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Развитию ипотечного кредитования в Российской Федерации пре-
пятствуют многообразные факторы и обстоятельства. Изучение зару-
бежных моделей ипотечного кредитования и их применение в россий-
ской практике будет способствовать совершенствованию системы
ипотечного кредитования в РФ.

В мировой практике ипотека сформировалась как
механизм обеспечения обязательства, при котором у
должника сохраняется право владения и пользования
заложенным имуществом. Современный экономико-
правовой институт ипотеки существует в нескольких
разновидностях, но все их объединяет то общее, что
ипотечное кредитование используется как в странах
континентальной Европы,  так и в США в целях обес-
печения населения жильем [6, c.  129-137].

Для всех западных стран существуют общие принци-
пы ипотечной системы:
· принцип специальности заключается в ведении записей

по объектам недвижимости, а не по именам собственни-
ков. Объект недвижимости должен быть точно описан и
достоверно обозначен, должны быть точно определены
доли совладельцев имения, сервитуты и т.п.;

· принцип внесения заключается в обязательном внесении
всего относящегося к объекту недвижимости в специаль-
ные реестры;

· принцип гласности – реестры и поземельные книги долж-
ны быть доступны для ознакомления;

· принцип достоверности – реальность записей и строгость
ведения реестров и поземельных книг [13, c. 52-54].

Выделим основные модели организации ипотечного
кредитования за рубежом.

В теории кредита существует несколько подходов в
классификации моделей организации ипотечного кре-
дитования [14, c. 31-36]. Некоторые авторы выделяют
две модели организации ипотечного кредитования:
американскую двухуровневую и европейскую одно-
уровневую [10, c. 96-99]. Одним из основополагающих
принципов американской модели является стандарти-
зация как процесса предоставления кредита, так и его
последующего обращения – продажи и секьюритиза-
ции [4, c. 368-371]. Европейская модель отличается
отсутствием процесса стандартизации в силу разно-
образия типов ипотечных кредитов.

Другие авторы считают, что основными моделями
системы ипотечного жилищного кредитования за ру-
бежом являются:
· модель сбалансированной автономии (контрактно-сбере-

гательная);
· усеченно-открытая модель (традиционная или одноуров-

невая);
· расширенно-открытая модель (модель вторичного ипо-

течного рынка или двухуровневая) [12, c. 5-14].
Рассмотрим эти модели более подробно.
Модель сбалансированной автономии (контрактно-

сберегательная) функционирует по ссудно-сберегатель-
ному принципу, т.е. совокупный портфель кредитных
ресурсов формируется не за счет привлеченных
средств на открытом рынке капиталов, а целенаправ-

ленно формируется за счет привлечения сбережений
будущих заемщиков по принципу кассы взаимопомощи.
Субъектами кредитования в данной модели выступают
как ипотечные банки, так и специализированные сбере-
гательные банки ‒ сберкассы и стройсберкассы. Акку-
муляция денежных средств происходит путем исполь-
зования различных жилищных накопительных программ
и выпуска разного рода жилищных облигаций. Государ-
ство при этом создает благоприятный экономический
климат для развития ипотечного кредитования в облас-
ти системы налоговых льгот для банков и населения,
которые являются субъектами ипотечного процесса, а
также строительных организаций, занимающихся жи-
лищным строительством, и банков, осуществляющих их
кредитование.

Недостатком модели сбалансированной автономии
многие экономисты признают невозможность получения
кредита без предварительного накопления средств,
причем исключительно за счет собственных доходов
(зарплата, проценты по вкладам, дивиденды по ценным
бумагам и т.д.). Однако безоговорочно считать этот
факт недостатком нельзя, так как накопление средств в
данном случае эквивалентно внесению первоначально-
го взноса, формирование которого требует времени не-
зависимо от модели ипотечного кредитования. Сущест-
венным преимуществом контрактно-сберегательной
модели следует считать ее независимость от состояния
финансово-кредитного рынка. Действуя по такой моде-
ли, банку нет необходимости привлекать кредитные ре-
сурсы из внешних источников: ему следует определить
только эффективный размер процентной маржи [2, c. 7-
14]. Таким образом, модель является независимой не
только от колебаний рыночной цены привлеченных
средств, но и от среднего уровня данной цены в целом.
Это качество модели сбалансированной автономии
важно для развития ипотечного кредитования в странах
с неустойчивой экономикой. Также достоинством моде-
ли является пониженный кредитный риск, так как банк
имеет возможность проверить кредитоспособность и
платежеспособность клиента в период накопления
средств. Контрактно-сберегательная модель ипотечного
жилищного кредитования была сформирована в Герма-
нии после Первой мировой войны, затем развита во
Франции. Она была образована как механизм привле-
чения финансовых средств в жилищный сектор.

Система сбережений на жилищное строительство в
Германии представлена сетью специализированных бан-
ков, деятельность которых регулируется специальным
законодательством в области сбережений на жилищное
строительство. Закон «О строительно-сберегательных
кассах» в Германии определяет цели и основные прин-
ципы ведения операций, условия и правила заключения
строительных сберегательных контрактов, а также пре-
дусматривает довольно жесткие ограничений сферы ка-
питаловложений специализированных банков.

Надо сказать, что идея кооперативного участия в
решении проблем приобретения жилья не стала со-
вершенной новацией в форме германских сберега-
тельных ассоциаций. Строительные общества подоб-
ного типа были основаны в Великобритании еще в
XVIII в., в США ‒ в начале XIX столетия. Везде они вы-
полняли функцию компенсации недостатков банков-
ских ипотечных займов, ограничивающих доступ к при-
обретению или строительству жилья. Однако именно в
Германии начиная с 1920-х гг. за счет поддержки на
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федеральном уровне стройсберкассы получили рас-
пространение и сохранили за собой статус принад-
лежности к унитарным, обеспечивающим протекцию
интересов вкладчиков, институтам банковского типа [9,
c. 43-49].

Таким образом, модель сбалансированной автоно-
мии и организация строительных сберегательных касс
(ССК) в Российской Федерации имеет свои преимуще-
ства, доказанные мировым опытом. Государственный
интерес заключается в повышении устойчивости кре-
дитно-банковской сферы в целом, а также в диверси-
фикации кредитных рисков. Финансово-кредитные ор-
ганизации имеют «длинные» качественные пассивы и
стабильный доход на долгосрочную перспективу от
обслуживания участников ССК. Одновременно при
внедрении данной системы банки получают источник
качественных «длинных» денег, а кредитные програм-
мы в рамках ССК носят самофинансируемый характер.
Стоимость же ресурса для кредитования более чем в
два раза дешевле рыночной. Более взвешенный под-
ход участников ССК при оценке своих финансовых
возможностей и высокий уровень их мотивации в при-
обретении жилья приводят также к снижению про-
блемных активов в целом по портфелю жилищных
кредитов [3, c. 97].

Усеченно-открытая модель является наиболее про-
стой системой ипотечного жилищного кредитования.
Она ограничивается первичным рынком закладных [7,
c. 36-39]. Банки, получая от клиентов закладные по
выданным ссудам, используют их в качестве обеспе-
чения части привлекаемых внешних ресурсов. Поэто-
му число субъектов кредитования, т.е. специализиро-
ванных институтов ‒ участников рынка ипотечных жи-
лищных кредитов, минимально. Это соответствует
«усеченной» структуре ипотеки.

Неусложненность организации системы ипотечного
жилищного кредитования на основе представленной мо-
дели определила достаточно большое практическое рас-
пространение ее во многих странах мира, как в развитых
(Англия, Франция, Дания, Испания, Израиль и ряд других
стран Европы, а также Австралия, Южная Америка), так и
в развивающихся (Болгария, Польша, Венгрия и др.). В
1990-х гг. в странах Восточной Европы (Польше, Чехии,
Словакии, Венгрии) были приняты законы, направленные
на организацию одноуровневой системы ипотечного кре-
дитования [11, c. 37].

Достоинством рассматриваемой модели является
простота ее организации, так как нет необходимости
создания специализированных ипотечных банков, вто-
ричного рынка, а число участников рынка минимально.
К слабым сторонам усеченно-открытой модели можно
отнести:
· зависимость процентных ставок по ипотечным кредитам

от ситуации на финансовом рынке страны;
· ограниченное количество привлекаемых кредитных ре-

сурсов;
· отсутствие жестких стандартов ипотечного жилищного

кредитования.
В Дании реализована система ипотечного кредито-

вания, в которой 100% ипотечных кредитных обяза-
тельств секьюритизируется, т.е. преобразуется в цен-
ные бумаги, реализуемые на рынке с целью привлече-
ния долгосрочных кредитных ресурсов. Поэтому по
объёмам ипотечных ценных бумаг Дания занимает
29% от общего объёма оборачиваемых в Европе (впе-
реди только Германия с 44%).

Во Франции право на жилье рассматривается как за-
конное право каждого человека. Из-за своей важней-
шей социально-экономической роли, центром забот
государственной власти является жилье для мало-
обеспеченных слоев населения. Но и рыночный жи-
лищный сектор пользуется поддержкой государства.
При этом обычный способ финансирования жилья в
этом секторе – это банковская ссуда. Другой способ
финансирования возник с появлением особых финан-
совых инструментов – ипотечных векселей. Это вексе-
ля, выпускаемые кредитными учреждениями на ипо-
течные кредиты, предоставленные частным лицам. Их
можно обратить в наличность на ипотечном рынке, ра-
ботающем по принципу денежного рынка [17, c. 5-17].

В Великобритании процесс формирования ипотеч-
ных банков приобрёл характер замещения строитель-
ных обществ. Крупнейшие строительные общества,
например Abbey National, сами превратились в ипо-
течные банки. В 1990-х гг. ипотечные банки стали пре-
обладать по объёмам кредитов над строительными
обществами.

В Польше основными участниками рынка ипотеки
являются крупные коммерческие банки. Несмотря на
то, что ипотечные кредиты предоставляются большин-
ством банков, этот сегмент рынка сконцентрирован
вокруг пяти лидеров, которым принадлежал 81% рын-
ка в 2002 г., 85% в 2003 г. и около 90% в 2006 г. Это
PKO BP, группа BPH, PKO SA, GE Mieszkanowy и Bank
Zachodny WBK. Перечисленные банки входят в состав
Ассоциации по ипотечному кредитованию, созданной в
1991 г. по инициативе министерства финансов Поль-
ши. Ипотечные кредиты финансируются в основном за
счет краткосрочных депозитов.

Расширенно-открытая (модель вторичного ипотечно-
го рынка) предполагает использование двухуровневой
модели рынка. Первичный рынок ‒ это кредитование
конечных заемщиков, а вторичный ‒ рефинансирова-
ние банков-кредиторов с помощью специально сфор-
мированного для этой цели рынка ценных бумаг, кото-
рые обеспечены закладными на недвижимость. Прин-
цип расширенно-открытой модели заключается в том,
что человек с определенным уровнем ежегодного до-
хода сразу приобретает готовую недвижимость, платя
при этом, как правило, только небольшую часть стои-
мости наличными (10-20%), а остальную ‒ заемными
деньгами специализированного ипотечного кредитного
учреждения, которые предоставляются под залог не-
движимого имущества, либо приобретаемого, либо
уже находящегося во владении клиента. Возврат этого
кредита в зависимости от ежегодного дохода заемщи-
ка и выбранного вида ипотеки осуществляется, как
правило, в течение 15-30 лет. При применении пред-
ставленной модели первичный кредитор имеет право
рефинансировать выданные кредиты с помощью их
непосредственной продажи инвестору или специали-
зированному институту вторичного рынка (оператору
вторичного рынка ипотечных кредитов), либо посред-
ством обмена кредитов на ипотечные ценные бумаги,
выпущенные специализированным эмитентом.

Двухуровневая система рынка ипотечного кредито-
вания является наиболее эффективной и сложно уст-
роенной с точки зрения инфраструктуры, многообра-
зия участников и эмитируемых инструментов, а также
системы регулирования.
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Среди участников данного рынка выделяют институ-
ты, выполняющие функции:
· организаторов ипотечного кредитования;
· инвесторов;
· посредников, занимающихся страхованием ипотечного

кредита;
· посредников, осуществляющих секьюритизацию ипотеч-

ных кредитов.
Подобное разделение функций организации кредита,

его обслуживания и финансирования называется фраг-
ментацией ипотеки. Процесс рефинансирования ипо-
течных ссуд путем эмиссии ценных бумаг, обеспечен-
ных пулом закладных, называется секьюритизацией
ипотеки. Механизм секьюритизации предполагает раз-
граничение функций ипотечного кредитора и эмитента
ценных бумаг. Первичный кредитор может рефинанси-
ровать выданные кредиты либо путем их непосредст-
венной продажи инвестору или специализированному
институту вторичного рынка (оператору вторичного
рынка ипотечных кредитов), либо посредствам обмена
собранных в пулы кредитов на ипотечные ценные бума-
ги, выпущенные специализированным эмитентом ‒ кон-
дуитом. Кондуит собирает купленные кредиты в пулы и
продает их инвесторам в виде МВS (mortage backed se-
curities) ‒ ценных бумаг, обеспеченных ипотекой. При
этом кондуит дает инвестору гарантию своевременной
выплаты основного долга и процентов по этим ценным
бумагам, т.е. предоставляет страховку от кредитного
риска. Для повышения надежности данных ценных бу-
маг институтами, управляющими потоками платежей в
счет погашения ипотечных ссуд, создаются резервные
фонды. Кроме того, практикуется вовлечение в процесс
секьюритизации страховых компаний, которые в случае
невыполнения заемщиками обязательств по кредитам
осуществляют необходимые выплаты инвесторам. В
организации процесса секьюритизации активное уча-
стие принимает государство [7, c. 39]. Секьюритизация
и фрагментация ипотеки позволили финансовым инсти-
тутам специализироваться на предоставлении опреде-
ленных услуг и распределять риски, связанные с каж-
дым видом деятельности. Субъекты ипотечного креди-
тования расширенно- открытой модели, действующие
на первичном рынке, делятся в основном на две катего-
рии: сберегательные и ипотечные банки. Ипотечные
кредиты в США предоставляют в основном ссудо-
сберегательные ассоциации, взаимно-сберегательные
банки и мелкие фермерские банки, имеющие регио-
нальное значение [8, c. 52-55]. При этом главную роль
играет ипотечное кредитование, ссудополучателем по
которому выступают домашние хозяйства. Такая ситуа-
ция связана с двумя обстоятельствами. Во-первых, в
жилищной сфере США частная собственность домаш-
них хозяйств на жилые дома абсолютно доминирует.
Почти 65% всех домашних хозяйств в США имеют свой
собственный дом, причем 87% из них являются вла-
дельцами односемейных домов. Во-вторых, стоимость
собственных домов существенно превышает годовой
доход их владельцев.

В этих условиях получение семьей банковской ссуды
для приобретения или постройки дома является прак-
тически единственным способом финансирования, а
ипотечное кредитование – наиболее надежным спосо-
бом кредитования населения для банков и иных кре-
дитных институтов. При этом собственно строительство
(так же как и в ситуации с коммерческой недвижимо-
стью) кредитуется коммерческими банками, и девело-

пер погашает кредит за счет продажи объекта семье,
берущей под покупку ипотечный кредит.

При формировании систем ипотечного кредитования
за рубежом применялись следующие принципы:
· предоставление защиты интересов кредитора и должни-

ков в ипотечных отношениях. Эти условия выполняются с
помощью страхования, специальных правительственных
программ, процедуры обращения взыскания на заложен-
ное имущество;

· формирование условий доступности ипотечных кредитов
обыкновенному потребителю. Для отдельных категорий
граждан разрабатываются льготные правила и варианты
погашения ипотечного кредита;

· создание условий приоритетности в кредитной сфере для
организаций, которые специализируются на ипотечном
кредитовании, так как именно за счет них создается ры-
нок жилья и происходит развитие других сфер;

· активизация деятельности государства в ипотечных отноше-
ниях для контролирования деятельности организаций, кото-
рые осуществляют ипотечное кредитование. Государство
может проводить льготную налоговую политику, разрабаты-
вать и реализовывать специальные программы, создавать
необходимые государственные органы [4, c. 368-371].

Некоторые экономисты считают, что учитывая эконо-
мические особенности РФ, необходимо вести парал-
лельное развитие одноуровневой и двухуровневой мо-
делей ипотечного кредитования. Другие авторы [16,
c. 65-71; 15, c. 59-65] уверены, что в РФ необходимо
развивать систему стройсберкасс, которая сможет ор-
ганично дополнить существующую систему ипотечного
банковского кредитования как специализированный
финансовый институт мобилизации средств граждан с
низким уровнем доходов в сферу жилищного строи-
тельства. Разработанный с этой целью законопроект «О
строительных сберегательных кассах» уже трижды (в
2002, 2004 и 2007 гг.) рассматривался в Государствен-
ной думе Федерального Собрания РФ.

В законопроекте хорошо разработан понятийный ап-
парат. Так, под строительной сберегательной кассой
понимается банк, специализирующийся на привлечении
денежных средств физических лиц в строительные сбе-
регательные вклады и на предоставлении его вкладчи-
кам кредитов для улучшения жилищных условий [5,
c. 90]. В настоящее время его рассмотрение пока отло-
жено по причине разработки антикризисных мер. В РФ
существует некое подобие стройсберкасс. В стране
действует достаточно большое количество жилищных и
жилищно-строительных кооперативов (ЖСК). Но дейст-
вующие ЖСК пока не могут похвастаться значительны-
ми успехами: у них нет государственной поддержки,
кроме того, население не очень доверяет им.

Создание ссудосберегательных касс расширит круг
участников ипотечной системы и будет способствовать
вовлечению сбережений населения в данную сферу.
Одноуровневая модель ипотечного рынка имеет опре-
деленные преимущества. Она менее подвержена ко-
лебаниям финансового рынка, минимизирован кре-
дитный риск банка, так как вкладчик проходит две ста-
дии (сбережения и получении кредита), невысокие
процентные ставки по ипотечным кредитам, поддер-
живается баланс активов и пассивов банков. Для вне-
дрения американской модели в РФ необходима систе-
ма, которая бы могла покупать вторичные секьюрити-
зированные ценные бумаги, по сути долги населения
перед банком [1, c. 52-57].

Создание стройсберкасс явится не только инструмен-
том удовлетворения потребности населения в жилье,
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но и формой долгосрочного сотрудничества государст-
ва и частного сектора, в результате которого ожидается
повышение экономической культуры всех членов обще-
ства, формирование кредитной истории граждан и раз-
витие кредитной системы страны в целом.

В то же время для создания и успешного функциони-
рования системы стройсберкасс в РФ необходима ак-
тивная позиция государства в плане их целевой под-
держки, а именно, по нашему мнению, представляются
целесообразными следующие меры [15, c. 59-65]:
· разработка правовой базы данного специализированного

кредитного института. Необходимо принятие Федераль-
ного закона «О строительных сберегательных кассах»;

· создание льготного режима налогообложения для систе-
мы стройсберкасс и их участников;

· введение специальных регулятивных норм деятельности
стройсберкасс со стороны Центрального банка РФ, от-
личных от норм, регулирующих деятельность универ-
сальных коммерческих банков (например, в плане требо-
ваний по нормативу достаточности собственного капита-
ла, лимитов кредитования на одного заемщика и т.д.);

· совершенствование залоговых отношений в части упроще-
ния процедур обращения взыскания кредиторов (строй-
сберкасс) и реализации предмета залога.

Из существующих проблем реализации моделей
ипотечного кредитования следует, что именно право-
вая составляющая должна сыграть решающую роль в
решении поставленных проблем в целях эффективно-
го функционирования данных моделей ипотечного
кредитования в РФ. Представляется, что рационально
было бы руководствоваться общими началами по-
строения системы ипотеки за рубежом, учитывая на-
циональные особенности российского права.
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Литвинова Светлана Алексеевна

РЕЦЕНЗИЯ
В настоящее время большой интерес для нашей страны представляет

ипотечное кредитование, главная цель которого ‒ формирование эф-
фективно работающей системы обеспечения доступным жильем рос-
сийских граждан со средними доходами, основанной на рыночных прин-
ципах приобретения жилья за счет собственных средств граждан и дол-
госрочных ипотечных кредитов. В силу этого изучение зарубежных
моделей ипотечного кредитования приобретает особую актуальность.

В рецензируемой статье представлены результаты исследования и
анализ применения зарубежных моделей ипотечного кредитования в
Российской Федерации.

По своему структурному построению и раскрытию вопросов, по со-
держанию представленный материал полностью соответствует из-
бранной теме. Статья не содержит закрытой информации и может
быть представлена к открытой печати.

Пономарев А.И., д.э.н., профессор, декан факультета «Налогооб-
ложение и менеджмент» «Северо-кавказская академия государст-
венной службы»

10.11. FOREIGN MODELS OF
MORTGAGE LENDING AND THEIR

APPLICATION IN RUSSIA
S.A. Litvinova, Graduate Student

North Caucasian Academy of Civil Service

In Russia the varied factors and circumstances hinder
development of the mortgage crediting. The study of for-
eign models of the mortgage crediting and their application
in Russian practice will be instrumental in perfection of the
system of the mortgage crediting in Russia.
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