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В статье рассмотрены риски кредиторов и заемщиков, возникающие

при ипотечном кредитовании, а также способы их предупреждения.
Особое внимание уделено секьюритизации сделок ипотеки, предло-
жены способы привлечения инвесторов в сектор ипотечного кредито-
вания; развитие продуктов ипотечного кредитования.

Приходится признать, что существующая сегодня в
Российской Федерации ипотека по-прежнему находит-
ся на начальной стадии своего развития. Экономиче-
ская нестабильность, несовершенство нашего законо-
дательства, непредсказуемые скачки курса рубля соз-
дают риски как для кредиторов, так и для заемщиков.

И хотя среди экспертов считается, что по сравнению
с автокредитованием и потребительским кредитовани-
ем ипотечное кредитование наименее рискованно,
процент невозврата практически равен нулю, ипотеч-
ное кредитование, как и любой другой вид кредитов,
подвержено рискам.

Все риски, возникающие в ипотечном кредитовании,
можно разделить на три блока:
· риски кредиторов;
· риски заемщиков;
· имущественные риски.

Под риском кредиторов следует понимать те банков-
ские риски, при которых возможна вероятность полно-
го или частичного неисполнения заемщиком основных
условий ипотечного договора, а также при наступле-
нии неблагоприятных событий, связанных с макроэко-
номическими и микроэкономическими факторами. В
табл. 1 представлен состав рискообразующих факто-
ров по сферам их возникновения и уровню влияния [2].

Таблица 1

СОСТАВ РИСКООБРАЗУЮЩИХ ФАКТОРОВ
ПО СФЕРАМ ИХ ВОЗНИКНОВЕНИЯ

И УРОВНЮ ВЛИЯНИЯ

Макроэкономические
факторы (внешние)

Микроэкономические
факторы (внутренние)

Общее состояние экономики
страны; уровень инфляции,
темпы роста валового внут-
реннего продукта, дефицит
бюджета и др.
Активность денежно-кредитной
политики Центрального банка
РФ, применяемые им инстру-
менты и методы.
Региональные особенности
функционирования банка.
Уровень конкуренции на кре-
дитном рынке.
Уровень цен на банковские
продукты и услуги.
Спрос на кредит со стороны
клиентов

Качество кредитной политики
банка.
Кредитный потенциал банка.
Стабильность депозитной базы.
Состав клиентуры банка.
Качество кредитного портфеля.
Обеспечение ссуд.
Ценовая политика банка.
Степень рискованности и при-
быльности отдельных видов ссуд.
Ограниченность информацион-
ного потока при кредитовании.
Профессиональная подготов-
ленность, квалификация и
опыт персонала банка

Основным макроэкономическим фактором, влияющим
на возникновение у банков кредитных рисков, является
общее состояние экономики, а также и региона, в кото-
ром банк осуществляет свою деятельность. Существен-
ную роль играет активность денежно-кредитной полити-
ки Центрального банка РФ (ЦБ РФ). Важным микроэко-

номическим фактором является уровень кредитного
потенциала коммерческого банка, зависящий от общей
величины мобилизованных банком ресурсов, структуры
и стабильности депозитов, уровня обязательного их ре-
зервирования в ЦБ РФ. К факторам, оказывающим пря-
мое влияние на возникновение риска невозврата креди-
та и процентов по нему, относятся качество кредитной
политики банка, степень риска отдельных видов ссуд,
качество кредитного портфеля банка в целом, уровень
риск-менеджмента и ценовая политика банка. При этом
качество конкретной ссуды и качество кредитного порт-
феля банка в целом выступают ключевыми факторами
кредитного риска.

Риски кредиторов
Кредитный риск

Кредитный риск (или риск неплатежа) — это риск не-
своевременной уплаты или неуплаты обязательств по
ипотечному кредиту. Для кредитора это значит, что он
не получит ожидаемых денежных доходов в связи с
некредитоспособностью заемщика.

При правильном расчете этого вида риска, который
можно произвести еще на стадии определения усло-
вий выдачи кредита и размера регулярных платежей,
он не представляет опасности для кредитора. Но для
этого важна квалифицированная работа тех служб,
которые занимаются андеррайтингом, т.е. проверяют
кредитоспособность потенциального заемщика.

Для снижения риска неплатежа применяются раз-
личные ограничения. Например, отношение месячного
платежа заемщика к ежемесячному доходу, который
приходится на каждого члена семьи, не должно пре-
вышать 25-45%. То же самое касается и отношения
суммы кредита к рыночной стоимости залога 50-85%.

Залог квартиры значительно снижает кредитный риск,
но не стопроцентно.  Это связано с действующим в РФ
гражданским законодательством, в соответствии с кото-
рым практически невозможно выселить должников из
квартиры, если она является их единственным жильем.

Риск изменения процентных ставок
Изменение рыночной процентной ставки, как прави-

ло, является следствием изменения уровня инфляции.
Для кредитора этот риск заключается в снижении при-
быльности операций по ипотечному кредитованию
(денежный поток, предусмотренный по договору об
ипотеке, из-за роста инфляции оказывается ниже, чем
ожидаемый) и несбалансированности активов и пасси-
вов. Кроме того, в случае снижения рыночной про-
центной ставки возрастает вероятность досрочного
погашения кредита заемщиком (досрочное погашение
кредита осуществляется с целью получения кредита
под меньшую процентную ставку).

В классическом ипотечном варианте процент по кре-
диту фиксирован на весь срок кредитования. Это дает
возможность равномерного распределения обяза-
тельств заемщика по возврату кредита. Но фиксиро-
ванный процент оптимален только при относительно
низком уровне инфляции. Если же в течение всего
срока кредитования с фиксированной процентной
ставкой произойдет значительное повышение уровня
инфляции, то банк может оказаться неспособным по-
крыть свои затраты на выдачу кредита.

Для того чтобы застраховать себя от подобного рода
явлений, связанных с ростом инфляции, банки стали
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применять различные варианты кредитов с перемен-
ной процентной ставкой. В основном применяется
«плавающая» процентная ставка, рассчитанная на ба-
зе так называемой ставки LIBOR1 [6].

Рис. 1. Среднегодовое значение ставки
Libor (USD, EUR)

Однако и переменные процентные ставки не всегда
способны верно отражать уровень инфляции, а кроме
того, они сложно рассчитываются и могут иметь боль-
шие колебания. Как видно из рис. 1, от 9,63 (1988 г.) до
1,45 (2002 г.).

Поэтому для повышения привлекательности такого
рода кредитов процентные ставки по ним устанавли-
ваются несколько ниже, чем по кредитам с фиксиро-
ванной процентной ставкой, и одновременно опреде-
ляется максимальный предел увеличения процента за
весь кредитный период.
Рыночный риск

Кредитор при резком снижении цен на жилье не
сможет компенсировать свои затраты на выдачу кре-
дита из его стоимости в случае, если заемщик окажет-
ся неспособным вернуть кредит.
Риск ликвидности

Этот вид риска возникает тогда, когда при наступле-
нии сроков исполнения своих обязательств у банка из-
за несбалансированности активов и пассивов не хва-
тает средств для оплаты. Это связано с тем, что ре-
сурсная база ипотечных кредитов формируется в зна-
чительной степени за счет привлечения краткосроч-
ных кредитов и депозитов.

Низкая ликвидность активов приводит к снижению
общего рейтинга и ухудшению баланса банка, тем са-
мым повышая риск связанных с ним операций. Регу-
лирование этого риска осуществляется в законода-
тельном порядке путем установления специальных

1 LIBOR – Лондонская межбанковская ставка предложения (англ.
London interbank offered rate) – средневзвешенная процентная став-
ка по межбанковским кредитам, предоставляемым банками, высту-
пающими на лондонском межбанковском рынке с предложением
средств в разных валютах и на разные сроки — от одного дня до 12
месяцев. Это признанный во всем мире индикатор стоимости фи-
нансовых ресурсов. Ставка фиксируется Британской банковской
ассоциацией, начиная с 1985 г., ежедневно в 11:00 по западно-
европейскому времени на основании данных, предоставляемых
избранными банками. Для определения плавающей ставки банки,
как правило,  используют годовую ставку LIBOR  (LIBOR  1Y).  К
LIBOR привязывают проценты по некоторым своим ипотечным про-
граммам ОАО «Газпромбанк», ЗАО «КБ ДельтаКредит».

нормативов и ограничения деятельности ипотечных
кредиторов только низкорискованными операциями.

Риск ликвидности является только риском кредитора
и прямого отношения к заемщику не имеет.
Риск досрочного погашения кредита

Как правило, заемщикам предоставляется право
досрочно погасить кредит, хотя запрет на досрочное
погашение в первые несколько месяцев или лет может
быть специально отражен в договоре об ипотеке.

Для кредитора досрочное погашение означает, что он
получает достаточно большой объем денежных средств,
которые необходимо реинвестировать. Основной про-
блемой при этом является то, что кредитору заранее не-
известно, в какой момент времени может произойти дос-
рочное погашение, а рыночная процентная ставка в мо-
мент реинвестирования может быть низкой.

Риски заемщиков
Под рисками заемщиков следует понимать вероят-

ность полного или частичного неисполнения своих обя-
зательств перед кредитором вследствие наступления
неблагоприятных событий, в результате которых заем-
щик может лишиться заложенного имущества.
Рыночный риск

Этот вид риска может появиться при резком сниже-
нии цен на жилье. Для заемщика это плохо, так как,
приобретая в кредит дорогую квартиру, он рассчиты-
вает, что ее стоимость, по крайней мере, не умень-
шится за то время, пока он будет возвращать кредит.
В противном случае переплата за квартиру будет
слишком велика.
Риск изменения валютного курса

Этот риск возникает из-за того, что на российском
ипотечном рынке кредиты предоставляются в основ-
ном в долларовом (евро) исчислении. Обязательства
по кредитам рассчитываются также в долларовом (ев-
ро) эквиваленте, а доходы заемщика в большинстве
своем имеют рублевый номинал.

Защитить свой доход, направляемый на накопление
первоначального взноса и на погашение кредита от
возможных резких колебаний валютного курса, доста-
точно сложно.

Риск утраты трудоспособности
В случае наступления данного риска заемщик уже не

имеет возможности зарабатывать деньги и возвра-
щать кредит, что приводит к обращению взыскания на
заложенное имущество и к еще большему усугубле-
нию ситуации.

Ситуация и впрямь драматическая: человек добро-
совестно платил по кредиту, часть суммы уже погасил,
и вдруг – несчастный случай. По правилам, банк дол-
жен его выселить в квартиру из резервного фонда,  а
это означает, что человек из нормальной квартиры
должен будет переехать, например, в общежитие гос-
тиничного типа. С любой точки зрения это несправед-
ливо. Чтобы избежать этого, при выдаче кредита бан-
ки требуют страхования заемщика от этого риска.

Имущественные риски
Имущественные риски, т.е. риски, имеющие отноше-

ние к объекту залога. К ним относятся риск поврежде-
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ния имущества и риск утраты титула собственности на
объект залога.

Суть первого риска: если переданная в залог кварти-
ра каким-то образом пострадает (от пожара, затопле-
ния и т.п.)  и уже будет непригодна для проживания,
обязательства заемщика по возврату кредита фор-
мально не прекратятся. Именно поэтому риски повре-
ждения имущества страхуются, и тогда фактические
затраты по возврату кредита банку несет не заемщик,
а страховая компания.

Риск утраты титула собственности наступает тогда,
когда уже после совершения сделки купли-продажи
становится известно о наличии обоснованных претен-
зий на заложенный объект недвижимости со стороны
третьих лиц.

Если этот риск не застраховать, то может сложиться
ситуация, при которой заемщик будет обязан продол-
жать возвращать кредит за квартиру, которая ему уже
не принадлежит.

В целях повышения эффективности ипотечного кре-
дитования в сложившейся или прогнозируемой ситуа-
ции осуществляется управление рисками, т.е. прини-
маются действия, способствующие минимизировать
совокупный риск, который может быть нанесен креди-
тору или заемщику при неблагоприятных внешних или
внутренних условиях.

Способы предупреждения ипотечных
рисков

В основе управления рисками снижения совокупных
издержек в ипотечном кредитовании лежит анализ сис-
темных рисков, основанный на мониторинге рынков тру-
да, жилья, кредитных историй заемщиков, финансовых и
строительных рынков. Важнейшим условием функциони-
рования системы ипотечного кредитования является ин-
формационная прозрачность финансовых потоков, сво-
бодный обмен и доступность информации для всех про-
фессиональных участников ипотечного рынка [3].
Бюро кредитных историй

С принятием Федерального закона «О кредитных ис-
ториях» от 30 декабря 2004 г. №218-ФЗ кредиторы
(банки, финансовые компании, инвестиционные фон-
ды, торговые компании, предоставляющие коммерче-
ские кредиты, компании – эмитенты кредитных карт)
на постоянной основе обмениваются информацией о
платежеспособности заемщиков через бюро кредит-
ных историй (БКИ) [1].

Это повышает эффективность работы кредиторов,
способствует развитию цивилизованного рынка креди-
тования и хотя не исключает, но уменьшает риск выда-
чи ипотечных кредитов недобросовестному заемщику.

Кредитные бюро выступают в качестве информацион-
ных посредников. Кредиторы снабжают бюро данными
о своих клиентах. Бюро сопоставляет их с информаци-
ей, полученной из других источников (суды, государст-
венные регистрационные и налоговые органы и т.д.) и
формируют картотеку на каждого заемщика. Кредиторы
при условии регулярности и достоверности предостав-
ления информации о своих клиентах могут постоянно
получать из бюро отчеты о кредитных операциях потен-
циальных заемщиков. Деятельность кредитных бюро
основана на принципе взаимного обмена, который уста-
навливается в соглашении, заключаемом между бюро и
кредиторами, кредиторами и заемщиками.

Типичный порядок работы с бюро представлен на рис. 2.

Рис. 2. Взаимодействие Клиент – Банк – БКИ

Заемщики, соглашаясь на передачу данных о себе в
БКИ, тем самым показывают, что их кредитная исто-
рия чиста, что они выполняют все требования креди-
торов. Этим самым у заемщика есть надежда на воз-
можность получить кредит максимальной суммы и под
меньший процент.
Страхование наиболее вероятных рисков

На рынке ипотечного кредитования сложилась практи-
ка страховать в обязательном порядке три основных
риска. Первый – это жизнь и здоровье заемщика, вто-
рой – риск утраты или повреждения объекта залога,
третий – риск утраты или ограничения права собствен-
ности на объект залога (титульное страхование). Затра-
ты по ипотечному страхованию несет заемщик, и они
составляют в среднем около 1,5% стоимости кредита.

Тариф по страхованию жизни и здоровья зависит от
многих показателей, прежде всего от возраста заем-
щика. Обычно суммы составляют для заемщиков в
возрасте 18 лет – 0,37%, тогда как для заемщиков 60
лет – 3,44% страховой суммы в год.

Риск утраты или ограничения права собственности
на объект залога (титульное страхование) страхуются
по фиксированному тарифу. По страхованию риска ут-
раты или повреждения недвижимого имущества сумма
составляет порядка 0,28%, а по титульному страхова-
нию – 0,37% страховой суммы в год [5].

Страхование на возмещение материального ущерба
от проявления риска за счет страховщика существует и
в банковском секторе, но пока широко не применяется.

Скоринг
Скоринг кредитов физических лиц представляет собой

методику оценки качества заемщика. Эта методика ос-
нована на различных характеристиках клиентов, таких
как доход, возраст, семейное положение, профессия и
др. В результате анализа переменных получают пока-
затель, который оценивает степень кредитоспособности
заемщика по ранговой шкале: хороший или плохой. Ка-
чество заемщика оценивается определенными балла-
ми, отражающими степень его кредитоспособности.

В большинстве своем, какие бы математические со-
ображения не закладывались в основу этой модели,
скоринг представляет собой абсолютную сумму бал-
лов скоринговой карты:

k21 A...,,AAS += ,

где
S  – значение скоринга;

k21 A...,,AA +  – баллы, характеризующие значи-
мость соответствующих параметров клиента для фор-
мирования его кредитного скоринга.

В сумме эти баллы дают итоговый весовой коэффи-
циент – кредитный рейтинг клиента. В зависимости от
балльной оценки принимается решение о выдаче кре-
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дита и его лимитах. Если общий счет выше установ-
ленной банком черты отсечения, то решение по креди-
ту будет положительным. Если ниже – то проситель
получит отказ. Кроме того, от величины рейтинга зави-
сит и величина максимального кредита.

Для снижения издержек и увеличения пропускной
способности системы скоринга, помимо математиче-
ской модели, разрабатывается ее программная реали-
зация, система регламентов и процедур, которые за-
дают правила эксплуатации системы скоринга.

Философия скоринга заключается не в поиске объ-
яснений, почему этот человек не платит. Система во-
обще ничего не знает о том, вернет ли кредит данный
заемщик, но в ее арсенале множество кредитных ис-
торий «прошлых» клиентов, проанализировав кото-
рые, она делает, к примеру, вывод о том, что заемщи-
ки такого возраста со сходным семейным положением
и образованием имеют тенденцию возвращать или не
возвращать взятую сумму.

Черта отсечения, как правило, устанавливается
опытным путем и постоянно корректируется, учитывая
дифференциацию расчета баллов для разных катего-
рий заемщиков, в зависимости от статистики невоз-
вратов по ранее выданным ссудам.

Привлечение инвесторов в сектор
ипотечного кредитования

Немаловажный момент в снижении банковских рис-
ков – реальный механизм привлечения в ипотеку дос-
таточного капитала. Все финансовые ресурсы, ис-
пользуемые банками для выдачи ипотечных кредитов,
приходят из следующих источников:
· собственный капитал банка, что характерно для боль-

шинства государственных и негосударственных коммер-
ческих банков;

· капитал акционеров и спонсоров, привлеченный нерыноч-
ным способом. Например, кредитные ресурсы банков ЗАО
КБ «ДельтаКредит», ЗАО «Райффайзен», предоставлены
Европейским банком реконструкции и развития (ЕБРР)2;

· капитал, привлеченный под государственные гарантии3;
Для создания массовой ипотеки этих источников не-

достаточно. Даже при самых благоприятных обстоя-
тельствах они не смогут обеспечить объем оборотного
капитала.

Секьюритизация
Секьюритизация представляет собой структурирован-

ную сделку, которая преобразовывает потоки будущих
платежей в обращающиеся на рынке ценные бумаги.

2 ЕБРР был создан в 1991 г., когда в государствах Центральной
и Восточной Европы рушился коммунистический строй и страны
бывшего советского блока нуждались в поддержке для создания
нового частного сектора в условиях демократии. Сегодня инве-
стиционные инструменты ЕБРР используются в целях становле-
ния рыночной экономики и демократии в 27 странах – от Цен-
тральной Европы до Центральной Азии.

3 АИЖК – Агентство по ипотечному жилищному кредитованию [4]–
было создано 5 сентября 1997 г. в форме открытого акционерного
общества со 100% государственным капиталом. Основным уставным
направлением деятельности является обеспечение ликвидности
российских коммерческих банков, предоставляющих долгосрочные
жилищные кредиты населению, за счет покупки прав требований по
таким кредитам на средства, привлекаемые путем размещения обли-
гаций агентства на фондовом рынке. Социально-экономическое зна-
чение деятельности агентства заключается в формировании плате-
жеспособного спроса населения на жилье, популяризации при под-
держке государства общефедеральной системы ипотечного
жилищного кредитования в национальном масштабе.

Одной из самых важных причин секьюритизации
банковских активов является относительно высокая
стоимость заемного капитала в силу недостаточно
развитого национального банковского сектора и фон-
дового рынка. Выход кредитных организаций на рынок
ипотечных ценных бумаг позволяет им постоянно вос-
полнять недостаток кредитных ресурсов, привлекая
средства на более выгодных условиях.

Традиционный способ рефинансирования ипотечных
кредитов за счет депозитов не оправдывает себя ни с
точки зрения банковской ликвидности и банковских
рисков, ни с точки зрения эффективности использова-
ния капитала. Секьюритизация способствует устране-
нию прямой зависимости между стоимостью депози-
тов, мобилизованных на местных рынках, и размером
процентной ставки на финансовые инструменты, вы-
пущенные на основе активов. Таким образом, главной
функцией секьюритизации является функция рефи-
нансирования и оптимизации фондирования.

Второй важнейшей функцией можно назвать функ-
цию управления банковской ликвидностью, так как при
секьюритизации ссуды передаются за баланс банка,
что снижает нагрузку на капитал и улучшает показате-
ли ликвидности банка.

В-третьих, продавая обязательства по ссудам, банк пе-
рекладывает с ними часть кредитного риска на инвесто-
ра. Для инвесторов вложение денежных средств в секь-
юритизированные активы менее рискованно, чем вложе-
ние в традиционные ценные бумаги,  ввиду того что
ипотечные активы обеспечены и диверсифицированы.

В-четвертых, секьюритизация помогает банку полу-
чить дополнительную прибыль за счет повышения до-
ходности банковских операций и снизить стоимость
заимствований. Прежде всего, превращая активы в
долгосрочные ценные бумаги, банки получают доступ
к более дешевым долгосрочным ресурсам.

Кроме того, секьюритизация может решить проблему
малых банков, у которых нет доступа к недорогим дол-
госрочным ресурсам и которые не имеют возможности
держать на своем балансе такие значительные акти-
вы. Малые банки продают более крупным банкам пулы
ипотечных кредитов, те в свою очередь накапливают
на своем балансе ипотечные активы, после чего осу-
ществляют эмиссию ипотечных ценных бумаг.

Важность секьюритизации для банков сложно пере-
оценить. Эффект от секьюритизации ипотечных активов
носит макроэкономический характер. Влияние секьюри-
тизации выражается прежде всего в более эффектив-
ном распределении рисков по всему финансовому сек-
тору, мобилизации средств пенсионных, страховых
фондов и других инвесторов, вкладывающих денежные
средства в ипотечные ценные бумаги. Происходит
«эффект мультипликатора от секьюритизации».

Потоки платежей для секьюритизации должны быть:
· во-первых, отделимыми от инициатора секьюритизации;
· во-вторых, прогнозируемыми по срокам и объемам;
· в-третьих, более или менее регулярными;
· в-четвертых, однородными, если таких потоков много.

Исходя из данных требований, можно сказать, что
кредитный портфель банка – идеальный актив для
секьюритизации.

Классическая схема секьюритизации портфеля кре-
дитов, то есть схема, в которой имеет место реальная
продажа активов банка специально созданному юри-
дическому лицу, выглядит так, как показано на рис. 3.

http://click02.begun.ru/click.jsp?url=wt-jq9PY2dgdWfLQNlU8fE*ZPiU7WpKFY5XqbG9AmDYf01alpjeJzl4oWPtd5Ncw**Vrpy*OI1v4hxVhOJF2uD1UIPm7Ot2l642fGaOoQVVITggQNx2NC-9a4SV0xfMIooesfj4Xl50gbpVL3lEratHxgLsqITVozcMcjBQ-TOcdT7EO*5AiqK8rKDzX6T5QazcsTtZ-eTwB9VXoxR41Jf8wJj1eyo7B-8cFMVm4UeX2NggHxkpphJ1L1*c9pkI9iywkTniaiUyavSfLTllqhc7-o5vviSo-GQQZJwwOBlYy8sizTGLexeuvPxC4MWW8*-bTfbQVkG3ksAPUog3Bk*dr806kEfQlZuxz3j2ktBbw3CITKUtEMCKrMK6xjNcCaJT0CjEWshXPKSl41sctPGwVJWitTy4erNGMAZEjBc9pitec0XNf0bMd*rmhmVHyQ4gtCSdb6SmF7svl
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Рис. 3. Классическая схема секьюритизации порт-
феля (пула) кредитов

Первичный кредитор (originator) при классической
секьюритизации формирует пул кредитов, однородных
по некоторым признакам, и переуступает (продает) его
специально созданному юридическому лицу (special
purpose vehicle, SPV), которое финансирует покупку с
помощью эмиссии ценных бумаг, обеспеченных буду-
щими платежами по кредитам. Таким образом, ориги-
натор получает капитал, привлеченный от инвесторов
на фондовом рынке. В сделке секьюритизации также
участвует обслуживающий агент (servicer), который
принимает платежи от должников, ведет работу с теми
из них, у которых возникла задолженность по кредиту,
а также обращает взыскание на залог по обеспечен-
ным кредитам. За эту работу servicer получает от SPV
комиссию. В роли сервисного агента может выступать
и сам оригинатор.

SPV обычно создается как бесприбыльная организа-
ция, однако если в процессе его работы прибыль об-
разуется, она передается оригинатору по заранее оп-
ределенной схеме. В сделках секьюритизации SPV
юридически не зависит от оригинатора и не несет от-
ветственности перед его кредиторами, что обеспечи-
вает независимость выплат по ценным бумагам от
финансового состояния оригинатора. Это может спо-
собствовать получению выпуском ценных бумаг рей-
тинга выше рейтинга оригинатора, а иногда даже вы-
ше странового рейтинга.

Для защиты интересов инвесторов в сделках секью-
ритизации также участвуют специальные трасты, кото-

рые контролируют распределение денежных потоков
от секьюритизируемых активов. Кроме того, может на-
значаться резервный сервисный агент на случай неис-
полнения основным сервисным агентом своих обяза-
тельств по обслуживанию пула кредитов. Таким обра-
зом, можно сформулировать основные принципы клас-
сической секьюритизации:
· действительность продажи активов;
· защищенность специально созданного юридического ли-

ца от банкротства;
· жесткий контроль инвесторов над денежными потоками.

Кроме классической схемы секьюритизации, сущест-
вует также так называемая синтетическая секьюритиза-
ция, при проведении которой пул кредитов не продается
специальному юридическому лицу, а лишь выделяется
на балансе банка-оригинатора. При синтетической секь-
юритизации происходит передача риска, связанного с
активом, а не самого актива. Изоляция секьюритизируе-
мых активов от риска банкротства банка-оригинатора в
этом случае происходит путем отделения пула кредитов
от общей конкурсной массы при банкротстве оригинато-
ра и закрепления в законодательстве первоочередного
права держателей ценных бумаг секьюритизации (инве-
сторов) на данный пул активов по сравнению с другими
кредиторами оригинатора.

Итак, выделим положительные моменты, которые вле-
чет за собой секьюритизация для банка-оригинатора:
· привлечение дополнительного финансирования;
· улучшение показателей баланса (при классической секь-

юритизации):
o повышение доходности на собственный капитал банка

при соблюдении требований к достаточности капитала;
o снятие рисков с баланса банка;
o перевод долгосрочных кредитов на другое юр. лицо;

· диверсификация источников финансирования путем по-
лучения доступа к рынкам капитала;

· расширение круга потенциальных инвесторов;
· снижение стоимости финансирования по сравнению с

выпуском обыкновенных облигаций, если кредитное каче-
ство секьюритизируемых активов выше кредитного каче-
ства баланса банка в целом;

· улучшение имиджа банка.
Как видно из табл. 2 и 3, российские банки чаще ис-

пользовали трансграничную секьюритизацию (когда
спецюрлицо создается не на территории РФ). На это
есть объективные причины:
· в российском законодательстве отсутствуют нормативные

акты, позволяющие эффективно проводить локальную
секьюритизацию;

· отсутствуют инвесторы в ипотечные ценные бумаги среди
российских корпораций.

Таблица 2

ВЫПУСКИ ИПОТЕЧНЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ (ВНЕШНЯЯ (ТРАНСГРАНИЧНАЯ) СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ)

Компания SPV Организаторы выпуска Дата размещения Объем, млн.

Москоммерцбанк Moscow Stars B.V. (Нидерланды) HSBC Bank PLC, Raiffeisen Zentralbank
Österreich AG (RZB) Июль 2007 179,7 долл.

«Совфинтрейд» Gazprombank Mortgage Funding 2
S.A. (GMF2) (Люксембург)

Газпромбанк, Barclays Capital. Соорганиза-
тор Lehman Brothers International (Europe) Июнь 2007 198,30 евро

«ДельтаКредит» Red & Black Prime Russia MBS No.1
Limited (Ирландия) Sociéte Générale Апрель 2007 206,3 долл.

«Совфинтрейд» Dali Capital PLC (Люксембург) Газпромбанк, Barclays Capital, HSBC Bank PLC Декабрь 2006 165,20 евро
Городской
ипотечный Банк

City Mortgage MBS Finance B.V. (Ни-
дерланды)

Московский народный банк (Лондон),
Greenwich Financial Services (США) Июль 2006 72,6 долл.

Внешторгбанк Russian Mortgage Backed Securities
2006-1 S.A. (Люксембург) Barclay Capital, HSBC Bank PLC Июль 2006 88,3 долл.
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Таблица 3

ВЫПУСКИ ИПОТЕЧНЫХ ЦЕННЫХ БУМАГ (ВНУТРЕННЯЯ СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ)

Компания SPV Организаторы выпуска Дата размещения Объем, руб.
КБ МИА С баланса банка ОАО «Банк Москвы» Октябрь 2007 2 млрд
АИЖК ЗАО «Первый ипотечный агент АИЖК» ЗАО КБ «Ситибанк» Май 2007 3 294 794 тыс.

«Софинтрейд» ОАО «Ипотечная специализированная
организация ГПК-Ипотека» Газпромбанк, ММВБ Ноябрь 2006 3 млрд.

Основным недостатком секьюритизации как способа
рефинансирования кредитов для банка является
сложность организации сделки и, как следствие, ее
высокая стоимость. Это обуславливает недоступность
самостоятельной секьюритизации для мелких банков,
а также для достижения экономической эффективно-
сти сделки необходимость формирования достаточно
крупного пула кредитов (более 50-100 млн. долл.).

Секьюритизация, будучи ориентированной на меж-
дународных инвесторов, в силу своей сложности и
финансовых параметров не является привлекатель-
ным для большинства российских инвесторов, а сле-
довательно, не способствует мобилизации внутренних
ресурсов для развития ипотеки и в целом стабилиза-
ции российской экономики.

Но объемы выданных ипотечных кредитов постоянно
подталкивают банки к поиску новых источников рефи-
нансирования, заставляя в свою очередь развиваться
секьюритизацию ипотечных активов.

Ипотечный кризис в США и последовавший за ним
кризис в других странах показали, что нельзя целиком
и полностью опираться на международные рынки. Не-
обходимо развивать свой внутренний рынок финанси-
рования ипотеки. Перспективы развития вторичного
рынка ипотеки (рынка секьюритизации) в РФ заключа-
ются в поиске внутренних источников рефинансирова-
ния ипотеки, в расширении присутствия на рынке пен-
сионных фондов, страховых компаний, крупных корпо-
ративных инвесторов.

Сейчас банки, у которых на балансах ипотечные кре-
диты, стремятся, с учетом нынешних реалий, снизить
объемы выдачи, не наращивать портфели, переждать
момент. Но если несколько банков попробуют сделать
пробный пул, то через три-четыре месяца рынок может
заработать. Также возможно установить, если между-
народное рейтинговое агентство присвоит суверенный
рейтинг этим бумагам, то они могут быть рефинансиро-
ваны ЦБ РФ. Кроме того, под эти бумаги ЦБ РФ смог бы
финансировать сделки РЕПО, то есть это будет актив
хорошего качества. Таким образом, государство по-
средством продажи ценных бумаг вернет себе деньги.
При этом ЦБ РФ может выступить катализатором про-
цесса. Важно сделать первый шаг, и было бы логично,
чтобы инициатива исходила от ЦБ РФ.

Развитие продуктов ипотечного
кредитования
Стандартный ипотечный кредит

Организация денежного потока по ипотечному кредиту
осуществляется в виде равных, как правило, ежемесяч-
ных взносов и рассчитывается по формуле аннуитетных
платежей. Платежи состоят из двух частей: платы, вно-
симой в счет погашения основного долга, и платы, вно-
симой в счет погашения процентов. Платежи рассчиты-
ваются таким образом, что в течение кредитного срока
полностью погашается задолженность по основному

долгу, то есть происходит полная амортизация кредита.
В начале кредитного периода значительную долю в пла-
тежах занимают процентные платежи, по мере прибли-
жения к концу срока кредитования – платежи в счет по-
гашения основного долга.

Для расчета размера платежей применяется сле-

дующая формула:

n)r1(1
r*PR

-+-
= ,

где,

R – размер месячного аннуитетного платежа по кре-
диту;

P – сумма ипотечного кредита;
r – процентная ставка по кредиту за месяц (1/12 го-

довой % ставки, выраженная в сотых долях);
n – общее число платежей по кредиту за весь срок

кредита (количество месяцев).
Поскольку стандартные ипотечные кредиты с фикси-

рованной процентной ставкой могут выдаваться на
разные сроки, потенциальный заемщик может пога-
сить кредит раньше, следовательно, выплачиваемая
им сумма процента будет гораздо ниже. В приведен-
ном примере на рис. 4 она составит 49%.

Рис. 4. Сравнительная характеристика выплат по
процентам в течение срока займа (20 и 10 лет)

Ведущие банки, предоставляющие ипотечные креди-
ты, предпочитают применять именно этот инструмент
ипотечного кредитования, поскольку с его помощью
можно равномерно распределить нагрузку на заемщи-
ка по возврату кредита в течение всего кредитного
срока. Это снижает кредитный риск для банка и дает
возможность организовать прогнозируемый равномер-
ный денежный поток поступлений. В то же время за-
емщики могут осуществлять равные ежемесячные
платежи и с точностью прогнозировать свои расходы.

Однако следует отметить, что стандартный ипотеч-
ный кредит, предполагающий применение фиксиро-
ванной ставки процента, приемлем только в условиях
относительно низкой инфляции незначительно ме-
няющейся стоимости финансовых ресурсов. При вы-
сокой инфляции неизменность процентной ставки мо-
жет привести к реальному снижению эффективности
данного кредита для банка, так как процентные плате-
жи не будут соответствовать реальной стоимости ре-
сурсов на рынке и, следовательно, не смогут обеспе-
чить кредитору реальную прибыль.
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Ипотечные кредиты с плавающей
(изменяющейся во времени) ставкой

Схема погашения ипотечных кредитов отличается от
схемы погашения обычных потребительских кредитов.
По обычным потребительским кредитам и корпоратив-
ным облигациям в течение всего срока платятся толь-
ко проценты, а номинал (основной долг) кредита пога-
шается в конце срока. В ипотечных кредитах вследст-
вие их долгосрочности периодическое погашение
задолженности включает в себя амортизацию. Схема
амортизации структурируется таким образом, чтобы к
концу срока кредита задолженность была полностью
погашена. За пользование заемным капиталом заем-
щик платит проценты. Таким образом, каждый месяч-
ный платеж по ипотечному кредиту состоит из двух
частей: процентов за пользование кредитом и аморти-
зации остаточного основного долга кредита.

Принципиальной особенностью ипотечных кредитов
с плавающей ставкой является то, что ставка процен-
тов за пользование телом кредита изменяется во вре-
мени. Размер такой ставки коррелирует с некоторым
рыночным индексом и периодически пересматривает-
ся (переустанавливается) в зависимости от текущего
значения выбранного индекса. В большинстве случаев
значение плавающей ставки вычисляется как значение
выбранного индекса (на дату вычисления ставки) плюс
некоторый спрэд (англ. spread – разность между луч-
шими ценам покупки (Bid) и продажи (Ask) в один и тот
же момент времени на какой-либо актив (акцию, товар,
валюту, фьючерс, опцион).

Традиционно на мировом финансовом рынке весьма
широко используется ставка LIBOR, национальные ин-
дексы (MIBOR), ставка межбанковского кредитования
(«МосПрайм»). Индексы такого рода имеют смысл для
заемщика, так как доходы среднестатистического заем-
щика часто зависят от состояния финансового рынка.

Если сравнивать характеристики ипотечных кредитов с
фиксированной и плавающей ставкой, то мы увидим, что
каждый из них имеет свои достоинства и недостатки.
Величина процентной ставки

Определяющими факторами размера ставки заимст-
вования являются доходность на российском финансо-
вом рынке, срок заимствования и риски, которые при-
нимает на себя банк, выдающий такие кредиты, т.е.
сколько будет стоить рубль, занятый сегодня и возвра-
щенный по окончании указанного срока.

Другим фактором, определяющим размер ставки ипо-
течных кредитов, является срок заимствования финан-
совых ресурсов, которые банк привлекает (или мог бы
привлечь) на рынке для выдачи ипотечных кредитов
населению.

Кредитный рейтинг заемщика также является факто-
ром, способным повлиять на величину ставки. Теорети-
чески чем выше рейтинг заемщика, тем ниже процент-
ная ставка.
Сроки и структура рефинансирования

Банки рефинансируют выданные ими ипотечные кре-
диты, привлекая финансовые ресурсы на вторичном
рынке. В случае фиксированной ставки банку необходи-
мо рефинансировать свой ипотечный портфель «длин-
ными» деньгами, чтобы понизить риск несбалансирован-
ности платежей по привлеченным средствам и теми пла-
тежами, которые будут приходить от портфеля
рефинансированных ипотечных кредитов. Такой риск

возникает, если рефинансировать «длинные» ипотечные
кредиты с помощью более «коротких» заемных средств.
По истечении срока заимствования банку придется при-
влекать средства еще раз, для того чтобы профинанси-
ровать оставшийся баланс по портфелю. К этому време-
ни структура процентных ставок и ситуация на финансо-
вом рынке могут измениться. Возможно, банку придется
занимать при более высоких ставках привлечения. Чтобы
избежать таких рисков, для рефинансирования кредитов
с фиксированной ставкой стараются привлекать как мож-
но более «длинные»  ресурсы.  Но,  как известно,  чем
«длиннее» привлеченные деньги, тем они дороже.

При плавающей ставке нет необходимости в «длин-
ных» деньгах, так как банк может рефинансировать
свой портфель ипотечных кредитов с помощью «корот-
ких» ресурсов, длина которых сопоставима с периодом
переустановки плавающей ставки. И, хотя сегодня дей-
ствительно неизвестна величина ставки будущего ипо-
течного кредита, это не является критической пробле-
мой. Возможно, то, что банку придется привлекать до-
роже, будет компенсировано. Поскольку плавающие
ставки привязаны к рыночным индексам, то повышение
рыночных ставок приведет к более высоким ставкам по
ипотечным кредитам.

Таким образом, ипотечные кредиты с плавающей
ставкой менее рискованны с точки зрения соответствия
структуры долгов и привлечения. Их можно выдавать с
более низкой ставкой по сравнению с кредитами с фик-
сированной ставкой. При правильной организации про-
цесса рефинансирования и управления рисками такие
кредиты могут быть более выгодными для банка.
Риски досрочного погашения, колебания ставок,
дефолтов

Самый серьезный риск, связанный с ипотечными кре-
дитами и ипотечными ценными бумагами (ИЦБ), — риск
досрочных погашений. Такой риск особенно сильно
влияет на кредиты с фиксированной ставкой в условиях
спада рыночных процентных ставок. Известно, что став-
ки по ипотечным кредитам взаимосвязаны с другими
ставками на финансовом рынке, поэтому в условиях па-
дения рыночных ставок они тоже снижаются. Это стиму-
лирует заемщика к приобретению нового ипотечного
кредита с низкой ставкой и рефинансированию им суще-
ствующего кредита с высокой ставкой. В результате та-
кого рефинансирования кредитору или инвестору вне-
планово возвращаются средства, которые он вынужден
вкладывать в условиях падения процентных ставок.

В случае плавающих ставок риск досрочного погаше-
ния намного ниже, так как у заемщика отсутствует сти-
мул рефинансирования одного ипотечного кредита с
помощью другого. Дело в том, что средняя ставка про-
цента на рынке ипотечных кредитов в той или иной сте-
пени отражает состояние рынка. Так как ранее выдан-
ные кредиты с плавающей ставкой также взаимосвязаны
с рыночными ставками через свои индексы,  то их про-
центные ставки сопоставимы со средней рыночной ипо-
течной ставкой. С учетом высоких накладных расходов
переоформления ипотечного кредита такое рефинанси-
рование становится экономически неоправданным.

Даже в отсутствие досрочных погашений колебания
рыночных процентных ставок могут привести к поте-
рям / упущенной прибыли банков. Например, при по-
вышении ставок банк может потерять часть прибыли,
так как в этой ситуации он мог бы с большей выгодой
разместить денежные средства, замороженные в ипо-
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течном кредите с фиксированной ставкой. Поэтому
риск изменения рыночных ставок в будущем также не-
явно заложен в фиксированной ставке кредита. В слу-
чае плавающей ставки прибыль банка согласована с
текущей доходностью размещения средств на финан-
совом рынке, поэтому размер потерь / упущенной при-
были существенно ниже.

Банк рискует потерять деньги в случае невыполне-
ния заемщиком кредитных обязательств (дефолта) и
реализации предмета залога. Может оказаться так, что
из-за издержек при обращении взыскания, необходи-
мости продолжать платежи по секьюритизированному
кредиту и / или недостаточности средств, возвращен-
ных при реализации залога, кредитор не сможет вер-
нуть назад остаточный баланс. Эти риски присущи и
тому и другому виду ипотечных кредитов.

Заемщик также может получить определенные риски:
у него могут возникнуть проблемы с погашением ипо-
течного кредита в случае, когда ставки идут вверх; мо-
жет ухудшиться макроэкономическая ситуация, повы-
ситься вероятность дефолта, а падение цен на недви-
жимость – понизить цену и ухудшить качество залога.
Обслуживание кредитов

С точки зрения обслуживания кредиты с плавающей
ставкой сложнее и дороже кредитов с фиксированной
ставкой. Особенно большие издержки возникают тогда,
когда кредиты с плавающей ставкой выводятся за ба-
ланс оригинатора и секьюритизируются. В таких случа-
ях приходится осуществлять мониторинг и контроль
правильности начисления и передачи платежей от за-
емщика к инвестору, уведомлять заемщика и инвесто-
ров об изменениях процентной ставки и т.п. Как прави-
ло, в плавающих ипотечных продуктах используются
«задержанные» значения индексов. Другими словами,
ставка устанавливается в соответствии с историческим
значением выбранного индекса, передвинутым на не-
сколько месяцев назад. Это позволяет производить не-
обходимые коррекции в условиях кредитования, когда
значение индекса уже давно известно.
Гибридные ипотечные кредиты

Для того чтобы сделать ипотечный кредит еще бо-
лее привлекательным для заемщика, в некоторых
странах применяются комбинированные (гибридные)
формы ипотечных кредитов.

Гибридный ипотечный продукт:
· выражается в процентах годовых;
· имеет ставку в зависимости от текущего значения вы-

бранного индекса;
· предусматривает ограничение максимального значение

повышения ставки, которое может быть применено при
первом ее пересмотре, т.е. переходе от фиксированного
этапа к «плавающему»;

· предусматривает максимальное значение понижения
ставки, которое может быть применено при первом ее пе-
ресмотре;

· имеет «потолок» ставки на протяжении всего времени
кредитования.

На начальном этапе, который может продолжаться
до нескольких лет, ставка по гибридному кредиту ус-
танавливается фиксированной и зависит от маркетин-
говых и финансовых намерений кредитора. В разных
странах «стандартные» агентские продукты имеют
фиксированные периоды от 3 до 10 лет. Как правило,
такая ставка существенно ниже ставки ипотечных кре-
дитов с фиксированной ставкой, но выше, чем по

обычным, негибридным ипотечным кредитам с пла-
вающей ставкой. По окончании начального периода
ставка процента по гибридному кредиту начинает
«плавать» в зависимости от рыночного индекса точно
так же, как и в обычном кредите с плавающей ставкой.
Пример

Гибридный ипотечный кредит с 25-летним сроком погаше-
ния, у которого на первые пять лет зафиксирована ставка в
10%, после этого периода ставка будет переустанавливаться
каждые 12 месяцев (принимая в расчет, например, значение
ставки межбанковского кредитования). В течение всего вре-
мени существования кредита ставка ограничена сверху зна-
чением 15%. При первом изменении ставка по кредиту не
может вырасти / упасть больше чем на 3%, при последующих
переустановках – более чем на 2%.

Параметры гибридного ипотечного кредита влияют
на его характеристики следующим образом.

Значение индекса, которое используется в опреде-
лении размера ставки процента, может быть усредне-
но за некоторый период времени. Это позволит
уменьшить зависимость плавающей ставки от кратко-
срочных бросков рыночных ставок.

«Потолок» ставки устанавливает максимально воз-
можное значение плавающей ставки. После достижения
этого максимума в условиях тренда повышения про-
центных ставок ипотечный кредит с плавающей ставкой
начинает вести себя точно так же, как кредит с фикси-
рованной ставкой. Это продолжается до тех пор, пока
рыночные ставки и индекс не упадут до соответствую-
щего уровня, и ставка опять начнет «плавать». С анали-
тической точки зрения понижение значения данного па-
раметра приводит к повышению чувствительности цены
ипотечного актива и изменению рыночных ставок.

Чем длиннее период переустановки ставки, тем с
большим запаздыванием реагирует плавающая ставка
на долгосрочный тренд изменения индекса. Ипотечный
кредит с плавающей ставкой по поведению в этом слу-
чае напоминает кредит с фиксированной ставкой.

Чем жестче ограничение на рост / спад плавающей
ставки, выраженное в виде процента, тем меньше реа-
гирует плавающая ставка ипотечного кредита на вели-
чину изменения рыночных ставок и тем больше вре-
мени имеет заемщик для принятия мер в случае не-
благоприятного развития событий.

Чем дольше начальный период гибридного ипотечно-
го кредита, тем больше такой кредит сходен с кредитом
с фиксированной ставкой. Это дает существенную эко-
номию и защиту от колебаний процентных ставок для
заемщика на несколько первых лет, что особенно важно
для молодых семей и молодых специалистов.

Очевидно, что, варьируя значения параметров гиб-
ридного ипотечного кредита, можно «сконструировать»
ипотечный кредит с желаемыми характеристиками.
Ипотека на депозите

Ассоциация региональных банков (АРБ) РФ собира-
ется продвигать в законопроекте о жилищных накопи-
тельных вкладах механизм госгарантий4 и возмож-
ность «доплат» вкладчикам в размере 5% годовых.

4 В настоящее время на основании Федерального закона от
23.12.03 №177-ФЗ «О страховании вкладов физических лиц в
банках Российской Федерации» страховое возмещение составля-
ет 100% от суммы вклада, но не более 700 тысяч рублей. По
предложению АРБ размер госгарантий по жилищным накоплени-
ям должен составлять около 2 миллиона рублей.
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Проект закона может быть включен в пакет антикри-
зисных мер и Федеральную целевую программу «Жи-
лище».

«Ипотека на депозите» выглядит так. Лицо, заинте-
ресованное в приобретении жилья, заключает с бан-
ком договор, в котором договор по вкладу и договор
кредитного займа совмещены. В течение двух-трех лет
данное лицо будет копить деньги на банковском счету
(будет являться вкладчиком). Государство будет доп-
лачивать ему определенную премию в виде повышен-
ных процентов. После того как на счету накопится оп-
ределенная сумма в пределах 20-30% от стоимости
жилья (которая потом может стать залогом по креди-
ту), лицо становится заемщиком и получает в том же
банке заем на жилье по льготной ставке.

Для граждан подобный механизм выгоден, поскольку
сейчас получить ипотечный кредит становится все
труднее: банки пристально оценивают финансовое
положение заемщиков и крайне неохотно выдают
«длинные» займы. В условиях нестабильной экономи-
ки такие накопления получают дополнительное пре-
имущество. Но только тогда, когда государство будет
выступать гарантом накопительного вклада, «ипотека
на депозите» начнет активно развиваться.

Перечень предложенных в статье методов можно
дополнять, а механизмы постоянно совершенствовать.
Какой из механизмов применить, чтобы минимизиро-
вать свои риски, – должен решить участник ипотечной
сделки самостоятельно, с учетом своих возможностей
и прогноза последствий.
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РЕЦЕНЗИЯ
Тема данной статьи представляется весьма актуальной, поскольку

риски при ипотечном кредитовании возникают на протяжении всего
периода обслуживания данного кредита и отражаются как на кредито-
рах, так и на заемщиках.

В начале статьи обосновано рассматривается вопрос возникнове-
ния рисков ипотечного кредитования. Риски находятся в непосредст-
венной зависимости от общего состояния экономики страны, от уровня
инфляции, от региона, в котором банк осуществляет свою деятель-
ность. В свою очередь, макроэкономические и микроэконимические
факторы оказывают непосредственное воздействие на всю систему
кредитования. Существенную роль в процессе кредитования играет
активность денежно-кредитной политики Центрального банка РФ. Не-
маловажным фактором является уровень кредитного потенциала са-

мого кредитора, который зависит от общей величины мобилизованных
банком ресурсов, структуры и стабильности депозитов, уровня обяза-
тельного их резервирования в ЦБ РФ.

Риски, которые могут возникать у кредиторов, у заемщиков по неза-
висящим друг от друга причинам, накладывают друг на друга отпечат-
ки. Риски ипотечного кредитования сгруппированы в три блока:
· риски кредиторов;
· риски заемщиков;
· имущественные риски.

В каждом блоке дано описание возникновения рисков, которые наи-
более часто встречаются при ипотечном кредитовании, и их возмож-
ные последствия.

Особое внимание в статье уделяется методам, подходам, механиз-
мам управления ипотечными рисками. Учитываются тенденции, кото-
рые сложились при рассмотрении данного вопроса как в Российской
Федерации, так и в международной практике. Автор статьи рассмат-
ривает такие возможные методы минимизации рисков ипотечного кре-
дитования, как использование данных бюро кредитных историй, стра-
хование наиболее вероятных рисков, скоринг, привлечение инвесто-
ров в сектор ипотечного кредитования, секьюритизацию, разработку
ипотечных продуктов. В целом все эти методики определяются, исхо-
дя из четырех основных направлений финансового анализа:
· финансовая устойчивость;
· ликвидность (платежеспособность);
· деловая активность;
· эффективность деятельности.

Более подробно рассмотрены вопросы секьюритизации и разработ-
ки ипотечных продуктов.

Секьюритизация как вариант минимизации рисков при рефинанси-
ровании кредитов осуществляется с выходом на международных ин-
весторов. Показано, что секьюритизация под силу только тем креди-
торам, которые могут преодолеть сложность организации сделки, ее
высокую стоимость, так для достижения экономической эффективно-
сти необходимо сформировать крупный пул кредитов (более 50-100
млн. долл.).

Учитывая, что кредиторы заинтересованы в получении прибыли от
участия в жилищном секторе независимо от сложившейся экономиче-
ской ситуации в стране, разработка ипотечных продуктов осуществля-
ется на регулярной основе. Разработчики стараются реализовать соб-
ственное понимание риска, основанное на знании особенностей кли-
ентуры, объема и цены кредитных ресурсов.

В статье приведен анализ ипотечных кредитов с фиксированными и
плавающими ставками, рассмотрен пример гибридного ипотечного
кредита. Показаны различия этих кредитов с точки зрения:
· рефинансирования банковского портфеля;
· соответствия структуре капитала российского финансового рынка;
· распределения рисков между заемщиком, кредитором и инвестором.

Информационную базу статьи составили законодательные, норма-
тивные акты, материалы, опубликованные в периодической печати,
интернет-ресурсах. В статье используются таблицы и рисунки, кото-
рые облегчают восприятие предоставленного материала.

Автор отмечает, что ипотечное кредитование в силу своих особен-
ностей медленно, но развивается, реагирует на изменение экономи-
ческого состояния страны и мирового финансового рынка. Кредиторы
прилагают усилия для создания массовой и доступной ипотеки. Мини-
мизация рисков ипотечного кредитования послужит развитием не
только банковского, но и жилищного сектора страны в целом.

Статья рекомендуется к печати.
Ишина И.В., д.э.н.. зав. кафедры «Финансы и кредит» Всеросий-

ской государственной налоговой академии Министерства финансов
Российской Федерации

8.5. MANAGEMENT MECHANISMS
HYPOTHECARY RISKS

M.N. Sazonova, Post-graduate,

Moscow Economical and Financial Institute

Mortgage in Russia is considered to be quite risky. Eco-
nomic instability, imperfection of our legislation, unpredict-
able fluctuations of rouble exchange rate create risks, both
for creditors, and for borrowers. The knowledge of all risks
releases nobody from possible consequences, but can
help to estimate one`s own opportunities more accurately.
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