕПО (от англ. repurchase agreement, repo - соглашение об обратной по-

купке).  

Таким образом, выявлены основные проблемы, влияющие на доступность 

ипотечного жилищного кредитования для населения: высокий уровень процент-

ной ставки по ипотечному жилищному кредиту; недоступная для основной массы 

населения рыночная стоимость жилья; низкая доля рефинансирования ипотечных 

жилищных кредитов и процессов секъюритизации; низкая инвестиционная при-

влекательность ипотечных ценных бумаг; несбалансированность спроса на жилье 

и его предложения на жилищном рынке.  

По результатам исследования определено,  что банковская система России  

имеет низкую капитализацию и не располагает долгосрочными ресурсами, сораз- 
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мерными с ипотечным жилищным кредитом, вследствие чего  основным источни-

ком формирования ресурсов в системе ипотечного жилищного кредитования мо-

жет служить финансовый рынок. Кроме того, в целях обеспечения доступности 

ипотечных кредитов для населения необходима ориентация на строительство 

комфортного жилья экономкласса. 

 

 

 

3.2 Перспективы использования механизма формирования  

финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования 

в Самарской области 

 

 

 

Основной целью разработки механизма формирования финансовых ресур-

сов ипотечного жилищного кредитования является создание надежной системы 

его финансирования, обеспечивающей эффективное распределение, формирова-

ние и использование финансовых ресурсов в целях решения жилищных проблем 

населения.  

Следует отметить, что для достижения данной цели необходимо решение 

множества разносторонних проблем, ключевые из которых были рассмотрены в 

предыдущем параграфе диссертационной работы.  

Важной проблемой, оказывающей существенное влияние на доступность 

ипотечных жилищных кредитов, является высокий уровень процентной ставки и 

рыночной стоимости жилья.  

Вопрос о снижении ставки по ипотечным жилищным кредитам неоднократ-

но поднимался на законодательном уровне. Так, в соответствии с указом Прези-

дента Российской Федерации от 07.05.2012 г. № 600 "О мерах по обеспечению 

граждан Российской Федерации доступным и комфортным жильем и повышению 
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качества жилищно-коммунальных услуг" [26] предусмотрено снижение ставки от 

уровня инфляции в 2012 г. (6,6%) плюс 2,2 процентного пункта к 2018 г. (соответ-

ственно, до 8,8%). Вместе с тем, следует отметить, что возможность снижения 

процентной ставки по ипотечному жилищному кредиту определяется в первую 

очередь состоянием финансового рынка. Именно на этом уровне фокусируются 

интересы инвесторов в размещении свободных капиталов в ипотечные ценные 

бумаги: снижение доходности ипотечных ценных бумаг в результате администра-

тивного уменьшения процентной ставки по кредиту приведет к снижению их ин-

вестиционной привлекательности.  

На наш взгляд, альтернативным вариантом является снижение стоимости 

жилья. Возможность данного варианта представлена в предыдущем параграфе и 

обоснована доступной для этих целей разницей рыночной и фактической стоимо-

сти 1 м2 жилой площади.  

Стандартный сценарий сравнения рассмотренных направлений повышения 

кредитной доступности для населения представлен в таблице 3.3. 

 
Таблица 3.3 - Оценка степени влияния уровня процентной ставки и рыночной  
стоимости жилья на "доступность" ипотечных жилищных кредитов в России* 

Изменение показателей 

Показатель 
Исход-

ные 
данные 

Снижение 
процентной 

ставки 

Снижение 
стоимости 

жилья 
Средняя стоимость 1 м2 жилья на первичном 
рынке в 2013 г., руб. 50 208 50 208 40 166 
Стоимость квартиры общей площадью  
54 м2, тыс. руб. 2 711,2 2 711,2 2 168,9 
Минимальный первоначальный взнос по креди-
ту, 10% от стоимости жилья, тыс. руб. 271,1 271,1 216,8 
Срок кредитования, лет 15 15 15 
Процентная ставка по кредиту,%** 12,4 9,9 12,4 
Сумма кредита, тыс. руб. 2 440,1 2 440,1 1 952,1 
Погашение процентов Ежемесячные аннуитетные платежи 
Сумма ежемесячного платежа по кредиту, руб. 29 916 26 072 23 933 

 

*Рассчитано с использованием стандартных ипотечных калькуляторов 
(www.irn.ru, www.calculator-ipoteka.ru). 

** Средневзвешенная процентная ставка по выданным с начала 2013 г. ипотеч-
ным кредитам в рублях (по данным российских статистических ежегодников). 
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Автором в качестве примера рассмотрен сценарий приобретения квартиры 

на первичном рынке с использованием ипотечного жилищного кредитования об-

щей площадью 54 м2 (при этом, по данным российских статистических ежегодни-

ков, за базу принималась средняя стоимость жилья на первичном рынке с учетом 

соответствующего среднему размеру семьи социального стандарта площади жи-

лья - 54 м2). 

Исходя из данных вышеприведенной таблицы можно сделать вывод, что в 

случае если при прежних заданных условиях произойдет снижение на 20% про-

центной ставки по ипотечному кредиту с 12,4 % до 9,9% сумма ежемесячного 

платежа сократится до 26 072 руб., а в результате снижения цены на квартиру на 

20% - с 2 711,2 тыс. руб. до 2 168,9 тыс. руб. ежемесячный платеж сократится до 

23 933 руб. 

При условии доведения средней рыночной стоимости 1 кв. м. общей пло-

щади жилья до уровня регионального показателя в размере 34 350 руб., установ-

ленного Приказом Минстроя России от 10.01.2014 N 7/пр "О нормативе стоимо-

сти одного квадратного метра общей площади жилого помещения по Российской 

Федерации на первое полугодие 2014 года и показателях средней рыночной стои-

мости одного квадратного метра общей площади жилого помещения по субъек-

там Российской Федерации на I квартал 2014 года" [33] при исходных заданных 

условиях ежемесячный платеж сократится до 20 467 руб. 

Таким образом, можно сделать вывод, что доступность ипотечного  жилищ-

ного кредита зависит от процентной ставки в меньшей степени, чем от стоимости 

жилья.  

Из данных, представленных в таблице 3.2 настоящей главы диссертацион-

ного исследования, следует, что уровень средней рыночной стоимости 1 м2 жилья 

на первичном рынке превышает фактическую себестоимость его строительства 

(по данным 2013 г.) на 38,7%, что является так называемым "запасом прочности", 

который позволит осуществить реализацию жилья по более низким ценам.  

Еще одной существенной проблемой, сдерживающей развитие ипотечного  

жилищного кредитования, является несбалансированность спроса на жилье и его  
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предложения жилищным рынком, что обусловлено, на наш взгляд, отсутствием 

взаимозависимости между плановым объемом ввода жилья и потребностью рынка 

ипотечного жилищного кредитования в жилье. Сегодня отрасль строительства 

функционирует обособленно от системы ипотечного кредитования, что согласно 

рыночным законам объективно приводит к негативным последствиям. 

В данной связи настоятельно возникает потребность в государственном ре-

гулировании развития ипотечного жилищного кредитования в объемах, адекват-

ных предложению такого жилья на рынке строительства, которое пользуется 

спросом и отличается доступностью для населения. Основу выравнивания данных 

процессов, на наш взгляд, должно составить прогнозирование их развития. Автор 

рассматривает прогнозирование как научно обоснованное предвидение основных 

факторов и тенденций развития исследуемых процессов для выбора приоритетов 

и обоснования стратегических и тактических решений как на макро-, так и на 

микроуровне. Финансовое прогнозирование предшествует стадии составления 

финансовых планов, вырабатывает концепцию финансовой политики на опреде-

ленный период в части определения реально возможного объема привлечения 

финансовых ресурсов и их использования. 

Финансовое планирование входит в число общих функций управления, им-

манентно присущих любой функционирующей социально-экономической системе 

и позволяет дать оценку состояния финансов системы ипотечного жилищного 

кредитования, вскрыть возможности увеличения финансовых ресурсов, на основе 

разработанных прогнозов осуществить их распределение по субъектам, участ-

вующим в ипотечных отношениях, и определить направления более эффективно-

го использования данных ресурсов. При этом важная роль отводится развитию 

системы мониторинга рассматриваемых процессов, позволяющей выявить про-

блемы в их развитии и принять меры к своевременному их устранению.  

Важность поставленных вопросов о соответствии объемов развития ипотеч-

ного жилищного кредитования и жилищного рынка обусловили необходимость 

построения прогнозов их основных индикаторов (Приложение И). 

Для целей исследования были выбраны следующие индикаторы: 
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1) средняя стоимость 1 м2 жилья на первичном рынке, руб. (Y1); 

2) средняя стоимость 1 м2 жилья на вторичном рынке, руб. (Y2); 

3) среднедушевые годовые доходы населения (Y3); 

4) ввод жилья, млн м2 общей площади (Y4); 

5) средняя фактическая стоимость строительства 1 м2 общей площади от-

дельно стоящих жилых домов без пристроек, надстроек и встроенных помещений, 

руб. (Y5); 

6) объем выданных ипотечных жилищных кредитов, млрд руб. (Y6). 

В исследовании использовались методы анализа рядов динамики, трендо-

вый анализ, экстраполяция и др. Результаты проведенного исследования пред-

ставлены в таблице 3.4. 

 
Таблица 3.4 - Прогнозные значения и динамика роста основных показателей  

рынка жилья и ипотечного жилищного кредитования в России* 

Показатель 2014 г. 2015 г. 2016 г. 
Ввод жилья, млн м2 общей площади 
Темп роста, % 

71,0 
103,4 

73,2 
106,9 

75,4 
110,1 

Средняя фактическая стоимость строительства 1 м2 
общей площади, руб. 
Темп роста, % 

 
41 864 
108,8 

 
44 253 
115,0 

 
46 641 
121,2 

Средняя стоимость 1 м2 жилья на вторичном  
рынке, руб. 
Темп роста, %  

 
67 762 
107,2 

 
71 023 
112,4 

 
74 285 
116,6 

Средняя стоимость 1 м2 жилья на первичном  
рынке, руб. 
Темп роста, %  

 
54 692,5 

105,2 

 
56 118,0 

102,6 

 
57 543,6 

102,5 
Объем выданных ипотечных кредитов, млрд руб. 
Темп роста, % 

1611,0 
122,6 

1908,3 
145,3 

2205,6 
167,9 

Среднедушевые годовые доходы населения, руб. 
Темп роста, % 

326 571 
108,5 

351 468 
116,8 

376 366 
125,1 

 

*Темпы роста показателей представлены по отношению к 2013 г. 
 

Динамика изменения прогнозных значений основных индикаторов рынка  

жилья и ипотечного жилищного кредитования в России более наглядно представ-

лена на рисунке 3.2.  
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Рисунок 3.2 - Темпы роста прогнозных значений основных показателей рынка  

жилья и ипотечного жилищного кредитования в России, в % к 2013 г. 

Как видно из данных таблицы 3.4, прогнозные показатели и рассчитанные 

 по ним темпы их изменения свидетельствуют о превалирующей тенденции роста 

объемов ипотечного кредитования по сравнению с динамикой всех остальных по-

казателей, что подтверждает необходимость регулирования рассматриваемых 

процессов на государственном уровне. 

В настоящее время планирование и прогнозирование в области ипотечного 

кредитования и жилищного строительства на федеральном уровне осуществляют-

ся Правительством Российской Федерации в лице Министерства экономического 

развития Российской Федерации, Министерства регионального развития Россий-

ской Федерации, Министерства финансов Российской Федерации, Министерства 

строительства и жилищно-коммунального хозяйства Российской Федерации, Цен-

трального банка Российской Федерации. Также существенная роль отводится 

Агентству по ипотечному жилищному кредитованию, аналитический центр кото-

рого занимается комплексным исследованием рынка жилья и ипотечного жилищ-

ного кредитования, включая изучение международного опыта в данной сфере, в 

соответствии с нормами и требованиями действующего законодательства.  

Основными задачами представленных выше структур выступают отслежи-
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вание динамики ключевых показателей, активности основных участников, про-

гнозирование развития российского рынка в краткосрочной, среднесрочной и 

долгосрочной перспективе, а также формирование финансовых планов, конкрети-

зирующих программные перспективные документы. Вместе с тем, проведенное 

выше исследование обусловливает необходимость создания в рамках уже имею-

щихся структур государственной власти как на федеральном, так и на региональ-

ном уровне специальных подразделений (институтов), обеспечивающих решение 

проблемы недостаточной сбалансированности прогнозных показателей, разраба-

тываемых на различных уровнях органов власти и создание единой обобщенной 

системы планирования и прогнозирования в сферах жилищного строительства и 

ипотечного кредитования. Данными структурами должна проводиться активная 

работа по сбору, анализу всей необходимой информации, на основании которой 

будут составляться более четкие и взаимоувязанные планы и прогнозы по указан-

ным направлениям.  

В качестве объекта исследования и практической реализации предложенных 

направлений функционирования механизма формирования финансовых ресурсов 

ипотечного жилищного кредитования определен конкретный субъект - Самарская 

область, входящая в группу наиболее активных субъектов Российской Федерации в 

сфере ипотечного кредитования и по сложившимся тенденциям соответствующая 

общероссийским параметрам его развития (таблица 3.5). Это обусловливает воз-

можность применения предложенных направлений функционирования механизма 

формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования и в 

других субъектах.  

Самарская область является одним из наиболее экономически развитых субъ-

ектов с достаточно диверсифицированной экономикой. Выгодное географическое 

расположение, собственные ресурсы полезных ископаемых, развитая транспортная 

инфраструктура, а также высокий трудовой и образовательный потенциал способст-

вуют постоянному расширению экономической специализации территории. Конку-

рентоспособность Самарской области повышает и региональная инвестиционная 

политика, привлекающая все больше российских и зарубежных партнеров. 
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Таблица 3.5 - Сравнительная характеристика динамики объемов 
ипотечного жилищного кредитования в Российской Федерации 

и Самарской области * 
 

Годы Показатель 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Объем выданных 
ипотечных кредитов 
в РФ, млрд руб. 263,6 556,5 655,8 152,5 380,1 716,9 1031,9 1353,6 
Темп изменения  
к 2006 г. 100,0 % В 2,1 р. В 2,5 р. 57,8 % 144% В 2,7 р. В 3,9 р. В 5,1 р. 
Объем выданных 
ипотечных кредитов 
в Самарской обл., 
млрд руб. 7,4 17,6 18,9 3,9 9,0 17,3 24,1 30,9 
Темп изменения 
к 2006 г. 100,0 % В 2,4 р. В 2,6 р. 52,7 % 122% В 2,3 р. В 3,3 р. В 4,2 р. 

 

* Рассчитано по данным бюллетеней банковской статистики Центрального банка 
Российской Федерации (официальный сайт: www.cbr.ru). 

 

В соответствии с рейтингом агентства "Эксперт РА" Самарская область в 

2013 году  по инвестиционному потенциалу занимала 9-е место, по инвестицион-

ному риску - 16-е место среди 83 субъектов Российской Федерации. По типу ин-

вестиционного климата Самарская область стабильно относится к группе регио-

нов со средним потенциалом и умеренным риском - "2В".  

В настоящее время развитие ипотечного жилищного кредитования, по-

прежнему являясь одним из основных направлений национального проекта "Доступ-

ное и комфортное жилье гражданам России" и социально-экономического развития 

Самарской области, осуществляется в рамках областной целевой программы "Развитие 

ипотечного жилищного кредитования в Самарской области" на 2010 - 2016 годы [40], 

основная цель которой - повышение доступности жилья для населения региона. 

Реализация жилищной политики в Самарской области предусматривает 

взаимодействие федеральных и региональных органов исполнительной и законо-

дательной власти; органов местного самоуправления; органов государственной 

регистрации, кадастра и картографии; ипотечных структур; коммерческих банков; 

строительных, страховых, риэлтерских и оценочных компаний и других структур 

(рисунок 3.3).  
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В настоящее время органом, осуществляющим реализацию жилищной по-

литики, а также координацию и контроль в сфере ипотечного жилищного креди-

тования в Самарской области, является министерство строительства Самарской 

области. В функции министерства входят формирование программы развития жи-

лищного строительства в регионе, определение общей потребности в средствах на 

финансирование жилищных программ и взаимодействие с органами исполни-

тельной власти Самарской области - с министерством управления финансами, 

министерством экономического развития и инвестиций, органами местного само-

управления. В этих целях составляются заявки на потребность в бюджетных сред-

ствах, которые направляются в федеральные, региональные и муниципальные ор-

ганы исполнительной власти для обеспечения финансирования жилищных про-

грамм и включения их в расходные части соответствующих бюджетов.  

В рамках реализации жилищных программ осуществляется взаимодействие 

министерства строительства Самарской области с органами местного самоуправ-

ления по вопросам разработки генеральных планов застройки территорий, фор-

мирования списков претендентов, нуждающихся в улучшении жилищных усло-

вий и др. В данной связи министерство строительства готовит предложения по 

оказанию финансовой поддержки строительных компаний, осуществляющих 

строительство жилья в Самарской области. Согласно этой программе строитель-

ным организациям на конкурсной основе предоставляются субсидии на финанси-

рование работ по обеспечению инженерной инфраструктурой строительных пло-

щадок. 

Кроме того, в целях поддержки ипотечного жилищного кредитования мини-

стерство строительства и органы местного самоуправления, являющиеся испол-

нителями жилищных программ, в соответствии с утвержденными целевыми жи-

лищными программами и в пределах выделяемых объемов средств из федераль-

ного и регионального бюджетов предоставляет субсидии участникам программ на 

приобретение и строительство жилья. 

Реализация программы развития ипотечного жилищного кредитования на 

территории Самарской области, привлечение инвестиций в жилищное строитель-
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ство, реализация жилищных программ осуществляется Самарским областным 

фондом жилья и ипотеки (далее - Фонд).  

В рамках выполнения задач по вопросам государственной поддержки системы 

ипотечного жилищного кредитования и строительства жилья в Самарской области 

Фонд взаимодействует с министерством строительства Самарской области. При этом 

министерство строительства определяет стратегию деятельности и развития Фон-

да, приоритетные направления его деятельности и осуществляет контроль и над-

зор за его деятельностью. 

На основании расчетов, предоставленных Фондом, министерство строи-

тельства Самарской области определяет потребность в финансовых ресурсах, не-

обходимых для государственной поддержки системы ипотечного жилищного кре-

дитования в регионе. Их предоставление осуществляется в форме субсидий и го-

сударственных гарантий. 

В целях развития ипотечного жилищного кредитования Фонд и строитель-

ные компании ведут строительство жилья с использованием собственных и при-

влеченных средств (в частности коммерческих банков). В процессе реализации 

гражданам построенного жилья, в том числе с использованием ипотечного жи-

лищного кредитования, ими осуществляется взаимодействие с органом государ-

ственной регистрации, кадастра и картографии, с коммерческими банками, риэл-

торскими компаниями и другими организациями. 

Являясь региональным оператором, Самарский областной фонд жилья и 

ипотеки осуществляет выкуп у коммерческих банков закладных по кредитам, вы-

даваемым по стандартам Агентства, формирует пулы закладных, реализует их 

Агентству и осуществляет обслуживание данных закладных.  

Важнейшими участниками системы ипотечного жилищного кредитования 

являются банки, предоставляющие кредиты не только населению, но и строитель-

ным организациям на цели строительства жилья. В процессе ипотечного жилищ-

ного кредитования граждан осуществляется взаимодействие коммерческих бан-

ков с органом государственной регистрации, кадастра и картографии, с риэлтор-

скими, оценочными и страховыми компаниями по вопросам проведения регист-
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рации ипотечных сделок, подбора жилья, определения его оценочной стоимости, 

страхования предмета залога, жизни и здоровья заемщика и др.  

Особое значимое место отводится органам государственного регулирования 

и контроля (Самарская губернская дума, Счетная палата Самарской области, Пра-

вительство Самарской области, Главное управление Центрального банка Россий-

ской Федерации (Банка России) по Самарской области и др.), которые осуществ-

ляют разработку необходимой правовой и нормативной базы, удовлетворяющей 

всем необходимым требованиям, обеспечивают условия для развития ипотечного 

жилищного кредитования, институциональной инфраструктуры, а также эффек-

тивный надзор и регулирование деятельности всех участников данного процесса. 

Несмотря на то, что ипотечное жилищное кредитование является одним из 

самых надежных и обеспеченных видов кредитования в банковском секторе, оно 

также весьма рискованно для большинства участников - кредиторов, заемщиков, 

продавцов жилья, инвесторов, операторов вторичного рынка и т.д. В этой связи 

органы, осуществляющие финансовый контроль, выполняют первостепенную 

роль в обеспечении экономической и финансовой безопасности всех вышеуказан-

ных участников, в защите информации от внешних и внутренних угроз и в мини-

мизации всевозможных возникающих рисков. 

Вместе с тем, действующая схема взаимодействия всех структур не в пол-

ном объеме решает стоящие перед областью проблемы по обеспечению доступно-

сти жилья как функционирующего на жилищном рынке Самарской области, так и 

вновь строящегося. Сложившаяся на жилищном рынке Самарской области прак-

тика показывает, что строительство жилья сегодня осуществляется без учета ре-

альной потребности населения в жилье. Также не учитывается потребность в жи-

лье в зависимости от габаритов квартир, их количественного состава (1-, 2-, 3-

комнатные).  

В целях решения указанной проблемы, по нашему мнению, необходимо оп-

ределение исполнителя по проведению комплексного анализа и исследования 

рынка жилья и ипотечного жилищного кредитования на постоянной основе, по 

обеспечению сбалансированности их показателей (объемов строительства жилья, 
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ипотечного жилищного кредитования во взаимоувязке с потребностями населе-

ния), а также по проведению работы по планированию и прогнозированию в сфе-

ре жилищного строительства и ипотечного жилищного кредитования. В качестве 

такой структуры может выступать региональный аналитический центр жилищно-

го строительства и ипотечного жилищного кредитования, подотчетный министер-

ству строительства Самарской области, либо наделенная данными полномочиями 

организация, уже специализирующаяся в данной области. Формирование жилищ-

ных программ региона должно осуществляться на основании прогнозных и ис-

следовательских данных, предоставляемых вышеуказанными организациями. 

В рамках реализации жилищной программы в настоящее время на феде-

ральном уровне особое внимание уделяется вопросу строительства жилья, дос-

тупного основной массе населения - жилья экономкласса.  

Приказом Министерства регионального развития Российской Федерации от 

27.02.2010 г. № 79 "Об утверждении методических рекомендаций по установле-

нию характеристик жилья экономического класса" [34] в качестве критериев от-

несения жилья к данному виду рассматриваются следующие: площадь земельных 

участков для строительства индивидуальных жилых домов не должна превышать 

1 тыс. м2, а в случае строительства блокированных домов - 400 м2 на один блок. 

Размеры домов не могут быть больше 150 м2. При этом площадь квартир в много-

квартирных домах ограничена 126 м2, размер 1-комнатной квартиры составляет от 

28 до 45 м2, 2-комнатной - от 44 до 60 м2. Минимальная площадь комнаты - 14 м2, 

а кухни - 5 м2. Уровень максимальной стоимости 1 м2 жилого помещения эконо-

мического класса не должен превышать среднюю рыночную стоимость 1 м2 об-

щей площади жилого помещения в соответствующем субъекте Российской Феде-

рации, определенную Министерством регионального развития. 

Кроме того, Методическими рекомендациями по отнесению жилых поме-

щений к жилью экономического класса, утвержденными приказом Министерства 

регионального развития Российской Федерации от 28.06.2010 г. № 303 [35], реко-

мендуется выполнение внутренней чистовой отделки во всех жилых помещениях, 

относящихся к жилью экономкласса.  
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Однако на практике строящееся жилье предлагается гражданам к реализа-

ции, как правило, в так называемой "черновой отделке", что требует вложения 

дополнительных средств, и, как следствие, на граждан, приобретающих квартиры 

с привлечением ипотечного жилищного кредита, возлагается дополнительная на-

грузка по изысканию средств, необходимых для проведения ремонта. 

Законодательно на федеральном уровне вопрос формирования рынка дос-

тупного жилья экономкласса и создания условий для развития его массового 

строительства закреплен Федеральным законом от 24.07.2008 г. № 161-ФЗ (ред. от 

23.07.2013 г.) "О содействии развитию жилищного строительства" [22], Феде-

ральной целевой программой "Жилище" на 2011-2015 гг. и рядом других норма-

тивных правовых актов. 

Формирование рынка доступного жилья и строительство жилья эконом-

класса является одной из приоритетных задач как федеральных, так и региональ-

ных органов власти. 

Так, в Самарской области развитию строительства данной категории жилья 

правительство Самарской области уделяет особое внимание. В этих целях в ре-

гионе формируется соответствующая нормативная и правовая база, а именно при-

няты: Концепция жилищной политики региона до 2020  г. [42], Государственная 

программа Самарской области "Развитие жилищного строительства в Самарской 

области до 2020 г." [43], областная целевая программа "Стимулирование развития 

жилищного строительства в Самарской области" на 2011-2015 гг. [41]. В целях 

стимулирования строительства жилья экономкласса подписано соглашение о со-

трудничестве между Агентство по ипотечному жилищному кредитованию, прави-

тельством Самарской области и Самарским областным фондом жилья и ипотеки. 

По мнению автора, в целях наиболее эффективной реализации жилищной 

политики и ипотечного жилищного кредитования в Самарской области необ-

ходимо создание подконтрольных областному министерству строительства орга-

низаций по реализации жилищных программ и по строительству жилья эконом-

класса. 
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Данные организации следует наделить исполнительными функциями, по-

зволяющими осуществлять строительство жилья экономкласса и его предоставле-

ние участникам федеральных и региональных жилищных программ, а также его 

реализацию совместно с Самарским областным фондом жилья и ипотеки населе-

нию с привлечением ипотечных жилищных кредитов. 

Для оптимизации решения возложенных задач в сфере жилищной политики 

предлагается в укрупненном формате следующие функции для каждой из задей-

ствованных организаций: 

- организация, осуществляющая реализацию жилищной политики обеспе- 

чивает выполнение жилищных программ посредством формирования списков их 

участников, определяет необходимые бюджетные средства на реализацию данных 

программ, производит расчет потребности в объемах строительства жилья эко-

номкласса.  

Наиболее эффективным способом в обеспечении жильем отельных низко-

доходных категорий граждан, перед которыми государство имеет обязательства в 

соответствии с действующим законодательством Российской Федерации, высту-

пает механизм предоставления указанным гражданам социальных выплат - суб-

сидий за счет бюджетных средств. 

Субсидии предоставляются гражданам, которые в установленном порядке 

признаны нуждающимися в улучшении жилищных условий. В качестве способа 

улучшения жилищных условий данными гражданами определено приобретение 

жилья с использованием механизма субсидирования. 

Порядок, условия предоставления субсидий на приобретение или строи-

тельство жилья для каждой категории граждан регулируется действующим зако-

нодательством Российской Федерации. 

Одновременно данная организация совместно с Самарским областным фон-

дом жилья и ипотеки определяет потребность в средствах на ипотечное кредито-

вание участников федеральных и региональных жилищных программ. В целях 

получения бюджетных средств на реализацию жилищных программ предостав-

ляются соответствующие заявки в министерство строительства Самарской облас-
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ти. Создание такой организации обусловлено необходимостью оптимизации и по-

вышения эффективности в решении жилищных вопросов участников федераль-

ных и региональных программ. Взаимодействие организации с министерством 

строительства Самарской области, с органами местного самоуправления, Самар-

ским областным фондом жилья и ипотеки и с организацией, которая будет осуще-

ствлять строительство жилья экономкласса, направлено на определение потреб-

ности в объемах строительства жилья экономкласса для реализации жилищных 

программ и на обеспечение территориального зонирования площадок для их за-

стройки жильем экономкласса; 

- организация, осуществляющая строительство жилья экономкласса на 

основании полученных от областного министерства строительства данных о по-

требности в жилье экономкласса определяет порядок и объемы строительства 

данного жилья, производит расчеты потребности необходимых финансовых ре-

сурсов для его строительства. В качестве подрядных организаций для строитель-

ства жилья экономкласса данная организация будет привлекать строительные 

компании. Финансирование строительства данного жилья должно осуществляться 

за счет бюджетных субсидий участников программ и привлеченных кредитных 

средств. В этих целях организация осуществляет взаимодействие с Самарским 

областным фондом жилья и ипотеки и коммерческими банками. Необходимость 

создания данной организации обусловлено тем, что в настоящее время отсутст-

вуют подконтрольные министерству строительства области организации, специа-

лизирующиеся на строительстве нового доступного комфортного жилья эконом-

класса с "чистовой отделкой". Таким образом, строительство данного жилья мо-

жет способствовать более эффективной реализации федеральных и региональных 

жилищных программ и развитию системы ипотечного жилищного кредитования. 

По мнению автора, представленное изменение схемы реализации жилищной 

политики и ипотечного жилищного кредитования в Самарской области позволит 

более эффективно решать всем задействованным в данной сфере структурам по- 

ставленные конкретные задачи, взаимоувязать необходимые денежные потоки, а  
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также урегулировать спрос и предложение на строящееся жилье.  

В свою очередь, население получит возможность приобретать новое ком-

фортное жилье экономкласса по доступным ценам с использованием ипотечного 

жилищного кредитования, позволяющего обеспечить максимальную прозрач-

ность данной сферы, снизить коррупционную составляющую в жилищной сфере 

и обеспечить взаимоконтроль всех ее субъектов. 

Реализация данной схемы функционального взаимодействия участников 

жилищного строительства и ипотечного жилищного кредитования направлена на 

повышение доступности ипотечного жилищного кредита населения и является 

главной целью разработки механизма формирования его финансовых ресурсов. 

Решение этой задачи обусловливает необходимость формирования источников 

финансовых ресурсов для следующих субъектов: 

1) для коммерческих банков, имеющих низкую капитализацию, что не по-

зволяет осуществлять ипотечные сделки за счет собственных ресурсов. Вместе с 

тем, источники привлечения долгосрочных финансовых ресурсов в Российской 

Федерации на сегодня ограничены низкой емкостью фондового рынка и высокой 

стоимостью их привлечения;  

2) операторов вторичного рынка ипотечного жилищного кредитования и их 

региональных структур, выполняющих функции выкупа закладных у банков-

кредиторов в целях поддержания их ликвидности и испытывающих потребность в 

финансовых ресурсах в связи с низким уровнем секьюритизации; 

3) населения, не имеющего возможности участвовать в финансировании 

ипотечной сделки, в том числе для низкодоходных слоев населения, кредитование 

которых возможно лишь преимущественно с использованием механизма государ-

ственного субсидирования; 

4) строительного комплекса, осуществляющего жилищное строительство и 

не располагающего достаточными собственными ресурсами для этих целей.  

Формирование финансовых ресурсов  коммерческих  банков  существенно  

различается  в зависимости от  масштабности  их деятельности. Крупные  банки 
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имеют достаточную собственную базу, а также высокие объемы привлеченных 

средств. Кроме того, банки с участием государства в уставном капитале, являясь 

системными банками, получают существенную поддержку государства. Имея вы-

сокие кредитные рейтинги, крупные банки могут осуществлять заимствования на 

международных финансовых рынках. Учитывая, что мировой финансовый рынок 

не восстановил доверие к ипотечным ценным бумагам, указанные банки могут 

получать синдицированные кредиты и займы.  

Вместе с тем, мировой финансовый кризис заставил по-иному взглянуть на 

проблемы формирования финансовых ресурсов и обратиться к собственным ис-

точникам в стране. Несмотря на оживление мирового рынка капиталов и возвра-

щение российских банков к внешним заимствованиям, остается насущной про-

блемой развитие внутреннего рынка секьюритизации, который сдерживается низ-

кой привлекательностью ипотечных ценных бумаг.  

Несмотря на то, что ипотечные облигации включены в "Ломбардный список 

Банка России", они не получили достаточного применения по причине их низкого 

обращения. В этом контексте уместно отметить, что Комитет по открытому рынку 

ФРС США уполномочен покупать и продавать ипотечные ценные бумаги при 

проведении денежно-кредитной политики, а Центральный банк Германии активно 

использует ценные бумаги в ломбардном кредитовании; кроме того, доходность 

государственных ценных бумаг уступает доходности ипотечных ценных бумаг, 

чем и привлекает как институциональных, так и частных инвесторов.  

Более широкое вовлечение в операции Центрального банка Российской Фе-

дерации кредитования коммерческих банков под залог ипотечных ценных бумаг, 

а также использование их при регулировании денежного обращения страны по-

зволит увеличить кредитные ресурсы банков, повысить "узнаваемость" ипотеч-

ных ценных бумаг и их востребованность на фондовом рынке. 

Вместе с тем, необходимо отметить, что в настоящее время Центральным 

банком Российской Федерации принимается ряд конкретных мер, направленных 

на снижение процентной ставки по ипотечному жилищному кредитованию. В ка-

честве основных из них рассматриваются: возможность смягчения регуляторных 
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требований в части, касающейся снижения коэффициента риска при расчете нор-

матива достаточности капитала Н1 (с 70 до 35%) и норм резервирования по ипо-

течным ссудам, что позволит банкам высвободить часть средств из резервов (по 

ипотечным жилищным кредитам, выданным по стандартам Агентства по ипотеч-

ному жилищному кредитованию) и нарастить портфель ипотечных ссуд;  увели-

чение Центральным банком Российской Федерации объема рефинансирования 

выданных ипотечных кредитов за счет снижения размера дисконта при операциях 

РЕПО с ипотечными бумагами в зависимости от качества ипотечного покрытия. 

Предполагается, что реализация комплекса мер позволит снизить уровень 

ипотечных ставок до 9-10%. 

Важной мерой, позволяющей надеяться на снижение процентной ставки, в 

том числе и по ипотечным жилищным кредитам, является установление Цен-

тральным банком Российской Федерации с сентября 2013 г. в качестве ключевой 

ставки денежно-кредитной политики процентную ставку по операциям предос-

тавления и абсорбирования ликвидности на аукционной основе на срок до 1 недели 

(с 03.03.2014 г. на уровне 7 % годовых). При этом ставке рефинансирования отве-

дено второстепенное значение, ее уровень предполагается скорректировать до 

уровня ключевой ставки к 1 января 2016 г.  

Важное участие государства в софинансировании возможности участия на-

селения в кредитных отношениях отводится такому финансовому инструменту, 

как субсидирование.  

Право на получение субсидии имеют стоящие на учете нуждающиеся в 

улучшении жилищных условий отдельные категории граждан, определенные дей-

ствующим жилищным законодательством, перед которыми государство имеет 

обязательства по обеспечению жилыми помещениями (вынужденные переселен-

цы, граждане, выезжающие из районов Крайнего Севера и приравненных к ним 

местностей, государственные и муниципальные служащие и др.), молодые семьи.  

Субсидия может быть использована гражданами на приобретение жилья, 

при этом ее функциональное назначение заключается в повышении платежеспо- 
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собности населения как потенциального заемщика ипотечного жилищного креди-

та. Кроме того, бюджетная поддержка жилищных программ способствует ожив-

лению строительного комплекса путем стимулирования притока в него инвести-

ционных ресурсов.  

Вместе с тем, повышение доступности ипотечного жилищного кредита за 

счет предоставления безвозмездных субсидий приведет к росту общих объемов 

кредитования и, согласно выше проведенному исследованию факторов рыночной 

экономики, обусловит увеличение цен на жилье. По нашему мнению, снизить не-

гативное влияние субсидирования на рост стоимости жилья можно при условии 

приоритетного направления средств субсидий на приобретение жилья первичного 

рынка, отвечающего требованиям экономкласса. В этом случае решаются две за-

дачи: повышается доступность ипотечного жилищного кредита для населения и 

стимулируется рынок строительства жилья, в том числе экономкласса. 

Достаточно серьезной проблемой роста объемов жилищного строительства, 

рассматриваемой в диссертации в качестве инструмента снижения цен на него, 

является обеспечение достаточного и своевременного финансирования.  

На наш взгляд, финансирование строительства жилья экономкласса должно 

осуществляться за счет кредитных средств региональных банков Самарской облас-

ти. Несмотря на то, что на рынке ипотечного жилищного кредитования региональ-

ные банки занимают несущественную долю (около 12%), они играют важную роль 

в обеспечении устойчивого функционирования и развития экономики региона. Ос-

новными преимуществами региональных банков являются: хорошее знание по-

требностей своих клиентов и специфики местного кредитного рынка; способность 

быстро адаптироваться к региональным особенностям и интересам конкретного 

клиента; большая оперативность в принятии решений и проведении сделок.  

Вместе с тем, жилищное строительство обладает специфическими свойствами, 

в первую очередь производственного характера, в связи с чем коммерческие банки 

не рассматривают строительную отрасль, в частности строительство жилья, как ин-

вестиционный привлекательный объект. Связано это с тем, что строительный рынок 

характеризуется высокой зависимостью от спроса и низкой эластичностью предло-

жения. Рост спроса не оказывает адекватного влияния на предложение. Неэластич-
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ность предложения обусловливается тем, что производственный цикл носит дли-

тельный временной характер, вследствие чего возникает определенный временной 

лаг между спросом и предложением жилья. Соответственно, не реагирует предло-

жение жилья и на снижение спроса, ибо в этом случае строительство продолжается, 

но строительные организации из-за отсутствия достаточного финансирования несут 

убытки. На основании изложенного следует, что степень эластичности предложения 

жилья в значительной степени определяется отсутствием финансовых ресурсов в 

достаточном объеме, в качестве источника которых в первую очередь могут высту-

пать кредитные средства [147].  

Разрешению данной ситуации, по нашему мнению, может служить механизм 

частно-государственного партнерства. Степень участия сторон в проектах партнер-

ства может изменяться в зависимости от его избранной формы, в связи с чем в тео-

ретических исследованиях и практике его развития можно встретить термины и "го-

сударственно-частное партнерство", и "частно-государственное", чем сторонники 

последнего понятия подчеркивают приоритетную роль бизнеса в проекте.  

Несмотря на то, что государство выполняет в партнерстве ведущую роль в  

силу того, что оно при любых условиях остается субъектом публично-правовых 

отношений и выступает в качестве носителя общественных интересов, на наш 

взгляд, форма частно-государственного партнерства может иметь место как в тео-

ретических исследованиях, так и практической его реализации. Представляется, 

что частно-государственное партнерство следует рассматривать с позиции под-

держки государством бизнеса, деятельность которого направлена на решение со-

циально значимых проблем в обществе.  

Так, если проекты государственно-частного партнерства реализуются на ос-

нове софинансирования, т.е. за счет частных инвестиций и государственных фи-

нансовых ресурсов, то в частно-государственном парнерстве субъектам частного 

сектора отводится роль в обеспечении проекта финансированием, эффективным 

управлением, профессиональным опытом, а государству - в возможности предос-

тавления налоговых льгот, гарантий, в осуществлении при этом своих основных 

функций контроля и регулирования в целях соблюдения социальной направлен- 

ности проекта партнерства.  
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По оценкам бизнеса, основной функцией государства в частно-государ-

ственном партнерстве должны стать гарантии. В данном контексте можно отме-

тить, что действующее законодательство рассматривает среди форм государст-

венной поддержки бизнеса предоставление государственных гарантий Россий-

ской Федерации под инвестиционные проекты, а также иных предусмотренных 

бюджетным законодательством способов обеспечения обязательств, находящихся 

в компетенции Правительства Российской Федерации. В данной связи можно от-

метить, что партнерство, в какой бы форме оно ни существовало, всегда имеет 

финансово-бюджетный характер. 

Таким образом, в рассматриваемой ситуации основной вклад государства, 

на наш взгляд, должен быть выражен в предоставлении гарантий кредитным ор-

ганизациям, осуществляющим кредитование строительного объекта, в качестве 

обеспечения возврата привлекаемых кредитных ресурсов в случае неисполнения 

(ненадлежащего исполнения) строительными организациями условий кредитного 

договора (рисунок 3.4).  

  
Рисунок 3.4 - Частно-государственное партнерство в развитии  
жилищного строительства экономкласса в Самарской области 

Гарантии государства предоставляются в форме  его безусловного обяза-

тельства, подкрепленного договором сторон партнерства, предусматривающего 

включение величины средств, направляемых банками на финансирование строи-
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тельства жилья, в состав внутреннего государственного долга. При этом, при воз-

никновении обстоятельств, повлекших за собой невозможность возврата банком, 

вложенных в строительство средств, наступает исполнение обязательств по пре-

доставленной государственной гарантии. 

По мнению автора, снижение кредитных рисков позволит банкам пойти на оп-

ределенное уменьшение процентной ставки по кредиту. Данная позиция может быть 

подкреплена использованием финансовых инструментов в виде предоставления ком-

мерческим банкам льготы по налогу на прибыль, полученную от финансирования жи-

лищного строительства, в части ставки субъекта Российской Федерации. Следует от-

метить, что снижение налоговых платежей в бюджет региона по налогу на прибыль от 

банков будет возмещено ростом поступлений в бюджет  налога на прибыль от строи-

тельных компаний в следствие увеличения объемов строительства жилья. Повышение 

доступности жилья населению позволит увеличить поступления и ряда других нало-

гов, например налога на имущество граждан, а также всего комплекса налогов от со-

ответствующего развития сопряженных со строительством отраслей. 

Дополнительным источником кредитных ресурсов региональных банков в рам-

ках частно-государственного партнерства может служить использование нового инст-

румента межбанковского рынка - кредитования под залог ипотечных закладных. Это 

позволит региональным банкам привлекать финансовые ресурсы на межбанковском 

рынке под залог ипотечных закладных, гарантом по которым может выступать Са-

марский областной фонд жилья и ипотеки. При этом в случае невыполнения банком-

заемщиком его обязательств Фонд выкупает закладные у банка-кредитора и освобож-

дает его от "нерыночного" актива.  

На основании проведенного исследования и внесенных предложений и реко-

мендаций по адаптации механизма формирования финансовых ресурсов ипотечного 

жилищного кредитования в Самарской области в таблице 3.6 систематизированы 

приоритетные направления функционирования механизма формирования финансо-

вых ресурсов ипотечного жилищного кредитования в Самарской области и  представ-

лено их влияние на повышение доступности ипотечного жилищного кредита для на- 
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селения в целях решения его жилищных проблем. 

Таблица 3.6 – Приоритетные направления функционирования механизма  
формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования 

 в Самарской области 

Направление функционирования 
Влияние на повышение 

доступности кредита 
для населения 

1 2 
Составление прогнозных значений, обоснован-
ных планов ввода жилья в соответствии с дина-
микой развития ипотечного жилищного кредито-
вания. Формирование регионального аналитиче-
ского центра планирования и прогнозирования. 

Формирование равновесного рынка 
жилья позволит снизить рыночную 
стоимость жилой недвижимости и 
повысить доступность ипотечного 
кредита. 

Увеличение объемов финансирования жилищного 
строительства доступного жилья экономкласса на 
основе региональной банковской системы под га-
рантии правительства Самарской области. Форми-
рование частно-государственного партнерства в це-
лях решения социального проекта и привлечения 
финансовых ресурсов банков под гарантии Самар-
ского областного фонда жилья и ипотеки. 

Предоставление государственных 
гарантий уменьшает риски кредит-
ных операций банков и позволяет 
снизить величину процентной став-
ки при кредитовании строительного 
комплекса. Стабильное финансиро-
вание строительства жилья обеспе-
чит снижение его стоимости.  

Формирование внутренних источников финансо-
вых ресурсов для целей развития ипотечного жи-
лищного кредитования на основе активизации 
размещения средств институциональных инве-
сторов (пенсионных фондов, страховых компа-
ний, паевых инвестиционных фондов) в ипотеч-
ные ценные бумаги;  развитие  операций  РЕПО  
Центральным банком Российской Федерации с 
ипотечными ценными бумагами; использование 
ипотечных ценных бумаг Центральным банком 
Российской Федерации в операциях открытого 
рынка при денежно-кредитном регулировании. 

Размещение средств инвесторов в 
ипотечные ценные бумаги, имею-
щие бюджетную гарантию, как и 
операции РЕПО, позволяют снизить 
стоимость привлечения финансовых 
ресурсов и величину процентной 
ставки по кредиту. Использование  
ипотечных ценных бумаг в операци-
ях открытого рынка позволяет вы-
вести их на финансовый рынок и 
увеличивает их обращаемость и ин-
вестиционную привлекательность. 

Использование финансового инструмента субсиди-
рования населения в целях повышения его плате-
жеспособности на приобретение прежде всего жи-
лья с первичного рынка, отвечающего требованиям 
экономкласса. 

Повышение доступности ипотечно-
го жилищного кредитования для на-
селения; стимулирование рынка жи-
лищного строительства и снижение 
его стоимости. 

 

Реализация внесенных рекомендаций и предложений позволит обеспечить 

более четкую организацию процесса распределения, формирования и использова-

ния всех финансовых потоков, аккумулирующих финансовые ресурсы государст-

венных и коммерческих структур, а также средства населения, инвестируемые в 

сферу ипотечного жилищного кредитования и жилищное строительство.  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

 

 

В диссертационной работе автором исследованы теоретические основы ме-

ханизма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитова-

ния и предложены практические рекомендации по его функционированию. 

В процессе исследования автором обоснован вывод о том, что в современ-

ной научной литературе понятия "ипотечный кредит" и "ипотечное кредитование" 

рассматриваются как идентичные и определяются чаще всего в качестве долго-

срочной ссуды, предоставленной под залог недвижимого имущества на цели при-

обретения жилья. В этой связи достаточно полно раскрыта сущность данных по-

нятий и их логическая взаимосвязь. При этом ипотечный кредит рассматривается 

в качестве экономической категории, сущностью которой выступают отношения 

по поводу формирования и движения ссуженной стоимости, а ипотечное кредито-

вание - как процесс реализации сущностной основы ипотечного кредита, направ-

ленный на сохранение ссуженной стоимости, где основополагающими принципа-

ми кредитования выступают целевое использование ссуды, срочность, платность.  

Выявлены особенности в организации и финансировании ипотечного жилищного 

кредитования, позволившие дополнить функции ипотечного кредита, выделив 

функцию рефинансирования как одну из существенных и специфических, заклю-

чающуюся в формировании финансовых ресурсов для развития ипотечного жи-

лищного кредитования. Кроме того, систематизированы факторы, влияющие на 

развитие ипотечного жилищного кредитования и позволяющие определить ос-

новные направления его совершенствования. 

Принимая во внимание, что в настоящее время ключевой проблемой разви-

тия ипотечного жилищного кредитования выступает низкий уровень достаточно-

сти финансовых ресурсов, автором, в качестве эффективного инструмента реше-

ния данной проблемы, предложена функциональная модель механизма формиро-

вания финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитования, включающая 

пять блоков (блок I - источники формирования финансовых ресурсов ипотечного 
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жилищного кредитования, блок II - использование финансовых ресурсов, блок III 

- управление финансовыми ресурсами, блок IV - информационное пространство, 

блок V - финансовый контроль). В качестве  основной цели построения данной 

модели автором определена необходимость обеспечения доступности кредита для 

населения посредством повышения эффективности и надежности его финансиро-

вания. 

В работе сформулировано определение механизма формирования финансо-

вых ресурсов ипотечного жилищного кредитования, представляющего собой 

форму организации директивно - регулируемых финансовых отношений, ориен-

тированных на мобилизацию долгосрочных финансовых ресурсов и управление 

финансовым обеспечением участников ипотечных программ в целях повышения 

доступности кредита для населения на базе совокупности финансовых методов, 

инструментов и принципов его функционирования, а также определение финан-

совых ресурсов ипотечного жилищного кредитования,  представляющих собой 

совокупность материальных носителей финансовых отношений, выступающих в 

форме потоков денежных средств, аккумулируемых в процессе функционирова-

ния механизма их формирования. 

По результатам исследования организационно-функциональных моделей 

формирования финансовых ресурсов в систему ипотечного жилищного кредито-

вания автором отмечено следующее: 

- в мировой практике рассматриваются две модели ипотечного жилищного 

кредитования, ведущим критерием классификации которых выступает метод при-

влечения долгосрочных финансовых ресурсов. Классической моделью ипотечно-

го жилищного кредитования по критерию привлечения финансовых ресурсов, по 

мнению автора, следует считать двухуровневую модель; 

- основным источником финансирования ипотечного жилищного кредито-

вания в рассматриваемых моделях являются средства привлекаемые на финансо-

вом рынке;  

- депозитную модель привлечения кредитных ресурсов, несмотря на ее са-

мостоятельное функционирование, автор рассматривает как дополнительную, 

широко используемую во всех моделях ипотечного кредитования.  
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В процессе исследования выявлены основные проблемы, препятствующие 

формированию достаточного объема финансовых ресурсов ипотечного жилищно-

го кредитования, а также обеспечению доступности ипотечного кредита для насе-

ления, а именно: недостаточное развитие рынка ипотечных ценных бумаг, низкая 

доля рефинансирования ипотечных жилищных кредитов и процессов секъюрити-

зации, высокий уровень процентной ставки по ипотечному жилищному кредиту, 

недоступная для основной массы населения рыночная стоимость жилья. По ре-

зультатам проведенной автором оценки степени влияния уровня процентной 

ставки и рыночной стоимости жилья на "доступность" ипотечных жилищных кре-

дитов в России сделан вывод, что доступность ипотечного жилищного кредита 

зависит от процентной ставки в меньшей степени, чем от стоимости жилья.  

Одной из  существенных проблем, сдерживающих развитие ипотечного жи-

лищного кредитования является несбалансированность спроса на жилье и его 

предложения на жилищном рынке. Это обусловлено отсутствием взаимозависи-

мости между плановым объемом ввода жилья и потребностью рынка ипотечного 

жилищного кредитования в жилье. Важность поставленных вопросов о соответст-

вии объемов развития ипотечного жилищного кредитования и жилищного рынка 

обусловила необходимость построения прогнозов индикаторов их основных пока-

зателей (средняя стоимость 1 м2 жилья, среднедушевые годовые доходы населе-

ния, ввод в действие жилых домов, объем выданных ипотечных жилищных кре-

дитов). По результатам проведенного аналитического исследования и прогнозно-

го эконометрического моделирования  выявлена превалирующая тенденция дис-

баланса в темпах объемов жилищного кредитования и объемах ввода жилья, что 

обусловило необходимость регулирования рассматриваемых процессов на госу-

дарственном уровне. В этой связи для выполнения указанной задачи в работе 

предложено создание специализированных институтов, обеспечивающих решение 

проблемы недостаточной сбалансированности прогнозных показателей, а также 

единой обобщенной системы планирования и прогнозирования в сферах жилищ-

ного строительства и ипотечного кредитования.  
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Проблема привлечения долгосрочных финансовых ресурсов в систему ипо-

течного жилищного кредитования требует разработки комплексного подхода к ее 

решению посредством наиболее эффективного использования внутренних ресур-

сов, формирующихся в рамках директивно-управляемых отношений.   

В качестве эффективного инструмента решения указанной проблемы авто-

ром рассматривается развитие приоритетных направлений функционирования ме-

ханизма формирования финансовых ресурсов ипотечного жилищного кредитова-

ния. 

Функционирование механизма формирования финансовых ресурсов ипо-

течного жилищного кредитования позволит создать условия, обеспечивающие 

привлечение финансовых ресурсов: 

- для коммерческих банков, имеющих низкую капитализацию, что не позво-

ляет осуществлять ипотечные сделки за счет собственных ресурсов; 

- операторов вторичного рынка ипотечного жилищного кредитования и их 

региональных структур, выполняющих функции выкупа закладных у банков -

кредиторов в целях поддержания их ликвидности и испытывающих потребность в 

финансовых ресурсах в связи с низким уровнем секьюритизации;  

- населения, не имеющего возможности участвовать в финансировании ипо-

течной сделки, в том числе низкодоходных слоев населения, кредитование кото-

рых возможно лишь преимущественно с использованием механизма государст-

венного субсидирования и строительного комплекса, осуществляющего жилищ-

ное строительство и не располагающего достаточными собственными ресурсами 

для этих целей.  

На сегодняшний день одной из главных проблем остается недостаточное 

развитие внутреннего рынка секьюритизации, который сдерживается низкой при-

влекательностью ипотечных ценных бумаг. Несмотря на то, что ипотечные обли-

гации включены в "Ломбардный список Банка России", они не получили доста-

точного применения по причине их низкого обращения.  

По мнению автора, более широкое развитие кредитования Центральным 

банком Российской Федерации коммерческих банков под залог ипотечных цен-
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ных бумаг, а также использование их при регулировании денежного обращения 

страны позволит увеличить кредитные ресурсы банков, повысить "узнаваемость" 

ипотечных ценных бумаг и их востребованность на фондовом рынке.  

Кроме того, одним из инструментов привлечения финансовых ресурсов мо-

жет служить активное развитие Центральным банком Российской Федерации опе-

раций РЕПО, в том числе под залог ипотечных закладных.  

В кредитных отношениях участие государства в софинансировании отво-

дится инструменту субсидирования населения. Субсидия может быть использова-

на гражданами на приобретение жилья, при этом ее функциональное назначение 

заключается в повышении платежеспособности населения как потенциального за-

емщика ипотечного жилищного кредита. Кроме того, бюджетная поддержка жи-

лищных программ способствует оживлению строительного комплекса путем сти-

мулирования притока в него инвестиционных ресурсов.  

В целях повышения доступности ипотечного жилищного кредита для насе-

ления необходимо стимулирование рынка строительства жилья экономкласса по-

средством его государственной поддержки и использования инструментов, обес-

печивающих своевременное и достаточное финансирование. 

Одним из главных направлений решения указанных вопросов автором рас-

сматривается возможность использования механизма частного - государственно 

партнерства, предусматривающего совокупность государственного и рыночного 

подходов к решению рассматриваемой проблемы, что позволит сблизить интере-

сы государства и рыночных структур, а также придать недостающий импульс 

росту объемов жилищного строительства.  

В процессе исследования автором внесены предложения и рекомендации по 

адаптации функциональной модели формирования финансовых ресурсов ипотеч-

ного жилищного кредитования в Самарской области, направленные на обеспече-

ние более четкой организации процессов распределения, формирования и исполь-

зования финансовых ресурсов, включающие: 

- применение методов комплексного планирования и прогнозирования развития 

жилищного строительства и ипотечного жилищного кредитования, а именно: состав-
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ление прогнозных значений, обоснованных планов ввода жилья в соответствии с ди-

намикой развития ипотечного жилищного кредитования, позволяющих снизить стои-

мость жилья и повысить доступность ипотечного кредита;  

- увеличение объемов финансирования жилищного строительства доступного 

жилья экономкласса посредством формирования частно-государственного партнерст-

ва, предусматривающего привлечение средств региональных банков под государст-

венные гарантии, что обеспечит снижение кредитных рисков для банков, стабиль-

ность финансирования строительства жилья и, тем самым, снижение его стоимости; 

-  формирование внутренних источников финансовых ресурсов для целей раз-

вития ипотечного жилищного кредитования на основе активизации размещения 

средств институциональных инвесторов (пенсионных фондов, страховых компаний, 

паевых инвестиционных фондов) в ипотечные ценные бумаги; развитие операций 

РЕПО Центральным банком Российской Федерации с ипотечными ценными бума-

гами; использование ипотечных ценных бумаг Центральным банком Российской 

Федерации в операциях открытого рынка при денежно - кредитном регулировании, 

позволяющих снизить стоимость привлекаемых финансовых ресурсов. 

Реализация внесенных автором по результатам исследования рекомендаций 

и предложений позволит повысить доступность финансовых ресурсов для всех 

участников ипотечного жилищного кредитования, совершенствовать инструмен-

ты формирования ресурсов, необходимых для его эффективного функционирова-

ния, расширить возможности привлечения долгосрочных средств институцио-

нальных инвесторов, обеспечить эффективное распределение и использование 

привлеченных средств.  
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