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ВВЕДЕНИЕ

Дома у меня всегда творилось черт знает что, только и говорили о долгах да ипотеках. Ты не знаешь, что такое ипотека? Наверно, страшная штука ― моя старуха рвала на себе волосы, как только старик заговаривал про ипотеку, и дело кончалось дракой. 

Хулио Кортасар. Преследователь
Без решения таких важнейших социально-экономических задач, как повышение доступности жилья для населения России, увеличение доли собственников жилья, невозможна стабилизация общества. Чтобы решить эти задачи, необходимо сформировать рыночную систему жилищного финансирования, которая позволит удовлетворять платежеспособный спрос населения на жилье.
Под системой жилищного финансирования, которая состоит из двух взаимосвязанных элементов: финансирование строительства жилья и финансирование приобретения жилья населением, понимается взаимосвязанный комплекс правовых, финансовых и организационных условий и предпосылок, создаваемых для привлечения финансовых, в том числе кредитных, средств в сферу строительства жилья и приобретения жилья гражданами. Источниками финансирования могут быть кредитные средства банков и других ссудных институтов, средства, заимствованные на финансовом рынке и рынке частных инвестиций, целевые накопления граждан, а также государственные субсидии и дотации, осуществляемые в различных формах.

К основным формам жилищного финансирования относятся кредитование, в том числе ипотечное, прямое инвестирование, бюджетное финансирование, долевое участие инвесторов, как юридических, так и физических лиц, в строительстве жилых домов, предоставление бюджетных субсидий гражданам на цели приобретения жилья. В условиях сокращения бюджетного финансирования строительства и обеспечения населения жильем основным источником средств для приобретения жилья становятся доходы граждан, а также кредиты банков, как это происходит в большинстве экономически развитых стран мира. Важнейшая роль в системе жилищного финансирования отводится ипотечному жилищному кредитованию.

В общем виде ипотека – это способ обеспечения обязательства заемщика перед кредитором в форме залога недвижимого имущества, когда кредитор получает удовлетворение своих денежных требований из стоимости заложенного недвижимого имущества. Предметом ипотеки могут быть: индивидуальные и многоквартирные жилые дома, квартиры, земельные участки, здания, сооружения и иное недвижимое имущество.

Ипотечное кредитование – предоставление банками долгосрочных кредитов на приобретение или строительство недвижимости под залог недвижимого имущества.

Особое место в системе ипотечного кредитования занимает долгосрочное ипотечное жилищное кредитование граждан, осуществляемое банками и специализированными кредитными организациями, включая ипотечные компании, ссудно-сберегательные ассоциации, строительные общества, кредитные союзы, строительно-сберегательные банки и др.

Ипотечное жилищное кредитование граждан имеет ряд отличительных черт: длительные сроки кредитов (10―15, в некоторых странах до 30 лет); целевой характер кредитов, предполагающий приобретение жилья за счет кредитных средств; обеспечение кредита залогом приобретаемого жилья.

В большинстве стран мира ипотечное жилищное кредитование является основной формой финансирования обеспечения граждан жильем.

Система долгосрочного ипотечного жилищного кредитования занимает ключевое место в общей системе жилищного финансирования, воздействуя на уровень удовлетворения потребностей населения в жилье, на развитие финансово-кредитной сферы, жилищного строительства, в целом экономики регионов и городов. Это важнейшее связующее звено между банковским и реальным секторами экономики, финансовым и жилищным рынком, инвесторами и заемщиками.

Предоставление долгосрочных ипотечных жилищных кредитов гражданам на цели приобретения жилья позволяет государству решить целый комплекс важных социально-экономических задач:

· трудоспособное население страны получает возможность самостоятельно, без финансовой помощи государства, улучшить свои жилищные условия;

· строительный комплекс получает дополнительный импульс для увеличения объемов жилищного строительства за счет возросшего платежеспособного спроса со стороны покупателей жилья;

· банковский сектор существенно расширяет операции по ипотечному жилищному кредитованию, создавая для себя устойчивый и перспективный рынок финансовых услуг, предоставляемых населению;

· инвесторы (пенсионные фонды, страховые и инвестиционные компании, другие юридические и физические лица) получают возможность инвестировать свободные денежные средства в новые надежные долгосрочные финансовые инструменты, создаваемые на основе долгосрочных жилищных кредитов, обеспеченных ипотекой.
Рыночные реформы в жилищном секторе России, начавшиеся в 1990-х годах, поставили перед системой жилищного финансирования новые цели и задачи. Возникла необходимость осознания и поиска новых подходов и методов развития этого важнейшего сектора экономики, связанного одновременно с рынками жилья и жилищного строительства и вновь создаваемой финансово-кредитной системой.

Приватизация жилья, либерализация жилищного рынка, как первые шаги реформы, потребовали внедрения новых форм и методов финансирования жилищного строительства, новых подходов в целом к удовлетворению жилищных потребностей населения. Решение проблемы улучшения жилищных условий граждан в условиях рыночной экономики невозможно без создания адекватной законодательной базы, эффективной работающей системы кредитных и финансовых учреждений. Это подразумевает создание правовых и экономических условий для создания, развития и эффективного функционирования рынка жилой недвижимости, надежной системы регулирования и регистрации прав на объекты недвижимого имущества, а также внедрение новых форм и методов финансирования, привлечения инвестиций в эту сферу.

В XX веке правительства большинства развитых и развивающихся стран осознали важность и исключительную социальную значимость создания эффективной системы финансирования, позволяющей гражданам с помощью своих доходов и кредитов банков и других финансовых учреждений становиться собственниками жилья. Особо быстрое развитие система жилищного финансирования приобрела во второй половине прошедшего столетия, став основой не только для социальной стабилизации общества, но и для эффективного экономического развития.

Очевидно, что развитие системы жилищного финансирования зависит от исторического прошлого страны, ее масштабов, географических особенностей, институциональной структуры, политической организации, уровня экономического развития, культурных традиций и степени образованности и подготовленности населения к новым решениям, прежде всего к внедрению ипотечного кредитования. Государственное участие в развитии этого сектора в разных странах проявлялось в различных формах, однако анализ показывает, что при всем многообразии национальных законодательных систем в этой сфере, при всех особенностях организации кредитно-финансовых систем, применяемых кредитных инструментов, форм привлечения инвестиций, подходов к поддержке и субсидированию спроса населения, есть некоторые общие тенденции и закономерности развития жилищных рынков, приемлемые и для России.

Основная роль государства в становлении системы ипотечного жилищного кредитования заключается в создании необходимой правовой и нормативной базы, условий для развития институциональной инфрастуктуры, надзора и регулирования деятельности участников, а также в создании понятной и прозрачной системы повышения доступности ипотечных кредитов для граждан.

В данном учебном пособии рассматривается комплекс вопросов и проблем развития системы жилищного финансирования, при этом особое внимание уделяется базовым вопросам развития долгосрочного ипотечного жилищного кредитования как основного элемента этой системы.

Часть I учебного пособия посвящена роли и месту ипотечного жилищного кредитования населения в общей системе жилищного финансирования. Рассмотрены основные понятия и характерные особенности долгосрочного ипотечного жилищного кредитования, его основные элементы и этапы; дано описание современного состояния системы ипотечного кредитования в России; проанализирован имеющийся опыт реализации различных ипотечных жилищных программ, разработанных и внедренных на уровне как отдельных банков, так и регионов.

Часть II посвящена правовым основам ипотечного кредитования. В ней проводится анализ законодательной базы ипотечного жилищного кредитования, рассматривается Федеральный закон «Об ипотеке (залоге недвижимости)», основные положения Гражданского кодекса Российской Федерации, относящиеся к ипотечному кредитованию, а также проблемы обращения взыскания при нарушении заемщиком условий кредитного договора и договора об ипотеке. Описаны особенности правового регулирования ипотеки земельных участков, проблемы и направления их решения как за рубежом, так и в России, что особенно важно для целей развития ипотечного кредитования в секторе индивидуального жилья.

В части III дается характеристика основных видов рисков, возникающих при предоставлении долгосрочных ипотечных жилищных кредитов населению на цели приобретения жилья (кредитный риск, риск процентных ставок, риск ликвидности кредитной организации, риск досрочного погашения, валютный риск, риски, связанные с инфляцией). Анализируются основные причины возникновения рисков, описываются возможные подходы к снижению различных рисков. Представлены основные способы ценообразования при ипотечном кредитовании, рассмотрены главные компоненты процентной ставки по кредиту, анализируются факторы, влияющие на ее размер и изменение.

В части IV описаны инструменты ипотечного кредитования, применяемые на практике как в России, так и за рубежом, обобщены различные схемы предоставления кредитов, а также инструменты, применяемые для их расчета и погашения. Рассматриваются различные виды кредитных инструментов, традиционно используемых в США и других странах с развитым рынком ипотечных кредитов, дается характеристика стандартного аннуитетного кредита и его различных модификаций. Особое внимание уделено «альтернативным» кредитным инструментам, разработанным для использования в странах, находящихся в неблагоприятной для долгосрочного ипотечного кредитования экономической ситуации, сопровождаемой высокой и волотильной инфляцией, снижением реальных доходов населения, неопределенностью экономических перспектив развития, резкими скачкообразными изменениями на финансовых рынках.

Часть V посвящена детальной характеристике каждого из этапов предоставления и обслуживания ипотечных жилищных кредитов. Рассмотрены способы предварительной квалификации заемщика, правила сбора информации о нем и оформления заявления на ипотечный кредит. Дано определение основных понятий и процедур, используемых в процессе андеррайтинга ипотечного кредита. Охарактеризованы основные направления андеррайтинга, связанные с оценкой платежеспособности клиента, обеспечением кредита, методикой расчета максимально доступной суммы для заемщика, и другие вопросы, необходимые для принятия решения о предоставлении кредита. В специальной главе рассматривается механизм оформления кредитной сделки, а также основные требования, условия и содержание кредитного договора, договора об ипотеке жилого помещения и договора переуступки прав требований по ипотечному кредиту. Описаны процедуры оформления, заключения и государственной регистрации данных договоров. Одним из наиболее длительных и завершающих процесс ипотечного кредитования этапов является этап обслуживания кредитов. В главе, посвященной этим вопросам, описаны задачи, решаемые на этапе обслуживания ипотечного кредита, функции, выполняемые кредитными инспекторами, особенности обслуживания кредитов с различными схемами погашения, работа с проблемными кредитами, основные подходы к профессиональному обслуживанию кредитов в банке.

Часть VI учебного пособия посвящена финансовому обеспечению ипотечных жилищных кредитов. Рассматриваются существующие в мировой практике основные модели финансирования долгосрочных ипотечных кредитов: модель универсальных коммерческих банков, модель контрактных сбережений, модель специализированных ипотечных банков, модель вторичного рынка ипотечных кредитов. Отдельная глава посвящена роли жилищных сберегательных программ в системе ипотечного кредитования, рассматривается опыт в этом отношении стран Западной и Восточной Европы. Анализируются проблемы и перспективы использования ипотечных ценных бумаг ― закладных как одного из способов рефинансирования долгосрочных ипотечных кредитов в России. Приводится описание эмиссионных ипотечных ценных бумаг, в том числе основных видов и особенностей их выпуска и обращения.

В части VII описывается зарубежный опыт развития систем ипотечного жилищного кредитования, в частности опыт США, Франции, Германии, Дании, Великобритании. Рассмотрен также опыт становления и развития ипотечного кредитования в некоторых странах Восточной Европы и СНГ (Польша, Литва, Казахстан, Чешская Республика, Республика Словакия).

Часть VIII содержит материал, раскрывающий содержание отдельных элементов инфраструктуры рынка ипотечного кредитования. Рассмотрены используемые в практике ипотечного кредитования основные виды и формы страхования, включая страхование жилых помещений, страхование жизни заемщика, страхование титула. Дается описание существующих за рубежом систем страхования кредитных рисков и возможностей формирования такой системы в России. Раскрывается роль кредитных бюро в системе ипотечного кредитования, особенности их функционирования в некоторых зарубежных странах. Кроме того, представлены основные подходы к оценке недвижимости при ипотечном кредитовании.

В части IX рассмотрены особенности финансирования и кредитования жилищного строительства.

Авторы выражают благодарность всем, кто принимал участие в подготовке данного учебного пособия, за помощь и поддержку. Особая признательность ― Раймонду Страйку, консультации и рекомендации которого помогли при написании книги.
ЧАСТЬ I. СИСТЕМА ИПОТЕЧНОГО ЖИЛИЩНОГО КРЕДИТОВАНИЯ В РОССИИ И ЗА РУБЕЖОМ

Глава 1. Основные элементы и этапы процесса ипотечного жилищного кредитования

1.1. Особенности ипотечных жилищных кредитов

Система жилищного финансирования, включающая финансирование строительства жилья и приобретения жилья населением, предполагает использование таких форм финансирования, как кредитование, в том числе ипотечное, прямое инвестирование, бюджетное финансирование, долевое участие инвесторов, как юридических, так и физических лиц, в строительстве жилых домов, предоставление бюджетных субсидий гражданам на цели приобретения жилья. Важнейшая роль в системе жилищного финансирования отводится ипотечному жилищному кредитованию.

Ипотека – это способ обеспечения обязательства заемщика перед кредитором залогом недвижимого имущества, заключающийся в праве кредитора получить удовлетворение своих денежных требований из стоимости заложенного недвижимого имущества. Предметом ипотеки могут быть: индивидуальные и многоквартирные жилые дома, квартиры, земельные участки, здания, сооружения и иное недвижимое имущество.

Ипотечное кредитование – предоставление банками долгосрочных кредитов на приобретение или строительство недвижимости под залог недвижимого имущества. Ипотечное жилищное кредитование граждан имеет ряд отличительных черт.

1. Кредиты носят целевой характер и предоставляются гражданам на цели приобретения жилья или строительства индивидуального жилья.

2. Обеспечением кредита, как правило, является жилье, приобретаемое с помощью кредита, или, в случае строительства индивидуального дома, залог земельного участка. На срок кредита недвижимость находится в залоге, и в случае дефолта заемщика кредитор может покрыть свои потери путем обращения взыскания на предмет залога.

3. Срок погашения кредита (кредитный период) достаточно длителен — как правило, 10―15 лет и более.

4. Обычно в течение кредитного периода заемщик регулярно выплачивает не только проценты, но и часть суммы основного долга, так что к концу кредитного периода основной долг полностью погашается (амортизируется). Такой кредит называется «самоамортизирующимся».

5. Сумма кредита составляет обычно не более 60–70% оценочной стоимости покупаемого жилья, являющегося при этом предметом залога. 

6. Благодаря длительному сроку погашения уменьшается размер ежемесячных выплат заемщика.

1.2. Основные условия 
предоставления ипотечных жилищных кредитов

Первоначальный взнос
Одно из основных условий предоставления ипотечного кредита заключается в необходимости внесения заемщиком первоначального взноса на оплату части жилья за счет собственных средств в сумме, как правило, не меньшей, чем 30% его стоимости. Величина первоначального взноса имеет существенное значение
. Во-первых, заемщик показывает, что у него уже есть часть собственных накопленных средств, которые он готов направить на приобретение жилья. Во-вторых, в случае гипотетического банкротства (дефолта) заемщика и обращения взыскания на предмет ипотеки, полученных денежных средств от его реализации должно быть достаточно, чтобы компенсировать потери кредитора и расходы, связанные с процедурой реализации жилья. Оставшаяся после погашения кредита сумма за вычетом расходов, связанных с процедурой обращения взыскания и продажи жилья, возвращается бывшему заемщику.

Погашение кредита
Кредит и проценты по долгосрочному ипотечному кредиту чаще всего выплачиваются в форме ежемесячных платежей, рассчитанных по формуле аннуитетных платежей (ежемесячный платеж включает полный платеж по процентам, начисляемым на остаток основного долга, а также часть самого кредита, рассчитываемую таким образом, чтобы все ежемесячные платежи при фиксированной процентной ставке были равными на весь кредитный период). Это удобно как для заемщика (поскольку он может четко планировать свой семейный бюджет), так и для кредитора.

Платежеспособность заемщика
Величина ежемесячного платежа по кредиту обычно не должна превышать 30―35% совокупного дохода заемщика и созаемщиков (в том случае, если они имеются) за соответствующий расчетный период. При процедуре оценки вероятности погашения кредита кредитор использует официально подтвержденную информацию о текущих доходах заемщика и созаемщиков. Если доля платежей по кредиту и процентам существенно выше 30%, то в случае возникновения непредвиденных (форс-мажорных) обстоятельств заемщик может оказаться не в состоянии сделать очередной платеж, что чревато последующим дефолтом.

Обеспечение кредита
Приобретенное в кредит жилье служит в качестве обеспечения кредита — передается в залог кредитору. Это означает, что в случае неисполнения заемщиком обязательств осуществляется обращение взыскания на жилье с последующей его реализацией, чтобы погасить задолженность заемщика по кредиту перед кредитором. Обращение взыскания может носить как судебный, так и внесудебный характер. В последнем случае при достижении договоренности о начале обращения взыскания и продаже предмета залога стороны могут избежать судебных издержек и реализовать жилое имущество на лучших условиях.

Передаваемое в ипотеку жилье должно быть свободным от каких-либо ограничений (обременений), не должно быть заложено в обеспечение другого обязательства.

Желательно, чтобы приобретенное за счет кредита жилье использовалось заемщиком преимущественно для личного проживания. Сдача в наем заложенного в ипотеку жилья возможна только при согласии кредитора, что специально оговаривается в кредитном договоре.

1.3. Основные виды жилищных кредитов

В зависимости от цели кредита различаются формы и методы его предоставления и погашения, а также связанные с данным кредитом риски.

Жилищный кредит может предоставляться на различные цели.

1. Приобретение готового жилья в качестве:
· основного места жительства;

· дополнительного места жительства;

· для сезонного проживания; 

· для сдачи в аренду (наем) и т.д.

Данная классификация и уточнение целей приобретения жилья необходимы для анализа рисков в процессе андеррайтинга кредита при принятии решения о его предоставлении.

2. Кредиты на строительство индивидуального жилья. Это особый класс жилищных кредитов физическим лицам, и в их предоставлении, как правило, можно выделить две стадии:

· первая стадия — на собственно строительство индивидуального дома предоставляются кредитные средства в форме кредитной линии, обеспеченной залогом прав на земельный участок;

· вторая стадия — после окончания строительства происходит модификация кредита в долгосрочный ипотечный жилищный кредит под залог земельного участка и построенного жилья.

1.4. Способы предоставления кредитов

С учетом специфики жилищных кредитов различаются следующие основные способы их предоставления:

· выдача кредита одной суммой (в основном на приобретение готового жилья);

· поэтапное финансирование строительства жилого объекта.

Строительный кредит, как правило, выдается только на период строительства индивидуального дома — 1―1,5 года. Обеспечением займа могут быть земельный участок в собственности физического лица ― заемщика, материальные активы заемщика, гарантии или поручительства. Кредит выдается по частям в соответствии с этапами реализации строительного проекта. Проценты начисляются на фактически имеющуюся задолженность по кредиту. В процессе строительства заемщик выплачивает лишь проценты по кредиту. Иногда на практике применяется вариант, когда в процессе строительства проценты начисляются, но не выплачиваются заемщиком, а прибавляются к остатку основного долга и капитализируются. Как правило, после завершения строительства строительный кредит модифицируется в долгосрочный ипотечный кредит, обеспечиваемый построенным индивидуальным домом и земельным участком, и погашается в течение 15―30 лет.

1.5. Способы погашения жилищных кредитов

В зависимости от типа жилищного кредита различаются способы его погашения. Так, на протяжении всего срока кредита заемщик может выплачивать только процент по нему, а сумму основного долга гасить в конце кредитного периода. Чтобы сделать погашение суммы основного долга менее обременительным, его выплата может распределяться равными частями на весь период кредитования. Таким образом, каждый ежемесячный платеж заемщика состоит условно из двух частей — части основной суммы кредита и процента на остаток долга.

Особое распространение в зарубежной практике получил расчет платежей по формуле аннуитетных платежей. При постоянной процентной ставке все регулярные платежи по кредиту, выплачиваемые в равные промежутки времени, равны по величине. При этом, чтобы сделать равномерной нагрузку на заемщика, размер ежемесячного платежа не изменяется в течение всего срока погашения, в то время как соотношение двух частей, составляющих ежемесячный платеж в счет процента и в счет основного долга, меняется на протяжении кредитного периода.
Протяженность кредитного периода (срок кредита) непосредственно влияет на доступность ипотечного кредита для заемщика. Увеличение срока кредита ведет к уменьшению суммы ежемесячного платежа в счет погашения кредита. Это означает, что при одних и тех же стартовых условиях (одинаковых начальном доходе, процентной ставке, первоначальном взносе, соотношении ежемесячного платежа по кредиту и дохода) в зависимости от возможности увеличения продолжительности погашения кредита заемщик может взять большую сумму.

Соблюдение четких стандартов и требований к процедурам предоставления и обслуживания кредитов является основой для надежного функционирования вторичного рынка ипотечных кредитов и привлечения средств частных инвесторов в этот сектор через ипотечные ценные бумаги.

1.6. Основные этапы ипотечного жилищного кредитования

Предоставление долгосрочных ипотечных жилищных кредитов гражданам — процесс ответственный и трудоемкий. Деление его на этапы позволяет максимально унифицировать и специализировать работу сотрудников банка на стадиях подготовки кредита, заключения кредитных сделок и в дальнейшем — на стадии погашения кредита. 

Процесс ипотечного жилищного кредитования состоит из шести этапов.

1. Предварительная квалификация (одобрение) заемщика. Заемщик должен получить всю необходимую информацию о кредиторе, об условиях предоставления кредита, о своих правах и обязанностях при заключении кредитной сделки. Кредитор, в свою очередь, оценивает возможность потенциального заемщика возвратить кредит и делает предварительную оценку возможности предоставления кредита данному заемщику.

2. Сбор и проверка информации о заемщике. На этом этапе происходит сбор и подтверждение (в том числе с помощью информации из официальных источников) данных, которые предоставил заемщик, а также сбор других необходимых сведений о трудовой занятости заемщика, источниках и размерах его доходов, наличии или отсутствии других финансовых обязательств. Все эти сведения необходимы банку для того, чтобы верно оценить платежеспособность и кредитоспособность заемщика.

3. Заполнение заявления-анкеты на кредит. Заявление является документом, в котором собраны все подтвержденные данные о платежеспособности заемщика, цели кредита, предмете залога, иных активах заемщика, его кредитной истории, семейном положении и другие сведения, на основе анализа которых вырабатываются решения о возможности предоставления кредита заемщику.

4. Оценка кредитором вероятности погашения ипотечного кредита (процедура андеррайтинга). Специалисты банка анализируют полученные о заемщике сведения, оценивают возможные риски и определяют основные параметры кредита, при которых риски, которые берут на себя кредитор и заемщик, заключая кредитный договор, минимальны. Определяются максимально доступная сумма жилищного кредита с учетом доходов заемщика, необходимые суммы собственных средств, которыми должен располагать заемщик к моменту заключения кредитной сделки (сумма первоначального взноса, расходы на заключение и оформление необходимых договоров и другие возможные расходы). Заемщик вправе подобрать себе жилье как до обращения к кредитору, так и после. В первом случае кредитор оценивает жилье с точки зрения обеспечения возвратности кредита, а также рассчитывает сумму кредита исходя из доходов заемщика, вносимого первоначального взноса и стоимости жилья. Во втором случае потенциальный заемщик, уже зная сумму кредита, рассчитанную кредитором, может подобрать подходящее по стоимости жилье и заключить с его продавцом сделку купли-продажи при условии, что кредитор будет согласен рассматривать приобретаемое жилье в качестве подходящего обеспечения кредита. Особое внимание уделяется правильной оценке предмета ипотеки. В результате процедуры андеррайтинга кредитор принимает решение о выдаче кредита заемщику или дает мотивированный отказ. При положительном решении кредитор рассчитывает сумму кредита и формулирует другие важные условия его выдачи (срок, процентную ставку, порядок погашения).

5. Заключение кредитной сделки. На данном этапе происходит заключение договора купли-продажи квартиры между заемщиком и продавцом жилья, заключение кредитного договора между заемщиком и кредитором, а также приобретение жилья заемщиком и передача его в залог кредитору по договору об ипотеке или по закону. В случае положительного решения кредитор заключает с заемщиком кредитный договор, договор ипотеки, а заемщик вносит на свой банковский счет собственные денежные средства, которые он планирует использовать для оплаты первоначального взноса. На этом же этапе происходит заключение договоров страхования предмета ипотеки, жизни заемщика, а также, по возможности, прав собственника на приобретаемое жилое помещение.

6. Обслуживание ипотечного кредита. На данном этапе кредитор принимает платежи от заемщика, ведет бухгалтерские записи о погашении основной задолженности и процентов, осуществляет все необходимые действия по обслуживанию выданного ипотечного кредита, выявляет и своевременно устраняет возможные проблемы, связанные с погашением кредита.

В случае выполнения обязательств по кредитному договору кредит считается погашенным, а ипотека прекращается, о чем делается соответствующая запись в государственном реестре. В случае невыполнения заемщиком и залогодателем условий кредитного договора или договора об ипотеке кредитор обращает взыскание на заложенное жилье в судебном или внесудебном порядке. Предмет ипотеки реализуется, а полученные средства идут на погашение долга кредитору (основной суммы долга, процентов, штрафов, пеней и т.д.), из них же осуществляются расходы на процедуру обращения взыскания и продажу предмета ипотеки. Оставшиеся средства получает заемщик.

1.7. Организация процесса предоставления и обслуживания
ипотечных кредитов в банке

Возможны различные формы организации процесса предоставления и обслуживания ипотечных кредитов в банке. Организационная структура специализированного ипотечного банка, как правило, строится в соответствии с основными этапами ипотечного кредитования. Если это универсальный коммерческий банк, то в нем создается либо управление, либо отдел ипотечного жилищного кредитования. Это во многом определяется масштабами ипотечного кредитования, осуществляемого банком.

В нашем учебном пособии для примера за основу взята структура банка, в котором создается отдел ипотечного кредитования. Основными функциями такого подразделения являются:

· отбор потенциальных заемщиков, соответствующих критериям, установленным внутренним положением банка о кредитовании;

· проведение андеррайтинга кредитов и подготовка решения о предоставлении кредита;

· оформление и заключение кредитных сделок;

· обслуживание ипотечных кредитов;

· работа с проблемными кредитами.

Структура отдела ипотечного кредитования строится исходя из возложенных на него функций и может быть представлена следующими работниками:

· начальник отдела;

· кредитный инспектор, осуществляющий предварительную квалификацию заемщиков (кредитный инспектор по предварительной квалификации);

· кредитный инспектор, отвечающий за сбор и проверку информации;

· кредитный инспектор, осуществляющий андеррайтинг кредитов и заключение кредитных сделок (кредитный инспектор по андеррайтингу);

· кредитный инспектор, осуществляющий обслуживание ипотечных кредитов (кредитный инспектор по обслуживанию);

· юрисконсульт.

По мере увеличения объемов ипотечного кредитования увеличивается количество сотрудников, работающих по каждому направлению, и в отделе могут быть созданы подотделы.

1.8. Основные источники средств для долгосрочных кредитов

Создание целостной системы ипотечного жилищного кредитования, которая включает предоставление долгосрочных ипотечных жилищных кредитов коммерческими банками и иными кредиторами гражданам-заемщикам, требует формирования механизма обеспечения кредиторов необходимыми долгосрочными ресурсами для кредитования. Наиболее распространенными источниками долгосрочных ресурсов для жилищной ипотеки во всем мире являются средства:

· привлекаемые универсальными и сберегательными банками на депозиты различной срочности и расчетные счета от граждан и юридических лиц;

· привлекаемые на финансовом рынке посредством межбанковских кредитов и различных финансовых инструментов заимствования;

· привлекаемые с рынка капиталов от различных институциональных и индивидуальных инвесторов посредством выпуска и размещения особых ипотечных ценных бумаг, обеспеченных правами требований по ипотечным кредитам и закладным;

· предоставляемые из бюджетных источников в различных формах участникам ипотечного рынка (банкам, заемщикам, инвесторам и т.д.) с целью субсидирования ипотечного жилищного кредитования.

Расширение операций по долгосрочному ипотечному кредитованию и привлечение достаточного объема долгосрочных ресурсов с финансового рынка и рынка капиталов определяет важность отработки надежного механизма финансирования кредиторов и обеспечения гарантий надежности инвесторам, направляющим свои капиталы на рынок ипотечных жилищных кредитов.

Характеризуя перечисленные выше источники средств, следует отметить, что с точки зрения развития рынка ипотечных жилищных кредитов определяющее значение имеют источники средств, привлекаемых от граждан и инвесторов. Средства, привлекаемые на финансовом рынке в качестве межбанковских кредитов, как правило, краткосрочны, и их функция существенно ограничена долгосрочным характером ипотечного жилищного кредита.

Особое значение имеют средства, получаемые из государственного бюджета. На первых этапах развития системы долгосрочного ипотечного жилищного кредитования государственная поддержка может значительно ускорить развитие системы. Однако, в зависимости от формы и направления использования бюджетных средств для развития жилищной ипотеки, а также способов их распределения, господдержка может как ускорять, так и сдерживать участие в развитии системы долгосрочного ипотечного кредитования рыночных структур. Поэтому определяющее значение приобретают анализ и оценка эффективности использования средств бюджета, направляемых на развитие ипотеки.

1.9. Первичный и вторичный рынки ипотечных кредитов

Модели и формы взаимодействия участников рынка ипотечных кредитов, используемые в мировой практике, исключительно многообразны. Обеспечение ресурсами долгосрочных кредитов для населения возможно как за счет средств, привлекаемых кредиторами самостоятельно на первичном рынке (одноуровневая система ипотечного жилищного кредитования), так и за счет средств, привлекаемых на вторичном рынке через специализированных операторов (двухуровневая система ипотечного жилищного кредитования).

На первичном рынке ипотечного кредитования взаимодействуют кредиторы и заемщики (выдача и обслуживание ипотечных кредитов), а на вторичном — кредиторы и инвесторы, осуществляющие функцию рефинансирования кредиторов. Операторами на первичном рынке главным образом являются различные депозитные финансовые институты — универсальные и сберегательные банки. Они предоставляют кредиты, обслуживают их, т.е. собирают регулярные платежи в счет погашения кредитов, ведут бухгалтерский учет, работают с должниками и т.д. Эти же банки, как правило, являются и инвесторами, т.е. держат выданные кредиты в своем портфеле. Банки аккумулируют свои фонды в основном через вклады либо за счет эмиссии долговых ценных бумаг. Разновидностью депозитных схем является система долгосрочных контрактных сбережений. Другая форма организации первичного рынка ипотечных кредитов — модель специализированных ипотечных банков (институтов), которые имеют эксклюзивное право на выпуск особых долговых ценных бумаг, обеспеченных выданными ипотечными кредитами, — ипотечных облигаций. Данная модель получила большее развитие в европейских странах.

Модель вторичного рынка ипотечных кредитов как форма организации системы жилищного финансирования работает иначе. Ипотечные кредиторы (банки, кредитные союзы, ссудно-сберегательные ассоциации, ипотечные компании и др.) выдают ипотечные кредиты заемщикам, после чего продают эти активы третьему лицу — инвестору. Вырученные от продажи активов средства ипотечные кредиторы пускают в оборот, выдавая новые кредиты. При этом они, как правило, продолжают обслуживать кредиты. В последнее время все большее распространение получает тенденция секьюритизации ипотечных активов, при которой специальные операторы вторичного рынка организуют выпуск ипотечных ценных бумаг на основе собранного пула ипотечных кредитов. Эта модель называется двухуровневой, поскольку предполагает отделение функций по предоставлению и обслуживанию ипотечных кредитов от функций владения ими и привлечение ресурсов от инвесторов специализированными операторами вторичного рынка и инвесторами.
Представляется, что при наличии соответствующих условий в России могут получить распространение оба подхода к организации системы финансирования рынка жилищных ипотечных кредитов. При этом они не обязательно должны быть представлены в чистом виде. Как показывает практика западных стран, в том числе США, один и тот же финансовый институт может держать часть выданных ипотечных займов в своем кредитном портфеле, часть — продавать инвесторам, а также может приобретать кредиты или ценные бумаги, обеспеченные кредитами, у других субъектов ипотечного рынка. Важно, каким образом используемая финансовым институтом модель жилищного финансирования влияет на характер распределения рисков, присущих ипотечному кредитованию.

Ключевыми условиями для привлечения кредитных ресурсов в сферу долгосрочного ипотечного жилищного кредитования является создание в стране благоприятной экономико-политической обстановки, разработка необходимой законодательно-нормативной базы и повышение уровня благосостояния населения. Один из центральных вопросов — стандартизация процедур выдачи и обслуживания ипотечных кредитов, правил оценки платежеспособности заемщиков, а также финансовых инструментов для привлечения средств.

1.10. Основные проблемы системы жилищного 
финансирования и подходы к их решению
Создание эффективной системы жилищного финансирования предполагает решение комплекса взаимосвязанных проблем — начиная с определения моделей и методов финансирования строительства жилья и кончая выбором источников и форм финансирования приобретения жилья отдельными гражданами. 

При выборе ключевых направлений и подходов к созданию эффективного рыночного механизма жилищного финансирования, позволяющего обеспечить комплексное решение жилищной проблемы, необходимо определить:

· формы и методы финансирования приобретения жилья населением;

· формы и методы финансирования жилищного строительства;

· формы и методы государственного участия и поддержки жилищного сектора и развития жилищного рынка.

Жилье является одним из самых дорогостоящих товаров длительного пользования, и далеко не каждая семья может себе позволить приобрести жилье за счет текущих доходов и сбережений. Ипотечное жилищное кредитование позволяет гражданам купить жилье без накопления суммы всей его стоимости. Чтобы получить ипотечный кредит, нужен установленный банком первоначальный взнос (в размере 20—30% стоимости жилья) и стабильный уровень доходов. Квартира при оплате ее средствами ипотечного кредита сразу оформляется в собственность гражданина. Это значительное преимущество ипотечного кредитования по сравнению с другими схемами жилищного финансирования (долевым участием в строительстве жилого дома, кредитованием по схеме аренды с правом выкупа и др.).

На рис. 1.1 представлено распределение предпочтений населения России по финансовым схемам приобретения жилья (на конец 2004 г.)
.
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Рис. 1.1. Финансовые схемы приобретения жилья, которые предпочитает население
Недостаточный платежеспособный спрос населения, отставание реальных доходов граждан от цен на жилье, нестабильность экономического развития, высокая инфляция и отсутствие трудовой занятости, безработица — все эти факторы отрицательно влияют на возможности граждан приобретать жилье.

На рынке строительства и приобретения жилья взаимодействует большое количество различных специализированных участников:

· строительные организации;

· застройщики-заказчики;

· риэлторские фирмы;

· оценочные фирмы;

· государственные органы регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним;

· муниципальные органы и различные организации, с которыми необходимо проводить согласование при получении разрешительной документации для строительства;

· институциональные и частные инвесторы, вкладывающие денежные средства в жилищное строительство;

· банки и другие финансовые организации;

· граждане — приобретатели жилья.

В большинстве стран с развитым рынком жилищного строительства отлажены рыночные механизмы финансирования этой сферы за счет привлечения средств инвесторов, строительных кредитов банков и сбережений населения. 

Особую роль в решении проблем привлечения источников для финансирования жилья, а также предоставления заемных средств на реализацию жилищных программ играют банки и другие кредитные институты. Банки обеспечивают финансирование как производителей жилищной продукции — застройщиков, так и ее потребителей — граждан. Так, в большинстве развитых зарубежных стран проблемы финансирования жилищного строительства и приобретения гражданами готового жилья решаются с помощью кредитов банков: строительных кредитов застройщикам на период строительства дома (сроком на 1—1,5 года), а также долгосрочных жилищных ипотечных кредитов населению (сроком на 15–30 лет). Финансируя строительство жилья, банк контролирует процесс в целом, в том числе качество строительно-монтажных работ, сроки и стоимость их выполнения, тщательно оценивает и минимизирует все сопутствующие строительные, финансовые, рыночные риски. Обеспечением кредита может быть земельный участок и возводимые объекты недвижимости.

Характерный пример — финансирование строительства многоэтажного жилого дома на основе банковских строительных кредитов
. Эти кредиты выдаются банком-кредитором застройщику частями на оплату выполненных строительно-монтажных работ при строгом контроле банка за ходом строительства, сроками и качеством работ. Застройщики — получатели кредитов имеют возможность погашать полученные кредиты в соответствии с графиком после завершения строительства и реализации объекта. Основная проблема для коммерческого банка, выдающего строительный кредит, — точно оценить существующие строительные и рыночные риски, вероятность создания и реализации объекта в срок, другими словами, риск незавершения строительства в срок и риск, связанный с реализацией построенных квартир. Банк совместно с застройщиком должен тщательно проанализировать комплекс факторов, включая спрос на данный тип жилья, емкость рынка, способность застройщика контролировать сроки и смету затрат в ходе строительства, чтобы при его завершении выйти на запланированные цены и таким образом выдержать предложенные первоначальные условия продажи жилья.

Строительный кредит выдается застройщику при условии, что он располагает (на правах собственности или долгосрочной аренды) отведенным участком под строительство жилья и необходимой разрешительной документацией на осуществление строительства. Обеспечением кредита являются права на земельный участок, вновь создаваемый объект недвижимости и другие активы застройщика.

Строительные кредиты организациям-застройщикам эффективно сочетаются с ипотечным кредитованием физических лиц — покупателей жилья в построенных таким способом домах: получаемые ипотечные кредиты и собственные средства граждан используются для оплаты жилья, а владельцы продаваемого жилья (застройщики) получают возможность погасить ранее полученный строительный кредит.

На рынке готового жилья граждане выбирают жилье в соответствии со своими доходами и потребностями и заключают договор купли-продажи с продавцом жилья. Тем, у кого не хватает денег на столь серьезную покупку (а таких людей большинство), банки предлагают долгосрочные ипотечные кредиты (т.е. кредиты под залог приобретаемого жилья).

Те, кто не хочет жить в стандартном готовом доме и решается на строительство собственного дома, заключают договор с подрядной строительной организацией, которая строит дом, как правило, «под ключ», используя для финансирования строительства банковский ипотечный кредит на строительство индивидуального жилья. Банк, стремясь обеспечить своевременный возврат предоставленного кредита, тщательно контролирует соблюдение установленных сроков, сметы и качества строительства. Земельный участок вместе со строящимся домом в большинстве случаев является надежным и ликвидным залогом, обеспечивающим возврат кредита.

Для осуществления деятельности по кредитованию строительства банк формирует штат специалистов, профессионально владеющих вопросами учета и снижения строительных и финансовых рисков. Часто банки привлекают к сотрудничеству организации, специализирующиеся на вопросах строительства и эксплуатации объектов недвижимости, в качестве независимых экспертов для контроля за эффективностью реализации финансируемого проекта. В результате, решая задачу контроля и снижения рисков при кредитовании строительства, банк опосредованно защищает и права конечных потребителей жилья — граждан.

Типичная для развитых жилищных рынков практика финансирования строительства и приобретения жилья на основе использования различных банковских кредитов в России до сих пор не получила достаточного развития. В нашей стране, где кредитование строительства, а также долгосрочное жилищное ипотечное кредитование населения пока находятся на начальной стадии развития, банки рассматривают эту сферу деятельности как перспективную, но в настоящее время слишком сложную и трудоемкую. Высокопрофессиональный штат сотрудников, которые способны предотвратить возможные финансовые потери, отсутствует. 
В результате российские застройщики и заказчики жилья практически не используют банковские кредиты для целей финансирования строительства, предпочитая применять различные схемы привлечения денежных средств от граждан. Сегодня доля кредитных средств составляет не более 20% стоимости жилищного строительства. До 15% строительства многоквартирных домов на начальной стадии строительства и до 20% на завершающих этапах финансируется за счет инвестиций юридических лиц. Средства населения составляют до 25% всех средств на начальной стадии строительства и до 45% на завершающих этапах. В настоящее время до 70% строительства жилья на завершающих этапах может финансироваться за счет средств населения
.

И дело не только в том, что цена на кредиты банков довольно высока. При обращении в банк застройщик или заказчик должны иметь хорошо проработанные и обоснованные документы: бизнес-план, проект, смету, которые банк в состоянии профессионально оценить, а затем и проконтролировать их выполнение. Однако несовершенство законодательной базы ипотечного кредитования, отсутствие на этапе строительства четких гарантий прав застройщиков и инвесторов на вновь создаваемый объект недвижимости и на земельный участок, которые могли бы служить обеспечением (залогом) кредита, экономическая нестабильность финансового рынка, сложности при проверке и оценке платежеспособности и кредитоспособности заемщиков, непрозрачность финансовых потоков при строительстве жилья — все это обусловливает инертную, выжидательную позицию банков на этом рынке.

Именно поэтому основным источником финансирования строительства жилья в России стали средства граждан, желающих улучшить жилищные условия за счет собственных доходов и накоплений. Компании — застройщики жилья остро нуждаются в постоянном притоке денежных средств и в различных формах используют свободные средства граждан, у которых в нынешней ситуации практически нет иной реальной возможности купить жилье, кроме как выступить в качестве инвесторов, или дольщиков, при его строительстве либо в качестве пайщиков различных жилищных кооперативов. Сбережения граждан вовлекаются в разнообразные схемы финансирования строительства через различные договоры инвестирования или долевого участия в строительстве либо через различные организации: жилищные кооперативы, строительно-сберегательные кассы, жилищные кредитные союзы и т.д. В то же время опрос населения в рамках исследования «Оценка масштабов и динамики изменения платежеспособного спроса на жилье и объемов жилищного строительства в России» показал, что спрос ориентирован в большей степени на приобретение готового жилья с помощью ипотечного кредита (рис. 1.2).
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Рис. 1.2. Структура спроса населения на жилье и предложения жилья
Особенно бурно практика вовлечения средств граждан непосредственно в строительство, минуя банки, стала развиваться в России после финансового кризиса 1998 г., когда доверие к банкам было существенно подорвано. Граждане стараются не хранить свои сбережения в банках, не надеются на банковские кредиты, предпочитая вкладывать денежные средства в строительство жилья через различные зачастую весьма запутанные и рискованные финансовые схемы.

В числе основных рисков, характерных для подобных проектов и ведущих к финансовым потерям граждан, необходимо отметить необоснованное завышение сметной стоимости жилья, нарушение сроков и качества строительства, непрофессиональное или недобросовестное управление процессом финансирования строительства, использование рискованных схем хранения и размещения средств граждан, создание «финансовых пирамид», принятие экономически необоснованных или неэффективных решений и т.п.

За рубежом практика предоплаты при строительстве жилья также существует, но в ограниченных объемах. Денежные средства, привлекаемые в качестве предоплаты за жилой дом или квартиру на стадии еще не завершенного строительства, не передаются напрямую застройщику, а хранятся на особом депозите в банке, который отвечает за их сохранность. Финансирование застройщика в период строительства осуществляет все тот же банк в форме кредитных линий под законченные этапы работ. Банк рискует своими кредитными ресурсами, однако при этом он управляет рисками с помощью профессиональной команды, состоящей из финансистов в области строительства, кредитных инспекторов, юристов и других специалистов, позволяющих минимизировать возможные проблемы. Окончательные расчеты между покупателем и застройщиком совершаются только после полной сдачи жилого объекта, и банк служит посредником в этих расчетах. Таким образом, если качество работ не устраивает покупателя или застройщик по каким-то причинам не справляется с организацией работ, денежные средства, полученные в качестве предоплаты, не будут утрачены для гражданина.

Предоставляя кредит на покупку уже готового дома, банк не только выступает финансовым посредником между покупателем и застройщиком или продавцом жилья, но и помогает гражданам выбрать жилье, соответствующее их потребностям и доходам, контролирует правильность оформления сделки, соблюдение всех необходимых юридических процедур. Тем самым решается проблема защиты прав потребителя на жилищном рынке, гражданин не рискует своими сбережениями, полностью авансируя жилье в момент, когда строители еще только заложили фундамент. 

1.11. Роль ипотечного кредитования в развитии системы жилищного финансирования и обеспечении жильем граждан
За последние десятилетия в большинстве стран мира приобретение жилья в кредит стало не только основной формой решения жилищной проблемы для населения, но и важнейшей сферой экономической деятельности, определяющую роль в которой играют банковские и другие финансовые институты, обеспечивающие необходимый приток капиталов в эту сферу.

Государство выполняет регулирующую роль посредством создания законодательных и институциональных основ, обеспечивающих эффективное взаимодействие всех участников рынка ипотечного жилищного кредитования, привлечение средств частных инвесторов в жилищную сферу, а также оказывает содействие различным категориям граждан в приобретении жилья.

Главная цель развития долгосрочного ипотечного жилищного кредитования — создание эффективно работающей системы обеспечения граждан жильем, которая основана на рыночных механизмах приобретения жилья на свободном жилищном рынке за счет собственных средств граждан и долгосрочных ипотечных кредитов.

Как показывает практика зарубежных стран с развитым жилищным рынком, создание эффективно работающей системы ипотечного кредитования позволяет:

· увеличить платежеспособный спрос граждан и сделать приобретение жилья доступным для большей части населения, имеющей стабильную занятость и доходы;

· активизировать рынок жилья;

· вовлечь в реальный экономический оборот приватизированное жилье;

· привлечь в жилищную сферу сбережения населения и финансовые ресурсы и инвестиции;

· обеспечить развитие строительного комплекса за счет обеспечения платежеспособного спроса на готовую строительную продукцию;

· оживить экономику страны в целом.

Построение системы долгосрочного ипотечного жилищного кредитования невозможно без опоры на международный опыт развития ипотечного кредитования, формирования полноценной законодательной базы, постановки долговременных целей создания самодостаточной эффективной рыночной системы с учетом макроэкономических условий, характерных для переходной экономики (ограниченная платежеспособность населения, продолжающаяся инфляция, высокие процентные ставки и риски).

1.12. Роль государства в развитии системы долгосрочного ипотечного жилищного кредитования
Деятельность государства в этой сфере должна развиваться в нескольких основных направлениях:

· формирование необходимой правовой нормативной базы для реализации механизма ипотеки и эффективного функционирования рынка ипотечных жилищных кредитов;

· регулирование использования надежных финансовых инструментов, обеспечивающих приток долгосрочных инвестиций на рынок ипотечных жилищных кредитов;

· создание условий для развития инфраструктуры, обеспечивающей эффективное взаимодействие всех участников рынка ипотечных жилищных кредитов, в том числе возможна финансовая поддержка становления на первоначальном этапе новых институтов на этом рынке, например институтов вторичного рынка ипотечных кредитов;

· обеспечение равных условий для свободной конкуренции между субъектами рынка ипотечных жилищных кредитов;

· создание правовых механизмов защиты прав кредиторов, а также социальной защиты заемщиков в случае невозможности погашения взятого ипотечного кредита и обращения взыскания на предмет залога.

Особое значение имеет выработка правильных подходов к государственной бюджетной поддержке населения при приобретении жилья. Возможность приобретения жилья с использованием кредитов существенно расширяет доступность жилья для населения. Одним из ключевых условий создания системы долгосрочного ипотечного жилищного кредитования является обеспечение доступности ипотечных кредитов для населения не только с относительно высокими, но прежде всего со средними доходами. Государственная поддержка граждан, желающих получить ипотечные кредиты на стандартных банковских условиях, но не располагающих достаточными доходами, может быть организована через систему предоставления безвозмездных субсидий для оплаты первоначального взноса при получении ипотечного кредита, что уменьшит необходимый размер кредита.

Однако при этом необходимо учитывать, что система ипотечного жилищного кредитования должна опираться в первую очередь на эффективное использование привлеченных финансовых ресурсов граждан, банков и других финансовых институтов, частных инвесторов, а не на финансирование со стороны государства. Темпы и масштабы развития системы жилищного ипотечного кредитования в регионах определяются объективной экономической ситуацией в регионе, платежеспособным спросом на жилье и его предложением, а также наличием (или отсутствием) необходимой региональной нормативно-правовой базы и инфраструктуры.

Глава 2. Развитие системы жилищного финансирования в России

2.1. Особенности системы жилищного финансирования в России до 1994 г.
В советское время, до перехода экономики России на рыночные методы хозяйствования, более 80% всего объема государственного жилищного строительства финансировалось за счет средств государственного бюджета. Предприятия строительного комплекса, являясь государственными по форме собственности, находились в ведении государственных органов управления.

По мере проведения рыночных реформ происходило увеличение объемов жилищного строительства, осуществляемого организациями негосударственных форм собственности. Табл. 2.1 иллюстрирует изменение роли организаций различных форм собственности в строительстве жилых домов.
Таблица 2.1. Ввод в действие жилых домов организациями различных форм собственности (млн кв. м общей площади)

	Удельный вес в общем объеме ввода, %

	
	1993
	1995
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	Всего введено в действие жилых домов
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	В том числе по формам 
собственности:
	
	
	
	
	
	
	

	государственная 
	36,0
	22,0
	11,6
	9,9
	9,2
	8,8
	7,4

	из нее:
	
	
	
	
	
	
	

	федеральная 
	28,0
	17,0
	7,8
	6,0
	5,6
	5,3
	4,2

	собственность субъектов РФ
	8,0
	5,0
	3,8
	3,9
	3,6
	3,5
	3,2

	муниципальная 
	17,0
	10,0
	9,2
	9,6
	8,8
	8,1
	7,8

	частная
	24,0
	36,0
	63,9
	66,0
	68,5
	70,2
	73,1

	смешанная российская 
	23,0
	32,0
	13,9
	13,0
	12,2
	11,4
	10,2


Источник: Российский статистический ежегодник. 2005: Статистический сборник. М.: Государственный комитет Российской Федерации по статистике, 2005.
Большая часть жилищного фонда относилась к государственному сектору (табл. 2.2). Квартиры передавались в бессрочное пользование по сложившейся системе государственного обеспечения граждан жильем в порядке очереди. 

Таблица 2.2. Жилищный фонд (площадь жилищ на конец года)

	Жилищный фонд
	1980 
	1985
	1990 
	1995
	2000
	2002
	2003
	2004

	Всего млн кв. м
	1861
	2138
	2425 
	2645
	2787
	2853
	2885
	2917

	%
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	В том числе:
	
	
	
	
	
	
	
	

	частный
	37,8
	34,6
	32,6
	52,9
	65,3
	69,9
	71,5
	73,5

	из него в собственности граждан
	33,3
	29,2
	26,4
	44,1
	58,1
	66,5
	68,3
	70,4

	государственный
	41,4
	42,7
	41,7
	10,2
	6,4
	6,5
	5,8
	5,5

	муниципальный
	20,5
	21,9
	25,2
	29,6
	26,5
	22,5
	21,7
	20,1

	общественный
	0,3
	0,7
	0,5
	0,1
	0,1
	0,1
	0,1
	0,0

	смешанной формы собственности
	–
	–
	–
	7,3
	1,8
	1,0
	0,9
	0,8


Источник: Российский статистический ежегодник. 2005.
Государственный жилищный фонд находился в ведении местных Советов народных депутатов (жилищный фонд местных Советов) и в ведении министерств, государственных комитетов и ведомств (ведомственный жилищный фонд). Жилищный фонд в личной собственности составлял лишь 26% всего жилого фонда, а на долю жилищно-строительных кооперативов приходилось только 4%.

Административная распределительная система, отсутствие рыночных механизмов управления приводили к постоянному дефициту строительных мощностей, ресурсов для строительства, к недостатку жилья и многолетнему ожиданию в очереди граждан, желающих получить бесплатное жилье. Каждая четвертая семья претендовала на получение бесплатной государственной жилплощади и находилась в очереди на улучшение жилищных условий в среднем от 7 до 8 лет
.

Конец 1980-х — начало 1990-х гг. — период перестройки экономики, перехода к рыночным отношениям — характеризовался общим спадом строительного производства, сокращением бюджетных средств, ассигнуемых на строительство и поддержание жилищного фонда. Табл. 2.3 показывает динамику объемов жилищного строительства.

Таблица 2.3. Объемы жилищного строительства в 1987―2005 гг.

	
	Построено жилья

	
	млн кв. м
	% (к 1987 г.)

	1987
	72,8
	100

	1991
	49,4
	67,9

	1992
	41,5
	57,0

	1993
	41,8
	57,4

	1994
	39,2
	53,8

	1995
	41,0
	56,3

	1996
	34,3
	47,1

	1997
	32,7
	44,9

	1998
	30,6
	42,2

	1999
	32,0
	44,0

	2000
	30,3
	41,6

	2001
	31,7
	43,5

	2002
	33,8
	46,4

	2003
	36,4
	49,5

	2004
	41,0
	56,3

	2005
	43,5
	59,8


Источник: Косарева Н.Б., Страйк Р. Реформа жилищного сектора России; Российский статистический ежегодник. 2005.
В дореформенный период часть бюджетных средств через систему трех банков (Государственный сберегательный банк, ПромСтройбанк, Жилсоцбанк) направлялась на жилищное кредитование. С помощью государственных кредитов, а также накоплений граждан создавались жилищно-строительные и жилищные кооперативы, которые строили жилье, находящееся в кооперативной собственности. Часть кредитов направлялась на финансирование индивидуального жилищного строительства, в основном домов в сельской местности, а также в садоводческих и дачных товариществах.

Эти кредиты содержали в себе элемент субсидий
: использовавшаяся до 1991 г. ставка в 2% была ниже банковской ставки по вкладам сроком более одного года (3%) и только на 1 процентный пункт выше официального уровня инфляции. Сроки таких кредитов достигали 25 лет. В еще большей степени субсидировалось кредитование строительства квартир в жилищно-строительных кооперативах ― процентная ставка по этим кредитам составляла только 0,5%.

После того как в 1991 г. Сбербанк стал акционерным коммерческим банком, его кредитная политика начала меняться. С апреля 1993 г. Сбербанк России перешел к переменным процентным ставкам по жилищным кредитам, предоставляемым физическим лицам, исходя из существующей рыночной стоимости ресурсов и текущей учетной ставки Центрального банка Российской Федерации, а субсидирование льготных и беспроцентных ссуд для отдельных групп населения стало осуществляться за счет средств федерального бюджета.

Рост инфляции и соответственно рост рыночных процентных ставок привели к тому, что уже в начале 1993 г. кредиты на приобретение готовой квартиры или строительство индивидуального жилого дома стали практически недоступными для большинства граждан, за исключением тех категорий населения, которые в соответствии с действующим законодательством или многочисленными постановлениями Правительства Российской Федерации имели право на получение льготных или беспроцентных ссуд на жилищное строительство (инвалиды и участники Великой Отечественной войны и войны в Афганистане, жертвы Чернобыльской аварии, уволенные в отставку или запас военнослужащие, вынужденные переселенцы и беженцы, жертвы политических репрессий, члены их семей и др.).

На основании соглашения между Сбербанком, Министерством финансов и Центральным банком Российской Федерации, заключенного в апреле 1992 г., Сбербанк начал кредитование индивидуального и кооперативного строительства, применяя ставку 20% годовых. Из этих 20% только 8 процентных пунктов предстояло выплачивать заемщику, а остальные 12 покрывались за счет федерального бюджета; в дальнейшем из государственного бюджета покрывалась разница между льготной процентной ставкой, выплачиваемой заемщиком, и учетной ставкой Центрального банка. Нагрузка на бюджет в связи с компенсацией по процентным ставкам стала столь велика, что в 1995 г. действие соглашения было приостановлено специальным совместным решением Сбербанка и Министерства финансов Российской Федерации. После этого предоставление новых льготных или беспроцентных кредитов стало практически невозможным. Министерство финансов «выкупило» портфель кредитов для льготных категорий граждан, и Сбербанк фактически свернул программу выдачи новых кредитов на льготных условиях.

2.2. Основные изменения в области жилищного финансирования
в 1994―2002 гг.

Таким образом, ситуация, сложившаяся в сфере жилищного финансирования в 1992–1993 гг., накануне принятия правительством новой стратегии и начала этапа поиска коммерческими банками их собственного места в этой сфере, характеризовалась следующими основными признаками:

· снижающимися объемами бюджетных средств, направляемых в жилищный сектор, их крайне неэффективным использованием;

· высокими и нестабильными темпами инфляции, ростом процентных ставок по кредитам;
· высоким кредитным риском при долгосрочном жилищном кредитовании в связи с несовершенством законодательства (невозможностью обращения взыскания и выселения заемщика из заложенного жилья);

· неготовностью банков предоставлять долгосрочные жилищные кредиты под залог жилья; наличием различных «квазиипотечных» форм обеспечения жильем (аренды с правом последующего выкупа); низкой доступностью жилья, а также отрицательными ставками процентов по депозитам, что делало невозможным для групп населения со средними доходами как приобретение жилья за наличные средства, так и накопление необходимых средств.

Эти факторы и определили направления новой политики Правительства Российской Федерации в сфере жилищного финансирования: 1) разработку новой законодательной базы для развития долгосрочного жилищного кредитования, 2) развитие рыночной системы финансирования строительства, 3) привлечение средств частных инвесторов в жилищную сферу.

Развитие государственной жилищной политики в 1996―2000 гг. определялось Государственной целевой программой «Жилище» (одобренной Постановлением Совета министров Российской Федерации ― Правительства Российской Федерации от 20 июня 1993 г. № 595) и Основными направлениями нового этапа реализации Государственной целевой программы «Жилище» (Указ Президента Российской Федерации от 29 марта 1996 г. № 431). За этот период были созданы правовые и организационные основы государственной жилищной политики, определены приоритетные направления и отработаны механизмы ее реализации, а также создана нормативная правовая база, связанная с обеспечением прав собственности в жилищной сфере, жилищным строительством, жилищным финансированием, ипотечным кредитованием. Изменились формы участия бюджетов в жилищном финансировании путем ориентации бюджетов на оказание поддержки гражданам в форме предоставления субсидий на приобретение жилья.

Основные направления развития жилищной политики в 2002―2010 гг. определены Постановлением Правительства Российской Федерации от 17 сентября 2001 г. № 675, утвердившим федеральную целевую программу «Жилище» на 2002―2010 гг. Эта программа отличается комплексным подходом к решению проблем жилищной сферы, в частности, в ней содержатся меры по развитию системы обеспечения жильем отдельных категорий граждан (военнослужащих, переселенцев и т.д.) с использованием механизма бюджетного субсидирования (государственных жилищных сертификатов).
На протяжении последних лет развитие системы долгосрочного ипотечного жилищного кредитования происходило в достаточно сложной экономической ситуации, решающее воздействие на которую оказал финансовый кризис 1998 г. Кризис внес существенные коррективы в структуру и направления развития банковской системы, практически приостановил деятельность фондового рынка, связанного с ГКО, негативно отразился на инфляции и падении реальных доходов значительной части населения. Ряд крупнейших банков практически прекратили свою деятельность, а граждане, хранившие в них свои сбережения, понесли существенные финансовые потери, надолго потеряв доверие к коммерческим банкам. Ко всему прочему, кризис подорвал доверие инвесторов — как зарубежных, так и внутри страны — к возможности размещения денежных средств в долгосрочные долговые инструменты, включая ценные бумаги, которые предполагалось выпускать на основе ипотечных кредитов. Лишь к началу 2000 г. наметился ряд предпосылок для развития системы ипотечного кредитования.
В законодательной сфере происходил активный процесс совершенствования правовых и нормативных основ, регулирующих деятельность различных субъектов рынка жилищных ипотечных кредитов. Задачи развития жилищной ипотеки стали находить все большее отражение в различных законодательных актах и программных правительственных документах (Федеральный закон Российской Федерации «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним» от 21 июля 1997 г. № 122-ФЗ, Федеральный закон «Об ипотеке (залоге недвижимости)» от 16 июля 1998 г. № 102-ФЗ, Концепция развития системы жилищного ипотечного кредитования в России от 11 января 2000 г. № 28, Федеральный закон «О внесении в некоторые акты законодательства Российской Федерации изменений и дополнений, направленных на развитие системы ипотечного жилищного кредитования (заимствования)» от 24 декабря 2002 г. № 179-ФЗ, существенно расширивший возможности кредиторов предоставлять долгосрочные жилищные кредиты под залог приобретаемого жилья и др.).
Различные субъекты жилищного рынка, включая банки, застройщиков, риэлторов, страховые компании, начали рассматривать ипотечное жилищное кредитование как сферу нового перспективного бизнеса. Образовался новый, пока еще небольшой, но быстро расширяющийся круг банков, последовательно и профессионально осваивающих операции по долгосрочному ипотечному жилищному кредитованию населения. Все больше банков применяют классическую схему долгосрочного жилищного кредитования, используя механизм ипотеки в качестве обеспечения кредитов населению. Практика показывает, что как только банки получают доступ к долгосрочным ресурсам для кредитования населения, они активно приступают к освоению этого нового для них рынка. Несмотря на пока еще небольшие масштабы ипотечного рынка, созданы и апробированы определенные организационно-финансовые механизмы для рефинансирования банков, предоставляющих долгосрочные ипотечные жилищные кредиты.

Значимую роль в развитии жилищной ипотеки стали играть администрации субъектов Российской Федерации и городов. Во многих регионах разрабатываются и внедряются в жизнь различные программы развития ипотечного кредитования населения. В условиях отсутствия кредитных ресурсов в этой сфере региональные программы в большинстве своем ориентированы на использование средств региональных и местных бюджетов, которые в форме льготных жилищных кредитов предоставляются населению на приобретение или строительство жилья.

В условиях острого финансового голода, когда бюджетное финансирование жилищного строительства сократилось до минимума, застройщики стали активно развивать различные формы привлечения денежных средств непосредственно от населения как в форме договоров инвестирования или долевого участия в строительстве, так и в форме создания специализированных строительно-сберегательных касс, потребительских и кредитных союзов. Они начали успешно конкурировать с банками, привлекая денежные средства населения и осуществляя продажу квартир в рассрочку без соблюдения обязательных для кредитных организаций требований по резервированию и экономическим нормативам.

В целом, несмотря на достаточно широкий спектр подходов к организации системы жилищного кредитования, в обществе растет осознание ключевой роли жилищной ипотеки как рыночного инструмента решения жилищных проблем населения и привлечения средств для финансирования жилищного строительства.
2.3. Формирование рынка доступного жилья в России

В настоящее время в России в числе первоочередных задач социально-экономического развития стоит задача формирования рынка доступного жилья через создание условий для сбалансированного увеличения платежеспособного спроса населения на жилье, в том числе с помощью развития ипотечного жилищного кредитования, и увеличения объемов жилищного строительства.

Чтобы выработать целевые ориентиры для строительного и банковского секторов, определить перспективы улучшения жилищных условий населения, важно иметь прогноз развития жилищного строительства и жилищного рынка, а также оценку возможностей населения по приобретению жилья. В конце 2003 – начале 2004 г. был проведен анализ
 сложившихся тенденций на рынке жилья и в сфере жилищного строительства и прогнозные оценки на период 2004–2010 гг. по следующим направлениям:

· потребности населения в жилье и платежеспособный спрос на жилье с учетом развития жилищного кредитования;

· возможности строительных организаций по увеличению объемов жилищного строительства;

· возможности банковской системы по предоставлению жилищных кредитов населению и застройщикам;

· возможности инвесторов по финансированию ипотечного жилищного кредитования населения.

Анализ результатов обследования показал, что проблема доступности жилья остается в России острейшей социальной проблемой. Результаты проведенного опроса населения показали, что по состоянию на конец 2003 г. лишь 39% домохозяйств были удовлетворены жилищными условиями, а 61% домохозяйств хотели бы улучшить жилищные условия (рис. 2.1).
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Рис. 2.1. Удовлетворенность населения жилищными условиями

Оценки по результатам опроса показывают, что общая потребность населения России в жилье составляет 1569,8 млн кв. м, или 17 767,5 млрд руб. (в ценах 2003 г.). Удовлетворение этой потребности требует увеличения жилищного фонда на 46,1%. При этом платежеспособный спрос на жилье, в том числе с использованием жилищных кредитов, составляет лишь 25% от общей потребности (378,6 млн кв. м, или 4285,9 млрд руб. в ценах 2003 г.).

Проведенный опрос показал, что 28,5% респондентов готовы решать жилищную проблему рыночными способами, приобретая или строя жилье (здесь имеется в виду не платежеспособный спрос, а психологическая готовность), 6% населения настроены арендовать жилье либо обменять его на лучшее, 7% – очередники, которые продолжают надеяться на бесплатное получение квартиры, а 19% не видят себя на рынке и не рассчитывают на социальное жилье. Но если респондентам задавался вопрос об их готовности использовать рыночные механизмы при условии частичной поддержки государства, то уже 49% опрошенных давали положительный ответ. Иными словами, частичная поддержка со стороны государства позволит половине населения принять участие в рыночных отношениях. При этом 9% домохозяйств в любом случае будут нуждаться в предоставлении социального жилья. На рис. 2.2 представлена характеристика жилищных потребностей населения.
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Рис. 2.2. Жилищные потребности населения

При этом в настоящее время приобретение или строительство жилья доступно лишь ограниченному кругу граждан, имеющих высокие доходы. Только 12,4% домохозяйств, по оценкам на базе анкетного опроса населения, потенциально могут приобрести жилье за счет собственных или кредитных средств. 

Доступность жилья, то есть способность граждан приобретать жилье в соответствии со своими потребностями и доходами, в значительной степени характеризует уровень развития общества. Для оценки соотношения доходов населения и цен на рынке жилья часто используется коэффициент доступности жилья – средняя цена стандартной жилой единицы делится на среднегодовой семейный доход семьи. Этот коэффициент показывает, сколько лет нужно копить семье свои доходы, чтобы приобрести стандартную квартиру. Показатель доступности жилья — один из ключевых индикаторов в этой области, широко используемый в мировой практике. В частности, он используется в межстрановых сравнениях в Программе ООН по развитию населенных пунктов («Хабитат»).

Изменение коэффициента доступности жилья в различных городах России показывает примерно одинаковую положительную динамику. Отметим, что после финансового кризиса в 1998 г. доступность жилья по данному показателю снизилась в связи с тем, что реальные среднедушевые доходы населения в рублях уменьшились, а цены на жилье в рублевом исчислении возросли. В дальнейшем ситуация стабильно улучшалась, и в настоящее время в большинстве регионов наблюдается некоторое повышение уровня доступности жилья по данному показателю как следствие более быстрого роста доходов населения по сравнению с ростом цен на рынке жилья, что выражается в некотором снижении значения коэффициента.
Динамика показателя доступности жилья в среднем по России за 1996–2005 гг. представлена в табл. 2.4.
Таблица 2.4. Доступность жилья в Российской Федерации в 1996–2005 гг., на конец года

	
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005

	Среднедушевые денежные доходы в месяц, руб. (до 1998 г. тыс. руб.)*
	769,2
	942,1
	1012,0
	1658,9
	2281,1
	3062,0
	3947,2
	5170,4
	6383,3
	7822,5

	Средняя цена на рынке жилья, руб. за 1 кв. м (до 1998 г. тыс. руб.)**
	3310,3
	3411,3
	5049,5
	6999,2
	8678,0
	10567,4
	12939,4
	15143,6
	19370,4
	23779,7

	Соотношение цены стандартной квартиры и годового дохода домохозяйства, лет 
	5,71
	4,87
	7,40
	5,95
	5,02
	4,81
	4,65
	4,39
	4,55
	4,56


* См.: Социальное положение и уровень жизни населения России. М.: Госкомстат. 2003; текущие данные Росстата.
** Рассчитано по данным сборника «Социальное положение и уровень жизни населения России» (М.: Госкомстат, 2002), а также по текущим данным Росстата.

По показателю доступности жилья (3,85 года) наша страна находится на среднем европейском уровне (рис. 2.3). В Европе этот показатель варьируется от трех-четырех до пяти-шести лет.
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Однако при оценке возможностей граждан приобретать жилье следует иметь в виду совершенно разные условия доступности для населения финансовых ресурсов для приобретения жилья. Чтобы приобрести жилье, необходимо осуществлять предварительные накопления, а также иметь возможность получения долгосрочных ипотечных кредитов. Следует отметить, что существует значительная разница между Россией и развитыми странами с точки зрения условий осуществления накопления для решения жилищной проблемы, а также доступа к кредитным ресурсам.

Рис. 2.3. Индекс доступности жилья в городах и странах мира (данные «Хабитат», оценки фонда «Институт экономики города)

Низкая реальная доступность жилья для населения и недостаточное развитие рынка жилья в России объясняется наличием ряда проблем:

1) низким платежеспособным спросом основной части населения и слабым развитием долгосрочного жилищного ипотечного кредитования;

2) высокими процентными ставками по ипотечным кредитам, которые определяются все еще достаточно высоким уровнем инфляции, высокими рисками ипотечного кредитования и административными расходами кредиторов;

3) недостаточным объемом предложения жилья (чрезвычайно монополизированные строительные рынки не позволяют работать рыночным механизмам: предложение слабо реагирует на спрос, а строители имеют возможность держать и повышать монопольную цену);

4) высокими затратами по транзакциям на рынке (например, до недавнего времени были чрезмерные государственные требования по обязательному нотариальному удостоверению договоров ипотеки – 1,5% стоимости жилья);

5) недостаточной защитой прав граждан ― участников рынка, в первую очередь добросовестных приобретателей жилья и участников долевого строительства жилья.
Создание условий, способствующих повышению доступности жилья и росту численности платежеспособного населения, непосредственно связано с развитием и расширением системы долгосрочного ипотечного жилищного кредитования.

По данным Банка России, за 2001―2002 гг. было предоставлено немногим более 10 тыс. ипотечных жилищных кредитов на общую сумму 5 млрд руб. Следует отметить, что объем выданных в 2002 г. кредитов практически удвоился по сравнению с 2001 г. В 2003 и 2004 гг. происходило дальнейшее увеличение темпов роста объемов ипотечного кредитования, и, по оценкам экспертов Института экономики города, объемы выданных ипотечных кредитов составили 9,5 млрд руб. (в 2003 г.) и 25–30 млрд руб. (в 2004 г.).
Возможности граждан улучшать жилищные условия также существенно ограничены объемами предложения жилья на рынке жилищного строительства. 

Общий объем жилищного строительства в 2005 г. составил свыше 43,5 млн кв. м, что в 1,4 раза меньше по сравнению с 1990 г. Начиная с 2001 г. происходит увеличение объемов ввода жилья.
Проблемы в жилищном строительстве связаны в первую очередь с высокими административными барьерами доступа на строительный рынок, непрозрачными и непубличными процедурами предоставления земельных участков для строительства и определения их разрешенного использования, высокими рисками для инвесторов в развитие коммунальной инфраструктуры для объектов жилищного строительства. В результате рынок жилищного строительства и цены на этом рынке сегодня во многих регионах могут быть охарактеризованы как монопольные.

Для решения всех вышеперечисленных проблем был разработан пакет законов по созданию условий для повышения платежеспособного спроса населения на жилье и жилищные кредиты, а также увеличения объемов жилищных кредитов и предложения жилья на рынке, который был принят Государственной Думой в конце 2004 г.

Новой жилищной политикой предусмотрены меры по повышению доступности приобретения гражданами жилья в собственность, а также увеличению возможностей семей с низкими доходами, которые не в состоянии приобрести жилье в собственность, решать свои жилищные проблемы путем получения социального жилья.

Формирование рынка доступного жилья предполагает сочетание мер по стимулированию платежеспособного спроса населения на жилье и мер по увеличению предложения жилья на рынке, поскольку повышение спроса на жилье без соответствующего ускорения темпов жилищного строительства может привести к стремительному росту цен на рынке жилья. 

Основная цель пакета законодательных предложений – создать правовые условия для формирования рынка доступного жилья за счет:

· развития долгосрочного жилищного кредитования граждан;

· создания условий для увеличения объемов жилищного строительства.

Принятые законы можно условно разбить на пять блоков.

Базовый блок – Жилищный кодекс. Этот документ, по сути, определяет новую государственную жилищную политику, полностью соответствующую положениям Конституции Российской Федерации. Согласно этой политике, бесплатно жилье предоставляется государством только малоимущим гражданам, нуждающимся в улучшении жилищных условий. Для всех иных групп населения создаются условия для того, чтобы люди могли приобретать, строить, арендовать жилье на рынке.

Второй блок законов направлен на расширение платежеспособного спроса населения, в первую очередь благодаря развитию ипотечного кредитования. Законами предусмотрены меры по формированию условий для уменьшения рисков ипотечного кредитования за счет упрощения процедуры обращения взыскания, снижения бюрократических барьеров, требующих обязательного согласования всех сделок с органами опеки и попечительства, отмены прав членов семьи на пользование жильем после его продажи собственником. Принятые законы создадут предпосылки для снижения ставок на рынке ипотечного кредитования, повышения доступности кредитов и развития иных форм финансирования граждан (участие в долевом строительстве, в жилищно-накопительных программах и т.д.). Таким образом, эти законы направлены на создание финансовых схем, методов и инструментов, которые позволяют человеку приобрести жилье в счет будущих доходов или использовать те или иные жилищные накопительные схемы. Кроме того, развитие ипотечного страхования позволит снизить требования банков к размеру первого взноса и повысить доступность ипотечных кредитов для покупателей первого жилья.

Третий блок ― законы, связанные с увеличением предложения жилья на рынке, то есть с созданием условий для увеличения жилищного строительства. В первую очередь это Градостроительный кодекс, который решает чрезвычайно важную проблему ― переводит в публичное, прозрачное русло системы территориального планирования и градостроительного регулирования. Сегодняшнюю практику, когда чиновник-бюрократ в отношении каждого земельного участка определяет, что и как на нем можно строить, Градостроительный кодекс отменяет. Вводится обязательное использование публичных процедур, когда муниципалитет принимает правила землепользования и застройки в виде нормативного правового документа, в котором заранее определено, где и что можно строить. При этом инвестор-застройщик, покупая землю или приобретая ее в аренду, не должен согласовывать с чиновником, что он на данном участке может строить и по каким регламентам, ― все отражено в публичном законодательном документе.

В этом же блоке очень важная тема – это обеспечение земельных участков коммунальной инфраструктурой. Земли у нас в стране много, поселениями занят только 1% территорий, но недостаточно обеспеченных коммунальной инфраструктурой земельных участков, которые могут быть застроены жильем. На привлечение средств частных инвесторов в этот сектор были направлены два закона: об инвестиционных соглашениях и о тарифном регулировании в коммунальной сфере.

Четвертый блок посвящен регулированию инфраструктуры рынка жилья, снижению транзакционных издержек на этом рынке и касается совершенствования работы государственной системы регистрации прав на недвижимость, усиления прав добросовестных приобретателей жилья, отмены обязательного нотариального удостоверения договоров ипотеки. Здесь в целом созданы благоприятные условия, которые позволяют говорить об облегчении транзакций на этом рынке и усилении прав его участников.

Последний, пятый, блок касается изменений в налогообложении: отменен НДС на реализацию жилья и земельных участков и расширена основа для получения имущественного вычета по подоходному налогу. В соответствии с принятыми изменениями налоговый вычет можно получить не только по банковским кредитам, но и по займам других организаций на приобретение и строительство жилья. Ставка подоходного налога на материальную выгоду, полученную от экономии на процентах за пользование целевыми кредитами (займами) на приобретение или строительство жилья, понижена с 35 до 13%. Установлена стимулирующая ставка налога на прибыль для инвесторов в ипотечные ценные бумаги, а также в среднесрочные (эмитированные на срок 3 и более лет) муниципальные ценные бумаги ― на два года она снижена до 9%. Это позволит привлечь средства на развитие инфраструктуры и ипотечного кредитования. 

2.4. Банки на рынке жилищного ипотечного кредитования и проблемы рефинансирования долгосрочных кредитов

До августовского кризиса 1998 г. жилищные кредиты населению предоставляли не более 20 банков России. После кризиса некоторые банки приостановили свою деятельность, однако, по мере экономической стабилизации, на их место пришли новые банки, которые постепенно вовлекались в различные ипотечные программы. Этому способствовало как стремление банков занять определенное место на перспективном рынке в реальном секторе экономике, так и развитие в ряде крупных регионов инициатив в области жилищного ипотечного кредитования.
По данным, полученным в результате обследования рынка ипотечного жилищного кредитования в России в 2001―2002 гг., проведенного Центральным банком Российской Федерации
, в 2001 г. услуги по ипотечному жилищному кредитованию предоставляли 8,5% кредитных организаций, расположенных в 32 регионах России, а в 2002 г. – 11,2% (39 регионов). В то же время доля ипотечных жилищных кредитов в потребительском кредитовании составила всего 0,5% общего объема кредитов, предоставленных населению в 2002 г. В 2001 г. было предоставлено ипотечных жилищных кредитов на общую сумму 1720 тыс. руб. Объем выданных кредитов в 2002 г. практически удвоился по сравнению с 2001 г. и составил 3270 тыс. руб., в 2003―2004 гг. происходило дальнейшее увеличение темпов роста. По оценкам экспертов, объемы выданных ипотечных жилищных кредитов составили 9,5 млрд руб. в 2003 г. и 25–30 млрд руб. в 2004 г. На 01.01.05, по данным ЦБ РФ, и АОЖК, объем задолженности по ипотечным кредитам составил 65,3 млрд руб. Тем не менее это лишь 0,3% ВВП.
Среди банков, предоставляющих ипотечные жилищные кредиты, можно назвать Сбербанк России, банк «ДельтаКредит», Райффайзенбанк, Внешторгбанк, банк «Национальная ипотечная компания», Инвестсбербанк, Фора-Банк, Международный промышленный банк, Объединенный промышленно-торговый банк и др. Следует отметить, что за последнее время произошли существенные позитивные изменения в условиях предоставления банками жилищных ипотечных кредитов (табл. 2.5).
Таблица 2.5. Условия предоставления ипотечных жилищных кредитов в отдельных банках (июнь 2005 г.)
	
	Срок кредита,
	Размер кредита
	Процентная ставка
	Валюта кредита 

	
	
	
	
	

	
	лет
	LTV*
	тыс. USD
	В год
	

	Сбербанк РФ
	15
	90%
	До 60
	18%
	руб. 

	Сбербанк РФ
	15
	90%
	До 60
	11%
	долл.

	Райффайзенбанк
	15
	70%
	90―300
	10–14%
	долл.

	«ДельтаКредит»
	10
	75%
	90―300
	10,5–13,5% (фикс.)
	долл.

	«ДельтаКредит»
	20
	80%
	90―300
	От 9% (перем.)
	долл.

	Внешторгбанк
	20
	85%
	10―500
	10,5―11,5%
	долл.

	«Национальная ипотечная компания»
	10―15
	60―95%
	15―500
	9%
	долл.

	Фора-Банк
	10
	70%
	От 10
	10,5–15%
	долл.

	«Первое общество взаимного кредита»
	10–15
	85―90%
	10―500
	10-15%
	долл.

	Банк Москвы
	3–10
	70%
	От 10
	10–11%
	долл.

	Европейский трастовый банк
	10
	70–80%
	20–300
	11,5–14%
	долл.


* Соотношение суммы кредита и стоимости залога.
Начиная с 2000 г. стали происходить позитивные изменения на рынке жилищной ипотеки. 

Во-первых, увеличились сроки кредитования с типичного ранее срока в 1–3 года до 5–15 лет, а в рамках отдельных региональных программ — до 20–27 лет. Средневзвешенный срок предоставления кредита составил 10 лет.

Во-вторых, снизились процентные ставки по ипотечным кредитам с 30% годовых в валюте до 9–14%. Процентные ставки по кредитам в рублях также снизились с 42 до 11,5―15%. В рамках программы Агентства по ипотечному жилищному кредитованию и отдельных региональных программ процентные ставки установлены на уровне 8―15% в рублях. Однако процентные ставки по ипотечным кредитам по-прежнему высоки для населения. Этим во многом объясняется неактивное участие граждан в ипотечных программах. Так, в качестве основной причины неготовности использовать банковские кредиты для приобретения жилья около 80% домохозяйств (которые хотят улучшить жилищные условия, но которым не хватает необходимой суммы средств и они не желают брать кредит) назвали возможные финансовые проблемы, связанные с погашением кредита, и только 9% указали на отсутствие доверия к банкам
.

В-третьих, все большее количество банков используют ипотеку в качестве основного обеспечения возвратности кредитных средств. В отличие от предшествующего периода, когда банки предпочитали предоставлять жилищные кредиты по «арендной» схеме, сейчас они во все больших масштабах используют в качестве обеспечения залог приобретаемого жилья, детально отрабатывая процедуры, связанные с оформлением и регистрацией залога жилых помещений. Ряд банков успешно освоили схему заключения трехстороннего договора купли-продажи и ипотеки, заключаемого между продавцом квартиры, покупателем-заемщиком и банком-кредитором. Такой договор позволяет практически одновременно регистрировать права собственности на приобретаемое на кредитные средства жилье и права банка-залогодержателя по ипотеке этого жилья, обеспечивая ему возврат кредита. Это существенно снижает риск банка, упрощает и ускоряет процедуру регистрации сделок. Наибольшее распространение трехсторонняя форма договора получила в Москве и Санкт-Петербурге. Постепенно ее начинают осваивать и в других регионах.

Характеризуя основные риски, с которыми сталкиваются банки при долгосрочном ипотечном жилищном кредитовании населения, прежде всего необходимо выделить следующие.

Кредитный риск. Риск, связанный с правовыми и судебными трудностями при обращении взыскания на жилье, являющегося предметом залога, с проблемами выселения заемщика и реализацией на торгах предмета залога, оценивается банками достаточно высоко, что приводит к завышению ими процентных ставок по кредитам для населения.

Риск процентных ставок. Большинство банков в Москве и Санкт-Петербурге предпочитают выдавать долгосрочные жилищные кредиты по фиксированным процентным ставкам в твердой валюте. Однако для большинства заемщиков, получающих доходы в рублях, существует риск так называемого «платежного шока», когда рублевых доходов может оказаться недостаточно, чтобы выплачивать платежи по кредитам в твердой валюте. Для банка возникает валютный риск, связанный с вероятностью образования курсовой разницы. В отличие от Москвы и Санкт-Петербурга, в большинстве регионов страны преобладает мнение, что валютные кредиты (вне зависимости от уровня процентной ставки) недоступны для большей части населения. Банки, предоставляющие жилищные кредиты, действуют либо в рамках отдельных региональных жилищных программ, выдавая льготные кредиты в рублях за счет бюджетных средств, либо ориентируются на ставки по кредитам для населения в рублях Сбербанка Российской Федерации.

Риск ликвидности. Одним из существенных препятствий на пути развития ипотечного кредитования является отсутствие у банков долгосрочных кредитных ресурсов. Сейчас банки располагают в основном краткосрочными ресурсами, поэтому предоставление долгосрочных кредитов может привести к серьезному нарушению ликвидности баланса банка и нормативов Банка России.

Как следствие, в рамках действующей нормативной правовой базы банки рассматривают операции по предоставлению жилищных ипотечных кредитов населению как высокорискованные и недостаточно прибыльные. В результате, как уже отмечалось, до сих пор основными источниками средств для финансирования строительства и покупки жилья служат прямые вложения средств населения и отдельных инвесторов, а также средства региональных и местных бюджетов.

2.5. Подходы к созданию системы рефинансирования ипотечных кредитов

Существенным шагом в развитии системы ипотечного жилищного кредитования со стороны государства явилось создание на федеральном уровне института вторичного рынка ипотечных кредитов — Агентства по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК) в форме открытого акционерного общества, принадлежащего государству (в соответствии с Постановлением Правительства Российской Федерации «Об Агентстве по ипотечному жилищному кредитованию» от 26 августа 1996 г. № 1010).

Весной 1999 г. АИЖК начало реализацию в Санкт-Петербурге пилотного проекта по выкупу долгосрочных ипотечных кредитов, предоставленных банками гражданам на цели приобретения жилья. В пилотном проекте приняли участие несколько банков, в частности ОАО «Промышленно-строительный банк» (СПб), КБ «Петровский», КБ «Балтийский» и ОАО «Банк Санкт-Петербург». С этими банками АИЖК заключило договоры о рефинансировании выданных ими жилищных ипотечных кредитов. В ходе пилотного проекта была проведена большая работа по развитию региональной нормативно-правовой базы, формирующей благоприятные для развития ипотеки условия. Были приняты местные законы «О развитии ипотечного жилищного кредитования в Санкт-Петербурге» и «О домах временного проживания».

Большую роль АИЖК сыграло в разработке направленных на минимизацию рисков и повышение надежности создаваемой системы стандартов и требований к предоставлению и обслуживанию долгосрочных жилищных ипотечных кредитов. В ходе реализации пилотного проекта были отработаны процедуры ипотечного кредитования, порядок взаимоотношений банков и АИЖК.

Недостаток собственных средств, а также отсутствие лицензии на осуществление кредитных операций стали препятствием на пути расширения деятельности АИЖК как самостоятельного оператора вторичного рынка.

В конце 2002 г. уставный капитал АИЖК был увеличен до 650 млн руб. АИЖК активизировало свою деятельность, подготовлена новая версия единых стандартов ипотечного кредитования, начата работа с региональными операторами рынка ипотечного кредитования по вопросам рефинансирования ипотечных кредитов. АИЖК заключило соглашения более чем с 70 регионами, в частности с Оренбургской, Самарской, Московской и другими областями. В соответствии с этими соглашениями предусмотрено рефинансирование предоставленных банками ипотечных кредитов. По данным на 2006 г., АИЖК выкупило 44,9 тыс. закладных на сумму 23,3 млрд руб.

АИЖК проводит работу, направленную на привлечение денежных средств посредством эмиссии ипотечных ценных бумаг. Бизнес-планом АИЖК предусмотрены эмиссии облигаций, обеспеченных государственными гарантиями Российской Федерации. В 2003―2004 гг. АИЖК разместило корпоративные облигации на сумму 4,28 млрд руб.
На 2005 г. АИЖК получило государственные гарантии на сумму 5,6 млрд руб. На 2006―2007 гг. также запланирован пилотный выпуск ипотечных ценных бумаг.

В свою очередь, в Москве по инициативе правительства Москвы, в соответствии с Постановлением правительства Москвы от 16 марта 1999 г. № 194, зарегистрировано Московское ипотечное агентство. В настоящее время агентство получило кредитную лицензию (коммерческий банк «Московское ипотечное агентство» — КБ «МИА»). Основной его задачей является организация в Москве вторичного рынка ипотечных кредитов, создание системы рефинансирования ипотечных кредитов, предоставленных банками. 

Процентная ставка, которая взимается с заемщика за пользование ипотечным кредитом, предоставляемым банками-партнерами КБ «МИА», является фиксированной и составляет 11,5–15% годовых в рублях. Ставка рефинансирования банков рассчитывается в соответствии с порядком, определенным стандартами предоставления ипотечных кредитов кредитными организациями в рамках Московской ипотечной программы.

КБ «МИА» провело эмиссию облигаций на сумму 3,2 млрд руб. Доходность этих облигаций составит 10% годовых, срок обращения — 10 лет. Средства, полученные от размещения облигаций, направляются на ипотечное кредитование в Москве и Центральном федеральном округе. Облигации выпущены под гарантии правительства Москвы и портфеля выданных ипотечных кредитов

Активно реализуется ипотечная программа, начатая инвестиционным фондом «США-Россия» (осуществляемая банком «ДельтаКредит»). В программе участвует свыше десятка банков в Москве, Санкт-Петербурге и других регионов России. Условия предоставления кредитов в соответствии с основной программой таковы: срок — до 25 лет, валюта кредита — доллар США, процентная ставка — 9–13% годовых, сумма кредита — до 300 тыс. долл. США. По данным на август 2006 г., банк выдал кредитов на общую сумму более 300 млн долл.

Таким образом, анализируя программы Агентства по ипотечному жилищному кредитованию, КБ «МИА» и банка «ДельтаКредит», можно отметить, что в основе взаимоотношений между банками и рефинансирующими организациями лежат определенные общие подходы:

· заключаются долгосрочные соглашения, в рамках которых устанавливаются стандарты и требования к предоставляемым кредитам, условия их рефинансирования;

· определяются требования к банкам-партнерам (надежность и профессионализм);

· создаются условия для снижения рисков, повышения надежности ипотечных кредитов.

Безусловно, на пути становления системы жилищной ипотеки немало трудностей, однако нельзя не отметить, что объемы кредитования растут, банки учатся профессионально и грамотно выдавать и обслуживать ипотечные кредиты, снижать кредитные риски и взаимодействовать с другими участниками жилищного рынка: риэлторами, оценщиками, страховыми компаниями, рефинансирующими институтами. Постепенно складываются предпосылки для расширения объемов рынка ипотечных кредитов.

2.6. Формы привлечения денежных 
средств в жилищное строительство застройщиками

До сих пор строительные организации практически не могут рассчитывать на кредитные ресурсы банков, что объясняется как высокими ставками по банковским кредитам, так и сложностью получения строительных кредитов, отсутствием необходимого обеспечения, трудностями, связанными с необходимостью учета и оценкой рисков в строительстве.

Кредитование строительства относится банками к числу наиболее рискованных кредитных операций, что вызвано нерешенностью ряда нормативно-правовых вопросов по обеспечению этих кредитов. Дополнительными проблемами являются неотработанность методологических вопросов, связанных с предоставлением и обслуживанием этих кредитов, недостатком квалифицированных специалистов, способных эффективно управлять рисками, возникающими при кредитовании строительства.

Инертность банков, не желающих кредитовать строительство жилищных объектов, побуждает застройщиков искать дополнительные источники финансирования. На практике это нашло отражение в различных формах участия граждан в финансировании жилищного строительства через договоры о совместной деятельности, долевого участия в строительстве и инвестиций. Эти схемы позволяют застройщикам финансировать строительство за счет более дешевых ресурсов, чем банковские кредиты. Что касается граждан, которые вынуждены именно таким способом приобретать жилье, то для них подобные схемы далеко не всегда оказываются надежными. К негативным чертам таких схем следует отнести перекладывание на граждан строительных и финансовых рисков, возможность завышения себестоимости строительных работ, нарушение графика осуществления строительных работ и несвоевременный ввод жилья. Кроме того, договоры инвестирования не подлежат обязательной регистрации, а опыт их применения показывает, что существует опасность заключения числа договоров, превышающего число построенных квартир. Граждане — участники долевого строительства порой не в состоянии контролировать такой сложный процесс, как строительство многоквартирного дома; их денежные средства, по сути, авансируют застройщиков. В случае некомпетентности или непрофессиональности застройщика, финансирующего объект за счет денежных средств граждан, последние рискуют их потерять.

В последнее время, стремясь увеличить приток средств от населения, застройщики стали создавать различные ссудно-сберегательные кассы в форме паевых обществ, потребительских кооперативов, товариществ, касс взаимопомощи, кредитных союзов. Аналогичные формы используются и для организации приобретения гражданами готового жилья в рассрочку. Эти организации не имеют лицензии Банка России на осуществление таких операций, как привлечение денежных средств во вклады, выдача кредитов, обслуживание кредитных операций, которые профессионально выполняются банками. Отсутствие надзора со стороны государственных органов за сохранностью и целевым использованием привлеченных от населения средств означает возможность их бесконтрольного расходования, что чрезвычайно рискованно для рядовых пайщиков подобных союзов.
Примером создания сберегательных организаций является Программа развития системы ссудно-сберегательных касс (ССК), утвержденная правительством Москвы в 1998 г. Населению предоставляется возможность приобрести жилье в строящихся домах на следующих условиях:

· первый взнос, осуществляемый в рамках договора инвестирования, составляет, как правило, от 5% стоимости квартиры;

· сумма накоплений — от 45 до 75% стоимости квартиры путем внесения ежемесячных равных взносов в течение 1–3 лет с начислениями 1,5% годовых;

· после сдачи жилого объекта в эксплуатацию на не выплаченную от стоимости квартиры сумму (от 50 до 20%) члену ССК предоставляется рассрочка под 8% годовых в валюте сроком 3–5 лет;

· квартира оформляется в собственность члена ССК только после полного погашения задолженности по кредиту.

Таким образом, граждане еще на стадии строительства направляют свои сбережения в строительство дома, информацию о месторасположении которого, планировке и площади квартиры они получают из рекламных проспектов. Авансируя застройщика в процессе строительства, гражданин крайне органичен в свободном выборе жилья, распоряжении своими вкладами, возможности контролировать стоимость и качество строительства.
Принятые в конце 2004 г. законы «Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации» и «О жилищных накопительных кооперативах» в составе пакета, направленного на формирование рынка доступного жилья, создают достаточно надежную законодательную базу для привлечения средств граждан в строительство и приобретение жилья, существенно снижают риски для граждан и делают деятельность застройщиков более прозрачной.

Выпуск муниципальных жилищных облигаций или жилищных сертификатов использовался как еще одна форма привлечения регионами финансовых средств в жилищную сферу (Москва, Санкт-Петербург, Саратов, Ульяновск и др.). Каждая приобретенная облигация давала право ее владельцу на получение какой-то установленной площади жилья (например, 0,1 кв. м). Облигации имеют длительный срок обращения — до 10 лет. Для приобретения жилья гражданин должен накопить пакет облигаций, соответствующий площади квартиры. Итоговый пакет облигаций обменивается на квартиру, площадь которой равна накопленным в виде облигаций метрам. Облигации дают право приобретать жилье в домах, построенных на привлекаемые средства. Цена облигаций устанавливается на основе себестоимости строительства и индексируется в соответствии с изменением стоимости строительства жилья.
Анализируя эффективность подобной формы финансирования жилья, необходимо отметить, что она не получила широкого распространения, так как: 

· облигации практически не приносят их владельцам никакого дохода; их индексация в зависимости от изменения стоимости жилья не отражает изменения ситуации на финансовом рынке; 

· облигации представляют интерес только для тех, кто хочет приобрести жилье в конкретном доме, они практически неликвидны и не обеспечивают широкого вовлечения средств инвесторов в жилищный сектор; 

· приобретение гражданами облигаций не дает им возможности свободного выбора, так как эти облигации предоставляют право приобретения жилья только в определенных домах.
2.7. Основные характеристики региональных программ

В большинстве регионов и городов (Москва, Московская, Оренбургская, Самарская, Саратовская, Нижегородская, Иркутская, Рязанская и другие области, Удмуртская Республика, Республика Башкортостан, Уфа) были предприняты попытки реализовать собственные жилищные программы.
Для реализации программ в рамках региональных и местных бюджетов выделяются средства для кредитования граждан на цели приобретения или строительства жилья. Заинтересованность региональных и местных администраций в жилищных программах объясняется рядом причин:

· желанием повысить платежеспособный спрос населения за счет использования бюджетных средств;

· стремлением оживить строительный сектор путем стимулирования притока в него как средств населения, так и бюджетных ресурсов;

· поиском дополнительных форм финансирования жилья для граждан в условиях отсутствия достаточного предложения со стороны банковского сектора.

Бюджетные средства, выделенные для финансовой поддержки жилищных программ, используются различными способами. Одной из наиболее распространенных форм до недавнего времени было использование бюджетных средств для субсидирования процентной ставки по ипотечным кредитам, выдаваемым уполномоченными в рамках программы банками. В этом случае средства программы используются для компенсации банкам разницы между рыночной стоимостью кредитных ресурсов и льготной процентной ставкой для заемщиков. На этой основе были построены жилищные программы в Удмуртии, Нижнем Новгороде и некоторых других городах и регионах.

Так, в Нижегородской области органы местного самоуправления в рамках аналогичной программы формировали списки граждан, имеющих право на льготное кредитование. Гражданам выдавались свидетельства на право получения льготных жилищных кредитов, с которыми они могли обратиться в Нижегородский банк Сбербанка России. Компенсация процентной ставки осуществлялась в следующих долях: 40% — за счет областного бюджета, 60% — за счет бюджета органа местного самоуправления. Процентная ставка за пользование кредитом для заемщиков устанавливалась в размере 8% годовых в рублях и оставалась неизменной в течение всего кредитного периода — до 10 лет. При этом в качестве ограничителя размера кредита также выступала платежеспособность заемщика. Обеспечением кредита являлся залог приобретаемого жилья. 

Другой формой использования бюджетных средств в рамках программ стало предоставление кредитов по заниженным процентным ставкам (по сравнению с рыночными кредитами) на жилищные цели. Примеры подобного рода можно найти в Оренбургской, Самарской и некоторых других областях. Характерной чертой этих программ стало создание специального органа управления — областного Фонда жилья и ипотеки в Самарской области, Ипотечной корпорации в Оренбургской области, которые через уполномоченный банк или банк-агент организуют систему предоставления льготных жилищных кредитов.

Анализ существующих в регионах подходов к решению жилищной проблемы позволяет сделать вывод, что при всех внешних различиях их объединяет использование в той или иной форме средств местных бюджетов для поддержания жилищных программ. Все программы характеризуются малыми масштабами реализации, так как они ограничены возможностями бюджетов. Бюджетные средства рассматриваются как «дешевые», система строится с использованием различных бартерных схем.
Таким образом, нельзя не отметить, что региональные жилищные программы позволяют в какой-то степени решать проблему обеспечения граждан жильем за счет «дешевых» бюджетных кредитов, однако оценка эффективности этих программ, показывающая, какой реальной ценой достигаются результаты, не производится. Такие схемы не могут привлечь рыночные средства, инвестиции, кредиты банков, так как плохо поддаются анализу и оценке.
Программы дают определенные результаты с точки зрения получения отдельными семьями возможности улучшения жилищных условий, но имеют и ряд отрицательных последствий, среди которых следует отметить следующие:

· бюджетные денежные средства расходуются через различные внебюджетные фонды не всегда адресно и целевым образом;

· субсидии гражданам в форме льготных кредитов или субсидирования процентных ставок ложатся достаточно тяжелым бременем на местные бюджеты и доходят далеко не всегда до тех групп населения, которые более всего нуждаются в бюджетной поддержке;

· коммерческие банки, страховые компании, риэлторы, оценочные фирмы, отбираемые для участия в региональных жилищных программах, не играют сколько-нибудь активной роли субъектов рынка, а лишь выступают уполномоченными посредниками при предоставлении кредитов и их обслуживании;

· в условиях заведомо заниженных процентных ставок по кредитам невозможно привлечь средства институциональных и частных инвесторов на рыночных условиях, что ограничивает масштабы региональных жилищных программ.

Коммерческие банки занимают инертную, выжидательную позицию, не желая вкладывать привлеченные ресурсы в жилищное ипотечное кредитование, предпочитая перекладывать возможные риски на местные региональные ипотечные агентства, создаваемые на бюджетные средства.

В рамках региональных программ жилищного финансирования выделяются бюджетные средства для финансовой помощи отдельным категориям граждан при приобретении или строительстве жилья. Бюджетная поддержка граждан осуществляется в виде:

· субсидирования процентной ставки по ипотечным кредитам, выдаваемым уполномоченными банками, т.е. за счет бюджетных средств покрывается разница между действующей в банке рыночной процентной ставкой по аналогичным кредитам и льготной процентной ставкой;

· предоставления субсидии на часть стоимости приобретаемого жилья;

· предоставления кредитов на жилищные цели за счет средств бюджета.

Реализуемые в регионах схемы поддержки граждан в обеспечении жильем ориентированы в основном на бюджетные средства, обеспечивающие субсидирование жилищных кредитов. Однако, в силу ограниченности бюджетных средств, региональные программы предусматривают и привлечение различными способами средств непосредственных потребителей жилья. Предлагаемые схемы малопрозрачны, обычно не включают расчетов эффективности использования бюджетных средств, отсутствует оценка стоимости для бюджетов жилищных программ.

Особо следует подчеркнуть неэффективность подхода, при котором на бюджет возлагается функция субсидирования процентной ставки по ипотечным кредитам. Процентная ставка ― это рыночная категория, ее величина определяется сугубо рыночными факторами (стоимостью для банка финансовых ресурсов, являющихся источником кредитов, оценкой рисков, присущих той или иной банковской операции, в частности ипотечному кредитованию). Бюджет берет на себя функции по компенсации разницы между рыночной ставкой процента (оцененной банком по своим критериям) и уровнем льготного процента. Кроме того, ипотечные жилищные кредиты предоставляются на длительные сроки, поэтому в условиях нестабильной экономики возможны существенные изменения на кредитно-финансовом рынке, влекущие за собой рост рыночных процентных ставок с соответствующим увеличением бюджетной нагрузки. Однако средств, предусмотренных бюджетом на жилищную программу, может не хватить (что наблюдается на практике), и на банки ложится дополнительный риск. Весьма трудно оценить сумму средств, которая потребуется для реализации программы субсидирования процентной ставки, поскольку она во многом зависит от тенденций на кредитно-финансовом рынке.
Более эффективным вариантом является поддержка конечного потребителя жилья путем предоставления целевых субсидий гражданам, нуждающимся в улучшении жилищных условий, на оплату первоначального взноса при получении ипотечного кредита. Субсидия позволяет увеличить платежеспособность граждан без изменения уровня их доходов, уменьшая сумму необходимого кредита и, соответственно, размер ежемесячных платежей. Субсидия носит целевой и адресный характер, механизм ее предоставления позволяет контролировать использование бюджетных средств. Субсидия предоставляет гражданам возможность выбрать тип и качество готового жилья. Такая система субсидирования дает возможность разграничить и взаимно увязать бюджетную и рыночную сферы экономики.
Следует отметить, что по мере расширения масштабов ипотечного кредитования и спроса на жилищные кредиты регионы начинают переходить к рыночным формам привлечения средств в сферу жилищного кредитования. Так, дальнейшее развитие ипотечных программ в Самарской, Оренбургской и некоторых других областях связано с формированием рыночной системы ипотечного кредитования, созданием вторичного рынка ипотечных кредитов.

Рассмотрим в качестве примера некоторые региональные программы развития ипотечного жилищного кредитования.

В Самарской области региональная программа жилищного финансирования реализуется в основном через Самарский областной фонд жилья и ипотеки, зарегистрированный 28 января 2000 г. Учредителем фонда выступила администрация Самарской области. На начальном этапе развития основным источником финансирования системы ипотечного кредитования в регионе стали средства областного бюджета. В соответствии с принятыми нормативно-правовыми документами, определяющими порядок предоставления ипотечных кредитов, основными условиями являются: сроки кредитования до 30 лет (в основном кредиты выданы на срок от 3 до 15 лет), процентная ставка — 14% годовых в рублях, обеспечение кредита — приобретаемое за счет этого кредита жилье.

Кредит предоставляется для приобретения жилья на вторичном рынке, а также для участия в долевом строительстве нового жилья, реконструкции старого жилья. Средний размер кредита на покупку жилья на вторичном рынке составил около 225 тыс. руб.

Для целей организации системы рефинансирования ипотечных кредитов в 2002 г. было учреждено Самарское ипотечное агентство.

В Самарской области предусмотрено оказание помощи при приобретении жилья путем предоставления субсидии за счет средств областного бюджета гражданам, являющимся работниками организаций бюджетной сферы, государственными или муниципальными служащими Самарской области, нуждающимся в улучшении жилищных условий и состоящим в соответствии с законодательством на учете по предоставлению жилой площади в органах местного самоуправления и (или) организациях.

Проживающим в городах Самарской области субсидии предоставляются Самарским областным фондом жилья и ипотеки, проживающим в сельских районах области ― Самарским областным фондом поддержки индивидуального жилищного строительства на селе.

При принятии решения о предоставлении субсидии во внимание принимается платежеспособность семьи заявителя, позволяющая за счет собственных или заемных средств обеспечить покрытие разницы между стоимостью приобретаемого (строящегося) жилья и размером предоставляемой субсидии.

Средства на предоставление субсидий, удостоверенных свидетельствами, в случае приобретения готового жилья или долевого участия в строительстве жилья перечисляются со счетов указанных выше фондов в банке-агенте продавцу или застройщику безналичным путем в пределах величины, установленной договором купли-продажи или договором долевого участия в строительстве жилья. 

В случае строительства индивидуального жилого дома собственными силами выделение средств застройщику производится поэтапно в виде авансирования строительства жилья с последующим предоставлением застройщиком отчетных документов, подтверждающих целевое использование полученных средств.
Размер субсидии на момент ее предоставления может составлять от 5 до 70% стоимости жилья для семьи заявителя, но в конечном счете не может превышать 70% стоимости жилья семьи заявителя, рассчитанной по социальной норме в соответствии с жилищным законодательством.
На размер субсидии оказывают влияние: срок пребывания в списках учета лиц, нуждающихся в улучшении жилищных условий, количество иждивенцев, возрастная группа заявителя, а также отношение месячного совокупного дохода семьи заявителя к сумме величины прожиточного минимума для данной семьи.
Необходимо подчеркнуть, что в настоящее время развитие жилищного финансирования в Самарской области идет в направлении формирования рыночной системы. В рамках этого в области отказались от дотирования процентных ставок по ипотечным кредитам и осуществляют переход к системе предоставления субсидий на первоначальный взнос при получении ипотечного кредита.

Также следует отметить, что схема выдачи ипотечных кредитов, реализуемая Самарским областным фондом жилья и ипотеки, предусматривает возможность использования работниками бюджетных организаций данных субсидий в качестве первоначального взноса.

В Оренбургской области развитие системы ипотечного кредитования осуществляется по трем схемам:

1) ипотечное жилищное кредитование с рыночной процентной ставкой;
2) предоставление заемных средств в виде кредитов, займов, рассрочек и т.п. на льготных условиях;
3) ипотечное кредитование с использованием ссудно-сберегательного механизма.
Данные схемы различаются прежде всего источниками долгосрочных ресурсов на цели предоставления ипотечных жилищных кредитов.

По первой схеме источником финансирования выступает рынок капиталов путем реализации механизма рефинансирования. Вторая схема основана на средствах бюджета области и средствах организаций. Третья схема предполагает привлечение средств клиентов строительных сберегательных касс или кредитных потребительских кооперативов.
Основными субъектам рынка ипотеки в Оренбургской области являются: Оренбургская ипотечно-жилищная корпорация, Оренбургский ипотечный коммерческий банк «Русь», Оренбургское региональное ипотечное финансовое агентство, оренбургские ипотечная консалтинговая и риэлторская компании и др.

Оренбургская ипотечно-жилищная корпорация выступает исполнителем целевой программы. Ее функцией является обеспечение взаимодействия заемщиков, банка, местных органов власти и других участников программы. Предоставление и обслуживание долгосрочных ипотечных жилищных кредитов осуществляет Оренбургский ипотечный коммерческий банк «Русь».

Категории заемщиков и процентные ставки по льготным кредитам (7–12% в рублях) устанавливаются отдельными распоряжениями администрации области. Кредиты выдаются на срок до 20 лет. Обеспечением выдаваемых кредитов, как правило, является залог жилого помещения, приобретаемого заемщиком, либо залог земельного участка, находящегося в собственности заемщика. Кроме того, в рамках программы предоставляются рыночные ипотечные кредиты, рефинансирование которых предполагается за счет ресурсов, привлекаемых Оренбургским региональным ипотечным финансовым агентством.
Ипотечные жилищные кредиты при реализации целевых программ предоставляются банком за счет целевых средств, полученных из федерального бюджета, бюджета Оренбургской области или бюджетов муниципальных образований Оренбургской области, внебюджетных фондов, а также собственных средств банка и средств других предприятий.

Величина процентной ставки за пользование ипотечным жилищным кредитом, выдаваемым за счет целевых средств, устанавливаемая постановлением Законодательного собрания Оренбургской области не чаще одного раза в год, различается в зависимости от места проживания и нуждаемости в жилье семьи заемщика.

Величина процентной ставки за пользование ипотечным жилищным кредитом остается неизменной в течение первых пяти лет кредитного срока при условии надлежащего исполнения заемщиком условий кредитного договора, после чего величина процентной ставки на каждые последующие пять лет изменяется и устанавливается в соответствии с действующим на момент изменения соответствующим постановлением Законодательного собрания Оренбургской области.

Процентная ставка за пользование ипотечными жилищными кредитами, выдаваемыми за счет собственных средств банка или средств, привлеченных банком от третьих лиц, устанавливается банком самостоятельно. По мере реализации программы все большую роль в финансировании программы будут играть привлеченные средства сторонних инвесторов.

В Оренбургской области осуществляется переход от регионального бюджетного финансирования к механизму рефинансирования и формированию вторичного рынка ипотечных кредитов. В августе 2002 г. было подписано соглашение между администрацией области, АИЖК и Оренбургской ипотечно-жилищной корпорацией о сотрудничестве в области ипотечного кредитования. В рамках мер по развитию жилищного финансирования в Оренбургской области принята программа «Обеспечение жильем молодых семей в Оренбургской области на 2003―2010 годы».

В Башкирии существуют две основные программы жилищного финансирования: программа г. Уфы по жилищному ипотечному кредитованию жителей города и программа Республики Башкортостан по финансированию жилищного строительства. Обе программы носят в той или иной степени субсидированный характер. В большей степени это относится к республиканской программе, которая в основном нацелена на граждан, нуждающихся в улучшении жилищных условий.

Городская программа предполагает создание в дальнейшем условий для развития рыночной системы ипотечного кредитования, ориентированной на привлечение долгосрочных ресурсов. В рамках осуществления городской ипотечной программы в 1999 г. администрацией Уфы создано ОАО «Уфимское городское агентство ипотечного кредитования», основная функция которого — обеспечение рефинансирования долгосрочных ипотечных кредитов, предоставленных гражданам. Уставный капитал агентства сформирован за счет средств городского бюджета (городу принадлежит 93% акций) и составляет примерно 100 млн руб. Одним из его учредителей является ОАО «Крупнопанельное домостроение» ― крупнейшая в республике домостроительная организация, основным партнером выступает Башэкономбанк. В соответствии с решением сессии Уфимского городского совета право на получение ипотечного кредита имеют жители Уфы, работающие в городе, и предприниматели, открывшие в Уфе свои расчетные счета. При этом преимущественное право имеют нуждающиеся в жилье, признанные таковыми в установленном законодательством порядке. Основные финансовые ресурсы под ипотечные кредиты выделялись из городского бюджета в качестве вклада в уставный капитал агентства.

Кредиты выдаются под 8% годовых в размере 50―70% общей стоимости приобретаемой (строящейся) квартиры на срок от 10 до 15 лет. Кредиты выдаются через банк-агент Башэкономбанк, а организационную работу по рефинансированию, формированию стоимости строительства, утверждению методологии кредитования обеспечивает агентство. Оно рефинансирует ипотечные кредиты, выданные банком в соответствии с принятыми требованиями. В соответствии с условиями программы рефинансируются как кредиты, предоставленные на приобретение жилья на вторичном рынке, так и кредиты, предоставленные гражданам на приобретение жилья в строящемся доме. За банком остаются функции обслуживания кредитов (в соответствии с агентским договором он выступает агентом по обслуживанию, получая 2%).
Агентство ведет работу по привлечению в ипотечную программу средств предприятий и пенсионных фондов. С 2003 г. агентство и Башэкономбанк начали реализовывать программу по стандартам АИЖК. Кроме того, в Уфе реализуется программа кредитования молодых семей, а также так называемые корпоративные программы, предусматривающие пониженные процентные ставки по кредитам сотрудникам предприятий ― участников программы, нуждающимся в улучшении жилищных условий 

Вторая программа реализуется Фондом жилищного строительства при Президенте Республики Башкортостан. Фонд выполняет функции инвестора жилищного строительства, осуществляемого в рамках президентской жилищной программы. 

Законом Рязанской области от 3 марта 2003 г. № 12-ОЗ утверждена областная целевая программа «Долгосрочное финансирование и ипотечное кредитование строительства и приобретения жилья на 2003―2010 годы». Исполнителем программы является областной Фонд поддержки индивидуального жилищного строительства (далее ― ФПИЖС). Основными функциями ФПИЖС в рамках реализации настоящей программы являются аккумулирование, учет и распределение средств, предусмотренных для реализации программы, обеспечение условий реализации программы в области и направление рефинансируемых средств на повторную выдачу целевых ипотечных займов. Ежегодное распределение средств областного бюджета на реализацию программы по муниципальным образованиям производится попечительским советом ФПИЖС. 

Процентная ставка за пользование займами, выдаваемыми ФПИЖС работникам организаций, финансируемых за счет средств областного и местных бюджетов, устанавливается в размере 1/4 ставки рефинансирования Центрального банка Российской Федерации. В рамках программы заемщик должен внести первоначальный взнос в виде собственных или полученных в виде субсидий средств в размере не менее 30% от стоимости приобретаемого или строящегося жилого помещения. Сумма займа не может превышать 70% рыночной стоимости завершенного строительством жилого помещения на момент выдачи займа или стоимости приобретаемого жилого помещения, причем сумма займа не может превышать 3 тыс. минимальных размеров оплаты труда, установленных федеральным законом на день выдачи займа. Заем выдается на срок до 15 лет включительно, но в любом случае срок ограничивается наступлением общеустановленного пенсионного возраста заемщиков и поручителей ― физических лиц.

Максимально допустимая сумма займа, выдаваемого отдельному заемщику, определяется с учетом:

· среднемесячного совокупного дохода заемщика и членов его семьи;

· для работников организаций, финансируемых за счет средств областного и местных бюджетов, ― по результатам конкурса, проводимого ФПИЖС.

Интересен опыт Иркутской области по созданию вторичного рынка ипотечных кредитов. В 1999 г. было зарегистрировано ОАО «Иркутское региональное ипотечное агентство», единственный акционер которого — государство в лице Фонда имущества Иркутской области. Основными видами деятельности агентства являются приобретение закладных и выпуск облигаций, обеспеченных пулом закладных.

В соответствии с действующей схемой кредитное учреждение предоставляет кредиты населению на приобретение жилья под 10% годовых в валютном исчислении сроком до 10 лет. Кредиты предоставляются на условиях, принятых агентством. Обеспечением кредита выступает залог приобретаемого жилья. Кредитная организация оформляет закладную в департаменте Иркутской области по государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним. Далее агентство покупает закладную, формирует пул закладных и выпускает облигации, обеспеченные этим пулом. Облигации реализуются инвесторам, а полученные средства направляются на рефинансирование следующей партии кредитов. По мере отработки схем кредитования и повышения надежности кредитов будет расти привлекательность для инвесторов данных облигаций и будут расширяться возможности рефинансирования кредитов.

В Нижегородской области с 1998 г. действует система льготного жилищного кредитования граждан. В соответствии с Положением о порядке и условиях предоставления льготного целевого кредита гражданам на строительство или приобретение жилья на основе ипотеки бюджеты области и органов местного самоуправления берут на себя финансовую нагрузку по компенсации процентных ставок по ипотечным кредитам, выдаваемым определенным категориям граждан.
Право на льготные кредиты имеют граждане, состоящие на учете по улучшению жилищных условий в органах местного самоуправления. Среди них приоритетом пользуются:

· граждане, имеющие жилье с типовыми потребительскими качествами, общая площадь которого меньше нормативной;

· граждане, начавшие строительство индивидуального жилого дома и освоившие не менее 30% его общей стоимости;

· молодые семьи, в которых одному из супругов менее 30 лет;

· работники бюджетных учреждений;

· граждане, проживающие в коммунальных квартирах и в общежитиях.

Местные органы самоуправления формируют списки граждан, имеющих право на льготное кредитование. Гражданам выдаются свидетельства на право получения льготных жилищных кредитов, с которыми они могут обратиться в уполномоченный администрацией области банк. В качестве такого банка выбран Нижегородский банк Сбербанка России.

Выдача льготного кредита на строительство или приобретение жилья производится из средств банка. Банк заключает с администрацией области и органами местного самоуправления соглашения о компенсации за счет бюджетных средств части процентной ставки, равной разнице между действующей в банке рыночной процентной ставкой по аналогичным кредитам и принятой в рамках программы льготного кредитования процентной ставкой. Компенсация процентной ставки осуществляется в следующих долях: 40% ― за счет областного бюджета, 60% ― за счет бюджета органа местного самоуправления.

Процентная ставка за пользование кредитом для заемщиков устанавливается в размере 8% годовых и остается неизменной в течение всего кредитного периода. Срок кредитования ― до 10 лет. Сумма кредита должна составлять не более 70% стоимости приобретаемого жилья, при этом в качестве ограничителя размера кредита выступает платежеспособность заемщика. Обеспечением кредита является залог приобретаемого жилья. В качестве обеспечения принимаются также другие объекты недвижимости, ликвидные ценные бумаги, транспортные средства, поручительства граждан, предприятий и органов местного самоуправления.
ЧАСТЬ II. ПРАВОВЫЕ ОСНОВЫ ИПОТЕЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

Глава 3. Законодательная база ипотечного кредитования

3.1. История ипотеки

Ипотека, зародившаяся более двух тысяч лет тому назад, в настоящее время является важнейшим инструментом обеспечения обязательств.

Принято считать, что первое упоминание об ипотеке имело место в Законах Солона в VI до н.э.
 Ипотека — слово древнегреческое, которое переводится как «заклад», «залог»
. Зародившись в Древней Греции, ипотека получила развитие в римском праве классического периода. Впоследствии на нее существенно повлияли германские обычаи. Благодаря всем этим длительным процессам и сформировались важнейшие принципы современной ипотеки. История ее развития описана в основополагающем труде И.А. Базанова
.

Еще К.П. Победоносцев отмечал, что ипотека «соответствует высшему развитию экономического быта. В ней общество получает лучшее, совершеннейшее орудие кредита; зато и в обращении с этим орудием требуется более искусства, осторожности, разборчивости, технической ловкости приемов»
.

Необходимость появления ипотеки была обусловлена потребностями экономического оборота, а также надежного обеспечения кредита. Один из наиболее авторитетных специалистов по римскому праву в дореволюционной России, автор популярной работы «Система римского права» В.М. Хвостов описывал два типа кредита: личный и реальный
. Личный кредит обусловлен доверием кредитующего лица к кредитуемому. Гарантией доверия служит все имущество должника в том объеме, какой оно будет иметь к моменту реализации кредитной сделки. Альтернатива кредита личного — кредит реальный. Суть реального кредита заключается в том, что для обеспечения исполнения обязательства в имуществе должника выделяется определенная вещь, по отношению к которой кредитор имеет определенные права. Так, в случае неисполнения должником своего обязательства кредитор имеет право удовлетворить свои требования за счет продажи выделенной вещи, даже если право собственности на эту вещь перешло к другому лицу. Причем при получении удовлетворения кредитор, предоставивший реальный кредит, имеет преимущество перед личными кредиторами.

Реализацией реального кредита в римском праве, наряду с другими видами обеспечения, являлась форма залога без передачи владения вещью кредитору — hypotheca. Римское право рассматривало ипотеку в группе прав на чужую вещь как вещное право (закрепление непосредственной связи лица с вещью) на распоряжение чужой вещью. Кроме ипотеки, в римском гражданском праве существовали, по мнению В.М. Хвостова, и другие залоговые формы обеспечения: «Древнейшей формой обеспечения уплаты по обязательствам была fiducia cum creditore, при которой должник переносил на кредитора право собственности на свою вещь и получал против кредитора только личный иск... о возврате вещи в случае уплаты долга. При этой форме обеспечения кредитор получал больше прав, чем то было необходимо в целях его обеспечения, а у должника оставалось слишком мало средств против кредитора. Обратным характером отличалась другая форма обеспечения обязательств, выработавшаяся в древнем праве, — pignus. Pignus состоял в том, что кредитор получал в производное владение... вещь должника и мог ее удерживать в своих руках, пока не был уплачен долг»
.

Позднее в римском праве fiducia cum creditore была предана забвению. Получили развитие две формы залога:

· pignus, т.е. залоговое право, при котором кредитору передается право владения вещью;

· hypotheca, т.е. залоговое право, при котором вещь остается во владении должника до момента просрочки обеспеченного обязательства.

В римском праве ипотека была возможна как для движимых, так и для недвижимых вещей и, согласно общему правилу, устанавливалась неформально и негласно, не требовалось даже письменного договора. Это было существенным недостатком римской системы залога: трудно было уследить за тем, сколько ипотек обременяло известную вещь, и кредитор рисковал, так как на заложенную ему вещь раньше уже могли быть установлены неизвестные ему ипотеки. В средневековой Европе все усложнялось допущением так называемых генеральных ипотек, т.е. ипотек, которые обременяли все имущество должника, даже то, которое он мог приобрести в будущем.

Уже в практике Древнего Рима ипотека получила наибольшее распространение при залоге земельных участков. Землю и другое недвижимое имущество, в отличие от движимого, невозможно перенести на другое место. К тому же недвижимость являлась основным средством производства, лишившись которого должник практически был не в состоянии выполнить свои обязательства перед кредитором. Поэтому ипотеку стали широко применять именно при залоге недвижимости.

Наиболее значительным вкладом в развитие ипотеки в феодальной Европе стало введение института ипотечных книг. Так, в Германии появилось множество различных форм ипотеки. «Гражданское уложение Германской империи, — пишет В.М. Хвостов, — знает, помимо так называемой ипотеки собственника, зачатки которой могут быть обнаружены и в римском праве, еще так называемую Grundschuld, римскому праву совершенно неизвестную. Эта форма залога состоит в том, что кредитор с самого начала получает только залоговое право на известный земельный участок, не сопровождаемое никаким обязательственным правом требования личного характера. Он может требовать от всякого обладателя заложенной недвижимости известного предоставления под страхом продажи участка; но в случае неполного удовлетворения из продажи участка кредитор не имеет ни к кому особого личного иска»
.

Рассматривая развитие форм залога, можно обнаружить, что источником развития формы реального кредита был поиск баланса прав сторон и стремление залогодержателя к более совершенному обеспечению кредита.

В России залог недвижимости имеет свою историю. В российской дореволюционной правовой системе считалось, что залог является вещным правом. Напомним, что «вещные права оформляют и закрепляют принадлежность вещей (материальных, телесных объектов имущественного оборота) субъектам гражданских правоотношений, иначе говоря, статику имущественных отношений... Этим они отличаются от обязательственных прав, определяющих переход вещей и иных объектов гражданских правоотношений. Юридическую специфику вещных прав составляет их абсолютный характер, отличающий их от относительных обязательственных прав. <…> Специфика вещных прав традиционно усматривается также и в том, что их объектом могут служить только индивидуально определенные вещи... Объектом же обязательственного права является поведение обязанного лица должника»
.

В то же время исследователи правовой природы залога (сам термин «залог» применялся к недвижимости — залог движимых вещей традиционно именовался закладом) отмечали целый ряд его особенностей. По поводу принадлежности ипотеки к вещному или обязательственному праву велись длительные споры. Сторонники обеих концепций признают, что ипотеке присущи черты и вещного, и обязательственного права. Одним из основных аргументов сторонников отнесения ипотеки к вещному праву было то, что право сохраняется при смене собственника недвижимого имущества. Интересную характеристику залога дает Л.А. Кассо: «Залоговое право как право, создающее в пользу залогодержателя исключительное положение по отношению к известной части чужого имущества, может быть отнесено к той категории правомочий, которые романисты называют вещными правами. Но среди последних оно тем не менее занимает обособленное место ввиду того, что оно, в отличие от них, не имеет целью ни пользование, ни обладание вещью, а только получение известного размера ее стоимости и что, кроме того, с осуществлением этого правомочия залогодержателя связано прекращение самого залогового права»
.

В комментарии к ст. 1040 проекта Российского гражданского уложения (оно так и не было принято, но эта работа оказала значительное влияние на развитие гражданского права в нашей стране) сказано: «Вотчинный характер залогового права состоит, собственно, в том, что оно тяготеет непосредственно на имении, составляет обременение последнего и потому разделяет его судьбу, переходит вместе с ним на всякого нового приобретателя имения»
.

Известный дореволюционный цивилист, автор популярного учебника русского гражданского права Г.Ф. Шершеневич писал: «Залоговое право (залог) является вещным правом, относящимся к группе прав на чужую вещь. Вещный характер его обнаруживается из того, что, имея своим объектом вещь, оно всюду следует за нею, независимо от права собственности на нее, которое может переходить от одного лица к другому. Однако залоговое право, в качестве вещного, не лишено некоторых особенностей, отличающих его от других вещных прав. В противоположность другим вещным правам оно не  имеет самостоятельного значения, а стоит в зависимости от права по обязательству»
.

В проекте Российского гражданского уложения была отражена утвердившаяся к тому моменту доктрина о залоге как о «вотчинном» (вещном) праве, имеющем акцессорный (дополнительный) характер. Вотчинный характер залога прямо определен в ст. 740: «Вотчинные права суть: 1) право собственности; 2) права в чужом имуществе и 3) залог и заклад»
. В ст. 1040 сказано: «Залог есть обеспечение требования недвижимым имением и дает верителю, в случае неисполнения должником обязательства, право на преимущественное удовлетворение из заложенного имения, в чьих бы руках оно ни находилось»
.

Основы залога недвижимого имущества после начала в России экономических реформ 1990-х гг. были введены Гражданским кодексом Российской Федерации (часть I), принятом в 1994 г. (далее ― ГК РФ).

Современное российское законодательство об ипотеке можно считать окончательно состоявшимся с момента принятия Федерального закона от 16 июля 1998 г. № 102-ФЗ «Об ипотеке (залоге недвижимости)», хотя список основных законодательных актов по вопросам, связанным с ипотечным кредитованием, довольно велик (см. прил. 1).

В современном российском праве определение ипотеки обнаруживает существенную близость к определению, содержащемуся в проекте Российского гражданского уложения, но этот правовой институт отнесен к обязательственному праву. В ст. 1 Федерального закона «Об ипотеке (залоге недвижимости)» говорится: «По договору о залоге недвижимого имущества (договору об ипотеке) одна сторона — залогодержатель, являющийся кредитором по обязательству, обеспеченному ипотекой, имеет право получить удовлетворение своих денежных требований к должнику по этому обязательству из стоимости заложенного недвижимого имущества другой стороны — залогодателя преимущественно перед другими кредиторами залогодателя, за изъятиями, установленными федеральным законом».

3.2. Правовые принципы ипотеки

«В силу залога кредитор по обеспеченному залогом обязательству (залогодержатель) имеет право в случае неисполнения должником этого обязательства получить удовлетворение из стоимости заложенного имущества преимущественно перед другими кредиторами лица, которому принадлежит это имущество (залогодателя), за изъятиями, установленными законом»
.

Ипотекой, согласно ГК РФ, называется залог недвижимого имущества. «К недвижимым вещам (недвижимое имущество, недвижимость) относятся земельные участки, участки недр, обособленные водные объекты и все, что прочно связано с землей, то есть объекты, перемещение которых без несоразмерного ущерба их назначению невозможно, в том числе леса, многолетние насаждения, здания, сооружения, объекты незавершенного строительства»
.

В теории гражданского права и в практике ипотечного законодательства к числу основополагающих принципов залога недвижимости относятся принципы специальности, обязательности (внесения), гласности (публичности), достоверности, бесповоротности и старшинства (приоритета).

Принцип специальности предполагает, что предметом ипотеки является конкретный объект (напомним, что в свое время существовали так называемые генеральные ипотеки, которые обременяли весь комплекс имущества субъекта). В соответствии с этим принципом, как указывал еще в XIX веке профессор Д.И. Мейер, «в книгу вносят записи о правах, касающихся определенного имения». Применение принципа специальности означает, что «каждому имению был отведен особый лист, т.е. чтобы записи производились не по именам собственников, а по имениям»
.

Книга, о которой идет речь, — это специальная поземельная (ипотечная) книга (современный аналог для России – Единый государственный реестр прав, ЕГРП). И следующий принцип ― принцип обязательности заключается в том, что сведения об ипотеке обязательно должны быть записаны в специальную книгу. Ипотека становится действительной для третьих лиц только с момента записи в ипотечную (поземельную) книгу.

Принцип гласности (публичности) означает возможность ознакомления с ипотечными книгами каждого заинтересованного лица. Покупатель недвижимого имущества имеет право, по меньшей мере, получить информацию о записях относительно предмета купли-продажи.

Принцип публичной достоверности гласит, что записи в ипотечной (поземельной) книге, а для современной России — в Едином государственном реестре прав — презюмируются (предполагаются) как достоверные. Этот принцип имеет четкую юридическую формулировку. Например, в современном германском праве он означает, что «если в поземельную книгу в отношении какого-либо лица внесено право, то следует считать, что это право принадлежит ему»
, и «содержание поземельной книги признается достоверным в отношении того, кто вследствие совершения сделки приобрел право на земельный участок или право, обременяющее указанное право, за исключением тех случаев, когда в поземельную книгу было внесено возражение против достоверности записи либо когда недостоверность записи известна приобретателю. Если правомочное лицо ограничено в распоряжении правом, внесенным в поземельную книгу, в пользу определенного лица, то это ограничение действительно в отношении приобретателя только в тех случаях, когда оно является очевидным из содержания книги или известно приобретателю»
.

Следующий принцип — принцип бесповоротности. Согласно Мейеру, этот принцип заключается в том, что «при определенных условиях запись сохраняет свою силу, несмотря на ее неправильность»
.

Принцип старшинства (приоритета) означает приоритет предыдущей ипотеки над последующей. Этот принцип предполагает, что кредитор, заключивший самый ранний по времени ипотечный договор, имеет преимущество в удовлетворении своих денежных требований перед последующим кредитором.

Благодаря наличию указанных принципов и их государственному закреплению при залоге недвижимости кредитор верит не личности должника, а специально обособленной вещи, из стоимости которой он (кредитор) сможет в дальнейшем «при неисправности должника» получить удовлетворение. Это верно даже в тех случаях, когда заложенная недвижимость переходит к другому собственнику.

В Древнем Риме существовал принцип приоритета, но не было принципов специальности и публичности (гласности), которые были выработаны в Германии. В Средние века там существовал публичный акт передачи вещного права на имение, который совершался в суде или городском совете и порождал неоспоримое право собственности на конкретную вещь. Эта публичная форма использовалась и при залоге недвижимости. Позже она трансформировалась в регистрацию ипотеки в поземельной книге.

Современная российская ипотека также руководствуется некоторыми из этих принципов: обязательности внесения, гласности, специальности и приоритета. Что же касается принципов публичной достоверности и бесповоротности — здесь отсутствует единообразная трактовка законодательства
.

В современном российском праве залог служит способом обеспечения обязательства, направленным на фактическое исполнение основного обязательства. Суть ипотечного правоотношения и до, и после наступления срока исполнения основного обязательства едина — это способ обеспечения обязательства.

Судьба ипотечного правоотношения зависит от судьбы основного обязательства: прекращается основное обязательство, обеспеченное ипотекой, — прекращается ипотека (подп. 1 п. 1 ст. 362 ГК РФ). Так, в случае надлежащего исполнения должником основного договора действие договора об ипотеке прекращается.

В случае неисполнения основного обязательства, наоборот, ипотечный кредитор может обратить взыскание на предмет ипотеки (т.е. добиться принудительного удовлетворения своего денежного требования по основному обязательству) и, таким образом, получает право, отсутствовавшее у него до определенного момента. Договор о залоге, направленный на обеспечение исполнения основного обязательства, наделяет ипотечного кредитора правом получить удовлетворение своих денежных требований к должнику по этому обязательству из стоимости заложенного недвижимого имущества другой стороны — залогодателя.

Как уже говорилось, в России ипотека первоначально рассматривалась как право вещное, но все же победила концепция, сформулированная В.М. Хвостовым: «У залога есть черты, сближающие его и с вещными, и с обязательственными правами; но все вопросы, возникающие по поводу залога, могут быть более или менее удовлетворительно разрешены лишь в случае признания залога обязательственным правом»
. Эта концепция и была воспринята современным российским законодательством.

3.4. Основные положения Федерального закона «Об ипотеке 
(залоге недвижимости)»

Принятие в 1998 г. Федерального закона «Об ипотеке (залоге недвижимости)» (далее ― Закон «Об ипотеке») было значительным шагом на пути создания условий для развития ипотечного кредитования в России.

В главе I Закона «Об ипотеке» определены основные положения об ипотеке. В ней закреплены основания возникновения ипотеки и механизм ее регулирования, в том числе введено понятие ипотека в силу закона. По договору о залоге недвижимого имущества (договору об ипотеке) одна сторона — залогодержатель, являющаяся кредитором по обязательству, обеспеченному ипотекой, имеет право получить удовлетворение своих денежных требований к должнику по этому обязательству из стоимости заложенного недвижимого имущества другой стороны — залогодателя преимущественно перед другими кредиторами залогодателя. При этом имущество, на которое установлена ипотека, остается во владении и пользовании залогодателя.

Залог земельных участков, предприятий, зданий, сооружений, квартир и другого недвижимого имущества может возникать лишь постольку, поскольку их оборот допускается федеральными законами. Это означает, что возможность залога недвижимого имущества может быть ограничена.

Ипотека устанавливается в обеспечение обязательства по кредитному договору, по договору займа или иного обязательства, в том числе основанному на купле-продаже, аренде, подряде, другом договоре.

Ипотека не допускается в отношении имущества, изъятого из оборота, на которое не может быть обращено взыскание, а также имущества, в отношении которого в установленном законом порядке предусмотрена обязательная приватизация либо приватизация которого запрещена.

Также установлено, что право аренды может быть предметом ипотеки с согласия арендодателя, если законодательством или договором аренды не предусмотрено иное.

На имущество, находящееся в общей совместной собственности (без определения доли каждого из собственников в праве собственности), ипотека может быть установлена только при наличии согласия на это всех собственников. Согласие должно быть дано в письменной форме.

Договор об ипотеке

По договору об ипотеке может быть заложено недвижимое имущество, указанное в п. 1 ст. 130 ГК РФ, права на которое зарегистрированы в порядке, установленном для государственной регистрации прав на недвижимое имущество, в том числе земельные участки, жилые дома, квартиры и части жилых домов и квартир, состоящие из одной или нескольких изолированных комнат; дачи, садовые дома, гаражи и другие строения потребительского назначения.

Статья 63 Закона «Об ипотеке» не допускает ипотеку земель, находящихся в государственной или муниципальной собственности, а также сельскохозяйственных угодий из состава земель сельскохозяйственных организаций, крестьянских (фермерских) хозяйств и полевых земельных участков личных подсобных хозяйств. Не допускается также ипотека части земельного участка, площадь которой меньше минимального размера, установленного нормативными актами субъектов Российской Федерации и нормативными актами органов местного самоуправления для земель различного целевого назначения и разрешенного использования. При этом здания, в том числе жилые дома и иные строения и сооружения, непосредственно связанные с землей, могут быть предметом ипотеки при условии соблюдения правил ст. 69 «Ипотека предприятий, зданий или сооружений с земельным участком, на котором они находятся» Закона «Об ипотеке».

Предмет ипотеки должен быть установлен в договоре указанием его наименования, местонахождения и достаточным для идентификации этого предмета описанием. Обязательство, обеспечиваемое ипотекой, должно быть определено в договоре об ипотеке с указанием его суммы, основания возникновения и срока исполнения.

До 1 января 2005 г. договор об ипотеке должен был быть нотариально удостоверен, а также подлежал государственной регистрации. Несоблюдение правил о нотариальном удостоверении и государственной регистрации договора об ипотеке влекло за собой его недействительность. Требование обязательного нотариального удостоверения договора ипотеки с 1 января 2005 г. было отменено. Договор об ипотеке считается заключенным и вступает в силу с момента его государственной регистрации.

В законе закреплена обязанность залогодателя при заключении договора об ипотеке в письменной форме предупредить залогодержателя обо всех известных ему к моменту государственной регистрации договора правах третьих лиц на предмет ипотеки (правах залога, пожизненного пользования, аренды, сервитутах и др.). Неисполнение этой обязанности дает залогодержателю право потребовать досрочного исполнения обеспеченного ипотекой обязательства либо изменения условий договора об ипотеке.

Регистрация ипотеки

Законом «Об ипотеке» предусмотрено, что ипотека подлежит государственной регистрации учреждениями юстиции в Едином государственном реестре прав на недвижимое имущество в порядке, установленном Федеральным законом от 21.07.1997 г. № 122-ФЗ «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним». Государственная регистрация ипотеки осуществляется по местонахождению имущества, являющегося ее предметом.

Основным законодательным актом о государственной регистрации прав на недвижимое имущество является Федеральный закон «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним». Однако в Законе «Об ипотеке» имеется целая глава, посвященная вопросам государственной регистрации.

В соответствии со ст. 20 Закона «Об ипотеке» государственная регистрация ипотеки осуществляется на основании заявления залогодателя. Для регистрации должны быть представлены договор об ипотеке и его копия; документы, указанные в договоре об ипотеке в качестве приложений; документ об оплате государственной пошлины за регистрацию; иные документы, необходимые для государственной регистрации ипотеки в соответствии с законодательством Российской Федерации о государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним.

Датой государственной регистрации ипотеки является день совершения регистрационной записи об ипотеке в Едином государственном реестре прав на недвижимое имущество. Государственная регистрация ипотеки в силу закона осуществляется одновременно с государственной регистрацией права собственности лица, чьи права обременяются ипотекой. Государственная регистрация ипотеки удостоверяется путем надписи на договоре об ипотеке. В случаях, когда после государственной регистрации ипотеки в силу закона залогодатель и залогодержатель заключили договор об ипотеке, в совершенную ранее регистрационную запись об ипотеке вносятся соответствующие изменения.

Законом «Об ипотеке» предусмотрены исправления, изменения и дополнения регистрационной записи об ипотеке, расходы по государственной регистрации ипотеки, а также публичный характер государственной регистрации ипотеки и порядок обжалования действий, связанных с ее государственной регистрацией. Так, согласно ст. 23 Закона «Об ипотеке» исправление технических ошибок в регистрационной записи об ипотеке допускается на основании заявления залогодателя или залогодержателя с уведомлением другой стороны о внесенном исправлении и при условии, что указанное исправление не может причинить ущерб третьим лицам или нарушить их законные интересы.

Любое лицо вправе получить в органе, осуществляющем государственную регистрацию прав на недвижимое имущество, сведения о том, имеется ли регистрационная запись об ипотеке соответствующего имущества, и заверенную выписку из регистрационной записи об ипотеке. 

Статьей 27 Закона «Об ипотеке» установлено, что действия, связанные с государственной регистрацией ипотеки (отказ от государственной регистрации ипотеки либо уклонение соответствующего органа от ее регистрации и т.д.), могут быть обжалованы заинтересованным лицом в суде, арбитражном суде в соответствии с процессуальным законодательством Российской Федерации. Орган, на который возложена регистрация залога, несет ответственность за вред, причиненный в результате нарушения его работниками правил регистрации. Законом «Об ипотеке» уточнены незаконные действия органа, который зарегистрировал или должен был зарегистрировать ипотеку; в этих случаях на него возложена обязанность возмещения заинтересованному лицу убытков, причиненных незаконными действиями либо бездействием.

Государственная регистрация ипотеки проводится на основании заявления залогодателя после регистрации вещных прав залогодателя на недвижимое имущество. При регистрации ипотеки указываются данные о залогодержателе, предмете ипотеки, стоимости обеспеченного ипотекой обязательства или данные о порядке и условиях определения этой стоимости.

Регистрационная запись об ипотеке погашается на основании заявления залогодержателя, заявления залогодателя с приложением документов об исполнении основного договора либо на основании вступившего в силу решения суда, арбитражного суда или третейского суда.

Разграничение регистрации сделок залога недвижимости и регистрации прав на нее очень важно также и потому, что право залога на недвижимость (ипотека) может возникать в силу закона
. Например, в п. 1 ст. 77 Закона «Об ипотеке» установлено: «Если иное не предусмотрено федеральным законом или договором, жилой дом или квартира, приобретенные за счет кредита банка или иной кредитной организации в собственность, считаются находящимися в залоге с момента государственной регистрации договора купли-продажи жилого дома или квартиры. Залогодержателем по данному залогу являются банк или иная кредитная организация, предоставившие кредит на покупку жилого дома или квартиры».

Итак, приведенная норма устанавливает так называемую ипотеку в силу закона, т.е. ипотеку, возникающую в силу прямого предписания закона. Норма ст. 77 Закона «Об ипотеке» не единична в действующем гражданском законодательстве. В соответствии с п. 5 ст. 488 ГК РФ, если иное не предусмотрено договором продажи недвижимости, с момента передачи недвижимости покупателю и до ее оплаты недвижимость, проданная в кредит, признается находящейся в залоге у продавца для обеспечения исполнения покупателем его обязанностей по оплате недвижимости. В соответствии с п. 1 ст. 587 ГК РФ «при передаче под выплату ренты земельного участка или другого недвижимого имущества получатель ренты в обеспечение обязательства плательщика ренты приобретает право залога на это имущество».

Обеспечение сохранности предмета ипотеки

Глава V Закона «Об ипотеке» посвящена пользованию залогодателем заложенным имуществом, его содержанию и ремонту, страхованию заложенного имущества, а также мерам по предохранению заложенного имущества от утраты и повреждения, праву залогодержателя проверять заложенное имущество и т.д.

Страхование имущества, заложенного по договору об ипотеке, осуществляется в соответствии с условиями этого договора, а в случае отсутствия в договоре об ипотеке иных условий о страховании заложенного имущества залогодатель обязан страховать его за свой счет в полной стоимости от рисков утраты и повреждения, а если полная стоимость имущества превышает размер обеспеченного ипотекой обязательства — на сумму не ниже суммы этого обязательства.

Переход прав

В главах VI, VII, VIII и IX Закона «Об ипотеке» закреплены положения, определяющие переход прав на имущество, заложенное по договору об ипотеке, к другим лицам и обременение этого имущества правами других лиц, даны определения последующей ипотеки, уступки прав по договору об ипотеке, передачи и залога закладной, а также основания обращения взыскания на заложенное имущество.

Имущество, заложенное по договору об ипотеке, может быть отчуждено залогодателем другому лицу путем продажи, дарения, обмена, внесения его в качестве вклада в имущество хозяйственного товарищества либо общества, или паевого взноса в имущество производственного кооператива, или иным способом лишь с согласия залогодержателя, если иное не предусмотрено договором об ипотеке.

Лицо, которое приобрело заложенное по договору об ипотеке имущество в результате его отчуждения или в порядке универсального правопреемства, в том числе в результате реорганизации юридического лица или в порядке наследования, становится на место залогодателя и несет все обязанности последнего по договору об ипотеке, включая и те, которые не были надлежаще выполнены первоначальным залогодателем.

Если иное не предусмотрено законодательством или договором об ипотеке, залогодатель вправе без согласия залогодержателя сдавать заложенное имущество в аренду, передавать его во временное безвозмездное пользование и по соглашению с другим лицом предоставлять последнему право ограниченного пользования этим имуществом (сервитут) при соблюдении условий, что срок, на который имущество предоставляется в пользование, не превышает срока обеспеченного ипотекой обязательства и имущество предоставляется в пользование для целей, соответствующих его назначению.

Имущество, заложенное по договору об ипотеке в обеспечение исполнения одного обязательства, может быть предоставлено в залог в обеспечение исполнения другого обязательства того же или иного должника тому же или иному залогодержателю (последующая ипотека). При этом в последующем договоре об ипотеке делаются отметки обо всех предшествующих ипотеках того же имущества. Отметка о последующей ипотеке вносится в регистрационные записи обо всех предшествующих ипотеках того же имущества.

Статья 46 предусматривает условия удовлетворения требований залогодержателей по предшествующей и последующей ипотекам, а также уступки прав по договору об ипотеке (ст. 47), передачу прав по закладной (ст. 48) и залог закладной (ст. 49).

Обращение взыскания и реализация заложенного имущества

В Законе «Об ипотеке» предусмотрены основания обращения взыскания на заложенное имущество (ст. 50), судебный порядок обращения взыскания на заложенное имущество (ст. 51), подсудность и подведомственность дел об обращении взыскания на заложенное имущество (ст. 52), определены меры по защите интересов других залогодержателей, отсутствующего залогодателя и иных лиц (ст. 53), а также вопросы, разрешаемые судом при рассмотрении дела об обращении взыскания на заложенное имущество (ст. 54), и порядок обращения взыскания на заложенное имущество во внесудебном порядке.

Принимая решение об обращении взыскания на имущество, заложенное по договору об ипотеке, суд должен определить и указать способ реализации имущества, на которое обращается взыскание, начальную продажную цену заложенного имущества при его реализации, меры по обеспечению сохранности имущества до его реализации и т.д.

Предусмотрено право суда, по просьбе залогодателя и при наличии уважительных причин, в решении об обращении взыскания на заложенное имущество отсрочить его реализацию на срок до одного года при наличии ряда оснований.

Согласно п. 1 ст. 55 удовлетворение требований залогодержателя за счет имущества, заложенного по договору об ипотеке, без обращения в суд допускается на основании нотариально удостоверенного соглашения между залогодержателем и залогодателем, заключенного после возникновения оснований для обращения взыскания на предмет ипотеки.

Порядок реализации заложенного имущества определяют ст. 56―61, в которых говорится о способах реализации заложенного имущества, порядке проведения публичных торгов, случаях, когда публичные торги объявляются несостоявшимися, порядке продажи заложенного имущества на аукционе, прекращении обращения взыскания на заложенное имущество и его реализации, а также о распределении суммы, вырученной от реализации заложенного имущества.

Особенности ипотеки земельных участков

Особенностям залога земельных участков посвящена отдельная глава, поэтому здесь лишь кратко остановимся на этом вопросе.

По договору об ипотеке могут быть заложены земельные участки, не исключенные из оборота и не ограниченные в обороте на основании федеральных законов (ст. 62 Закона «Об ипотеке»).

В соответствии со ст. 65 на земельном участке, заложенном по договору об ипотеке, залогодатель вправе без согласия залогодержателя возводить в установленном порядке здания или сооружения, если иное не предусмотрено договором об ипотеке. При этом, если иное не предусмотрено договором об ипотеке, при ипотеке земельного участка право залога распространяется на находящиеся или строящиеся на этом участке здания и сооружения залогодателя (ст. 64).

Определены и установлены требования к ипотеке земельного участка, на котором имеются здания или сооружения, принадлежащие третьим лицам (ст. 66), а также установлены общие требования к оценке земельного участка при его ипотеке. Так, согласно ст. 67 Закона «Об ипотеке» залоговая стоимость земельного участка в договоре об ипотеке устанавливается соглашением залогодателя с залогодержателем. При этом к договору об ипотеке земельного участка должна быть приложена в качестве обязательного приложения копия плана (чертежа границ) этого участка, выданная соответствующим комитетом по земельным ресурсам и землеустройству.

Лицо, которое приобрело земельный участок при продаже на публичных торгах, аукционе или по конкурсу, вправе менять назначение участка лишь в случаях, предусмотренных земельным законодательством Российской Федерации, или в установленном этим законодательством порядке. 

Ипотека зданий и сооружений допускается только с одновременной ипотекой по тому же договору земельного участка, на котором находится это здание или сооружение, либо части этого участка, функционально обеспечивающей закладываемый объект, либо принадлежащего залогодателю права аренды этого участка или его соответствующей части.

С 31 декабря 2004 г. вступили в силу две новые статьи Закона «Об ипотеке», устанавливающие особенности ипотеки земельных участков. Они посвящены ипотеке земельных участков, приобретенных с использованием кредитных средств банка или иной кредитной организации либо средств целевого займа, а также ипотеке земельных участков, на которых находятся здания или сооружения, приобретенные или построенные с использованием кредитных средств (займа).

Особенности ипотеки жилья

Значительный интерес представляют вопросы, связанные с особенностями ипотеки жилых домов и квартир. Этому посвящена глава XIII Закона «Об ипотеке». Статьей 74 установлено, что правила этой главы применяются к ипотеке предназначенных для постоянного проживания индивидуальных и многоквартирных жилых домов и квартир, принадлежащих на праве собственности гражданам или юридическим лицам.

Ипотека индивидуальных и многоквартирных жилых домов и квартир, находящихся в государственной или муниципальной собственности, не допускается. Гостиницы, дома отдыха, дачи, садовые домики и другие строения и помещения, не предназначенные для постоянного проживания, могут быть предметом ипотеки на общих основаниях.

Установлены особенности ипотеки жилого дома или квартиры, находящихся в собственности несовершеннолетних граждан, ограниченно дееспособных или недееспособных лиц, над которыми установлены опека или попечительство. Ипотека (залог недвижимости) указанных лиц, как это предусмотрено п. 5 ст. 74 Закона «Об ипотеке», осуществляется в порядке, установленном законодательством Российской Федерации для совершения сделок с имуществом подопечных.

Статьями 75―78 Закона «Об ипотеке» определены особенности ипотеки квартир в жилом многоквартирном доме, ипотеки строящихся жилых домов, жилых домов и квартир, купленных за счет кредита банка или иной кредитной организации, а также порядок обращения взыскания на заложенный жилой дом или квартиру.

Законом установлена ипотека жилого дома или квартиры, приобретенных или построенных с использованием кредитных средств банка или иной кредитной организации, если иное не предусмотрено федеральным законом или договором. Они считаются находящимися в залоге с момента государственной регистрации права собственности заемщика на жилой дом или квартиру. Залогодержателем по данному залогу являются банк или иная кредитная организация, предоставившие кредит на приобретение или строительство жилого дома или квартиры.

Пункт 1 ст. 78 Закона «Об ипотеке» гласит: «Обращение залогодержателем взыскания на заложенные жилой дом или квартиру и реализация этого имущества являются основанием для прекращения права пользования ими залогодателя и любых иных лиц, проживающих в таких жилом доме или квартире, при условии, что такие жилой дом или квартира были заложены по договору об ипотеке либо по ипотеке в силу закона в обеспечение возврата кредита или целевого займа, предоставленных банком или иной кредитной организацией либо другим юридическим лицом на приобретение или строительство таких или иных жилого дома или квартиры, их капитальный ремонт или иное неотделимое улучшение, а также на погашение ранее предоставленных кредита или займа на приобретение или строительство жилого дома или квартиры».

Особым образом регулируются взаимоотношения с органами опеки и попечительства, причем это регулирование претерпевало изменения в ходе развития ипотеки.

В настоящее время, после изменения Закона «Об ипотеке» от 30 декабря 2004 г., п. 3 ст. 77 установил: «Органы опеки и попечительства вправе дать согласие на отчуждение и (или) передачу в ипотеку жилого помещения, в котором проживают находящиеся под опекой или попечительством члены семьи собственника данного жилого помещения либо оставшиеся без родительского попечения несовершеннолетние члены семьи собственника (о чем известно органу опеки и попечительства), если при этом не затрагиваются права или охраняемые законом интересы указанных лиц.

Решение органов опеки и попечительства о даче согласия на отчуждение и (или) передачу в ипотеку жилого помещения, в котором проживают указанные лица, или мотивированное решение об отказе в таком согласии должно быть представлено заявителю в письменной форме не позднее чем через 30 дней после даты подачи заявления с просьбой дать такое согласие.

Решение органов опеки и попечительства может быть оспорено в суде».

Отметим норму Закона «Об ипотеке», которая обеспечивает защиту прав нанимателей и арендаторов жилища. Так, согласно ст. 78, лица, проживающие в заложенных жилых домах или квартирах на условиях договора найма или договора аренды жилого помещения, не подлежат выселению при реализации жилого дома или квартиры. Заключенный с ними до заключения договора об ипотеке договор найма или договор аренды жилого помещения сохраняет силу. Условия его расторжения определяются ГК РФ и жилищным законодательством Российской Федерации.

Место Закона «Об ипотеке» в системе российского законодательства

Гражданским кодексом Российской Федерации (п. 2 ст. 334) предусмотрено, что «залог земельных участков, предприятий, зданий, сооружений, квартир и другого недвижимого имущества (ипотека) регулируется Законом об ипотеке», а общие правила о залоге, содержащиеся в ГК РФ, применяются к ипотеке в случаях, когда самим «Кодексом или Законом об ипотеке не установлены иные правила».

Закрепленные в п. 2 ст. 334 ГК РФ возможности были реализованы законодателем при создании Закона «Об ипотеке».

В Законе «Об ипотеке» введен ряд норм, аналоги которых отсутствуют в третьем параграфе гл. 23 ГК РФ. К их числу можно отнести нормы о возможности залога объектов незавершенного строительства (п. 2 ст. 5, ст. 76), о распространении режима ипотеки на залог прав аренды недвижимости (п. 5 ст. 5), об установлении возможности возникновения ипотеки в силу закона (ст. 77), о формах и способах удовлетворения интересов залогодержателя за счет заложенного недвижимого имущества без обращения в суд (ст. 55), о жилищных правах залогодателя и членов его семьи при обращении взыскания на заложенный жилой дом или квартиру (ст. 78), о порядке регистрации ипотеки (гл. 4), о закладной как ценной бумаге (ст. 13―18) и др.

В ст. 337 ГК РФ указано, что, «если иное не предусмотрено договором, залог обеспечивает требование в том объеме, какой оно имеет к моменту удовлетворения, в частности проценты, неустойку, возмещение убытков, причиненных просрочкой исполнения, а также возмещение необходимых расходов залогодержателя на содержание заложенной вещи и расходов по взысканию». Данное положение применимо к любому виду залога, поэтому оно воспроизведено в п. 1 и 2 ст. 3 Закона «Об ипотеке».

Пункт 2 ст. 334 ГК РФ говорит о том, что Закон «Об ипотеке» рассматривается в качестве специального по отношению к Гражданскому кодексу. Таким образом, ГК РФ установил приоритет норм Закона «Об ипотеке» по отношению к собственным общим нормам о залоге, но не сделал этого в отношении иных норм, изложенных в других главах и параграфах Гражданского кодекса, но непосредственно связанных с залогом недвижимости.

Закон «Об ипотеке» восполнил пробелы в действующем законодательстве, что, несомненно, способствовало развитию системы ипотечного кредитования и рынка недвижимости в целом.

Некоторые нормы, содержащиеся в Законе «Об ипотеке», такие, например, как правила страхования заложенного имущества, отличаются от требований, предусмотренных в п. 1 ст. 334 ГК РФ. Законом введен новый вид ценной бумаги — закладная; также введены новые правила залога жилых помещений, которые ранее отсутствовали в действующем законодательстве о залоге.

Вступление данного акта в силу заставило задуматься о его месте в системе законодательства России и его соотношении с иными актами, связанными с регулированием отношений, возникающих в связи с залогом недвижимости, прежде всего с наиболее важными из них, а именно:

· Гражданским кодексом Российской Федерации;

· Гражданским процессуальным кодексом Российской Федерации;

· Федеральным законом «О несостоятельности (банкротстве)»;

· Федеральным законом «Об исполнительном производстве»;

· Федеральным законом «О регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним».

Статья 64 ГК РФ гласит: «1. При ликвидации юридического лица требования его кредиторов удовлетворяются в следующей очередности:

в первую очередь удовлетворяются требования граждан, перед которыми ликвидируемое юридическое лицо несет ответственность за причинение вреда жизни или здоровью, путем капитализации соответствующих повременных платежей;

во вторую очередь производятся расчеты по выплате выходных пособий и оплате труда с лицами, работающими по трудовому договору, в том числе по контракту, и по выплате вознаграждений по авторским договорам;

в третью очередь удовлетворяются требования кредиторов по обязательствам, обеспеченным залогом имущества ликвидируемого юридического лица.

При ликвидации банков или других кредитных учреждений, привлекающих средства граждан, в первую очередь удовлетворяются требования граждан, являющихся кредиторами банков или других кредитных учреждений, привлекающих средства граждан».

Статья 78 Закона «Об исполнительном производстве» определяет следующую очередность удовлетворения требований: «<…> 2. В первую очередь удовлетворяются требования по взысканию алиментов, возмещению вреда, причиненного здоровью, а также возмещению вреда лицам, понесшим ущерб в результате смерти кормильца.

Во вторую очередь удовлетворяются требования работников, вытекающие из трудовых правоотношений; требования членов производственных кооперативов, связанные с их трудом в этих организациях; требования по оплате оказанной адвокатами юридической помощи, выплате вознаграждения, причитающегося автору за использование его произведения, а также за использование открытия, изобретения, полезной модели, промышленного образца, на которые выданы соответствующие свидетельства.

В третью очередь удовлетворяются требования по отчислениям в Пенсионный фонд Российской Федерации, Фонд социального страхования Российской Федерации и Государственный фонд занятости населения Российской Федерации.

В четвертую очередь удовлетворяются требования по платежам в бюджеты всех уровней и государственные внебюджетные фонды, отчисления в которые не предусмотрены третьей очередью.

В пятую очередь удовлетворяются все остальные требования в порядке поступления исполнительных документов».

Этими нормами игнорируется принцип специальности залога, вследствие чего искажается смысл института залога, суть которого в том, что заложенное имущество выделяется из всей массы имущества должника специально для первоочередного удовлетворения требований залогодержателя независимо от наличия или отсутствия у должника иного имущества и иных кредиторов.

Закон «Об исполнительном производстве», в ст. 78 определяя очередность удовлетворения требований по исполнительным документам, отнес требования по платежам в бюджеты всех уровней и государственные внебюджетные фонды к четвертой очереди, а требования залогодержателей — к пятой очереди, включив их в число «остальных требований в порядке поступления исполнительных документов».

Вопреки предписаниям п. 2 ст. 41 Закона «Об ипотеке» в ст. 78 Закона «Об исполнительном производстве» без каких-либо ограничений устанавливается приоритет требований государства перед требованиями залогодержателя недвижимого имущества, допуская тем самым возможность удовлетворения требований государства за счет конфискованного недвижимого имущества, находящегося в залоге у третьих лиц.

Изменения законодательства об ипотеке в рамках законодательной реформы по созданию рынка доступного жилья
 

Федеральным законом «О внесении изменений в статью 446 Гражданского процессуального кодекса Российской Федерации» из состава имущества, принадлежащего гражданину-должнику на праве собственности, на которое не может быть обращено взыскание по исполнительным документам, исключены жилые помещения и земельные участки, которые являются предметом ипотеки и на которые возможно обращение взыскания в соответствии с законодательством об ипотеке. Такое изменение существенным образом укрепило качество залогового обеспечения при ипотечном жилищном кредитовании.

Федеральным законом «О внесении изменений в часть первую Гражданского кодекса Российской Федерации» установлены следующие нормы:

· отменено требование обязательного нотариального удостоверения договоров ипотеки;

· установлено требование получения согласия органов опеки и попечительства при отчуждении жилого помещения только в случаях, когда в таком помещении проживают члены семьи собственника, над которыми установлена опека или попечительство или оставшиеся без родительского попечения несовершеннолетние;

· переход права собственности на жилой дом или квартиру к другому лицу признан основанием для прекращения права пользования жилым помещением членами семьи прежнего собственника;

· объект незавершенного строительства признан недвижимым имуществом;

· при ипотеке земельного участка право залога распространено на находящиеся или возводимые на этом участке здания и сооружения залогодателя, если договором не предусмотрено иное.

Федеральным законом «О внесении изменений в Федеральный закон “Об ипотеке (залоге недвижимости)”»:

· предоставлена возможность изменения сроков и процентных ставок по ипотечным кредитам, удостоверенным закладной;

· отменено требование обязательного нотариального удостоверения договоров ипотеки;

· введено положение о распространении ипотеки в силу закона на земельный участок, приобретенный с использованием кредитных средств или средств целевого займа, а также на земельный участок (право аренды на него), на котором производится строительство или приобретается жилой дом на кредитные (заемные) средства;

· установлена возможность обращения взыскания на жилое помещение и прекращения права пользования прежним собственником и членами его семьи жилым помещением, находящимся в ипотеке в обеспечение кредита на улучшение жилищных условий, включая не только жилое помещение, приобретаемое за счет кредитных средств, но и любое другое жилое помещение;

· ограничены возможности необоснованного вмешательства органов опеки и попечительства в процесс ипотечного кредитования;

· заложены правовые основы для создания системы страхования кредитных рисков в ипотечном жилищном кредитовании, что позволит кредиторам снизить требования к размеру первоначального взноса и повысит доступность ипотечных жилищных кредитов для населения.

Принятие указанных норм позволит снизить транзакционные издержки и риски ипотечного кредитования, что в конечном счете должно привести к снижению процентных ставок по ипотечным кредитам.

Глава 4. Ипотека земельных участков 

4.1. Основные определения

Важнейшая составляющая любого естественного объекта недвижимости — земельный участок. Это отражается и в юридических конструкциях, например, слово land как юридический термин в английском языке означает участок земной поверхности, который может являться объектом собственности, в совокупности со всем, что к нему присоединено природой или человеческим трудом
.

Концепция единого объекта недвижимости, берущая начало в римском праве, предполагает, что предметы, связанные с землей, считаются ее составными частями и подчиняются правилу superficies solo cedit («наземные постройки следуют за поверхностью»). Поэтому по умолчанию не допускается установление отдельного права собственности на земельный участок и на строения и сооружения.

Как в системе общего права (common law — англо-саксонское право), так и в системе континентального права вопрос заключается отнюдь не в том, чем ипотека земельных участков отличается от ипотеки других видов недвижимости. Ипотека земельных участков является базовой формой ипотеки в рамках тех правовых систем, которые работают по принципу «приращения» к правам на земельный участок других прав. «Приращение» — принцип, в соответствии с которым устанавливается, что основным в праве на недвижимость является право на земельный участок, а все, что прилагается к участку, по умолчанию является лишь принадлежностью. Собственность на принадлежности переходит к собственнику земельного участка в силу закона.

Данный принцип проявляется в том, что в рамках этих правовых систем в ипотечном договоре в первую очередь говорится об участке земли, а если на нем имеется здание или другие принадлежности, то в договоре дополнительно указывается, что участок земли закладывается «вместе со всеми принадлежностями, находящимися на нем». В Германии, например, как и в ряде других европейских стран, не предусмотрена даже возможность разделения прав собственности на землю и на здания. Статья 946 Германского гражданского уложения
 устанавливает, что, «если какая-либо движимая вещь присоединена к земельному участку таким образом, что составляет неотделимую составную часть этого земельного участка, право собственности на земельный участок распространяется на эту вещь».

Аналогичное положение содержит и Французский гражданский кодекс
 в ст. 553: «Все сооружения, насаждения и работы на участке и внутри предполагаются сделанными собственником за его счет и ему принадлежащими…»

В России сегодня ситуация другая: большое число ипотек — это прежде всего ипотеки сооружения, они включают право на земельный участок под строением лишь в качестве приложенного права
.

При формировании системы кредитования под залог недвижимости принципы кредитования под залог земельной собственности являются основополагающими, а не рассматриваются в рамках частного, особого случая. Для этого необходима полная и непротиворечивая нормативная база, регулирующая права собственников недвижимого имущества (прежде всего – земли) и устанавливающая порядок передачи этих прав.

Первый шаг сделан в новом Земельном кодексе Российской Федерации, в котором введен принцип «единства судьбы земельных участков и прочно связанных с ними объектов, согласно которому все прочно связанные с земельными участками объекты следуют судьбе земельных участков, за исключением случаев, установленных федеральными законами».

Однако на сегодняшний день в российском законодательстве разделены права на земельный участок и на здание (сооружение). Отсутствие в гражданском законодательстве концепции «единого объекта недвижимости» создает для российских правообладателей проблемы, с которыми не знакомы субъекты рынка недвижимости в большинстве других стран. Тем не менее, как уже говорилось, в Земельном кодексе Российской Федерации начало решению проблемы положено.

С учетом специфики действующего российского земельного законодательства и существующей ситуации на земельном рынке в России особенно большой интерес представляют вопросы кредитования под залог земли как обеспечения. 

4.2. Земля как объект ипотеки

Понятие земельного участка и его основные характеристики

Земля обладает рядом достоинств в качестве товара и предмета обеспечения (залога).

1. Во-первых, ограниченность предложения земли, практически бесконечный срок службы, исключительная роль в жизни общества обеспечивают ей стабильную ценность. 

2. Во-вторых, в отличие от зданий и сооружений земельный участок не подвержен физическому износу (за исключением продуктивных земель сельскохозяйственного назначения), что устраняет риск снижения или потери стоимости вследствие повреждений и разрушений.

Понятие земельного участка является центральным в земельном законодательстве. За рубежом (США, Англия, Швеция и т.д.) под земельным участком понимается конус с вершиной в центре Земли, сечением в земной коре по границе участка и основанием, уходящим вверх. Все, что находится в конусе: недра, полезные ископаемые, здания, постройки, инженерные коммуникации, относится к земельному участку.

В России пока нет аналогичного обобщенного законодательного определения земельного участка. Все, что ниже почвы (плодородного слоя), принадлежит государству, и пользование регламентируется Законом Российской Федерации «О недрах». Все, что выше земной поверхности и находящихся на ней зданий, строений, сооружений, принадлежит государству, и пользование регламентируется Воздушным кодексом Российской Федерации. Ограничения по высоте и глубине устанавливаются отдельно в каждом конкретном случае.

В состав элементов земельного участка, на которые распространяется право собственности, в соответствии с Гражданским кодексом Российской Федерации входят находящиеся в границах земельного участка поверхностный (почвенный) слой, замкнутые водоемы, лес и растения (ГК РФ, ст. 261).

В соответствии с Земельным кодексом Российской Федерации земельный участок как объект земельных отношений ― это часть поверхности земли (в том числе почвенный слой), границы которой описаны и удостоверены в установленном порядке.

Все земли поселений используются в соответствии с их генеральными планами, правилами землепользования и застройки, проектами планировки и застройки, которые определяют основные направления развития территорий.

Целевое назначение и разрешенное использование земель — важный принцип российского земельного права. Существенной категорией для ипотечного кредитования земли является категория разрешенного использования земли. Если по целевому назначению земли поселений отнесены к специальной категории земель (одной из семи, установленных Земельным кодексом Российской Федерации), то правилами землепользования и застройки определяется градостроительный регламент для каждой территориальной зоны индивидуально
, что в конечном счете служит важной экономической характеристикой земельного участка. Градостроительное (территориальное) зонирование непосредственно влияет на спрос на земельные участки и их стоимость. Для города характерно полифункциональное использование земельных участков.

В целом определение земельного участка может выглядеть следующим образом: это ограниченная часть земли, имеющая определенный правовой режим, целевое назначение (разрешенное использование), включающая находящийся в границах поверхностный слой земной коры, замкнутые водоемы, лес и растения. Описание границ участка дается в Едином государственном реестре прав на недвижимое имущество и в кадастровом деле земельного участка.

Государственный земельный кадастр содержит систему необходимых сведений и документов о распределении по категориям земель, о качественной характеристике и народнохозяйственной ценности земель. Данные государственного земельного кадастра подлежат обязательному применению при планировании использования и охраны земель, при их изъятии и предоставлении, определении платежей за землю, проведении землеустройства, оценке хозяйственной деятельности и осуществлении других мероприятий, связанных с использованием и охраной земель. Ведение государственного земельного кадастра обеспечивается топографо-геодезическими, картографическими, почвенными, агрохимическими, геоботаническими и другими обследованиями и изысканиями.

Кадастровый план дает точное описание границ земельного участка, которые определяются списком точек углов поворота границы участка, расстояниями между этими точками и собственно углами поворота. Границы участка могут быть закреплены в натуре на земной поверхности.

Над одной точкой земной поверхности может быть несколько земельных участков на разных уровнях (наземный, надземный, подземный), у которых может быть несколько различных пользователей.

Одна из важнейших характеристик земельного участка — его площадь. Различают физическую и геодезическую площадь. Физическая площадь земельного участка — это площадь земной поверхности в границах участка с учетом неровностей физической поверхности земли (склонов, оврагов, обрывов и т.д.), т.е. то, что можно обмерить в натуре. Геодезическая площадь земельного участка определяется по координатам углов поворотов границы, это площадь многоугольника, получающегося при проекции границ участка на плоскость, в которой установлена геодезическая система координат. При описании участка в кадастровых документах указывается его геодезическая площадь.

Государственный земельный кадастр является системой учета земель. Системой же фиксации и государственного подтверждения прав собственности на землю и иное недвижимое имущество является Единый государственный реестр прав на недвижимое имущество (ЕГРП).

В современном российском праве ипотека здания или сооружения допускается только с одновременной ипотекой по тому же договору соответствующего земельного участка либо принадлежащего залогодателю права аренды этого участка или его соответствующей части (ГК РФ, ст. 34, п. 3).

При ипотеке земельного участка право залога распространяется на находящиеся или возводимые на этом участке здания и сооружения залогодателя, если в договоре не предусмотрено иное. При наличии в договоре такого условия залогодатель в случае обращения взыскания на заложенный земельный участок сохраняет право ограниченного пользования (сервитут) той его частью, которая необходима для использования здания или сооружения в соответствии с его назначением. Условия пользования этой частью участка определяются соглашением залогодателя с залогодержателем, а в случае спора — судом.

Внесенные в 2004 г. поправки в Закон «Об ипотеке» предусмотрели ипотеку в силу закона на земельный участок, приобретенный с использованием кредитных средств или средств целевого займа, а также на земельный участок (право аренды на него), на котором производится строительство или приобретается жилой дом на кредитные (заемные) средства.

Ипотека может быть установлена на земельный участок, на котором находятся здания или сооружения, не принадлежащие залогодателю. В этом случае при обращении залогодержателем взыскания на этот участок и его продаже с публичных торгов к приобретателю участка переходят права и обязанности, которые имел залогодатель в отношении собственников этих зданий и сооружений (ГК РФ, ст. 320, п. 5).

4.3. История залога земли в России

В России возникновение частной собственности на землю имело свои особенности, что, в свою очередь, отразилось на развитии отношений по залогу недвижимого имущества, прежде всего земельных участков. По мнению некоторых исследователей, «это было связано прежде всего с обширными пространствами и низкой плотностью населения... Сказалось также и положение отдельного лица, которое не рассматривалось в качестве субъекта права. Эту функцию выполняла община, и первоначальная собственность на землю была общинной. С ослаблением общинных связей повысилась роль отдельной личности, создались предпосылки для возникновения частной собственности на землю...»
.

До аграрной реформы П.А. Столыпина особого земельного законодательства в Российской империи не существовало. Частное землевладение в городах и сельской местности в основном регулировалось нормами гражданского права. В городах земля принадлежала главным образом частным собственникам, прежде всего домовладельцам. Земли общего пользования считались собственностью городского самоуправления.

На правах частных собственников владели своими землями помещики, а также покупатели их земель, среди которых были и группы зажиточных крестьян. Бывшие помещичьи и казенные крестьяне были объединены в поземельные общины. Вплоть до 1906 г. за принадлежащие им земли они должны были вносить выкупные платежи в казну. Такие земли не подлежали продаже, залогу или иному отчуждению. Они предоставлялись в пользование отдельным крестьянским семьям
.

Залог недвижимости в дореволюционной России совершался так называемым крепостным порядком. Совершенный у нотариуса акт представлялся на утверждение старшему нотариусу, который делал отметку в реестре крепостных дел. Такой акт назывался закладной крепостью. Затем старший нотариус налагал запрет (на отчуждение) на заложенное имение и делал распоряжение о публикации в «Сенатских ведомостях». Несоблюдение крепостной формы приводило к недействительности залога. Право залогодержателя возникало с момента совершения старшим нотариусом в Реестре крепостных дел записи об утверждении закладной.

За собственником сохранялась возможность пользования вещью и распоряжения ею посредством некоторых юридических сделок. Хотя залоговое право трактовалось как вещное, российским законодательством предусматривалось запрещение продажи заложенной недвижимости до погашения обеспеченного ею долга и прекращения залогового права. Однако при залоге недвижимости в кредитных учреждениях с согласия последних допускалась продажа заложенных имений и домов с переводом долга на покупателя.

Важную роль в России сыграла система земельных банков
.. Основным актом, регулировавшим кредитно-банковские отношения, являлся Кредитный устав, один из разделов которого именовался «О кредитных установлениях, частных и общественных». Первоначально в Российской империи ипотечным кредитованием занимались казенные банки для дворян. На смену им пришли специальные кредитные общества. Они занимались выдачей ссуд под залог недвижимости и затем выпускали для привлечения средств купонные облигации, именовавшиеся закладными листами.

Попытка реформирования системы оборота недвижимости, включая внедрение системы регистрации прав на недвижимое имущество европейского типа путем введения Вотчинного устава (специального законодательства, регулирующего, в частности, вопросы регистрации прав собственности по европейскому образцу) и Гражданского уложения, была прервана революцией 1917 г.

После принятия в 1917 г. декрета «О земле» земля была национализирована, ее гражданский оборот вначале был ограничен, а затем запрещен.

С переходом нашего государства к рыночной экономике появилась необходимость в возрождении права частной собственности на землю. Так, в Постановлении Съезда народных депутатов РСФСР от 3 декабря 1990 г. «О программе возрождения российской деревни и развития агропромышленного комплекса» было подтверждено многообразие и равенство государственной, колхозно-кооперативной, коллективно-долевой форм собственности. Купля-продажа земельных участков не допускалась в течение десяти лет с момента приобретения права собственности. Затем право частной собственности на землю в Российской Федерации было закреплено в законах РСФСР: от 24 декабря (ноября)1990 г. — «О земельной реформе», от 24 декабря 1990 г. — «О собственности в РСФСР», а также в Конституции Российской Федерации, принятой на референдуме 12 декабря 1993 г.

Необходимость введения частной собственности на землю возникла из потребностей экономического развития и понимания того, что отношения по использованию земли в хозяйственных целях не могут регулироваться только административными методами. Теперь земля введена в гражданский оборот. Земельные участки могут быть предметом различных гражданско-правовых сделок, в том числе залога. «Тем не менее, ― как отмечает А.В. Воробьев в книге «Регулирование земельных отношений за рубежом и в России»
, ― операции с залогом земли не получили у нас в стране большого развития. Ипотека земель, однако, широко развита в зарубежных странах. Во многих из них накоплен определенный опыт, достаточный для использования его и в условиях России».

Земля — не только недвижимое имущество, это прежде всего природный объект. В процессе решения вопроса о частной собственности на землю необходимо учитывать, что право собственности, как всякое право, ограничено. Законодатель всегда может поставить пределы воле собственника. Примером такого ограничения является целевое использование земли. Поэтому необходимо найти оптимальный баланс интересов собственника и общества в целом.

Конституция Российской Федерации (ст. 36) особо выделила право частной собственности на землю, придав ему статус одного из основных конституционных прав граждан и их объединений, провозгласив, что граждане и их объединения вправе иметь в частной собственности землю.

Включение земельных участков в гражданский оборот дает возможность собственнику использовать землю в качестве предмета залога (ипотеки) для обеспечения обязательств, в том числе вытекающих из договоров купли-продажи, подряда, займа и кредитных договоров. В соответствии с Указом Президента Российской Федерации от 28 февраля 1996 г. № 239 «О дополнительных мерах по развитию ипотечного кредитования»
 по договору об ипотеке могло быть заложено только недвижимое имущество, перечисленное в п. 1 ст. 130 ГК РФ, которое принадлежит залогодателю на праве собственности или праве хозяйственного ведения. Это обусловлено тем, что правом распоряжения имуществом в наиболее полном объеме обладает только собственник. Следовательно, обладатель такого вещного права, как право пожизненного наследуемого владения или право постоянного безвозмездного пользования земельным участком, не может его заложить. Земельный участок предоставлен ему собственником для использования в строго определенных целях. В частности, упомянутый указ Президента Российской Федерации гласил, что право залога не распространяется на принадлежащее залогодателю право постоянного пользования земельным участком, на котором находится предприятие, здание или сооружение. 

Земельный кодекс Российской Федерации упоминает слово «ипотека» только один раз, в ст. 37 «Особенности купли-продажи земельных участков»: «…являются недействительными следующие условия договора купли-продажи земельного участка:

ограничивающие дальнейшее распоряжение земельным участком, в том числе ограничивающие ипотеку, передачу земельного участка в аренду, совершение иных сделок с землей…».

4.4. Законодательное регулирование ипотеки земли

В целом оборот земли регулируется Гражданским кодексом Российской Федерации, Земельным кодексом Российской Федерации и земельным законодательством в целом. Однако длительное время отечественное законодательство, по существу, не регламентировало отношения в сфере ипотеки земельных участков. Закон «Об ипотеке (залоге недвижимости)» восполнил этот пробел.

Прежде всего, закон определил, какие земельные участки могут быть отданы в залог, а какие нет. Важное значение имеют правила о возведении залогодателем зданий или сооружений на заложенном земельном участке. Эти правила гласят, что на земельном участке, заложенном по договору об ипотеке, залогодатель вправе без согласия залогодержателя возводить в установленном порядке здания или сооружения, если иное не предусмотрено договором об ипотеке. Закон определяет общие требования к оценке земельного участка при его ипотеке, а также особенности обращения взыскания на заложенные земельные участки и их реализации. 

Какие земельные участки могут быть заложены

По договору об ипотеке могут быть заложены земельные участки постольку, поскольку соответствующие земли на основании федерального закона не исключены из оборота или не ограничены в обороте.

Содержание ограничений оборота земельных участков устанавливается п. 4, 5 ст. 27 Земельного кодекса Российской Федерации (в 10 случаях земельные участки изъяты из оборота, в 12 случаях ― ограничены в обороте). При этом другими федеральными законами могут быть предусмотрены и дополнительные основания для изъятия из оборота либо ограничения в обороте.

Имеются определенные особенности ипотеки земельных участков, находящихся в общей собственности. По общему правилу п. 2 ст. 244 ГК РФ имущество может находиться в общей собственности с определением доли каждого из собственников в праве собственности (долевая собственность) или без определения таких долей (совместная собственность).

Ипотека земельных участков, находящихся в общей долевой или совместной собственности, возможна тогда, когда доля, принадлежащая гражданину или юридическому лицу, реально выделена в натуре в виде конкретного земельного участка (п. 2 ст. 62 Закона «Об ипотеке»).

Ограничения на залог земельных участков

Не допускается ипотека земельных участков, находящихся в государственной или муниципальной собственности.

Ранее (до 2004 г.) действовал ряд других ограничений. Например, не допускалась ипотека сельскохозяйственных угодий из состава земель сельскохозяйственных организаций, крестьянских (фермерских) хозяйств, полевых земельных участков личных подсобных хозяйств. Однако в настоящее время подобные законодательные ограничения сняты.

Как уже говорилось, земельный участок представляет собой земли, отделенные на местности (в натуре) от иных земель при помощи границ. Поэтому не может служить предметом ипотеки часть земельного участка, площадь которой меньше установленного минимального размера (п. 2 ст. 63 Закона «Об ипотеке»).

Ипотека здания или сооружения допускается только с одновременной ипотекой по тому же договору земельного участка, на котором находится это здание или сооружение, либо части этого участка, функционально обеспечивающей закладываемый объект (п. 3 ст. 340 ГК РФ).

Особенности залога земли, на которой находятся здания

При обращении взыскания на заложенный земельный участок залогодатель — собственник здания или сооружения, на которые в соответствии с договором ипотеки не распространяется право залога, сохраняет право на данные объекты и приобретает право ограниченного пользования (сервитут) соответствующей частью земельного участка. (Здесь мы опять видим возможность по договору ипотеки нарушения принципа единого объекта недвижимого имущества, который по умолчанию предполагает обратное.) У залогодателя в этом случае сохраняется право распоряжаться принадлежащими ему зданиями и сооружениями на заложенном земельном участке. Если такое здание или сооружение приобретается другим лицом, то, при отсутствии у покупателя соглашения с залогодержателем об ином, покупатель имеет право ограниченного пользования земельным участком.

Обращение взыскания на земельные участки

К обстоятельствам, влекущим обращение взыскания на заложенное имущество, отнесены
: неисполнение или ненадлежащее исполнение должником обеспеченного залогом обязательства по обстоятельствам, за которые он отвечает, в частности неуплата или несвоевременная уплата суммы долга полностью или в части, если договором не предусмотрено иное.

Обращение взыскания на недвижимое имущество заключается в продаже предмета залога по решению суда и в соответствии с правилами, установленными законом. Иск об обращении взыскания на имущество, заложенное по договору об ипотеке, предъявляется в соответствии с правилами подсудности и подведомственности дел, установленными процессуальным законодательством.

Взыскание по требованиям залогодержателя обращается на имущество, заложенное по договору об ипотеке, по решению суда, за исключением случаев, когда в соответствии с законом допускается удовлетворение таких требований без обращения в суд (ст. 51, ст. 55 Закона «Об ипотеке»). Однако если предметом ипотеки является земельный участок из состава земель сельскохозяйственного назначения, то внесудебная процедура обращения взыскания запрещена.

Удовлетворение требований залогодержателя за счет имущества, заложенного по договору об ипотеке, без обращения в суд допускается на основании нотариально удостоверенного соглашения между залогодержателем и залогодателем, заключенного после возникновения оснований для обращения взысканий на предмет ипотеки. Следовательно, всякое предварительное условие в договоре ипотеки о праве залогодержателя на внесудебное взыскание на заложенное недвижимое имущество признается ничтожным, как, впрочем, и любое соглашение об этом, заключенное до установленной даты исполнения должником обязательства.

Возможно предоставление отсрочки на срок до одного года по просьбе залогодателя в следующих случаях:

· залогодателем является гражданин, независимо от того, какое имущество заложено им по договору об ипотеке, при условии, что залог не связан с осуществлением этим гражданином предпринимательской деятельности;

· предметом ипотеки является земельный участок из состава земель сельскохозяйственного назначения.

Еще одной особенностью применительно к землям сельскохозяйственного назначения является то, что не допускается обращение взыскания на заложенный земельный участок из состава таких земель до истечения соответствующего периода сельскохозяйственных работ с учетом времени, необходимого для реализации произведенной или переработанной сельскохозяйственной продукции.

Реализация (продажа) заложенного имущества, на которое по решению суда обращается взыскание, производится путем продажи с публичных торгов. Смысл продажи имущества с публичных торгов — возможность выручить за него наивысшую цену. В этом случае кредитор получает удовлетворение по неисполненному обязательству, а должнику возвращается разница между суммой, полученной при реализации заложенного имущества, и размером обеспеченного залогом требования (п. 6 ст. 350 ГК РФ).

Общим правилом является норма о том, что к приобретателю земельного участка от залогодателя-собственника переходят права и обязанности по отношению к другому лицу, являющемуся собственником здания (сооружения), расположенного на участке, на который залогодержателем было обращено взыскание.

В ст. 68 Закона «Об ипотеке» изложены только особенности обращения взыскания на земельные участки и их реализации, поэтому нормы, содержащиеся в данной статье, необходимо применять в совокупности с правилами главы IX указанного закона «Обращение взыскания на имущество, заложенное по договору об ипотеке».

Приобретатель земельного участка, так же как и залогодатель, должен руководствоваться требованиями о его разрешенном использовании в соответствии с градостроительным зонированием территорий. Одновременно он также не вправе, например, ограничить проезд (проход) по участку, техническое обслуживание или ремонт зданий (сооружений) и другие существующие условия использования данного земельного участка.

Если ввиду изменившихся обстоятельств лицу, которое приобрело заложенный земельный участок, потребуется изменить назначение участка, то сделать это оно может только в случаях, предусмотренных действующим земельным законодательством, и по правилам, содержащимся в нем.

4.5. Особенности ипотеки права земельной аренды

Закон «Об ипотеке» в ст. 5 установил, что правила об ипотеке недвижимого имущества соответственно применяются к залогу прав арендатора по договору об аренде такого имущества (право аренды), поскольку иное не установлено федеральным законом и не противоречит существу арендных отношений.

Аренда земельного участка — это право на земельный участок, которое также можно передавать в залог. Рассмотрим основные проблемы, которые могут возникнуть у кредитора, если в залог передается именно право аренды участка земли. 

Получая в залог право аренды земельного участка, кредитор получает в залог именно права на определенный участок, а не участок земли как таковой. Эти права зависят от условий договора аренды, и кредитор, в свою очередь, зависит от условий такого договора. Поэтому крайне важно, чтобы кредитор понимал условия договора аренды и был с ними согласен.

Договор аренды земельного участка, заключенный на срок более одного года, должен быть зарегистрирован.

В соответствии со ст. 22 Земельного кодекса Российской Федерации арендатор земельного участка вправе передать свои права и обязанности по договору аренды земельного участка третьему лицу, в том числе отдать арендные права земельного участка в залог в пределах срока договора аренды земельного участка без согласия собственника земельного участка при условии его уведомления, если договором аренды земельного участка не предусмотрено иное. При аренде земельного участка, находящегося в государственной или муниципальной собственности, на срок более чем пять лет, а при аренде земельного участка для его комплексного освоения в целях жилищного строительства независимо от срока договора аренды такого земельного участка – арендатор земельного участка имеет право в пределах срока договора аренды земельного участка передавать свои права и обязанности по этому договору третьему лицу, в том числе отдавать арендные права в залог без согласия собственника земельного участка при условии его уведомления. Изменение условий договора аренды земельного участка без согласия его арендатора и ограничение установленных договором аренды земельного участка прав его арендатора не допускается. Досрочное расторжение договора аренды земельного участка, заключенного на срок более чем пять лет, по требованию арендодателя возможно только на основании решения суда при существенном нарушении договора аренды земельного участка его арендатором.

В целом договор аренды должен предусматривать, а арендодатель должен согласиться с тем, что договор аренды не будет расторгнут прежде, чем залогодержатель будет извещен об имеющейся проблеме, и до того, как последнему будет предоставлена нормальная возможность исправить возникшую проблему от имени заемщика. Сообразно типовым договорам аренды арендодатель, как правило, обязуется не расторгать договор аренды в течение всего времени, пока залогодатель выполняет обязательства по договору аренды, т.е. производит арендные выплаты, либо пока залогодержатель предпринимает меры для удовлетворения своих требований по договору ипотеки.

Предпочтительно, чтобы плата за аренду земельного участка была внесена предоплатой, что устранило бы необходимость в осуществлении периодических арендных платежей. Это уменьшает риск неисполнения финансовых обязательств. Если же арендные платежи в соответствии с договором аренды осуществляются периодически, то кредитор заинтересован в установлении процедур, обеспечивающих регулярность внесения арендной платы.
Если право аренды передается в залог, оно должно быть ликвидным. Залогодержатель должен убедиться в том, что он имеет безусловное право быть правопреемником заемщика по договору аренды, а если необходимо, то и право передавать участок в субаренду другому арендатору без вмешательства или согласия на то арендодателя.
ЧАСТЬ III. РИСКИ ПРИ ИПОТЕЧНОМ ЖИЛИЩНОМ КРЕДИТОВАНИИ, ОСНОВЫ ЦЕНООБРАЗОВАНИЯ

Глава 5. Анализ и оценка рисков ипотечного жилищного кредитования

Неформальное, качественное понятие риска как экономической категории в общем случае заключается в том, что риск есть угроза того, что субъект понесет потери в результате наступления определенных событий
. Таким образом, риск, прежде всего, характеризуется событием. Для кредитного риска событие – факт несостоятельности должника, «дефолт» (невозможность исполнять принятые на себя обязательства – выплачивать в соответствии с графиком проценты и сумму основного долга); для процентного риска событие – это факт того, что процентные ставки примут определенное значение.
Риск характеризуется вероятностью наступления данного события. Так, вероятность (частота) дефолта по ипотечным кредитам в Германии составляет 0,2%, т.е. из тысячи кредитов только два не будут возвращены своевременно и полностью. Иногда слово «риск» используется в узком смысле и можно услышать о риске дефолта/ В данном разделе слово «риск» используется как синоним слова «вероятность». Близкое к этому понятие риска дается в работе А.В. Белякова
.
Кроме вероятности возникновения данного события риск характеризуется величиной потерь. Для кредитного риска это будет разница между суммой, вырученной от продажи заложенного жилья, и величиной требований банка.

Риски несут все участники рынка ипотечного кредитования: заемщики, банки, операторы вторичного рынка, инвесторы. Основное внимание в дальнейшем будет уделено банковским рискам.

Основными банковскими рисками являются риски ликвидности и платежеспособности.
Риск ликвидности – это возможность того, что банк будет не в состоянии своевременно выполнить предъявленные ему обязательства.

Риск неплатежеспособности заключается в том, что банк вообще не сможет выполнить свои обязательства в обозримом будущем.

Стремление банка укрепить свою платежеспособность за счет высокодоходных операций может привести к потере ликвидности, повышение ликвидности ведет к снижению доходности операций, поэтому при управлении рисками необходимо соблюдать определенный баланс
.
Прочие банковские риски являются «вторичными» по отношению к основным. К наиболее значимым банковским рискам относят страновой, правовой, кредитный, процентный, валютный риски.
Система рисков, характеризующая ипотечное кредитование, не является строго формализованной, раз и навсегда зафиксированной системой. Риски могут пересекаться. Например, для системы ипотечного кредитования выделяется отдельно риск досрочного погашения ипотечных кредитов, который по своей сути является риском процентных ставок, но исходя из важности досрочного погашения исследуется отдельно.
Трактовка кредитного риска, риска процентных ставок стабильна и единообразна, однако, например, операционные риски различные исследователи понимают и трактуют по-разному.

Учет, анализ и правильная оценка рисков — важнейшая составляющая построения надежной системы долгосрочного ипотечного жилищного кредитования, доступного для большинства граждан. Успешное управление рисками является первоочередной задачей кредитных и других финансовых организаций, инвесторов, вкладывающих средства в различные проекты и финансовые инструменты, поскольку означает возможность как увеличения прибыли, так и расширения объема операций.
Большинство перечисленных ниже рисков в той или иной степени сопровождают практически все активные операции банков, других финансовых организаций, инвесторов. Однако в данном случае рассматриваются те специфические риски, характерные для сферы жилищного ипотечного кредитования, особенностями которой является долгосрочный характер ипотечных жилищных кредитов и способ обеспечения исполнения обязательств заемщика. Риски определяют желание или нежелание субъектов рынка активно участвовать в процессе ипотечного кредитования, а также в значительной степени стоимость ипотечного кредита для заемщика (процентную ставку по ипотечному кредиту).

5.1. Кредитный риск

Кредитный риск — это риск возникновения убытка банка в силу неисполнения заемщиком своих обязательств по кредиту, риск неплатежа.
При ипотечном кредитовании обязательства заемщика по кредитному договору дополнительно обеспечиваются залогом недвижимости, приобретаемой с использованием кредитных средств. В большинстве стран с хорошо развитой системой жилищного ипотечного кредитования залог жилого дома (квартиры) означает, что обязательства заемщика надежно и хорошо обеспечены. Основная задача кредитора состоит в том, чтобы предоставить заемщику кредит на условиях, при которых заемщик будет в состоянии его погасить в установленные сроки, а банк-кредитор ― получить приемлемую прибыль. Необходимо также убедиться, что жилая недвижимость, являющаяся предметом ипотеки, правильно оценена и ликвидна, т.е. может быть реализована по достаточной цене и в обозримые для кредитора сроки в случае обращения взыскания на предмет залога. 

Кредитный риск состоит в том, что заемщик может оказаться не в состоянии выплатить платежи по ипотечному кредиту и, чтобы компенсировать свои финансовые потери, банк будет вынужден обратить взыскание на предмет ипотеки. При этом убытки банка будет определяться невыплаченной частью основного долга, недополученными процентами и прочими расходами, с одной стороны, и суммой средств, полученных от продажи заложенного недвижимого имущества, – с другой. Требования банка, связанные с предоставленным кредитом и дефолтом заемщика, могут оказаться существенно выше, чем сумма невыплаченного основного долга, и вопрос о компенсации этих требований за счет выручки от продажи имущества будет зависеть в том числе от того, насколько быстро и успешно происходит этот процесс. В том случае, если обратить взыскание на предмет ипотеки сложно и обременительно с точки зрения законодательства, кредиторы будут оценивать кредитный риск как достаточно высокий и закладывать определенный резерв на его покрытие. Последнее обстоятельство напрямую связано с процентной ставкой по кредиту, т.е. с ценой кредита для каждого конкретного заемщика.

Анализируя и оценивая факторы, определяющие уровень кредитного риска в России, следует отметить как системные, так и несистемные факторы.

В качестве системных причин, влияющих на степень кредитного риска, необходимо отметить:

· уровень социально-экономической стабильности в стране, уровень развития жилищного рынка, наличие достаточного платежеспособного спроса на ипотечные кредиты и устойчивых доходов заемщиков;
· уровень развития законодательной базы, ее адекватность задачам развития системы ипотечного жилищного кредитования населения, сложившаяся судебная практика обращения взыскания на предмет залога.
Задачей законодательства в сфере жилищной ипотеки является создание для кредитора реальной возможности обращения взыскания и удовлетворения своих требований из стоимости заложенного имущества после его реализации, создание эффективной системы быстрого рассмотрения дел, связанных с этим процессом, а также возможности выселения неплатежеспособного заемщика и членов его семьи из занимаемых ими жилых помещений в случае обращения взыскания. Необходимо отметить, что в 2004 г. произошли существенные позитивные сдвиги в развитии нормативно-правовой базы ипотечного кредитования с точки зрения законодательного обеспечения условий для снижения кредитного риска.
Дальнейшая работа над правовой и нормативной базой будет способствовать созданию надежных гарантий для кредитора, позволяющих ему реализовать механизм ипотеки без каких-либо правовых барьеров. Практика развития ипотеки в зарубежных странах дает основание сделать вывод о том, что, чем более четко и понятно определены права кредитора, тем ниже кредитный риск и процентные ставки по кредиту. Это, в свою очередь, увеличивает доступность ипотечных кредитов для заемщиков.
Целый ряд проблем связан с общей экономической ситуацией в стране, с наличием высокой инфляции, с отставанием реальных доходов населения от роста цен на недвижимость. Все эти факторы крайне неблагоприятно сказываются на развитии долгосрочного ипотечного кредитования, когда и кредиторам, и заемщикам сложно прогнозировать как рост процентных ставок, так и рост реальных доходов. Наступление так называемого платежного шока в условиях нестабильного рынка занятости и непредсказуемого изменения доходов — достаточно сильный фактор, увеличивающий кредитный риск. Тем не менее по мере улучшения общеэкономической ситуации этот системный фактор снижает свое воздействие, и операции по жилищному кредитованию населения становятся надежным, стабильным и рентабельным бизнесом для банков.

Помимо перечисленных факторов системного порядка, существует целый ряд других факторов, влияющих на уровень кредитного риска в зависимости от деятельности кредитной организации. Профессионализм сотрудников банка, выдающих жилищные кредиты, во многом позволяет снизить уровень кредитного риска.

Управление кредитным риском, осуществляемое банком, предполагает постоянный контроль за состоянием и качеством как кредитного портфеля банка в целом, так и отдельных групп кредитов.

Контроль и регулирование кредитного портфеля включают:

· контроль за качеством предоставляемых кредитов;
· распределение и мониторинг кредитов по группам риска в соответствии с требованиями Банка России и внутренними инструкциями банка, предоставляющего кредит;
· создание резервных фондов на возможные потери по ссудам;
· своевременное выявление проблемных кредитов и реализацию разработанного плана мероприятий по работе с ними;
· разработку и реализацию программ по возврату кредитов в специальных случаях.

Важнейшим документом, определяющим правильность и надежность применяемых банком процедур и операций при предоставлении кредита, является внутренняя инструкция банка — регламент по выдаче жилищных ипотечных кредитов, устанавливающий порядок деятельности всех служб при осуществлении этих операций.

Практика ряда стран, например Индии, свидетельствует о том, что даже в несовершенной правовой среде банки могут успешно минимизировать кредитный риск путем применения эффективных отработанных процедур оценки вероятности погашения кредита (андеррайтинга), его предоставления и обслуживания.
Регламент (порядок) предоставления и обслуживания кредитов должен включать:

· критерии формирования кредитного портфеля, требования к порядку оформления и предоставления кредита;
· структуру прав и ответственности должностных лиц на различных стадиях предоставления и обслуживания кредита, в том числе должностные обязанности и инструкции кредитных работников, их права и ответственность, регламент работы Кредитного комитета; 
· обязанности по передаче и предоставлению информации в рамках Кредитного управления;
· правила проведения андеррайтинга, оформления кредитных дел, контроля за решениями Кредитного комитета;
· перечень необходимой документации, которая должна прилагаться к заявлению на кредит, а также перечень документов, которые хранятся в кредитном деле;
· правила хранения и проверки кредитных дел;
· требования к максимальному размеру кредита, срокам, условиям предоставления;
· методику установления процентных ставок, дополнительных сборов по кредитам.

Особое значение имеет разработка в банке программ, направленных на предотвращение судебной процедуры обращения взыскания на объект недвижимости. Эти программы включают целый ряд компонентов, среди которых можно выделить, например, следующие:

· модификация условий контракта, позволяющих заемщику погасить просроченную задолженность по кредиту (перерасчет платежей, отсрочка платежей, пролонгация кредита);

· продажа заложенного имущества с согласия залогодержателя.

Подобные программы позволяют более активно предотвращать негативные последствия, которые возникают при необходимости обращения взыскания на предмет залога. Своевременное выявление проблемных кредитов и умелая работа с ними зачастую позволяют избежать судебных разбирательств.
В случае, если возникает просроченная задолженность по кредиту, необходимо оперативно выявить ее причины. Если причины задержки регулярных платежей связаны с некоторыми временными финансовыми трудностями заемщика и могут быть устранены в ближайшем будущем, банк может предоставить заемщику возможность отсрочки платежей с выплатой их в последующие периоды.

Если же анализ выявленных причин показывает, что финансовые затруднения заемщика достаточно серьезны и их невозможно устранить в ближайшие месяцы, банк совместно с заемщиком вырабатывает план действий, согласно которому предмет залога может быть реализован в рамках внесудебной процедуры по взаимному согласию. В этом случае возможные потери сторон существенно снижаются, и в результате продажи квартиры (дома) заемщик может получить большую сумму денежных средств, которой хватит на приобретение или наем другой жилой площади.

5.2. Риск процентных ставок

Риск процентных ставок (процентный риск) заключается в снижении прибыльности операций банка либо возникновении потерь вследствие негативного воздействия изменения процентных ставок по привлекаемым и размещаемым ресурсам, несбалансированности активов и пассивов банка по срокам и стоимости.
В работе И.В. Ларионовой под процентным риском понимается риск возможного снижения маржи банка вследствие негативного непредвиденного изменения процентных ставок на рынке
.
На рис. 5.1 показан процентный риск при использовании фиксированных процентных ставок.

[image: image37.emf]0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

135791113151719212325272931333537394143454749515355575961

месяцы

Остаток задолженности по ипотечным кредитам        Остаток задолженности по ипотечным облигациям

[image: image38.png]


[image: image39.png]


[image: image40.png]



[image: image5.emf]0

5

10

15

20

25

30

35

115304560

Месяц

Месячная процентная ставка

Ставка ипотечного кредита

Ставка финансирования


Рис. 5.1. Кредитование с фиксированной процентной ставкой

Определяющее значение для оценки возможных убытков имеет согласованность в изменении процентных ставок по пассивам (привлекаемым ресурсам для кредитования) и активам. Так, если ставка по кредиту переменная, корректируется один раз в год и ставка процента по привлеченным средствам, за счет которых финансируется этот кредит, также пересматривается ежегодно по согласованной формуле, то риск процентных ставок отсутствует. Но если ставка по привлеченным средствам даже по согласованной формуле изменяется, например, раз в месяц, то в условиях роста рыночных процентных ставок процент по кредиту большую часть кредитного периода может быть ниже ставки по долговым обязательствам (рис. 5.2).
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Рис. 5.2. Несинхронное изменение процентных ставок

В этом случае банк будет нести финансовые потери, которые он сможет компенсировать лишь за счет пересмотра процентной ставки в следующий период. Поэтому, чем более тесно согласованы моменты изменения ставок (цены) по привлекаемым и размещаемым ресурсам, тем меньше риск процентных ставок.
Проблема, стоящая перед банками при долгосрочном ипотечном кредитовании, имеет двойственный характер, поскольку необходимо обеспечить, с одной стороны, доходность операций по кредитованию, с другой — доступность кредитов для заемщика. 

Вводя различные кредитные инструменты, банки стремятся снизить риск процентных ставок в условиях инфляции, а также быстро меняющегося финансового рынка. Управление процентным риском осуществляется путем управления соответствием активов и пассивов
.

Банки стараются сбалансировать изменение стоимости банковских фондов с изменением процентных ставок по выданным кредитам. В условиях отсутствия показателей рыночных кредитных ставок банки выдают кредиты, номинируемые в валюте, как правило в долларах США. Однако такая привязка не позволяет избежать риска процентной ставки, так как изменение обменного курса доллара США не совпадают с изменением рыночной ставки процента. Однако, если пассивы банка также деноминированы в валюте, такой подход позволит снизить риск процентных ставок.

При кредитовании в долларах США возникает валютный риск. Фактически подобного рода кредиты могут быть предоставлены только тем заемщикам, которые имеют стабильные доходы в долларах.

Риск процентных ставок существенно зависит от типа кредитного инструмента, его соответствия общей экономической ситуации в стране. Более подробно о взаимосвязи инструментов ипотечного кредитования и риска процентной ставки см. в главах 7, 8.
5.3. Риск досрочного погашения

Если процентные ставки на рынке падают, а заемщик взял кредит на более невыгодных условиях, то он будет стремиться погасить кредит досрочно. С этой целью он может взять новый кредит и рефинансировать старый. В этом случае банк-кредитор столкнется с риском досрочного погашения, что повлечет за собой финансовые потери, вызванные необходимостью срочного реинвестирования досрочно поступивших платежей по кредиту по более низкой процентной ставке. Проблема усугубляется, если процентные ставки по пассивам зафиксированы на длительный период времени.

Как уже говорилось, риск досрочного погашения ― типичный процентный риск. В отдельную категорию его выделяют в связи с масштабами этого явления и специфическими способами управления этим риском.

Кредитор может избежать данного риска, если он своевременно отреагирует на изменение ставок на финансовом рынке и изменит ставку по кредиту в сторону ее снижения, если такая возможность предусмотрена условиями кредитного договора. В этом случае заемщику будет невыгодно рефинансировать кредит, так как при заключении нового кредитного соглашения он будет вынужден нести какие-то дополнительные расходы.

Кредиторы достаточно остро воспринимают риск досрочного погашения. В ряде случаев они не могут варьировать ставки по кредитам, так как используют инструмент с фиксированными процентными ставками, особенно в тех случаях, когда основным источником финансирования кредитов являются долгосрочные обязательства перед инвесторами, например держателями ипотечных облигаций с фиксированным уровнем доходности.
В Германии ипотечные банки, чтобы избежать риска досрочного погашения в случае снижения процентных ставок, накладывают запрет на досрочное погашение кредита, либо назначают повышенную процентную ставку по выдаваемым кредитам, либо устанавливают в кредитном договоре периоды, в которые банк и заемщик вправе пересмотреть процентные ставки, а заемщик может осуществить досрочное погашение кредита. Если кредит выдается на 15―25 лет, ежемесячные платежи для него рассчитываются исходя из этого периода, однако при заключении договора устанавливается, что каждые пять лет ставка по кредитам может быть пересмотрена (как в сторону повышения, так и в сторону снижения), а заемщик имеет право досрочно погасить кредит без каких-либо штрафных санкций.
В США законодательно запрещено назначать штрафные санкции за досрочное погашение по долгосрочным жилищным ипотечным кредитам для населения, поэтому риск досрочного погашения для кредиторов достаточно высок. Статистика показывает, что наиболее популярные жилищные кредиты сроком на 30 лет в среднем погашаются через 12–15 лет. Как правило, это происходит в моменты, когда ставки по кредитам имеют тенденцию к снижению, и реинвестировать досрочно полученные банками средства на прежних условиях невозможно. Для того чтобы снизить возможные финансовые потери от риска досрочного погашения, кредиторы, исходя из вероятностных оценок погашения кредитов, устанавливают определенные надбавки к процентным ставкам на риск досрочного погашения. Это позволяет им покрывать возможные потери от недополученных доходов от процентов и расходов, связанных с реинвестированием.

Поскольку достаточно большое количество кредитов финансируется за счет выпуска ипотечных ценных бумаг, то в зависимости от вида бумаг и порядка их погашения риск досрочного погашения, а также риск процентных ставок распределяется между эмитентом, выпускающим ценные бумаги, и инвестором.

Если кредиты с фиксированной процентной ставкой финансируются на основе выпуска долгосрочных вторичных финансовых инструментов (ипотечных ценных бумаг), то в зависимости от их вида (долговые облигации или долевые сертификаты участия) финансовый риск от долгосрочных операций по жилищному ипотечному кредитованию, в том числе риск досрочного погашения, принимает на себя в конечном счете либо кредитор (эмитент), либо инвестор.

В случае финансирования кредитов за счет продажи облигаций с фиксированной купонной ставкой дохода риск досрочного погашения несет эмитент. В случае использования сертификатов участия риск досрочного погашения переносится на инвестора.

5.4. Ликвидность и платежеспособность банка(не риск ликвидности?)
Термин «ликвидность» означает возможность легко реализовать, продать, превратить материальные ценности и прочие активы в денежные средства.

Под ликвидностью банка понимается его способность обеспечивать своевременное выполнение своих обязательств. Банк считается ликвидным, если он имеет доступ к средствам, которые могут быть привлечены по разумной цене и именно в тот момент, когда они необходимы. Для этого банк должен располагать необходимой суммой ликвидных средств либо иметь возможность быстрого их получения с помощью займов или продажи активов. Баланс считается ликвидным, если его состояние позволяет за счет быстрой реализации средств по активу покрывать срочные обязательства по пассиву.

Риск ликвидности — это риск, который в определенный момент может заставить банк приобретать наличность по более высокой цене или терпеть убытки при срочной продаже своих активов.
Центральным банком Российской Федерации принята следующая классификация активов по степени их ликвидности:

1) первоклассные ликвидные активы: касса, средства на корреспондентском счете, первоклассные векселя и государственные ценные бумаги, а также ценные бумаги, гарантированные государством;

2) ликвидные средства: кредиты и другие платежи в пользу банка со сроками исполнения в ближайшие 30 дней, банковские инвестиции в долгосрочные ценные бумаги, ценности (включая нематериальные активы), которые могут быть превращены в денежные средства;

3) трудноликвидные активы: долгосрочные кредиты, вложения в недвижимость;

4) неликвидные активы: просроченные кредиты, ненадежные долги, здания и сооружения, принадлежащие банку.

Необходимо обратить внимание на то, что долгосрочные кредиты относятся к разряду труднореализуемых активов. Именно поэтому проблема ликвидности при ипотечном долгосрочном кредитовании становится столь актуальной.

На ликвидность баланса влияет целый ряд факторов. Прежде всего, это структура активов: чем больше среди активных операций банка первоклассных ликвидных активов, тем более ликвиден банк. Второй фактор — качество активов, т.е. степень риска отдельных активных операций: чем больше доля высокорисковых активов, тем выше доходность, но ниже ликвидность. При управлении ликвидностью всегда стоит проблема балансировки между ликвидностью и прибыльностью (в конечном счете, платежеспособностью). Существенное влияние на ликвидность баланса оказывает также структура и качество пассивов. Если банком привлекаются в основном краткосрочные вклады, вклады до востребования, т.е. те самые «короткие» пассивы, которые в любой момент могут быть отозваны, то это негативным образом влияет на ликвидность баланса банка. Еще одним фактором, влияющим на ликвидность баланса, является возможность получения банком средств от других кредитных организаций. Если это крупный, устойчивый, хорошо зарекомендовавший себя банк и у него долгосрочные партнерские взаимоотношения с другими банками, то для такого банка, как правило, несложно привлечь ресурсы при возникновении краткосрочной проблемы ликвидности. Иначе говоря, для таких кредитных организаций проблема ликвидности решается легче.

Повышенный спрос на ликвидные средства может возникнуть:

· в результате срочного снятия клиентами денег со своих счетов;
· в связи с поступлением заявок на получение кредитов от клиентов, которые банк решил принять (это или заявки на получение новых кредитов, в частности ипотечных, вытекающих из целевых накопительных счетов, или возобновление кредитных договоров, или предоставление средств по существующим кредитным линиям);
· при исполнении обязательств банка.

Решение проблем ликвидности связано с определенными затратами (выплаты процентов по межбанковским займам, затраты времени и денег на поиск ликвидных средств). 

Управление ликвидностью связано с риском изменения рыночных процентных ставок. С их ростом увеличивается стоимость привлекаемых ресурсов, кроме того, уменьшается стоимость финансовых активов, которые необходимо продать.

К числу причин возникновения серьезных проблем с ликвидностью можно отнести:

· несоответствие между сроками получения средств по активным операциям и сроками выполнения обязательств по основным пассивным операциям;
· высокую долю обязательств, которые нужно немедленно выполнить (вклады до востребования), ― это требует прогнозирования возникновения повышенного спроса на средства, а также создания резервов;
· чувствительность банка к изменению процентных ставок: при понижении процентных ставок многие клиенты изымают деньги в поисках более прибыльного их вложения; при росте процентных ставок сокращается потребность в новых кредитах, ускоряется использование кредитных линий, по которым существует договоренность о более низких процентных ставках; таким образом, изменение процентных ставок отражается на спросе как на депозиты, так и на кредиты.

Удовлетворение спроса на ликвидные средства является приоритетным для банка, так как от этого зависит доверие к нему клиентов.
Существуют три общих подхода к управлению ликвидностью.
1. Управление ликвидностью через управление активами (трансформация активов). Как правило, эту стратегию используют мелкие банки, которые должны иметь в структуре своих активов быстрореализуемые надежные финансовые инструменты. При подобном подходе эти активы должны пользоваться спросом на некотором постоянном рынке. Этот рынок должен быть достаточно объемным, со стабильными ценами на активы, т.е. должен обладать способностью принимать все продаваемые активы без значительного снижения цен на них. Следует иметь в виду, что это достаточно дорогой способ управления ликвидностью, так как такие быстрореализуемые активы, как правило, малоприбыльны, малодоходны. Однако они обеспечивают возможность поддерживать ликвидность.
2. Управление ликвидностью через управление пассивами. Эту стратегию реализуют в основном крупные банки с устойчивой репутацией. Вопрос ликвидности решается путем привлечения кредитных ресурсов от других банков либо за счет привлечения депозитов. Однако здесь существует проблема, связанная с тем, что в момент повышенной потребности в ликвидных средствах может значительно измениться общая экономическая ситуация, в результате чего повысятся цены на финансовые ресурсы, обострится проблема наличия свободных денежных средств у большинства финансовых институтов и вкладчиков. При этом высока вероятность того, что межбанковские кредиты будут получены по более дорогой цене. Чтобы избежать подобных негативных последствий, крупные банки строят систему устойчивых партнерских отношений с различными финансовыми организациями на основе различных форм и методов привлечения средств.

3. Стратегия сбалансированного управления ликвидностью. Данный подход является наиболее приемлемым. Это комплексная стратегия, предполагающая соблюдение баланса между управлением активами и пассивами. При таком подходе банки держат часть своих активов в виде высоколиквидных надежных инструментов и частично решают проблему ликвидности за счет привлечения кредитных ресурсов либо депозитов благодаря согласованной стратегии управления пассивами и активами.

Обеспечение и поддержание ликвидности — это серьезная проблема, поэтому, помимо того что банки сами занимаются управлением ликвидностью, существует централизованное регулирование ликвидности банков со стороны Банка России. Банк России устанавливает нормативы ликвидности, осуществляет контроль за качеством активных и пассивных операций
.

Среди этих нормативов можно выделить следующие:

· норматив мгновенной ликвидности — отношение суммы высоколиквидных активов банка к сумме обязательств банка по счетам до востребования;

· норматив текущей ликвидности банка — отношение суммы ликвидных активов банка к сумме обязательств банка по счетам до востребования и на срок до 30 дней;

· норматив долгосрочной ликвидности банка — отношение всей задолженности банку свыше года к собственным средствам (капиталу) банка, а также обязательствам банка по депозитным счетам, полученным кредитам и другим долговым обязательствам сроком погашения свыше года;

· норматив общей ликвидности — процентное соотношение ликвидных активов и суммарных активов банка. 
Остановимся более подробно на проблемах ликвидности, связанных непосредственно с ипотечным жилищным кредитованием, т.е. способах обеспечения ликвидности при долгосрочном жилищном ипотечном кредитовании. Поскольку ипотечный кредит является долгосрочным активом, попадающим в группу трудноликвидных активов, то проблема управления ликвидностью при ипотеке встает остро. Каким образом она решается? 

Чтобы обеспечить ресурсами долгосрочный кредит, банк в идеальном случае должен иметь долгосрочные пассивы, соответствующие по срокам, процентам и другим параметрам кредитов. Банк может получить пассивы различными способами. Например, это могут быть средства юридических и физических лиц, привлекаемые в виде долгосрочных депозитов. Другим источником долгосрочных ресурсов является выпуск долгосрочных облигаций и других ценных бумаг, в том числе обеспеченных ипотечными кредитами. Этот способ привлечения средств широко используется в европейских странах, где банки и финансовые организации выпускают ипотечные облигации. 

Основным источником долгосрочных ресурсов, как правило, являются привлекаемые через ипотечные ценные бумаги средства страховых компаний и пенсионных фондов, т.е. те самые ресурсы, которые во всем мире являются основой финансовой базы ипотеки. Именно пенсионные фонды и страховые организации ― основные покупатели ипотечных ценных бумаг, поскольку они сами привлекают долгосрочные ресурсы и нуждаются в их надежном размещении. В перспективе в России, по мере развития страхового дела и системы негосударственных пенсионных фондов, средства этих институциональных инвесторов могут стать основным источником долгосрочных ресурсов для банков, предоставляющих ипотечные кредиты.

Следующий источник долгосрочных пассивов — это долгосрочные кредиты иностранных инвесторов. Важно организовать сотрудничество с иностранными инвесторами, готовыми предоставить долгосрочные ресурсы для конкретных программ, в реализации которых они уверены и которые обоснованы с точки зрения управления рисками, надежности и т.д.

Среди форм привлечения долгосрочных ресурсов в ипотеку можно также отметить реализуемые на практике в России совместные программы банка, предприятия, строительной организации. Предприятие, заинтересованное в обеспечении жильем своих сотрудников, закреплении квалифицированных кадров, создает условия для получения работниками в банке ипотечных кредитов. Такая поддержка может осуществляться в виде открытия предприятием в банке долгосрочного депозита, средства которого могут быть использованы для выдачи ипотечных кредитов. Формирование вторичного рынка позволит банкам продавать жилищные ипотечные кредиты на вторичном рынке и рефинансировать уже выданные кредиты. Проблему ликвидности в этом случае берут на себя структуры вторичного рынка. За это они получают комиссионное вознаграждение (установленный процент), а банк получает ресурсы и может и дальше осуществлять выдачу кредитов. 

Ликвидность и платежеспособность банков во многом зависит от способов и форм размещения ресурсов. Так, наиболее типичные для долгосрочного жилищного ипотечного кредитования стандартные аннуитетные кредиты с фиксированной процентной ставкой способствуют снижению кредитного риска, поскольку позволяют равномерно распределять платежи по всему кредитному периоду и обеспечивать равномерную нагрузку для заемщика. Кредитный риск напрямую связан с платежеспособностью, поскольку при уменьшении кредитного риска снижается вероятность невозврата кредита и возникновения проблем с платежеспособностью.

В то же время при кредитах, выдаваемых с фиксированной процентной ставкой, риск ликвидности для кредитора возрастает. Это связано с тем, что стоимость привлеченных ресурсов увеличивается, а банк продолжает получать платежи по изначально установленным процентным ставкам. Поступающих по кредитным платежам средств может быть недостаточно для того, чтобы выполнить обязательства по вкладам и депозитам. 

Кредит с переменной процентной ставкой позволяет снизить риск ликвидности, поскольку позволяет банку привести в соответствие проценты, получаемые по кредитам, и проценты, выплачиваемые по привлеченным ресурсам. Однако при чрезмерном увлечении пересмотром процентной ставки по кредитам она может быть увеличена настолько, что заемщик окажется неплатежеспособным по данному кредиту, возрастет кредитный риск и соответственно риск платежеспособности.

Следующий кредитный инструмент, применяемый в практике ипотечного кредитования, — «шаровые» кредиты. Здесь риск платежеспособности проявляется в наибольшей степени, поскольку основная часть долга погашается в конце кредитного периода. Таким образом, различные инструменты, которые используются при ипотечном кредитовании, по-разному влияют на ликвидность и платежеспособность банка.

Еще одним направлением управления рисками при ипотечном кредитовании является отработка кредитного продукта ― банк должен формировать качественный кредитный портфель. К характерным чертам кредитного продукта относятся: сумма кредита, срок кредита, процентная ставка и способ ее расчета. Чем больше процентная ставка соответствует стоимости ресурсов, тем риск ликвидности меньше, а баланс банка устойчивее.

Говоря о качестве кредитного продукта, необходимо иметь в виду и качество процедур, предшествующих выдаче ипотечного кредита и снижающих риск невозврата кредита и, как следствие, риск ликвидности. Речь идет о проведении тщательного, квалифицированного андеррайтинга кредита, оценки платежеспособности заемщика. Это должно минимизировать кредитные риски, обеспечить надежность кредитов.

Для обеспечения качества кредитного портфеля необходима система страхования, которая позволяет также повысить надежность кредитных продуктов (комплексное страхование жизни, имущества, прав собственности) и снизить риск ликвидности. 

Глава 6. Основы ценообразования при ипотечном
жилищном кредитовании

6.1. Факторы, определяющие цену ипотечного кредита

Для клиента банка ценой ипотечного кредита, в первую очередь, является процентная ставка, устанавливаемая банком за пользование кредитными средствами
. Каким образом определяется процентная ставка по тем или иным кредитам, что влияет на ее уровень, с чем связано изменение процентных ставок?

Цена ипотечного кредита зависит от комплекса факторов, которые влияют на нее прямо или косвенно. Условно их можно разделить на внешние по отношению к банку и внутренние, иначе говоря на зависящие и не зависящие от работы банка (табл. 6.1).
Таблица 6.1. Факторы, определяющие уровень ставки процента по ипотечному кредиту

	Внешние
	Внутренние

	Состояние финансового рынка
	Затраты на привлечение ресурсов

	Экономические условия
	Затраты на размещение ресурсов

	Социально-политические условия
	Затраты на обслуживание кредитов

	Уровень развития законодательства
	Состав и оценка кредитных рисков

	Региональные условия
	Общие административно-хозяйственные расходы банка

	Условия конкуренции
	Планируемая прибыль банка по кредитным операциям


В правой части таблицы приведены факторы, непосредственно влияющие на калькуляцию себестоимости операций банка, а также заложенный в цену уровень прибыли, которую банк рассчитывает получить. В существенной степени перечисленные факторы зависят от самого банка, масштабов его операций, уровня профессионализма сотрудников, внутренней организации и специализации структуры подразделений, технической и материальной оснащенности. 

Факторы, перечисленные в левой части таблицы, практически не зависят от деятельности банка, они являются внешними по отношению к нему и отражают состояние той финансовой, социально-экономической, правовой среды, в которой работает банк. Эти факторы определяются степенью развития макроэкономической системы, они не учитываются напрямую в издержках банка, но непосредственно влияют на уровень этих издержек. От того, насколько благоприятна внешняя среда с точки зрения наличия необходимых правовых и экономических условий, зависят условия привлечения кредитных ресурсов банками. Возможность свободного перелива ресурсов в рамках всей страны позволяет уравнять условия работы банков в географическом разрезе, создает единые экономические условия для кредиторов, способствует развитию свободной конкуренции, заставляет банки снижать уровень издержек, расширять рынок услуг и снижать цены на них.
Методология ценообразования для ипотечного жилищного кредитования включает анализ компонентов цены, оценку этих компонентов, в том числе административных расходов, рисков и прибыли банка, а также определение конкурентоспособных цен на предоставляемые услуги.

Анализируя компоненты цены кредита, следует отметить, что процентная ставка по кредиту определяет как бы «номинальную» плату за пользование заемщиками кредитными средствами в течение определенного срока. Необходимо иметь в виду, что эффективность операций по кредитованию для банка зависит от показателя доходности.
Доходность — это рассчитанная для всего кредитного периода внутренняя ставка дохода, которая может отличаться от ставки по кредиту, так как этот показатель отражает соотношение между результатом (чистым доходом) и фактическими издержками по данной операции.

Правильно рассчитанная цена должна обеспечивать такую доходность по кредитам, которая бы покрывала предельные издержки банка, включая расходы на привлечение кредитных ресурсов, административные расходы, ожидаемые потери, связанные с рисками в процессе предоставления и обслуживания кредитов, а также обеспечивала бы приемлемый доход инвесторам — акционерам банка.

Необоснованное завышение процентной ставки по кредиту ведет к падению спроса на данную услугу и увеличивает кредитный риск, что невыгодно банку-кредитору.

6.2. Структура цены ипотечного жилищного кредита

Компоненты цены ипотечного кредита складываются из нескольких основных составляющих:

1) базовая ставка, или стоимость привлекаемых кредитных ресурсов;

2) надбавка, которая предназначена для формирования резервов для покрытия потерь в связи с рисками;

3) административные расходы, включающие как расходы, связанные непосредственно с данными операциями (операционные расходы), так и общебанковские расходы, относимые в определенной пропорции на издержки данного подразделения;

4) надбавка, предназначенная для формирования прибыли.

Цена отражает стоимость привлекаемых банком ресурсов для выдачи долгосрочных ипотечных жилищных кредитов (средняя стоимость средств по депозитам, ставка купонного дохода, выплачиваемого по долговым ценным бумагам, или стоимость межбанковского кредита и т.п.). Поскольку у кредитора могут быть различные источники ресурсов для выдачи ипотечных кредитов, он рассчитывает для себя некую базовую ставку, включающую средние издержки по привлекаемым ресурсам.

В затраты по привлечению ресурсов включаются суммы уплаченных процентов по расчетным счетам и депозитам, а также заемным средствам и долговым обязательствам банка:

· заемным кредитным средствам на межбанковском рынке;
· счетам и вкладам до востребования населения;
· срочным вкладам населения;
· счетам и депозитам юридических лиц;
· другим долговым обязательствам банка (депозитные, сберегательные сертификаты, облигации, другие ценные бумаги, с помощью которых банк привлекает средства для выдачи долгосрочных ипотечных кредитов).

Устанавливая процентные ставки по ипотечным кредитам, банки должны учитывать риски, связанные с привлечением кредитных ресурсов и процессом предоставления и обслуживания кредита. Уровень рисков самым непосредственным образом влияет на уровень так называемых надбавок к ставке по кредитам, связанных с различными рисками, характерными для долгосрочного жилищного ипотечного кредитования (кредитный риск, риск процентных ставок, риск досрочного погашения кредита и т.д.).
Общебанковские затраты на обеспечение деятельности банка включают:

· расходы на содержание аппарата управления;
· расходы на амортизацию оборудования, аренду и эксплуатацию помещения;
· расходы на оплату услуг вычислительного центра и другие.

Выделяют три основных типа операционных расходов:

· расходы на привлечение кредитных ресурсов;
· расходы на оформление и предоставление ипотечных кредитов;
· расходы на обслуживание ипотечных кредитов.

Анализируя средние операционные затраты, связанные с предоставлением долгосрочных ипотечных кредитов, следует отметить существенные различия, зависящие от способа и источника привлечения ресурсов посредством депозитов и посредством выпуска ипотечных ценных бумаг.

По сравнению с депозитными учреждениями кредиторы, привлекающие оптовые ресурсы с рынка капиталов, как правило, более эффективны и имеют более низкие операционные расходы. Более высокие средние расходы депозитных учреждений связаны с созданием, использованием и поддержанием филиальной сети, а также с необходимостью проведения большего количества различных операций по вкладам и расчетным счетам. В свою очередь, ипотечные банки и компании, специализирующиеся исключительно на предоставлении и обслуживании ипотечных кредитов и не работающие с вкладами и счетами, экономят расходы за счет высокой специализации и отсутствия необходимости в поддержании деятельности структурных подразделений по ведению расчетов клиентов, счетов и депозитов.

В табл. 6.2 представлены данные по различным странам, отражающие уровни надбавок к базовой ставке, по административным расходам на проведение операций по ипотечному кредитованию — в зависимости от типа кредитора в различных странах, классифицированных по типам кредитных институтов и способам привлечения ресурсов.
Таблица 6.2. Средняя величина административных затрат на проведение операций ипотечными кредиторами (данные на 1990 г.)

	Страна
	Тип кредитного института
	Надбавка к базовой ставке

	Дания
	Ипотечные банки

Депозитные институты
	22 бп*

189 бп

	Франция
	Ипотечные банки

Депозитные институты
	150 бп

250 бп

	Германия
	Ипотечные банки

Депозитные институты
	23 бп

210 бп

	Великобритания
	Централизованные кредитные институты

Строительные общества
	25 бп

116 бп

	США
	Ипотечные банки

Сберегательные общества
	27 бп

221 бп

	* бп — базисные пункты (1/100 процентного пункта).


Источник: Ли М., Равиц М. Расчет ставки процента по ипотечным кредитам в России...

Прослеживается тенденция снижения уровня административных затрат в зависимости от формы привлечения ресурсов и типа кредитного института: депозитные институты показывают гораздо большие издержки, чем специализированные ипотечные банки, которые не связаны с деятельностью по привлечению и хранению вкладов граждан и юридических лиц.

Рис. 6.1―6.3 иллюстрируют отдельные компоненты цены ипотечного кредитования в Европе.
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Источник: Low, Simon, Matthew Sebag-Monteiore, Achim Dubel. 2003. Study on the Financial Integration of European Mortgage Markets. October. Р. 44.

Рис. 6.1. Средние операционные затраты (% от задолженности по ипотечным кредитам)
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Источник: Low, Simon, Matthew Sebag-Monteiore, Achim Dubel. Op. cit., p. 27.

Рис. 6.2. Средняя доходность ипотечного кредитования в странах Европейского союза (ежегодная прибыль после уплаты налогов, % от задолженности по ипотечным кредитам)
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Источник: Low, Simon, Matthew Sebag-Monteiore, Achim Dubel. Op. cit., р. 41.

Рис. 6.3. Издержки, связанные с получением кредита (% от стоимости жилья)

В затраты включены: оценка стоимости жилья, нотариальные сборы, сборы за регистрацию договоров, налоги, связанные с ипотечным кредитом, административные сборы агентства недвижимости и другие затраты, связанные с кредитом.

6.3. Учет и оценка рисков при определении процентной ставки при ипотечном кредитовании

Особое влияние на цену кредита оказывает уровень различных рисков, сопровождающих операции по ипотечному кредитованию, учет которых происходит в форме отдельных надбавок по каждому риску к процентной ставке.

В компонент цены кредита включаются надбавки в том числе по следующим основным банковским рискам: кредитный риск, риск процентных ставок и риск досрочного погашения.

Табл. 6.3 показывает различия в надбавках на процентную ставку в зависимости от оценки кредитного риска, т.е. риска, возникающего в силу невозврата кредита заемщиком, а также невозможности полностью компенсировать остаток задолженности за счет реализации заложенного имущества. Таблица позволяет проанализировать данные по различным странам, иллюстрирующие зависимость надбавки за кредитный риск от типа используемого кредитного инструмента (фиксированная процентная ставка, переменная процентная ставка), формы обеспечения (первичная или последующая ипотека, обязательное страхование), а также особенностей национального законодательства. В странах, где обращение взыскания на залог происходит быстро и не требует больших судебных издержек, эта надбавка существенно ниже.

Таблица 6.3. Надбавка на ставку процента с учетом кредитного риска по всему объему кредитов (данные на 1990 г.)

	Страна
	Тип кредита и условия кредитования
	Надбавка на ставку процента (процентные пункты)

	Дания
	Последующая ипотека, фиксированная процентная ставка
	0,34

	Франция
	Первичная ипотека 
	0,78

	Германия
	Последующая ипотека, фиксированная процентная ставка
	0,31

	Великобритания
	Страхование, переменная процентная ставка
	0,63

	США
	Страхование ипотечной задолженности при соотношении кредит / залог > 80%, фиксированная процентная ставка
	0,35


Источник: Ли М., Равиц М. Расчет ставки процента по ипотечным кредитам в России...
Методика определения надбавки за кредитный риск заключается в следующем. Если имеются статистические данные: 1) о количестве дефолтов (случаев неплатежеспособности заемщиков); 2) о средних потерях банка, которые появляются в том случае, если при обращении взыскания на заложенное имущество полученных средств недостаточно для удовлетворения законных требований банка-кредитора, то можно спрогнозировать предполагаемые потери банка и вычислить ту надбавку, которая их скомпенсирует. Что касается ценовой оценки риска процентных ставок, и в том числе риска досрочного погашения, то используется более сложная процедура
.
6.4. Комплексный учет ценообразующих факторов

Для упрощения анализа предположим, что мы имеем дело с банком, который сосредоточен только на привлечении средств и размещении их в ипотечные кредиты.

Оценивая и определяя надбавки по отдельным компонентам цены кредита, можно рассчитать процентную ставку по ипотечному кредиту, которая складывается из базовой ставки стоимости ресурсов (выплачиваемые проценты по привлекаемым ресурсам), надбавки к базовой ставке для компенсации административных издержек, надбавки на прибыль, а также надбавки, связанной с банковскими рисками. 

I = D + A + E + R,

где 
I — процентная ставка по ипотечному кредиту;

D — базовая ставка по обязательствам банка;

A — надбавка к базовой ставке для компенсации административных издержек; 

E — надбавка на прибыль;

R — надбавка на риски. 

В свою очередь, надбавка за риски складывается из надбавок, оценивающих каждый конкретный риск:

R= CR + IRR + PR,

где 
CR — надбавка за кредитный риск;

IRR — надбавка за риск процентной ставки;

PR — надбавка за риск досрочного погашения.
Условный пример расчета процентной ставки по ипотечному кредиту с учетом различных надбавок представлен в табл. 6.4.
Таблица 6.4. Расчет ставки по ипотечному кредиту

	Компоненты
	Стоимость (процентные пункты)

	1) Базовая ставка привлечения
	10

	2) Надбавка на прибыль 
	1,0

	3) Надбавка по административным издержкам
	1,5

	Итого затраты и прибыль (1 + 2 + 3)
	12,5

	4) Надбавка за кредитный риск
	1,5

	5) Надбавка за риск процентной ставки
	0,5

	6) Надбавка за риск досрочного погашения
	0,5

	Итого надбавка за риски (4 + 5 + 6)
	2,5

	Ставка процента с учетом возможных рисков
	15


Методика ценообразования по ипотечным кредитам формируется главным образом под влиянием внутренних факторов деятельности банка с учетом стоимости ресурсов и оценок риска, а также желаемой нормы прибыли по данным операциям.

В то же время реальная процентная ставка отражает такие важнейшие составляющие рынка, как спрос, конкуренция в данной сфере со стороны других кредиторов. Чем сильнее влияние фактора конкуренции со стороны других кредиторов, тем меньшие издержки и надбавки на прибыль может позволить себе банк, в противном случае его процентная ставка будет выше, чем у других банков, и кредитный продукт станет неконкурентоспособным. Таким образом, развитый и свободный от монополизма рынок существенно нивелирует различия в операционных затратах разных кредиторов и заставляет их снижать свои издержки, ожидаемую прибыль и, соответственно, процентные ставки по кредитам.
ЧАСТЬ IV. ИНСТРУМЕНТЫ, ИСПОЛЬЗУЕМЫЕ ПРИ ИПОТЕЧНОМ ЖИЛИЩНОМ КРЕДИТОВАНИИ

Глава 7. Традиционные инструменты ипотечного кредитования

7.1. Роль инструментов ипотечного кредитования

В системе мер по становлению и развитию ипотечного жилищного кредитования важное место отводится обоснованию выбора инструментов ипотечного кредитования.

Под инструментом ипотечного жилищного кредитования понимается механизм расчета платежей заемщика по кредиту, включающий способы расчета платежей в счет погашения основного долга и уплаты процентов по кредиту. Таким образом, инструменты ипотечного кредитования определяют форму организации денежного потока по долгосрочному ипотечному жилищному кредиту.

Инструменты ипотечного жилищного кредитования призваны согласовать интересы кредитора и заемщика, т.е. сделать ипотечные кредиты привлекательными как для банков, так и для граждан, желающих приобрести жилье. Следовательно, должны быть использованы такие инструменты ипотечного кредитования, которые:

· обеспечат прибыльность ипотечной деятельности и возвратность средств кредитора, защиту привлекаемых средств от инфляции;

· снизят риски ипотечного кредитования;

· обеспечат такие условия кредитования, при которых кредит становится доступным для заемщика.

Выбор инструмента кредитования обусловлен рядом факторов, среди которых можно выделить следующие:

· ситуация, сложившаяся в экономике (уровень инфляции и его динамика, уровень доходов населения и т.п.);

· источники и цена средств, привлеченных для выдачи ипотечных кредитов;

· необходимость обеспечения простоты и прозрачности расчетов по кредитам.

Одни инструменты более пригодны в условиях стабильной низкоинфляционной экономики (кредит с фиксированной процентной ставкой), другие специально разработаны для экономики высокоинфляционной (кредиты с двойной индексацией, инструменты с регулируемой отсрочкой платежей и т.п.).

Следует отметить, что при разработке кредитного инструмента нельзя ориентироваться только на экономические параметры. Необходимо принимать во внимание, что кредит предоставляется обычному гражданину, который должен понять, каким образом рассчитываются его платежи по кредиту. Излишняя сложность кредитного инструмента может отпугнуть потенциального клиента банка и, следовательно, помешать развитию этого направления банковского бизнеса.

Ипотечные жилищные кредиты можно характеризовать с двух точек зрения: с точки зрения типа процентной ставки и с точки зрения характера платежей по кредиту. Типология ипотечных жилищных кредитов может быть представлена следующим образом:

1) по типу применяемой процентной ставки:

· кредиты с фиксированной процентной ставкой;

· кредиты с переменной процентной ставкой;

2) по характеру платежей по ипотечному кредиту:

· аннуитетные кредиты (кредиты с постоянными выплатами, осуществляемыми через равные периоды);

· кредиты с изменяющимися размерами платежей.

Различные сочетания всех этих типов кредитов и определяют многообразие инструментов ипотечного кредитования. Иными словами, кредитные инструменты предполагают разнообразные сочетания выплат как основной суммы долга, так и процентных платежей, различные подходы к определению структуры выплат по кредиту.
Все инструменты ипотечного кредитования, применяемые в различных странах, можно разделить на традиционные и альтернативные. К традиционным инструментам будем относить кредиты с фиксированной или переменной процентной ставкой, использующие различные способы определения платежей по ним. К альтернативным ‑ индексируемые инструменты ипотечного кредитования, разработанные для стран с высокой и волотильной инфляцией (кредит с индексацией непогашенной суммы долга, кредит с двойной индексацией и др.).

7.2. Стандартный ипотечный кредит

Основными характеристиками наиболее распространенного стандартного ипотечного кредита являются:

1) установление фиксированной процентной ставки по кредиту на весь срок кредита;

2) такая организация денежного потока, при которой платежи по кредиту осуществляются в виде равных, как правило ежемесячных, взносов и рассчитываются по формуле аннуитетных платежей (рис. 7.1).
Такой кредит называется стандартным кредитом с фиксированной процентной ставкой (standard fixed-rate mortgage, FRM), или аннуитетным ипотечным кредитом.

Срочный аннуитет
 — это денежный поток с равными поступлениями, осуществляемыми через равные промежутки времени в течение ограниченного срока. Поступления делаются в конце (или в начале) равных временных интервалов. В основе подхода к расчетам лежит понятие современной (приведенной) стоимости потока платежей (present value of cash flows). Экономический смысл приведения (дисконтирования) разновременных платежей заключается в приведении к сопоставимому виду денежных поступлений различных временных периодов. Современная стоимость потока платежей эквивалентна в финансовом смысле всем платежам, которые охватывает денежный поток. Коэффициент дисконтирования, применяемый при этом, показывает, какой процент возврата хочет иметь инвестор на инвестируемый капитал, т.е. позволяет оценить будущие денежные поступления с позиций текущего момента
. Таким образом, платеж по ипотечному кредиту определяется с учетом коэффициента дисконтирования, позволяющего рассчитать современную стоимость потока платежей.
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Рис. 7.1. Структура платежей по стандартному ипотечному кредиту

Платежи по стандартному кредиту осуществляются ежемесячно равными суммами (в номинальном выражении). Платеж по кредиту условно состоит из двух частей: платы, вносимой в счет погашения основного долга, и платы, вносимой в счет погашения процентов. Платежи рассчитываются таким образом, что в течение кредитного срока полностью погашается задолженность по основному долгу, т.е. происходит полная амортизация кредита. Поэтому для стандартных кредитов применяется также название самоамортизирующиеся кредиты. В начале кредитного периода значительную долю в платежах занимают процентные платежи, по мере приближения к концу срока кредитования ‑ платежи в счет погашения основного долга.

Для расчета размера платежей по кредиту применяется следующая формула
:
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где R — размер ежемесячного платежа по кредиту;

P — сумма ипотечного кредита;

n — общее число платежей по кредиту за весь срок кредита (количество месяцев);

r — процентная ставка по кредиту за месяц (%).

Принципы определения современной стоимости денежного потока, о которых говорилось выше, лежат в основе понимания экономического смысла данной формулы, который заключается в оценке современной стоимости платежей по ипотечному кредиту с применением дисконтного множителя (определяемого по установленной процентной ставке), т.е. оценке будущих платежей по кредиту с позиций текущего момента ― момента предоставления кредита. Расчет месячных периодических платежей по данной формуле позволяет обеспечить доходность ипотечного кредита для банка на протяжении всего кредитного срока, а также возврат кредитных средств с установленными процентами.
Банк составляет план амортизации ипотечного кредита, который является основой графика внесения платежей по кредиту. Пример плана амортизации аннуитетного ипотечного кредита приводится в табл. 7.1. Рис. 7.2 иллюстрирует процесс погашения стандартного ипотечного кредита и изменения соотношения между процентным платежом и платежом в счет погашения основного долга.
Таблица 7.1. План амортизации стандартного ипотечного кредита, $
(сумма кредита — $ 15 000; процентная ставка — 15% годовых; срок кредита — 15 лет) 

	Период (месяц)
	Ежемесячный платеж
	Платеж в счет долга за месяц
	Процентный платеж за месяц
	Баланс долга на конец месяца

	1
	209,94
	22,44
	187,50
	14 977,56

	2
	209,94
	22,72
	187,22
	14 954,84

	3
	209,94
	23,00
	186,94
	14 931,84

	4
	209,94
	23,29
	186,65
	14 908,55

	5
	209,94
	23,58
	186,36
	14 884,97

	6
	209,94
	23,88
	186,06
	14 861,09

	7
	209,94
	24,18
	185,76
	14 836,91

	8
	209,94
	24,48
	185,46
	14 812,43

	9
	209,94
	24,78
	185,16
	14 787,65

	10
	209,94
	25,09
	184,85
	14 762,56

	11
	209,94
	25,41
	184,53
	14 737,15

	12
	209,94
	25,73
	184,21
	14 711,42

	24
	209,94
	29,86
	180,08
	14 376,45

	36
	209,94
	34,66
	175,28
	13 987,66

	48
	209,94
	40,23
	169,71
	13 536,34

	60
	209,94
	46,70
	163,24
	13 012,47

	72
	209,94
	54,21
	155,73
	12 404,39

	84
	209,94
	62,92
	147,02
	11 698,55

	96
	209,94
	73,04
	136,90
	10 879,25

	108
	209,94
	84,78
	125,16
	9 928,22

	120
	209,94
	98,41
	111,53
	8 824,30

	132
	209,94
	114,23
	95,71
	7 542,93

	144
	209,94
	132,59
	77,35
	6 055,60

	156
	209,94
	153,9
	56,04
	4 329,19

	168
	209,94
	178,64
	31,30
	2 325,22

	180
	209,05
	206,47
	2,58
	0
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Рис. 7.2. Погашение стандартного ипотечного кредита

Для расчета баланса основной суммы долга по кредиту на любой месяц кредитного срока может быть использована следующая формула:
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где Pt — баланс долга на конец t-го периода;

R — размер ежемесячного взноса;

t — оставшееся число платежей (количество месяцев) до окончания кредитного срока;

r — процентная ставка по кредиту за месяц (%).

Платежи по стандартному ипотечному кредиту легко рассчитывать с помощью либо специальных финансовых таблиц (они есть в специальной литературе
), либо финансового калькулятора. 

Размер ежемесячного платежа по кредиту зависит от величины кредита, срока кредита и величины процентной ставки. Если исходить из того, что процентная ставка по кредиту в значительной степени определяется стоимостью привлеченных ресурсов и является величиной заданной, то размер ежемесячного платежа по кредиту может существенно меняться в зависимости от срока кредитования. Рассмотрим пример зависимости величины ежемесячного платежа от срока кредитования при условии, что сумма кредита составляет $ 15 000, а процентная ставка — 15% годовых.

Табл. 7.2 наглядно показывает, что при заданной ставке процента начиная с определенного срока кредитования (15 лет) размер ежемесячного платежа меняется незначительно, т.е. для заемщика увеличение кредитного периода, к примеру, с 15 до 20 лет не приводит к существенному сокращению величины ежемесячного платежа по кредиту. В то же время для банка увеличение срока кредитования сопровождается ростом кредитного риска, так как повышается вероятность изменения платежеспособности заемщика и риска ликвидности (при большой сумме кредита) в связи с тем, что медленнее происходит амортизация (возврат) кредита.
Таблица 7.2. Зависимость размера ежемесячного платежа по стандартному ипотечному кредиту от срока кредитования
($ 15 000, 15% годовых)

	Срок кредита,

лет
	Ежемесячный платеж

	
	$
	% от ежемесячного платежа по кредиту с трехлетним кредитным периодом

	3
	520
	100,0

	5
	357
	69,0

	10
	242
	47,0

	15
	209
	40,0

	20
	198
	38,0

	25
	192
	37,0

	30
	190
	36,5


Положительными характеристиками стандартного ипотечного кредита являются: возможность равномерно распределить нагрузку на заемщика по возврату кредита в течение всего кредитного срока, что несколько смягчает кредитный риск; возможность для заемщиков осуществлять ежемесячные равные платежи; простота; возможность организовать прогнозируемый равномерный денежный поток поступлений в банк.

В то же время стандартный ипотечный кредит, предполагающий применение фиксированной ставки процента, приемлем только в условиях относительно низкой инфляции и незначительно меняющейся стоимости финансовых ресурсов. При высокой инфляции неизменность процентной ставки приведет к реальному снижению эффективности данного кредита для банка, так как процентные платежи не будут соответствовать реальной стоимости ресурсов на рынке и, следовательно, не смогут обеспечить кредитору реальную прибыль.

Модификацией стандартного кредита с ежемесячными аннуитетными платежами является ипотечный кредит с двухнедельной периодичностью платежей (biweekly mortgage)
. В отличие от стандартного ипотечного кредита этот инструмент предполагает, что заемщик осуществляет равные постоянные платежи по кредиту один раз в две недели. Величина платежа рассчитывается исходя из установленного срока кредита в месяцах. Полученный платеж делится пополам и принимается в качестве регулярного платежа, осуществляемого один раз в две недели. Общее количество платежей в год определяется с учетом того, что фактически год состоит из 52 недель. Таким образом, заемщик, внося платеж один раз в две недели, осуществляет 26 платежей в год. В результате он каждый год делает дополнительный месячный платеж, следствием чего являются более быстрая амортизация кредита, сокращение срока кредита и уменьшение общих процентных платежей за весь срок кредита. Обычно процентная ставка по такому кредиту на 25―50 базисных пунктов ниже, чем по обычному кредиту с ежемесячными платежами. Банк идет на некоторое снижение процентной ставки, поскольку ему выгодно получать платежи два раза в месяц. Это снижает кредитный риск, кроме того, как уже отмечалось, быстрее происходит амортизация кредита.

Пример. Ипотечный кредит предоставляется на условиях ипотеки с двухнедельной периодичностью платежа. Величина кредита — $ 15 000, условный срок кредита ‑ 15 лет, процентная ставка – 15% годовых.

Схема расчета платежей по кредиту и фактического срока кредита

1. Расчет регулярного платежа по кредиту, осуществляемого с двухнедельной периодичностью. Определяется месячный платеж по кредиту по формуле аннуитетных платежей — $ 210. Таким образом, регулярный двухнедельный платеж будет равен $ 105.

2. Расчет фактического срока кредита. Фактический срок погашения кредита определяется на основании следующих параметров: регулярный платеж по кредиту – $ 105, сумма кредита ‑ $ 15 000, процентная ставка – 15% годовых, количество периодов осуществления платежей по кредиту в год – 26. Полученный в результате произведенных расчетов срок кредита ‑ 11,7 лет, т.е. на 3,3 года меньше условного срока кредита.
7.3. Ипотечные жилищные кредиты с переменными выплатами
 
Вторая группа традиционных ипотечных кредитов — ипотечные кредиты с переменными выплатами. Среди них можно выделить кредиты, размеры платежей по которым определяются сразу при заключении кредитного договора, и кредиты, по которым фиксируются правила изменения платежей.
Кредиты, размеры платежей по которым определяются при заключении кредитного договора

К кредитам с определяемыми при заключении кредитного договора размерами платежей относятся кредиты с фиксированной выплатой основной суммы долга («пружинные» кредиты), «шаровые» кредиты, кредиты с ростом платежей, кредиты с гибким графиком платежей, кредиты с залоговым счетом, кредиты с обратным аннуитетом и некоторые другие. Все эти кредиты обычно имеют фиксированную ставку процента на весь кредитный период.

«Пружинный» кредит (springfield loan). Эти кредиты с фиксированной выплатой основной суммы долга получили в России наибольшее распространение среди кредитов с определяемыми при заключении кредитного договора размерами платежей. Механизм погашения кредита и уплаты процента за его использование предполагает осуществление фиксированных равновеликих, как правило ежемесячных, платежей в счет погашения основного долга и начисление и выплату процентов на оставшуюся часть долга. Таким образом, для такого кредитного инструмента характерны изменяемые (уменьшающиеся) по месяцам платежи. График погашения «пружинного» кредита (рис. 7.3) иллюстрирует динамику изменения платежей по кредиту: в первые месяцы эти платежи — наибольшие по величине за счет значительных сумм процентных выплат, по мере сокращения баланса основного долга (задолженности по кредиту) величина платежа уменьшается. Такого рода кредиты также широко используются банками в практике потребительского кредитования.
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Рис. 7.3. Структура платежей по «пружинному» кредиту

Разновидностью «пружинных» кредитов являются кредиты, по которым выплатам в счет погашения основного долга предшествует внесение в течение нескольких месяцев только процентных платежей, после чего осуществляются равные платежи в счет долга и процентные платежи, начисляемые на непогашенный остаток долга.

А теперь проведем сравнительный анализ стандартного и «пружинного» кредитов с точки зрения сравнения платежей, осуществляемых заемщиками в первые месяцы. В качестве примера снова рассмотрим кредит, равный $ 15 000, с процентной ставкой 15% годовых и сроком на 10 лет.

При стандартном кредите размер ежемесячного платежа на протяжении всего кредитного срока составит $ 242, следовательно, совокупный семейный доход заемщика должен быть не меньше $ 807 (в соответствии с применяемыми банками стандартами ипотечного кредитования доля платежа по кредиту в совокупном семейном доходе заемщика не должна превышать 30―40%, в нашем примере – 30%).

При «пружинном» кредите платеж в первый месяц составит $ 312,5 ($ 125 в счет погашения основного долга и $ 187,5 в счет уплаты процентов). Чтобы соответствовать требованию платежеспособности, заемщик должен иметь совокупный семейный доход в размере $ 1042. Во второй месяц платеж по «пружинному» кредиту составит $ 310,9 и т.д.

Таким образом, при «пружинном» кредите на этапе его предоставления повышаются требования к уровню совокупного семейного дохода заемщика, поскольку платежная нагрузка на заемщика в начале кредитного срока существенно больше. Это снижает доступность кредита и сокращает число потенциальных заемщиков.

«Шаровой» кредит (balloon mortgage). По-другому эти кредиты называются кредитами с «шаровым» платежом
. В общем виде они предусматривают крупный итоговый («шаровой») платеж в счет погашения долга, обычно в конце кредитного периода. Этот инструмент получил распространение прежде всего при кредитовании семей, относительно часто меняющих место жительства (продающих жилье) либо рассчитывающих получить единовременно большую денежную сумму, которая может быть направлена на одномоментное погашение долга. Обычно такие кредиты выдаются на короткий срок. Данный кредитный инструмент позволяет уменьшить ежемесячные платежи заемщика по возврату кредита (заемщики оплачивают лишь процент за пользование кредитом), снизить требуемый уровень платежеспособности заемщика. В конечном счете «шаровые» кредиты расширяют базу ипотечного кредитования, поскольку для некоторых заемщиков такая форма кредитования весьма удобна.

Однако следует иметь в виду, что при таком подходе к построению графика погашения кредита для банка усиливается риск невозврата кредита. Поскольку возврат основной суммы относится на конец срока, велика вероятность того, что за это время по тем или иным причинам финансовое положение заемщика изменится в худшую сторону. Кроме того, негативное влияние может оказать существующий риск неликвидности залога, а также вероятность снижения цен на недвижимость.

Возрастает и риск ликвидности, так как основная сумма долга возвращается только в конце срока и банк не имеет возможности регулярно пополнять свою ресурсную базу в виде платежей по основной сумме долга кредита. Для сравнения: по схеме стандартного кредита платежи в счет погашения основного долга осуществляются в течение всего кредитного срока, что обеспечивает постоянный приток в банк денежных средств.

Пример. Условия ипотечного кредита с «шаровым» платежом: сумма кредита — $ 15 000, срок кредита — 2 года, процентная ставка — 15% годовых. Условия погашения кредита и уплаты процентов за его использование: в течение двух лет производятся только процентные платежи, в конце кредитного периода погашается оставшийся баланс долга. График платежей по такому кредиту представлен на рис. 7.4. 
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Рис. 7.4. График погашения «шарового» кредита

Существует две разновидности кредитов с «шаровым» платежом.

1. Кредиты, предусматривающие в течение кредитного срока осуществление платежей, включающих частичное погашение основного долга и процентов, а в конце срока — внесение итогового «шарового» платежа.

Одним из подходов при определении плана частичной амортизации кредита может быть, например, такой: производится расчет ежемесячного платежа по схеме стандартного ипотечного кредита на срок, превышающий установленную договором продолжительность «шарового» кредита. Скажем, при установленном сроке кредита в 10 лет может быть предусмотрен расчет аннуитетного платежа исходя из срока 25 лет. Заемщик в течение 10 лет будет ежемесячно вносить эту сумму, включающую как уплату процента, так и частичную амортизацию основного долга. В конце 10-го года разовым платежом погасится оставшаяся величина кредита.

2. Кредиты, предполагающие замораживание как процентных выплат, так и выплат по основному долгу до конца срока кредитования. По окончании срока осуществляется разовый платеж, включающий всю сумму кредита и начисленные проценты (по формуле сложных процентов). Эта форма «шарового» кредита имеет ограниченное распространение и применяется в основном для кредитования спекулятивных сделок с землей.

Кредит с увеличением платежей (graduated payment mortgage, GPM). Ипотека с увеличением платежей
 рассчитывается на основе стандартного ипотечного кредита и предполагает осуществление заемщиком в течение установленного периода переменных платежей по кредиту. Как правило, в первые 2―5 лет производятся постепенно увеличивающиеся платежи по кредиту: первый платеж небольшой, потом его размер увеличивается постоянными темпами. В этот период происходит отрицательная амортизация кредита, т.е. основная сумма долга увеличивается. На определенном этапе, предусмотренном кредитным договором, начинаются обычные аннуитетные платежи.

Данный инструмент может быть применен в том случае, если по критерию платежеспособности потенциальный заемщик не соответствует требованиям, предъявляемым при получении стандартного кредита, но есть вероятность, что в будущем его доходы вырастут (к примеру, это молодой перспективный специалист с постоянно растущими доходами, как было впервые предусмотрено в 1977 г. программой Федеральной жилищной администрации США).

Проценты и срок кредита при расчете соответствуют устанавливаемым при обычном стандартном кредите. Так как первые платежи меньше, чем при стандартной ипотеке, суммы месячных платежей недостаточно для погашения задолженности по процентным платежам. В результате происходит негативная амортизация, т.е. невыплаченная часть процентов накапливается как основная сумма долга (такой платежный режим может действовать в течение, например, первых 2―5 лет). В последующие месяцы ежемесячные платежи растут в соответствии с выбранным планом погашения кредита до тех пор, пока платеж не будет соответствовать платежу по стандартной ипотеке, обеспечивающему полную амортизацию кредита к концу установленного договором срока. Это означает, что даже когда негативная амортизация прекращается, платежи продолжают расти, пока не достигнут уровня аннуитетного постоянного платежа, при котором обеспечивается полная амортизация кредита за оставшийся срок. После этого момента до конца кредитного периода заемщик платит равные ежемесячные платежи. На рис. 7.5 представлены графики платежей по стандартному ипотечному кредиту и ипотеке с увеличением платежей. 

Пример. Рассмотрим план погашения ипотечного кредита с ростом платежей. Сумма кредита — $ 15 000, срок кредита — 15 лет, процентная ставка — 15% годовых.

Условиями кредитного договора предусмотрено, что в первые годы кредитного срока заемщик платит по кредиту платежи, сумма которых меньше платежа, рассчитанного по формуле стандартного ипотечного кредита (3 года). Задается период, в течение которого происходит постепенный рост платежа (5 лет), и темп роста платежа (на 7% один раз в полгода). При этом предполагается, что доходы заемщика будут расти на 5% в год.

В табл. 7.3 показано, что в первые 3 года наблюдается отрицательная амортизация, в последующие 2 года размер платежа продолжает увеличиваться и отрицательная амортизация прекращается, начиная с 6-го года и до конца кредитного срока заемщик платит сумму, равную величине аннуитетного платежа ($ 259,85), рассчитанной на основе непогашенной основной суммы долга с негативной амортизацией. При этом, поскольку происходит постепенный рост суммы платежа по ипотечному кредиту при одновременном, но более медленном росте доходов заемщика, доля платежа по кредиту в сумме доходов заемщика составляет от 18 до 29%. Таким образом, ипотека с ростом платежей обеспечивает доступность кредита для семей с перспективным ростом доходов.
Однако отметим, что размер изначального пониженного платежа рассчитывается при более низкой доле платежа в доходе заемщика (в данном примере ― 18%), чем обычно, с тем условием, чтобы при прогнозируемом росте доходов заемщика и заданном уменьшении размера платежа последний не превышал стандартной доли в доходе заемщика – 30%.

Такая схема при правильном прогнозе роста доходов заемщика позволит сделать кредит более доступным. В то же время, если прогноз не оправдается, повысится кредитный риск невозврата кредита. 

Таблица 7.3. График платежей по ипотечному кредиту с увеличением платежей
	Периоды (месяцы)
	Ежемесячный платеж, $
	Фактический платеж в счет долга за месяц, $
	Фактический процентный платеж за месяц, $
	Фактический баланс долга на конец месяца, $
	Доля платежа по кредиту в доходе заемщика, %

	1
	132,07
	-55,43
	187,50
	15 055,43
	18,87

	2
	132,07
	-56,12
	188,19
	15 111,55
	18,87

	3
	132,07
	-56,82
	188,89
	15 168,37
	18,87

	4
	132,07
	-57,53
	189,60
	15 225,90
	18,87

	5
	132,07
	-58,25
	190,32
	15 284,15
	18,87

	6
	132,07
	-58,98
	191,05
	15 343,13
	18,87

	7
	141,32
	-50,47
	191,79
	15 393,60
	20,19

	8
	141,32
	-51,10
	192,42
	15 444,70
	20,19

	9
	141,32
	-51,74
	193,06
	15 496,44
	20,19

	10
	141,32
	-52,39
	193,71
	15 548,83
	20,19

	11
	141,32
	-53,04
	194,36
	15 601,87
	20,19

	12
	141,32
	-53,70
	195,02
	15 655,57
	20,19

	24
	161,81
	-39,72
	201,53
	16 161,96
	22,01

	36
	185,26
	-20,22
	205,48
	16 458,41
	24,01

	48
	212,11
	6,17
	205,94
	16 468,92
	26,18

	60
	242,85
	41,10
	201,75
	16 099,22
	28,54

	72
	259,85
	67,19
	192,66
	15 345,48
	29,09

	84
	259,85
	77,99
	181,86
	14 470,58
	27,70

	96
	259,85
	90,53
	169,32
	13 455,03
	26,38

	108
	259,85
	105,08
	154,77
	12 276,21
	25,13

	120
	259,85
	121,98
	137,87
	10 907,90
	23,93

	132
	259,85
	141,58
	118,27
	9 319,63
	22,79

	144
	259,85
	164,35
	95,50
	7 476,03
	21,70

	156
	259,85
	190,76
	69,09
	5 336,06
	20,67

	168
	259,85
	221,43
	38,42
	2 852,08
	19,69

	180
	228,65
	225,83
	2,82
	0
	16,50
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Рис. 7.5. Стандартный ипотечный кредит (FRM) и ипотека с увеличением платежей (GPM)

Кредит с гибким графиком платежей (flexible payment mortgage). Это разновидность ипотеки с увеличением платежей
. Кредитным договором задается последовательность размеров платежей, предусматривающая рост величины взносов через определенные интервалы времени. В первые годы кредитного срока ежемесячные суммы платежей по данному кредиту меньше, чем по стандартному кредиту. Как правило, заемщик вносит платежи в размере не ниже суммы начисленных процентов, чтобы не происходило негативной амортизации. В дальнейшем размеры платежей возрастают, и график платежей по кредиту строится таким образом, чтобы к концу установленного срока произошла полная амортизация кредита. 

Кредит с залоговым счетом (pledged account mortgage). Предполагается, что заемщик открывает в банке специальный залоговый счет, на который он сам или третья сторона (к примеру, предприятие, на котором работает заемщик) вносит определенную сумму. При этом происходит совмещение стандартной ипотеки для кредитора и ипотеки с увеличением платежей для заемщика.

На средства, размещенные на залоговом счете, начисляются проценты в соответствии с действующими в банке условиями. В начале кредитного срока заемщик платит по кредиту суммы меньшие, чем он должен платить исходя из графика платежей по стандартному кредиту. Однако, в отличие от ипотеки с увеличивающимися платежами, не возникает отрицательной амортизации кредита, поскольку недостающую сумму банк списывает с залогового счета. Этот инструмент позволяет сократить расходы заемщика в первые месяцы и повысить доступность кредита, а также содержит дополнительное обеспечение для банка своевременности осуществления платежей по кредиту.

Кредит под залог существующего жилья с обратным аннуитетом (reverse annuity mortgage, RAM). Этот кредитный инструмент применяется для узкого круга заемщиков — пожилых собственников жилья. Целью такого кредита является не приобретение жилья, а залог имеющегося жилья для получения постоянного дохода (в соответствии с договором кредитор производит периодические или разовые выплаты заемщику). При этом основная сумма долга не погашается, а увеличивается (при периодическом предоставлении части кредита), и так же накапливается сумма начисляемых процентов. Заемщик может погасить кредит путем последующей передачи прав на жилье в установленный срок. Такой кредит является формой обеспечения текущих потребностей владельца жилья. Это пожизненная рента (срочная или бессрочная), при которой заемщик — владелец жилья ‑ может получать от кредитора средства кредита ежемесячно либо единовременно. Данная кредитная операция напоминает продажу жилья в рассрочку его собственником. Эта форма помощи пожилым людям получила распространение в США, Канаде, Германии, Франции, Великобритании.
Кредиты с переменными выплатами, по которым фиксируются правила изменения величины платежей

В эту группу входят кредиты с переменной процентной ставкой и конвертируемые ипотеки с переменной процентной ставкой.

Кредит с переменной процентной ставкой (adjustable rate mortgage, ARM). Это наиболее приемлемый кредитный инструмент для стран, экономика которых отличается умеренно высокой и волотильной инфляцией. В основе данного инструмента лежит пересмотр процентной ставки в зависимости от изменения ситуации на финансовом рынке, т.е. в соответствии с изменением стоимости привлекаемых кредитором ресурсов. По таким кредитам банк устанавливает пониженную процентную ставку, но перекладывает риск ее изменения на заемщика ‑ в результате для банка уменьшается риск процентной ставки, а для заемщиков увеличивается доступность кредита.

Изначально расчеты платежей по кредиту проводятся по формуле стандартного аннуитетного ипотечного кредита. Полученный таким образом платеж действует в течение периода до пересмотра процентной ставки. Затем аналогичный расчет, учитывающий новую процентную ставку и остаток основного долга, делается на весь оставшийся срок кредита, и так далее для каждого периода кредита, характеризующегося новой (измененной) ставкой процента.

При использовании данного кредитного инструмента важно обосновать подход к выбору показателя (базы), на основе которого меняется процентная ставка по кредиту. В качестве таких показателей могут быть использованы: доходность государственных ценных бумаг, ставки по межбанковским кредитам, ставка LIBOR (Лондонская межбанковская ставка предложения кредитных ресурсов в долларах США), средний процент по депозитным сертификатам коммерческих банков, официально устанавливаемый уровень инфляции и т.д. Это должен быть показатель, который в наибольшей степени характеризует стоимость ресурсов, за счет которых предоставляются ипотечные кредиты, официально устанавливаемый и публикуемый, регулярно меняющийся с учетом ситуации на финансовом рынке. Процент по таким кредитам обычно устанавливается на уровне, определяемом по следующей формуле: базовый показатель плюс установленная банком надбавка. Применение кредита с переменной процентной ставкой сопряжено с рядом проблем:

· не все индексы процентной ставки верно отражают реальную стоимость ресурсов;

· частый пересмотр процентной ставки делает кредит менее привлекательным для заемщика, сужая тем самым круг потенциальных потребителей ипотечных кредитов;

· изменения платежей по кредиту могут быть несопоставимы с денежными доходами заемщика, что увеличивает кредитный риск;

· данный кредитный инструмент достаточно сложен, так как требуется обосновывать для заемщика необходимость пересмотра процентной ставки и ее нового уровня.

При использовании кредита с переменной процентной ставкой первоначальный процент по нему, как правило, устанавливается на 1,5―2 процентных пункта ниже, чем по кредитам с фиксированной процентной ставкой, поскольку, с одной стороны, для банка снижается риск процентной ставки, а с другой ‑ присутствует элемент неопределенности для заемщика.

Чтобы повысить для заемщиков привлекательность ипотечных кредитов с переменной процентной ставкой, иногда применяется механизм регулирования процентной ставки. Суть регулирования заключается в установлении ограничений на максимальный уровень процентной ставки (interest rate cap). При этом возможен подход, при котором одновременно определяется максимально допустимое увеличение процента в течение одного года и максимальный предел увеличения процента за весь кредитный период (к примеру, 2 процентных пункта за год и 5 процентных пунктов за весь кредитный срок).

Разновидностью кредита с переменной процентной ставкой является канадский «ролл-овер» (Canadian rollover mortgage), в соответствии с которым через заранее установленные временные интервалы (к примеру, пять лет) кредит переоформляется на новый, с измененной процентной ставкой (в сторону повышения или понижения — в зависимости от существующих в этот период рыночных процентных ставок по аналогичным кредитам).

При использовании кредита с переменной процентной ставкой риск процентной ставки, как уже отмечалось, в значительной степени переносится на заемщика. Для банка повышается кредитный риск (при возможном росте процента и частом пересмотре процентных ставок). Кредитный риск несколько смягчается путем установления ограничений на максимальное увеличение процента, а также на периодичность пересмотра процента (например, один раз в 6 месяцев, квартал, год). Вероятность неплатежа может возрасти вследствие того, что рост процентной ставки будет несоразмерен росту доходов заемщика. В связи с этим банки, использующие кредитный инструмент с переменной процентной ставкой, уделяют серьезное внимание анализу соотношения уровня процентной ставки и кредитного риска. В то же время, при возможном снижении уровня процентных ставок на рынке, такой кредит более выгоден заемщику, чем кредит с фиксированной процентной ставкой, особенно при ограничениях (штрафах) на досрочное погашение кредита. Для кредитора в этом случае также снижаются риски досрочного погашения.

Ипотека с переменной процентной ставкой широко применяется в странах с умеренной инфляцией: в Канаде, США, Великобритании, Франции и других странах Западной Европы.

Конвертируемая ипотека с переменной процентной ставкой (convertible mortgage)
. Этот кредитный инструмент сочетает в себе лучшие черты ипотеки с переменной и фиксированной процентными ставками. В общем виде, суть его сводится к тому, что кредитный договор предоставляет заемщику возможность на определенных условиях преобразовать (конвертировать) кредит с переменной процентной ставкой в кредит с фиксированным процентом.

Условия, предусмотренные данным кредитным инструментом, как правило, следующие. При заключении кредитного договора и на первой стадии кредитного периода действует переменная процентная ставка. Она может быть более привлекательной для заемщика, поскольку, как было сказано ранее, уровень процента по кредитам с переменной процентной ставкой при выдаче кредита обычно на 1,5–2 процентных пункта ниже, чем по кредитам с фиксированной ставкой. Кроме того, привлекательность этой ипотеки еще и в том, что при оценке платежеспособности заемщика требуемый совокупный семейный доход может быть меньше (поскольку платежи по кредиту будут меньше за счет пониженной — по сравнению с фиксированной ― процентной ставки).

На второй стадии кредитного периода допускается конвертация ипотеки с переменной процентной ставкой в кредит с фиксированной процентной ставкой. Для заемщика это представляет интерес, если рыночные процентные ставки по кредитам повышаются и, соответственно, растет процент по кредитам с переменной процентной ставкой. Если рыночные процентные ставки понижаются, то переменная процентная ставка выгоднее. В это время, наоборот, заемщики стараются рефинансировать ипотеки с фиксированной более высокой процентной ставкой и взять кредит либо с переменной процентной ставкой, либо с новой более низкой фиксированной ставкой процента.

По правилам, применяемым в США, конвертация разрешена в определенный период, к примеру начиная с 13-го месяца кредитного срока и кончая 16-м месяцем. При конвертации заемщик должен уплатить банку фиксированную сумму, например $ 250–500.

Следует отметить, что заемщик обычно имеет право рефинансировать кредит с переменной процентной ставкой и получить новый, с фиксированным процентом (и наоборот). Это становится особенно актуальным, если процентные ставки начинают расти. Но цена такого рефинансирования для заемщика достаточно высока и обычно составляет 2―4% баланса кредита. Иногда кредитный договор не допускает рефинансирования ипотечного кредита (по крайней мере, на определенный период после выдачи). В то же время конвертируемые ипотеки обычно стоят на 0,25―0,5 процентного пункта дороже, чем обычные кредиты с переменной процентной ставкой. Следовательно, заемщик должен оценить, какой тип кредита ему выгоднее брать, учитывая тенденции на финансовом рынке.

Пример. Предположим, заемщик взял ипотечный кредит в сумме $ 20 000 с переменной процентной ставкой в 13% годовых сроком на 10 лет. Он заключил договор на конвертируемую ипотеку. В этот период проценты по кредитам с фиксированной процентной ставкой составляли 15% годовых. Через год ситуация в экономике изменилась, и проценты по кредитам стали расти, что вызвало рост процентной ставки по взятому кредиту. Процент по кредиту достиг 15% годовых. По прогнозам, тенденция роста процентных ставок должна сохраниться в течение еще как минимум двух лет. Заемщик решил воспользоваться возможностями, предусмотренными договором, и конвертировать свой кредит в кредит с фиксированной процентной ставкой (процент по таким кредитам в данный момент также составляет 15%). За эту операцию он должен заплатить, к примеру, от 250 до 500 долларов. Если бы это была неконвертируемая ипотека и условиями договора допускалось ее переоформление в ипотеку с фиксированной процентной ставкой, то заемщик заплатил бы больше, например 4% баланса долга. В нашем случае это около $ 750.

Таким образом, при разработке программ ипотечного кредитования особое внимание необходимо уделять выбору инструмента ипотечного кредитования, его всесторонней оценке с точки зрения интересов банка и заемщика, а также увязке механизма организации денежного потока по кредиту с финансовыми потоками банка.
Глава 8. Альтернативные инструменты ипотечного кредитования

8.1. Основные причины разработки и внедрения альтернативных инструментов ипотечного кредитования

Начиная с конца 1980-х годов в теории и практике ипотечного кредитования стран Латинской Америки, а также в Израиле, Турции и ряде других стран получили развитие так называемые альтернативные инструменты ипотечного кредитования, приспособленные к тому, чтобы осуществлять долгосрочное ипотечное кредитование в условиях высокой и волотильной инфляции.

Стандартный ипотечный кредит в этих условиях становится неподходящим инструментом. Посмотрим, что произойдет, если применить его при растущей инфляции. В табл. 8.1 приведен условный пример предоставления кредита с фиксированной процентной ставкой на следующих условиях: сумма кредита – $ 15 000, процентная ставка ― 9% годовых (т.е. инфляция в первый год невысокая), срок кредита ― 15 лет. Предполагаемый сценарий экономического развития: уровень потребительских цен будет увеличиваться ежегодно на 5%, а доходы заемщиков ‑ расти в соответствии с ростом цен (т.е. реальные доходы остаются постоянными). Поскольку это стандартный ипотечный кредит, то процентная ставка по нему не изменяется и величина ежемесячных платежей на протяжении всего кредитного периода постоянна. 

Что при этом происходит? Реальная процентная ставка по данному кредиту (с учетом возрастающей инфляции) становится отрицательной, а платежи по кредиту и остаток невыплаченного долга обесцениваются. Кредитор несет очевидные потери и вряд ли захочет и дальше предоставлять долгосрочные ипотечные кредиты на этих условиях.

Мы видим, что стандартный кредитный инструмент с фиксированной ставкой процента и фиксированными по номинальной сумме платежами полностью устраивает субъекты рынка только в том случае, если экономические и финансовые условия существенно не меняются на протяжении всего кредитного периода. Иначе в процессе долгосрочного кредитования могут возникнуть существенные проблемы, решение которых потребует либо прекращения кредитования, либо поиска каких-то иных кредитных инструментов, более гибко учитывающих воздействие изменяющейся экономической среды.

Таблица 8.1. График платежей по стандартному ипотечному кредиту в условиях увеличивающейся инфляции

	Период (месяц)
	Ежемесячный платеж, $
	Платеж в счет долга за месяц, $
	Процентный платеж за месяц,$
	Баланс долга на конец месяца, $
	Доля платежа по кредиту в доходе заемщика, %
	Реальный ежемесячный платеж,$

	1
	152,14
	39,64
	112,50
	14 960,36
	21,73
	151,51

	2
	152,14
	39,94
	112,20
	14 920,42
	21,73
	150,88

	3
	152,14
	40,24
	111,90
	14 880,18
	21,73
	150,25

	4
	152,14
	40,54
	111,60
	14 839,64
	21,73
	149,63


	5
	152,14
	40,84
	111,30
	14 798,80
	21,73
	149,01

	6
	152,14
	41,15
	110,99
	14 757,65
	21,73
	148,39

	7
	152,14
	41,46
	110,68
	14 716,19
	21,73
	147,78

	8
	152,14
	41,77
	110,37
	14 674,42
	21,73
	147,16

	9
	152,14
	42,08
	110,06
	14 632,34
	21,73
	146,55

	10
	152,14
	42,40
	109,74
	14 589,94
	21,73
	145,94

	11
	152,14
	42,72
	109,42
	14 547,22
	21,73
	145,34

	12
	152,14
	43,04
	109,10
	14 504,18
	21,73
	144,74

	24
	152,14
	47,07
	105,07
	13 961,88
	20,70
	137,69

	36
	152,14
	51,49
	100,65
	13 368,70
	19,71
	130,99

	48
	152,14
	56,32
	95,82
	12 719,88
	18,77
	124,61

	60
	152,14
	61,60
	90,54
	12 010,18
	17,88
	118,55

	72
	152,14
	67,38
	84,76
	11 233,90
	17,03
	112,78

	84
	152,14
	73,70
	78,44
	10 384,81
	16,22
	107,29

	96
	152,14
	80,61
	71,53
	9 456,08
	15,45
	102,07

	108
	152,14
	88,18
	63,96
	8 440,23
	14,71
	97,10

	120
	152,14
	96,45
	55,69
	7 329,08
	14,01
	92,37

	132
	152,14
	105,50
	46,64
	6 113,70
	13,34
	87,88

	144
	152,14
	115,39
	36,75
	4 784,32
	12,71
	83,60

	156
	152,14
	126,22
	25,92
	3 330,22
	12,10
	79,53

	168
	152,14
	138,06
	14,08
	1 739,71
	11,53
	75,66

	180
	152,13
	151,00
	1,13
	0,00
	10,98
	71,97


Стремясь снизить воздействие инфляции при кредите с фиксированной ставкой, кредитор пытается максимально завысить процентную ставку в момент выдачи кредита, чтобы хотя бы в первые годы получать достаточно высокие доходы, которые позволят ему минимизировать финансовые потери, связанные с возможным обесцениванием невыплаченного баланса долга и платежей по нему в дальнейшем.

Однако рост номинальных процентных ставок негативно отражается на доступности кредитов для большинства заемщиков. При повышении ставки процента увеличивается размер платежа по погашению кредита, поэтому сужается круг граждан, соответствующих требованию платежеспособности, в соответствии с которым доля платежа по кредиту в совокупном семейном доходе не должна превышать 30―40%. Высокая номинальная процентная ставка по кредиту становится своего рода барьером для большинства заемщиков и ограничивает использование стандартных кредитных инструментов.

В условиях инфляции кредиторы также сталкиваются с серьезным риском процентных ставок. Если они финансируют долгосрочные кредиты с фиксированными процентными ставками с помощью краткосрочных депозитов, удорожание ресурсов может отрицательно сказываться на прибыльности операций по ипотечному кредитованию.

Инфляция сказывается на номинальном росте потребительских цен, и в первую очередь цен на недвижимость. Для заемщиков с отстающими от роста инфляции доходами получение жилищных кредитов становится проблематичным. В то же время для кредитора при росте номинальной стоимости предмета залога кредитный риск несколько снижается, так как в случае дефолта заемщика и продажи недвижимости по более высокой цене он скорее всего сможет компенсировать потери по кредиту.

Следует также отметить, что в условиях нестабильной экономики не только резкий рост процентных ставок по долгосрочным ипотечным кредитам, но и их снижение делает использование стандартных, традиционных инструментов с фиксированными процентными ставками рискованным для кредиторов. Так, в случае резкого снижения процентных ставок возрастает риск досрочного погашения, поскольку заемщики стремятся погасить сумму основного долга по кредитам, взятым на условиях более высоких процентных ставок, чем текущие. Кредитор не получает запланированного процентного дохода и вынужден реинвестировать досрочно полученные средства на условиях более низких процентных ставок. Это негативно сказывается на доходах первичных кредиторов и увеличивает риски инвесторов, которые вкладывают средства в ипотечные ценные бумаги с фиксированным купоном. Иными словами, в условиях нестабильной и инфляционной экономики простота традиционных инструментов по сравнению с иными, так называемыми альтернативными, инструментами перестает быть преимуществом.

Таким образом, воздействие инфляции на процесс предоставления жилищных ипотечных кредитов в странах с переходной экономикой проявляется в следующем:

· рост номинальной процентной ставки по кредитам приводит к снижению доступности жилищных ипотечных кредитов для большей части населения; 

· кредиторы сокращают сроки кредитования и отказываются от использования кредитных инструментов с фиксированными ставками в национальных валютах.

Инструменты с переменной процентной ставкой в условиях быстро меняющегося финансового рынка, изменения стоимости ресурсов, процентных ставок и умеренной инфляции гораздо более предпочтительны как для кредитора, так и для заемщика.

Рассмотрим один из наиболее часто используемых инструментов — кредит с переменной процентной ставкой (табл. 8.2). Как было показано в предыдущей главе, его основным отличием от стандартного кредитного инструмента является то, что процентная ставка не фиксируется на одном уровне, а изменяется в соответствии с изменением стоимости финансовых ресурсов — в данном примере при изменении индекса инфляции. Платежи заемщика ежегодно (либо с другой заранее оговоренной в кредитном договоре регулярностью) пересчитываются на основе новой процентной ставки, которая определяется путем увеличения предыдущей процентной ставки на величину, соответствующую приросту уровня инфляции. Таким образом, риск процентных ставок в данном случае перекладывается на заемщика. 

Из таблицы видно, что кредитору удается существенно снизить свои финансовые потери, так как он ежегодно пересматривает процентную ставку по кредитам в соответствии с индексом инфляции. Процентные ставки по ипотечным кредитам не отличаются от рыночных, что позволяет кредитору получать процентные доходы на уровне рыночных.

В условиях умеренной инфляции данный инструмент работает достаточно эффективно и удобен для кредиторов и заемщиков. Поскольку процентная ставка может быть как увеличена, так и снижена (в случае снижения стоимости кредитных ресурсов и падения процентных ставок на рынке), риск досрочного погашения кредитов при использовании данного инструмента снижается. Однако при более высоком уровне инфляции и резком росте номинальных процентных ставок по кредиту долгосрочные кредиты с переменными ставками тоже становятся малоприемлемыми инструментами как для кредиторов, так и для заемщиков.

Начальная процентная ставка становится столь высокой, что доступность кредитов для заемщиков снижается. Более того, в условиях инфляции и непредсказуемости ситуации на финансовом рынке кредитору сложно установить какие-либо верхние границы изменения процентных ставок по кредиту, что, безусловно, увеличивает риск наступления «платежного шока» для заемщика. «Платежный шок» возникает в том случае, когда темпы роста доходов заемщика существенно отстают от темпов изменения процентной ставки по кредиту и заемщики оказываются не в состоянии погасить возросшие платежи по кредиту.

В таблице предполагается, что темпы роста процентных ставок на 2 процентных пункта в год (в среднем 5–8% в год) опережают темпы роста доходов заемщика (на 2% в год). Инфляция постоянная ― на уровне 15% в год. В результате данный кредит становится обременительным для заемщика (доля платежа по кредиту в доходе увеличивается с 26 до 41%). Таким образом, в условиях нестабильной экономики, сопровождающейся резкими и подчас непредсказуемыми изменениями на финансовом рынке, в сфере труда и занятости, а также доходов населения, возрастают различные риски, поэтому приходится искать другие инструменты, более адекватно отражающие воздействие перечисленных параметров на стоимость кредитных ресурсов и доступность ипотечных жилищных кредитов для населения.

Таблица 8.2. График платежей по ипотечному кредиту с переменной процентной ставкой
	Период    (месяц)
	Ежемес. платеж,

$
	Платеж в счет долга за месяц, $
	Процен-тный платеж за месяц, $
	Баланс долга на конец месяца, $
	Годовая процен-тная ставка, %
	Доля платежа по кредиту в доходе заемщика, %
	Темпы роста потребительских цен, % к первому периоду
	Индекс изменения доходов населения, %

	1
	180,03
	30,03
	150,00
	14 969,97
	12
	25,72
	100,00
	100,00

	2
	180,03
	30,33
	149,70
	14 939,64
	12
	25,72
	
	 

	3
	180,03
	30,63
	149,40
	14 909,01
	12
	25,72
	
	 

	4
	180,03
	30,94
	149,09
	14 878,07
	12
	25,72
	
	 

	5
	180,03
	31,25
	148,78
	14 846,82
	12
	25,72
	
	 

	6
	180,03
	31,56
	148,47
	14 815,26
	12
	25,72
	
	 

	7
	180,03
	31,88
	148,15
	14 783,38
	12
	25,72
	
	 

	8
	180,03
	32,20
	147,83
	14 751,18
	12
	25,72
	
	 

	9
	180,03
	32,52
	147,51
	14 718,66
	12
	25,72
	
	 

	10
	180,03
	32,84
	147,19
	14 685,82
	12
	25,72
	
	 

	11
	180,03
	33,17
	146,86
	14 652,65
	12
	25,72
	
	 

	12
	180,03
	33,50
	146,53
	14 619,15
	12
	25,72
	
	 

	24
	198,90
	32,20
	166,70
	14 256,33
	14
	27,86
	116,67
	102,00

	36
	217,66
	31,90
	185,76
	13 900,04
	16
	29,89
	133,33
	104,04

	48
	236,18
	32,60
	203,58
	13 539,07
	18
	31,79
	150,00
	106,12

	60
	254,35
	34,42
	219,93
	13 161,29
	20
	33,57
	166,67
	108,24

	72
	272,04
	37,55
	234,49
	12 752,72
	22
	35,20
	183,33
	110,41

	84
	289,12
	42,36
	246,76
	12 295,83
	24
	36,68
	200,00
	112,62

	96
	305,43
	49,40
	256,03
	11 767,55
	26
	37,99
	216,67
	114,87

	108
	320,80
	59,57
	261,23
	11 135,85
	28
	39,11
	233,33
	117,17

	120
	335,02
	74,30
	260,72
	10 354,69
	30
	40,05
	250,00
	119,51

	132
	347,85
	95,81
	252,04
	9 355,84
	32
	40,77
	266,67
	121,90

	144
	358,98
	127,68
	231,30
	8 035,78
	34
	41,24
	283,33
	124,34

	156
	368,07
	175,79
	192,28
	6 233,44
	36
	41,46
	300,00
	126,82

	168
	374,71
	249,85
	124,86
	3 692,98
	38
	41,38
	316,67
	129,36

	180
	378,34
	366,14
	12,20
	0
	40
	40,96
	333,33
	131,95


8.2. Основные характеристики альтернативных инструментов кредитования

Альтернативные инструменты ипотечного кредитования, как уже отмечалось, были разработаны для стран с высокой и волотильной инфляцией, когда невозможно использовать традиционные инструменты кредитования с фиксированной и переменной процентными ставками.

Альтернативные инструменты позволяют:

· учитывать изменения инфляции (стоимости ресурсов) и условий кредитования;

· снижать риск процентных ставок для кредитора и заемщика;

· повышать доступность кредита для граждан-заемщиков;

· обеспечивать эффективность и доходность долгосрочных кредитных операций для кредитора.

Основные характеристики альтернативных инструментов кредитования:
· наличие встроенного механизма индексации суммы задолженности заемщика по кредиту с учетом темпов изменения инфляции или стоимости кредитных ресурсов, что обеспечивает эффективность и доходность долгосрочных кредитных операций для кредитора;

· перераспределение платежей по кредиту в целях повышения доступности кредита таким образом, чтобы на первоначальном этапе погашения кредита суммы платежей были несколько снижены по сравнению с выплатой задолженности в последующие периоды, когда номинальные доходы заемщика увеличиваются в силу инфляции;

· использование механизма негативной амортизации и капитализации недополученных сумм платежей по кредиту на первоначальном этапе с погашением увеличенной суммы задолженности на последующих этапах при обеспечении рыночной доходности данных операций.

Одним из наиболее простых и распространенных кредитных инструментов, применяемых в странах с непредсказуемой инфляцией, является кредит, предоставляемый в иностранной валюте или в привязке к иностранной валюте. Предполагается, что изменение курса внутренней валюты по отношению к иностранной соответствует колебаниям индекса инфляции. Такой инструмент позволяет в какой-то мере обеспечить интересы банка путем получения от заемщика платежей по кредиту, индексируемых в зависимости от изменения курса внутренней валюты по отношению к иностранной. Однако при этом возрастает кредитный риск, так как если заемщик получает доходы во внутренней валюте, то велика вероятность несовпадения (отставания) роста обязательств заемщика и увеличения его доходов. Кроме того, валютный риск накладывается и на банк, поскольку при падении курса иностранной валюты уровень доходов банка по кредиту становится ниже, чем по операциям во внутренней валюте.

Ипотечный кредит с учетом уровня цен (рrice level adjustable mortgage, PLAM)
Один из возможных подходов к решению описанных выше проблем — прямой учет изменений уровня инфляции (потребительских цен) при определении платежей по кредиту. При данном кредитном инструменте используется фиксированная процентная ставка, отражающая только реальную стоимость фондов (ресурсов) при выдаче кредита (без учета инфляции), риски, связанные с погашением кредита, административные расходы и прибыль кредитора. Суммы платежей по кредиту определяются на основе этой фиксированной на весь срок кредита процентной ставки и остатка невыплаченной суммы кредита (баланса кредита). Баланс основного долга и платеж по кредиту периодически пересматриваются в зависимости от показателя, отражающего индекс потребительских цен. Такой подход позволяет переложить риски, связанные с будущей инфляцией, на заемщика, а риски, связанные с реальной процентной ставкой, полностью оставить на кредиторе. Существуют различные подходы к периодичности корректировки платежей по кредиту: ежемесячно, один раз в квартал, шесть месяцев, один раз в год. Однако разработчики данного инструмента считают целесообразным ежемесячный пересчет платежа, так как только при таком варианте представляется возможным защитить кредитора от потерь в результате инфляции. Кроме того, при более редком пересчете платежа по кредиту увеличивается риск досрочного погашения кредита (до очередного пересчета размера платежей).
Первоначально (в первый месяц) платежи по процентам и основному долгу рассчитываются исходя из установленной фиксированной реальной процентной ставки без учета инфляции по формуле аннуитетных платежей на весь срок кредита по следующей формуле
:
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 — первоначальный платеж; 

r — фиксированная в договоре ставка процента;

T — срок кредита;

N0 — объем выданного кредита.

В конце первого месяца производятся следующие операции:

1) индексация платежей по кредиту:
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2) определение суммы платежей в счет процентов по кредиту:
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3) определение суммы в счет погашения части основного долга:
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4) индексация и погашение части долга:
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где i1 —месячный индекс потребительских цен;

А1 — сумма платежа по основному долгу в первом платежном периоде.

В последующие месяцы остаток основного долга и платежи по кредиту пересматриваются аналогичным образом в соответствии с индексом потребительских цен.

В качестве примера приведен расчет кредита в табл. 8.3. Рассматриваемый сценарий экономического развития характеризуется довольно высоким ростом инфляции и несколько отстающим от него показателем ростом доходов. При предоставлении кредита в $ 15 000 сроком на 15 лет определяется график платежей по кредиту исходя из изначально установленной фиксированной реальной процентной ставки в 4% годовых. При этом инфляция постоянна и составляет 8% годовых, а 4% отражают стоимость ресурсов и маржу банка, включающую плату за кредитные риски, прибыль и операционные затраты. Следует иметь в виду, что если бы банк предоставлял стандартный ипотечный кредит, то он установил бы процентную ставку на уровне не ниже 12%. Доходы заемщиков растут в соответствии с уровнем инфляции.

Чтобы избежать негативного воздействия инфляции на получаемые кредитором доходы, суммы ежемесячного платежа по кредиту индексируются по индексу потребительских цен. Одновременно происходит индексирование баланса основного долга.

Как видно из таблицы, доля платежа по кредиту в доходе заемщика существенно не меняется, и он не попадает в ситуацию так называемого платежного шока. Хотя при росте цен, более существенно превышающем рост уровня доходов населения, возможна ситуация, при которой платеж по кредиту вырастет несопоставимо с ростом доходов заемщиков и последние будут не в состоянии выполнять обязательства по кредитному договору. В чем преимущества и недостатки данного кредитного инструмента?

Первоначальный платеж рассчитывается исходя из некоторой установленной процентной ставки, отражающей реальную стоимость фондов и надбавку на риск, операционные расходы и прибыль банка, но не учитывающей инфляцию. Это повышает доступность кредита для большинства заемщиков. Использование данного инструмента позволило на практике предоставить кредиты заемщикам при относительно низкой «искусственной» процентной ставке, что дало им возможность взять ипотечный кредит на приобретение жилья в условиях, когда рыночная процентная ставка при использовании стандартного кредитного инструмента или инструмента с переменной процентной ставкой была бы слишком высока для того, чтобы они могли получить кредит, по размеру сопоставимый со стоимостью жилья. Подобный инструмент был апробирован в ряде стран — Колумбии, Израиле, Бразилии, Италии, Турции и Австралии.

Таблица 8.3. Ипотечный кредит с учетом уровня цен

	Период (месяц)
	Ежемес. платеж, $
	Платеж в счет долга за месяц, $
	Процен-тный платеж за месяц, $
	Баланс долга на конец месяца. $
	Годовая процент-ная ставка, %
	Доля платежа по кредиту в доходе заемщика, %
	Индекс изменения цен, %
	Индекс изменения доходов населения, %

	1
	111,70
	61,37
	50,33
	15 038,63
	4
	27,74
	100,00
	100,00

	2
	112,44
	61,98
	50,46
	15 076,91
	
	27,74
	
	 

	3
	113,19
	62,60
	50,59
	15 114,82
	
	27,74
	
	 

	4
	113,95
	63,23
	50,72
	15 152,36
	
	27,74
	
	 

	5
	114,71
	63,87
	50,84
	15 189,50
	
	27,74
	
	 

	6
	115,47
	64,50
	50,97
	15 226,26
	
	27,74
	
	 

	7
	116,24
	65,15
	51,09
	15 262,62
	
	27,74
	
	 

	8
	117,02
	65,81
	51,21
	15 298,56
	
	27,74
	
	 

	9
	117,80
	66,46
	51,34
	15 334,09
	
	27,74
	
	 

	10
	118,58
	67,13
	51,45
	15 369,19
	
	27,74
	
	 

	11
	119,37
	67,80
	51,57
	15 403,85
	
	27,74
	
	 

	12
	120,17
	68,48
	51,69
	15 438,07
	
	27,74
	
	 

	24
	130,14
	77,18
	52,96
	15 809,95
	4
	27,74
	108,00
	108,00

	36
	140,94
	86,99
	53,95
	16 097,11
	4
	27,74
	116,64
	116,64

	48
	152,64
	98,05
	54,59
	16 277,80
	4
	27,74
	125,97
	125,97

	60
	165,30
	110,51
	54,79
	16 326,66
	4
	27,74
	136,05
	136,05

	72
	179,02
	124,56
	54,46
	16 214,04
	4
	27,74
	146,93
	146,93

	84
	193,88
	140,39
	53,49
	15 905,49
	4
	27,74
	158,69
	158,69

	96
	209,97
	158,24
	51,73
	15 361,06
	4
	27,74
	171,38
	171,38

	108
	227,40
	178,36
	49,04
	14 534,41
	4
	27,74
	185,09
	185,09

	120
	246,27
	201,03
	45,24
	13 372,02
	4
	27,74
	199,90
	199,90

	132
	266,71
	226,58
	40,13
	11 812,03
	4
	27,74
	215,89
	215,89

	144
	288,84
	255,38
	33,46
	9 783,19
	4
	27,74
	233,16
	233,16

	156
	312,82
	287,85
	24,97
	7 203,47
	4
	27,74
	251,82
	251,82

	168
	338,77
	324,43
	14,34
	3 978,51
	4
	27,74
	271,96
	271,96

	180
	366,88
	365,66
	1,22
	0,00
	4
	27,74
	293,72
	293,72


В то же время данный инструмент имеет и определенные минусы. Инфляционный риск целиком переносится на заемщика, что может привести к возрастанию кредитного риска, так как рост индекса потребительских цен, отражающего инфляцию и, соответственно, стоимость привлекаемых ресурсов, может существенно опережать рост номинальных доходов заемщика. Если расхождение между индексом потребительских цен и ростом доходов становится существенным, это приводит к тому, что рост платежей увеличит риск «платежного шока» для заемщика, который оказывается не в состоянии выплачивать растущие в номинальном выражении платежи по кредиту. В результате существенно увеличивается кредитный риск кредитора. 

Например, в Мексике
 в 1994―1995 гг. был апробирован кредитный инструмент с учетом уровня цен в условиях высокой инфляции, девальвации национальной валюты в размерах 138,7% и падения реальных доходов населения. Большая часть банков использовала этот инструмент, увязывая платежи с индексом потребительских цен, который рассчитывался Центральным банком. При использовании этого инструмента банкам приходилось соблюдать особую осторожность при установлении процентных ставок, поскольку в то время они не имели доступа к ресурсам, стоимость которых также могла быть проиндексирована в зависимости от данного индекса. Банки предполагали, что реальные ставки будут снижаться, и исходили из этого при ценообразовании на предоставляемые кредиты. В практику был введен еще один инструмент ― с двойной индексацией, при котором платежи индексировались в соответствии с инфляцией, а остаток основного долга ‑ на основе индекса краткосрочных ставок по межбанковским кредитам, что отражало стоимость ресурсов. Однако недостаточный опыт банков и неумение управлять рисками в столь сложной ситуации привели к тому, что при существенном росте межбанковских процентных ставок в период с 1992 по 1994 г. произошло большое количество дефолтов заемщиков, и банки были вынуждены нести существенные финансовые потери и переструктурировать долги с тем, чтобы снизить уровень неплатежей.

Кредит с двойной индексацией (dual index mortgage, DIM)

Усовершенствованной моделью PLAM является кредит с двойной индексацией, позволяющий более равномерно распределить риски между заемщиком и кредитором. Применяются два индекса: финансовый индекс, отражающий изменения в стоимости кредитных ресурсов или уровень инфляции, а также финансовый индекс, отражающий рост заработной платы или доходов населения.

Кредитный инструмент с двойной индексацией работает следующим образом
:

· процентная ставка по кредиту либо баланс основного долга индексируются по финансовому индексу, отражающему изменение стоимости кредитных ресурсов, что позволяет защитить реальную стоимость капитала кредитора, снижая риск процентной ставки и обеспечивая прибыльность операций по долгосрочному кредитованию (по аналогии с рассмотренным выше инструментом PLAM);

· платежи заемщика по кредиту, включая платежи в счет процентов по кредиту и основному долгу, индексируются по индексу, отражающему динамику доходов населения, обеспечивая тем самым возможность выплачивать платежи по кредиту и стабильность соотношения платежа по кредиту и доходов;

· первоначальные платежи по кредиту исчисляются на основании установленной фиксированной процентной ставки по формуле аннуитетных платежей;

· срок кредита становится переменной величиной (т.е. может быть больше или меньше первоначально установленного временного периода), зависящей от того, насколько темпы роста доходов населения соответствуют темпам роста инфляции;

· возможна негативная амортизация основного долга (табл. 8.4).
Таким образом, в заранее оговоренное время (чем выше инфляция, тем чаще) пересчитывается номинальная величина платежей с учетом индекса, отражающего рост доходов населения (заработной платы), и пересматривается процентная ставка по кредиту или индексируется баланс основного долга с учетом динамики индекса инфляции.

Инструмент DIM в нестабильной экономике может быть достаточно эффективным, он позволяет учесть интересы как кредиторов (с точки зрения обеспечения доходности кредитных операций), так и заемщиков (с точки зрения обеспечения доступности жилищных кредитов при их получении и в процессе погашения кредита при изменении уровня доходов). По сравнению с такими кредитными инструментами, как кредит с переменной процентной ставкой и PLAM, при использовании этого инструмента не возникает опасности «платежного шока» для заемщиков.

Поскольку платежи по кредиту индексируются в зависимости от индекса заработной платы (доходов), они могут отставать от темпов роста баланса долга, который индексируется в зависимости от индекса инфляции. В результате может возникнуть ситуация, когда заемщик не успевает погасить всю сумму долга в процессе первоначального расчетного срока кредита, и тогда этот срок продлевается до того момента, когда долг будет погашен полностью. Таким образом, срок кредита в существенной мере становится не фиксированной, а лишь расчетной величиной, которая зависит от того, насколько расходятся темпы роста доходов и инфляции.

При изменении экономического сценария, т.е. в том случае, если темпы заработной платы (доходов) будут расти быстрее, чем индекс роста цен, может возникнуть обратная ситуация, когда сумма основного долга будет выплачена быстрее, чем наступит первоначально установленный срок возврата кредита. Так, табл. 8.4 иллюстрирует ситуацию, когда фактический срок кредита становится меньше первоначально установленного (вместо 15 лет, или 180 месяцев, ― 131 месяц).

В приведенном примере сумма кредита составляет $ 15 000, первоначальная процентная ставка – 7% (это расчетная процентная ставка для определения платежей в течение первого года, в целях повышения доступности кредита она может быть ниже реальных 10%), установленный первоначальный срок кредита – 15 лет. При этом предполагается, что доходы заемщиков ежегодно увеличиваются на 10,5%, а процентная ставка меняется в соответствии с ростом инфляции. В данном примере рассматривается вариант DIM, при котором индексируются процентная ставка по кредиту и платеж по кредиту. Индексация происходит ежемесячно.

Таблица 8.4. Кредит с двойной индексацией

	Период (месяц)
	Ежемес. платеж, $
	Платеж в счет долга за месяц, $
	Процен-тный платеж за месяц, $
	Баланс долга на конец месяца, $
	Годовая процент-ная ставка, %
	Доля платежа по кредиту в доходе заемщика, %
	Индекс инфляции, %
	Индекс изменения доходов населения, %

	1
	134,83
	9,83
	125,00
	14 990,17
	10
	19,18
	100,00
	100,00

	2
	135,39
	10,47
	124,92
	14 979,70
	
	19,18
	
	 

	3
	135,95
	11,12
	124,83
	14 968,58
	
	19,18
	
	 

	4
	136,51
	11,77
	124,74
	14 956,81
	
	19,18
	
	 

	5
	137,07
	12,43
	124,64
	14 944,38
	
	19,18
	
	 

	6
	137,64
	13,10
	124,54
	14 931,28
	
	19,18
	
	 

	7
	138,21
	13,78
	124,43
	14 917,50
	
	19,18
	
	 

	8
	138,78
	14,47
	124,31
	14 903,03
	
	19,18
	
	 

	9
	139,35
	15,16
	124,19
	14 887,87
	
	19,18
	
	 

	10
	139,93
	15,86
	124,07
	14 872,01
	
	19,18
	
	 

	11
	140,51
	16,58
	123,93
	14 855,43
	
	19,18
	
	 

	12
	141,09
	17,29
	123,80
	14 838,14
	
	19,18
	
	 

	24
	155,79
	-64,80
	220,59
	15 636,18
	17
	19,18
	107,00
	105,00

	36
	180,78
	-167,28
	348,06
	17 570,20
	24
	19,18
	114,49
	110,25

	48
	220,38
	-316,06
	536,44
	21 081,44
	31
	19,18
	122,50
	115,76

	60
	282,18
	-440,64
	722,82
	25 951,84
	34
	19,18
	126,18
	121,55

	72
	379,44
	-608,90
	988,34
	32 663,04
	37
	19,18
	129,96
	127,63

	84
	535,69
	-831,17
	1 366,86
	41 837,07
	40
	19,18
	133,86
	134,01

	96
	793,89
	-1 107,77
	1 901,66
	54 177,33
	43
	19,18
	137,88
	140,71

	108
	1 234,79
	-1 402,55
	2 637,34
	70 202,73
	46
	19,18
	142,02
	147,75

	120
	2 015,20
	-1 571,36
	3 586,56
	89 405,55
	49
	19,18
	146,28
	155,13

	132
	3 450,31
	-1 173.66
	4 623,97
	107 880,60
	52
	19,18
	150,66
	162,89

	144
	6 196,18
	1 319,94
	4 876,24
	109 085,50
	53
	19,18
	150,66
	171,03

	156
	11 668,97
	8 949,87
	2 719,10
	51 474,64
	54
	19,18
	152,17
	179,59

	161
	4 238,12
	4 052,39
	185,73
	0,00
	55
	5,25
	153,69
	188,56


Необходимо отметить, что DIM, как и все альтернативные инструменты, сложнее традиционных инструментов. При неправильном понимании и внедрении этого инструмента либо недостаточном контроле за его использованием возможны негативные последствия, требующие принятия чрезвычайных мер по погашению обязательств (подобные тем, что имели место в Мексике в конце 1990-х гг.). Кроме Мексики, DIM применялся во Франции, Израиле, Турции, Гане, Польше.

В Польше в 1990―1995 гг., на стадии высокой инфляции, DIM использовался в достаточно широких масштабах и успешнее, чем в других странах. Во многом это было связано с тем, что инфляция стабильно снижалась, а банки, использующие этот инструмент, получили хорошую методическую помощь от международных донорских организаций
.

DIM начал использоваться в Польше при инфляции свыше 50% годовых и, соответственно, при высоких процентных ставках по кредитам в национальной валюте. Предоставление кредитов с использованием «классического варианта» DIM
 осуществлялось за счет средств, привлекаемых от международных донорских организаций через Ипотечный фонд, созданный в 1993 г., а также через крупнейший польский сберегательный банк «PKO-BP». Основное различие между программами жилищного кредитования в этих двух кредитных институтах в основном сводилось к тому, что программа «PKO-BP» в значительной степени субсидировалась правительством. Большинство выдаваемых кредитов в рамках данной программы были погашены за счет государственных субсидий либо конвертированы в кредиты с переменной процентной ставкой после того, как инфляция снизилась в 1999 г. до 16―17%.

Кредиты Ипотечного фонда выдавались на рыночных условиях с использованием строгой процедуры отбора заемщиков. Платежи заемщика регулировались в соответствии с индексом, отражающим рост доходов. В Польше в качестве этого индекса использовался индекс роста заработной платы, определяемый ежеквартально в национальном масштабе. В Мексике в качестве подобного индекса использовался индекс минимальной заработной платы, а затем, начиная с 1996 г., индекс, основанный на росте стоимости потребительской корзины.

В свою очередь, сумма долга индексировалась в соответствии с финансовым индексом, отражающим стоимость кредитных ресурсов для долгосрочных кредитов. В Польше и Мексике на протяжении тех лет, когда применялся инструмент с двойной индексацией, в качестве финансовых индексов использовались различные показатели
 (табл. 8.5).
Таблица 8.5. Индексы, отражающие стоимость кредитных ресурсов

	Индекс
	Польша
	Мексика

	Стоимость кредитных ресурсов
	WIBOR — ставка процентов на межбанковском рынке в Варшаве
	Средняя стоимость кредитных ресурсов

	Государственные ценные бумаги
	13-недельные казначейские обязательства 
	30-дневные казначейские обязательства 

	Депозиты
	Ежемесячно пересматриваемый годовой депозит в «PKO BP»
	____


Выбор правильных и всем понятных индексов для пересчета суммы долга и платежей заемщика, как и периодичности их пересмотра, определяет эффективность работы DIM. В самом общем случае, необходимо, чтобы индексы соответствовали следующим требованиям:

· максимально полное, объективное и понятное отражение динамики изменений доходов и стоимости кредитных ресурсов;

· возможность пересмотра платежей с необходимой частотой (ежемесячно или ежеквартально);

· общеизвестность и общедоступность, регулярная публикация в печати, независимость от прямого административного регулирования, возможность отслеживания и сравнения их динамики.

В отличие от стандартного инструмента с фиксированной процентной ставкой DIM, безусловно, переносит риск процентной ставки на заемщика. В то же время, по сравнению с кредитным инструментом с переменной ставкой и PLAM, использование второго индекса, отражающего рост доходов населения, при индексации платежей заемщика позволяет существенно снизить воздействие этого риска на возможность заемщика гасить кредит. Таким образом, в отличие от PLAM кредитный инструмент с двойной индексацией защищает заемщика от излишних финансовых нагрузок при осуществлении платежей по кредиту. Однако следует помнить, что с применением этого инструмента возникает проблема тщательного отбора индексов, с помощью которых осуществляется индексация платежей по кредиту и остатка основного долга, а также проблема неопределенности кредитного периода, который может выйти за рамки установленного.
Инструменты с регулируемой отсрочкой платежа ― ИРОП (differed adjustable interest rate, DAIR)

О дальнейшем развитии семейства альтернативных инструментов свидетельствует появление — инструмента с регулируемой отсрочкой платежа (ИРОП). Этот инструмент повышает доступность кредитов для заемщика и одновременно обеспечивает необходимую доходность по этим кредитам банку-кредитору, используя механизм двух процентных ставок (процентной ставки по кредиту и установленной процентной ставки для расчета платежей), а также механизм отсрочки части платежа по кредиту с его последующей капитализацией и допущением негативной амортизации суммы основного долга. В отличие от рассмотренного выше инструмента с двойной индексацией (DIM) при использовании ИРОП погашение кредита происходит в установленные сроки (т.е. сроки не меняются).

Первоначальная сумма платежей по кредиту относительно невысока и постепенно повышается к концу кредитного периода, позволяя заемщикам при прочих равных условиях (начальном уровне доходов, процентной ставке и сроке кредита) получить большую сумму кредита, чем при традиционной схеме (с фиксированной или переменной процентной ставкой).

Кредит с отсрочкой платежей позволяет увеличивать размеры платежей по кредиту при росте номинальных доходов заемщика. Чтобы кредитор мог получить планируемую прибыль, разница между начисленной суммой платежа в соответствии с процентной ставкой по кредиту и фактическим платежом по установленной процентной ставке для его расчета капитализируется, т.е. прибавляется к сумме основного долга с последующим начислением процентов за кредит. Номинальный размер основного долга по кредиту постепенно увеличивается (происходит негативная амортизация). Однако, с учетом роста номинальных доходов заемщиков (в силу инфляции), эти платежи должны оставаться доступными для него, хотя и могут превышать первоначально установленный уровень отношения платежа к доходу ‑ 30%. Основным фактором, влияющим при этом на погашение кредита, будет соотношение темпов роста стоимости кредитных ресурсов и темпов роста доходов заемщика. Лишь при существенном отклонении от первоначального сценария, выражающемся в значительном отставании роста доходов заемщика от роста стоимости кредитных ресурсов, может возникнуть ситуация, при которой платежи по кредиту станут существенным бременем в бюджете заемщика и для банка повысится кредитный риск.

Далее перечислим основные характеристики ИРОП.

1. Наличие двух процентных ставок: платежной и контрактной. Платежная процентная ставка — постоянная, фиксированная на весь срок кредита и используемая для расчета ежемесячных платежей заемщика по формуле аннуитетных платежей. Контрактная процентная ставка — переменная и устанавливаемая на основе финансового показателя, отражающего стоимость банковских кредитных ресурсов, увеличенного на надбавку (маржу банка), необходимую для покрытия административных и прочих расходов, связанных с кредитными операциями, а также на прибыль банка и надбавку на риски.

В качестве финансового индекса, отражающего стоимость кредитных ресурсов, может быть выбрана ставка на рынке межбанковских кредитов, доходность по государственным ценным бумагам или другой показатель, отражающий стоимость привлечения банком финансовых ресурсов для осуществления кредитных операций.

2. Надбавка к стоимости ресурсов (маржа или спрэд банка) остается постоянной величиной для всего срока погашения кредита.

3. Срок кредита остается фиксированным.
4. Каждый регулярный платеж рассчитывается исходя из платежной ставки, остатка основного долга и количества оставшихся до конца срока платежных периодов.

5. Разница между суммой задолженности заемщика по процентам, определяемой на основе контрактной ставки, и величиной его фактических выплат, рассчитываемых на основе платежной ставки, регулярно добавляется к остатку задолженности по основному долгу (капитализируется). 

В результате происходит негативная амортизация суммы долга заемщика, когда в номинальном выражении сумма основного долга не уменьшается, а увеличивается. Негативная амортизация тем больше, чем выше инфляция и значительнее разрыв между контрактной и платежной процентными ставками.

Сумма платежей по кредиту рассчитывается ежемесячно либо с другой частотой в зависимости от заданного периода пересмотра платежей по формуле аннуитетных платежей исходя из платежной фиксированной процентной ставки и баланса основного долга.

Поскольку непогашенная сумма долга увеличивается, каждые три месяца размер платежей пересматривается таким образом, чтобы новые ежемесячные платежи позволили погасить за оставшийся кредитный период возросшую сумму основного долга с учетом уплаты платежной ставки процента.

Контрактная ставка, определяющая сумму начисленных процентов, определяет и уровень банковского дохода. Эта ставка всегда превышает на фиксированную величину ставку, например, межбанковского кредита, обеспечивая таким образом банку получение более высокого дохода по сравнению с тем, который он мог бы получить на рынке межбанковского кредита.

Примеры расчетов платежей по кредиту с использованием ИРОП приведены в табл. 8.6. Исходные условия: сумма кредита – $ 15 000; срок кредита – 15 лет; платежная ставка – 5%; исходная контрактная ставка – 16%, в том числе надбавка к стоимости фондов – 3 процентных пункта; частота изменения платежей – ежемесячная.

Таблица 8.6. График платежей по ипотечному кредиту с регулируемой отсрочкой платежей

	Период (месяц)
	Ежемес. платеж, $
	Платеж в счет долга за месяц, $
	Процен-тный платеж за месяц, $
	Баланс долга на конец месяца, $
	Годовая процент-ная ставка, %
	Доля платежа по кредиту в доходе заемщика, %
	Индекс инфляции, %
	Индекс изменения доходов населения, %

	1
	118,62
	-72,43
	191,05
	15 072,43
	16
	29,73
	100,00
	100,00

	2
	119,64
	-71,40
	191,04
	15 143,83
	
	29,71
	
	 

	3
	120,66
	-70,34
	191,00
	15 214,17
	
	29,70
	
	 

	4
	121,68
	-69,25
	190,94
	15 283,42
	
	29,69
	
	 

	5
	122,71
	-68,14
	190,85
	15 351,56
	
	29,67
	
	 

	6
	123,73
	-67,01
	190,75
	15 418,57
	
	29,66
	
	 

	7
	124,76
	-65,86
	190,62
	15 484,43
	
	29,64
	
	 

	8
	125,79
	-64,68
	190,47
	15 549,11
	
	29,63
	
	 

	9
	126,81
	-63,48
	190,29
	15 612,59
	
	29,61
	
	 

	10
	127,84
	-62,26
	190,10
	15 674,85
	
	29,60
	
	 

	11
	128,87
	-61,01
	189,88
	15 735,85
	
	29,59
	
	 

	12
	129,90
	-59,74
	189,63
	15 795,59
	
	29,57
	
	 

	24
	142,20
	-42,64
	184,85
	16 404,58
	17
	29,42
	122,10
	105,00

	36
	154,28
	-22,38
	176,66
	16 787,55
	15
	29,29
	133,09
	110,25

	48
	165,86
	0,64
	165,23
	16 908,95
	14
	29,17
	143,74
	115,76

	60
	176,69
	25,83
	150,86
	16 739,33
	13
	29,07
	153,80
	121,55

	72
	186,48
	52,43
	134,05
	16 257,42
	12
	28,99
	163,03
	127,63

	84
	194,98
	79,53
	115,45
	15 452,07
	11
	28,93
	171,18
	134,01

	96
	201,95
	106,13
	95,82
	14 323,73
	10
	28,88
	178,02
	140,71

	108
	207,94
	122,05
	85,89
	12 942,79
	9
	28,83
	183,36
	147,75

	120
	214,10
	138,42
	75,68
	11 373,24
	8
	28,78
	188,87
	155,13

	132
	220,48
	156,36
	64,12
	9 597,21
	8
	28,73
	194,53
	162,89

	144
	227,07
	175,98
	51,09
	7 595,13
	8
	28,68
	200,37
	171,03

	156
	233,93
	197,49
	36,44
	5 345,51
	8
	28,65
	206,38
	179,59

	168
	241,15
	221,13
	20,02
	2 824,28
	8
	28,63
	212,57
	188,56

	180
	250,05
	248,41
	1,64
	0,60
	8
	28,78
	218,95
	197,99


На представленной схеме платежей хорошо видно, как в результате капитализации части невыплаченной задолженности, рассчитанной исходя из контрактной процентной ставки, происходит негативная амортизация баланса основного долга. В дальнейшем постепенно увеличиваются суммы платежей по кредиту, рассчитываемые на основе фиксированной платежной процентной ставки исходя из нового баланса основного долга. В случае снижения инфляции и роста доходов заемщика сумма задолженности по основному долгу перестает расти и начинает постепенно снижаться. Поскольку каждый ежемесячный платеж рассчитывается по формуле аннуитетных платежей, все выплаты по кредиту заканчиваются точно в установленный срок.

Сравнение доступности кредита для заемщика с одним и тем же доходом при использовании различных моделей расчета платежей по кредиту: инструмента с регулируемой отсрочкой платежей, кредита с переменной процентной ставкой и стандартного ипотечного кредита ‑ представлено в табл. 8.7.
Таблица 8.7. Сравнение стандартного кредита, кредита с переменной процентной ставкой и ИРОП

	
	ИРОП
	Кредит с переменной процент. ставкой
	Стандартный кредит

	Исходный уровень месячного дохода семьи, долл. США
	700
	700
	700

	Исходная доля платежа по кредиту в доходе, %
	30
	30
	30

	Платежная ставка, % годовых
	7
	14
	16

	Кредитный период, лет
	15
	15
	15

	Контрактная ставка процента
	
	
	

	Стоимость фондов для банка, % годовых
	13
	13
	13

	Надбавка на стоимость фондов, п.п.
	3
	1
	3

	Исходная контрактная ставка, % годовых
	16
	―
	―

	Результаты
	
	
	

	Максимально доступная сумма кредита, долл. США
	23 364
	15 769
	14 298

	Максимально доступная стоимость жилья, долл. США
	33 377
	22 527
	20 426


Из таблицы хорошо видно, что при равных стартовых условиях (годовой доход заемщика, годовая рыночная процентная ставка, исходная доля платежей заемщика в доходе) использование ИРОП позволяет заемщику взять кредит, практически в 1,6 раза превышающий по сумме кредит, который он мог бы получить на стандартных условиях при рыночной фиксированной процентной ставке, и почти в 1,5 раза – кредит с переменной процентной ставкой. Таким образом, заемщик получает возможность купить квартиру большей стоимости.

Аналогичный инструмент – кредит с отсрочкой платежа (Deferred payment mortgage) ‑ разработан в 1994 г. для Венгрии
. Он был применен к значительной части кредитов, предоставленных государственным сберегательным банком (OTP). Однако при этом возникли серьезные проблемы, связанные с тем, что заемщики плохо понимали этот инструмент, а банковские специалисты испытывали трудности при его использовании и объяснении клиентам.

8.3. Возможности использования различных кредитных инструментов

Стандартный ипотечный кредит получил широкое распространение в большинстве стран с развитым ипотечным рынком. В условиях стабильной экономики с отсутствующей либо незначительной инфляцией подобный кредитный инструмент удобен как для кредитора, так и для заемщика.

Однако при высокой и растущей инфляции и нестабильности на финансовом рынке при использовании стандартного ипотечного кредита возникают дополнительные риски и проблемы, заключающиеся в следующем:

· процентные платежи по кредиту с фиксированной процентной ставкой в условиях инфляции начиная с определенного момента перестают приносить кредитору реальную прибыль;

· остаток суммы невыплаченного основного долга в условиях инфляции «обесценивается» в реальных ценах;

· кредитор стремится устанавливать более высокую процентную ставку по кредиту для того, чтобы получать положительный реальный доход на свои инвестиции на протяжении более длительного срока; 

· в свою очередь, высокий уровень процентных ставок по кредитам приводит к снижению их доступности для большинства потенциальных заемщиков, так как существенно возрастают размеры первоначальных платежей по кредиту.

В случае снижения рыночных процентных ставок по сравнению с зафиксированными по кредиту следует ожидать большого процента досрочного погашения с последующим реинвестированием получаемых выплат в активы, приносящие более низкие доходы.

В настоящий момент в России многие кредиты с фиксированной процентной ставкой выдаются:

· либо на заведомо льготных условиях (под процентную ставку ниже рыночной);

· либо на условиях компенсации банку разницы в процентных платежах между рыночной и субсидируемой процентными ставками;

· либо в твердой валюте (в долларах США).

Предоставление кредитов на первых двух условиях означает необходимость иметь постоянный источник средств, из которого будет покрываться риск процентных ставок для коммерческих структур. Сегодня в России таким источником являются бюджетные средства в рамках различных региональных программ либо средства предприятий, осуществляющих собственные ипотечные программы. Очевидно, что банки и другие коммерческие организации никогда не смогут принять участие в операциях, чреватых для них прямыми финансовыми потерями. Можно просто исключить участие рыночных структур в долгосрочном ипотечном кредитовании (как это и происходит в рамках отдельных региональных программ), используя их только как расчетно-платежные организации. В этом случае все ипотечное кредитование в России будет развиваться в рамках локальных схем в масштабах, определяемых возможностями бюджетов. Если вся нагрузка, связанная с субсидированием процентных ставок, будет перенесена на бюджеты различных уровней, инвестиционная привлекательность программы в целом будет существенно снижена.

Применение кредитов в иностранной валюте или в привязке к иностранной валюте позволяет банкам в определенной мере гарантировать доходность кредитных операций. Но это относится только к тем периодам, когда курс иностранной валюты растет по отношению к внутренней валюте или стабилен. В ситуации снижения курса иностранной валюты банки сталкиваются с валютным риском, а также с проблемой досрочного погашения кредитов. В то же время при существенном росте курса иностранной валюты с серьезными трудностями могут столкнуться граждане, осуществляющие платежи по кредиту в валютном эквиваленте. Только заемщики, получающие доходы в иностранной валюте, смогут выполнять свои кредитные обязательства. Большинство заемщиков с доходами во внутренней валюте будут вынуждены платить в счет погашения кредита значительно большие суммы. В таких условиях повышается риск невозврата кредита.

Использование инструментов с переменной процентной ставкой, а также альтернативных инструментов позволяет:

· практически полностью снять риск досрочного погашения, за исключением отдельных случаев, когда определенная часть заемщиков имеет желание и возможность досрочно выплатить сумму долга; расходы, связанные с реинвестированием, не приведут к потере доходности и могут быть компенсированы за счет надбавки к процентной ставке на риск досрочного погашения либо сборов «повышенных процентов» за какой-то определенный кредитным договором промежуток времени;

· снять риск процентных ставок, которые изменяются по мере изменения показателей финансового рынка (при условии объективности и правильности выбора финансовых индексов); при этом возникает возможность согласовывать сроки изменения процентных ставок по активам и пассивам;

· увязать показатели стоимости финансовых ресурсов и рыночных индикаторов роста цен, что позволяет привлечь к ипотечному кредитованию банки и другие коммерческие структуры;

· обеспечить доходность кредитов для кредиторов и их доступность для заемщиков;

· минимизировать затраты бюджета на предоставление субсидий для компенсации процентных ставок, поскольку доступность кредита повышается за счет установления специальных расчетных процентных ставок, использования механизма индексации баланса долга и капитализации невыплаченных процентов с последующим распределением задолженности на весь кредитный период;

· создать условия для более эффективного использования бюджетных средств — в форме предоставления гарантий по привлекаемым ресурсам, исключая прямые дотации при предоставлении льготных кредитов и субсидировании процентных ставок.

Негативный аспект использования этих инструментов заключается в том, что они более сложны для понимания и практического применения, подчас требуют специальных нормативных и методических инструкций для внедрения в практику работы банков, сопровождаются увеличением затрат на обслуживание кредитов. Кредитный риск возрастает для заемщиков в случае, если рост номинальных платежей опережает рост их доходов и размеры платежей не ограничены какими-то защищающими заемщика пределами. Однако опыт отдельных стран показывает, что свою положительную — с точки зрения развития ипотечного кредитования — роль эти инструменты играют именно на этапах нестабильности, как только инфляция достигает некоторого «нормального» и предсказуемого уровня, они могут быть конвертированы в традиционные инструменты ипотечного кредитования.

Правильный выбор альтернативного кредитного инструмента чрезвычайно важен, особенно при долгосрочном периоде кредитования, что является основной характеристикой ипотечных жилищных кредитов. Еще большее значение этот выбор приобретет при развитии в России вторичного рынка ипотечных кредитов, когда долгосрочные ипотечные кредиты будут финансироваться за счет эмиссии долгосрочных ипотечных ценных бумаг. Согласование этих двух финансовых потоков: платежей по кредитам и выплат по ценным бумагам – еще одна перспективная задача.
ЧАСТЬ V. ОСНОВНЫЕ ЭТАПЫ ПРЕДОСТАВЛЕНИЯ И ОБСЛУЖИВАНИЯ ИПОТЕЧНЫХ ЖИЛИЩНЫХ КРЕДИТОВ

Глава 9. Предварительная квалификация заемщика и оформление заявления на ипотечный кредит

9.1. Предварительная квалификация заемщика ― первый этап в процессе предоставления ипотечного кредита

На этапе предварительной квалификации заемщика происходит первое знакомство заемщика с условиями и процедурами предоставления кредита в банке. Заемщик старается исследовать рынок предложений со стороны кредиторов, определяя наиболее выгодные для себя условия кредита. В свою очередь банки отбирают клиентов, предварительно квалифицируя или оценивая их как потенциальных заемщиков, которые могут воспользоваться их услугами. 

Важнейшее значение имеет первое обращение потенциального заемщика в банк с просьбой предоставить кредит и первоначальное собеседование. Гражданин может лично прийти в банк или обратиться по телефону. В практике зарубежных стран с хорошо развитой системой кредитования все большее распространение получает практика, когда представитель банка сам приходит к клиенту, предлагая услуги банка по финансированию жилья.

Некоторые граждане обращаются в банк, имея определенный опыт получения кредитов, но большинство даже не предполагают, что предоставление кредита — достаточно сложная процедура, требующая учета большого количества факторов и условий. Как правило, они имеют весьма поверхностное представление о том, какие обязательства они берут на себя по ипотечному кредиту, какие правовые и финансовые последствия возникают в связи с этим. Задачей сотрудника банка в рамках первой беседы является предоставление клиенту максимально подробной информации об условиях кредитования, требованиях банка к порядку выдачи и оформления кредита. Необходимо, чтобы потенциальный клиент смог объективно взвесить свои возможности получения и выплаты кредита, почувствовать доверие к банку, его сотрудникам, одновременно понять свои права и меру своей ответственности.

Клиент заинтересован в том, чтобы ему максимально понятно и доступно объяснили все предстоящие действия по заключению кредитной сделки и в то же время упростили связанные с этим хлопоты, временные затраты и финансовые расходы. В свою очередь, банк заинтересован в том, чтобы клиент ответственно отнесся к предстоящей сделке и проявил максимальную добросовестность и открытость при оформлении кредита.

9.2. Задачи предварительной квалификации клиента
Информация, которую сотрудник банка предоставляет клиенту, должна быть передана в наиболее полной и понятной для него форме. Клиент не должен пугаться того, что банку потребуется от него достаточно большое количество информации и сведений различного рода. Он должен понять, что только открытые партнерские отношения с банком позволят ему получить необходимые кредитные средства. Сотрудник банка, со своей стороны, должен в ходе краткого устного опроса получить представление о реальных возможностях клиента как потенциального заемщика и дать ему необходимые советы и консультации для дальнейших действий. В результате на этапе предварительной квалификации заполняется соответствующая форма
 (см. ниже пример формы листа предварительной квалификации заемщика).

Лист предварительной квалификации заемщика

	Ф.И.О. заемщика

	Место работы
	Должность

	Стаж работы
	
	Организационно-правовая форма (свое дело, коммерческая структура, бюджет)
	

	
	
	

	Параметры кредита


	Активы заемщика / созаемщика
	Сумма

	Заявленная сумма кредита
	
	Денежные средства (всего)
	

	Ставка процентов
	
	Квартира
	

	Срок кредита (в месяцах)
	
	Гараж 
	

	Ежемесячный платеж по ссуде
	
	Дача
	

	Платеж по страхованию недвижимости
	
	Автомобиль 
	

	Платеж по страхованию прав собственности
	
	Облигации государственные
	

	Платеж по страхованию жизни
	
	Акции предприятий (оценка)
	

	Платеж по налогу на имущество
	
	Антиквариат, ювелирные изделия
	

	Квартирная плата
	
	
	

	ИТОГО ЕЖЕМЕСЯЧНЫЙ ПЛАТЕЖ
	
	ИТОГО АКТИВЫ 
	


	Обеспечение кредита
	Стоимость квартиры
	Сумма

	Адрес


	По справке БТИ

Цена продавца квартиры
	


	Сведения о ежемесячных доходах
	Заемщик
	Созаемщик

	Основная зарплата
	
	

	Премии
	
	

	Совместительство
	
	

	Лекции, гонорары
	
	

	Сдача в аренду недвижимости
	
	

	Проценты по вкладам в банках
	
	

	Алименты получаемые
	
	

	Другие доходы
	
	

	ВСЕГО ДОХОДОВ
	
	

	Документально подтвержденный доход
	
	


	Сведения о ежемесячных расходах
	Текущие
	Планируемые

	Аренда жилья
	
	

	Количество человек и содержание иждивенцев
	
	

	Содержание автомобиля
	
	

	Алименты уплачиваемые
	
	

	Погашение других кредитов
	
	

	Подоходный налог
	
	

	Плата за образование
	
	

	Другие расходы
	
	

	ИТОГО РАСХОДОВ
	
	


	Коэффициенты ссуды*:
	LTV =
	П/Д =
	О/Д =

	Рекомендация сотрудника банка



	Подразделение банка
	Ф.И.О. сотрудника
	Дата 
	Подпись




* LTV – соотношение суммы кредита и стоимости залога; П/Д – доля ежемесячного платежа по кредиту в ежемесячном совокупном семейном доходе; О/Д – доля ежемесячного платежа по кредиту и других долгосрочных обязательных платежей в ежемесячном совокупном семейном доходе.

Кредит на приобретение жилья, как правило, выдается на длительный срок. По своим размерам он в несколько раз превосходит годовой доход заемщика. Более того, в качестве обеспечения возврата кредита банк потребует, чтобы приобретенное жилье стало залогом, что означает государственную регистрацию ипотеки жилой недвижимости и возникновение прав банка как залогодержателя. Последнее обстоятельство требует достаточно серьезной юридической помощи клиенту с тем, чтобы он четко понимал свои права и обязанности, возникающие после заключения кредитного договора и договора об ипотеке.

К сожалению, большинство клиентов, обращающихся в банк за ипотечным кредитом, не располагают необходимой юридической поддержкой, и зачастую защиту их прав при взаимоотношениях с продавцом и заключении договора по приобретению жилья, а также страхованию осуществляет банк или риэлторская фирма. Это накладывает дополнительные обязанности на сотрудников банка по проработке всех деталей предстоящих сделок по приобретению жилья, так как возможные ошибки или неточности могут привести к дополнительным рискам, вплоть до признания сделок недействительными и утраты предмета залога. Важным моментом предварительной квалификации является информирование клиента о предстоящих затратах, связанных с получением кредита (см. далее смету расходов заемщика).

Смета расходов заемщика
№ заявки: _____________________  

Дата: 

______________________

Заемщик: ________________ ______ 
Сотрудник банка:____________________

	Получение кредита и приобретение квартиры
	Сумма

	1. Первоначальный взнос за квартиру


	

	2. Банковский сбор за подачу заявки на кредит


	

	3. Комиссионные риэлторской фирме


	

	4. Плата за оценку квартиры


	

	5. Оплата государственной регистрации договора купли-продажи квартиры
	

	Сборы по страхованию
	Сумма

	6. Страхование предмета залога (квартиры)


	

	7. Страхование жизни и трудоспособности заемщика


	

	8. Сбор за медицинское освидетельствование (при необходимости)


	

	Залог недвижимого имущества
	Сумма

	9. Сбор за получение справки об отсутствии залога 


	

	10. Плата за получение документов в БТИ


	

	11. Оплата нотариального удостоверения договора залога
	

	12. Оплата государственной регистрации договора залога 


	

	Другие расходы
	Сумма

	13. Плата за открытие текущего счета 


	

	14. Сбор за открытие специального накопительного счета 


	

	15. Сбор за заполнение заявления на кредит


	

	16. Расходы на ремонт, необходимый для подготовки жилья для проживания
	

	17. Расходы на переезд 


	

	18. Расходы на переоформление телефона


	

	ВСЕГО РАСХОДОВ,

необходимых для приобретения квартиры в кредит
	


	Расчет будущей сделки приобретения квартиры
	Сумма

	1. Сумма первоначального взноса заемщика 
	

	2. Максимально допустимая сумма ипотечного кредита 
	

	Максимально возможная цена покупаемой квартиры
	


Таким образом, на этапе предварительной квалификации заемщиков решаются следующие задачи:

· определяется круг клиентов, которые, согласно критериям банка, могут быть квалифицированы как потенциальные заемщики (доходы которых позволяют им претендовать на жилищный ипотечный кредит и которые имеют реально подтвержденные намерения приобрести в собственность жилье);

· клиенты получают необходимую информацию относительно порядка и условий предоставления банком жилищных ипотечных кредитов;

· осуществляется предварительный расчет финансовых параметров (максимально доступная для каждого конкретного клиента сумма кредита, график и размеры регулярных платежей по кредиту, другие расходы по предстоящим сделкам);

· определяется список и временные рамки предоставления документов, необходимых банку для принятия решения о кредите;

· определяется порядок заключения кредитного договора и договора об ипотеке, права и обязанности сторон, устанавливаемые в результате совершения этих сделок.

9.3. Основные требования банка к отбору клиентов

Очень важно, чтобы уже на этом этапе клиент отчетливо представлял основные требования банка, связанные с предоставлением ипотечного кредита, включая:

1) требования банка к платежеспособности заемщика (коэффициенты, устанавливающие максимально допустимую долю расходов клиента на жилье, а также долю общих обязательств клиента в его доходе);

2) требования банка к обеспечению возвратности кредита (залог приобретаемого недвижимого имущества с указанием максимально допустимого значения соотношения суммы кредита и стоимости залогового имущества);

3) другие возможные дополнительные виды обеспечения кредита;

4) требование банка к достоверности предоставленной информации, включая предоставление клиентом права (в форме доверенности) на проверку предоставленных им сведений о трудоустройстве, получаемых доходах, денежных счетах и другом имуществе, кредитной истории;

5) требования банка к оценке залогового имущества, его инженерно-техническому состоянию и правовому статусу;

6) требования банка по страхованию предмета залога, жизни, трудоспособности заемщика и другим видам страхования, установленным банком.

9.4. Информация, предоставляемая клиенту на этапе предварительной квалификации
В рамках первоначального собеседования сотрудник банка должен иметь возможность провести некоторые предварительные расчеты по кредиту, включая определение:

· максимально доступной суммы кредита
;

· ежемесячных платежей клиента в счет погашения кредита и процентов по нему;

· примерной суммы наличных денежных средств, которыми должен располагать заемщик для внесения первоначального взноса, а также покрытия расходов, связанных с совершением сделок по купле-продаже недвижимости, заключению кредитного договора, в том случае если банк устанавливает плату за открытие счета, оформление заявления на кредит, а также договора залога.

При этом заемщик должен быть предупрежден, что расчеты носят информативно-консультационный характер и производятся лишь для того, чтобы определить, в состоянии ли заемщик, исходя из сообщенной им информации относительно его потребностей в кредитных средствах и платежеспособности, получить кредит в банке и погасить его в соответствии с установленными условиями и сроками.

Банк должен проинформировать клиента о том, что предварительная квалификация не означает, что банк уже принял на себя обязательство предоставить кредит и что положительное решение по заявлению о кредите принимается на основании результатов проверки достоверности представленной клиентом информации о его платежеспособности.

Клиенту — потенциальному заемщику — предоставляется информация о порядке и сроках заключения необходимых договоров, в том числе о порядке совершения всех действий, связанных с обязательной государственной регистрацией сделок по залогу недвижимости, необходимостью нотариального удостоверения отдельных документов. Ему также даются необходимые разъяснения и проводятся консультации по поводу порядка и сроков предоставления и погашения жилищного ипотечного кредита банком, прав и обязанностей банка-кредитора и клиента-заемщика.

Клиент должен получить достаточно полную информацию в письменном виде и все необходимые разъяснения в устной форме с тем, чтобы ясно представлять себе условия кредитования, а также правовые и финансовые обязательства, которые он берет на себя, заключая договор на предоставление жилищного ипотечного кредита. 

9.5. Сбор и подтверждение полученной информации о клиенте

Клиент, прошедший процедуру предварительной квалификации, получает список документов, которые он должен представить в банк для подтверждения информации, необходимой для принятия решения о возможности выдачи ему кредита на условиях, приемлемых для банка.

Список документов, представляемых заемщиком по запросу банка для заполнения заявления на получение ипотечного кредита, как правило, включает: 

1) копию паспорта заемщика (созаемщика);

2) паспортные данные (копию паспорта) продавца квартиры;

3) документы, подтверждающие семейное положение заемщика (свидетельства о браке, рождении детей, разводе);

4) копию брачного контракта (при его наличии);

5) паспортные данные всех совершеннолетних членов семьи;

6) военный билет заемщика (при наличии);

7) водительское удостоверение заемщика (при наличии) или справку из психоневрологического диспансера;

8) копию трудовой книжки заемщика;

9) справку с места работы о размере дохода за предыдущий и текущий год;

10) копию декларации о доходах за предыдущий отчетный период, заверенную налоговой инспекцией (при необходимости);

11) трудовой контракт и справку с места дополнительной работы обо всех произведенных выплатах за последний год;

12) справку из органов опеки и попечительства при наличии несовершеннолетних детей и лиц, находящихся на попечении заемщика (при необходимости).

В том случае, если заемщик предполагает получить необходимые для приобретения жилья денежные средства от продажи принадлежащего ему имущества, то в банк дополнительно представляются:

· документы, подтверждающие наличие в собственности дорогостоящего имущества (квартира, дача, дом, автомобиль, земельный участок, яхта и т.д.);

· документы, подтверждающие наличие в собственности ценных бумаг (выписки из реестров акционеров).

В случае владения акциями (учредительства) в какой-либо коммерческой организации потенциальный заемщик должен представить в банк копии учредительных документов (устав, договор, свидетельство, последний годовой баланс с отметкой налоговой инспекции).

Предприниматели без образования юридического лица дополнительно представляют:

· свидетельство о регистрации предпринимателя;

· патент;

· лицензии.

Сотрудник банка, ответственный за сбор и проверку информации, направляет запрос по месту работы и запрос в банк, в котором у заемщика есть депозитные вклады, карточные счета и др. Не рекомендуется передавать заполненные формы в банк через заемщика. Ответ должен быть подписан соответствующим должностным лицом организации, в которую направлен запрос.

9.6. Заявление о предоставлении ипотечного жилищного кредита

Банк собирает подробную информацию о финансовом состоянии потенциального заемщика и заполняет заявление на жилищный ипотечный кредит
 (см. заявление-анкету на ипотечный жилищный кредит).

	Заявление-анкета на жилищный ипотечный кредит

Если Вам будет недостаточно места в отведенных графах, пользуйтесь листом дополнений.

	1. УСЛОВИЯ ПРЕДОСТАВЛЕНИЯ ССУДЫ

	Заявленная сумма кредита
	Заявленный срок (мес.)
	№ кредитного дела

	Сумма кредита
	Срок (мес.)
	Ставка (%)
	Ежемесячный платеж


2. СВЕДЕНИЯ О ЗАЕМЩИКЕ И СОЗАЕМЩИКЕ

	Заемщик
	Созаемщик

	1. Ф.И.О.
	1. Ф.И.О.

	
	

	2. Степень родства
	2. Степень родства

	3. Дата и место рождения
	3. Дата и место рождения

	4.  Паспорт: 

серия                       № 

кем выдан __________________________________

____________________________________________

когда выдан  
	4.  Паспорт: 

серия                        № 

кем выдан ___________________________________

_____________________________________________

когда выдан  

	5.Адрес по месту регистрации
	5. Адрес по месту регистрации

	
	

	6.Дом. телефон (включая код города)
	6. Дом. телефон (включая код города)

	7.  Семейное положение:
· холост / незамужем

· в разводе 

· вдовец / вдова
	· женат / замужем

· повторный брак
	7.  Семейное положение:
· холост / незамужем

· в разводе 

· вдовец / вдова
	· женат / замужем

· повторный брак

	8.  Брачный контракт*:
	· есть
	· нет
	8.  Брачный контракт:
	· есть
	· нет

	9. Дети, проживающие совместно (Ф.И.О., год рождения)
	9. Дети, проживающие совместно (Ф.И.О., год рождения)

	1)
	1)

	2)
	2)

	3)
	3)

	
	

	 Дети, проживающие отдельно (Ф.И.О., год рождения)
	 Дети, проживающие отдельно (Ф.И.О., год рождения)

	1)
	1)

	2) 
	2) 

	3)
	3)

	 Другие иждивенцы (Ф.И.О., год рождения)
	 Другие иждивенцы (Ф.И.О., год рождения)

	1)
	1)

	2)
	2)

	3)
	3)

	
	

	* Если БРАЧНЫЙ КОНТРАКТ имеется, то в листе дополнений указать установленный в нем порядок раздела имущества.


	Заемщик
	Созаемщик

	10.  Адрес по месту фактического проживания
	10.  Адрес по месту фактического проживания

	
	

	Кол-во лет проживания по этому адресу:____________
	Кол-во лет проживания по этому адресу:___________

	Жилье
	· социальный найм

· коммерческий найм

· у родственников
	· собственность

· __________


	Жилье
	· социальный найм
· коммерческий найм
· у родственников
	· собственность

· __________



	11. Телефон 
	11. Телефон 

	Указать лиц ― собственников покупаемого в кредит жилья 

	Ф.И.О.
	Степень родства
	Год рождения

	1)
	
	

	2)
	
	

	3)
	
	

	Указать лиц, которые будут зарегистрированы в качестве постоянно проживающих в приобретаемом жилье

	Ф.И.О.
	Степень родства
	Год рождения

	1)
	
	

	2)
	
	

	3)
	
	


3. ЕЖЕМЕСЯЧНЫЕ ДОХОДЫ ЗАЕМЩИКА / СОЗАЕМЩИКА И РАСХОДЫ ПО ПРИОБРЕТАЕМОМУ ЖИЛЬЮ
	3.1. Ежемесячные доходы
	3.2. Ежемесячные расходы

	Вид дохода

(до уплаты налогов)
	Заемщик
	Созаемщик
	Всего
	Вид расходов
	Сумма

	1.Основная зарплата
	
	
	
	1. Оплата услуг по техническому обслуживанию
	

	2.Сверхурочная работа
	
	
	
	2. Коммунальные платежи (газ, электричество, отопление)
	

	3. Работа по совместительству
	
	
	
	3. Обязательные взносы членов ТСЖ
	

	4. Премия
	
	
	
	4. Платежи по ипотечному кредиту
	

	5. Комиссионные
	
	
	
	5. Страхование жилья
	

	6. Доходы в виде арендной платы
	
	
	
	6 Страхование жизни заемщика 
	

	7. Проценты /дивиденды
	
	
	
	7. Налог на имущество
	

	8. Иные доходы
	
	
	
	8.Другие расходы
	

	9. Всего


	
	
	
	9. Всего
	

	10. Сумма подоходного налога
	
	
	
	
	

	11.Отчисления в Пенсионный фонд
	
	
	
	
	

	12. Сумма чистого ежемес. дохода
	
	
	
	
	


Укажите иные источники доходов, которые Вы предполагаете использовать для погашения кредита.

	
	Дополнительный источник доходов
	Сумма

	Заемщик
	
	

	Созаемщик
	
	


4. СВЕДЕНИЯ ОБ ОБРАЗОВАНИИ И ЗАНЯТОСТИ ЗАЕМЩИКА И СОЗАЕМЩИКА
	Заемщик
	Созаемщик

	1. Образование:
· среднее
	· высшее
	· второе
	1. Образование:
· среднее
	· высшее
	· второе

	2. Место работы в настоящее время:
	2. Место работы в настоящее время:

	· собственное дело
	· по найму
	· собственное дело
	· по найму

	Наименование


	Наименование



	Сфера деятельности


	Сфера деятельности

	Адрес

Телефон
	Адрес

Телефон

	Должность


	Среднемес. зарплата
	Должность


	Среднемес. зарплата

	Стаж в этой 

организации (лет)
	Стаж в этой сфере

деятельности 
	Стаж в этой 

организации (лет)
	Стаж в этой сфере

деятельности 

	Если Ваш стаж работы в данной организации менее 1 года либо Вы заняты более чем на одной работе, заполните следующие пункты раздела.

	3. Работа по совместительству:
	3. Работа по совместительству:

	· собственное дело
	· по найму
	· собственное дело
	· по найму

	Наименование


	Наименование



	Сфера деятельности


	Сфера деятельности

	Адрес

Телефон
	Адрес

Телефон

	Должность


	Среднемес. зарплата
	Должность


	Среднемес. зарплата

	Период работы: с______ по______
	Период работы: с_____по_____

	4 Предыдущее место работы:
	4 Предыдущее место работы:

	· собственное дело
	· по найму
	· собственное дело
	· по найму

	Наименование


	Наименование



	Сфера деятельности


	Сфера деятельности



	Адрес

Телефон
	Адрес

Телефон

	Должность


	Среднемес. зарплата


	Должность


	Среднемес. зарплата



	Период работы: с_____по_____
	Период работы: с_____по______


5. АКТИВЫ ЗАЕМЩИКА И СОЗАЕМЩИКА
	Заемщик
	Созаемщик

	1. Наличные денежные средства


	
	1. Наличные денежные средства


	

	2. Депозиты в банках «до востребования»
	2. Депозиты в банках «до востребования»

	Банк


	Сумма
	Банк


	Сумма

	Банк


	Сумма


	Банк


	Сумма



	3. Срочные депозиты в банках
	3. Срочные депозиты в банках

	Банк

Ставка %       Срок       мес.
	Сумма
	Банк

Ставка %       Срок       мес.
	Сумма

	Банк

Ставка %       Срок       мес.
	Сумма
	Банк

Ставка %       Срок      мес.
	Сумма

	4. Пластиковые карты
	4. Пластиковые карты

	Эмитент

Тип карты
	Баланс счета
	Эмитент

Тип карты
	Баланс счета

	Всего денежных средств:
	Всего денежных средств:

	в российских рублях


	
	в российских рублях


	

	в иностранной валюте


	
	в иностранной валюте


	

	
	
	
	

	5. Ценные бумаги
	5. Ценные бумаги

	Эмитент, наименование ценных бумаг

Количество          шт.
	Оценка текущей стоимости
	Эмитент, наименование ценных бумаг

Количество         шт.
	Оценка текущей стоимости

	Эмитент, наименование ценных бумаг

Количество          шт.
	Оценка текущей стоимости
	Эмитент, наименование ценных бумаг

Количество          шт.
	Оценка текущей стоимости

	6. Накопительное страхование
	6. Накопительное страхование 

	Страховщик

Тип страховки
	Сумма страховки
	Страховщик

Тип страховки
	Сумма страховки

	7. Прочие ликвидные активы (кроме недвижимости)
	7. Прочие ликвидные активы (кроме недвижимости)

	Наименование


	Сумма / оценка
	Наименование


	Сумма / оценка

	8. Автомобиль
	8. Автомобиль

	Марка:___________________________

Тип _____________________________

Год выпуска_____________________

Владелец 
	Оценка текущей стоимости
	Марка:__________________________

Тип ____________________________

Год выпуска_____________________

Владелец
	Оценка текущей стоимости

	9. Ювелирные изделия, антиквариат
	9. Ювелирные изделия, антиквариат

	Описание


	Оценка текущей стоимости
	
	Оценка текущей стоимости


6. ОБЯЗАТЕЛЬСТВА ЗАЕМЩИКА И СОЗАЕМЩИКА
	Заемщик
	Созаемщик

	1. Алименты (ежемесячно)

	
	1. Алименты (ежемесячно)


	

	2. Кредиты в банках 
	2. Кредиты в банках

	Банк

Сумма кредита __________________

Остаток долга
	Ежемес. платеж
	Банк

Сумма кредита __________________

Остаток долга
	Ежемес. платеж

	Банк

Сумма кредита __________________

Остаток долга
	Ежемес. платеж
	Банк

Сумма кредита __________________

Остаток долга
	Ежемес. платеж

	Всего


	
	Всего


	


7. ДРУГИЕ ТЕКУЩИЕ ЕЖЕМЕСЯЧНЫЕ РАСХОДЫ ЗАЕМЩИКА И СОЗАЕМЩИКА, НЕ СВЯЗАННЫЕ С ПРИОБРЕТАЕМОЙ НЕДВИЖИМОСТЬЮ
	3аемщик
	Созаемщик 

	1.
	
	1.


	

	2


	
	2


	

	3


	
	3


	

	4


	
	4


	

	5


	
	5


	

	6


	
	6


	

	7


	
	7


	

	8


	
	8


	

	9


	
	9


	

	10.


	
	10.


	

	Всего ежемесячных расходов:
	Всего ежемесячных расходов:

	· в российских рублях


	
	
	

	· в иностранной валюте


	
	
	


8. НЕДВИЖИМОЕ ИМУЩЕСТВО В СОБСТВЕННОСТИ СОЗАЕМЩИКОВ

	ОБЩЕЕ ОПИСАНИЕ (комната, квартира, дом, земля, тип собственности, адрес)

(Впишите “П” если недвижимость будет продана;
“А” ― если сдается / будет сдаваться в аренду;
Л ― используется для личных целей)


	Текущая рыночная стоимость
	Арендный доход

(в месяц)
	Сумма расходов

(в месяц)
	Чистый доход

(в месяц)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	ИТОГО


	
	
	
	


9. ПЕРВОНАЧАЛЬНЫЙ ВЗНОС
	Укажите сумму собственных средств, направляемых в счет оплаты приобретаемой недвижимости 


	

	

	Источник первоначального взноса:

	· накопления
	· жилищная субсидия 
	· продажа недвижимости 
	· другое


10. СВЕДЕНИЯ О ПРИОБРЕТАЕМОЙ НЕДВИЖИМОСТИ

	· Сведения точные

· Предполагаемые
	· Покупка муниципального жилья
	· Покупка на первичном рынке
	· Обмен через куплю-продажу
	· Долевое строительство
	· Другое

	Цель приобретения:

· единственное жилье

· основное жилье

· второе жилье

· инвестиция
	Адрес приобретаемой недвижимости:

	Продавец недвижимости (Ф.И.О. или наименование)
	Адрес продавца недвижимости (телефон):

	Описание приобретаемой недвижимости
Общ. пл.______ кв. м; жил. пл.______ кв. м; кухня______ кв. м; комнат____ смежн. изол.; ____этаж____-жного дома; санузел разд. / совм.; пол___________; потолок________м; требуется ремонт (да), (нет).



	Тип дома:

серия________, панель., блочн., кирпич, монолит


	Улучшения:

балкон, лоджия, лифт, м/провод, телефон


	Год постройки
	Дополнения (консьерж,

домофон и т.п.)

	Правоустанавливающие документы:


	Зарегистрированные жильцы (в том числе временно отсутствующие)

1) __________________________________________________

2) __________________________________________________

3) __________________________________________________

4) 

	Стоимость приобретаемого жилья

	По оценке БТИ
	Оценщик:
	По договору купли-продажи

	

	Риэлтор:________________________________________________________

Адрес __________________________________________________________

Тел.

	Оценщик (Ф.И.О., организация)

Адрес __________________________________________________________

Тел.
	№ лицензии

Дата выдачи


11. СВЕДЕНИЯ О ПРЕДСТОЯЩЕЙ СДЕЛКЕ

	Расходы по предстоящей сделке
	Сумма

	а) Продажная цена недвижимого имущества


	

	б) Оплата работ по оценке недвижимого имущества


	

	в) Оплата работ по проверке чистоты титула


	

	г) Комиссия риэлтора


	

	д) Расходы на переезд


	

	е) Расходы в связи с ремонтными или другими срочными работами, необходимыми для заселения
	

	ж) Оплата тарифов и пошлин за государственную регистрацию договоров купли-продажи и ипотеки


	

	з) Сборы банка за рассмотрение заявление и предоставление кредита


	

	и) Оплата страховых премий


	

	к) Другие расходы (дополнительные сборы банка и т.п.)
	

	Итого:


	

	л) Сумма запрашиваемого кредита


	

	м) Сумма наличных средств, необходимых клиенту для выплаты первоначального взноса, а также оплаты дополнительных расходов (б + в + г + д + е + ж + з + и + к)
	

	Ф.И.О. принявшего заявление


	Дата 
	Подпись




	Заемщик (Ф.И.О. полностью)


	Подпись



	Созаемщик (Ф.И.О. полностью)


	Подпись




12. СВЕДЕНИЯ ПРАВОВОГО ХАРАКТЕРА
	Заявляю, что я полностью отдаю себе отчет в том, что:

1. Банк предоставляет Кредит на принципах возвратности, платности и обеспеченности, т.е. Кредит должен быть возвращен Заемщиком (мной) в оговоренные Кредитным Договором сроки, за пользование Кредитом Заемщик (я) уплачивает Банку проценты, обязательства Заемщика (мои) обеспечиваются его (моим) личным, в том числе приобретенным в Кредит, имуществом.

2. Если я окажусь не в состоянии осуществлять платежи или выполнить любое из требований, оговоренных в Кредитном Договоре, который может быть заключен со мной Банком в будущем, Банк имеет право потребовать досрочного возврата Кредита и уплаты начисленных процентов. При этом может возникнуть необходимость реализации (продажи) приобретаемой мною в Кредит недвижимости и / или другого принадлежащего мне имущества. В результате продажи недвижимости я и члены моей семьи могут быть выселены из жилья, приобретенного на средства, полученные в кредит.

3. Уклонение Заемщика от выполнения предусмотренных Кредитным Договором обязанностей влечет гражданскую и уголовную (Статья 177 УК РФ) ответственность.

	Я (Заемщик / Созаемщик) соглашаюсь с тем, что все сведения, содержащиеся в настоящем Заявлении, а также документы, представленные Заемщиком для получения кредита, Банк имеет право передать на рассмотрение потенциальному новому Кредитору либо Залогодержателю, а также в любое бюро кредитных историй, осуществляющее свою деятельность в соответствии с Федеральным законом «О кредитных историях».


Заявление заполняется сотрудником банка на основании сведений, документально подтвержденных в процессе сбора информации о клиенте. Клиент подписывает данное заявление, подтверждая тем самым не только факт запроса кредита, но и правильность и достоверность всей предоставленной им информации, которая содержится в данном документе. 

По сути дела, в современной банковской практике заявление на получение ипотечного кредита стало одновременно анкетой заемщика, в которой представленные им сведения подтверждены с помощью официальных документов либо проверены посредством специальных запросов банка по месту трудоустройства заемщика, месту жительства, а также посредством детального знакомства с его кредитной историей.

Заявление — один из основных документов, на основе которого в ходе принятия решения о кредите производятся все окончательные расчеты относительно суммы кредита, размеров ежемесячного платежа, сроков погашения кредита. Именно эти расчеты проверяются и оцениваются с точки зрения рисков, которые принимает на себя банк в случае положительного решения о кредите. Процесс заполнения заявления может носить итеративный характер по мере уточнения данных о доходах клиента, подтверждения его платежеспособности и кредитоспособности. В случае выявления сотрудником банка намеренных ошибок в представляемой клиентом информации и желания завысить свои доходы или нежелания подтвердить их документально он должен предупредить клиента о праве банка отказать клиенту в кредите на основании перечисленных причин.

Глава 10. Оценка вероятности погашения кредита
(процедура андеррайтинга)

10.1. Процедура андеррайтинга — ключевой этап предоставления жилищного кредита

Одним из важнейших этапов предоставления жилищного кредита является этап андеррайтинга кредита. Это ключевой этап, на котором вырабатывается решение о возможности или нецелесообразности предоставления кредита заемщику. Процедура андеррайтинга осуществляется после проведения предварительной квалификации клиентов банка, сбора и проверки документов, подтверждающих полноту и достоверность информации, представленной клиентом о своих доходах. Получаемая информация о потенциальном заемщике включается в заявление-анкету на ипотечный жилищный кредит (см. описание в главе 9). В ходе подготовки решения выявляются возможные риски, которые принимает на себя кредитор, предоставляя кредит заемщику, а также оценивается вероятность возврата кредита в соответствии с устанавливаемым графиком платежей.

На этом этапе определяются основные параметры и условия предоставления кредита, которые после утверждения их на кредитном комитете банка в соответствии с принятым в банке регламентом станут основой для составления кредитного договора и договора об ипотеке. В процессе андеррайтинга эксперт (кредитный инспектор), ответственный за его проведение, должен представить обоснованное заключение — отчет об андеррайтинге, в рамках которого дается краткая характеристика платежеспособности заемщика, оценивается достаточность обеспечения кредита, а также делается заключение о возможности предоставления кредита данному заемщику.

Процедура андерайтинга представляет собой комплекс мероприятий по анализу и проверке полученной от заемщика информации с тем, чтобы оценить риски, которые берет на себя банк, предоставляя заемщику кредит. Эксперт по андеррайтингу (кредитный инспектор банка) должен определить вероятность погашения заемщиком предоставляемого кредита полностью и в срок, исходя из информации, содержащейся в заявлении на ипотечный кредит заемщика.

Процедура андеррайтинга осуществляется по следующим основным направлениям анализа собранной и документально подтвержденной информации о заемщике:

· оценка платежеспособности потенциального заемщика — способности своевременно погасить кредит — на основе анализа его доходов и расходов;

· оценка готовности заемщика погасить кредит, т.е. его кредитной дисциплины, на основе анализа его кредитной истории;

· оценка достаточности наличных денежных средств, которыми располагает потенциальный заемщик для выплаты первоначального взноса на покупку жилья и оплаты всех других необходимых расходов по совершаемым сделкам;

· оценка достаточности обеспечения возвратности кредита, предполагающая определение соотношения суммы запрашиваемого кредита и оценочной стоимости приобретаемого жилого имущества, заключение об инженерно-техническом состоянии жилого объекта и проведение юридической экспертизы правоустанавливающих документов на предмет ипотеки.

После проведения процедуры по оценке вероятности погашения кредита эксперт по андеррайтингу подготавливает для кредитного комитета банка отчет о результатах андеррайтинга, в котором содержатся проекты решений, касающихся конкретного заемщика:

· предоставить кредит данному клиенту, с указанием суммы кредита, сроков и условий погашения;

· отказать в кредите, с указанием оснований для отказа;

· провести дополнительный анализ информации о заемщике, с возможной модификацией первоначальных условий кредита.

В случае положительного решения банк сообщает заемщику о порядке и сроках заключения кредитной сделки, включая процедуру оформления кредита и договора ипотеки. Заемщику сообщаются окончательные параметры кредита, т.е. сумма кредита, сроки и условия его погашения.
Юридическая служба банка контролирует правильность заключения всех договоров, а также порядка их оформления, предусмотренного законодательством и инструкциями банка.

10.2. Методика проведения андеррайтинга ипотечных жилищных кредитов

Основные подходы к анализу способности заемщика погасить кредит

Ключевым моментом в процессе андеррайтинга является оценка платежеспособности клиента с точки зрения его возможности регулярно и своевременно осуществлять платежи по кредиту исходя из имеющихся доходов. Чтобы провести такую оценку, необходимо собрать информацию относительно стабильности трудовой занятости заемщика, основных источников получения им доходов, их регулярности, а также его расходов, на основании чего делается вывод о финансовых возможностях заемщика своевременно и полно осуществлять регулярные платежи по кредиту и в конечном счете погасить его полностью.

Стабильность занятости
Стабильность трудоустройства как в момент подачи заявления на кредит, так и в перспективе — важнейший показатель способности заемщика погасить кредит.
Первостепенное значение при оценке стабильности трудоустройства заемщика имеют уровень его образования, квалификации, профессиональный опыт, занятость в стабильно развивающемся и потенциально доходном сегменте рынка. Анализ перечисленных факторов позволит эксперту по андеррайтингу оценить стабильность трудовой занятости клиента, возможность профессионального и карьерного роста, способность в случае потери работы найти новую без уменьшения доходов.

Проверка источников дохода заемщика
Расчет максимальной суммы кредита, которая может быть выдана заемщику, производится на основе подтвержденного официальными документами дохода. Заемщик должен представить документы о получении стабильного дохода за два последних года и более детальные сведения о доходах за последние 12 месяцев. Банк должен иметь основания предполагать, что клиент будет продолжать получать адекватный доход в течение срока выплаты кредита. Оценка уровня доходов созаемщика производится в том же порядке, что и оценка доходов заемщика.

Источниками получения дохода, которые учитываются банком при расчете максимально допустимой суммы кредита, являются:

· заработная плата по основному месту работы;

· почасовая дополнительная заработная плата;

· среднегодовой доход за сверхурочную работу;

· доход от работы неполный рабочий день и по совместительству;

· годовые премии;

· доход, получаемый в форме комиссионного вознаграждения;

· доход в виде дивидендов и процентов;

· пенсионные выплаты;

· чистый доход в форме арендной платы;

· алименты и пособия на детей;

· ожидаемое увеличение размера дохода в случае, если имеется документальное подтверждение от работодателя.

Проверка доходов заемщика, имеющего собственное дело

Желательно, чтобы клиент, имеющий собственное дело, мог представить сведения о владении долей участия в одном и том же предприятии в течение не менее 18 месяцев. Если число предприятий и доля участия в них частного предпринимателя на протяжении последних двух лет существенно колеблются, необходимо более тщательно изучить все представленные сведения обо всех предприятиях, в которые клиент вкладывал свои инвестиции, получал от них доход либо брал какие-либо обязательства.

Податель заявления, занятый предпринимательством, должен представить следующие документы, подтверждающие устойчивость и жизнеспособность своего предприятия и то, что он и впредь может получать доход, достаточный для погашения ипотечного кредита:
1) правоустанавливающие документы:

· нотариально заверенные копии устава и учредительного договора с внесенными изменениями или разрешение на занятие хозяйственной деятельностью с указанием срока, лицензии в случае, если осуществляемые виды деятельности требуют соответствующих разрешений;

2) финансовые и другие подтверждающие документы:

· балансы (годовой и квартальные) за два последних отчетных периода с отметкой налоговой инспекции;

· отчеты (годовой и квартальные) за два последних отчетных периода о прибылях и убытках с отметкой налоговой инспекции;

· расшифровки дебиторской и кредиторской задолженности с указанием дат ее образования;

· карточки с образцами подписей и оттиска печати, заверенной нотариально;

· аудиторское заключение о достоверности годового отчета;

· выписка из расчетного и валютного счетов на последнюю дату с отметкой банка о сальдо счета и наличии претензий к счету;

· бизнес-план;

· контактные телефоны руководителя, первого заместителя и главного бухгалтера;

· документы об уплате налогов за предыдущие два года.

Эксперт по андеррайтингу может принять решение обратиться за помощью к инспектору по проверке информации, чтобы он изучил состояние предприятия клиента для получения дополнительного подтверждения устойчивой жизнеспособности бизнеса и достоверности представленных финансовых отчетов. Следует провести анализ тенденции изменения доходов предприятия клиента.
Анализ расходов заемщика
При анализе платежеспособности заемщика необходимо обращать внимание не только на его доходы, но и на регулярные, носящие стабильный характер расходы. В структуре расходов заемщика следует выделить группы с учетом степени их регулярности и целевого назначения:

· ежемесячные будущие расходы заемщика, связанные с приобретаемым жильем (налоги на имущество, страхование недвижимого имущества, платежи за техническое обслуживание и коммунальные услуги, платежи по ипотечному кредиту, другие возможные регулярные сборы и выплаты, связанные с эксплуатацией жилья);

· ежемесячные (или пересчитанные в расчете на месяц) расходы по выплате подоходных налогов, а также налоговых и страховых платежей, связанных с наличием другого движимого и недвижимого имущества;

· регулярные платежи, связанные с поддержанием жизнедеятельности заемщика и его семьи (питание, образование детей, медицинское обслуживание);

· расходы заемщика, связанные с отдыхом, развлечениями, дорогостоящим хобби;

· другие постоянные и обязательные расходы заемщика, производимые ежемесячно или с другой периодичностью в течение года.

Необходимо определить и учесть разовые расходы заемщика, связанные с приобретением жилья и получением ипотечного кредита:

· расходы, связанные с заключением и регистрацией соответствующих договоров купли-продажи и договора залога (плата за государственную регистрацию в соответствии с действующим законодательством и др.);

· комиссия риэлтору;

· плата за оценку недвижимого имущества;

· плата за предоставление необходимых справок по поводу приобретаемой жилой недвижимости;

· сборы банка, связанные с оформлением кредита, открытием расчетного счета, рассмотрением заявления на кредит;

· страхование предмета залога (от рисков повреждения и утраты, а также прав собственности);

· страхование жизни заемщика;

· расходы, связанные с возможным ремонтом и переездом на приобретаемую жилплощадь.

Анализ денежных и иных материальных активов заемщика
Минимальный размер денежных средств заемщика, необходимых для совершения сделок по купле-продаже недвижимости и получения ипотечного кредита, рассчитывается экспертом по андеррайтингу на основании определения суммы денежных средств, которыми потенциальный заемщик должен располагать на момент предоставления ему ипотечного кредита. Суммируются денежные средства, необходимые для покрытия расходов, связанных с порядком и процедурами предоставления ипотечного кредита в банке (сбор за консультации и заполнение заявления на кредит), а также с регистрацией и нотариальным удостоверением договора по купле-продаже недвижимости, договора залога недвижимого имущества и получением других документов, необходимых для оформления сделок.

В качестве приемлемых с точки зрения банка источников денежных средств, необходимых заемщику для совершения кредитной сделки, могут быть использованы:

· сбережения заемщика;

· собственные средства заемщика, получаемые от продажи принадлежащего ему движимого или недвижимого имущества (продажа должна быть произведена до выдачи кредита);

· субсидии от работодателя;

· государственные жилищные субсидии.

Сотруднику банка следует проверить источники получения всех средств, используемых на цели первоначального взноса и другие расходы, связанные с оформлением сделок по купле-продаже жилья и оформлению кредита и залога, с тем чтобы исключить возможность использования заемных средств от третьих лиц, что непосредственно скажется на финансовой нагрузке на бюджет заемщика при погашении кредита и может существенным образом снизить его платежеспособность, увеличивая тем самым кредитный риск для банка.
Обычно стоимость имущества заемщика (автомобиль, дача, ювелирные изделия, произведения искусства, антиквариата и другое движимое и недвижимое имущество) не учитывается при определении ежемесячных доходов заемщика, расчете коэффициентов, определяющих соотношения его платежей по кредиту, и при установлении максимально допустимой суммы кредита, которую банк может предоставить заемщику исходя из его доходов. Однако наличие имущества, его оценочная стоимость, за которую при необходимости это имущество можно реализовать, чтобы погасить задолженность по кредиту, рассматривается как компенсирующий фактор.

«Коэффициенты риска», или Три соотношения, определяющие платежеспособность заемщика и обеспеченность кредита
При проведении андеррайтинга кредита далеко не все процедуры могут быть сведены к оценке коэффициентов. Тем не менее на основе сведений о доходах заемщика, стоимости приобретаемого жилья, платежей по кредиту, анализа его доходов и расходов и другой информации, имеющейся в заявлении заемщика на получение кредита, можно рассчитать несколько основных соотношений, позволяющих формализовать процедуру андеррайтинга заемщика и расчета максимально допустимой суммы кредита для него.
В правилах по предоставлению кредитов банк вправе установить несколько различных соотношений, или коэффициентов, расчеты по которым с учетом статистики просроченной задолженности или невозврата по кредитам позволят банку установить некоторые предельные величины, определяющие «зону повышенного риска».

Рассмотрим три основных коэффициента, используемых в практике работы как большинства банков США, так и российских банков, осуществляющих операции по ипотечному кредитованию.
Для определения способности заемщика выплачивать ипотечный кредит банк оценивает доходы заемщика на основе коэффициентов:

· отношение ежемесячных платежей по ипотечному жилищному кредиту к среднемесячным совокупным доходам заемщика (платеж / доход, или П/Д);

· отношение общих ежемесячных долгосрочных обязательств, включая расходы на платежи по кредиту, обязательства по другим кредитам или займам, алименты и другие обязательные финансовые платежи, к среднемесячному совокупному доходу заемщика за тот же период (обязательства / доход, или О/Д);

· отношение размера кредита к оценочной стоимости предмета залога (кредит / залог, или К/З
).

Банк может самостоятельно устанавливать максимальные значения для каждого показателя, выраженные в процентах. В самом общем случае, исходя из стандартов, выработанных зарубежной практикой, коэффициент, показывающий отношение ежемесячных платежей по ипотечному жилищному кредиту (включая некоторые другие обязательные расходы, связанные с жильем, в частности платежи по страхования данного жилья) к среднемесячным доходам заемщика (П/Д), не должен превышать 30% от его совокупного дохода.

Коэффициент П/Д равен отношению суммы ежемесячных жилищных расходов (включая ежемесячный платеж по основному долгу и выплату процентов по ипотечному жилищному кредиту, ежемесячные платежи по налогам на имущество, ежемесячные платежи по страхованию недвижимого имущества, а также страхованию жизни заемщика) к сумме ежемесячных совокупных доходов заемщика и созаемщика (некоторые банки при расчете берут чистые доходы, т.е. за вычетом подоходного налога): 

   ежемесячные жилищные расходы

П/Д = -------------------------------------------------------------- ( 100,

  ежемесячные совокупные доходы заемщика

где П/Д ( 30%.

Этот коэффициент определяет предельно допустимую долю расходов по жилищному ипотечному кредиту в совокупных доходах заемщика исходя из критериев, устанавливаемых банком. Превышение этого коэффициента свидетельствует о повышенном риске при предоставлении жилищного ипотечного кредита — с точки зрения способности заемщика своевременно и правильно погашать жилищный ипотечный кредит.

Соотношение, определяющее удельный вес общей суммы долгосрочных обязательств заемщика в его доходах (коэффициент О/Д), как правило, не должно превышать 40% совокупного дохода заемщика. Расчет производится следующим образом:

общая сумма обязательных ежемесячных платежей

О/Д = ---------------------------------------------------------------------------- ( 100,
                  ежемесячные совокупные доходы заемщика

где О/Д ( 40%.

Этот коэффициент определяет предельно допустимую долю всех обязательств заемщика в его бюджете, включая расходы, связанные как непосредственно с выплатой кредита, так и с другими имеющимися у заемщика долгосрочными (как правило, свыше одного года) обязательствами (потребительскими кредитами, прочими долговыми обязательствами, а также алиментами и другими регулярными обязательными платежами, связанными с содержанием иждивенцев, медицинским страхованием здоровья или пенсионными накоплениями — дополнительно на основе контрактов и договоров, — со страхованием другого движимого и недвижимого имущества).

После анализа и одобрения отчета о результатах оценки эксперт по андеррайтингу рассчитывает отношение размера предоставляемого кредита к стоимости залога (К/З, или LTV), определяемой как минимальная из двух величин: цены покупки (или продажи) недвижимого имущества или оценочной стоимости этого имущества. К/З определяет максимальный размер кредита, который может быть выдан заемщику исходя из стоимости предоставляемого обеспечения. Учитывая требования к минимизации банковских рисков и опыт российских и зарубежных банков, можно сделать вывод о том, что максимальная величина этого соотношения не должна превышать 70—80% оценочной стоимости или продажной цены в зависимости от того, какая величина меньше. К/З рассчитывается следующим образом:

                               Размер кредита

К/З = --------------------------------------------------------------------------------- ( 100%,

Минимальная из двух величин (цена продажи или 

оценочная стоимость заложенного жилого имущества)

где К/З ( 70—80%.

Анализ кредитной истории заемщика

Проводя анализ готовности заемщика погасить кредит, эксперт по андеррайтингу должен определить, в какой степени можно доверять данному заемщику. Важно установить, насколько клиент банка ответствен при выполнении принятых на себя обязательств. Помимо характера выплаты предоставленных прежде займов, эксперт по андеррайтингу должен установить, каковы сумма неуплаченного остатка долга, срок и размер ежемесячных платежей в счет погашения займа. 

Проверка, формирование и анализ кредитной истории заемщика
Отсутствие кредитной истории (депозитных и других счетов в банке, кредитных карточек, потребительских кредитов) не должно рассматриваться как негативный фактор. Необходимо учитывать, что у большинства заемщиков в России не было возможности ранее обращаться в банк за кредитом. Поэтому одной из основных задач банка становится формирование кредитной истории заемщика на основе анализа выполнения тех финансовых обязательств, которые у него есть и которые ему приходится выполнять.

Во многих странах действуют соответствующие специализированные структуры — кредитные бюро, и банк может получить от них информацию о кредитной истории каждого заемщика. В России система кредитных бюро только формируется и не имеет необходимой информационной базы. Поэтому банку следует самостоятельно оценить платежную дисциплину заемщика по другим обязательствам. 

Поскольку многие заемщики могут не иметь документированной кредитной истории, банк может использовать альтернативные источники получения информации, включающие сведения (но не ограничивающиеся ими) о выплате алиментов или пособий на детей. Запросы на получение информации должны быть направлены:

· указанным в заявлении кредиторам клиента;

· коммунально-эксплуатационным службам, поставляющим коммунальные услуги, электроэнергию, осуществляющим телефонную связь.

Клиенты, утаивающие информацию о своих прежних обязательствах по кредитам, могут скрывать и другие сведения, относящиеся к рассматриваемому делу. Если обнаружится, что клиент утаил имеющиеся у него долговые или иные финансовые обязательства, у него следует потребовать объяснений и далее проводить андеррайтинг с особой тщательностью. Во избежание подобных ситуаций сотруднику отдела по приему заявлений следует уведомить клиента, что банк может потребовать досрочного погашения кредита в связи с сокрытием заемщиком информации.

Анализ выполнения заемщиком имеющихся долговых обязательств

Кредитная история за 12 месяцев должна быть достаточным основанием для того, чтобы эксперт по андеррайтингу сделал логический вывод по поводу обязательств, взятых на себя заявителем в отношении платежей по новому ипотечному кредиту.
Следует уделить большее внимание тому, своевременно ли клиент выполнял свои платежные обязательства в целом, а не в отдельных случаях. В кредитной истории может быть отражен отдельный просроченный платеж, который не обязательно свидетельствует о пренебрежении обязательствами по кредитам. В то же время необходимо обратить внимание на количество даже умеренно просроченных платежей за предшествующие 12 месяцев. У заемщика следует потребовать письменного объяснения по поводу всех платежей, просроченных в прошлом на 30 и более дней.

Анализ осуществления заемщиком обязательных платежей по жилью

Поскольку ипотечный кредит представляет собой будущее обязательство, связанное с жильем, заемщик должен представить подтверждение того, что он регулярно вносил платежи, связанные с жильем в прошлом. Эксперт по андеррайтингу должен проверить своевременность уплаты заемщиком квартирной платы, платы за коммунальные услуги и налога на имущество за последние 12 месяцев по соответствующим платежным книжкам.

Аренда (наем) жилья в частном секторе

Если заемщик в прошлом платил за наем жилья в частном секторе, это является показателем его отношения к выполнению финансовых обязательств. Любая просроченная задолженность сроком более 30 дней по оплате найма должна быть объяснена в письменной форме. Просрочки платежей, превышающие 30 дней, имевшие место за предшествующие 12 месяцев, могут быть достаточным основанием для того, чтобы андеррайтер принял решение об отказе в предоставлении клиенту кредита.

Оценка достаточности обеспечения — предмета залога

В случае если заемщик не выплачивает кредит на установленных условиях, для погашения задолженности по кредиту банк имеет право в установленном законом порядке обратить взыскание на предмет залога — заложенное недвижимое имущество (обычно это приобретаемое с помощью кредита жилье). Банк должен убедиться в том, что стоимость имущества достаточна для обеспечения кредита. При оценке предмета залога эксперт по андеррайтингу должен проанализировать три фактора:

· законность (юридическую чистоту) прав собственности на приобретаемое жилье;

· соотношение стоимости имущества и суммы кредита;

· физическое состояние имущества.

Правоустанавливающие документы
Кредитный инспектор, осуществляющий андеррайтинг кредитов, отвечает за проверку правоустанавливающих документов, законность прав собственности на предмет залога, наличие или отсутствие прав третьих лиц на предмет залога, соответствие заключаемых договоров установленным внутренним инструкциям банка. Кредитный инспектор организует проведение юридической экспертизы предмета залога. С этой целью юридическая служба банка представляет заключение относительно законности прав собственности на предмет залога у продавца (если на предыдущем этапе этот анализ не проводился). Там, где это возможно, банку целесообразно требовать от заемщика застраховать законность прав собственности на предмет залога — «правовой титул собственности» — в страховой кампании. При отсутствии страхования правового титула следует убедиться, что юристы банка проверили документы, подтверждающие права собственности в отношении приобретенного жилья, и исключена возможность возникновения встречных требований третьих лиц в отношении заложенного имущества.
Состояние предмета залога

Имущество должно находиться в приемлемом состоянии и соответствовать минимальным требованиям к предмету залога, установленным банком.

Если квартира или дом приобретаются на вторичном рынке жилья, кредитный инспектор направляет сотрудника банка для проведения инженерно-технической экспертизы, которая позволит выявить возможные скрытые дефекты, связанные с предыдущей эксплуатацией объекта, конструктивными особенностями и другими инженерно-техническими характеристиками жилья. Заключение по проведенной инженерно-технической экспертизе используется при подготовке отчета об андеррайтинге и подшивается в кредитное дело.
Требования к оценке имущества
Банк обеспечивает проведение оценки стоимости имущества, привлекая независимого оценщика, имеющего надлежащую лицензию в соответствии с требованиями законодательства Российской Федерации, и/или оценщика, имеющегося в штате банка. Все отчеты оценщика должны быть проверены экспертом банка по андеррайтингу, составлены в требуемой форме и признаны удовлетворительными. Оценочная стоимость предмета залога определяется на основе утвержденных банком методик оценки.

Оценщик предоставляет кредитору подробное описание имущества и оценку его рыночной стоимости. Отчет о результатах оценки должен включать следующие пункты:

· анализ состояния жилого помещения;

· анализ прилегающей территории;

· определение «аналоговой» оценочной стоимости сопоставимого по характеристикам жилья на рынке;

· определение ликвидационной стоимости, т.е. оценочной стоимости жилья, которую можно получить в случае его срочной продажи;

· определение рыночной стоимости.

Если эксперт по андеррайтингу найдет, что оценка проведена не полностью или недостаточно правильно, ему следует заказать проведение оценки имущества еще раз другому оценщику.

С учетом заключения сотрудника банка, проводившего инженерно-техническую экспертизу, и на основании собственного анализа соответствия предмета залога требованиям, установленным кредитором, кредитный инспектор вправе сделать поправочные (понижающие) коэффициенты на установленную оценщиком стоимость жилого помещения и учесть это при расчете коэффициента К/З с соответствующей корректировкой максимально доступной суммы кредита.

В случае, если цена приобретения квартиры или дома существенно расходится с той, что представлена оценщиком, кредитный инспектор анализирует причины этих расхождений, при необходимости встречается с представителями продавца, риэлторской фирмы, с продавцом и покупателем (заемщиком) квартиры или дома. Заемщик должен быть предупрежден, что разница между ценой приобретения квартиры и предоставляемым кредитом должна быть покрыта за счет его собственных средств в форме первоначального платежа.

Анализ «факторов риска» и «компенсирующих» факторов по кредиту и принятие решения по результатам андеррайтинга

После того как основные этапы анализа платежеспособности заемщика и его кредитоспособности завершены, определяются основные параметры кредита с учетом запрашиваемой суммы кредита, оценочной стоимости приобретаемого жилья, а также оценок рисков банка относительно способности заемщика погасить кредит.

При анализе факторов риска и принятии решения об одобрении кредита банк руководствуется следующими соображениями.
1) Основное внимание уделяется способности заемщика выплатить ипотечный жилищный кредит. Большое значение имеют такие факторы риска, как нестабильность трудовой занятости; частая смена работы без увеличения доходов; снижение доходов или отставание их роста от темпов инфляции.

2) Проверяется достаточность наличных денежных средств заемщика, необходимых для выплаты первоначального взноса за жилье, а также для покрытия расходов, связанных с заключением сделок по купле-продаже и выдаче ипотечного жилищного кредита.

3) Проверяется и анализируется кредитная история заемщика. Отсутствие кредитной истории не должно рассматриваться в качестве негативного фактора при наличии других компенсационных факторов.
В частности, наличие значительного объема денежных средств или другого ликвидного имущества сверх суммы, необходимой для оплаты первоначального взноса, покрытия расходов по заключению кредитного договора и договора об ипотеке недвижимого имущества и других сборов, связанных с предоставлением ипотечного жилищного кредита, может рассматриваться как существенный компенсирующий фактор, поскольку свидетельствует о наличии у заемщика дополнительных источников средств, помимо месячного дохода, которые могут быть направлены на ежемесячные выплаты по ипотечному жилищному кредиту. При этом необходимо проанализировать источники денежных средств, которыми располагает заемщик к моменту приобретения жилья и получения ипотечного жилищного кредита, обращая внимания на то, что денежные средства не должны иметь «заемную природу» и их наличие и происхождение должно быть документально подтверждено заемщиком.

Возраст заемщика, а также хорошее образование, перспективная специальность также могут рассматриваться как существенные компенсирующие факторы, поскольку позволяют надеяться, что на протяжении кредитного периода доход заемщика будет расти, а доля ежемесячных платежей в доходе — снижаться.

Компенсирующие факторы, как правило, носят субъективный характер и не могут быть подвергнуты точной количественной оценке. Эксперт по андеррайтингу должен определить, являются ли данный фактор или комбинация факторов достаточно весомыми, чтобы скомпенсировать определенные отрицательные моменты в уровне доходов или стабильности их получения потенциальным заемщиком. В некоторых ситуациях компенсирующий фактор может послужить основанием для того, чтобы эксперт по оценке вероятности погашения кредита вынес положительное решение в отношении заявления на ипотечный кредит, которое в противном случае было бы отклонено.
10.3. Методика и примеры расчета максимально доступной суммы кредита

Исходя из требований банка к предельным величинам соотношений между суммами ежемесячных платежей заемщика по кредиту, а также его суммарных общих обязательств и величины ежемесячных доходов, зная доходы заемщика и стоимость предмета залога, можно рассчитать, какой кредит заемщик может получить, не нарушая коэффициентов риска, установленных внутренним регламентом банка.
Ниже приводятся примеры расчетов, используемых при определении максимально допустимого размера кредита, а также ежемесячных платежей по кредиту исходя из доходов заемщика, оценочной стоимости предмета залога, основных параметров кредита: величины процентной ставки и срока погашения. Используется стандартный ипотечный кредит. Важнейшими критериями, используемыми при расчетах, являются перечисленные выше соотношения, на основании которых банк устанавливает для себя приемлемый уровень риска при предоставлении кредита данному заемщику.

Рассмотрим пример расчетов, используя следующие исходные данные:

1)  совокупный месячный доход заемщика — 15 000 руб.,
2)  ежемесячные обязательства заемщика (по другим кредитам) — 2000 руб.,
3)  оценочная стоимость имущества — 450 000 руб.,
4)  цена приобретения имущества — 420 000 руб.,
5)  срок кредита — 10 лет,
6)  процентная ставка — 15% годовых (в руб.).
Необходимо еще раз подчеркнуть, что на этапе андеррайтинга используются только проверенные, официально подтвержденные данные о доходах заемщика. Эти расчеты позволяют уточнить предварительные расчеты, сделанные на этапе предварительной квалификации заемщика.
Расчет максимально доступной для данного заемщика величины ежемесячных платежей по кредиту исходя из его дохода, а также критериев (соотношений) риска, установленных банком

Учитывая критерии банка относительно коэффициентов П/Д и О/Д, а также доход заемщика, находим максимально допустимую величину ежемесячных расходов по выплате ипотечного кредита, выбирая при этом наименьшую из величин, определяемых из следующих соотношений (1) и (2).
Соотношение (1). Максимально допустимая величина ежемесячных жилищных расходов

	П/Д
	30%

	Совокупный ежемесячный доход, руб.
	15 000 

	Максимально допустимая величина ежемесячных жилищных расходов, руб.
	15 000 х 0,3 = 4500


Соотношение (2). Максимально допустимая величина ежемесячных расходов, включая жилищные расходы и уже имеющиеся иные долгосрочные финансовые обязательства заемщика

	О/Д
	40%

	Совокупный ежемесячный доход, руб.
	15 000 

	Сумма обязательств заемщика, руб.
	2000 

	Максимально допустимая величина ежемесячных жилищных расходов, руб.
	15 000 х 0,4 — 2000 = 4000


Выбираем наименьшую из сумм, полученных в результате расчетов соотношений (1) и (2), — 4000 руб. Эта сумма является максимально допустимой величиной расходов на жилье для данного заемщика исходя из установленных критериев банка.

Определение максимального размера ежемесячного платежа по кредиту

Теперь на основании полученной максимально допустимой величины жилищных расходов определяем максимально допустимую величину ежемесячного платежа по кредиту П, включающего платежи по основному долгу и процентам, путем вычитания налогов, платежей по страховке и оплате технического обслуживания из общей суммы жилищных расходов заемщика.
Пример

	Наименьшая из сумм, полученных в результате расчетов (1) и (2), руб.
	4000 

	Ежемесячные налоги на имущество, руб.
	–30

	Ежемесячные платежи по страхованию имущества, жизни и трудоспособности, руб.
	–800 

	Ежемесячный платеж по кредиту, руб.
	= 3170 


Расчет максимального размера кредита, доступного для заемщика исходя из его дохода
Определяем максимально доступный для заемщика размер кредита по формуле аннуитетных платежей.
Пример

	Ежемесячный платеж, руб.
	3170 

	Срок кредита, лет
	10 

	Процентная ставка, % годовых
	15 

	Cумма кредита, руб.
	196 486 


Определение максимально допустимой суммы кредита для заемщика исходя из стоимости предмета залога 

Максимально допустимый размер кредита с учетом стоимости залога рассчитывается на основе установленного банком коэффициента К/З.
Пример

	Оценочная стоимость имущества, руб.
	450 000 

	Цена приобретения имущества, руб.
	420 000

	Наименьшая (расчетная)
	420 000

	Коэффициент К/З, % 
	70

	Размер кредита, руб. 
	420 000 х 0,7= 294 000 


Итоговый максимально допустимый размер кредита 

Исходя из коэффициентов платежеспособности заемщика максимально доступная сумма кредита для данного заемщика составляет 196 486 руб., в то время как исходя из стоимости предмета залога допустимый размер кредита мог бы быть больше — 294 000 руб. Поскольку решение о предоставлении кредитов принимается на основании меньшей из указанных сумм, итоговый максимально допустимый размер кредита для заемщика в данном случае составляет 196 486 руб.

10.4. Выводы эксперта по андеррайтингу

Мы видим, что размер кредита, который банк на основании установленных им критериев, оценивающих допустимый уровень риска, может выдать заемщику, существенно меньше, чем сумма, которую он мог бы получить в том случае, если бы мы исходили не из его платежеспособности, а из оценочной стоимости приобретаемого жилья. Можно подумать, что банк чересчур строго подошел к определению размера кредита и что исходя из стоимости приобретаемого жилья эта сумма могла бы быть увеличена. Однако это не так.

Необходимо помнить, что основой погашения ежемесячных платежей по кредиту банка являются доходы заемщика. Банк оценивает их и принимает к расчету лишь те доходы, которые носят достаточно регулярный и стабильный характер. Если на стадии андеррайтинга эксперт завысит размер предоставляемого кредита, исходя из оценочной стоимости приобретаемого жилья, учитывая случайные или неподтвержденные доходы заемщика, то впоследствии может возникнуть ситуация, когда заемщик будет не в состоянии своевременно и в полной мере погасить регулярный платеж. Это повлечет за собой штрафные санкции со стороны банка и, если доходы заемщика окажутся недостаточными, невозможность погасить кредит. Какое-то время заемщик сможет решать свои временные финансовые проблемы за счет продажи других активов, если они у него имеются (автомобиль, дача, мебель и др.), однако все это требует времени, к тому же имущества может оказаться недостаточно, чтобы рассчитаться по кредиту и процентам. Не исключено, что в этой ситуации заемщик по согласованию с банком примет решение о продаже заложенного жилья, платежи по которому он не в состоянии регулярно осуществлять.

Заемщик должен располагать средствами, достаточными для внесения требуемого первоначального взноса и оплаты расходов по оформлению сделки. При этом данные средства должны быть получены из источников, установленных банком в качестве приемлемых источников собственных средств. Все исключения и отклонения от квалификационных соотношений и установленных критериев должны быть обоснованы с указанием существенных компенсирующих факторов, а также факторов риска, отражены в отчете об андеррайтинге и особо отмечены в заключении, которое готовит кредитный инспектор для принятия решения на кредитном комитете. В обосновании кредитный инспектор должен отразить факторы риска (кредитный риск, валютный риск), возникающие при некотором допустимом превышении значений коэффициентов, дать необходимые расчеты и указать те активы заемщика, которые могут быть использованы (реализованы) в случае наступления возможного риска временных финансовых затруднений заемщика в процессе погашения кредита.

10.5. Отчет об андеррайтинге

Кредитный инспектор готовит отчет об андеррайтинге, в котором отражает все существенные аспекты для принятия решения по форме, утвержденной в регламенте о предоставлении кредитов в банке:

· о возможности выдачи кредита; 

· о целесообразности выдачи кредита, но при учете некоторых допустимых превышений установленных банком коэффициентов риска;

· об отказе предоставить кредит;

· о невозможности предоставить кредит в данный момент, но о целесообразности продолжить работу с данным заемщиком при его согласии внести определенные изменения (повысить сумму первоначального платежа за счет реализации имеющихся материальных активов, подобрать другую квартиру или дом).
При решении андеррайтера об отказе предоставить кредит заемщику кредитный инспектор готовит письмо с причинами отказа. 

В случае, если инспектор на основании проведенного анализа считает невозможным в данный момент предоставить кредит клиенту, но полагает, что заемщик является перспективным для банка и целесообразно продолжить с ним работу по кредитному согласованию на других условиях (уменьшить сумму кредита, увеличить размер первоначального взноса, подыскать другую квартиру и др.), кредитный инспектор приглашает заемщика на беседу и поясняет, по каким причинам представление кредита в настоящий момент невозможно, дает свои рекомендации. 

При принятии положительного решения кредитного комитета инспектор готовит и направляет письмо-уведомление заемщику, в котором сообщает о решении, а также о зафиксированных в решении условиях предоставления кредита и тех действиях, которые должны последовать со стороны банка и заемщика для подготовки и заключения соответствующих сделок по кредиту и его обеспечению. В письме указываются сроки, в течение которых эти действия должны быть осуществлены.

Глава 11. Характеристика процесса предоставления кредита 

11.1. Основные определения

Суть процесса предоставления кредита — заключение и исполнение основных договоров: кредитного договора и договора ипотеки.

С помощью договора у граждан и юридических лиц формируется уверенность в том, что их взаимные интересы будут обеспечены необходимыми материальными предпосылками. С точки зрения гражданского права «договор представляет собой в известном смысле уникальное правовое средство, в рамках которого интерес каждой стороны, в принципе, может быть удовлетворен лишь посредством удовлетворения интересов другой стороны»
. При всей свободе договора последний должен соответствовать обязательным для сторон правилам, установленным законом и иными нормативными правовыми актами (императивными нормами), действующими в момент его заключения
.

Для нормального функционирования гражданского оборота характерно надлежащее исполнение обязательств. Неисполнение или ненадлежащее исполнение обязательств наносит вред не только кредитору, но и нередко более широкому кругу лиц. 

Процесс предоставления ипотечного кредита достаточно сложен. Об этом свидетельствует даже простое перечисление потенциальных участников данного процесса: заемщик и члены его семьи, банк-кредитор, продавец недвижимости, риэлтор, БТИ, земельная кадастровая служба, учреждение юстиции по регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним, страховая компания, органы опеки и попечительства, а если дело доходит до обращения взыскания, то и суд, судебный исполнитель, специализированная организация по проведению торгов. Грамотное юридическое сопровождение этого процесса необходимо для обеспечения прав как кредитора, так и заемщика, надлежащего информирования последнего о правах и обязанностях, а также для обеспечения действительности сделок.

Процесс предоставления кредита гражданину проходит ряд этапов. Основными из них являются:

· этап 1 — предварительная квалификация и оформление заявления на ипотечный кредит;

· этап 2 — сбор и проверка информации (о клиенте и о предмете залога);

· этап 3 — оценка вероятности погашения кредита (андеррайтинг);
· этап 4 — принятие решения о предоставлении кредита;

· этап 5 — заключение кредитной сделки.

Основные правовые вопросы решаются во время 1, 2 и 5-го этапов. Вопросы оценки вероятности погашения кредита (андеррайтинга), принятия решения о предоставлении кредита освещены в соответствующих главах настоящей книги.

11.2. Заключение ипотечной кредитной сделки

Заключение (оформление) кредитной сделки по приобретению жилья с использованием ипотечного кредита предполагает следующие действия:

· подписание кредитного договора;

· подписание и государственную регистрацию договоров на приобретение жилья, а также регистрацию права собственности на жилье;

· подписание и государственную регистрацию договора ипотеки квартиры;

· заключение договоров страхования заложенного имущества и жизни заемщика.

Все указанные договоры имеют общую структуру. Рассмотрим их основные характеристики.

Необходимая информация о сторонах договора может включать организационно-правовую форму юридического лица (банка), имя представителя, основание для представления кредита, индивидуальное имя для физического лица — заемщика.

В разделе «Предмет договора» кратко раскрывается сущность договора (о чем стороны договариваются), указываются существенные условия договора, признанные таковыми законом или самим договором.

В разделе «Права и обязанности сторон» через обязанности сторон раскрывается порядок выполнения договора.

В разделе «Цена, порядок расчетов между сторонами договора» может указываться окончательная цена или цена за единицу площади (тогда необходимо указать размер площади); описывается порядок расчетов, например предоплата, аванс, с указанием размера и величины остатка; определяется момент оплаты.

В разделе «Ответственность сторон» относительно каждой обязанности должна быть указана ответственность за невыполнение или ненадлежащее исполнение.

В разделе «Порядок разрешения споров» дается указание на решение споров путем переговоров и указание на подсудность и подведомственность решения споров в суде.

В разделе «Срок действия, порядок пролонгирования договора» возможны различные варианты указания срока действия договора:

· конкретная дата;

· срок в месяцах, годах — с названного в договоре момента или с момента совершения определенного действия одной из сторон.

Завершают договоры подписи сторон.

Однако каждый из договоров имеет свои особенности. 

11.3. Кредитный договор

Кредитный договор — особая, самостоятельная разновидность отношений займа (п. 1 ст. 819 ГК РФ).

По договору займа одна сторона (заимодавец) передает в собственность другой стороне (заемщику) деньги или другие вещи, определенные родовыми признаками, а заемщик обязуется возвратить займодавцу такую же сумму денег (сумму займа) или равное количество других полученных им вещей того же рода и качества. В силу кредитного договора банк или иная кредитная организация (кредитор) обязуется предоставить денежные средства (кредит) заемщику в размере и на условиях, предусмотренных договором, а заемщик обязуется возвратить полученную денежную сумму и уплатить проценты за нее.

Кредитный договор имеет свою сферу применения. Кредитором может быть только банк или иная кредитная организация, имеющие соответствующую лицензию Центрального банка Российской Федерации. Предметом кредитного договора могут быть только деньги, но не иное имущество (вещи). Более того, предметом кредитных правоотношений становятся права требования, а не деньги.

В кредитном договоре определяются: цель получения кредита, срок и размеры кредита, порядок выдачи и погашения, инструмент кредитования (порядок расчета платежей по кредиту, процентная ставка, условия и периодичность ее изменения), обеспечение кредитного обязательства заемщика, условия страхования, способ и формы проверки обеспеченности и целевого использования кредита, санкции за нецелевое использование и несвоевременный возврат, размеры и порядок уплаты штрафов, порядок расторжения договора, другие условия по соглашению кредитора и заемщика.

По моменту заключения кредитный договор является консенсуальным, что означает, что договор вступает в силу с момента достижения сторонами соответствующего соглашения (до реальной передачи денег заемщику), в отличие от договора займа, который считается заключенным с момента передачи денег или других вещей. Из консенсуального характера кредитного договора в общем случае вытекает то, что при наличии соглашения заемщик может требовать компенсации причиненных ему убытков в случае отказа от реальной передачи денег.

Кредитор вправе отказаться от предоставления заемщику предусмотренного договором кредита полностью или частично:

· при наличии обстоятельств, очевидно свидетельствующих о том, что предоставленная заемщику сумма не будет возвращена в срок;

· в случае нарушения заемщиком предусмотренной кредитным договором обязанности целевого использования кредита.

Заемщик также имеет право отказаться от получения кредита полностью или частично, уведомив об этом кредитора до установленного договором срока предоставления кредита.

Таким образом, классический консенсуальный характер кредитного договора значительно ослаблен и приближен к реальному по своей юридической природе договору займа.

Кредитный договор должен быть заключен в письменной форме. Несоблюдение этого положения влечет ничтожность договора (ст. 820 ГК РФ).

Существенными условиями кредитного договора являются:

1) размер кредита;

2) срок, на который предоставляется кредит;

3) условия, на которых предоставляется кредит.

11.4. Договор купли-продажи жилья

Договор купли-продажи недвижимости является отдельным видом договора купли-продажи, выделяемым по признаку особого объекта продажи — недвижимого имущества. Поэтому указанному договору присущи все основные признаки договора купли-продажи товаров, отличающие последний от иных типов самостоятельных гражданско-правовых договоров. Исходя из этого договор купли-продажи недвижимости может быть определен следующим образом: в соответствии с ним продавец обязуется передать в собственность покупателя земельный участок, здание, сооружение, квартиру или другое недвижимое имущество, а покупатель обязуется принять указанное имущество и уплатить за него определенную денежную сумму (цену) (п. 1 ст. 454, п. 1 ст. 549 ГК РФ).

Как и всякий договор купли-продажи, договор продажи недвижимости является консенсуальным, возмездным, взаимным.

Существенными условиями договора продажи недвижимости следует признать условия о предмете договора и цене продаваемого объекта недвижимости. При этом предмет договора продажи недвижимости включает в себя два рода объектов: во-первых, продаваемое недвижимое имущество, во-вторых, действия сторон по передаче, принятию и оплате продаваемого недвижимого имущества.

Естественно, в случае с договором купли-продажи недвижимости основное видообразующее значение имеет такой элемент предмета договора, как продаваемый объект недвижимого имущества. Именно особенности, присущие недвижимому имуществу, диктуют необходимость установления специальных правил, регулирующих действия продавца по передаче продаваемого имущества, а также действия покупателя по его принятию и оплате
.

Договор купли-продажи жилья, являясь разновидностью договора купли-продажи недвижимого имущества, имеет свои особенности. Для такого договора существенными установлены условия:

· о том, какое помещение продается (необходимо указать данные, позволяющие определенно установить недвижимое имущество, подлежащее передаче покупателю по договору, в том числе данные, определяющие расположение недвижимости на соответствующем земельном участке, если договор заключается в отношении здания или сооружения, либо в составе другого недвижимого имущества, если договор заключается в отношении квартиры, т.е. необходимо указать точный адрес жилого помещения, его кадастровый номер, размер общей и жилой площади, этажность);

· о цене продаваемого жилого помещения;

· о перечне лиц, сохраняющих в соответствии с законом право пользования этим жилым помещением после его приобретения покупателем, с указанием их прав на пользование продаваемым помещением
.

11.5. Государственная регистрация перехода права собственности на жилье

Как уже отмечалось, применительно к договору продажи недвижимости в ГК РФ имеются специальные правила о государственной регистрации перехода права собственности на недвижимость, исключающие применение некоторых общих положений Гражданского кодекса о государственной регистрации сделок и договоров, а именно положение о том, что сделки с землей и другим недвижимым имуществом подлежат государственной регистрации в случаях и в порядке, предусмотренных ст. 131 ГК РФ и Законом о регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним (п. 1 ст. 164), и положение о том, что договор, подлежащий государственной регистрации, считается заключенным с момента его регистрации (п. 3 ст. 433).

Заключение договора продажи недвижимости и вступление его в силу делает его обязательным для продавца и покупателя (но не для третьих лиц). Именно с момента заключения договора (до государственной регистрации) покупатель вправе требовать от продавца его исполнения, т.е. передачи ему проданного объекта недвижимости. Учитывая существующий порядок государственной регистрации перехода права собственности на недвижимое имущество, во всех случаях исполнения договора продажи недвижимости предполагается, что в течение определенного промежутка времени покупатель находится в положении фактического владельца объекта недвижимости при сохранении права собственности на указанный объект за продавцом (во всяком случае, с точки зрения третьих лиц)
.
Для государственной регистрации договора купли-продажи необходимо предоставить следующие документы
:

1) заявление на регистрацию договора купли-продажи жилого помещения;

2) документ об оплате государственной пошлины за регистрацию договора;

3) заявление на регистрацию перехода права собственности на отчуждаемое жилое помещение;

4) документ об оплате государственной пошлины за регистрацию перехода права собственности на отчуждаемое жилое помещение;

5) договор купли-продажи жилого помещения (не менее трех экземпляров);

6) правоустанавливающие документы на жилое помещение продавца (оригинал);

7) экспликацию и поэтажный план продаваемого жилья;

8) выписку из домовой книги отчуждаемого жилого помещения;

9) выписку из финансово-лицевого счета с указанием об отсутствии задолженности по квартире;

10) документы, удостоверяющие личность продавца (если продавец — физическое лицо);

11) документы, удостоверяющие правоспособность юридического лица, участвующего в сделке (если продавцом является юридическое лицо);

12) документы, подтверждающие полномочия представителя юридического лица (если продавцом является юридическое лицо);

13) документы, удостоверяющие личность покупателя.

11.6. Договор об ипотеке

Договор о залоге недвижимого имущества (договор об ипотеке) является способом обеспечения исполнения обязательств по кредитному договору. В общем случае он носит акцессорный (дополнительный) характер по отношению к кредитному договору. Дополнительный характер договора об ипотеке заключается в том, что он не имеет смысла и не может существовать без основного обязательства (хотя, например, в германском праве существуют некоторые исключения).

Общие правила о залоге, содержащиеся в Гражданском кодексе Российской Федерации, применяются к отношениям по договору об ипотеке в случаях, когда указанным кодексом или Законом «Об ипотеке» не установлены иные правила
. Залог недвижимого имущества и ипотека – суть синонимы.

Сущность договора об ипотеке заключается в том, что кредитор по обеспеченному ипотекой обязательству (залогодержатель) имеет право в случае неисполнения должником этого обязательства получить удовлетворение из стоимости заложенного имущества преимущественно перед другими кредиторами лица, которому принадлежит это имущество (залогодателя), за изъятиями, установленными законом
.

Преимущества залога недвижимого имущества (ипотеки):

· стоимость заложенного имущества является достаточно стабильной величиной; 

· залог обеспечивает кредитору-залогодержателю возможность удовлетворить свои требования за счет предмета залога преимущественно перед другими кредиторами; 

· реальная опасность потерять имущество является хорошим стимулом для должника исполнить свои обязательства надлежащим образом.

В качестве залогодателя имущества могут выступать как должник по обеспеченному залогом обязательству, так и третье лицо.

Недвижимость, передаваемая в ипотеку, должна принадлежать залогодателю на праве собственности или на праве хозяйственного ведения.

Ипотека здания или сооружения допускается только с одновременной ипотекой по тому же договору земельного участка, на котором они находятся, либо части этого участка, функционально обеспечивающей закладываемый объект, либо принадлежащего залогодателю права аренды этого участка или его соответствующей части. Таким образом, исключается возможность заложить здание или сооружение, находящееся «в воздухе». Если это все же произойдет, соответствующий договор залога будет являться недействительным.

Общее требование к форме договора об ипотеке состоит в том, что он должен быть заключен в письменной форме. Вместе с тем договор об ипотеке в России до недавнего времени подлежал обязательному нотариальному удостоверению. Такое требование было отменено с 1 января 2005 г.

Однако требования к оформлению договора об ипотеке этим не ограничиваются. Далее договор подлежит государственной регистрации. Несоблюдение правил о государственной регистрации договора залога влечет за собой его недействительность
. Моментом заключения договора является момент его регистрации.

Существенными условиями договора об ипотеке являются
:

· предмет ипотеки; 

· его оценка;

· существо, размер и срок исполнения основного обязательства, обеспечиваемого ипотекой.

Напомним, что значение существенных условий заключается в том, что договор не может считаться заключенным, если сторонами не достигнуто соглашение по каждому из них (ст. 432 ГК РФ). 

Вопрос о соотношении основного и акцессорного обязательств рассмотрен в Постановлении Пленума Верховного Суда Российской Федерации и Пленума Высшего Арбитражного Суда Российской Федерации от 1 июля 1996 г. № 6/8 «О некоторых вопросах, связанных с применением части первой Гражданского кодекса Российской Федерации».

Пункт 43 данного постановления гласит:

«В случаях, когда залогодателем является должник в основном обязательстве, условия о существе, размере и сроках исполнения обязательства, обеспеченного залогом, следует признавать согласованными, если в договоре залога имеется отсылка к договору, регулирующему основное обязательство и содержащему соответствующие условия».

Последующая ипотека допускается при соблюдении двух обязательных условий: 

1) если последующий залог не запрещен предшествующим договором об ипотеке;
2) залогодатель обязан сообщать каждому новому залогодержателю сведения обо всех существующих залогах этого имущества, то есть существенные условия предыдущего залога (о предмете залога, его оценке, существе, размере и сроке исполнения обязательства, обеспеченного залогом).

В случае невыполнения этой обязанности залогодатель должен возместить соответствующему залогодержателю все причиненные им убытки.

Требования последующего залогодержателя удовлетворяются из стоимости заложенного имущества лишь после удовлетворения требований предшествующих залогодержателей (п. 1 ст. 342 ГК РФ).

Рассмотрим некоторые диспозитивные нормы в отношении договора об ипотеке (принципиальной особенностью гражданского законодательства является наличие в нем большого числа диcпозитивных правил, действующих только в том случае, если сами участники регулируемого отношения не предусматривают иной вариант своего поведения
).

1. Залог обеспечивает требование залогодержателя в том объеме, какой оно имеет к моменту удовлетворения (ст. 337 ГК РФ), если иное не предусмотрено договором. Закон «Об ипотеке» (ст. 3 «Требования, обеспечиваемые ипотекой») уточняет, что, если договором не предусмотрено иное, в объем требований кредитора, погашаемых за счет выручки от продажи заложенного имущества, включаются, кроме собственно суммы долга и процентов, неустойка (штраф, пени), убытки, образовавшиеся в связи с неисполнением должником своего обязательства, дополнительные расходы залогодержателя, понесенные им в связи с обращением взыскания на заложенное имущество.
2. Современные обычаи делового оборота предполагают, что залогодатель в соответствии с договором об ипотеке обязан (п. 1 ст. 343 ГК РФ):

· осуществлять страхование заложенного имущества в полной его стоимости от рисков утраты или повреждения;

· защищать заложенное имущество от требований и иных посягательств других лиц, а также принимать иные меры, необходимые для обеспечения его сохранности;

· немедленно уведомлять другую сторону о возникновении угрозы утраты или повреждения заложенного имущества.

Невыполнение этих обязанностей залогодателем может послужить основанием для кредитора требовать досрочного возврата кредита.

3. Кредитор по обеспеченному ипотекой обязательству может получить удовлетворение своих требований из страхового возмещения за утрату или повреждение заложенного имущества независимо от того, в чью пользу оно застраховано (Закон «Об ипотеке», ст. 31).

4. Риск случайной гибели или случайного повреждения заложенного имущества несет залогодатель, если иное не предусмотрено договором об ипотеке (п. 1 ст. 344 ГК РФ). 

5. Залогодатель имеет право извлекать из заложенного имущества доходы, а залогодержатель не приобретает на них права, если иное не предусмотрено договором (Закон «Об ипотеке», п. 1, ст. 30).

6. При ипотеке земельного участка право залога распространяется на находящиеся на этом участке здания или сооружения залогодателя, если только в договоре не предусмотрено иное (новая норма, установленная с 1 января 2005 г.).

Таким образом, если стороны в договоре об ипотеке земельного участка условились, что при ипотеке земли залог не распространяется на здания или сооружения, которые на нем находятся, при обращении взыскания на заложенный земельный участок за залогодателем сохраняется право ограниченного пользования той его частью, которая необходима для использования здания или сооружения в соответствии с его назначением. Иначе говоря, земельный участок, на который обращается взыскание, обременяется сервитутом.

Если на заложенном земельном участке находится здание или сооружение, принадлежащее не залогодателю, а другому лицу, то при обращении залогодержателем взыскания на этот земельный участок и его продаже к приобретателю земельного участка переходят права и обязанности, которые имел залогодатель в отношении лица, являющегося владельцем здания или сооружения
.

11.7. Последовательность действий при оформлении кредитной сделки 

Рассмотрим одну из возможных последовательностей действий при оформлении кредитной сделки на примере приобретения квартиры. Хотя основные действия взаимосвязаны — например, заключение договора об ипотеке, естественно, предшествует его регистрации, — отдельные действия могут совершаться в различной последовательности.

На первом этапе производится согласование кредитного договора, включая согласование графика ежемесячных платежей заемщика. В банках имеются стандартные договоры ипотечного кредитования, однако возможна, а иногда и необходима индивидуализация деталей стандартного договора. Договор подписывается обеими сторонами.
Следующий этап – заключение договора купли-продажи квартиры и регистрация подписанного договора в учреждении юстиции по регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним. Факт регистрации договора купли-продажи еще не означает перехода права собственности от продавца к покупателю — для этого надо зарегистрировать право собственности как таковое. Продавец предпочитает получить причитающиеся ему средства до регистрации права собственности, покупатель – после, а банк заинтересован в том, чтобы на приобретенную за кредитные средства квартиру была зарегистрирована ипотека. Ипотечный договор может быть зарегистрирован только после регистрации права собственности на нее залогодателя, в нашем случае — на покупателя.
Таким образом, сначала надо зарегистрировать право собственности на квартиру, для чего покупатель и продавец должны подписать акт приема-передачи квартиры, а продавец — получить документ, подтверждающий передачу денег продавцу.

После этого надо заключить договор ипотеки квартиры (в присутствии нотариуса), провести нотариальное удостоверение договора ипотеки квартиры, если такое требование установлено банком, и, наконец, провести регистрацию договора об ипотеке квартиры в учреждении юстиции по регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним. Может быть подписано и нотариально удостоверено обязательство заемщика и совершеннолетних членов его семьи об освобождении квартиры, приобретаемой за счет кредитных средств в случае обращения взыскания на предмет ипотеки.
Необходимо также провести сделки по страхованию:

· заключение договора страхования заложенного имущества;

· заключение по соглашению сторон договора страхования жизни заемщика.
Рассмотрим вариант, когда ипотека возникает по договору. В этом случае сначала заключаются кредитный договор, договор купли-продажи жилья, затем принимаются специальные меры по взаимному гарантированию интересов продавца, заемщика-покупателя и банка в процессе перечисления денег, регистрации права собственности на квартиру и заключения и регистрации договора ипотеки. В упрощенном виде ситуация выглядит следующим образом:

· если сначала перечисляются средства, то существует риск того, что договор ипотеки не будет заключен;

· аналогично, если сначала регистрируются право собственности и договор ипотеки, существует риск того, что деньги не будут перечислены.

Ситуация разрешается, например, путем зачисления средств на специальный счет банка-посредника, и они становятся доступными продавцу после заключения договора и регистрации ипотеки, а банк-посредник, в свою очередь, берет обязательство передать средства продавцу после регистрации договора ипотеки.

Ипотека в силу закона возникает в соответствии со ст. 77 Федерального закона «Об ипотеке». В этом случае заключается договор купли-продажи жилья с использованием кредитных средств. Правда, ипотека будет иметь силу только после регистрации права собственности покупателя на жилье. 
На практике используется вариант с заключением ипотечного договора. Это объясняется тем, что при заключении договора могут быть учтены детали процессов страхования и ряд других моментов. Ипотека в силу закона является гарантией для кредитора в случае, если по каким-либо причинам ипотечный договор не был заключен.
Суть всех рассматриваемых последовательностей и вариантов заключения сделок сводится к попытке уменьшить риски. Еще одним подходом к решению этой задачи является заключение смешанного договора, который совмещает в себе договор купли-продажи, кредитный договор и договор об ипотеке. При этом предполагается, что регистрация права собственности и ипотеки по договору ипотеки будет произведена одновременно. Однако позиция органов юстиции по регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним в отношении смешанного договора окончательно не сформировалась.

Глава 12. Процесс обслуживания ипотечных кредитов в банке

12.1. Общие вопросы

Обслуживание ипотечных кредитов играет существенную роль в обеспечении постоянного денежного потока платежей по ипотечным кредитам, в организации нормальных взаимоотношений банка и заемщика в течение всего срока кредита.

Особое значение система обслуживания ипотечных кредитов имеет при продаже кредитов организациям вторичного рынка ипотечных кредитов (с оставлением функции обслуживания за банком), при эмиссии ипотечных ценных бумаг. От четкой работы сотрудников подразделений по обслуживанию кредитов во многом зависит регулярность получения доходов инвесторами, а следовательно надежность и привлекательность ипотечных ценных бумаг.

Обслуживание ипотечного кредита — это деятельность банка по сбору платежей по ипотечному кредиту и переводу различных частей этих платежей (долг, процент, налоговые платежи, страховые взносы) в соответствии с их назначением получателям (на соответствующие счета банка, инвесторам, налоговым инспекциям, страховым организациям), а также работа с ипотечными кредитами при нарушении заемщиком обязательств по кредитному и ипотечному договорам вплоть до обращения взыскания на заложенное жилье.

Основными задачами организации по обслуживанию ипотечного кредита являются:

· предоставление заемщикам услуг, связанных с обслуживанием ипотечных кредитов;

· обеспечение защиты интересов кредитора, заемщиков и инвесторов при выпуске ценных бумаг, обеспеченных ипотечными кредитами;

· образование прибыли банка от обслуживания кредитов.

Банк обеспечивает защиту своих интересов путем:

· своевременного и в полном размере сбора платежей по кредиту;

· своевременного и в полном размере перечисления налоговых и страховых платежей;

· обеспечения сохранности заложенного имущества путем осуществления регулярной инспекции имущества.

Банк может осуществлять обслуживание ипотечных кредитов — как оставляемых в собственном портфеле, так и продаваемых организациям вторичного рынка ипотечных кредитов.

Все основные параметры обслуживания оговариваются в кредитном договоре, заключаемом между банком и заемщиком: сроки и периодичность платежей, размеры штрафных санкций, условия досрочного погашения, требование обеспечения сохранности имущества, условия пересмотра процентной ставки и т.п.

Обслуживание ипотечных кредитов, как правило, осуществляет специализированное подразделение (управление, отдел) банка.

12.2. Функции подразделения по обслуживанию ипотечных кредитов

В процессе обслуживания ипотечных кредитов выполняются следующие функции:

1) ведение кредитных дел заемщиков;

2) прием платежей от заемщиков по ипотечным кредитам:

· осуществление контроля за своевременным внесением заемщиком платежей по ипотечным кредитам;

· распределение суммы платежа по ипотечному кредиту по соответствующим лицевым счетам;

· ведение ссудных счетов заемщиков;

· предоставление выписок по счетам заемщика;

· выявление ошибок, возникающих в процессе внесения платежей по ипотечным кредитам, принятие мер по их устранению;

· расчет новых ставок и размеров платежей по ипотечным кредитам с переменной процентной ставкой; своевременное уведомление заемщиков о таких изменениях;

· формирование резервов на возможные потери по ссудам;

· обеспечение внебалансового учета обеспечения по ипотечным кредитам;

· составление сводных месячных и годовых отчетов по ипотечным кредитам;

· оформление платежей в счет досрочного погашения ипотечного кредита, проведение по согласованию с заемщиками перерасчетов платежей по ипотечным кредитам, связанных с досрочным погашением кредитов;

3) принятие мер при нарушении заемщиком обязательств по кредитному договору:

· предупреждение нарушений сроков внесения платежей по ипотечным кредитам;

· принятие мер в ситуациях несвоевременного или в неполной сумме внесения платежей по ипотечным кредитам;

· реализация мер по работе с проблемными ипотечными кредитами;

· обращение взыскания на заложенную недвижимость;

4) контроль за уплатой налогов на имущество и внесением страховых премий;

5) периодический контроль за состоянием жилья, являющегося обеспечением ипотечного кредита, и выполнение иных обязательств заемщика по договору об ипотеке.

Обслуживание ипотечных кредитов осуществляет кредитный инспектор по обслуживанию, за которым закрепляются конкретные кредитные договоры.

12.3. Сбор платежей при обслуживании ипотечных кредитов

Основные платежи, взимаемые банком при обслуживании ипотечных кредитов:

· платеж по кредиту, включающий плату в счет погашения основного долга и процента;

· плата за обслуживание кредита, которая является частью процентной ставки, устанавливаемой по кредиту;

· штрафные платежи за несвоевременное внесение суммы регулярного платежа, предусматриваемые кредитным договором.

Кроме того, в странах, где ипотечное кредитование получило широкое распространение, банки могут взимать с заемщиков следующие платежи:

· сбор при передаче обязательства по кредиту (по устанавливаемому банком прейскуранту) — взимается, если обязательство по ипотечному кредиту переходит от заемщика, являющегося собственником имущества, к покупателю имущества, становящемуся новым собственником (при этом оформляется документ о передаче обязательств по кредиту); данный сбор выплачивается новым заемщиком;

· плату за восстановление заемщика в правах на дальнейшее выполнение обязательств по кредитному договору после преодоления им ситуации неплатежей по кредиту, длившейся от 30 до 90 дней (по устанавливаемому банком прейскуранту);

· сбор за замену страхового полиса другим (пересмотр страховой суммы);

· платежи за ошибки в банковском чеке и т.п. (по устанавливаемому банком прейскуранту).

Для организации обслуживания ипотечных кредитов банк открывает заемщику транзитный счет (счет вклада «до востребования»), режим которого может предусматривать такие условия, как:

· наличие неснижаемого остатка в размере месячного платежа по ипотечному кредиту;

· наличие ограничения на досрочное закрытие счета (установление минимального срока от подачи заявления на закрытие счета до его закрытия — 10 дней);

· предоставление банку права безакцептного списания средств со счета в соответствии с условиями кредитного договора;

· ежегодное начисление процентов на средства счета по ставкам вклада «до востребования».

В целях контроля за своевременностью внесения платежей по кредиту, соответствия величины платежей требованиям кредитного договора составляется план амортизации ипотечного кредита, который является основой плана графика внесения платежей по ипотечному кредиту. План-график — это тот документ, в соответствии с которым кредитный инспектор по обслуживанию осуществляет контроль за платежной дисциплиной заемщика. Платежи по кредиту осуществляются, как правило, ежемесячно. Платеж по кредиту состоит из двух частей: платы, вносимой в счет погашения долга, и платы, вносимой в счет погашения процентов.

В соответствии с условиями кредитования, принятыми в банке, может применяться практика открытия заемщиком специального накопительного счета
. Специальный накопительный счет — это открываемый для заемщика счет вклада «до востребования», оформляемый договором «О специальном режиме счета заемщика». Специальный накопительный счет предназначен для накопления платежей заемщика по страхованию предмета залога и жизни, а также для уплаты налога на недвижимость. В договоре «О специальном режиме счета заемщика» могут содержаться следующие условия:

· обязательства заемщика ежемесячно перечислять средства в размере 1/12 годовой суммы требуемых к уплате страховых взносов и налоговых платежей;

· обязательства банка перечислять эти средства в соответствующие организации с учетом их целевого назначения;

· обязательство заемщика иметь на счете вклада неснижаемый остаток в размере рассчитанной ежемесячной суммы платежа в счет уплаты страховых взносов и налога на недвижимость;

· обязательства банка начислять проценты на среднемесячные остатки средств на счете вклада.

Специальный накопительный счет позволяет банку обеспечить контроль за своевременностью взносов требуемых налоговых, страховых и других платежей, что способствует предотвращению нежелательных ситуаций, связанных с собственностью, являющейся залоговым обеспечением кредита (к примеру, ее изъятие и продажа за неуплату налогов), а также возможных случайностей, нарушающих выполнение обязательств по кредиту.

Требование открытия специального накопительного счета может содержаться в качестве обязательного условия в кредитном договоре. В договоре определяются размеры взносов на счет, сроки внесения платежей, целевое назначение взносов с указанием конкретных реквизитов организаций — получателей средств со специального накопительного счета, а также сроков перечисления средств этим организациям.

Взносы на специальный накопительный счет осуществляются ежемесячно одновременно с внесением платежей по кредиту. Банк не перечисляет средства в счет погашения основного долга и уплаты процентов по кредиту, если в составе платежа нет средств, предназначенных для зачисления на специальный накопительный счет. До поступления оставшейся суммы средства остаются нераспределенными на транзитном счете заемщика. За этот период банк начисляет штрафные проценты в установленном порядке.

Размер взносов на специальный накопительный счет определяется из расчета 1/12 суммы годовых налогов на имущество и страховых платежей:

Re = (T + I) / 12,

где Re — сумма месячного взноса на специальный накопительный счет;

T — годовая сумма налога на заложенное имущество;

I — годовая сумма страховых взносов в соответствии с условиями договора страхования заложенного имущества.

Для определения суммы ежемесячных взносов банк проводит анализ реально осуществляемых заемщиком платежей. Если необходимая для уплаты величина налоговых и страховых платежей превысит сумму ежемесячных взносов, то банк принимает решение об увеличении взносов на специальный накопительный счет, известив об этом заемщика за 30 дней до внесения очередного платежа. Если фактические налоговые и страховые платежи окажутся меньше суммы ежемесячных взносов, то образовавшиеся остатки средств могут быть выданы заемщику или учтены при установлении платежей на следующий год (т.е. остатки могут быть направлены на специальный накопительный счет следующего года), банк также может сократить размер последующих ежемесячных взносов.

На средства специального накопительного счета (на среднемесячные остатки по счету) начисляются проценты по действующим в банке ставкам вкладов «до востребования».

На специальный накопительный счет по взаимной договоренности банка и заемщика могут вноситься дополнительные взносы (взносы по страхованию по нетрудоспособности и страхованию жизни, по страхованию кредита и т.д.). В этом случае в договоре «О специальном режиме счета заемщика» дополнительно указываются: 

· размеры дополнительных взносов и их целевое назначение; 

· условия возмещения недостатка средств;

· обязательства банка принимать месячные платежи от заемщика, даже если они не включают суммы дополнительных взносов.

В банковской практике известны различные способы внесения заемщиком платежей по ипотечному кредиту.

1. Отчисления от заработной платы. Заемщик поручает работодателю ежемесячно перечислять на счет банка определенную сумму по платежному поручению. В платежном поручении указываются направления зачисления средств и их разбивка по отдельным счетам (уплата процентов, погашение основного долга, специальный накопительный счет). Банк должен получить соответствующее подтверждение от работодателя о готовности перечислять требуемые платежи. При этом банку необходимо оценить надежность компании-работодателя.

2. Автоматическое, по поручению заемщика, списание платежей с текущего счета, открытого в банке-кредиторе. В договоре на открытие этого счета содержится требование наличия на счете неснижаемого месячного остатка в размере суммы ежемесячных платежей по кредиту (платежей в счет уплаты процентов и погашения основного долга), а также взносов на специальный накопительный счет.

3. Перечисление платежей в безналичной форме из любого удобного для заемщика банка. При этом в адрес банка-кредитора посылается копия платежного поручения с указанием направлений зачисления средств, их разбивки по отдельным счетам, номера кредитного договора. Для этих целей заемщик получает для каждого платежа 3 экземпляра платежных поручений с разбивкой суммы платежа по отдельным направлениям зачисления средств (погашение основного долга, процентов, специальный накопительный счет, штрафные платежи). Заемщик должен проинформировать банк о своем счете, открытом в другом банке для этих целей.

4. Взносы платежей наличными через кассу банка. Пока это самая распространенная в России форма внесения заемщиком платежей по ипотечным кредитам.

Может быть принята следующая технология оформления платежей по ипотечному кредиту. Кредитный инспектор по обслуживанию оформляет платежное поручение на безакцептное списание средств с текущего счета заемщика на транзитный счет (счет расчетов по ипотечному кредиту). Платежное поручение подписывается у уполномоченного сотрудника банка и передается в бухгалтерию для зачисления средств на транзитный счет в целях осуществления платежа по кредиту.

Кредитный инспектор по обслуживанию оформляет списание и распределение средств, зачисленных на транзитный счет, по соответствующим счетам заемщика. Для этого кредитный инспектор оформляет распоряжение для бухгалтерии, подписанное начальником отдела ипотечного кредитования, о проведении соответствующих операций. 

Если кредитным договором предусмотрена возможность для заемщика осуществлять платежи по ипотечному кредиту путем банковского перевода, содержащего распоряжение заемщика о зачислении определенных сумм на погашение процентов, основного долга, штрафов, пеней, то кредитный инспектор по обслуживанию должен контролировать правильность оформления заемщиком банковского перевода и содержащихся в нем распоряжений о зачислении средств на соответствующие счета. Кредитный инспектор по обслуживанию может также подготовить для заемщика заполненное платежное поручение на банковский перевод в счет предстоящего очередного платежа по ипотечному кредиту. Кредитный инспектор по обслуживанию может подготовить платежные поручения сразу на все платежи, осуществляемые в течение срока, на протяжении которого процентная ставка по кредиту не будет меняться.

Зачисление платежей по кредиту осуществляется в соответствии с внутренними инструкциями банка. К зачислению на банковские счета принимаются только переводы, в которых в назначении платежа указаны следующие реквизиты: фамилия, имя, отчество заемщика, номер и дата кредитного договора.

Копии платежных поручений, распоряжений кредитного отдела о разнесении платежей по соответствующим счетам и других документов, связанных с оформлением платежей по кредиту, должны быть подшиты в кредитное дело заемщика.

Заемщик должен осуществлять ежемесячные платежи в соответствии с условиями кредитного договора в период времени, установленный банком (к примеру, это может быть период с 20-го по 28-е число включительно каждого календарного месяца). Это условие находит отражение в кредитном договоре.

В соответствии с принятым графиком платежей кредитный инспектор по обслуживанию осуществляет контроль за своевременным и в полном объеме внесением платежей по кредиту. Причем в течение первых четырех месяцев кредитного срока в практике банков принято напоминать (телефонными звонками, письмами) заемщику за 2—3 дня до наступления планового срока платежа о необходимости осуществить очередной платеж по ипотечному кредиту. В случаях нарушения заемщиком платежной дисциплины принимаются меры, предусмотренные соответствующими правилами и инструкциями, принятыми в банке.

В целях предотвращения возможных недоразумений во взаимоотношениях банка и заемщика в кредитном деле заемщика отражаются и переписка, и звонки (к примеру, листок регистрации телефонных звонков, в котором указываются дата телефонного разговора и его тема).

При оценке платежной дисциплины заемщиков, как правило, принято, что датой погашения задолженности по кредиту является дата зачисления средств на ссудный счет заемщика, а датой зачисления суммы начисленных процентов, штрафов, пеней — дата их зачисления на счета доходов банка.
Суммы, вносимые заемщиком в счет погашения задолженности по кредитному договору, зачисляются по счетам в следующем порядке: 
· пени за просроченные выплаты в счет уплаты процентов;

· пени за просроченные выплаты в счет возврата суммы кредита;

· просроченные выплаты в счет уплаты процентов;

· выплаты плановых процентов;

· выплата просроченных платежей в счет возврата суммы кредита;

· выплата единовременных штрафов;

· возврат суммы кредита;

· досрочный возврат кредита.

В функции кредитного инспектора по обслуживанию входит работа по отнесению кредитов к группам рисков и формированию резервов на возможные потери по ссудам в соответствии с действующими нормативными правовыми документами. Кредитный инспектор в конце месяца готовит распоряжение о формировании резервов на возможные потери по ссудам, подписывает его у начальника отдела ипотечного кредитования и передает в бухгалтерию.

Кроме того, кредитный инспектор по обслуживанию должен осуществлять ежегодные сверки по счетам заемщика, согласовывать их с заемщиком, готовить справку об остатках по счетам, составлять ежемесячные, ежеквартальные и годовые отчеты о состоянии кредитного портфеля банка по ипотечным кредитам.

12.4. Работа с ипотечными кредитами при нарушении заемщиком обязательств по кредитному договору

Особое место при обслуживании ипотечных кредитов отводится работе с заемщиками, нарушившими обязательства, вытекающие из кредитного договора.

Нарушения могут быть разделены на незначительные (кратковременные), и существенные (устойчивые). Исходя из этого кредиты можно условно разбить на две группы: кредиты с временными нарушениями установленных сроков и сумм внесения платежей и проблемные кредиты.

Работа с ипотечными кредитами при временном нарушении заемщиком обязательств по своевременному и в установленной сумме внесению платежей по ипотечному кредиту

Процедура работы кредитного инспектора при временных нарушениях заемщиком обязательств по кредитному договору может быть организована следующим образом. 

Предположим, что установленным банком периодом, в течение которого заемщик должен внести платеж, является период с 20-е по 28-е число (включительно) каждого календарного месяца. При невнесении заемщиком в установленный срок и в установленной сумме планового платежа по кредиту кредитный инспектор по обслуживанию должен 29-го числа месяца, в котором выявилось нарушение, по телефону связаться с заемщиком, выяснить причину неплатежа и напомнить о санкциях, которые может предпринять банк при нарушении кредитных обязательств, и о последствиях применения таких санкций для заемщика.

При этом кредитный инспектор по обслуживанию должен произвести следующие операции:

· в конце рабочего дня 29-го числа месяца, в котором произошло нарушение, подготовить распоряжение отдела ипотечного кредитования об учете задолженности на счетах просроченной задолженности, подписать его у начальника отдела ипотечного кредитования и передать в бухгалтерию; средства, не поступившие от заемщиков в указанный срок, учитываются как просроченные на отчетный период;

· подготовить распоряжение для бухгалтерии о начислении пеней (отдельно по исполнению обязательства по возврату суммы кредита и отдельно по исполнению обязательства по уплате процентов) за каждый день просрочки, подписать распоряжение у начальника отдела ипотечного кредитования и передать его в бухгалтерию.

Следует подчеркнуть, что любое нарушение заемщиком обязательств по кредитному договору требует внимания со стороны банка. Кредитный инспектор по обслуживанию должен обязательно выяснить у заемщика причины, повлекшие невыполнение обязательств по кредиту.

При просрочке платежа на более длительный срок — 10 календарных дней — кредитный инспектор по обслуживанию должен направить заемщику заказное письмо с требованием срочного внесения платежей по кредиту и предупреждением о возможных для него последствиях при невнесении платежа. Копия письма подшивается в кредитное дело.

Работа с проблемными кредитами

При наличии более трех просрочек (даже если каждая просрочка незначительна) в течение 12 месяцев в исполнении обязательств по кредитному договору либо при просрочке платежа на срок свыше 30 календарных дней необходима более серьезная работа с заемщиком
. Представляется целесообразным оформить письменное требование о необходимости ликвидировать задолженность по кредиту либо явиться в банк для выяснения причины нарушения кредитных обязательств. При этом кредитный инспектор по обслуживанию должен провести промежуточный андеррайтинг кредита, уделив особое внимание платежеспособности заемщика и перспективам ее улучшения.

При возникновении у заемщика временных трудностей по погашению кредита и при условии, что промежуточный андеррайтинг показал наличие перспектив у заемщика выполнить все обязательства по кредитному договору, кредитный инспектор по обслуживанию совместно с начальником отдела готовят и представляют на утверждение кредитному комитету план мероприятий, обеспечивающих выполнение заемщиком кредитных обязательств. Кредитный инспектор по обслуживанию прорабатывает различные варианты изменения графика погашения кредита: увеличение срока кредитного договора с соответствующим уменьшением размера месячного платежа; временное освобождение заемщика от внесения платежей в счет погашения основного долга и уплата только начисленных процентов с продлением срока кредитного договора; временное снижение процентной ставки по кредиту и т.п. Возможные модификации условий кредитного договора разрабатываются сотрудниками отдела ипотечного кредитования и утверждаются кредитным комитетом. Все изменения оформляются дополнительными соглашениями, подписанными первым лицом банка и заемщиком.

При существенных модификациях условий кредитного договора, требующих отражения в формируемых банком резервах на возможные потери по ссудам, кредитный инспектор по обслуживанию готовит распоряжение о формировании резервов на возможные потери по ссудам.

Если выводом промежуточного андеррайтинга кредита является неперспективность ситуации у заемщика в плане улучшения его платежеспособности, то кредит переходит в разряд проблемных кредитов. Инспектор готовит справку руководителю кредитного отдела с обоснованием отнесения данного кредита к группе проблемных кредитов. На основе подготовленной справки начальник отдела ипотечного кредитования принимает решение о квалификации кредита как проблемного. При наличии письменного согласия со стороны заемщика кредитный инспектор по обслуживанию совместно с юристом отдела готовит различные варианты решения проблемы погашения кредита, согласует выбранный вариант с начальником отдела ипотечного кредитования. Записка с обоснованием варианта погашения кредита за подписью начальника отдела ипотечного кредитования направляется на утверждение в кредитный комитет. Изменения условий кредитного договора, принятые кредитным комитетом, оформляются дополнительными соглашениями.

Кредитный инспектор по обслуживанию рассматривает следующие варианты работы с проблемными кредитами.

1. Досрочное погашение кредитной задолженности и уплата начисленных процентов и пеней путем продажи заложенной квартиры и обмена заложенной квартиры на квартиру меньшей стоимости, погашение кредита за счет других средств.

Инспектор по обслуживанию по согласованию с начальником отдела ипотечного кредитования готовит обоснование необходимости досрочного возврата суммы кредита, начисленных процентов за пользование кредитом и суммы пеней, подписывает его у начальника отдела и передает на рассмотрение кредитного комитета. При решении кредитного комитета о требовании досрочного выполнения заемщиком обязательств по кредитному договору кредитный инспектор по обслуживанию оформляет письменное требование о досрочном возврате суммы кредита, начисленных процентов за пользование кредитом и суммы пеней, подписывает его у первого лица банка и отправляет заказным письмом заемщику. При этом кредитный инспектор по обслуживанию обязан провести инспекцию физического состояния предмета залога и составить отчет.
2. Смена должника по кредитному обязательству путем перевода обязательств заемщика по кредитному договору на покупателя квартиры в результате продажи ему заложенной квартиры с имеющимся залоговым обременением. 

3. Обращение взыскания на заложенную квартиру.

Обращение взыскания на заложенную квартиру

Обращение взыскания на заложенную квартиру является крайней и нежелательной для банка мерой. Она предпринимается в ситуации, когда все другие возможности выполнения кредитного договора исчерпаны.

Кредитный инспектор по обслуживанию совместно с юристом отдела готовят служебную записку о нарушении заемщиком обязательств по кредитному договору и о необходимости обращения взыскания на предмет ипотеки при неперспективности погашения кредита и невозможности реализации других вариантов. Служебная записка за подписью начальника отдела ипотечного кредитования направляется в кредитный комитет банка. Кредитный комитет принимает решение об обращении взыскания на предмет ипотеки. После получения соответствующего решения кредитный инспектор по обслуживанию совместно с юристом отдела подготавливает копию кредитного дела для передачи в юридический отдел банка, который проводит работу по обращению взыскания на предмет ипотеки.

Обращение взыскания на заложенную квартиру может осуществляться в порядке внесудебного обращения взыскания или в судебном порядке. Юристы юридического отдела банка прорабатывают каждый из вариантов обращения взыскания, обсуждают их с заемщиком либо посылают ему заказные письма с информацией о порядке обращения взыскания. Кредитный комитет принимает решение по поводу порядка обращения взыскания. Юридический отдел проводит работу по обращению взыскания на предмет ипотеки, подготавливает все необходимые документы, взаимодействует с судебными органами (при судебном обращении взыскания).

При внесудебном порядке обращения взыскания на предмет ипотеки
 юристы юридического отдела прорабатывают различные варианты: заключение между заемщиком и банком соглашения об отступном; заключение между банком и заемщиком соглашения об удовлетворении требований банка путем продажи заложенной квартиры третьим лицам с зачетом в счет покупной цены оставшейся суммы непогашенной задолженности заемщика по кредитному обязательству; заключение соглашения об удовлетворении требований залогодержателя путем продажи заложенной квартиры с публичных торгов и др.

Судебный порядок обращения взыскания применяется при несогласии заемщика на внесудебное обращение взыскания. Решение о судебном порядке обращения взыскания на предмет ипотеки принимает кредитный комитет на основе обоснования, подготовленного юридическим отделом и согласованного с начальником отдела ипотечного кредитования.

Отметим, что нельзя обращать взыскание на заложенное имущество, если обязательство не было исполнено должником по причинам, связанным с действием непреодолимой силы.

Допущенное должником нарушение обеспеченного залогом обязательства может носить крайне незначительный характер, и в силу этого размер требований залогодержателя может оказаться несоразмерным стоимости заложенного имущества. В этом случае суд вправе отказать залогодержателю в обращении взыскания на заложенное имущество.
Результатом обращения взыскания на предмет ипотеки и его реализации является закрытие кредитного дела в установленном в банке порядке. Если после продажи предмета залога и компенсации потерь банка остаются средства, то они возвращаются заемщику.

12.5. Досрочное полное или частичное исполнение обязательств по инициативе заемщика

Достаточно часто возникает ситуация, когда заемщик стремится внести досрочные платежи по кредиту, увеличить очередной платеж либо погасить весь кредит. В связи с этим в банковских процедурах обслуживания должны быть предусмотрены правила работы при досрочных платежах. В целях защиты своих интересов и интересов инвесторов банки вынуждены предусматривать в договоре установление определенного моратория на досрочные платежи (к примеру, в течение первых 3―6 месяцев кредитного срока устанавливается штраф за досрочное погашение). Кроме того, может быть предусмотрено требование предварительного информирования заемщиком банка о намерении досрочно погасить кредит либо внести большой досрочный платеж.

Кредитный инспектор по обслуживанию, по желанию заемщика и в соответствии с условиями кредитного договора, оформляет досрочное полное или частичное исполнение кредитного обязательства. При этом учитывается предусмотренный кредитным договором, например, трехмесячный срок (начиная с даты фактического предоставления кредита), в течение которого заемщику запрещено осуществлять досрочное погашение кредита или взимаются штрафы за досрочное погашение.

Платежи в счет досрочного исполнения обязательств по кредитному договору должны приниматься в период, предусмотренный для осуществления плановых ежемесячных платежей, например с 20-го по 28-е число (включительно) каждого календарного месяца.

Кредитный инспектор по обслуживанию должен получить от заемщика заявление-обязательство о досрочном возврате кредита не позднее чем за определенный договором срок (количество дней до начала периода осуществления платежа). Заявление-обязательство должно включать информацию о сумме и сроках досрочного платежа. Банк может установить ограничение на минимальную сумму частичного досрочного платежа.

Кредитный инспектор по обслуживанию осуществляет контроль за своевременным выполнением заемщиком обязательств по досрочному погашению кредита.

При полном досрочном исполнении обязательств по кредитному договору погашается вся оставшаяся сумма долга и уплачиваются проценты, начисленные до даты досрочного возврата кредита.

При существенных изменениях условий кредитного договора, требующих отражения в формируемых банком резервах на возможные потери по ссудам, кредитный инспектор предоставляет соответствующую информацию в бухгалтерию банка.

При частичном досрочном возврате кредита кредитный инспектор по обслуживанию рассматривает следующие два основных варианта изменения порядка осуществления и размеров платежей по кредиту:

· перерасчет ежемесячного платежа исходя из нового остатка ссудной задолженности;

· при наличии заявления от заемщика с просьбой не перерассчитывать размер ежемесячного платежа кредитный инспектор по обслуживанию производит перерасчет срока кредита в сторону его уменьшения; изменение срока кредита оформляется дополнительным соглашением между банком и заемщиком.

12.6. Требования к обслуживанию кредитов с переменной ставкой процента и индексируемых кредитов

При обслуживании ипотечных кредитов с переменной процентной ставкой и индексируемых кредитов в кредитном договоре должны быть четко определены следующие условия:

· частота и дата пересмотра процентных ставок или баланса основного долга;

· финансовый индекс, учитываемый при пересмотре процентной ставки или баланса основного долга, и дата его определения;

· ограничения (если они применяются) на изменения процентной ставки — максимальные размеры увеличения или уменьшения за год и за весь срок кредита.

При обслуживании ипотечных кредитов с переменной процентной ставкой и индексируемых кредитов банк заблаговременно посылает извещение заемщику, содержащее следующую информацию:

· величину новой процентной ставки или нового платежа по кредиту;

· дату, начиная с которой применяется новая процентная ставка или индексируется баланс основного долга;

· размер нового месячного платежа и дату, начиная с которой он действует;

· объяснение метода, который использован для определения новой процентной ставки или индексирования баланса основного долга, а также ежемесячного платежа;

· дату следующего изменения ставки процентов или индексации баланса основного долга.

12.7. Контроль за поддержанием страхового обеспечения кредита

В соответствии с условиями кредитного договора банк требует от заемщика оформления страхового полиса на заложенное имущество
. Имущество страхуется от риска повреждения и утраты (в результате пожара, стихийного бедствия и т.п.). Страхование осуществляется в пользу банка, т.е. банк выступает в качестве выгодоприобретателя. В банке, в кредитном деле, хранятся оригинал страхового полиса и договор страхования.

Страховые премии вносятся заемщиком в составе ежемесячного платежа по кредиту и зачисляются на специальный накопительный счет. Банк по поручению заемщика осуществляет перечисление страховых премий на счет страховой организации в сроки, предусмотренные страховым полисом.

Банк вправе потребовать от заемщика оформления страхового полиса на страхование жизни и потери трудоспособности на сумму кредита, а также страхования титула собственности (права собственности).

Кредитный инспектор по обслуживанию осуществляет контроль за тем, чтобы заемщик заключил предусмотренные кредитным договором договоры страхования не позднее установленного кредитным договором срока (например, 10 рабочих дней, считая со дня фактического предоставления кредита). Договоры страхования должны быть предоставлены в банк в течение установленного договором срока, считая с даты заключения соответствующих договоров. При этом проверяется соответствие представленных договоров страхования принятой банком типовой страховой программе. Все документы, связанные со страхованием, подшиваются в кредитное дело заемщика (договоры страхования, соответствующие правила страхования и копии документов, подтверждающих оплату страховых премий в соответствии с условиями договоров).

При отсутствии требуемых банком договоров страхования в установленный срок банк может предъявить заемщику требование о досрочном взыскании суммы кредита, начисленных процентов за пользование кредитом и суммы пеней.

Задачей обслуживания является также контроль за своевременным осуществлением заемщиком страховых платежей в течение всего срока действия кредитного договора. В договоре на открытие текущего счета заемщика может быть предусмотрена возможность овердрафта по счету на случай невнесения заемщиком очередных страховых премий. В этом случае у кредитного инспектора по обслуживанию существует возможность оформления безакцептного списания с текущего счета заемщика средств в счет уплаты страховой премии.

При возникновении страхового случая специалисты банка (кредитный инспектор по обслуживанию и юрист) проводят работу со страховой компанией по выполнению обязательств, вытекающих из договоров страхования. Юрист подготавливает письмо в страховую компанию о необходимости выполнения обязательств по договорам страхования в связи с наступлением страхового случая.

12.8. Контроль за состоянием заложенного жилья

Надежность кредита, его обеспеченность во многом определяются состоянием заложенного жилья. Банк обычно предъявляет следующие требования к состоянию заложенного жилья:

· сохранение потребительских свойств заложенного жилья;

· проведение необходимого текущего и капитального ремонта;

· защита жилья от разрушения и т.п.

В целях контроля банк осуществляет периодическую инспекцию жилья, являющегося обеспечением ипотечного кредита. По результатам плановой инспекции составляется «Отчет о проверке состояния заложенного имущества» (см. форму отчета), в котором содержится следующая информация:

а) характеристика текущего состояния жилья;

б) целевое использование жилья;

в) оценочная стоимость ремонта, если он необходим;

г) требуемые сроки проведения ремонта;

д) оценка результатов произведенного ремонта;

е) оценка тенденций изменения цен на рынке недвижимости по аналогичным типам жилья в данном районе;

ж) заключение о текущей рыночной цене заложенного жилья (на основе отчета оценщика).
Отчет о проверке состояния заложенного имущества

Подготовлен для __________________________________________________

	1. Ф.И.О. заемщика


	

	2. Номер кредитного счета

	

	3. Адрес имущества
	

	4. Дата проведения


	

	5. Ф.И.О. инспектора

	

	6. Оценка общего состояния имущества:

	· в исправном рабочем состоянии

· в удовлетворительном состоянии

· в плохом состоянии

	7.
	Общее описание имущества с оценкой состояния отдельных его частей:

	комната 1
	Площадь
	состояние 

	комната 2
	Площадь
	состояние 

	комната 3
	Площадь
	состояние 

	комната 4
	Площадь
	состояние 

	Прихожая
	Площадь
	состояние 

	Ванная
	Площадь
	состояние 

	Кухня
	Площадь
	состояние 

	8.  Квартира общей площадью




	9. Индивидуальный дом:


	1) описание внешнего вида



	2) описание земельного участка




	10. Необходимо произвести ремонт:



	1) перечень необходимых ремонтных работ по отдельным частям имущества



	2) предполагаемая стоимость ремонта


	

	11. Оценка качества проведенного ремонта:
· хорошее

· удовлетворительное

· низкое
	Описание общего состояния имущества после ремонта:

	12. Текущая рыночная стоимость имущества


	

	13. Оценка динамики цены на местном рынке недвижимости:
	· стабильная

· повышение

· понижение

	12. Примечания инспектора:





Инспектор






Дата 




(Подпись)

Если результаты инспекции жилья показали его неудовлетворительное состояние, то банк вправе требовать от заемщика, чтобы тот отремонтировал принадлежащее ему заложенное жилье
. При этом:

· если заемщик согласен на проведение ремонта, то банк ждет его завершения в установленные и согласованные между банком и заемщиком сроки, после чего составляется новый отчет об инспекции имущества, в котором фиксируется состояние последнего;

· если заемщик согласен на проведение ремонта, но у него в данный момент нет средств для его финансирования, то банк, оценив тенденции изменения платежеспособности заемщика, может предоставить ему целевой краткосрочный (до 6 месяцев) потребительский кредит на ремонт;

· если заемщик отказался делать необходимый ремонт, то банк вправе требовать досрочного исполнения кредитного обязательства, если же заемщик досрочно не погашает имеющуюся задолженность, то банк вправе начать процедуру обращения взыскания на заложенное имущество.

Если в процессе инспектирования квартиры обнаружится, что переданная в залог квартира используется с нарушением договора ипотеки, находится в заброшенном или непригодном для проживания состоянии, используется не по целевому назначению, перепланирована без получения необходимых согласований, то должна быть проведена внеплановая проверка состояния предмета ипотеки. При этом оформляется письменное требование банка о приведении заемщиком жилья в надлежащее состояние.

В случае, если заемщик не выполняет требования банка по содержанию заложенной квартиры, со стороны банка может быть выставлено письменное требование о досрочном возврате суммы кредита, начисленных процентов за пользование кредитом и суммы пеней.

Кроме проверки физического состояния заложенного жилья, банк в течение всего кредитного срока осуществляет контроль за своевременным внесением платежей, связанных с содержанием жилья. Контролируется своевременная и в необходимой сумме уплата налога на имущество (жилье), являющееся обеспечением, проверяется выполнение заемщиком обязательств по уплате коммунальных и иных платежей, причитающихся с него как с собственника квартиры. Для этого заемщик приносит в банк документы (квитанции), подтверждающие оплату налога на имущество, других платежей, связанных с жильем.

12.9. Сбор и обновление информации, связанной с обслуживаемым кредитом

Важно, чтобы банк отслеживал финансовое положение заемщика в течение всего кредитного срока. Для этого он должен ежегодно получать от заемщика информацию о доходах за предыдущий и текущий календарные годы по соответствующей форме или копию налоговой декларации за предыдущий календарный год с отметкой налоговой инспекции о принятии. Справки о доходах и копии налоговых деклараций должны подшиваться в кредитное дело. Если финансовое положение заемщика ухудшилось, то кредитный инспектор по обслуживанию готовит служебную записку начальнику отдела ипотечного кредитования, содержащую информацию о финансовом состоянии заемщика. Кредитный инспектор по обслуживанию связывается с заемщиком и выясняет его возможности осуществлять платежи по кредиту в соответствии с установленными суммами. При возникновении у заемщика трудностей по погашению кредита предпринимаются меры, предусмотренные для работы с проблемными кредитами. 

Помимо ситуации в области текущих доходов заемщика, банк отслеживает и отражает в кредитном деле информацию о регистрации в заложенной квартире других жильцов на основе получаемых в конце года выписок из домовой книги, о заключении, изменении или расторжении заемщиком брачного договора, об изменении места жительства заемщика, состава его семьи, места работы, фамилии, а также другую информацию об обстоятельствах, способных повлиять на выполнение обязательств по кредитному договору.

12.10. Закрытие кредитного договора

Итоговой функцией подразделения банка, обслуживающего кредит, является работа по закрытию кредитного договора и передаче кредитного дела в архив. По окончании срока кредитного договора кредитный инспектор по обслуживанию получает из бухгалтерии выписку по ссудному счету. При полном погашении кредита и уплате процентов за пользование кредитом кредитный инспектор принимает у заемщика заявление на закрытие ссудного счета. Подразделение по обслуживанию подготавливает и передает бухгалтерии следующие распоряжения:

а) о закрытии ссудного счета;

б) на списание резерва;

в) на списание поручительства с внебалансовых счетов;

г) на списание залога с внебалансовых счетов обеспечения кредита. 

Выписка и копии распоряжений, заявление заемщика подшиваются в кредитное дело. После этого оформляется заявление, подписанное заемщиком и начальником отдела ипотечного кредитования, о погашении регистрационной записи об ипотеке, которое является основанием для погашения регистрационной записи об ипотеке в учреждениях юстиции по государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним.

По окончании всех операций кредитный инспектор по обслуживанию оформляет справку о завершении кредитного дела по установленной банком форме, подписывает ее у начальника отдела ипотечного кредитования и подшивает в кредитное дело. Завершенное кредитное дело направляется в архив.

12.11. Ведение и хранение кредитного дела

На каждый кредитный договор заводится кредитное дело, которому присваивается номер, соответствующий номеру кредитного договора.

Кредитный инспектор по обслуживанию обеспечивает сохранность кредитного дела, своевременное пополнение кредитного дела необходимой информацией, отражение всех операций по обслуживанию кредита. Информация может быть представлена в любой форме, в том числе на электронных и бумажных носителях.

Кредитное дело должно храниться в кредитном отделе в сейфе или закрывающемся шкафу. Оно должно быть доступно для ограниченного круга сотрудников (кредитного инспектора по обслуживанию, начальника отдела ипотечного кредитования, работника ревизионного подразделения и др.).

В кредитном отделе обычно содержится книга учета кредитных дел, в которой отражаются все перемещения кредитных дел. Кредитное дело может быть передано другому сотруднику банка на основании служебной записки, подписанной начальником отдела ипотечного кредитования.

При выполнении заемщиком всех обязательств по кредиту кредитный инспектор по обслуживанию подготавливает кредитное дело для сдачи на хранение в архив банка. Для этого составляется окончательный перечень документов, содержащихся в кредитном деле, осуществляется сквозная нумерация страниц всех документов. Кредитное дело передается в архив на основании акта сдачи-приемки.

Структура и содержание кредитного дела могут быть представлены следующим образом.

Раздел 1. Документы, связанные с оформлением кредитной сделки:

1) лист предварительной квалификации заемщика;

2) заявление-анкета на жилищный ипотечный кредит со всеми необходимыми приложениями;

3) документы, подтверждающие информацию о заемщике;

4) запрос по месту работы;

5) запрос в банк;

6) отчет о результатах андеррайтинга;

7) отчет об оценке предмета ипотеки;

8) выписка из решения кредитного комитета о предоставлении ипотечного кредита;

9) кредитный договор (все экземпляры банка) и информационные расчеты к нему;

10) договоры купли-продажи и об ипотеке квартиры;

11) свидетельство о государственной регистрации ипотеки;

12) выписка из реестра обременений;

13) заверенная банком копия акта приема-сдачи квартиры;

14) заверенные банком копии финансовых документов, подтверждающих исполнение обязательств покупателем-заемщиком по договору купли-продажи жилого помещения (подтверждение целевого использования кредитных средств);

15) финансовые документы, подтверждающие фактическое предоставление кредита заемщику;

16) заверенная банком копия заявления на страхование;

17) заверенные банком копии действующих страховых полисов (договоров) по страхованию предмета ипотеки, страхованию жизни и трудоспособности заемщика, страхованию титула собственности собственника жилого помещения и финансовых документов, подтверждающих оплату заемщиком страховых премий;

18) дополнительные соглашения к кредитному договору.

Раздел 2. Документы, отражающие процесс обслуживания кредита:

1) прием платежей по кредиту:

· информационный расчет ежемесячных платежей по кредиту;

· сводная информация о фактически внесенных платежах по кредиту;

·  копии платежных документов;

· копии распоряжений для бухгалтерии о приеме платежей и осуществлении соответствующих проводок;

· копия справки о сверке остатков по счетам заемщика на начало года;

· выписка из бухгалтерии по ссудному счету при завершении погашения кредита;

· распоряжение для бухгалтерии о закрытии ссудного счета при полном погашении кредита и уплате процентов за пользование кредитом;

· копия соглашения между банком и заемщиком о завершении исполнения заемщиком всех обязательств по кредитному договору;

· копия заявления, подписанного заемщиком и кредитным инспектором, о погашении регистрационной записи об ипотеке;

· справка о завершении кредитного дела;

· копии извещений заемщику с информацией о пересмотре процентной ставки;

2) проверка состояния заложенного имущества:

· отчеты об инспекционной проверке заложенного имущества;

· документы, подтверждающие оплату налога на имущество, коммунальных и иных платежей;

3) проверка страхового обеспечения кредита:

· документы, свидетельствующие о продлении договоров страхования;

· документы, подтверждающие уплату страховых премий;

4) информация о заемщике, собираемая в процессе обслуживания кредита:

· справки о доходах и копии налоговых деклараций заемщика в течение кредитного срока;

· информация об изменениях, связанных с кредитом: о регистрации в заложенной квартире других жильцов, о заключении, изменении или расторжении заемщиком брачного договора, изменении места жительства заемщика, состава его семьи, места работы, фамилии, а также другая информация об обстоятельствах, способных повлиять на выполнение обязательств по кредитному договору.

Раздел 3. Документы, отражающие досрочное погашение кредита:

· заявление-обязательство от заемщика о досрочном полном или частичном исполнении кредитного обязательства;

· копии служебных записок, решений кредитного комитета, распоряжений, связанных с досрочным выполнением обязательств по кредитному договору;

· перерасчет суммы платежа исходя из нового остатка ссудной задолженности;

· заявление от заемщика (по его желанию) с просьбой не перерассчитывать размер ежемесячного платежа при частичном досрочном погашении кредита;

· дополнительное соглашение между банком и заемщиком об изменении срока кредитного договора при частичном досрочном погашении кредита.

Раздел 4. Документы, отражающие работу с проблемными кредитами:

· копии служебных записок кредитного инспектора о нарушении заемщиком сроков внесения платежей по кредиту;

· копии требований банка о досрочном выполнении кредитных обязательств при существенных нарушениях обязательств по кредитному договору;

· план мероприятий при возникновении у заемщика временных трудностей при погашении кредита;

· копии распоряжений для бухгалтерии об оформлении просрочки платежей;

· решения кредитного комитета по вопросам проблемных кредитов;

· документы, оформляющие принятые банком варианты мер при возникновении у заемщика временных трудностей при погашении кредита.

Раздел 5. Документы, связанные с процессом судебного обращения взыскания на заложенное жилое помещение:

· нотариально заверенное соглашение о внесудебной процедуре обращения взыскания;

· копии служебных записок о необходимости судебного обращения взыскания;

· решение кредитного комитета о необходимости судебного обращения взыскания;

· документы, оформляющие процедуру судебного обращения взыскания.

Раздел 6. Документы, связанные с закрытием кредитного договора:

· заявление заемщика на закрытие ссудного счета;

· распоряжения о закрытии ссудного счета, на списание резерва, на списание залога с внебалансового счета и др.;

· заявление, подписанное заемщиком и начальником отдела ипотечного кредитования, о погашении регистрационной записи об ипотеке в ЕГРП;

· справка о завершении кредитного дела по установленной банком форме.

ЧАСТЬ VI. ПРОБЛЕМЫ ФИНАНСИРОВАНИЯ ИПОТЕЧНЫХ ЖИЛИЩНЫХ КРЕДИТОВ

Глава 13. Основные модели привлечения средств для финансирования долгосрочных ипотечных жилищных кредитов

13.1. Основные понятия, связанные с ипотечными ценными бумагами

Ипотечные ценные бумаги (англ. mortgage securities) – наиболее общее родовое понятие, включающее в себя ипотечные облигации и сквозные ипотечные ценные бумаги, а также введенные российским законодательством ценные бумаги – сертификаты участия. 

Ипотечные облигации (нем. Pfandbrief, англ. Mortgage bond) – долговые обязательства, обеспеченные правами требований по ипотечным кредитам.

Сквозные ипотечные ценные бумаги (англ. Mortgage-Backed Securities, MBS) – ценные бумаги, платежи по которым совпадают с денежными потоками от данного пула ипотечных кредитов, за вычетом платы за обслуживание этих ценных бумаг и за гарантии по ним.

Отметим, что в подавляющем большинстве зарубежных источников и в настоящей работе термины «Mortgage-Backed pass-through Securities», «pass-through securities», MBS используются в качестве синонимов.
Строго говоря, кроме pass-through, понятие MBS охватывает еще и производные ценные бумаги: «collateralized mortgage obligations» и «stripped mortgage-backed securities»
 
Сертификаты участия – понятие, введенное Федеральным законом от 11 ноября 2003 г. № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах». По структуре денежных потоков сертификаты участия близки к сквозным ипотечным ценным бумагам (Mortgage-Backed pass-through Securities), но поскольку данный закон предполагает, что сертификаты участия вообще не являются эмиссионными ценными бумагами, то для классических Mortgage-Backed pass-through Securities в данной работе используется термин «сквозные ипотечные ценные бумаги».

Секьюритизация активов – термин, обозначающий для ипотечных активов процесс выпуска Mortgage-Backed pass-through Securities. Процесс выпуска ипотечных облигаций не подпадает под это понятие.

Закладная ― именная ценная бумага, удостоверяющая следующие права ее законного владельца: право на получение исполнения по денежному обязательству, обеспеченному ипотекой, без представления других доказательств существования этого обязательства; право залога на имущество, обремененное ипотекой (отметим, что закладная не является эмиссионной ценной бумагой).
13.2. Характеристика основных моделей 
привлечения ресурсов в сферу жилищной ипотеки

Кризис и депрессия 1930-х гг. в США, последствия Второй мировой войны в Европе заставили правительства большинства стран осознать особую социальную значимость решения жилищных проблем населения. Развитие системы долгосрочного жилищного ипотечного кредитования стало рассматриваться как важнейшая стратегическая цель, реализация которой позволяет решить целый комплекс социально-экономических проблем, связанных с оздоровлением послевоенной экономики стран, воссозданием разрушенного жилищного фонда, трудоустройством населения, укреплением финансовой и банковской систем, финансированием строительства и связанных с ним смежных отраслей. Создание необходимых правовых условий для эффективной деятельности финансово-кредитных институтов способствовало появлению надежных и привлекательных для инвесторов финансовых инструментов ― ипотечных ценных бумаг.

Одна из основных проблем долгосрочного жилищного ипотечного кредитования — привлечение ресурсов в эту сферу в наиболее эффективных формах. На эффективность форм привлечения средств для финансирования долгосрочных жилищных ипотечных кредитов прежде всего влияет наличие надежных финансовых инструментов или механизмов, обеспечивающих кредиторам возможность получения ресурсов в необходимых объемах по относительно низкой рыночной стоимости и на условиях, согласованных по срокам и стоимости привлечения со сроками и процентными ставками кредитных ипотечных активов.
На сегодняшний день в мировой практике выделяются четыре основные модели привлечения средств. Это, разумеется, не значит, что в конкретных странах применяется только какая-то одна из них. Как правило, модели финансирования ипотечных кредитов сочетаются друг с другом, их основные финансовые инструменты и механизмы развиваются и изменяются, меняется их роль и пропорции в рамках отдельных национальных ипотечных рынков. Тем не менее можно говорить об основных типах финансирования ипотечных кредитов ― с точки зрения параметров, характеризующих источники и способы привлечения ресурсов на рынок жилищной ипотеки.
Прежде всего, по источникам привлекаемых ресурсов модели финансирования делятся на модели, в которых ресурсы привлекаются посредством различных вкладов и депозитов, и модели, в которых ресурсы привлекаются с рынка капиталов посредством выпуска ипотечных ценных бумаг (табл. 13.1).
Таблица 13.1. Основные модели финансирования долгосрочных жилищных ипотечных кредитов
	
	Основные модели финансирования

	Характеристики моделей
	Универсальные банки
	Кредитные институты контрактных жилищных сбережений
	Ипотечные банки
	Вторичный рынок ипотечных кредитов

	Основной способ привлечения финансирования
	Депозиты
	Депозиты
	Ипотечные ценные бумаги — ипотечные облигации
	Ипотечные ценные бумаги — MBS и их модификации

	Особенности привлечения ресурсов
	Средства населения и юридических лиц на счетах и депозитах различной срочности.
Межбанковские кредиты и займы на финансовом рынке
	Средства населения на целевых жилищных долгосрочных депозитах с установленными в договорах условиями накопления и целевого кредитования
	Эмиссия ипотечных облигаций ― ценных бумаг, обеспеченных ипотечным покрытием, находящимся на балансе эмитента
	Секьюритизация ипотечных активов путем выпуска MBS 

	Основные риски, связанные со способом привлечения ресурсов 
	Риск ликвидности, процентных ставок, связанный с несогласованностью ипотечных активов и пассивов по срокам
	Рыночный риск в связи с необходимостью постоянного притока новых вкладчиков
	Риск досрочного погашения, процентных ставок, кредитный риск кредитора ― эмитента ценных бумаг
	Рыночный риск эмитента

	Наличие специального законодательства
	Нет специального законодательства, регулирующего деятельность коммерческих банков по привлечению депозитов для финансирования жилищных ипотечных кредитов
	Законодательство, регулирующее деятельность специализированных институтов, привлекающих долгосрочные жилищные депозиты
	Законодательство, регулирующее деятельность специализированных кредиторов, эмитирующих ипотечные облигации
	Законодательство, регулирующее выпуск MBS.

Специальные акты о создании операторов вторичного рынка


В свою очередь, среди депозитных моделей можно выделить две основные модели: модель коммерческих банков и модель кредитных институтов, действующих на основе целевых жилищных контрактных сбережений.

Модель универсальных коммерческих банков
Одной из наиболее распространенных в мировой практике моделей является модель универсальных коммерческих банков, которые в качестве кредитных ресурсов для предоставления долгосрочных жилищных ипотечных кредитов используют средства физических и юридических лиц, размещаемые на расчетных счетах и депозитах. Роль коммерческих банков в системе жилищной ипотеки наиболее значительна в Европе, например в Великобритании, Германии, Испании, а также в Австралии и Южной Африке. Ресурсную базу ипотечного кредитования в данной модели в основном составляют средства на депозитных счетах различной срочности — от расчетных счетов и счетов до востребования до более длительных по срокам депозитных вкладов физических и юридических лиц. 

Коммерческие банки осуществляют широкий спектр банковских операций — от предоставления кредитов юридическим и физическим лицам до инвестиций в различные финансовые инструменты, недвижимость, инвестиционные проекты. Привлекаемые универсальными коммерческими банками ресурсы также широко варьируются по источникам — от кредитных ресурсов на межбанковском рынке до средств от граждан и юридических лиц на депозитах, выпускаются также различные долговые ценные бумаги, векселя и т.д. 

Основное преимущество универсальных банков заключается в возможности использовать разнообразные кредитные и финансовые инструменты для хеджирования рисков банка и обеспечения его текущей финансовой устойчивости и надежности.
Для крупных коммерческих банков, как правило, характерны достаточно большие по объему операции, стремление работать с корпоративными клиентами либо состоятельными заемщиками. Мелкие розничные операции, связанные с относительно небольшими по суммам кредитами и платежами, для таких банков невыгодны.

Поскольку в настоящее время в большинстве стран с развитым ипотечным рынком долгосрочные жилищные ипотечные кредиты населению являются достаточно стабильным и надежным сектором финансовых операций, большинство коммерческих банков также размещают определенную долю своих кредитных ресурсов в долгосрочные жилищные ипотечные кредиты населению.
Основная проблема, возникающая при использовании данной модели, заключается в необходимости поддержания текущей ликвидности универсальных коммерческих банков, а также согласования краткосрочных пассивов и долгосрочных активов, что становится особенно критичным при увеличении доли жилищных ипотечных кредитов в кредитном портфеле банка. В этом случае регулирование текущей ликвидности банка становится более сложной задачей, которую трудно решать, опираясь только на собственные ресурсы, а также привлекаемые по депозитам вклады.
Поэтому зачастую при крупных коммерческих банках образуются специализированные филиалы либо дочерние специализированные ипотечные банки, основная задача которых — ипотечное кредитование. Весьма распространена система, когда крупные коммерческие банки используют для кредитования широкую сеть ипотечных брокеров или агентов. Тенденция специализации банковских операций и их выделения в специализированные кредитные институты прослеживалась на всем протяжении развития жилищной ипотеки в XX столетии. При этом надо отметить, что периоды строгой специализации сменялись периодами, для которых были характерны тенденции к расширению спектра разрешенных банковских операций.

Универсальные коммерческие банки обладают большей финансовой независимостью и устойчивостью, так как имеют возможность диверсифицировать свой портфель по более широкому спектру активных операций, различающихся по рискам и доходности. Анализ роли различных институтов на рынке ипотечных кредитов в европейских странах показывает, что доля жилищных ипотечных кредитов, предоставляемых универсальными коммерческими банками, по своему объему в большинстве стран превышает объемы, выдаваемые другими кредиторами (табл. 13.2).
Таблица 13.2. Предоставление жилищных ипотечных кредитов в европейских странах различными кредитными институтами (в % к общей сумме задолженности на конец 2004 г.)

	
	Бельгия
	Дания
	Германия
	Финляндия
	Швеция
	Италия
	Австрия
	Португалия
	Великобритания*

	1. Финансовые институты
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Универсальные / коммерческие банки
	95
	10
	15
	45
	10
	100
	16
	100
	76

	Сберегательные банки
	―
	―
	44
	7
	―
	―
	36
	―
	―

	Ипотечные банки / ипотечные кредитные институты
	2
	90
	17
	―
	90
	―
	8
	―
	―

	Кооперативные банки и банки взаимного кредитования
	―
	―
	―
	23
	―
	―
	29
	―
	―

	Строительные общества
	―
	―
	―
	―
	―
	―
	―
	―
	16

	Строительные сберегательные кассы (Bausparkasse)
	―
	―
	18
	―
	―
	―
	3
	―
	―

	Другие специализированные кредиторы
	―
	―
	―
	―
	―
	―
	9
	―
	8

	2. Страховые компании и пенсионные фонды
	3
	―
	7
	―
	―
	―
	―
	―
	―

	3. Другие сектора
	―
	―
	―
	7
	―
	―
	―
	―
	―


*Данные на конец III кв. 2004 г.

Источник: European Mortgage Federation Quarterly Figures, 4th quarter, 2004.
Модель целевых жилищных контрактных сбережений

Данная модель предполагает финансирование жилищных кредитов за счет долгосрочных целевых жилищных вкладов населения.
Стройсберкассы
, или кредитно-сберегательные организации, привлекают целевые долгосрочные накопительные вклады населения на долгосрочной договорной основе. Они могут быть полностью закрытого типа, при котором вклады являются единственным источником ресурсов (как, например, строительные сберегательные кассы — Bausparkasse в Германии), относительно закрытого типа (строительные общества118 — Building societies в Великобритании) и полностью открытого типа (ссудосберегательные ассоциации в США ― Saving and Loans), при котором источником ресурсов являются как вклады, так и средства, привлекаемые на финансовом рынке.
Кредитно-сберегательные организации, основанные на привлечении долгосрочных целевых жилищных вкладов населения в качестве основного источника финансирования, функционируют во многих странах и различаются по следующим основным характеристикам.
1. Условия долгосрочного контракта (договора), на основе которого осуществляются накопительные сбережения участников, членов или пайщиков этих организаций. Так, в Германии заключаемый Bausparkasse договор стройсбережений заранее устанавливает условия и сумму предоставляемого кредита, которую может получить вкладчик после выполнения условий договора по суммам и срокам накопления. При замкнутой системе стройсбережений в Германии процентные ставки как по вкладам, так и по кредитам устанавливаются ниже рыночных и зафиксированы на весь срок сберегательного контракта. Аналогичные программы действуют в Австрии и Франции, они отличаются в основном условиями предоставления кредита и более гибкой политикой процентных ставок. В ряде других стран порядок накопления и получения кредита не столь жестко закреплен на законодательном уровне и зависит от конкретных финансовых условий деятельности ссудосберегательной организации и состояния финансового рынка (Великобритания, США).

2. Степень замкнутости или открытости по отношению к финансовому рынку. Системы целевых жилищных контрактных сбережений различаются по степени замкнутости финансовых потоков — от наиболее замкнутой, практически независимой от внешнего финансового рынка системы в Германии до полностью открытой системы ссудосберегательных ассоциаций в США. Возможность привлекать дополнительные средства с финансового рынка (помимо денежных средств от вкладчиков) существенно расширяет кредитные возможности данных организаций. Одновременно с этим увеличиваются риски и зависимость от внешних источников, от изменений на финансовом рынке. Так, в результате постепенной эволюции строительные общества в Великобритании превратились из практически замкнутых паевых обществ в достаточно открытые с точки зрения получаемых источников финансовые организации. Это потребовало усиления надзора за их деятельностью, усложнения отчетности, приведения ее в соответствие с отчетностью универсальных коммерческих банков. Подобные мероприятия привели к повышению административных издержек, но в то же время способствовали универсализации активных и пассивных операций, повышению гибкости и устойчивости строительных обществ на финансовом рынке.

3. Наличие или отсутствие специального законодательства, регулирующего сферу деятельности ссудосберегательных организаций, надзор и контроль за операциями, система отчетности и резервирования, гарантий по вкладам. Наиболее строгое законодательство действует в Германии и в ряде стран, автоматически копирующих немецкую систему стройсбережений (например, Чехия, Словакия). Ссудосберегательные организации регулируются отдельными законами, четко устанавливающими сферу их деятельности и меры надзора за ними с тем, чтобы обеспечить надежность и сохранность вкладов, устойчивое развитие системы в целом.

4. Влияние и поддержка со стороны государства. Наиболее сильно и прямо эта поддержка осуществляется в Германии (а также в Чехии и Словакии), где ежегодно выделяются бюджетные средства на выплату «премий» по жилищным сберегательным счетам, стимулирующих граждан участвовать в системе долгосрочных целевых жилищных накоплений на условиях ставок по депозитам ниже рыночных. Основная проблема заключается в том, что эта система нуждается в постоянной бюджетной поддержке, направленной, по сути дела, на компенсацию реальной ставки процента и повышение надежности и привлекательности долгосрочных жилищных депозитов для вкладчиков. Стимулирование государством долгосрочных накоплений населения на жилищные цели так или иначе является формой бюджетного субсидирования.

5. Ограничения на активные операции. Возможности размещения средств, привлекаемых ссудосберегательными организациями в иные активы, помимо предоставляемых жилищных ипотечных кредитов гражданам — участникам системы, в большой степени зависят от жесткости правового регулирования, степени «независимости» от финансового рынка, влияния государства и надзорных органов, форм взаимодействия с «материнскими» либо «партнерскими» универсальными банками.
Отмечая особенности функционирования модели целевых жилищных контрактных сбережений, следует отметить, что в настоящее время она является скорее дополнением к другим формам деятельности кредитных институтов на ипотечном рынке и вряд ли может рассматриваться как самостоятельная. Так, в Германии строительно-сберегательные кассы работают в тесном сотрудничестве со специализированными ипотечными банками, универсальными коммерческими банками, а также так называемыми земельными и народными банками, имеющими широкую территориальную филиальную сеть. Подобное сотрудничество позволяет всем участникам рынка наиболее эффективно работать с клиентами, предоставляя разнообразные услуги — как по накоплению вкладов на первоначальный взнос, так и по предоставлению кредитов на различных условиях. Таким образом, специализированные жилищные кредитно-сберегательные институты — это скорее дополнение к универсальным или специализированным ипотечным банкам, позволяющее мобилизовать денежные средства вкладчиков на основе заключения целевых долгосрочных контрактов и направлять эти средства непосредственно на рынок ипотечных кредитов. 

Стройсберкассы, как правило, специализируются на работе с клиентами, имеющими средние доходы и претендующими на небольшие по размерам кредиты. Если ссудно-сберегательные организации работают по замкнутой системе, особой проблемой становится поддержание ликвидности, обеспечение постоянного притока вкладчиков, средства которых являются основным источником для кредитования. Наиболее успешно стройсберкассы функционируют в странах, где осуществляется целенаправленная государственная поддержка этих систем посредством дополнительных бюджетных субсидий («премий», как, например, в Германии) на счета вкладчиков. При отсутствии подобной поддержки замкнутые системы становятся неконкурентоспособными по сравнению с другими финансовыми институтами, осуществляющими более широкий спектр как активных, так и пассивных операций. Более подробно эти вопросы рассмотрены в главе 23.
Модель специализированных ипотечных банков

Характеризуя модели, основанные на привлечении ресурсов с рынка капиталов от частных инвесторов посредством выпуска различных ипотечных ценных бумаг, следует выделить две основные формы: модель специализированных ипотечных банков, которую зачастую называют одноуровневой моделью, и модель вторичного рынка ипотечных кредитов, получившую условное название двухуровневая модель.

Специализированные ипотечные банки созданы в основном в европейских странах, прежде всего в Германии, Дании, Швеции, Польше, а также в других странах, где принято соответствующее законодательство. Ипотечные банки — это, как правило, узкоспециализированные кредитные институты, которые предоставляют долгосрочные кредиты населению за счет средств, привлекаемых на основе эмиссии ипотечных облигаций, обеспеченных выданными ипотечными кредитами. 

Специализированные ипотечные банки предоставляют долгосрочные жилищные ипотечные кредиты, используя средства, привлекаемые посредством ипотечных облигаций непосредственно с рынка капитала от различных инвесторов, включая как крупных институциональных инвесторов — пенсионные фонды, страховые компании, инвестиционные компании и другие организации, так и отдельных частных инвесторов — небольшие компании и физические лица. Ипотечные банки, как правило, обладают эксклюзивным правом выпускать ипотечные облигации, которые имеют высокий рейтинг, признаются инвесторами как надежные, высоколиквидные финансовые инструменты и потому размещаются по относительно низким ценам.

Надежность ценных бумаг обеспечивается жесткими законодательными рамками, накладывающими достаточно строгие ограничения как по активным, так и по пассивным операциям банков, а также регулирующими условиями предоставления ипотечных кредитов и выпуска облигаций. Высокий рейтинг, ликвидность и надежность ипотечных облигаций обеспечивают их привлекательность для инвесторов, и объемы обязательств по таким облигациям в ряде стран превышают объемы государственных заимствований. Так, в Германии в 2002 г. общая сумма обязательств по ипотечным облигациям (Pfandbrief), выпущенным немецкими ипотечными банками, составляла 1,1 трлн евро
. Законодательство Германии (Закон «Об ипотечных банках» с последними изменениями от 27 апреля 1993 г.) достаточно строго ограничивает сферу деятельности немецких ипотечных банков рамками предоставления ипотечных кредитов. Один из основных принципов немецких ипотечных банков, обеспечивающих их надежность, качество предоставляемых кредитов и выпускаемых ипотечных облигаций, а также минимизацию возможных кредитных рисков, заключается в принципе специализации. Основная часть банковских активов обеспечена ипотекой или государственными либо муниципальными гарантиями по кредитам, предоставляемым на рынке общественному сектора (для развития инфраструктуры городов и т.п.).

Обеспечение по ипотечным облигациям в случае банкротства эмитента выводится из конкурсной массы, тем самым интересы держателей ипотечных облигаций удовлетворяются вне очереди.

Доверие участников рынка ипотечных облигаций обеспечивается также за счет: 

· ограничения круга банковских операций для ипотечных банков, запрета на выполнение общих банковских операций, включая привлечение депозитов от физических и юридических лиц;

· строго определенного нормативного регулирования действий ипотечных банков по так называемым разрешенным сделкам, обеспечивающим минимизацию возможных рисков;

· создания мер государственного надзора с целью предотвращения нарушений в деятельности ипотечных банков;

· ограничения на предоставление кредитов, не обеспеченных первичной ипотекой либо государственной (муниципальной) гарантией; 

· введения законодательного ограничения отношения размера кредита к оценочной стоимости залога на уровне, не превышающем 60%;

· использования методики оценки стоимости недвижимости (так называемой залоговой стоимости), основанной на чрезвычайно консервативном подходе.

В то же время следует отметить, что строгие рамки разрешенных по закону видов деятельности становятся слишком узкими для немецких ипотечных банков, и в последнее время усиливается тенденция расширения спектра этих операций за счет потребительских кредитов, финансирования коммерческой недвижимости, а также кредитования развития бизнеса.

В Европе роль государства состоит в жесткой регламентации и надзоре за деятельностью специализированных ипотечных кредитных организаций. Там, где получила распространение модель ипотечных банков (Германия, Скандинавские страны), государством также был создан благоприятный режим размещения ипотечных облигаций в пенсионных фондах и страховых компаниях.
В настоящее время в большинстве европейских стран существуют законы об ипотечных банках, которые специализируются на выпуске ценных бумаг (ипотечных облигаций), обеспеченных ипотечными активами этих банков. Наиболее эффективно эта система работает в Германии, Дании, Швеции. При этом в связи с унификацией законодательства стран ЕС идет процесс пересмотра и отмены специального законодательства, регулирующего деятельность ипотечных банков (например, в Германии).
Модель вторичного рынка ипотечных кредитов

Модель вторичного рынка ипотечных кредитов (рефинансирование или секьюритизация ипотечных активов) получила наибольшее развитие в США, Австралии и Великобритании. В рамках этой модели первичный кредитор может рефинансировать выданные кредиты путем либо их непосредственной продажи инвестору или специализированному институту вторичного рынка (оператору вторичного рынка ипотечных кредитов), либо «обмена» собранных в пулы кредитов на ипотечные ценные бумаги, выпущенные специализированным эмитентом. К середине 2003 г. в США объем ипотечных ценных бумаг в обращении, эмитированных с помощью специализированных институтов, составил порядка $ 3,2 трлн. Важнейшей предпосылкой становления модели этого типа является стандартизация требований к процедурам выдачи и обслуживания кредитов.

Исторически форма рефинансирования долгосрочных ипотечных обязательств стала развиваться в форме продажи кредитным институтом долгосрочных активов другому кредитному институту или инвестору. Продажа кредитов, таким образом, отделила функции по предоставлению и обслуживанию долгосрочных жилищных ипотечных кредитов от функций привлечения ресурсов и управления финансовыми рисками. В США, Австралии и в несколько меньшей степени в Великобритании были созданы специализированные ипотечные компании, которые стали привлекать ресурсы для долгосрочного жилищного кредитования на основе продажи кредитов либо их секьюритизации в ипотечные ценные бумаги. 

В результате широкое распространение в США, например, получили специализированные ипотечные компании, предоставляющие жилищные ипотечные кредиты заемщикам и продающие либо обменивающие свои ипотечные активы на ипотечные ценные бумаги. Они, как правило, не занимаются привлечением средств на депозиты, специализируясь исключительно на отборе и андеррайтинге заемщиков, предоставлении кредитов и их обслуживании после того, как кредиты рефинансированы. Основным отличием от европейских ипотечных банков является то, что ипотечные компании, как и другие ипотечные кредиторы при модели вторичного рынка ипотечных кредитов, не оставляют эти кредиты на своем балансе и самостоятельно не выпускают ипотечные ценные бумаги. Эти функции выполняют специализированные операторы вторичного рынка.

Подобная специализация определила необходимость создания на рынке так называемых специализированных операторов вторичного рынка, которые находят ресурсы (в основном за счет выпуска различного рода ценных бумаг) для приобретения прав требований по ипотечным кредитам (более подробно эта модель представлена на примере США, см. главу 22).

13.3. Использование различных моделей финансирования 
долгосрочных ипотечных кредитов

До начала 1980-х гг. депозитная схема в форме привлечения денежных средств физических и юридических лиц на расчетные счета и вклады служила основным источником средств для ипотечных кредитов. До сих пор в большинстве стран это наиболее развитая форма привлечения ресурсов на рынок долгосрочных жилищных кредитов. Она осуществляется в основном через универсальные коммерческие банки, имеющие право на весь спектр основных банковских операций.

Депозиты в универсальных коммерческих банках и различного рода сберегательных банках и институтах до сих пор являются одним из основных источников предоставления ипотечных кредитов. Депозиты бывают различной срочности и размещаются на различных условиях. Как разновидность этой схемы можно рассматривать модель специализированных институтов, привлекающих на договорной (контрактной) основе долгосрочные жилищные сбережения граждан и предоставляющие вкладчикам жилищные ипотечные кредиты. В рамках депозитной схемы работали универсальные коммерческие или сберегательные банки, а также финансовые институты, например строительные общества (Building societies) в Великобритании и кооперативные жилищные банки и ссудно-сберегательные ассоциации (Saving and Loans) в США.

При наличии общих подходов к процедурам и технологиям предоставления и обслуживания ипотечных кредитов существует ряд особенностей, связанных со спецификой развития законодательства, организацией кредитно-финансовой системы, способами привлечения ресурсов в сферу жилищной ипотеки, национальными традициями и историей развития этого сектора экономики.

Роль и степень участия государства в развитии системы жилищного кредитования каждой конкретной страны зависит от особенностей используемых ипотечных моделей. Так, в США на этапе становления современной ипотечной системы (с 1930-х по конец 1960-х гг.) государство не только формировало законодательные основы функционирования системы, но и непосредственно создавало специализированные институты вторичного ипотечного рынка, такие как «Фэнни Мэй», а впоследствии «Джинни Мэй».

В Канаде вот уже 50 лет активно действует созданная государством Канадская жилищная ипотечная корпорация, которая предоставляет кредитным организациям услуги по страхованию кредитных рисков и гарантии по ипотечным ценным бумагам, что позволило им, например, в 1998 г. предоставить кредитов на общую сумму в 43 млрд канадских долл. и выпустить ипотечных ценных бумаг на сумму 9 млрд долл., а заемщикам — приобрести свыше 400 тыс. единиц нового жилья.
В целях активизации ипотечного кредитования государства стремились создавать системы, обеспечивающие достаточный приток средств частного капитала в ипотечную сферу и минимизировать расходы бюджетных ресурсов. В развивающихся странах, где государство принимало активное участие в становлении ипотечной системы, специализированные ипотечные институты либо изначально создавались как компании со смешанным капиталом (Cagamas в Малайзии, CIBRASEC в Бразилии), либо были учреждены государством, но впоследствии частично приватизированы (Banco Hipocario S.A. в Аргентине).
В целом, обобщая мировой опыт как стран с развитой ипотечной системой, так и стран с формирующимся ипотечным рынком, можно отметить тенденцию к преимущественному развитию механизмов привлечения средств с рынка капиталов посредством ценных бумаг, обеспеченных ипотечными кредитами.

13.4. Сравнительный анализ «европейской» и «американской» моделей финансирования долгосрочного жилищного ипотечного кредитования
Основные статистические показатели, характеризующие ипотечные рынки США и Европы, показывают, что наиболее динамичное развитие ипотечное кредитование приобрело в США во второй половине ХХ века
 (табл. 13.3). Объем задолженности по жилищным ипотечным кредитам в США существенно превышает аналогичный показатель в странах Европы. При этом свыше 54% задолженности финансируется за счет выпускаемых ипотечных ценных бумаг. Это означает, что более половины всех ресурсов для предоставления долгосрочных кредитов населению привлекается от институциональных и частных инвесторов (страховых, инвестиционных и пенсионных фондов, корпораций и частных лиц). Перелив капитала происходит не только с рынка капиталов на рынок кредитов, но и в географическом разрезе, когда регионы, нуждающиеся в долгосрочных кредитных ресурсах, привлекают средства из регионов, где они в избытке. Чрезвычайно мобильный и эффективный фондовый рынок США позволяет успешно привлекать частные инвестиции в сферу недвижимости и ипотечного кредитования. 

В Европе пока нет столь объемного и эффективного рынка ипотечных ценных бумаг. Основной источник средств для выдачи ипотечных кредитов — различного рода депозиты, включая специализированные жилищные накопительные системы и ипотечные облигации. Однако в последние годы в Европе отмечается усиление тенденций к развитию рынка ипотечных облигаций, обеспечивающего 20% ресурсов для жилищной ипотеки.
Таблица 13.3. Сравнение статистических данных по ипотечным рынкам в США и Европейском союзе (основные данные за 2003 г., млрд EUR, если не указано иное)

	Статистические данные
	США
	EС

	Задолженность по жилищным ипотечным кредитам 
	7 371
	2 944

	Как доля от ВВП, % 
	81
	41

	Объемы выпущенных MBS (США) и ипотечные облигации (ЕС) 
	2 745*
	588.874

	Как доля от задолженности по кредитам, % 
	37
	20

	Как доля от ВВП, %
	30
	8

	Доля домовладельцев, %
	66
	41―81

	Количество сделок по приобретению жилья
	5,7 млн**
	3,6 млн 

	Население
	290 млн**
	378 млн

	ВВП
	9087
	7181


* MBS, выпущенные «Джинни Мэй», «Фредди Мак», «Фанни Мэй» и частными эмитентами.
** Данные за 1998 г.

Источник: European Mortgage Federation Quarterly Figures, 4th quarter 2003.
Большие масштабы развития рынка жилищных ипотечных кредитов в США обусловлены наличием:
1) развитого фондового рынка в целом и эффективно работающей кредитно-финансовой системы, предоставляющей долгосрочные жилищные ипотечные кредиты;

2) государственных структур — в частности, Федеральной жилищной администрации (ФЖА), которая c 1934 г. занимается разработкой правительственных программ, направленных на повышение доступности кредитов для определенных групп населения с недостаточными доходами (например, для семей, впервые приобретающих дом, семей со средними и ниже средних доходами, ветеранов, расовых и этнических групп и т.д.), а также государственным страхованием кредитного риска по данным программам;

3) трех крупнейших операторов вторичного рынка ипотечных кредитов ― «Фэнни Мэй», «Джинни Мэй», «Фредди Мак», которые наладили эффективную систему рефинансирования кредитных институтов, предоставляющих долгосрочные жилищные кредиты, на основе привлечения средств от частных инвесторов за счет эмиссии ипотечных ценных бумаг (mortgage backed securities ― MBS);
4) государственной и частной системы страхования кредитных рисков, позволяющей снизить кредитные риски для кредитных организаций; 
5) эффективно работающей информационной системы, позволяющей оперативно получить достоверную и полную информацию о кредитной истории заемщика, его кредитный скоринг, что существенно сокращает время и затраты на андеррайтинг заемщика.

Mortgage backed securities (MBS), а также производные финансовые инструменты в США за последние десятилетия стали чрезвычайно надежным, ликвидным финансовым инструментом, позволяющим привлекать средства от частных инвесторов по наиболее низким ценам и с минимальными операционными издержками в сравнении с другими моделями привлечения ресурсов на рынок долгосрочного жилищного ипотечного кредитования.

Преимущества модели привлечения ресурсов с рынка капитала на основе эмиссии различных типов MBS заключаются:

· в возможности снятия с баланса банка ипотечных кредитов путем «продажи» их инвестору или оператору вторичного рынка — специализированному агентству или путем их секьюритизации и «обмена» ссудных активов на высоколиквидные и высокорейтинговые MBS;

· в переносе большинства характерных для долгосрочного жилищного ипотечного кредитования рисков (кредитного и риска досрочного погашения на инвестора — владельца MBS).

Очевидно, что без определенных дополнительных гарантий либо регулирующих действий со стороны правительства и других государственных структур объемы выпуска MBS в США вряд ли достигли бы таких масштабов. Так, суммарный объем MBS, выпускаемых с гарантией поддерживаемых в различной степени Правительством США агентств — «Фэнни Мэй», «Джинни Мэй», «Фредди Мак», в 2002 г. составил около $ 1,5 трлн
. По сути дела, гарантии ипотечных агентств по ценным бумагам воспринимаются инвесторами как гарантии государства, и уровень доходности по этим бумагам сравним с уровнем доходности по правительственным ценным бумагам США.

В дополнение к гарантиям вышеназванных агентств по выпускаемым ценным бумагам существует страхование получения регулярных платежей инвесторами в случае наступления просроченной задолженности по кредитам, а также система страхования кредитных рисков, возмещающая кредитору (а в конечном счете — инвестору) возможный ущерб в случае дефолта заемщика. Огромные масштабы рынка ипотечных кредитов при надежном и эффективном действии ипотечных механизмов позволяют максимально снизить кредитные риски и процентные ставки по кредитам.

Деятельность Федеральной жилищной администрации (Federal Housing Administration ― FHA) в США на протяжении более чем 70 лет позволила методически отработать и максимально стандартизировать процедуры, связанные с предоставлением и обслуживанием кредита, андеррайтингом заемщика, оценкой рисков и ценообразованием, «продажей» кредитов и процессом объединения кредитов в пулы и их секьюритизацией. Оценка рисков для банков-инвесторов по ценным бумагам, которые выпускаются «Фэнни Мэй», «Джинни Мэй», «Фредди Мак», существенно ниже (от 0% риска по бумагам «Джинни Мэй» до 25% риска по бумагам «Фэнни Мэй»), чем по другим, к примеру корпоративным ценным бумагам, что также привлекает инвесторов.
Минимизация расходов на выпуск ценных бумаг, а также благоприятный налоговый режим достигаются за счет того, что с правовой точки зрения эмитентом MBS является особое юридическое образование — special purpose vehicle, SPV
, операции, риски и административные расходы которого сокращены до минимума. Эмитент MBS выполняет крайне ограниченные (правовые и финансовые, но не организационные) функции держателя пула ипотечных кредитов, выпуска ипотечных ценных бумаг и перевода денежных потоков, получаемых от заемщиков, к инвесторам, за вычетом очень небольших сумм, связанных с платой за обслуживание (как правило, 0,25% годовых от суммы долга), а также по гарантийным взносам в пользу вышеперечисленных агентств (также на уровне 0,25%). Структура платежей по сквозной ипотечной ценной бумаге типа pass-through исключает необходимость больших административных затрат по управлению денежными потоками от заемщика к инвестору (в самом общем случае — «что поступило, то и распределено»).

Таким образом, вторичный рынок США достиг чрезвычайно высокой степени эффективности, и среди основных факторов успеха можно назвать:

· огромные масштабы рынка, высокую конкуренцию, приводящую к снижению издержек;

· государственную и частную системы страхования кредитных рисков при сумме кредита, превышающей 80% от стоимости залога, которые позволяют распределить риски возможных потерь при дефолте заемщика, что, соответственно, минимизирует и кредитные риски инвесторов;

· развитую инфраструктуру рынка, включающую систему кредитных бюро, риэлторских фирм, независимых оценщиков;

· многолетнюю практику банков, стандарты кредитования, сложившиеся традиции бизнес-этики и культуры поведения всех участников процесса взаимодействия первичного и вторичного рынков ипотечных кредитов;

· гарантии по MBS для инвесторов со стороны поддерживаемых правительством агентств, означающие стимулирующее вмешательство государства.

В среднем до 30% объема кредитных ресурсов на европейский рынок долгосрочных ипотечных кредитов привлекается через выпуск ипотечных облигаций банками-кредиторами. Условия и правовая база выпуска и обращения ипотечных облигаций различаются в зависимости от законодательства конкретной страны, однако можно отметить одну общую черту: ипотечная облигация — это ценная бумага, которая эмитируется кредиторами и обеспечивается ипотечными активами, находящимися на балансе кредитора.

По объему правовых обязательств выпуск ипотечных облигаций, включая сроки и суммы платежей, график их выплат инвестору, накладывает на кредитора (он же является эмитентом) гораздо более сложные обязательства, чем ценные сквозные ипотечные ценные бумаги типа pass-through, связанные с необходимостью управлять поступающими денежными потоками от заемщиков и модифицировать их в денежные потоки, направляемые держателям ценных бумаг. Сравнение этих двух типов ценных бумаг, а также распределение присущих ипотечному кредитованию рисков приведено в табл. 13.4 (на примере рынков США и Германии).
Таблица 13.4. Модели привлечения ресурсов в ипотечных банках (Германия) и в организациях вторичного рынка (США) и сравнительный анализ рисков
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Источник: European Mortgage markets: structure, funding and future development / Paper by Judith Hardt, Secretary General and David Manning, Head of Economic Affairs European Mortgage Federation, OECD. 2000. June.
Очевидно, что целый ряд потенциальных институциональных инвесторов (страховые компании, пенсионные фонды) предпочтут ценные бумаги, которые дадут им возможность хранить свои денежные средства в течение длительного времени, имея возможность планировать их доходность, а также поступления по выплатам от ценных бумаг. С этой точки зрения ипотечные облигации по своей правовой конструкции более отвечают интересам долгосрочных инвесторов. В то же время это означает гораздо большую нагрузку на эмитента как с точки зрения контроля за состоянием обеспечения — ипотечными активами, так и с точки зрения управления поступающими финансовыми потоками, а также управления кредитным риском и риском досрочного погашения. Соблюдение основных принципов немецких ипотечных банков по соразмерности и соответствию по срокам активов и пассивов является главной задачей эмитента, который будет выпускать ипотечные облигации. Проблема ликвидности эмитента, связанная с необходимостью поддержания части активов в высоколиквидной форме, а также с необходимостью быстро размещать поступающие от заемщиков платежи, будет требовать от него проведения гораздо более сложных мероприятий по управлению денежными потоками.

Сравнивая сильные и слабые стороны обеих моделей финансирования: «европейской», основанной в определенной части на привлечении средств посредством ипотечных облигаций, выпускаемых непосредственно кредиторами, предоставляющими ипотечные кредиты, и «американской», характеризуемой продажей активов специализированным операторам вторичного рынка, а также их секьюритизацией на основе MBS, следует отметить, что все «за» и «против» носят относительный характер. Во многом различия обусловлены различными правовыми предпосылками, а также традициями и особенностями развития институтов кредитования.

Анализ последних тенденций показывает, что в Европе получают все большее развитие различные формы секъюритизации активов, в то время как в США ― различные формы выпуска ипотечных ценных бумаг.

13.5. Перспективы использования различных моделей привлечения 
средств для ипотечного кредитования в России

В настоящее время в России и в других странах с переходной или развивающейся экономикой часто обсуждается вопрос о преимуществах той или иной модели, что зачастую находит отражение в достаточно категоричных, взаимоисключающих позициях. Однако односторонний взгляд на развитие рынка ипотечных кредитов и ипотечных ценных бумаг становится все более непопулярным. 

Спектр возможностей широк. В институциональном плане это:

· опора на универсальные банки;
· создание специализированных ипотечных банков;
· развитие системы стройсбережений;
· создание институтов вторичного рынка по американскому образцу.

По типу привлечения средств основные дискуссии сосредоточены на выборе ипотечных облигаций или сквозных ипотечных ценных бумаг (MBS).

В настоящее время в большинстве стран на их постоянно растущих и развивающихся рынках ипотечных ценных бумаг параллельно сосуществуют и ипотечные облигации и MBS. Это отражается не только в увеличении эмиссий MBS в Европе, но и в том, что ипотечные агентства США, поддерживаемые государством и тесно связанные с рынком MBS (так называемые GSE — government sponsored enterprises, т.е. предприятия, поддерживаемые правительством), стали заметными игроками на рынке европейских ипотечных облигаций. В 2005 г. выпуск европейских MBS по сравнению с 2004 г. увеличился на 18,7% (со 120 млрд евро до 143 млрд евро), в то время как выпуск ипотечных облигаций Pfandbriefe за тот же период увеличился только на 9% (со 188 до 205 млрд евро)
. В 2001 г. американское ипотечное агентство «Фредди Мак», пользующееся поддержкой правительства США, держало примерно 9% рынка европейских жилищных jumbo (выпуски объемом более 500 млн евро) облигаций, номинированных в евро
.

В большинстве стран все более распространенным становится мнение, что ипотечные облигации и MBS могут быть в равной степени полезны в качестве альтернативных средств привлечения капитала в сферу жилищного ипотечного кредитования, и выбор между этими средствами зависит от конкретных текущих потребностей рынка, эмитентов и инвесторов. Объективно ни одну из моделей нельзя назвать лучшей, подходящей для всех случаев и отвечающей интересам всех эмитентов и инвесторов, поскольку у каждой их них есть свои преимущества, реализация которых зависит от конкретных условий.

Глава 14. Ипотечные ценные бумаги 
как инструмент финансирования долгосрочных ипотечных кредитов (на примере США и Германии)

14.1. Два основных типа ипотечных ценных бумаг

Одним из основных направлений развития ипотечного рынка является совершенствование инструментов и институтов привлечения долгосрочных финансовых ресурсов. Расширение объемов ресурсов, привлекаемых с рынка ценных бумаг, снижение их стоимости в развитых странах позволили понизить стоимость ипотечных кредитов. В результате рынок ипотечных ценных бумаг стал основным механизмом перетока средств с рынка капиталов в жилищный и строительный сектора. Несмотря на ряд страновых различий, систему ипотечного кредитования в целом можно определить как механизм перераспределения денежных средств от конечного инвестора к заемщику — покупателю недвижимости
.
Основные участники такой модели организации ипотечного жилищного кредитования:

· заемщик, получающий ипотечный кредит на покупку жилья;

· кредитор – банк или другое кредитное учреждение, предоставляющие заемщику кредит под залог приобретаемой недвижимости;

· посредник – специализированная организация, задача которой состоит в привлечении свободного капитала для его последующего инвестирования в ипотечные кредиты (для Германии характерно объединение кредитора и посредника в одном лице – ипотечном банке);

· конечные инвесторы (в основном институциональные), приобретающие ипотечные ценные бумаги.

Первичный рынок ипотечных кредитов определяется взаимодействием заемщика и банка, его инструменты ― это собственно ипотечные кредиты. Цепочка «банк — посредник — инвестор» является основой вторичного ипотечного рынка, его инструментами ― это ценные бумаги, обеспеченные ипотечными кредитами (ипотечные ценные бумаги).

Экономические механизмы финансирования или рефинансирования при помощи выпуска ипотечных ценных бумаг при ипотечном кредитовании имеют одинаковую природу, однако их правовые основы и финансовые схемы различны.
В методических целях целесообразно сосредоточиться на более детальном изучении немецких ипотечных облигаций (Pfandbrief) и обеспеченных ипотечными кредитами американских ценных бумаг (MBS — mortgage backed pass-through securities), под которыми понимают особый вид ценных бумаг — сквозные ипотечные ценные бумаги
. В дальнейшем изложении такие термины, как MBS, mortgage backed pass-through securities и сквозные ипотечные ценные бумаги, будут использоваться в качестве синонимов.

В первом приближении основные особенности этих двух видов ипотечных ценных бумаг заключаются в следующем:

· немецкие ипотечные облигации имеют традиционную структуру денежных потоков с выплатой основного долга в конце срока действия облигации;

· MBS представляют собой долю от потока платежей, источником которых является пул (набор) ипотечных кредитов.


Рис. 14.1. Схема выпуска ипотечных облигаций (Pfandbrief) ипотечными банками Германии

На рис. 14.1 приведена схема выпуска ипотечных облигаций ипотечными банками Германии. Последовательность действий в данном случае такова: 

1) ипотечные кредиты, обособленные в пул, остаются на балансе ипотечного банка, однако учитываются в обособленном реестре;
2) ипотечный банк выпускает ипотечные облигации и берет обязательства по выплате основного долга и процентов по ним; облигации обеспечены залогом прав требований по ипотечным кредитам, принадлежащих данному банку (обеспечение ипотечных облигаций
);
3) инвесторы приобретают ипотечные облигации и получают платежи в счет погашения основного долга и выплаты процентов от ипотечного банка:
4) орган по регулированию банковской деятельности назначает независимый орган, контролирующий соблюдение требований законодательства по выпуску ипотечных облигаций;
5) контролирующий орган регулярно проводит проверку обеспечения ипотечных облигаций;
6) держатели ипотечных облигаций имеют прямой преимущественный доступ к пулу обеспечения в случае банкротства банка-эмитента, обеспечение выделяется из конкурсной массы и может быть передано другому банку для обслуживания кредитов и обязательств по ипотечным облигациям. 

Немецкие ипотечные облигации имеют следующие особенности:

· обеспечивающие ипотечные облигации ипотечные кредиты выделяются из других активов и операций эмитента путем ведения специализированного реестра обеспечения
;
· вводится специальный независимый контроль;

· вопросы банкротства при выпуске ипотечных облигаций регулируются Законом об ипотечной банковской деятельности
, предусматриваются исключения из общих положений законодательства о банкротстве; 

· вводится абсолютное преимущественное право держателей ипотечных облигаций на обеспечение, автоматическое исключение обеспечения из конкурсной массы в случае банкротства банка-эмитента (отметим современные тенденции, которые состоят в сохранении пула обеспечения и продолжении обслуживания ипотечных облигаций даже после банкротства ипотечного банка), возможность замены управляющего обеспечением и/или обслуживающего банка.

С правовой точки зрения немецкие ипотечные облигации — это обеспеченные облигации, удостоверяющие следующие права их владельцев:

· право на получение от эмитента их номинальной стоимости в предусмотренные сроки;

· право на получение от эмитента установленных процентов;

· право на получение удовлетворения (в случае неисполнения эмитентом принятых на себя обязательств) из стоимости активов, включенных в состав обеспечения ипотечных облигаций, преимущественно перед другими кредиторами эмитента.

Обеспечением ипотечных облигаций могут выступать:

· пул ипотечных кредитов (денежные требования по обеспеченным ипотекой обязательствам из кредитных договоров);

· денежные средства, ценные бумаги и иные финансовые инструменты в соответствии с требованиями законодательства, но в небольшом, ограниченном законом объеме.

Немецкие облигации обладают достаточно простой структурой финансовых потоков. График денежных потоков по Pfandbrief приведен на рис. 14.2. Обратим внимание на то обстоятельство, что это облигации традиционного «шарового типа» с выплатой основного долга в конце платежного периода. 


Рис. 14.2. График денежных потоков по ипотечным облигациям (Pfandbrief) ипотечных банков Германии (период погашения ― 10 лет)
Благодаря механизмам рефинансирования институты вторичного рынка объединяют первичные ипотечные рынки кредитования с рынками долгосрочного капитала, выступая в роли посредников
.
На рис. 14.3 приведена схема выпуска американских сквозных ипотечных ценных бумаг (mortgage-backed pass-through securities), выпускаемых специализированными агентствами вторичного рынка.


Рис. 14.3. Схема выпуска Mortgage-Backed Pass-Through Securities
Последовательность действий в общем случае при этом такова: 

1) банк или ипотечная компания выдает ипотечные кредиты;
2) банк продает кредиты агентству вторичного рынка.

3) Агентство продает кредиты специализированному юридическому лицу (special purpose vehicle — SPV) без обязательства обратного выкупа; в подавляющем большинстве случаев в качестве специализированного юридического лица используется траст;
4) специализированный траст продает инвесторам сквозные ипотечные ценные бумаги (MBS);
5) инвесторы сквозных ипотечных ценных бумаг получают платежи в счет основного долга и процентов за счет денежных потоков по ипотечным кредитам;
6) управление осуществляет попечитель траста (trustee).

Специализированный траст, хотя и является «бумажной организацией», формально подлежит процедуре банкротства. В этой связи предпринимаются специальные меры для того, чтобы избежать маловероятной, но все же формально возможной процедуры банкротства.

Сквозными ипотечными ценными бумагами (MBS) признаются ипотечные ценные бумаги, владельцы которых являются одновременно:

· участниками общей собственности на имущество, составляющее пул ипотечных кредитов;

· учредителями траста для управления имуществом, составляющим пул ипотечных кредитов;

· выгодоприобретателями по трасту.

В состав пула ипотечных кредитов входят однородные (стандартные) ипотечные кредиты (денежные требования по обеспеченным ипотекой обязательствам из кредитных договоров). 

С финансовой точки зрения сквозные ипотечные ценные бумаги имеют весьма непростую и заранее не определенную структуру из-за возможности досрочного погашения части или всего ипотечного кредита, входящего в состав пула, что «транслируется» в выплаты по ценным бумагам, отсюда и название этих ценных бумаг: «pass-through» ― сквозные. Пример денежных потоков mortgage-backed pass-through securities приведен на рис. 14.4.
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Рис. 14.4. Денежные потоки mortgage-backed pass-through securities
14.2. Немецкие ипотечные облигации

Обратимся к более детальному рассмотрению немецких ипотечных облигаций — Pfandbrief. 

Немецкие ипотечные облигации имеют традиционную структуру финансовых потоков. Фиксированная сумма основного долга выплачивается по окончании срока обязательства эмитента, фиксированные проценты выплачиваются в сроки, определенные условиями выпуска (как правило, один или два раза в год)
.
Немецкие ипотечные облигации до недавнего времени могли выпускаться только специализированными институтами – ипотечными банками. Параграф 5 Закона об ипотечных банках Германии гласит: «Отличительной особенностью немецких ипотечных банков является их привилегия по выпуску Pfandbrief (ипотечных облигаций). Все остальные кредитные институты не имеют права употреблять для обозначения своих ценных бумаг слово ”Pfandbrief“». В июле 2005 г. в Закон об ипотечных банках Германии были внесены изменения, суть которых в снятии ограничений на выпуск ипотечных ценных бумаг универсальными банками.
Ипотечный банк имеет право осуществить эмиссию Pfandbrief только в случае, если он уже выдал ипотечные кредиты, способные служить в качестве обеспечения. Эмиссия может осуществляться:

· в документарной форме, в виде отпечатанной типографским способом Pfandbrief;

· в виде сертификата на эмиссию Pfandbrief в крупных выпусках, которые размещаются затем в банке-депозитарии, это так называемые глобальные свидетельства, а инвесторам ценные бумаги предоставляются в электронной форме.

При выпуске в бумажной форме Pfandbrief печатаются специализированными типографиями ценных бумаг с использованием особого способа печати на защищенной от подделок бумаге. За выполнением требований к качеству печати следят биржевая служба допуска и эксперты немецкого Федерального банка.

Условия выпуска Pfandbrief должны содержать информацию о правовых отношениях между ипотечным банком и инвестором — условия эмиссии
.
Pfandbrief оформляются и как предъявительские, и как именные ценные бумаги. Например, в 2003 г. 75% всех находящихся в обращении Pfandbrief были выданы на предъявителя и 25% являлись именными. 

Инвестору выдается лист Pfandbrief и дополнительно к нему купонный лист процентных ставок, который содержит годовые процентные купоны на все время действия облигации. Для получения суммы процентов инвестор предъявляет один процентный купон банку, и банк осуществляет его погашение.

В основе Закона об ипотечных банках Германии лежит требование о защите прав держателей ипотечных облигаций ипотечного банка.

Это отражено в трех основополагающих принципах закона
:
· принципе специализации,
· принципе обеспечения,
· принципе конгруэнтности.

Принцип специализации

Этот принцип заключается в том, что ипотечным банкам разрешены только определенные виды деятельности, и прежде всего выпуск ипотечных облигаций, и запрещены все виды кредитования, кроме ипотечного и на государственные и муниципальные цели
.

К ипотечным кредитам, входящим в состав обеспечения, предъявляются одинаковые требования, определяемые законодательно и неукоснительно соблюдаемые правилами делового оборота. Эти кредиты обычно долгосрочные, и их пригодность для обеспечения ипотечных облигаций при проведении кредитных операций предполагает метод, который основывается на специальных требованиях к оценке предмета ипотеки. Сумма кредита не может превышать 60% от «долгосрочной оценки стоимости недвижимого имущества»
.
Это делает легкообозримой структуру риска банка, снижает возможный риск при совершении сделок. Но ипотечный банк обязан следовать не только требованиям по отношению к предмету ипотеки ― как и любой другой кредитный институт, он обязан проверить личную кредитоспособность заемщика (провести андеррайтинг заемщика). При невыполнении этого условия ипотечный кредит не может быть выдан, даже если стоимость объекта залога соответствует всем необходимым требованиям.

Ограниченное количество видов кредитных операций, совершаемых ипотечными банками, способствует высокой эффективности их работы и позволяет иметь меньший, чем в других банках, персонал, поэтому расходы на содержание персонала и издержки у ипотечного банка не столь значительны. Таким образом, с принципом специализации самым непосредственным образом связан принцип экономической эффективности. Этим же объясняется и снижение риска банкротства. Со времени издания Закона об ипотечных банках в 1900 г. в Германии не произошло ни одного случая их банкротства.

Принцип обеспечения ипотечных облигаций

Смысл данного принципа в том, что для удовлетворения требований держателей Pfandbrief ипотечный банк должен сформировать обеспечение этих ипотечных облигаций, которое находится в залоге у инвесторов. Таким образом, держатели ипотечных облигаций в случае банкротства ипотечного банка могут рассчитывать на преимущественное удовлетворение своих требований за счет данных активов. В качестве обеспечения для ипотечных облигаций можно использовать лишь те права требования, сумма кредита по которым не превышает 60% установленной стоимости объекта залога (ипотеки). 

Для того чтобы в любой момент можно было быстро получить информацию об ипотечных кредитах, составляющих обеспечение, сведения о них заносятся банком в специальный (ипотечный) реестр. 

Внесение в реестр есть предпосылка и доказательство того, что на обеспечение распространяются особые права держателя ипотечных облигаций. Для идентификации предмета ипотеки и ипотечного кредита в реестр заносятся необходимые сведения. 

Независимое (назначенное федеральным ведомством по надзору за деятельностью кредитных институтов, то есть государственным органом надзора) доверенное лицо должно проверять, идет ли речь о допустимой стоимости обеспечения и надлежащим ли образом произошло возникновение права. Доверенное лицо совместно с банком следит за сохранностью внесенных в реестр ипотеки ипотечных кредитов. Банк может изымать их из обеспечения Pfandbrief только с согласия доверенного лица. 

Преимущественное право держателей Pfandbrief перед другими кредиторами банка по удовлетворению их требований за счет внесенных в ипотечный реестр ипотечных кредитов в случае банкротства ипотечного банка закреплено § 35 Закона об ипотечных банках Германии. 

Принцип конгруэнтности

Этот принцип заключается в том, что по своим условиям требования ипотечных банков по отношению к заемщикам по ипотечным кредитам и обязательства банков по Pfandbrief перед их инвесторами должны соответствовать друг другу. 

Установлено, что общая суммарная номинальная стоимость выпущенных ипотечным банком Pfandbrief должна быть не больше сумм основного долга ипотечных кредитов, входящих в состав обеспечения. Также процентные доходы по обеспечению должны быть больше, чем процентные расходы по облигациям. То есть должна соблюдаться так называемая конгруэнтность обеспечения. 

Отметим, что в составе обеспечения допускается до 20% неипотечных активов, например государственных ценных бумаг.

Pfandbrief разрешено выпускать лишь в том случае, если их срок «соответствует» сроку действия договоров ипотечного кредитования, входящих в состав ипотечного обеспечения. Для определения такого «соответствия» имеются специальные методы.

Учитывая аннуитетный характер денежных потоков по ипотечным кредитам и традиционную шаровую структуру денежных потоков по немецким ипотечным облигациям, с управлением активами и пассивами могут справиться только профессиональные организации. Для управления рисками запрещается досрочное погашение кредитов, по крайней мере в начальный период действия кредита.
На рис. 14.5 показано, как изменяются сумма основного долга по пулу ипотечных аннуитетных кредитов с фиксированной процентной ставкой и обязательства по Pfandbrief с традиционной шаровой структурой.
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Рис. 14.5. Изменение суммы основного долга пула ипотечных кредитов, обеспечивающих ипотечные облигации

Балансовая стоимость обеспечения уменьшается в связи с тем, что по аннуитетной схеме постоянно производится выплата основного долга. Поэтому необходимо постоянно дополнять обеспечение новыми ипотечными кредитами. Однако рано или поздно надо выплачивать сумму основного долга по ипотечным облигациям, и для этого необходимо иметь эквивалентную сумму в ликвидных инструментах. Предполагая, что одновременно ипотечный банк несет обязательства, по меньшей мере, по нескольким, например пяти, выпускам ипотечных облигаций, для решения обозначенной задачи достаточно иметь в ликвидных инструментах 20% объема покрытия, что и допускается германским законодательством об ипотечных банках.
Надежность Pfandbrief обеспечивается за счет:

1) реализации принципа обеспечения: общая суммарная номинальная стоимость выпущенных ипотечным банком Pfandbrief должна быть не больше сумм основного долга ипотечных кредитов, входящих в состав обеспечения;

2) учета всех ипотечных кредитов, входящих в состав обеспечения Pfandbrief, в ипотечном реестре;

3) ответственности банка перед инвесторами ипотечным обеспечением и всем имуществом банка;

4) преимущественного права держателя Pfandbrief перед всеми остальными кредиторами в случае банкротства банка;

5) установления законом процедуры определения залоговой стоимости недвижимости с учетом долгосрочной стоимости предмета ипотеки.

Тем самым законодательная база предоставляет держателю Pfandbrief широкие возможности защиты прав. Это позволило ипотечным облигациям стать самыми надежными ценными бумагами в Германии. В 2002 г. объем находящихся в обращении ипотечных облигаций в Германии составил 209 млрд евро
.
14.3. Американские ипотечные ценные бумаги
Крупнейшим в мире ипотечным рынком является ипотечный рынок США ― один из наиболее развитых и сложных как по форме организации, так и по видам финансовых и ипотечных инструментов. В табл. 14.1 приведены объемы находящихся в обращении MBS, выпущенных крупнейшими операторами вторичного рынка США.

Таблица 14.1. Рынок MBS в США за период 2000–2002 гг.
	Год
	Объем находящихся в обращении MBS (в млрд долларов США)

	
	Всего
	Джинни Мэй
	Фэнни Мэй
	Фредди Мак

	2000
	2490,6
	610,5
	1057,8
	822,3

	2001
	2828,3
	589,5
	1290,4
	948,4

	2002
	3156,6
	536,2
	1538,3
	1082,1


Источник: Mortgage banks and mortgage bonds in Europe, 4th ed. Р. 33.
Одна из проблем банков, вовлеченных в процесс ипотечного кредитования — недостаток долгосрочных ресурсов. Задача создания специализированных институтов для аккумуляции частного капитала с его последующим инвестированием в ипотечные кредиты была реализована в США через создание вторичного рынка ипотечных кредитов.

На рынке ипотечных ценных бумаг США используются:

· сквозные ипотечные ценные бумаги (mortgage-backed pass-through securities, MBS);
· производные ценные бумаги (collateralized mortgage obligations, CMO);
· ипотечные облигации (mortgage bonds).
Следует подчеркнуть глубокое различие в правовых системах континентального права (в том числе России) и американского права. Это касается и конструкции ипотечных ценных бумаг
.
Сквозные ипотечные ценные бумаги (MBS). Секьюритизация

Вторичный ипотечный рынок США получил развитие с начала 1970-х годов с появлением механизма секьюритизации (securitization) ипотечных кредитов
. Под cекьюритизацией в узком смысле
 применительно к ипотечному рынку понимается выпуск сквозных ипотечных ценных бумаг (mortgage backed pass-through securities). Владея этими ценными бумагами, инвесторы приобретают неделимую долю в пуле ипотечных кредитов, приносящую денежный доход pro rata (пропорционально). Каждый выпуск характеризуется «купонной ставкой», датой выпуска, датой погашения, а также датами регулярных выплат «купонного» дохода. Кроме того, каждый выпуск обладает собственными уникальными характеристиками, отражающими специфику ипотечных кредитов, на основе которых выпущены соответствующие ипотечные ценные бумаги
.
Важнейшей особенностью mortgage backed pass-through securities является тот факт, что при их выпуске пул ипотечных кредитов «уходит» с баланса эмитента, тогда как при выпуске европейских облигаций обеспечение остается на балансе эмитента. 

В пул обычно собираются однотипные ипотечные кредиты, совпадающие по условиям кредитования: периоду, схеме выплат, категории заемщиков, виду заложенной недвижимости. 

По своей финансовой схеме сквозные ипотечные ценные бумаги отличаются от традиционных ипотечных облигаций тем, что периодичность и размер выплат по ним определяются поступлениями по ипотечным кредитам, обеспечивающим данный выпуск. Таким образом, при помощи данной ценной бумаги платежи по ипотечным кредитам «переводятся» от заемщика к конечному инвестору за вычетом сборов посреднических структур (как правило, специализированного траста и операторов вторичного рынка – организаций, которые выступают гарантами). Поскольку платежи по ипотечным кредитам включают в себя поступления и в счет их досрочного погашения, то главной особенностью данных бумаг является перенос на конечного инвестора риска досрочного погашения ипотечных кредитов как специфического риска, связанного с владением ипотечными кредитами. Владельцу сквозных ипотечных ценных бумаг заранее не известна сумма ежемесячных поступлений и, как следствие, точный период до погашения. В этой связи инвесторы требуют определенного повышения доходности этих бумаг с целью компенсации рисков. При этом активы и обязательства институциональных инвесторов сквозных ипотечных ценных бумаг таковы, что позволяют эффективно управлять рисками досрочного погашения.

Сквозные ипотечные ценные бумаги формируются двумя основными способами, в каждом из которых посреднические структуры играют разную роль.

В первом случае ценные бумаги эмитируются непосредственно банком — первоначальным кредитором на основе его портфеля ипотечных кредитов. Эта схема может предполагать участие, например, «Джинни Мэй», как организации, предоставляющей гарантии правительства США в случае, если кредиты, входящие в пул, отвечают требованиям «Джинни Мэй». Тем самым ипотечные ценные бумаги, гарантированные «Джинни Мэй», рассматриваются в качестве безрисковых (с точки зрения кредитного риска) так же, как и государственные ценные бумаги США.

Во втором случае сквозные ипотечные ценные бумаги эмитируются через специализированный траст (SPV) оператором вторичного рынка на основе ипотечных кредитов, приобретенных у банков-кредиторов. Эта схема реализуется с участием «Фэнни Мэй» или «Фредди Мак». Последние предоставляют собственные гарантии по своим сквозным ипотечным ценным бумагам. Бумаги, гарантированные «Фэнни Мэй» и «Фредди Мак», называются агентскими (agency pass-throughs). 

В пул ипотечных кредитов в последнем случае могут входить только кредиты, удовлетворяющие определенным критериям андеррайтинга. Стандарты этих критериев определяются гарантами (первоначально критерии были выработаны Федеральной жилищной администрацией США). Такие кредиты носят название квалифицированных (confirming mortgages).

Неквалифицированные кредиты (nonconfirming loans) могут быть секьюритизированы в ипотечные ценные бумаги других частных компаний, называемые договорными или частными сквозными ипотечными ценными бумагами (conventional/private label pass-throughs). Частные бумаги выпускаются ссудно-сберегательными ассоциациями, коммерческими банками и частными кондуитами (последние выполняют роль специализированных институтов вторичного рынка для неквалифицированных кредитов).
Кредитный риск сквозных ипотечных ценных бумаг оценивается рейтинговыми агентствами, такими как Moody`s и Standard & Poor`s.

Механизм секьюритизации в сравнении с программами рефинансирования за счет долговых обязательств (имеется в виду выпуск ипотечных облигаций) позволяет:

· инвесторам диверсифицировать инвестиционный портфель за счет нового инструмента;

· привлечь больший объем частного капитала в жилищную сферу посредством долгосрочных финансовых инструментов, пользующихся спросом на рынке;

· повысить стабильность жилищной финансовой сферы через гибкое распределение рисков, связанных с ипотечным кредитованием.

Особенности сквозных ипотечных ценных бумаг для инвесторов по сравнению с традиционными финансовыми инструментами становятся очевидными при рассмотрении различных видов рисков, связанных с инвестированием в данные инструменты
.
Производные ценные бумаги
В США получили развитие также сложные производные ценные бумаги ― типа СМО (collateralized mortgage obligation). Они являются мультиклассовыми облигациями. Обычно классы обозначаются следующим образом: А, В, С, …, последний класс – Z. Класс Z ― это облигации с амортизацией процентного дохода. В отличие от MBS – ипотечных ценных бумаг типа pass-through, которые передают платежи в счет основного долга и процентов инвестору на пропорциональной основе, СМО собирают денежные потоки, поступающие от пула ипотечных активов, и перегруппировывают их в два или более классов ценных бумаг с различными купонными процентными ставками и характеристиками выплат. Денежные выплаты по каждому из классов ценных бумаг распределяются в соответствии с установленными правилами, дающим инвесторам большую определенность относительно срока погашения облигаций, а также поступающих платежей. Если доход от пула кредитов превышает процентные расходы, то полученная разница аккумулируется в еще более низком остаточном классе (CMO Residuals).

Для инвесторов по каждому из классов ценных бумаг, включаемых в выпуск СМО, это дает большую определенность, чем в случае с просто MBS, относительно риска досрочного погашения. Это достигается за счет того, что все получаемые суммы основного долга направляются в высший непогашенный класс. Таким образом, платежи по основному долгу в первую очередь направляются на погашение облигаций с более высоким рангом до их полной выплаты, а затем перенаправляются на следующие по рангу классы. То есть сначала гасится класс «А», потом «В» и т.д. Первоначально таких классов или траншей в рамках одного выпуска СМО было 4, в настоящее время выпуск этих бумаг настолько усложнился, что количество классов достигает от 6 до 40
.
Существует множество вариантов СМО, например РАС ― Planned Amortization Class (облигации с планируемым погашением) и Stripped Mortgage ― Backed Securities («расщепленные» ипотечные ценные бумаги)
.

Ипотечные облигации в США

В США выпускаются и ипотечные облигации, совпадающие с немецкими Pfandbrief по большинству параметров.

Облигации, обеспеченные ипотечными кредитами, имеют большее сходство с традиционными корпоративными облигациями, чем со сквозными ипотечными ценными бумагами. Облигация, обеспеченная ипотечными кредитами, представляет собой общее долговое обязательство эмитента. Даты погашения и выплаты по такой облигации известны заранее.

В отличие от сквозных ипотечных ценных бумаг выплаты по облигациям, обеспеченным ипотечными кредитами, напрямую не связаны с платежами по обеспечивающим их ипотечным кредитам. Предмет обеспечения и генерируемые им потоки денежных средств принадлежат эмитенту облигации, а сама облигация принадлежит инвестору (полная аналогия с Pfandbrief).

Основным отличием облигаций, обеспеченных ипотечными кредитами, от корпоративных облигаций является использование особого залогового обеспечения. В качестве залога эмитент вносит в основном ипотечные кредиты, частично государственные ценные бумагами США и другие активы. Для защиты инвесторов стоимость залогового обеспечения регулярно сверяется с рыночными ценами входящих в его состав активов, и при необходимости залог пополняется таким образом, чтобы его хватило для выплаты номинальной стоимости облигаций и текущих процентов в случае банкротства эмитента.
Облигации, обеспеченные ипотечными кредитами, обладают несколькими свойствами, привлекательными для эмитентов и инвесторов. Во-первых, они представляют собой долговые обязательства, позволяющие эмитентам сохранить право на залоговое обеспечение, что в ряде случаев выгодно эмитентам. Во-вторых, структура облигаций, обеспеченных ипотечными кредитами, для инвесторов привлекательна благодаря тому, что денежные потоки известны заранее. И наконец, особое залоговое обеспечение повышает рейтинг облигаций.

14.4. Деятельность институтов вторичного рынка 
ипотечных ценных бумаг в США

Программы «Джинни Мэй» (Ginnie Mae)

Государственная корпорация «Джинни Мэй» была учреждена конгрессом США в 1968 г. в соответствии с разделом III Национального акта о жилье на базе части корпорации «Фэнни Мэй».

Задачи. Используя механизмы вторичного рынка ипотечных кредитов, «Джинни Мэй» стимулирует предоставление ипотечных кредитов в рамках государственных приоритетов оказания помощи тем группам населения, для которых недоступны обычные методы ипотечного кредитования.

Функции. «Джинни Мэй» гарантирует выплату основного долга и процентов по ипотечным ценным бумагам, обеспеченным ипотечными кредитами, застрахованными или гарантированными Федеральной жилищной администрацией, Администрацией по делам ветеранов и Администрацией жилья для фермеров. Эти ипотечные ценные бумаги выпускаются кредитными учреждениями, одобренными Департаментом жилья и городского развития.

Помимо гарантирования выплат по ипотечным ценным бумагам, обеспеченным ипотечными кредитами, застрахованными или гарантированными ФЖА, АДВ и Администрацией жилья для фермеров, «Джинни Мэй» в рамках различных специальных программ помощи покупает ипотечные кредиты с процентной ставкой ниже рыночной и продает их инвесторам со скидкой по отношению к номиналу.

Корпорация осуществляет постоянный контроль за деятельностью организаций, предоставляющих и обслуживающих приобретаемые ею ипотечные кредиты.

«Джинни Мэй» обслуживает также портфель ипотечных кредитов, принадлежащих федеральному правительству. Эти кредиты были приобретены у «Фэнни Мэй» или переданы «Джинни Мэй» федеральными агентствами.

Выступая в качестве организации, управляющей портфелем ипотечных кредитов, принадлежащих федеральным властям, «Джинни Мэй» обслуживает кредиты, а также ликвидирует портфель путем продажи, амортизации, выплаты и обращения взыскания на заложенное имущество.

Финансирование. Специальные программы помощи осуществляются за счет кредитов Казначейства (Министерства финансов США), доходов, приносимых собственным портфелем, а также комиссионных за обязательства. Программа гарантирования ценных бумаг финансируется за счет комиссионных за подачу заявлений и за гарантии. Данные комиссионные выплачиваются банками, организующими эмиссию ценных бумаг при помощи SPV.

Организация. «Джинни Мэй» представляет собой полностью государственную корпорацию, действующую в рамках Департамента жилья и городского развития. Президент «Джинни Мэй», назначаемый президентом США, осуществляет свою деятельность под общим руководством секретаря этого департамента. Штаб-квартира корпорации расположена в Вашингтоне. Филиалов корпорация не имеет.

По сквозным ипотечным ценным бумагам, гарантированным корпорацией «Джинни Мэй», которые называются бумагами «Джинни Мэй», инвесторы получают все предусмотренные выплаты по основной сумме долга и процентные платежи по кредитам, на основе которых выпущены ценные бумаги, за вычетом комиссионных сборов, даже если заемщики не выполняют своих обязательств по выплатам.

Программы «Фэнни Мэй» (Fannie Mae)

Корпорация «Фэнни Мэй» была учреждена конгрессом США в 1938 г. как полностью государственная корпорация. С 1954 г. «Фэнни Мэй» преобразована в государственно-частную корпорацию, часть акций которой принадлежали частным владельцам, а часть ― федеральному правительству. В 1968 г. корпорация была разделена на две корпорации: государственную компанию «Джинни Мэй» и корпорацию, сохранившую прежнее название ― «Фэнни Мэй» и ставшую впоследствии полностью частной компанией.

Задачи. «Фэнни Мэй» представляет собой один из важнейших институтов на вторичном ипотечном рынке США. Деятельность этого института направлена на увеличение ликвидности рынка ипотечных кредитов и тем самым на улучшение распределения инвестиционного капитала, предназначенного для финансирования покупки жилья. Первоначально «Фэнни Мэй» приобретала лишь ипотечные жилищные кредиты, застрахованные Федеральной жилищной администрацией (ФЖА) или гарантированные Департаментом по делам ветеранов (АДВ). Однако начиная с 1970 г. она получила право покупки и стандартных (conventional) ипотечных кредитов, не подлежащих такому страхованию, но отвечающим стандартам «Фэнни Мэй».

Функции. «Фэнни Мэй» занимается покупкой ипотечных кредитов, застрахованных и гарантированных ФЖА и АДВ, а также стандартных (conventional) кредитов, обеспеченных ипотекой имущества в виде односемейных домов или квартир в многоквартирных домах. Корпорация выступает в качестве долгосрочного инвестора в ипотечные кредиты и проводит в жизнь программу выпуска сквозных ипотечных ценных бумаг.

«Фэнни Мэй» принимает на себя обязательства по покупке ипотечных кредитов, соответствующих установленным условиям, у выдавших их кредитных учреждений, с которыми она имеет договорные отношения. Эти обязательства распространяются: 1) на гарантированные ФЖА и АДВ кредиты с фиксированным процентом, с возрастающей суммой выплат, самоамортизирующиеся кредиты, а также кредиты с переменными процентными ставками; 2) стандартные (conventional) не гарантированные государственными организациями кредиты с фиксированным процентом, с переменным процентом.

В дополнение к своим стандартным программам финансирования приобретения кредитов путем выпуска сквозных ипотечных ценных бумаг «Фэнни Мэй» выпускает собственные обязательства (облигации, краткосрочные векселя).

«Фэнни Мэй» осуществляет выборочный контроль за обслуживанием приобретенных ипотечных кредитов. Среди компаний и банков, выдающих и обслуживающих ипотечные кредиты, с которыми работает «Фэнни Мэй», ― ипотечные компании, сберегательные и кредитные учреждения, сберегательные банки, коммерческие банки, кредитные союзы, финансовые компании.

Финансирование. «Фэнни Мэй» получает средства в процессе возврата средств по приобретенным ипотечным кредитам и в результате продажи на вторичном рынке сквозных ипотечных ценных бумаг на базе пулов ипотечных кредитов, эмитируемых через SPV. Часть своих доходов «Фэнни Мэй» получает за счет комиссионных за обязательства в рамках программ приобретения ипотечных кредитов, а также за счет комиссионных за предоставление гарантий по своим сквозным ипотечным ценным бумагам, обеспеченным ипотечными кредитами. «Фэнни Мэй» периодически выпускает структурированные ипотечные ценные бумаги (collateralized mortgage obligations, CMO), обеспеченные залогом ипотечных кредитов.
Контроль. Деятельность «Фэнни Мэй» осуществляется под контролем Департамента жилья и городского развития. Этот контроль включает в себя утверждение максимального отношения задолженности компании к собственному капиталу. В случае необходимости Министерство финансов США может рассмотреть вопрос об открытии «Фэнни Мэй» кредитной линии на сумму до $ 2,25 млрд, однако этот механизм еще ни разу не был приведен в действие.
Ценные бумаги «Фэнни Мэй», которые выпускаются с использованием конструкции траста и гарантий «Фэнни Мэй», не гарантируются и не страхуются федеральным правительством, однако классифицируются на рынке как низкорискованные в связи с особым статусом и историей данной корпорации.

Организация. «Фэнни Мэй» в настоящее время представляет собой частную корпорацию, акции которой принадлежат частным владельцам. Штаб-квартира «Фэнни Мэй» находится в Вашингтоне. Она осуществляет операции из своих пяти региональных контор, расположенных в Атланте, Чикаго, Далласе, Лос-Анджелесе и Филадельфии. Корпорация действует на основе устава, утвержденного конгрессом США. Из 12 членов совета директоров 5 назначаются президентом США, остальные выбираются акционерами.

Ценные бумаги «Фэнни Мэй» чрезвычайно разнообразны по своим характеристикам. Диверсификация инструментов объясняется двумя основными причинами: во-первых, разнообразием запросов инвесторов, каждый из которых нуждается в ценных бумагах определенного вида для включения в свои портфели; во-вторых, необходимостью управления рисками со стороны самой «Фэнни Мэй», что достигается путем построения структуры пассивов, учитывающей особенности активов компании.

Но основной сферой деятельности «Фэнни Мэй» на рынке ценных бумаг является выпуск сквозных ипотечных ценных бумаг с использованием SPV. «Фэнни Мэй» начала выпуск сквозных ипотечных ценных бумаг в 1981 г. По сквозным ипотечным ценным бумагам «Фэнни Мэй» гарантирует выплату основной суммы долга и процентного дохода вне зависимости от того, были ли собраны платежи от заемщиков или нет. В случае невозврата ипотечного кредита «Фэнни Мэй» производит досрочное погашение всей суммы основного долга по кредиту. В результате инвестор получает досрочные выплаты по сквозным ипотечным ценным бумагам.

Программа «Фредди Мак» (Freddie Mac)

Корпорация «Фредди Мак» была создана конгрессом США в 1970 г.

Задачи. Деятельность «Фредди Мак» направлена на увеличение ликвидности инвестиций в сфере ипотечного бизнеса, а также на создание и развитие фондов ипотечного кредитования путем развития общенационального вторичного рынка стандартных ипотечных кредитов в сфере жилья.

Функции. «Фредди Мак» является связующим звеном между ипотечными кредиторами и рынками капитала за счет осуществления операций по покупке ипотечных кредитов и продаже ипотечных ценных бумаг. «Фредди Мак» покупает стандартные (conventional) ипотечные кредиты с фиксированным и переменным процентом под залог индивидуальных домов (одно-четырехквартирных), кредиты с фиксированным процентом, гарантированные ФЖА и АДВ, а также  ипотечные кредиты, обеспеченные квартирами в многоквартирных домах. «Фредди Мак» производит покупки кредитов главным образом у депозитных и кредитных учреждений, ипотечных компаний, коммерческих банков, а также у кредиторов, одобренных Департаментом жилья и городского развития.

Компания выпускает сквозные ипотечные ценные бумаги на базе ипотечных кредитов с использованием SPV, представляющие собой индивидуальные доли участия в пулах обычных ипотечных кредитов, а также, в меньшей степени, в пулах кредитов, гарантированных ФЖА и АДВ. Бумаги «Фредди Мак» имеют гарантию, аналогичную гарантии «Фэнни Мэй»

Она также предлагает программы, в рамках которых кредитные учреждения, предоставляющие ипотечные кредиты, продают стандартные ипотечные кредиты, кредиты, гарантированные ФЖА и АДВ, и одновременно приобретают сквозные ипотечные ценные бумаги, обеспеченные теми же кредитами, но гарантированные «Фредди Мак».

«Фредди Мак» осуществляет контроль за обслуживанием ипотечных кредитов, которые она покупает.

Финансирование. Для осуществления своих задач «Фредди Мак» использует целый ряд методов финансирования и финансирует покупки ипотечных кредитов в основном за счет выпуска сквозных ипотечных ценных бумаг с использованием SPV. «Фредди Мак» может также финансировать свои операции путем выпуска долгосрочных облигаций, краткосрочных векселей, а также за счет кредитных линий коммерческих банков. Начиная с 1983 г. «Фредди Мак» периодически выпускает структурированные ипотечные ценные бумаги (collateralized mortgage obligations, CMO), обеспеченные залогом ипотечных кредитов.

Организация. «Фредди Мак», являясь полностью частной корпорацией, действует на основе устава, утвержденного конгрессом США. Трое из членов совета директоров назначаются президентом США.

Ценные бумаги «Фредди Мак» несколько отличаются от тех, что выпускает «Джинни Мэй». Во-первых, несмотря на то, что «Фредди Мак» гарантирует выплату основной суммы долга и процентов по своим обязательствам, тем самым придавая своим ценным бумагам статус обязательств «агентства США», последние не обеспечены гарантиями правительства США. Во-вторых, многие пулы кредитов, приобретенных корпорацией «Фредди Мак», состоят как из давно выданных, так и из недавних ипотечных кредитов. Следовательно, сроки истечения обязательств по этим бумагам могут колебаться в широких пределах. И, наконец, процентные ставки по кредитам в пуле могут отличаться на 200 базисных пунктов.

Сквозные ипотечные ценные бумаги других эмитентов
Успешная деятельность «Джинни Мэй», «Фэнни Мэй» и «Фредди Мак» по развитию рынка сквозных ипотечных ценных бумаг при помощи SPV способствовала появлению аналогичных ценных бумаг, выпущенных другими эмитентами. Сначала объем выпуска частными эмитентами сквозных ипотечных ценных бумаг был значительно меньше объема ценных бумаг, выпущенных или гарантированных «Джинни Мэй», «Фредди Мак» и «Фэнни Мэй», главным образом из-за трудностей, связанных с действовавшим законодательством по ценным бумагам и налоговым законодательством. Принятие в 1984 г. Акта о развитии вторичного ипотечного рынка (Secondary Mortgage Market Enhancement Act of 1984) позволило снять некоторые преграды, и объем сквозных ипотечных ценных бумаг, выпущенных в частном секторе, стал неуклонно расти.

Структура частных сквозных ипотечных ценных бумаг повторяет структуру сквозных ипотечных ценных бумаг «Джинни Мэй», «Фредди Мак» и «Фэнни Мэй». Инвестор получает долю в пуле ипотечных кредитов и право на pro rata финансовых потоков. Выплаты по процентам плюс плановые и внеплановые (в случае досрочного погашения) выплаты основных сумм кредитной задолженности ежемесячно передаются инвестору. Как правило, эти ценные бумаги обеспечены гарантиями третьих лиц.
14.5. Сравнение немецких ипотечных облигаций и сквозных ипотечных ценных бумаг в США

Механизмы функционирования MBS в США и ипотечных облигаций в Германии базируются на концепции использования ипотечных кредитов для обеспечения эмитируемых и реализуемых на рынке капитала ценных бумаг. Отличия этих двух финансовых инструментов отражены в табл. 14.2.
Таблица 14.2. Сравнение ипотечных облигаций в Германии и MBS в США

	Критерии
	Ипотечные облигации

(на примере Pfandbrief)
	MBS

	Тип секьюритизации 
	Активы остаются на балансе кредитора (балансовая секьюритизация)
	Активы передаются с баланса кредитора (внебалансовая секьюритизация)

	Источники платежей по основному долгу и процентам
	Все активы банка 
	Денежный поток по ипотечным кредитам, обеспечивающим MBS

	Распределение рисков:

· кредитного риска

· риска досрочного погашения
	· эмитент

· эмитент
	· институт вторичного рынка

· инвестор

	Защита инвесторов при банкротстве эмитента
	Привилегии при банкротстве: держатели облигаций имеют приоритетное право требования исполнения обязательств за счет ипотечного обеспечения
	Банкротство кредитора не влияет на инвесторов MBS

	Качество кредитов
	Помимо общих требований к качеству кредитного портфеля, существуют дополнительные законодательные требования к ипотечным кредитам, а также требования, определяющие надежность эмитента 
	Законодательных требований нет, определяются бизнес-практикой

	Структура обеспечения (пула ипотечных кредитов)
	1. Отдельные компоненты активов пула могут быть заменены.
2. В основном однородные активы.
3. Приемлемые активы регулируются законом (требование определенного LTV, методов оценки недвижимости и т.п.)
	1. Отдельные компоненты активов пула не могут быть заменены.
2. В основном однородные активы.
3. Приемлемые активы не обязательно определяются законом, могут определяться на основании практики рынка

	Процентные платежи 
	Обычно годовые
	Обычно месячные

	Выплата основного долга
	Разовый платеж в конце периода
	Амортизация и возможность досрочного погашения


Таким образом, при выпуске ипотечных облигаций ипотечный кредитор оставляет кредиты на своем балансе. Ипотечный кредитор в данном случае объединяет  три процесса: предоставление кредитов, их группировку в обеспечение ипотечных ценных бумаг и эмиссию ипотечных ценных бумаг.

Предоставление ипотечных кредитов и выпуск MBS представляют собой несвязанные процессы. Кредитные институты либо сами создают специальные организации — special purpose vehicle (SPV) и продают им кредиты, либо продают кредиты операторам вторичного рынка. Функции SPV состоят в получении денег от кредиторов и осуществлении связанных с этим процедур (таких, например, как реструктуризация денежного потока). SPV также эмитируют сквозные ипотечные ценные бумаги, которые продаются инвесторам. Кредитор осуществляет функции обслуживания кредитов, например сбора платежей, и другие связанные с этим функции, получая за это установленную плату.

«Джинни Мэй», «Фредди Мак» и «Фэнни Мэй» постоянно выпускают подобные ценные бумаги и в ряде случаев берут на себя кредитный риск.

При выпуске ипотечных облигаций большинство рисков остаются у кредитора, но он получает возможность приобрести более дешевые ресурсы по сравнению с ресурсами, получаемыми через выпуск MBS. Кредиторы, эмитирующие ипотечные облигации, выделяют из общего портфеля активов ипотечные кредиты, обеспечивающие ипотечные облигации, что в случае банкротства эмитента позволит удовлетворить интересы инвесторов. Кроме того, ипотечные облигации являются предметом банковского надзора.
MBS-инвестор покупает ценные бумаги, обеспеченные денежным потоком по кредитам, но не другими ресурсами кредиторов. Инвестор, приобретая MBS, принимает решение, оценивая общий денежный поток SPV, структуру ценных бумаг, качество предоставляемых гарантий, поскольку берет на себя кредитный риск и риск досрочного погашения.
«Джинни Мэй», «Фредди Мак» и «Фэнни Мэй», организуя при помощи SPV выпуск подобных сквозных ипотечных ценных бумаг, в большинстве случаев берут на себя также кредитный риск.

Глава 15. Проблемы и перспективы 
использования ипотечных ценных бумаг в России

Для России ипотечные ценные бумаги не являются чем-то абсолютно новым. Выпуск закладных листов в дореволюционной практике ― явление довольно распространенное
. Закладные листы были российским аналогом немецких ипотечных облигаций ― Pfandbrief. В России функционировали земельные банки, которые выполняли функции, весьма схожие с функциями немецких ипотечных банков на соответствующем этапе их исторического развития.
В Примерном уставе земельных банков было сказано следующее: «Сумма выпущенных в обращение закладных листов не должна превышать сумму произведенных банком долгосрочных ссуд под залог недвижимой собственности и не должна превосходить более чем в 10 раз сумму складочного и запасного капиталов банка»
. А судя по тому, что на некоторых закладных листах имеется надпись Pfandbrief, в России выпускались классические ипотечные облигации немецкого типа
.
Одной из наиболее острых проблем на пути развития системы долгосрочного жилищного ипотечного кредитования в современной России является проблема привлечения средств для банков, выдающих ипотечные кредиты на длительный срок. В значительной степени решение этой проблемы связано с наличием достаточных по объемам ресурсов на рынке капиталов. Как показывает анализ мирового опыта, возможности привлечения ресурсов в сферу долгосрочного жилищного ипотечного кредитования от частных инвесторов существенно расширяются в случае выпуска ипотечных ценных бумаг.

В России также имеются потенциальные инвесторы для ипотечного кредитования, такие как страховые компании, государственный и частные пенсионные фонды, паевые инвестиционные фонды, и другие частные инвесторы, которые нуждаются в надежных и ликвидных финансовых инструментах для вложения своих свободных денежных средств на длительный срок. Однако инструментов и механизмов рефинансирования, подобных тем, что эффективно работают в странах с развитым ипотечным рынком, у нас пока нет.

Первая попытка создания удобного и простого в обращении инструмента, позволяющего рефинансировать ипотечные кредиты в России, была предпринята в рамках Федерального закона «Об ипотеке (залоге недвижимости)», который ввел новый вид неэмиссионных ценных бумаг — закладную.

15.1. Закладная – неэмиссионная ипотечная ценная бумага

Закладная — документ, удостоверяющий право его владельца на получение исполнения по денежному обязательству, обеспеченному ипотекой недвижимого имущества, указанного в договоре об ипотеке. Особенность закладной в том, что это именная, неэмиссионная ценная бумага, которая составляется залогодателем и должником (если это не одно и то же лицо). 

Сразу после регистрации ипотеки в органе государственной регистрации прав на недвижимое имущество закладная выдается первоначальному залогодержателю. После этого права по закладной могут быть переданы другому владельцу.

В принципе, закладная позволяет существенно облегчить и ускорить установление правовых и финансовых взаимоотношений между различными участниками ипотечного рынка — заемщиками, первичными кредиторами, рефинансирующими организациями — операторами вторичного рынка, инвесторами на основе следующих схем рефинансирования ипотечных кредитов:

а) через покупку закладных напрямую инвестором;

б) через кредитование под залог закладных;

в) через выпуск и размещение ипотечных ценных бумаг, созданных на основе пулов закладных.

Закладные, являясь, как уже отмечалось, по своей сути неэмиссионными ценными бумагами, содержат основные положения каждого конкретного обязательства, обеспеченного ипотекой. Лицу, приобретающему закладную, необходимо тщательно изучить все существенные условия как по основному, так и по обеспечивающему обязательству, зафиксированным в закладной. Поэтому приобретение инвестором прав по закладным требует от него проведения тщательной аналитической работы, включая проверку всех первичных документов, подтверждающих правильность и надежность заключения сделки, удостоверенной закладной. 

В то же время правовой механизм обращения закладных позволяет создать вторичный рынок ипотечных кредитов, на котором будут обращаться ипотечные ценные бумаги, выпущенные на основе пулов закладных, собранных в соответствии с определенными стандартными характеристиками: целями и сроками кредита, процентными ставками, условиями предоставления и погашения кредита, качеством и однородностью обеспечения, характеристиками возможных кредитных рисков. Выпускаемые таким образом эмиссионные ипотечные ценные бумаги будут носить обезличенный характер, т.е. не будут обладать конкретными особенностями каждой из ипотечных кредитных сделок и смогут стать привлекательным инструментом для инвесторов, желающих вложить средства в рынок недвижимости.

С учетом особенностей закладных, их введение в хозяйственный оборот вызвало большой интерес, прежде всего как инструмент рефинансирования для кредиторов, выдающих долгосрочные жилищные ипотечные кредиты. Именно в этом качестве закладные используются Агентством по ипотечному жилищному кредитованию. Однако активная практика использования закладных только началась, и анализ этого пока еще небольшого опыта показывает, что массовое использование закладных может привести к возникновению ряда проблем, связанных как с правовыми взаимоотношениями участников, так и с процедурными действиями.

Некоторые проблемы, связанные с использованием закладных в сфере долгосрочного жилищного ипотечного кредитования населения, рассматриваются далее.

Проблема взаимоотношений закладной и исходных документов

Согласно Закону «Об ипотеке» закладная является производным документом, составленным на основе кредитного договора и договора об ипотеке. Являясь именной ценной бумагой, закладная в отличие от договора об ипотеке не подлежит обязательной регистрации в Едином реестре прав на недвижимое имущество (регистрируется первоначальный залогодержатель), но при выявлении несоответствий с исходными документами верным считается содержание закладной, «если ее приобретатель в момент совершения сделки не знал и не должен был знать о таком несоответствии»
.

Таким образом, законом установлен приоритет закладной перед исходными документами, однако, во избежание проблем, каждому последующему приобретателю закладной следует рекомендовать при покупке этой закладной истребовать от продавца весь пакет кредитной документации, включая исходные документы, с тем чтобы исключить возможные противоречия и конфликты. 

Стоит отметить, что если закладная полностью отражает содержание всех существенных положений договора о предоставлении кредита на приобретение жилья и обеспечивающего его договора об ипотеке, то она превращается в объемный многостраничный документ. Как правило, в этих договорах детально фиксируются условия предоставления и погашения кредита, его обеспечения и страхования, возможных гарантий и поручительств, а также даты, сроки и суммы платежей по кредиту и начисленным процентам, которые на протяжении 10―15 лет будут ежемесячно вноситься заемщиком. Кредитный договор при приобретении жилья может предусматривать возможность изменения процентной ставки и необходимость ежемесячного расчета вносимых платежей на основе устанавливаемого в договоре правила или формулы. Совершенно особое место в этих договорах занимают вопросы прав и обязанностей заемщика и кредитора по пользованию заложенным жилым имуществом и обеспечению его сохранности на протяжении всего срока кредита. 

Уже этот далеко не полный перечень условий по предоставлению и обслуживанию ипотечного кредита вызывает вопрос о том, должна ли закладная, как совершенно самостоятельный и независимый инструмент, включать в себя все детали сделки и превратиться, по сути дела, в «объединенный кредитно-ипотечный договор», оборот которого в виде ценной бумаги потребует такого же тщательного анализа и оценки, как и при процедуре переуступки прав требований по ипотечному кредиту.

По-видимому, на практике передача прав по закладной от одного владельца другому действительно потребует передачи всех исходных договоров, а также кредитного дела заемщика с соответствующими выписками со счетов предыдущего залогодержателя-кредитора о фактически произведенных платежах по закладной. С учетом того, что в процессе обращения закладной в нее могут вноситься изменения, дополнения, а также отметки о частичном исполнении обязательств по закладной, оценить, насколько содержание закладной соответствует первоначальным документам, для каждого нового ее владельца станет чрезвычайно сложной задачей. В результате закладная может стать дублирующим и несамостоятельным документом, обращение которого возможно лишь при обязательном приложении всей документации по ипотечному кредиту, включая кредитное дело заемщика.

Проблемы обслуживания долгосрочного ипотечного жилищного кредита в процессе обращения закладной

Обслуживание долгосрочного ипотечного жилищного кредита с ежемесячными платежами заемщика по нему требует от кредитора создания хорошо отлаженной системы бухгалтерского и аналитического учета, а также системы контроля за соблюдением всех зафиксированных в кредитном договоре и договоре об ипотеке требований к заемщику, включая вопросы страхования. Мировая практика показывает, что наличие эффективной системы обслуживания обеспечивает своевременное и правильное выполнение заемщиками своих обязательств. Так, при наличии каких-либо отклонений от графика платежей кредит переходит в разряд «проблемных» и подпадает под особый контроль кредитного сотрудника банка, что в большинстве случаев позволяет своевременно выявить и решить возникающие проблемы, не доводя их до таких нежелательных для заемщика последствий, как штрафные санкции и тем более обращение взыскания на заложенное жилое помещение.

Кредитные подразделения банка с хорошо подготовленными специалистами способны успешно справляться с выполнением всех необходимых функций по обслуживанию кредита: расчетов, приема и учета платежей, контроля за их правильным и своевременным внесением, оперативной работы с просроченными кредитами, контроля за состоянием заложенного жилья и т.д. Может ли все эти функции осуществлять новый владелец закладной, если он не является кредитной организацией, не располагает необходимым профессионально подготовленным штатом сотрудников? Другими словами, может ли любой владелец закладной (по закону ― любое юридическое или физическое лицо) позволить себе приобретение закладных, удостоверяющих права по долгосрочным жилищным ипотечным кредитам? 

Особой проблемой для долгосрочных жилищных кредитов является учет ежемесячных промежуточных платежей. В соответствии со ст. 17 Закона «Об ипотеке» залогодержатель — владелец закладной обязан обеспечить должнику возможность сделать отметку на закладной об исполнении соответствующей части обязательства «или удостоверить ее исполнение иным образом, достаточным для залогодателя и очевидным для возможных последующих владельцев закладной». Это еще одна проблема использования закладных при долгосрочном ипотечном жилищном кредитовании населения. При кредите на приобретение жилья сроком на 10 лет и ежемесячном погашении заемщиком части кредита и начисленных процентов на закладной будет как минимум 120 отметок. Если же условия кредита меняются и, соответственно, меняется содержание закладной или возникает необходимость отмечать какие-либо дополнительные платежи (связанные, например, с внесением просроченных платежей, пени и неустоек), то технология учета платежей и отметок на закладной еще более усложняется. Документ, в сущности, все меньше отвечает требованиям легко обращаемой ценной бумаги.

Задача внесения отметок о частичном исполнении кредита становится еще более сложной для исполнения при залоге закладных, когда закладная находится у кредитора. Нельзя забывать при этом, что обязанной стороной по закладной выступает заемщик, который взял в банке долгосрочный жилищный кредит, передал в залог приобретенную квартиру и теперь в результате перепродажи закладной новому владельцу, ставшему на место первоначального кредитора, может столкнуться с проблемами из-за недостаточно профессионального обслуживания кредита.

Восстановление прав по утерянной закладной

Оригинал закладной выдается в единственном экземпляре, ее копия хранится в органе государственной регистрации прав на недвижимость. Что произойдет в том случае, если закладная будет утеряна? 

Законом «Об ипотеке» предусмотрена возможность восстановления прав по закладной (ст. 18), однако нельзя не отметить определенную правовую нечеткость в указанном порядке восстановления прав по утраченной закладной, включая вопрос о том, кто может подать заявление «в адрес лиц, обязанных по закладной», по поводу составления дубликата закладной. Пункт 1 ст. 18 данного закона гласит, что право на подачу заявления о составлении дубликата закладной имеет лицо, зарегистрированное в Едином государственном реестре прав на недвижимость в качестве залогодержателя, «в случае, если по данным, внесенным в указанный реестр… возможно установить законность восстанавливаемых прав по утраченной закладной». Однако одним из преимуществ закладной является как раз необязательность для законного владельца закладной регистрировать себя в качестве залогодержателя в Едином государственном реестре прав. В результате возникает определенное противоречие между правом владельца закладной не регистрировать свои права в Едином государственном реестре прав на недвижимое имущество и предусмотренным законом порядком восстановления закладной в случае ее утраты. Практически получается, что в случае, если не все владельцы закладной были зарегистрированы в качестве залогодержателей, восстановить все передаточные отметки о владельцах, совершенные на утраченной закладной в процессе ее обращения, и доказать законность своего владения закладной иначе, чем через суд, невозможно. 

Таким образом, «упрощенный» порядок обращения закладной, не требующий регистрации нового держателя закладной в Едином государственном реестре прав на недвижимость, не гарантирует восстановления прав ее законного владельца в случае потери документа. Очевидно, что на практике продажа закладной должна сопровождаться не только документально оформленным договором купли-продажи этой ценной бумаги, путем совершения на ней передаточной надписи, но и регистрацией нового залогодержателя. В противном случае процесс обращения закладных может быть существенно осложнен и не защищен от рисков. Договоры о продаже закладной становятся приложением к этой закладной и должны будут передаваться вместе с ней всем последующим законным владельцам.

Регистрация залогодержателя на практике необходима и с точки зрения решения другой проблемы, имеющей особое значение при долгосрочном ипотечном кредите с промежуточными ежемесячными платежами. Так, согласно ч. 2 ст. 16 Закона «Об ипотеке» в случае получения от законного владельца закладной письменного уведомления о государственной регистрации в Едином государственном реестре прав на недвижимое имущество с надлежащим образом заверенной выпиской из этого реестра должник обязан осуществлять промежуточные платежи, «не требуя предъявления закладной». В противном случае владелец закладной каждый раз будет обязан выполнять требование должника по предъявляемой ему закладной, чтобы получить очередной платеж.

Возможности использования закладной в качестве инструмента рефинансирования долгосрочных ипотечных кредитов

Перечисленные выше проблемы заставляют усомниться в практической применимости закладной в случае, если она удостоверяет права по таким сложным обязательствам, как долгосрочные жилищные ипотечные кредиты. Как уже отмечалось, закладная, которая составляется на основе долгосрочного жилищного ипотечного кредита, становится многостраничным, громоздким документом с длинным перечнем приложений и дополнений. Вряд ли это облегчит работу с данной ценной бумагой как органам регистрации, так и возможным инвесторам и кредиторам. Но именно эта сфера кредитования так остро нуждается в легко обращаемых и одновременно надежных финансовых инструментах, позволяющих привлечь в нее ресурсы с рынка капиталов.

Тем не менее практика использования закладных постепенно расширяется, и названные проблемы могут быть устранены в рамках совершенствования действующего законодательства по ипотеке. Так, в составе пакета законов по формированию рынка доступного жилья, принятых в конце 2004 г., были внесены существенные изменения в Закон «Об ипотеке».

Что касается чисто практических сложностей, возникающих при обращении закладных, то они могут быть успешно решены при правильной организации деятельности всех участников ипотечного рынка. Возможная схема организации системы взаимоотношений участников ипотечного рынка может быть следующей.

Банк — первоначальный кредитор осуществляет предоставление кредитов на приобретение жилья гражданам в соответствии с согласованными с инвесторами требованиями к процедурам предоставления и обслуживания кредитов, а также к оформлению и ведению необходимой кредитной документации. Одновременно с регистрацией ипотеки в органе государственной регистрации банк получает закладную, которую продает заинтересованному инвестору. Инвестор становится залогодержателем прав по закладной, однако функции по обслуживанию кредитов оставляет за первоначальным кредитором либо передает по договору специализированной кредитной организации, обладающей необходимыми профессиональными и техническими ресурсами для того, чтобы грамотно осуществлять все необходимые операции по обслуживанию жилищных ипотечных кредитов на протяжении всего кредитного периода.

Наиболее эффективным правовым механизмом при установлении взаимоотношений между инвестором-залогодержателем и обслуживающей кредиты организацией может быть соглашение о доверительном управлении закладными. Правовая конструкция данного механизма позволяет не только обеспечить надлежащее выполнение всех функций по обслуживанию кредита, но и одновременно с этим выделить приобретаемые закладные на отдельный баланс доверительного управляющего, что будет иметь большое значение в случае, если владелец закладных будет выпускать ипотечные ценные бумаги, обеспеченные этими закладными. Тогда смена владельцев закладных никак не отразится на заемщиках, а новому владельцу закладной будет гораздо легче отследить реальное состояние дел по исполнению основного и обеспечивающего обязательства, поскольку вся информация и документация по кредиту будет храниться у доверительного управляющего.

Основной целью введения института закладной было стремление законодателей создать удобный «оборотный» финансовый инструмент, облегчающий передачу и залог долговых обязательств, обеспеченных ипотекой, что было важным шагом в формировании эффективного механизма рефинансирования рынка ипотечных обязательств. Однако анализ установленных законодательством норм, определяющих порядок оборота закладной, показывает, что в отличие от известных финансовых инструментов, таких как облигация или вексель, закладная имеет особенности, требующие тщательного анализа при обращении закладных. Особенно это актуально для сферы долгосрочного жилищного ипотечного кредитования.

На наш взгляд, широкое практическое применение закладной в сфере долгосрочного жилищного ипотечного кредитования требует тщательной отработки системы договорных взаимоотношений между участниками ипотечного рынка. Основная задача при этом — добиться фактического упрощения оформления сделок, снизить документооборот и расходы, устранить возможные противоречия между закладной и другими документами, оформляемыми в процессе ипотечных сделок, снизить для всех заинтересованных сторон уровень возможных рисков, связанных как с обслуживанием кредита, так и с обращением закладных.

Вопросы, связанные с учетом закладных, а также другие практические вопросы требуют разработки дополнительных нормативных инструкций и положений.

15.2. Российское законодательство 
об эмиссионных ипотечных ценных бумагах
В настоящее время современное российское законодательство об эмиссионных ипотечных ценных бумагах находится в стадии апробации.
Федеральный закон «Об ипотечных ценных бумагах» принят в 2003 г., а в конце 2004 г. в него были внесены существенные поправки. Этим законом регулируется выпуск облигаций с ипотечным покрытием (аналог немецких ипотечных облигаций) и ипотечных сертификатов участия (аналог сквозных ипотечных ценных бумаг в США).

Законом определены следующие положения.

Облигациями с ипотечным покрытием признаются эмиссионные ценные бумаги, удостоверяющие следующие права их владельцев:

· право на получение от эмитента номинальной стоимости облигаций в предусмотренные им сроки; эмитент вправе предусмотреть выплату номинальной стоимости частями в течение всего срока обращения облигаций;

· право на получение от эмитента установленных процентов от номинальной стоимости облигаций; эмитент вправе установить фиксированный или переменный процент от номинальной стоимости;

· право на получение удовлетворения — в случае неисполнения эмитентом принятых на себя обязательств — из стоимости имущества, включенного в состав ипотечного покрытия облигаций, преимущественно перед другими кредиторами эмитента (если стоимости покрытия недостаточно для удовлетворения требований владельцев облигаций, то удовлетворение требований в части, превышающей стоимость покрытия, производится в обычном порядке).

Ипотечный агент ― специализированная коммерческая организация, исключительным предметом деятельности которой является приобретение прав требования по кредитам, обеспеченным ипотекой, и (или) закладных, с правом осуществления эмиссии облигаций с ипотечным покрытием.

В учредительных документах ипотечного агента должно быть указано общее количество выпусков облигаций с ипотечным покрытием, для эмиссии которых он создается, при этом изменение данного количества не допускается. После исполнения обязательств по облигациям с ипотечным покрытием всех выпусков ипотечный агент подлежит ликвидации.

Ипотечный агент не может иметь штата сотрудников. Полномочия единоличного исполнительного органа ипотечного агента должны быть переданы коммерческой организации. Ведение бухгалтерского учета ипотечного агента должно быть передано специализированной организации.

Ипотечными сертификатами участия
 признаются ипотечные ценные бумаги, владельцы которых являются одновременно:

· участниками общей собственности на имущество, составляющее покрытие выпуска ипотечных сертификатов участия;

· учредителями доверительного управления имуществом, составляющим покрытие выпуска ипотечных сертификатов участия;

· выгодоприобретателями по доверительному управлению имуществом, составляющим покрытие выпуска ипотечных сертификатов участия.

Покрытием ипотечных ценных бумаг (ипотечным покрытием) могут выступать:

· денежные требования по обеспеченным ипотекой обязательствам из кредитных договоров, договоров займа;
· денежные средства, ценные бумаги и иные финансовые инструменты в соответствии с требованиями законодательства.

Требования к ипотечному покрытию
Ипотечное покрытие — это имущество и имущественные права, которые служат обеспечением обязательств эмитента облигаций с ипотечным покрытием перед их владельцами и являются основным источником исполнения обязательств эмитента облигаций перед их владельцами, а для конструкции ипотечных сертификатов участия — источником выплат.

Общий (суммарный) размер ипотечного покрытия облигаций должен обеспечивать исполнение денежных обязательств по всем находящимся в обращении облигациям, выпущенным с данным ипотечным покрытием, в полном объеме в течение всего срока их обращения.

Учет денежных требований по обеспеченным ипотекой обязательствам и иного имущества, которые составляют покрытие облигаций, осуществляется путем их отражения эмитентом на отдельном балансе и ведения реестра ипотечного покрытия.

Включение (исключение) имущества, в том числе денежных требований, в состав покрытия облигаций осуществляется путем внесения соответствующей записи в реестр покрытия ипотечных ценных бумаг. Имущество, в том числе денежные требования, считается включенным в состав покрытия облигаций с момента внесения записи в реестр покрытия ипотечных ценных бумаг. Отчуждение имущества и/или уступка денежных требований, включенных в состав покрытия облигаций, не допускается, за исключением замены требований в случаях, установленных законом. 
Основным покрытием облигаций выступают денежные требования по обеспеченным ипотекой обязательствам из кредитных договоров и договоров займа. При этом должны быть соблюдены следующие условия:

· размер кредита или сумма займа не должны превышать 70% рыночной стоимости (денежной оценки) недвижимого имущества, выступающего предметом ипотеки;

· рыночная стоимость (денежная оценка) недвижимого имущества (предмета ипотеки) должна быть определена оценщиком, имеющим лицензию на осуществление данного вида деятельности;

· в случае предоставления кредита или займа на приобретение (покупку) жилого дома или квартиры предметом ипотеки должно являться приобретаемое таким образом жилое недвижимое имущество;

· кредитоспособность (платежеспособность) должника по обеспеченному ипотекой обязательству должна быть определена в соответствии с положением, содержащимся в проспекте эмиссии облигаций;

· недвижимое имущество, выступающее предметом ипотеки, должно быть застраховано от рисков утраты или повреждения в полной стоимости на весь срок действия кредитного договора или договора займа; при этом страховая сумма не может быть меньше суммы основного обязательства по договорам кредита (займа) или закладным;

· если должником по обеспеченному ипотекой обязательству выступает гражданин (физическое лицо), то его жизнь и здоровье на случай причинения вреда или потери трудоспособности должны быть застрахованы на весь срок действия кредитного договора или договора займа; при этом страховая сумма не может быть меньше суммы основного обязательства по договорам кредита (займа) или закладным.

Дополнительным покрытием облигаций могут выступать денежные средства в национальной или иностранной валюте, а также государственные ценные бумаги. Суммарный размер дополнительного покрытия облигаций не должен превышать 20% общего размера покрытия облигаций.
Замена имущества и/или денежных требований, входящих в состав основного покрытия облигаций, производится эмитентом в случаях:

· неисполнения или ненадлежащего исполнения должником денежного обязательства, включенного в состав основного ипотечного покрытия;

· досрочного исполнения должником денежного обязательства, включенного в состав основного ипотечного покрытия;

· утраты предмета ипотеки по обеспеченному ипотекой денежному обязательству, включенному в состав основного ипотечного покрытия;

· вступления в законную силу решения суда о признании договора, из которого возникло денежное обязательство, включенное в состав основного ипотечного покрытия, недействительным, либо решения суда о расторжении такого договора.

Замена денежного требования (имущества), включенного в состав покрытия облигаций, производится путем внесения в реестр ипотечного покрытия записей об исключении из указанного реестра заменяемого денежного требования (имущества) и включении в реестр другого денежного требования (имущества).

Внесение в реестр покрытия облигаций записи об исключении заменяемого денежного требования (имущества) без внесения в указанный реестр записи о включении в него другого денежного требования (имущества) не допускается.

Размер (стоимость) вновь включаемого в реестр покрытия облигаций денежного требования (имущества) может быть меньше размера (стоимости) исключаемого из указанного реестра денежного требования (имущества) только в случае, если соблюдаются требования к общему размеру покрытия облигаций.

По каждому покрытию облигаций ведется отдельный реестр покрытия.

При формировании покрытия и в период обращения облигаций с ипотечным покрытием эмитент облигаций должен соблюдать следующие принципы соответствия:

· суммарный объем денежных обязательств, включенных в состав ипотечного покрытия, должен превышать суммарный объем обязательств по всем находящимся в обращении облигациям, при этом процентный доход покрытия должен превышать обязательства по выплате процентов по облигациям;
· сроки исполнения денежных обязательств, включенных в состав покрытия, должны соответствовать срокам исполнения обязательств эмитента по облигациям.

Имущество и имущественные права, включенные в состав покрытия облигаций, не включаются в общую конкурсную массу в случае ликвидации или банкротства эмитента.

Совершенствование законодательства по ипотечным ценным бумагам

В рамках законодательной реформы по созданию рынка доступного жилья в конце 2004 г. в Федеральный закон «Об ипотечных ценных бумагах» и ряд других законов были внесены изменения и дополнения.

В Федеральный закон «Об ипотечных ценных бумагах» введено положение о том, что ипотечное покрытие в случае банкротства эмитента исключается из конкурсной массы и предназначается для удовлетворения прав владельцев облигаций с ипотечным покрытием. 

Соответствующие изменения внесены в Федеральный закон «О несостоятельности (банкротстве)»
 и Федеральный закон «О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций»
 в части установления требования об исключении из конкурсной массы при банкротстве эмитента облигаций с ипотечным покрытием имущества, входящего в состав ипотечного покрытия.

Так, в ст. 131 Федерального закона «О несостоятельности (банкротстве)» сказано: «В случаях, установленных федеральным законом, составляющее ипотечное покрытие имущество должника, осуществлявшего… эмиссию облигаций с ипотечным покрытием, исключается из конкурсной массы должника, а требования кредиторов ― владельцев облигаций с ипотечным покрытием удовлетворяются в порядке, установленном Федеральным законом “Об ипотечных ценных бумагах”».

В ст. 50.35 Федерального закона «О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций» введено аналогичное положение: «Из имущества кредитной организации, которое составляет конкурсную массу, исключается имущество, составляющее ипотечное покрытие...».
В Федеральном законе «Об ипотечных ценных бумагах» установлены следующие процедуры, производимые с ипотечным покрытием в случае несостоятельности (банкротства) эмитента облигаций с ипотечным покрытием.
Требования кредиторов ― владельцев облигаций с ипотечным покрытием не включаются в реестр требований кредиторов организации ― эмитента указанных облигаций. 

Владельцы облигаций с ипотечным покрытием вправе претендовать на удовлетворение своих требований в ходе конкурсного производства только в пределах недополученной при реализации ипотечного покрытия облигаций суммы и в порядке, предусмотренном Федеральным законом «Об ипотечных ценных бумагах».

Реализация ипотечного покрытия облигаций может проводиться только путем продажи ипотечного покрытия облигаций с обязательством покупателя выполнить все условия, предусмотренные решением о выпуске облигаций с ипотечным покрытием (замена эмитента), или продажи имущества, составляющего ипотечное покрытие, с распределением полученных денежных средств между владельцами облигаций с ипотечным покрытием (продажа ипотечного покрытия).

Способ реализации ипотечного покрытия облигаций в целях удовлетворения требований их владельцев определяется конкурсным управляющим.

Со дня вступления в силу решения арбитражного суда о признании организации ― эмитента облигаций с ипотечным покрытием несостоятельной (банкротом) и об открытии конкурсного производства запрещается замена прав требований, составляющих ипотечное покрытие.

Конкурсный управляющий после дня вступления в силу решения арбитражного суда о признании организации ― эмитента облигаций с ипотечным покрытием несостоятельной (банкротом) и об открытии конкурсного производства обязан направить регистратору, осуществляющему ведение реестра владельцев именных облигаций с ипотечным покрытием, а в случае выпуска облигаций с ипотечным покрытием на предъявителя с обязательным централизованным хранением ― депозитарию, осуществляющему централизованное хранение указанных облигаций, требование о подготовке реестра владельцев облигаций с ипотечным покрытием. 

Для составления реестра владельцев облигаций с ипотечным покрытием номинальный держатель облигаций представляет данные о лицах, в интересах которых он владеет облигациями, на дату составления указанного реестра.

Регистратор, осуществляющий ведение реестра владельцев именных облигаций с ипотечным покрытием, а в случае выпуска облигаций с ипотечным покрытием на предъявителя с обязательным централизованным хранением депозитарий, осуществляющий централизованное хранение указанных облигаций, не позднее чем через 10 дней после даты составления реестра владельцев облигаций с ипотечным покрытием обязан передать указанный реестр конкурсному управляющему.

Конкурсный управляющий обязан продать имущество, составляющее ипотечное покрытие, и осуществить расчеты не позднее чем через девять месяцев после дня вступления в силу решения арбитражного суда о признании организации ― эмитента облигаций с ипотечным покрытием несостоятельной (банкротом) и об открытии конкурсного производства.

Продажа имущества, составляющего ипотечное покрытие, должна осуществляться в порядке, установленном Федеральным законом «О несостоятельности (банкротстве)».

Денежные средства, составляющие ипотечное покрытие и полученные от продажи ипотечного покрытия, после погашения текущих обязательств направляются на удовлетворение требований владельцев облигаций с ипотечным покрытием, включенных в реестр требований кредиторов ― владельцев облигаций с ипотечным покрытием. 

Если при выпуске облигаций с ипотечным покрытием была установлена очередность исполнения обязательств по облигациям с одним ипотечным покрытием двух и более выпусков, требования владельцев таких облигаций удовлетворяются в порядке установленной очередности. Требования владельцев облигаций с ипотечным покрытием каждой очереди удовлетворяются после полного удовлетворения требований владельцев облигаций с ипотечным покрытием предыдущей очереди.

Имущество, оставшееся после удовлетворения требований владельцев облигаций с ипотечным покрытием и погашения текущих обязательств, связанных с продажей ипотечного покрытия, включается конкурсным управляющим в конкурсную массу организации ― эмитента облигаций с ипотечным покрытием.

В 2004 г. также внесены изменения в Гражданский кодекс Российской Федерации и ряд других законов в части установления величины ипотечного покрытия в качестве верхнего ограничения на объем выпуска облигаций с ипотечным покрытием акционерными обществами. 

В Федеральном законе от 11 ноября 2003 г. № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» установлено новое требование о том, что размер ипотечного покрытия облигаций с ипотечным покрытием, выпущенных кредитной организацией, может превосходить размер обязательств по этим облигациям не более чем на 20%. В ст. 2 данного закона введено понятие жилищных ипотечных облигаций: «Жилищная облигация с ипотечным покрытием ― облигация с ипотечным покрытием, в состав которого входят только права требования, обеспеченные залогом жилых помещений».
Принятые изменения и дополнения, направленные на повышение надежности ипотечных ценных бумаг, несомненно, послужат стимулом для выпуска ипотечных ценных бумаг в России в ближайшее время.
Глава 16. Жилищные сберегательные программы
16.1. Жилищные сбережения и цели их формирования
Создание условий для целевых жилищных сбережений граждан — важное звено в развитии системы жилищного финансирования в целом.

В настоящее время системы целевых жилищных, или, как они часто называются, строительных, сбережений
 созданы в различных странах Европы, Северной и Латинской Америки, в ряде стран Азии. Эти системы в существенной мере отражают особенности национальной политики и законодательства в жилищной сфере, культурные традиции и стратегию государства в области улучшения жилищных условий граждан.
Как правило, под этими системами понимается совокупность институциональных и организационно-правовых условий, позволяющих гражданам делать целевые долгосрочные накопления и получать долгосрочные жилищные кредиты.
Целевые жилищные накопления, осуществляемые гражданами в специализированных кредитно-сберегательных институтах, ориентированы на финансирование приобретения, реже индивидуального строительства, жилья гражданами. Накопления граждан служат основным источником средств для предоставления этими финансовыми институтами жилищных кредитов для участников данной системы, что позволяет максимально выгодно использовать финансовые ресурсы, создавая полностью либо частично замкнутые финансовые циклы: «долгосрочные сбережения — долгосрочные кредиты».

Замкнутость финансовых потоков в рамках специализированных ссудно-сберегательных (кредитно-сберегательных, строительно-сберегательных) организаций позволяет в ряде случаев устанавливать относительно низкие, независимые от колебаний финансового рынка процентные ставки как по вкладам, так и по кредитам. В ряде стран (Германия, Чехия, Словакия, Хорватия) системам стройсбережений (Bausparkasse) оказывается активная государственная поддержка в форме прямых субсидий («премий», начисляемых на суммы депозитов), налоговых льгот и других мер. 
При создании жилищных сберегательных программ достигается несколько важных социально-экономических целей:

· граждане получают возможность накопить денежные средства на специальном накопительном счете в банке и впоследствии получить кредит в сумме, достаточной для полного либо частичного финансирования приобретения жилья;

· условия накопления и получения кредита доступны для большинства граждан;

· долгосрочные накопления граждан создают устойчивый и дешевый источник для ипотечных жилищных кредитов, выдаваемых в рамках этой системы;

·  мобилизация временно свободных денежных средств граждан в рамках системы долгосрочных жилищных накоплений способствует оздоровлению финансовой системы, снижению инфляционных тенденций и направлению средств в жилищную сферу;

· привлечение накоплений граждан в жилищный рынок осуществляется через надежные финансовые институты, деятельность которых регулируется и контролируется государством;

· граждане со средними и ниже средних доходами получают возможность накопить денежные средства, достаточные для первоначального взноса на жилье;

· предоставление долгосрочных жилищных кредитов под приемлемые, как правило, более низкие, чем в других кредитных институтах, проценты.

Кроме того, следует отметить такие положительные черты системы долгосрочных сбережений, как:

· выработка определенной финансовой дисциплины у граждан — на стадии накопления до стадии погашения кредита;

· возможность для кредитного учреждения познакомиться с потенциальным заемщиком задолго до того, как он обратится за кредитом, и достаточно хорошо изучить его финансовые возможности и кредитоспособность.

16.2. Общая характеристика жилищных (строительных) контрактных сбережений в Европе

Жилищные (строительные) контрактные сбережения являются одним из наиболее характерных элементов так называемой «европейской модели ипотечного кредитования». В наибольшей степени они получили распространение в Германии, Австрии, Франции, а в последнее десятилетие — в Чехии, Венгрии и Словакии.
История жилищных, или строительных, сберегательных касс берет свое начало со времени создания первых строительных обществ (Building Societies) в Англии и стройсберкасс (Bausparkasse) в Германии в конце XVIII — начале XIX века.
После Первой мировой войны в Германии эти институты получили дополнительный стимул к развитию — как попытка решить сложные жилищные проблемы. В начале 1950-х гг. система строительных сберегательных накоплений была возрождена в Германии и Австрии как один из механизмов привлечения финансовых средств граждан в жилищный сектор, и активно стимулировалась государством с помощью бюджетных субсидий и налоговых льгот.
Во Франции также стала развиваться система целевых жилищных сбережений населения (с 1965 г.), которая получила активную поддержку со стороны государства в форме различных программ, помогающих гражданам со средними и низкими доходами накапливать необходимые для приобретения жилья денежные средства и получать льготные кредиты.
В самом общем виде заключаемые жилищные сберегательные контракты содержат обязательство гражданина накопить определенную сумму за установленный в контракте период и обязательство кредитной организации предоставить кредит на заранее определенных условиях на покупку или реконструкцию жилья. Сумма, получаемая гражданином на основании контракта, состоит из двух основных частей: суммы собственных накоплений гражданина, включая начисленные проценты и субсидии, в том случае, если они предусмотрены законодательством, и суммы кредита, размер и условия предоставления которого также устанавливаются в данном контракте.

В рамках строительно-сберегательных касс между гражданином и финансовым институтом заключается договор, согласно которому устанавливаются условия предоставления в будущем кредита — в зависимости от успешного выполнения сберегательной части контракта. Гражданин соглашается копить заранее определенную общую сумму или вносить ежегодно определенную минимальную сумму. В конце накопительного периода он получает право на кредит в размере, который зависит от величины накоплений.

Как правило, жилищный сберегательный контракт предполагает накопление суммы в размере 40–60% от суммы кредита в течение определенного срока, преимущественно от 1,5 до 7 лет. Выполнение условий контракта по накоплению необходимой суммы в течение определенного периода дает гражданину право на получение целевого кредита на покупку жилья по более низким процентным ставкам, чем в других кредитных организациях.
За последние 20 лет жилищные контрактные сбережения были внедрены в ряде развитых и развивающихся стран: помимо Франции и Германии различные формы долгосрочных накопительных систем используются в Австрии, Испании, Тунисе, Марокко, Чили, Индонезии, Таиланде. Ряд стран Восточной Европы в ходе экономических реформ проявили интерес к системе жилищных контрактных сбережений и в той или иной степени используют их либо планируют это сделать. К числу таких стран относятся, например, Чешская Республика, Словакия, Венгрия, Хорватия, Румыния.
В странах с переходной экономикой жилищные контрактные сбережения могут помочь решить следующие проблемы:
· привлечь долгосрочные кредитные средства для ипотечных кредитов по ставкам ниже рыночных и практически не зависящим от изменений на финансовом рынке;

· помочь гражданам с невысокими доходами накопить собственные средства и получить кредиты по относительно низким ставкам для приобретения жилья;
· восполнить недостаток кредитной информации о заемщиках, которая позволяет оценить кредитный риск и управлять им при предоставлении долгосрочных кредитов.

Существуют две главные модели системы жилищных контрактных сбережений: французская (Epargne-Logement, в дальнейшем — EL) и германская (Bausparkasse, в дальнейшем — Баушпаркассе). Они имеют довольно существенные различия в организации системы накоплений, условий и роли в них государства
. В общем виде немецкая система определяется как «закрытая», а французская — как «открытая».

Основу «закрытой» системы образуют целевые жилищные депозиты, мобилизуемые специализированными организациями — стройсберкассами. Средства этих вкладов могут быть использованы только на цели предоставления кредитов участникам стройсберкасс, причем в порядке особым образом организованной очереди. Формируется замкнутый цикл, изолированный от финансового рынка. Первоначально предполагалось, что накопления стройсберкасс должны обеспечивать всю потребность в финансовых средствах со стороны покупателей жилья. Однако, в силу объективных причин (в особенности из-за инфляции), сделать это не удалось, и определенная часть стоимости приобретаемого жилья стала финансироваться за счет обычного ипотечного кредита, предоставляемого ипотечным или универсальным банком, — первого ипотечного кредита. Первые ипотечные кредиты предоставлялись ипотечными банками, самостоятельно формирующими кредитные ресурсы на рынках капитала с помощью ипотечных облигаций.
Французская система была создана под влиянием уже существовавшей германской системы. Изначально она была закрытой, или замкнутой, системой, однако в 1970-х гг. постепенно модернизировалась в открытую систему, нацеленную на создание группы вкладчиков, которые хотели бы поместить сбережения в систему жилищных сбережений без использования своих прав на кредит, будучи заинтересованными в доходе от жилищных вкладов. «Свободные средства», собранные таким образом, могут быть использованы финансовыми организациями для ресурсного обеспечения ипотечных кредитов. Главная цель французской системы жилищных сбережений заключается в стимулировании долгосрочных накоплений путем сильной сберегательной мотивации граждан. В то же время был создан рынок ипотечных облигаций — как один из инструментов обеспечения ипотеки долгосрочными средствами.

В истории развития французских систем жилищных сбережений было три периода, в рамках которых вводились различные механизмы сбережений, сосуществующие и сегодня.

1. 1952–1965 гг. Это был период эксперимента с частными сберегательными организациями, которые оказались нестабильными и не обеспечили ощутимого вклада в финансирование жилищного сектора. Следует отметить, что некоторые из этих компаний до сих пор функционируют на небольшом сегменте специализированных жилищных кредиторов.
2. С 1965 г. до настоящего времени. Создается система жилищных сбережений, оформляемая так называемым CEL-контрактом, по своим условиям похожим на германский Баушпар-контракт (продолжительность накопительного периода минимум 18 месяцев, низкие депозитные и кредитные ставки). Однако этот инструмент не был достаточно успешным из-за нехватки средств для обеспечения суммы ипотечных кредитов, которые должны предоставляться семьям, выполнившим условия накопительных программ.
3. С 1970 г. до настоящего времени. Развивается новый тип контракта — PEL-контракт (плановые сбережения), который характеризуется более длительным накопительным периодом, более высокими начисляемыми процентными ставками по сбережениям. Проценты по этим вкладам конкуренты по отношению к долгосрочным казначейским облигациям. Так, в 1970 г. процент по депозиту составил 8% (инфляция в этот период была на уровне 6%) и состоял из двух частей: основной депозитной ставки, начисляемой депозитным банком, — 4% и процентной премии, предоставляемой правительством, — 4%. Благодаря правительственной премии кредитная ставка устанавливалась в размере 5,5%, включая маржу в 1,5% (в настоящее время маржа на уровне 1,7%).
Рациональное использование французскими финансовыми органами процентных премий продемонстрировало большую эффективность. В дальнейшем процентная премия стала составлять 2/7 начисляемого процента. Кроме того, увеличилось количество следующих за фазой сбережения лет, в течение которых вкладчик имеет право на получение кредита, ― это стимулирует его оставлять свои средства в системе и тем самым обеспечивать фондами другие кредиты.
Таким образом, французская и германская модели жилищных сбережений существенно различаются по своим специфическим характеристикам. Причем с точки зрения финансового управления главные различия заключаются в определении процентных ставок, кредитного мультипликатора (т.е. соотношения суммы кредита и суммы сбережений), времени ожидания кредита.

16.3. Особенности германской системы строительно-сберегательных касс

Система строительно-сберегательных касс, или Баушпаркассе-система (Bausparkasse), предлагает гражданам долгосрочные жилищные кредиты по фиксированной на весь срок кредита льготной процентной ставке. Финансовая основа для этих кредитов формируется за счет контрактных накоплений, осуществляемых на условиях начисления постоянного процента, также пониженного по сравнению с рыночными ставками по вкладам. Это замкнутая, самофинансирующаяся система, в которой средства для кредитов поступают от целевых сбережений и которая предназначена для кредитования только участников системы стройсбережений, заключивших договор о строительно-сберегательном вкладе и кредите. Кредиты предоставляются на приобретение и реконструкцию жилья или на индивидуальное строительство дома.

Следующая важнейшая характеристика немецкой системы стройсбережений состоит в том, что строительно-сберегательные контракты предлагаются специализированными организациями — стройсберкассами (Bausparkasse). В составе этих специализированных кредиторов: частных — 21, из которых 3 принадлежат коммерческим банкам, государственных — 13, некоторые из них принадлежат региональным центральным банкам или Государственному банку.
Деятельность стройсберкасс регулирует специальный закон о строительных сберегательных кассах. В законе установлены разрешенные виды активных операций для стройсберкасс, целевое использование средств стройсбережений. Надзор за деятельностью стройсберкасс осуществляет Федеральная служба надзора, которая утверждает следующие документы:

· общие положения коммерческой деятельности, в которых содержатся основы деятельности стройсберкасс как кредитных институтов, а также математические расчеты, на основе которых определяются основные параметры системы стройсбережений;

· общие условия заключения договоров стройсбережений, определяющие порядок взаимоотношений клиента и стройсберкассы на накопительном и кредитном этапах.
Ресурсы стройсберкасс формируются за счет вкладов по сберегательным контрактам, денежного потока от активных операций (амортизации кредитов и процентов по ним) и других доходов, главным образом по банковским депозитам и ценным бумагам. Основными направлениями инвестирования средств являются ипотечные жилищные кредиты, промежуточные кредиты, правительственные ценные бумаги, ипотечные облигации и банковские депозиты. В обобщенном виде большую часть активов составляют жилищные кредиты, а в пассивах преобладают целевые жилищные вклады-контракты.

Сроки контрактов

Стройсберконтракт предусматривает три основных периода: 1) период накоплений, 2) период ожидания получения кредита, 3) кредитный период.
Реальная продолжительность каждого периода зависит от конкретно выбранного клиентом контракта. Сроки, характерные для контрактов на покупку жилья, например, таковы: период накоплений ― 3–4 года (ранее он составлял от 7 до 10 лет); период ожидания ― до 0,5 года; кредитный период ― 7 лет.
Заемщики, выполнившие все условия накопительной части контракта, вправе обратиться с заявлением на получение кредита (стройсберссуды). Как правило, кредит предоставляется не сразу, а через некоторое время. Решение о предоставлении кредита и времени его ожидания принимается прежде всего на основании наличия или отсутствия в стройсберкассе достаточных средств. Стройсберкассы обязаны тщательно поддерживать ликвидность своей организации, и одной из основных задач для них является задача управления денежными потоками в форме накоплений и в форме кредитов. Стройсберкассы стремятся сократить время ожидания для каждого клиента, однако исключить этот временной промежуток полностью невозможно (хотя в настоящее время стройсберкассы стремятся свести его к нулю), иначе придется прибегать к заимствованию денежных средств на внешнем финансовом рынке. Период ожидания, как правило, составляет от 2 до 6 месяцев. 

В соответствии с законом о строительных сберегательных кассах максимальный срок кредита ― 15–18 лет. Типичные для системы стройсберкасс жилищные кредиты выдаются на более короткие сроки – до 7 лет. В большинстве случаев это кредиты, являющиеся дополнительными по отношению к ипотечным кредитам, выдаваемым коммерческими или ипотечными банками. В качестве первой ипотеки, как правило, оформляется кредит ипотечного банка. Согласно Закону об ипотечных банках в Германии, кредит, выдаваемый этими институтами, не может превышать 60% залоговой стоимости недвижимого имущества и должен быть обеспечен первой ипотекой. В соответствии с этими требованиями определилась особая дополнительная роль немецких стройсберкасс, которые служат дополнительным источником получения финансовых средств при покупке жилья. По закону (и это часто используется на практике), если кредит, выдаваемый стройсберкассой, не превышает определенной суммы (до 20 000 немецких марок), в дополнение к первой ипотеке не требуется регистрации второй ипотеки, т.е. предоставляемая стройсберссуда идет в качестве бланкового кредита с тем, чтобы снизить издержки заемщика.
Первая ипотека покрывает разницу между ценой покупаемой жилой единицы и суммой, полученной в системе стройсбережений (накопленные собственные средства и стройсберссуда), которая выполняет функцию первоначального взноса для получения первого ипотечного кредита в банке. Большинство стройсберкасс являются частью финансовых групп, включающих коммерческий и ипотечный банки. В результате появляется возможность постоянной консолидации различных источников средств для жилищного кредитования.

Сумма контракта

Сумма и тип сберегательного контракта выбираются вкладчиком индивидуально. Стройсберконтракт призван аккумулировать средства вкладчика, которые вносятся в коллективный фонд стройсберкасс. Общая сумма контракта определяется величиной сберегательного контракта и размером контрактного кредита. Суммы вклада и кредита образуют, как правило, соотношение 50 на 50% от общей суммы контракта, хотя возможны и соотношения в пределах от 40 до 60%.
Процентные ставки

В рамках контракта, заключаемого между стройсберкассой и вкладчиком, устанавливаются постоянные процентные ставки по вкладам и кредитам, зафиксированные на уровне, как правило, ниже рыночных процентных ставок по этим операциям. Так, по сбережениям процентная ставка установлена на уровне 2,5―3%, а по кредитам ― 4,5–5%.
Относительно низкая ставка дохода по вкладам определяет возможность предоставления кредитов по льготным процентным ставкам, которые на несколько процентных пунктов ниже, чем процентные ставки по рыночным кредитам, выдаваемым другими финансовыми институтами.

Заключение стройсберконтракта гарантирует вкладчику получение кредита на условиях пониженной и неизменной процентной ставки на время всего периода погашения кредита.

Преимущества получения подобного кредита особенно ощущаются в условиях, когда колебания финансового рынка приводят к увеличению процентных ставок по ипотечным кредитам, которые можно взять в ипотечных или универсальных коммерческих банках, поскольку ставки по ним изменяются в соответствии с изменением стоимости ресурсов на финансовом рынке.
Время ожидания кредита

После достижения целевой суммы накоплений и установленного уровня оценочного показателя участник системы стройсбережений вправе обратиться за получением накопленной суммы с процентами, а также кредита, который выдается на льготных условиях. Однако при замкнутой системе предоставление кредитов ограничено комплексом факторов, обусловливающих наличие необходимых кредитных ресурсов в стройсберкассах. К числу этих факторов относятся поток сберегательных взносов, поступления платежей по кредитам и процентов по ним, перечисления правительственных сберегательных премий и других средств. Эффективность функционирования стройсберкасс в существенной степени зависит от постоянного расширения депозитной базы, притока новых вкладчиков. Главным фактором расширения ресурсной базы является денежный поток новых сбережений, равномерность и интенсивность которого зависит от общеэкономических условий, а также существующих процентных ставок по сбережениям.

Стройсберкассы Германии вправе использовать некоторый временной отрезок — «период ожидания», — прежде чем кредитные средства станут доступными. Данная мера не является обязательной и зависит от наличия кредитных ресурсов в стройсберкассе. Иметь возможность установления периода ожидания необходимо сберкассе для поддержания ликвидности и финансовой устойчивости. В условиях замкнутой системы, когда основным источником кредитов являются денежные средства по вкладам и поступающие платежи по выделенным кредитам, планирование необходимого объема средств в кассе становится важнейшей задачей. После выполнения вкладчиком условий контракта стройсберкасса ставит его в очередь на получение кредита.

«Промежуточный» кредит

«Промежуточные» кредиты, как правило, предоставляются клиентам стройсберкассы, которые выполнили условия стройсберконтракта, накопили минимально установленную контрактом сумму вклада и находятся в очереди на получение кредита, но срочно нуждаются в финансировании покупки или строительства жилья. В этом случае предусмотрена возможность предоставления краткосрочных «промежуточных» кредитов ― на то время, пока клиент не получил установленную контрактом сумму жилищных сбережений. Процентные ставки по «промежуточным» кредитам не являются льготными, они установлены на основе рыночных ставок процента. «Промежуточный» кредит выдается в сумме, предусмотренной стройсберконтрактом. После получения кредита на условиях стройсберконтракта «промежуточный» кредит погашается. С этого момента клиент платит только пониженные проценты по кредиту стройсберкассы в соответствии со стройсберконтрактом.

«Промежуточные» кредиты финансируются стройсберкассами за счет источников вне системы стройсбережений, на открытом финансовом рынке. Эти кредиты предоставляются на срок не более 3 лет, и их суммарное количество в соответствии с действующими нормативными требованиями не может превышать 60% заключаемых новых контрактов. Как показала практика, примерно 30% клиентов стройсберкасс получают «промежуточные» кредиты. Большая маржа по таким кредитам — важный источник прибыли для банков.

Для расширения своих ресурсов и своевременного выполнения обязательств перед клиентами, получившими право на кредит, стройсберкассы устанавливают связи с другими финансовыми институтами. В 1989 г. им был разрешен выход на рынок капиталов путем эмиссии облигаций со сроком погашения 5 лет. Так, в начале 1990-х гг. около 14% пассивов стройсберкасс было получено в виде банковских кредитов или выпуска облигаций. Таким образом, «замкнутость» системы стройсберкасс Германии носит относительный характер, поскольку у них есть возможность предоставлять рыночные «промежуточные» кредиты за счет рыночных источников привлечения средств.
Оценочный показатель

Оценочный показатель применяется для установления очередности получения ипотечного кредита участниками системы стройсбережений, поскольку точный срок выдачи кредита в контракте не указывается. Оценочный показатель вычисляется на основе тарифного множителя, суммы вкладов и времени их хранения в стройсберкассе.

Система Баушпаркассе основана на модели, учитывающей вклад каждого участника системы стройсбережений как с точки зрения количества внесенных денег, так и с точки зрения времени, в течение которого денежные средства «работали» на общие цели стройсберкассы. Время выдачи кредита для каждого клиента будет определяться в зависимости от имеющейся к распределению денежной массы, которая формируется за счет поступающих финансовых потоков от вкладчиков, выплат по кредитам, а также других доходов стройсберкассы.

Поскольку наличных средств обычно меньше, чем требуется для удовлетворения кредитной потребности клиентов, имеющих право на кредит, применяется система распределения, благодаря которой обозначаются приоритеты среди индивидуальных клиентов при получении кредита. Эта система учитывает сумму накапливаемых денег и время, требуемое для ее накопления.
Условия распределения кредитов, таким образом, зависят от следующих факторов: минимальной суммы накоплений, минимальных сроков накопительного периода, значения оценочного показателя, отражающего соотношение «время х деньги».
Вкладчик, который накопил самую большую сумму за наиболее длительное время, получает кредит первым. Если наличные месячные фонды исчерпаны до того, как каждый соответствующий вышеуказанным условиям вкладчик получит кредит, то оставшиеся клиенты должны ждать до следующего месяца, когда они будут иметь более высокие шансы. Клиент, который не желает получить кредит немедленно, может отложить эту процедуру без уплаты штрафа и утраты приоритетности в получении кредита.

Государственные субсидии

В Германии действует форма субсидирования, связанная с системой стойсбережений, ― программа премирования по жилищным сбережениям.

Программа премирования по жилищным сбережениям адресована гражданам с невысоким доходами: налогооблагаемый доход до 25 600 евро в год на одного человека и до 51 200 евро на супружескую пару.

Сейчас премия составляет 8,8% годовой суммы сбережений, но не может превышать 512 евро на одного человека или 1024 евро на супружескую пару. Таким образом, вознаграждение составляет 45,06 и 90,11 евро соответственно. Для того чтобы получить премию, средства должны быть в стройсберкассе на протяжении не менее 7 лет. При этом не требуется приобретать или строить дом. Дотации ориентированы на людей с низким и средним уровнем доходов.
Изначально в 1952 г. размер премирования был выше и составлял 25―30% суммы годового депозита, однако постепенно снижался (в 1976 г. ― 18%) и в конце-концов был уменьшен до 10% (1989 г.).

Стройсберконтракты получили широкое распространение в Германии. Три из четырех вновь построенных жилых объектов в индивидуальном секторе финансируются стройсберкассами. Каждый третий гражданин имеет стройсберконтракт.
16.4. Жилищные сберегательные программы во Франции

Система жилищных сберегательных программ во Франции успешно функционировала в годы как высокой инфляции (в 1980―1982 гг. уровень инфляции был около 10%), так и низкой. Жилищные сберегательные программы играют здесь более значительную роль в финансировании жилищного сектора, чем в Германии. Наблюдается устойчивый рост депозитов, которые обеспечивают банки и финансовые компании ресурсами для целей ипотечного кредитования. Жилищные сберегательные программы реализуют как банки, так и финансовые компании, осуществляющие ипотечное кредитование.
Процентная ставка по кредиту определяется сберегательной ставкой, установленной на время контракта, и маржой, регулируемой Министерством финансов Франции. Эта ставка фиксируется на время контракта.
С течением времени происходит корректировка процентов с учетом ситуации на финансовом рынке, учитываемая в новых контрактах, поэтому одновременно могут сосуществовать контракты с различными процентными условиями, заключенные в разные годы. Благодаря наличию определенного промежутка времени между периодами накопления сбережений и получения кредита теоретически кредитная ставка может быть выше или ниже рыночной, существующей в момент получения вкладчиком права на кредит по завершении минимального накопительного периода. На практике процент по кредитам в программах жилищных накоплений, как правило, оказывается ниже, чем по обычным (рыночным) ипотечным кредитам.

Во Франции функционируют два типа жилищных накоплений граждан: жилищные накопительные счета — CEL и плановые жилищные сбережения — PEL. Далее приведены наиболее существенные черты этих программ.

1. Связь между суммой полученных на стадии накопления процентов и процентов, которые должны быть уплачены по кредиту. Во Франции при определении суммы кредита учитывается процентная сумма, полученная в течение накопительной фазы контракта. Устанавливается зависимость между размером накопленных в конце срока контрактных сбережений процентов и максимальной суммой кредита. Прежде чем предоставить кредит, сумма кредита, срок кредитования и платежи по кредиту сопоставляются с общей суммой заработанных по сбережениям процентов. Максимальная величина кредита должна быть такой, чтобы сумма процентных платежей по кредиту превышала сумму процентного дохода по сбережениям по PEL-программе в 2,5 раза, а по CEL-программе — в 1,5 раза. Этот так называемый процентный мультипликатор используется при определении суммы кредита, которая может быть предоставлена участнику стройсберконтракта. Таким образом банки и финансовые компании решают проблему обеспечения ликвидности и формирования необходимой ресурсной базы для предоставления кредитов. 
2. Связь между процентами, начисляемыми по сбережениям, и процентами, устанавливаемыми по кредитам: процент по кредиту равен проценту по сбережениям, уплачиваемому банком, плюс спрэд, покрывающий затраты на обслуживание кредита банком. Спрэд, устанавливаемый Министерством финансов Франции, равен 1,5% для CEL-программы и 1,74% — для PEL-программы.

Сберегательная программа должна быть интересна широкому кругу клиентов, что может быть обеспечено установлением привлекательных процентных ставок по сбережениям. При этом определяющая роль в создании благоприятных для граждан условий жилищных накоплений принадлежит государству:

· выплачивается государственная процентная субсидия, «процентная премия», которая прибавляется к процентам, выплачиваемым банком при выполнении контракта;

· полный процент, получаемый вкладчиком, освобожден от налогообложения. 

Во французской системе стройсбережений предусмотрено регулирование Министерством финансов Франции минимального срока накопления, размера первоначального взноса и минимальной величины годового взноса на сберегательный вклад.
В числе основных различий этих двух видов контрактов можно назвать следующие: 

· у PEL-контрактов кредитный мультипликатор больше, чем у CEL-контрактов (2,5 против 1,5);

· у PEL-контрактов минимальный накопительный период длиннее, чем у CEL-контрактов (4 года против полутора лет);

· у PEL-контрактов максимальная сумма накоплений в 4 раза больше, чем у CEL-контрактов;

· у PEL-контрактов максимальная государственная премия на 33% больше, чем у CEL-контрактов;

· у PEL-контрактов максимальная сумма кредита больше, чем у CEL-контрактов;

· в PEL-контрактах государственная премия дается всем вкладчикам по окончании накопительного срока — независимо от того, берут они кредит или нет; в CEL-контрактах премия дается только тем, кто берет кредит; 

· PEL-контракты предусматривают обязательные периодические взносы в размере не менее 550 евро в год и фиксированную периодичность взносов (каждый месяц, квартал или полугодие); в CEL-контрактах установлен только минимальный годовой взнос в сумме примерно 76 евро, платежи могут производиться в любое время, допускается частичное снятие средств при условии минимального неснижаемого депозита в размере около 300 евро.

Во французской сберегательной системе доминируют PEL-контракты, которые по желанию клиента могут быть переоформлены в CEL-контракты. Потребность такого рода возникает в случае, когда вкладчика не устраивают длительные сроки накопительного периода. Кроме того, заемщики по любой из программ могут объединить права на кредиты близких родственников.

Сроки кредита могут составлять от 2 до 15 лет по выбору заемщика.

Характерной чертой системы жилищных накоплений во Франции является установление по ним процентных ставок на таком уровне, что процентный доход по жилищным сбережениям с учетом налоговых льгот конкурентен по сравнению с другими формами сбережений, а также отсутствие промежуточных кредитов, поскольку по действующим правилам заемщики имеют право получить кредит немедленно по окончании контрактного накопительного периода.

Широкое распространение и значительный вклад системы жилищных накоплений в систему финансирования жилья объясняются привлекательностью этой программы для различных категорий граждан (а не только для заинтересованных в приобретении или реконструкции жилья). Это связано с тем, что PEL-контракты позволяют получить дополнительный «налоговый доход» от сбережений, т.е. освобожденный от налогов доход, без оформления кредита. Кроме того, хотя гражданин может иметь только один накопительный счет в рамках программы жилищных накоплений, другой счет может быть открыт сразу же, как только первый закроется. Положительным моментом является и возможность передачи кредитных льгот близким родственникам.
В настоящее время примерно каждый пятый жилищный кредит во Франции связан с жилищным сберегательным контрактом. Благодаря этому в начале 1990-х гг. более половины средств для жилищных кредитов было получено за счет жилищных контрактов. Среди существующих накопительных контрактов 28,3% нацелены на покупку жилья на первичном рынке, 44,9% — на покупку жилья на вторичном рынке, 26,8% — на финансирование ремонта и реконструкции жилья.

В то же время эффективность данной формы финансирования жилья в значительной степени зависит от количества участников, которые не берут кредитов. Здесь существует определенная зависимость от ситуации на депозитном и кредитном рынках. Так, при относительно высокой ставке по накоплениям граждане интенсивно делают вклады на счета и накапливают максимально возможную сумму (так как максимальный размер накоплений является условием получения дополнительной премии от правительства), но не берут кредиты в силу их высокой стоимости. Те вкладчики, которые открывали счета в период относительно низких процентных ставок, стараются в таких условиях закрыть счет и открыть другой по новым, более высоким ставкам или взять кредит сразу же при наступлении соответствующего права (учитывая сравнительно низкую кредитную ставку, ранее предусмотренную контрактом).

Поскольку программы жилищных накоплений подвержены влиянию рыночной конъюнктуры и не могут в полном объеме обеспечить средствами жилищные кредиты, во Франции получили развитие альтернативные формы финансирования жилищных проектов и привлечения средств в сферу жилищного кредитования. В частности, был создан рынок ипотечных облигаций, обеспеченных недвижимостью. Эти облигации имеют высокую ликвидность, и им присвоен рейтинг ААА.
16.5. Опыт стран Восточной Европы в области жилищных сбережений

Программы жилищных сбережений. Как уже отмечалось, получили распространение в ряде стран Восточной Европы: в Чехии, Венгрии, Словакии, Хорватии. В 2004 г. первые стройсберкассы начали работать в Румынии. В этих странах системы жилищных сбережений разработаны на основе германской модели жилищных сберегательных программ (привлечение средств на сберегательные депозиты под процент ниже рыночной ставки и предоставление кредитов под более низкие по сравнению с рыночными проценты; непосредственное участие средств государства с целью повышения привлекательности системы для граждан).

Главными задачами жилищных сберегательных программ в странах Восточной Европы являются:

· помощь государства в обеспечении жильем граждан;
· создание условий для увеличения целевых накоплений граждан;
· оценка кредитоспособности потенциальных заемщиков;
· создание источника стабильных долгосрочных фондов.

Основным параметром программ выступает сумма государственной субсидии, предоставляемая участнику программы. Она зависит от следующих показателей:

· процента по накоплениям и кредитам;
· доли премии в сбережениях;
· минимального срока, допускающего получение премии и снятие сбережений;

· наличия требования об использовании сбережений и/или кредита на жилищные цели.

Следует отметить существенное различие систем субсидирования, применяемых в странах Восточной Европы и в Германии. Проценты по альтернативным сберегательным инструментам в Германии не намного выше, чем по стройсберконтрактам, стоимость кредитов в банках также относительно сопоставима с ценой кредитов стройсберконтрактов. Таким образом, требуется относительно небольшое государственное субсидирование для привлечения клиентов в накопительную программу.

В странах Восточной Европы изначально проценты были установлены исходя из стандартных условий Германии: 3% по накоплениям и 6% по кредитам. Сейчас эти проценты несколько снижены. Однако, поскольку альтернативные инструменты накоплений в этих странах дают более высокий доход — 10–15%, требуется установить и более высокий премиальный процент в целях повышения привлекательности жилищных сберегательных программ и привлечения в них средств граждан. При таких условиях ставка по сбережениям становится соизмеримой с рыночным процентом. Кроме того, привлекательной для граждан выглядит потенциальная субсидия в виде дешевого кредита под 6%. Тем более что динамика изменения уровня процентных ставок в будущем труднопрогнозируема, а условия накопления и кредитования определяются при заключении контракта.

Сравнительная характеристика условий жилищных сберегательных программ в Чехии, Венгрии и Словакии приведена в табл. 16.1.
Таблица 16.1. Жилищные сберегательные системы в Восточной Европе
	Параметры
	Чехия
	Венгрия
	Словакия

	Год начала действия
	1993
	1997
	1992

	Премия, % от годовых накоплений
	25,

не более установленной максимальной суммы (эквивалентной примерно 125 долл. США)
	30,

не более установленной максимальной суммы (эквивалентной примерно 150 долл. США)
	30 (до 1997 г. — 40)

	Минимальный срок для получения премии 
	5 лет
	4 года
	6 лет

	Минимальный срок для получения:

а) льготного кредита (6%),

б) промежуточного кредита
	5 лет

2 года
	4 года

2 года
	6 лет

1,5 года

	Требование жилищной цели для получения:

а) премии,

б) кредита
	Нет

Да
	Да

Да
	Да

Да

	Процент по ипотечным кредитам
	4,4―6,

не вычитается из налогооблагаемой базы
	6,

не вычитается из налогооблагаемой базы
	4,75―6,

не вычитается из налогооблагаемой базы

	Рыночная ставка по кредитам, %
	14―15, вычитаемые из налоговой базы
	15―16,

частично вычитаемые из налоговой базы 
	14,

не вычитаемые из налоговой базы


Жилищные сберегательные программы в Чехии, Венгрии и Словакии имеют много общих черт. Различия касаются некоторых условий накопления и кредитования.

Программами предусмотрено, что граждане должны накопить в банке 50% суммы контракта. Это дает им право на получение кредита. Цели кредита — приватизация (выкуп) муниципального жилья, ремонт и реконструкция, приобретение готового жилья. Другие общие черты системы жилищных сбережений:

· процент и премия по сбережениям свободны от налогообложения;

· премия перечисляется на счет в течение 1―2 месяцев после окончания «контрактного года»;

· проценты, выплачиваемые по кредитам, не вычитаются из налогооблагаемой базы;

· клиент может получить промежуточный кредит по рыночной ставке после двух лет накоплений;

· ипотечные кредиты в основном предоставляются на приобретение жилья либо его модернизацию и реконструкцию.
В Чехии система строительных сбережений была введена в 1993 г. В настоящее время здесь работает шесть частных стройсберкасс, в числе учредителей некоторых из них ― германские стройсбербанки. Размеры государственной помощи в форме премий составляют 25% годовых накоплений при сумме годовых накоплений не менее 18 000 чешских крон. К 2004 г. открыто 6,5 млн сберегательных контрактов и привлечено средств на сумму 8,3 млрд евро. Чешские стройсберкассы предоставили более 685 тыс. кредитов на сумму около 2 млрд евро.

Предусмотренные программой начисления по сбережениям снизились с 3―4% до 1,5―3% и «превратились» в 12―13% благодаря налоговым льготам и государственной премии. Кроме того, существуют дополнительные льготы для категории так называемых хороших клиентов, которые отказываются от права на льготные 6-процентные кредиты по истечении 5-летнего накопительного периода. Они получают 1,5 п.п. к базовой процентной ставке.

В Словакии система строительных сбережений была введена в 1992 г. Сейчас здесь работают три частные стройсберкассы с участием капитала германских и австрийских стройсбербанков. Размеры государственной премии не регулируются законом и могут устанавливаться Министерством финансов Словакии для новых контрактов, как часть бюджетного законодательства. Максимальные размеры государственных премий составляли 40% суммы ежегодных накоплений вкладчика при условии, что поощряемая сумма накоплений должна была составить не менее 15 000 словацких крон. В 2004 г. величина премии снизилась до 15% суммы ежегодных накоплений, и ее максимальная величина составила 3000 словацких крон при условии годового накопления не менее 20 000 словацких крон.
К 2004 г. было открыто около 1,5 млн сберегательных счетов и привлечено средств на сумму около 1 млрд евро. Выдано около 270 тыс кредитов на сумму 0,9 млрд евро. Стройсберкассы в Словакии являются лидером на рынке жилищного финансирования. Их доля составляет 56%. В настоящее время процент по сберегательным вкладам составляет 2–3% в год, процент по жилищным кредитам – 4,75–6% годовых.

В отличие от других стран, в Венгрии минимальный срок накопления для получения государственной премии составляет 4 года. При этом требуется расходовать средства премии и кредита на жилищные цели. Возможность получить сбережения и премию, не расходуя их на жилищные цели, существует, но для этого требуется осуществлять накопления в течение 8 лет.

К 2004 г. двумя частными стройсберкассами в Венгрии открыто около 1 млн сберегательных счетов и привлечено средств на сумму 440 млн евро.

В Польше создавались две системы жилищных сбережений: Баушпар-система (с 1997 г.) и kasa mieszkaniowe-система (с 1995 г.). В настоящее время система стройсбережений не работает. В числе причин этого можно назвать требование высокой государственной премии, предусмотренное законодательством, в то время как возможности государственного бюджета ограниченны. Кроме того, относительно короткий накопительный период (2 года) не обеспечивает ликвидности системы, накопленных средств недостаточно для предоставления кредитов.

16.6. Финансовые риски программ жилищных сбережений

Программы жилищных сбережений привлекательны для кредиторов как способ мобилизации долгосрочных ресурсов. В то же время при внедрении этих программ финансовые институты уделяют особое внимание управлению финансовыми рисками, а именно риском ликвидности, процентным и кредитным рисками.

Риск ликвидности

Основной риск для кредитных организаций, реализующих программы жилищных сбережений, связан с возможным сокращением притока новых средств и, соответственно, затруднениями в финансировании ипотечных кредитов, вытекающими из обязательств по контрактам.

Возможная несбалансированность между имеющимися средствами и кредитными обязательствами хорошо регулируется в закрытой германской системе путем четкого определения условий кредитования, содержащих принципы организации «очереди на получение кредита», которые предусматривают взаимосвязь размера кредита и приоритетов в выборе клиентов.

В большинстве открытых французских программ жилищных сбережений стабильность достигается благодаря ликвидности, обеспечиваемой вкладчиками, не берущими кредит, а заинтересованными в получении «налогового дохода» и премий.

Величина риска ликвидности определяется тремя факторами.

1. Продолжительность кредитов и сберегательных депозитов. Предполагается, что жилищные кредиты должны иметь относительно длинные сроки (15 лет и более). В то же время, чем больше период амортизации кредита, тем меньше периодический денежный поток. Кредитная организация может обеспечить большой срок кредита путем привлечения вкладчиков, не претендующих на кредит, а также увеличивая минимальный период сбережений.

2. Соотношение кредита и сбережений. Чем больше это соотношение, тем, очевидно, больше риск ликвидности.

3. Характер кредитного обязательства. Риск ликвидности значительно больше в ситуации, когда контрактом предусмотрено обязательное предоставление кредита при выполнении вкладчиком всех условий накопления, чем когда банк оставляет за собой право принимать решение о времени выдачи кредита с учетом наличия необходимых для выполнения обязательства финансовых ресурсов.

Управление ликвидностью в закрытой системе стройсбережений заключается в порядке распределения кредитных средств, полученных от сберегательных депозитов, в сочетании с использованием низкого соотношения кредита и накоплений (1:1,5). Кредитная организация не обязуется предоставить кредит в некоторый определенный срок. Она заранее информирует вкладчиков о том, что получение кредита зависит от потока сберегательных депозитов. Формируется очередь потенциальных заемщиков. Первыми в очереди на получение кредита стоят так называемые привилегированные вкладчики, к числу которых относятся те, которые осуществляют наибольшие постоянные взносы и выбирают наиболее короткие кредитные сроки. Главная задача закрытой сберегательной системы — привлечь значительное количество новых вкладчиков, чтобы минимизировать период ожидания, присущий такому распределительному подходу. Как только период ожидания удлиняется, сокращается привлекательность системы жилищных сбережений для потребителей.
Так, в Германии уменьшение количества новых контрактов в 1980-х гг. вызвало определенные изменения:

· увеличение среднего периода накопления средств при установлении двухлетнего минимального накопительного периода;

· введение требования обязательного образования резерва по сберегательной программе в размере 3% суммы сберегательных депозитов, причем источником резервных средств является прибыль, получаемая от промежуточных кредитов по рыночной ставке;

· расширение возможностей использования финансирования по рыночным ставкам.

Управление ликвидностью в открытой французской системе жилищных контрактных сбережений имеет целью привлечение значительного количества вкладчиков, не берущих кредит, что достигается комплексом стимулирующих мер, благодаря которым конечные доходы по жилищным сберегательным программам конкурентны по сравнению с другими рыночными сберегательными альтернативами. Привлекательность системы жилищных сбережений во Франции обеспечивается главным образом комбинацией освобожденных от налогов процентов и сберегательных премий, предоставляемых государством. Результатом этого является привлечение средств под ставки значительно ниже рыночных (но на безналоговых условиях), что позволяет банкам в дальнейшем предоставить кредиты по ставкам ниже рыночных. Риск ликвидности оказывает постоянное потенциальное воздействие и требует особого внимания. Именно на уменьшение данного риска было нацелено увеличение срока накопительного контракта до 5 лет в течение 1980–1984 гг. в ответ на сокращение количества жилищных сберегательных депозитов.

Риск процентной ставки

Риск процентной ставки возникает в связи с тем, что в накопительном контракте фиксируется ставка процента по предстоящему ипотечному кредиту. А поскольку по истечении накопительного периода ситуация на финансовом рынке может измениться, то предусмотренная контрактом процентная ставка по кредиту может быть выше или ниже рыночной.
В закрытой системе стройсберкасс этот риск носит ограниченный характер, поскольку здесь ставки и сберегательных контрактов, и кредитов фиксированы на срок контракта и не меняются в зависимости от рыночных условий, а кредитная масса в основном обеспечивается именно сберегательными вкладами. Риск процентной ставки может возникнуть из-за характеристик инвестиционного портфеля и других займов, поэтому их величина и структура регулируются.

Значительно большую роль риск процентной ставки играет в открытой французской системе. Кредитные ставки устанавливаются с учетом маржи по отношению к ставке сбережений. Возможности для неблагоприятного исхода велики в ситуации с вкладчиками, получившими высокие контрактные ставки, устанавливаемые по их депозитам, и не взявшими кредиты, а также с вкладчиками с низкими контрактными ставками, минимизирующими их доходы, и немедленно берущими кредиты по ставкам ниже рыночных.
Кредитный риск

Кредитный риск в системе стройсбережений играет незначительную роль. Успешно завершив контрактные сбережения, вкладчик демонстрирует достаточность бюджета для накопления в течение определенного периода требуемой суммы, а также регулярность получения средств. Многие системы определенным образом поощряют равномерные и регулярно производимые вклады, причем предпочтение отдается вкладчикам, вносящим значительные суммы. Клиент «сигнализирует», что он надежный заемщик, демонстрируя свою дисциплину и заинтересованность в успешном завершении сберегательного контракта.

Таким образом, при кредитовании вкладчиков системы жилищных сбережений снижение кредитного риска обусловлено формированием на стадии накопления благоприятной кредитной истории заемщика. Кроме того, наличие существенного первоначального взноса, получаемого благодаря контрактным сбережениям, сокращает вероятность неуплаты кредита в случае непредвиденных обстоятельств, влияющих на доход семьи.

Как показала практика, в обеих странах (Германии и Франции) уровень невозвратов кредитов по системе жилищных сбережений существенно ниже, чем при обычных ипотечных кредитах. Во Франции доля невозвратов составляет 0,1 количества невозвратов по другим типам жилищных кредитов, а потери от неплатежей по системе стройсбережений в Германии, по оценкам специалистов, составляют менее 10 базисных пунктов.
Деятельность стройсберкасс характеризуется значительной стабильностью. Рынок жилищных сбережений остается весьма конкурентным благодаря тому, что программа позволяет минимизировать потенциальные риски ликвидности и процентной ставки. Покупка частных стройсберкасс коммерческими банками в течение последних 15 лет также является свидетельством того, что данная система по-прежнему жизнеспособна.
Во Франции главное внимание уделяется снижению рисков ликвидности и процентной ставки. Снижение уровня этих рисков обеспечивается на стадии разработки контракта, в частности, определением нормы соотношения кредита и сбережений, предоставлением права на кредит после завершения сберегательного контракта, а также предоставлением гражданам возможности выбирать тип контракта.

Существующий риск обесценивания сбережений при росте рыночных процентных ставок смягчается благодаря существующей в обеих странах системе премирования участников системы жилищных сбережений. Премирование тех участников, которые выполнили условия накоплений, позволяет уменьшить возможные потери, возникающие при снижении реальной процентной ставки по накоплениям.

Программы жилищных сбережений внесли значительный вклад в экономическое развитие Германии и Франции – увеличение объема жилищного строительства и уровня обеспеченности граждан жильем, повышение доли сбережений населения, охват жилищными программами широких слоев населения, включая низкодоходные группы граждан.

16.7. Проблемы развития системы жилищных сбережений в России

Несомненную важность для России при разработке системы жилищных сбережений имеет как положительный, так и отрицательный опыт стран Западной и Восточной Европы.

Серьезная проблема связана с обеспечением привлекательности для граждан жилищных сберегательных программ, поскольку основным источником ресурсов жилищных кредитов, предоставляемых в рамках данных программ, выступают средства жилищных сбережений. Условия накоплений должны обеспечивать доходность сбережений, сопоставимую с рыночной, чтобы программа была интересна и тем гражданам, которые могут впоследствии не взять кредит. Эта проблема решается путем государственной поддержки жилищных сберегательных программ.

Как уже было сказано, в странах, реализующих жилищные сберегательные программы, существует система предоставления государственных премий при выполнении гражданами условий накопления. Возникает задача оценки бюджетных затрат на поддержку жилищных сбережений. Это особенно актуально для условий волотильной инфляции, когда представляется крайне трудным оценить предстоящие затраты, связанные с реализаций жилищных сберегательных программ. Так, при уровне процента по кредиту, типичном для большинства жилищных сберегательных программ, в 5–6%, процентная ставка по накоплениям может составлять 3–4%. Следовательно, государство должно обеспечить реальную доходность по накоплениям на уровне не ниже 11–12% (при уровне инфляции 10%), чтобы средства приносили доход и не обесценивались.

Если исходить из того, что государство должно помогать семьям с невысоким уровнем доходов, то возникает необходимость в определения категорий семей, которые могут получить премию. А как заинтересовывать остальных, особенно в условиях высокой и волотильной инфляции?

Если в системе жилищных сбережений предусмотреть премирование всех, то, с одной стороны, затрудняется оценка программ с точки зрения бюджетных затрат, с другой – государственная поддержка идет и состоятельным семьям. А поскольку затраты бюджета на премирование при росте инфляции могут быть значительными, это может усугубить социальные противоречия в стране.

Следует иметь в виду, что инфляция затрудняет длительные накопления и выплату средств. Главная проблема заключается в том, что в условиях инфляции трудно оценить сумму премии, необходимую для обеспечения привлекательности вкладов. Причем возникает более общий вопрос: какая форма субсидирования эффективнее в условиях инфляционной экономики? Здесь необходимо иметь в виду, что критериями эффективности системы субсидирования являются предсказуемость бюджетных затрат, прозрачность системы, четкий охват целевых категорий граждан, предоставление реальной возможности улучшения жилищных условий.

Кроме того, в условиях волотильной инфляции усиливается риск ликвидности, поскольку становится трудно обеспечить доходность накоплений и привлечь в систему дополнительных участников.

Одной из основных предпосылок успешного функционирования системы жилищных сбережений является стабильный или стабилизирующийся уровень инфляции. Там, где стройсбережения развивались в условиях высокой инфляции, на бюджеты ложилась значительная нагрузка и данные программы носили в большей степени политический характер. В других странах поддержание стройсберпрограмм было частью социальной политики стран с высокой бюджетной обеспеченностью (к примеру, Франции, где социальная составляющая жилищной политики играла и играет значительную роль).

Определяя формы государственного участия в системе жилищных сбережений, важно учитывать реальные возможности государственного бюджета, обеспечивать прозрачность и целенаправленность расходования бюджетных средств.
Необходимо также учитывать тенденции изменения практики реализации сберегательных программ в зарубежных странах. Так, кредиты, предоставляемые в рамках стройсберконтрактов, в основном стали дополнением к основным источникам финансирования приобретения жилья (в частности, ипотечным жилищным кредитам).

Таким образом, прежде чем внедрять систему жилищных сбережений, необходимо оценить целесообразность данных программ с учетом перспектив развития и возможностей экономики.
ЧАСТЬ VII. ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ РАЗВИТИЯ СИСТЕМ ИПОТЕЧНОГО ЖИЛИЩНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

Глава 17. Опыт стран Западной Европы в области ипотечного жилищного кредитования

17.1. Характеристика европейских жилищных финансовых систем

Ипотечные кредиторы в европейских странах различаются использованием различных способов финансирования предоставляемых ими ипотечных кредитов. Используемый способ зависит в основном от типа ипотечного кредитора и варьируется по странам. Наиболее общим источником средств для предоставления жилищных ипотечных кредитов в странах Западной Европы являются ресурсы, привлеченные в виде розничных депозитов. По оценке Европейской ипотечной федерации, в конце 1998 г. доля депозитов как источника финансирования ипотечных кредитов составляла 62% от общей суммы кредитов. Другие существенные финансовые источники — ипотечные облигации банков (19%) и жилищные сберегательные счета (5%); MBS составляют 1%, другие источники — 13%
.
Депозитная система

Кредиторы обеспечивают финансирование ипотечных кредитов путем привлечения депозитов. Кредиторами могут быть либо коммерческие банки, либо специализированные сберегательные организации, например строительные общества. Успешное функционирование такой системы очень часто требует использования переменной процентной ставки для ипотечных кредитов, поскольку интересы вкладчиков обеспечиваются благодаря адаптации процентов по сбережениям к меняющимся рыночным условиям. В противном случае не будет сформирована финансовая база ипотечных кредитов.

Депозитная система доминирует в Великобритании, Ирландии, Франции, Португалии, Испании. Она существует и в странах с развитой системой ипотечных банков — Германии, Австрии. 

Несмотря на преобладание строительных обществ в Великобритании (Building Societies) и Ирландии, на рынок ипотечных кредитов в последние годы все больше проникают коммерческие банки, также привлекающие средства институциональных и частных инвесторов во вклады.

Ипотечные облигации

Как уже отмечалось, ипотечные облигации — это ценные бумаги, выпускаемые специализированными ипотечными банками или ипотечными кредитными институтами. Их основное отличие от других долговых ценных бумаг состоит в том, что данные облигации обеспечены правами требований по ипотечным кредитам.

Ипотечные облигации позволяют перераспределять средства частных и институциональных инвесторов (например, страховых и пенсионных фондов) в сферу жилищного финансирования с помощью фондовой биржи.

Ипотечные облигации привлекательны для инвесторов, поскольку обеспечены ипотечными кредитами. Это надежный ликвидный финансовый инструмент, высокий рейтинг которого поддерживается не только надежностью кредитных институтов-эмитентов, но и высоким качеством ипотечного кредитного портфеля, что позволяет снизить риски для инвесторов по сравнению с облигациями, не имеющими подобного обеспечения. Таким образом, ипотечные облигации позволяют кредиторам получить долгосрочные ресурсы по более низкой цене. 

В настоящее время рынок ипотечных облигаций в Европе сконцентрирован в трех странах ― на долю Германии, Дании и Швеции приходится 78% европейского рынка ипотечных облигаций. Табл. 17.1 иллюстрирует объемы рынков ипотечных облигаций в европейских странах.

Самый большой в Европе рынок ипотечных облигаций сформировался в Германии, которая по его масштабам находится на третьем месте в мире после США и Японии.

Таблица 17.1. Распределение выпущенных ипотечных облигаций по странам Европы (2002 г.)

	Страна
	Ипотечные облигации, млн евро
	Доля рынка ипотечных облигаций страны в европейском рынке, %

	Германия
	208 694
	35,40

	Дания
	191 373
	32,50

	Швеция
	70 906
	12,00

	Франция
	44 351
	7,50

	Австрия
	5 859
	1,00

	Испания
	25 266
	4,30

	Нидерланды
	876
	0,10

	Финляндия
	47
	0,01

	Португалия
	0
	0,00

	Норвегия
	9 722
	1,70

	Люксембург
	0
	0,00

	Швейцария
	31 780
	5,40

	Всего
	588 874
	100,00


Источник: Mortgage banks and mortgage bonds in Europe. 2003. 4th ed. European Mortgage Federation. Р. 11.
В Европе существует более 80 эмитентов ипотечных облигаций: 39 — в Германии, 16 – в Испании, 8 — в Дании, по 5 — в Швеции и Франции, по 3 — в Австрии, Люксембурге и Финляндии, 2 — в Швейцарии (табл. 17.2).
Почти во всех странах ипотечные облигации выпускают специализированные кредитные институты, деятельность которых регулируется законодательством и контролируется специальными организациями. Прежде всего регламентируются активные операции кредитных институтов и требования к кредитным продуктам. Такой подход типичен для Германии, Дании, Швеции, Франции, Финляндии и Люксембурга.

В некоторых странах (включая Австрию, Испанию, Португалию и Грецию) право выпуска ипотечных облигаций не ограничено специализированными кредитными институтами. В Швейцарии любые кредитные организации могут предоставлять ипотечные кредиты, но ипотечные облигации (Pfandbrief) могут быть выпущены только двумя Pfandbriefe-институтами. Выпуск Pfandbrief в Германии строго регулируется законодательством.

В Германии все организации, выпускающие ипотечные облигации, можно разделить на три категории:

1) частные ипотечные банки, кредитные операции которых ограничены жилищным ипотечным кредитованием и кредитованием коммунальной сферы; помимо чисто ипотечных банков, существуют два смешанных банка, которые могут также осуществлять операции универсальных коммерческих банков;

2) кредитные институты общественного (коммунального) сектора (земельные банки и др.), собственниками которых в большинстве случаев являются региональные сберегательные банки;

3) два частных корабельных ипотечных банка (ship mortgage banks).

В июле 2005 г. в Германии вступил в силу закон «Об изменении законодательства об ипотечных облигациях (Pfandbrief)», который отменяет обязательное требование специализации для банков, эмитирующих немецкие ипотечные облигации (Pfandbrief), оставляя за государством жесткое регулирование их деятельности.

В Дании ипотечные облигации выпускаются ипотечными банками, которые в соответствии с законодательством являются специализированными кредитными институтами, осуществляющими только ипотечные и связанные с ними операции. Капитал ипотечных банков образован за счет средств коммерческих и сберегательных банков, а также Национального банка.

Во Франции ипотечные облигации (obligations foncieres) традиционно выпускаются двумя финансовыми компаниями — «Кредит Фонсье» (Франция) (Credit Foncier de France) и «Кэс де Рефинансемент де Хабитат» (Caisse de Refinancement de I(Habitat). Начиная с 25 июня 1999 г. эмитентами стали кредитные институты societe de credit foncier — специализированные кредитные организации, осуществляющие операции в сфере недвижимости. Сейчас функционируют две такие организации.

Таблица 17.2. Эмитенты ипотечных облигаций в Европе (2002 г.)

	Страна
	Виды эмитентов
	Количество эмитентов

	Австрия
	Смешанные ипотечные банки (2) и земельные ипотечные банки (8), эмитирующие через специализированную центральную кредитную организацию — Pfandbriefstelle der osterreichishen Landeshypothekenbanken 
	3

	Германия
	Ипотечные банки (18 специализированных и 3 смешанных), кредитные институты общественного (коммунального) сектора (9 земельных банков, DGZ DekaBank и 7 кредитных институтов коммунальной недвижимости), корабельные ипотечные банки (2)
	39

	Дания
	Ипотечные банки
	8

	Испания
	Любые кредитные институты (коммерческие банки, сберегательные банки, кредитные кооперативы, специализированные финансовые институты)
	16

	Люксембург
	Ипотечные банки
	3

	Финляндия
	Ипотечные кредитные банки
	3

	Франция
	Специализированные кредитные организации, работающие в сфере недвижимости и финансовые компании
	5

	Швейцария
	Центральные Pfandbrief-организации (акционерные общества, объединяющие банки кантонов, другие банки, осуществляющие ипотечное кредитование)
	2

	Швеция
	Ипотечные компании
	5


Источник: Mortgage banks and mortgage bonds in Europe. Р. 11.
Рынок ипотечных облигаций в этих странах обеспечивает кредиторов средне- и долгосрочными ресурсами для ипотечного жилищного кредитования по невысоким и более стабильным процентным ставкам, приемлемым для заемщиков.

Как было отмечено выше, ипотечные облигации в Западной Европе обеспечивают ресурсами около 20% ипотечных жилищных кредитов. Информация о роли ипотечных облигаций в отдельных европейских странах представлена в табл. 17.3.
Таблица 17.3. Доля ипотечных облигаций в финансировании ипотечных жилищных кредитов (конец 2002 г.)

	Страна
	Ипотечные облигации/жилищные ипотечные кредиты, %

	Дания
	100,0

	Швеция
	65,0

	Австрия
	51,0

	Германия
	19,0

	Франция
	17,0

	Норвегия
	9,0

	Испания
	7,1

	Нидерланды
	0,5


Источник: Mortgage banks and mortgage bonds in Europe. Р. 11.

Таким образом, значение ипотечных облигаций как источника финансирования ипотечных жилищных кредитов существенно варьируется по различным странам.

К странам, которые традиционно используют ипотечные облигации, относятся Дания, Швеция, Австрия и Германия.

В Дании ипотечные кредиты практически полностью обеспечиваются ресурсами за счет ипотечных облигаций, которые торгуются на Копенгагенской фондовой бирже. Закон не разрешает датским ипотечным банкам привлекать депозиты. Облигации выпускаются сериями (или лотами), характеристики которых зависят от условий обеспечивающих их ипотечных кредитов (срока, процентной ставки, условий погашения).

В Швеции ипотечные компании формируют 65% своих фондов за счет выпуска ипотечных облигаций. Они могут также запросить кредиты у других финансовых институтов (как правило, компании-учредителя), но им, как и в Дании, не разрешено привлекать депозиты.

В Германии ипотечные облигации финансируют около 20% ипотечных кредитов (на сумму 208 694 млн евро в 2002 г.). Следует отметить, что немецкие ипотечные облигации (Pfandbriefe) доминируют на европейском рынке ипотечных облигаций.

Во Франции и Испании ипотечные облигации стоят на втором месте по источникам финансирования ипотечных кредитов после депозитов, они составляют соответственно 17% (44 351 млн евро в 2002 г.) и около 7% (25 266 млн евро в 2002 г.) от общего объема выданных жилищных ипотечных кредитов.

В ряде стран Европы ипотечные облигации используются также для финансового обеспечения кредитов государственному и муниципальному секторам. Эти кредиты идут обычно на финансирование инфраструктурных проектов. Такие облигации (часто называемые государственными, региональными или муниципальными ипотечными облигациями) широко используются в Германии и Австрии. В этих странах кредиты, предоставляемые публичному сектору, в основном финансируются данным типом ипотечных облигаций. В Германии такие публичные облигации, обеспеченные залогом, составляют 78% от общего объема немецких ипотечных облигаций, в Австрии — 59%.

Ипотечные облигации регулируются законодательством. Прежде всего, регулируются ипотечные кредиты, обеспечивающие ипотечные облигации. Существуют требования к LTV. Так, в Германии и Австрии LTV равен 60%, в Дании — до 80% для жилищной ипотеки и 60% для коммерческой недвижимости. Банки должны соблюдать требование соответствия активов и пассивов по срокам, а также соответствия процентов по кредитам и облигациям. В большинстве стран основными инвесторами в ипотечные облигации являются пенсионные фонды и страховые компании, а также кредитные институты (табл. 17.4).
Таблица 17.4. Структура инвесторов в ипотечные облигации, %

	Инвесторы
	Дания (2002)
	Германия (1998)
	Швеция (1998)
	Франция (2002)

	Пенсионные фонды, страховые компании
	24
	41
	43*
	30

	Кредитные институты
	42
	26
	19
	50**

	Домохозяйства
	6
	16
	5
	Нет данных

	Иностранные инвесторы
	10
	22
	6
	Нет данных

	Другие инвесторы
	18***
	2
	27****
	20*****


* Пенсионные фонды – 20%, страховые компании – 23%.
** Включая Центральный банк – 30%.

*** Включая государственный сектор.
**** Преимущественно нефинансовые компании.
***** Включая банки.
Источник: Mortgage banks and mortgage bonds in Europe. Р. 26.
Сквозные ипотечные ценные бумаги

Все большую роль в финансовом обеспечении ипотечных кредитов начинают играть сквозные ипотечные ценные бумаги, обеспеченные ипотечными кредитами и созданные по типу американских mortgage-backed securities (далее — MBS). Кредитные институты создают специальные организации, которые покупают ипотечные кредиты, образуют пулы кредитов, выпускают MBS и реализуют их инвесторам. Отличительной особенностью данных бумаг является то, что банк, предоставивший ипотечный кредит, получает возможность «убрать его со своего баланса», передав или продав специальной организации, которая, собрав на своем балансе пул кредитов, выпускает MBS. Владельцы этих ценных бумаг являются одновременно и владельцами долей в обеспечении этих ценных бумаг.

В свою очередь, первоначальный кредитор вместо ипотечного кредита может получить соответствующую ценную бумагу, обладающую рядом преимуществ. Она менее рискованна, чем конкретный кредит, поскольку обеспечена большим пулом кредитов и распределением кредитных рисков по всему объему пула, более ликвидна и проста в обращении. Это обеспечивает рефинансирование ипотечных кредитов. За банками остаются функции обслуживания выданных и проданных ипотечных кредитов. В то же время владелец данной ценной бумаги в отличие от владельца ипотечной облигации берет на себя существенную часть рисков, связанных с данным пулом кредитов. Поэтому без дополнительных гарантий и государственной поддержки — как это происходит в США через крупнейших операторов вторичного рынка — рынок этих ценных бумаг в Европе пока развивается более медленными темпами. Кроме того, развитие рынка MBS ограничивается особенностями европейского законодательства, которое делает невозможным создание организаций-трастов американского типа, эмитирующих ценные бумаги без соответствующего оформления ипотечных кредитов на баланс траста.

По данным на конец 2001 г., доля MBS в общем объеме задолженности по ипотечным кредитам составила во Франции — 4%, Ирландии — 7%, Испании — 6%. В целом для стран Европейского союза доля MBS в общем объеме задолженности по ипотечным жилищным кредитам пока невелика и составляет 0,8% (без учета Великобритании)
.

Слабое развитие MBS в Европе объясняется также отсутствием необходимой стандартизации ипотечных жилищных кредитов. Более чем столетние традиции европейского ипотечного рынка основываются на ипотечных облигациях, эмитируемых ипотечными банками и кредитными организациями. В настоящее время большинство ипотечных кредитов (98%) в Европе остаются на балансе банков. 

По мере развития стандартизации в ипотечном кредитовании MBS будут играть все большую роль, поскольку позволяют распределять риски, более эффективно использовать капитал и обеспечены пулом ипотечных кредитов.

Среди стран Европейского союза наибольшей активностью в развитии рынка MBS отличаются Испания и Франция. Они опережают в этом отношении Нидерланды, Бельгию и Германию. В Дании, Греции, Австрии MBS не выпускаются. Представление о европейском рынке MBS дает табл. 17.5.
Таблица 17.5. Европейский рынок MBS (2001 г.)

	Страна
	Рынок MBS, объем задолженности 
(млн евро)
	MBS, % от объема задолженности по ипотечным жилищным кредитам

	Бельгия
	1 211
	3,0

	Испания
	22 701
	6,0

	Франция
	4 211
	4,0

	Ирландия
	4 318
	7,0

	Нидерланды
	22 451
	0,7

	Великобритания
	Нет данных
	Нет данных

	Европейский союз
	54 892
	0,8


Источник: Mortgage banks and mortgage bonds in Europe. Р. 32.
Жилищные контрактные сбережения

Наибольшее распространение в Европе получила германская система Баушпаркассе. В соответствии с этой системой (см. главу 16), потенциальные покупатели жилья заключают контракт, содержащий обязательства клиента накопить определенную сумму за определенный период времени, как правило, по более низким по сравнению с рыночными процентным ставкам. Это так называемая закрытая система сбережений, привлекающая средства граждан, заинтересованных взять ипотечный кредит. За счет привлеченных средств заемщики получают кредиты также по более низким по сравнению с рыночными процентным ставкам, поскольку ресурсы, полученные таким образом, дешевле для кредитора, чем средства, полученные на обычном финансовом рынке.

В основном эта система функционирует в Германии и Австрии. Ее привлекательность повышается за счет государственных премий.

Другая, так называемая открытая система жилищных сбережений действует во Франции. Она нацелена на вовлечение в процесс сбережений накопления не только тех граждан, которые хотят получить ипотечный кредит, но и тех, кто не собирается брать кредит, а заинтересован в самой накопительной программе. Условия накопления становятся привлекательными для широкого круга лиц благодаря государственному стимулированию. Вклады в систему жилищных сбережений обладают конкурентными преимуществами по сравнению с обычной системой накопления за счет налоговых льгот и государственной премии, получаемой участниками программы жилищных сбережений при выполнении условий накопительного контракта.

17.2. Характеристика современного европейского 
рынка ипотечных кредитов

В настоящее время главной тенденцией развития ипотечного кредитования в разных западноевропейских странах является высокая степень интеграции этого процесса в рамках европейского рынка.

Для отдельных стран характерно снятие некоторых ограничений при осуществлении ипотечной деятельности, изменение природы финансовых институтов, предоставляющих ипотечные кредиты. Так, в Великобритании многие строительные общества были преобразованы в банки; в Италии новый закон отменил принцип специализации, в результате чего все ипотечные банки были преобразованы в универсальные банки, которым разрешено осуществлять все виды банковских операций; в Германии вступил в силу закон, смягчающий требование специализации для банков, эмитирующих ипотечные облигации. Сейчас более важным является не то, какая организация предоставляет ипотечный кредит, а то, какие ипотечные продукты предлагаются.

Значительное влияние на ипотечные кредитные институты оказали меры по регулированию ипотечного рынка, осуществленные Европейским союзом. Национальные ипотечные рынки оказались открытыми для конкуренции в рамках всего европейского рынка. Был определен главный принцип контроля за деятельностью ипотечных институтов: кредиторы могут свободно осуществлять ипотечную деятельность в любой европейской стране, но их деятельность должна регулироваться национальными контрольными органами.

Серьезное влияние на изменение рынка ипотечных кредитов Европейского союза оказало введение с 1 января 2002 г. единой валюты — евро. Это позволяет элиминировать валютные риски, сократить транзакционные затраты, повысить прозрачность ценообразования на кредиты, сократить процентный риск благодаря координации экономической политики. Кроме того, единая валюта способствует формированию рынка облигаций, номинированных в евро, ― этот рынок должен стать более стабильным по сравнению с прежними национальными рынками. В результате создаются благоприятные условия для развития таких долгосрочных инструментов, как ипотечные облигации и MBS. Национальные рынки ценных бумаг будут объединены в единый рынок с общими условиями обращения ценных бумаг. Это должно привести к увеличению масштабов ипотечного рынка по сравнению с отдельными национальными рынками, что, в свою очередь, создаст предпосылки для секъюритизации и вовлечения в ипотеку ресурсов как институциональных, так и частных инвесторов.

Основные характеристики типичных ипотечных кредитов

В странах Европы существуют различные типы кредитных продуктов, процентных ставок, LTV, а также разные сроки кредитования. Эти различия в значительной степени обусловлены особенностями национальных законодательств, экономической и социальной политики, историческими особенностями. Кроме того, существуют различные подходы к регулированию прав потребителей, также влияющие на предлагаемые кредитные продукты. Наконец, типы предоставляемых кредитов и их условия различны в разных кредитных организациях (ипотечные банки, строительные общества, стройсберкассы, сберегательные банки, универсальные банки и др.).

Принятые в европейских странах сроки кредитования составляют от 10 до 30 лет, причем наиболее характерным является кредитный период продолжительностью около 15 лет. Кредиты со сроком до 30 лет применяются в Германии, Дании, Австрии, Швеции, Нидерландах. LTV варьируется от 80% в Дании и Швеции до 43―54% в Греции и Австрии.

Различаются также преобладающие подходы к применяемому типу процентной ставки по ипотечным кредитам. В Великобритании в основном используется переменная процентная ставка, в Дании — переменная и фиксированная, во Франции — фиксированная (50% кредитов) и переменная (50% кредитов), в Германии — фиксированная, в Испании — фиксированная (90% кредитов).

Некоторые различия в применяемых в европейских странах кредитных продуктах представлены в табл. 17.6, 17.7 и на рис. 17.1.
Таблица 17.6. Основные характеристики ипотечных кредитов в европейских странах

	
	Дания
	Франция
	Германия
	Италия
	Нидерланды
	Португалия
	Испания
	Великобритания

	LTV, %

	Средний
	80
	67
	67
	55
	90
	83
	70
	69

	Максимальный
	80
	100
	80
	80
	115*
	90
	100
	110*

	Диапазон сроков кредитования, лет

	2–5
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	5–10
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	10–20
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	Более 20
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	Заемщики

	Молодая семья (до 30 лет)
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	Пожилая семья (старше 50 лет)
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	С небольшими сбережениями
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	С неподтвержденным доходом
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(

	Частные предприниматели
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(
	(


* LTV может быть больше 100% при наличии возможности у заемщика получить необеспеченный дополнительный кредит, который может быть использован на покрытие затрат, связанных с осуществлением ипотечной сделки, переездом и др.
Условные обозначения: ( – широко доступно, ( – ограниченно доступно, ( – недоступно.
Источник: Low, S., Matthew Sebag-Monteiore, Achim Dubel. 2003. Study on the Financial Integration of European Mortgage Markets. October. Р. 27.
В ряде стран применяются кредитные продукты, предусматривающие установление фиксированной процентной ставки на определенный срок кредита и возможность ее пересмотра в течение оставшегося срока кредитования (рис. 17.1).
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Источник: Low, S., Matthew Sebag-Monteiore, Achim Dubel. 2003. Study on the Financial Integration of European Mortgage Markets. October. Р. 29.
Рис. 17.1. Возможности изменения процентных ставок по ипотечным кредитам в странах Европейского союза

Таблица 17.7. Ограничения на досрочное погашение ипотечного кредита в странах Европейского союза

	Страна
	Ограничения на досрочное погашение кредита

	Дания
	По большинству продуктов с фиксированной ставкой досрочное погашение возможно без ограничений и штрафов (за исключением платы за административные расходы)

	Франция
	· Штрафы за досрочное погашение кредита ограничены законодательно и не могут превышать 3% от выплачиваемой досрочно суммы основного долга или 6-кратного размера месячных процентов.
· Штрафы за досрочное погашение кредита могут применяться только к продуктам с фиксированной процентной ставкой (законодательное ограничение).
· В случае смерти, вынужденной безработицы или вынужденной смены работы запрещается взимать штрафы за досрочное погашение

	Германия
	· Кредиторы берут плату для покрытия операционных и финансовых потерь.
· Законодательно запрещается взимать штрафы за досрочное погашение кредитов с переменной процентной ставкой

	Голландия
	· В национальном кодексе поведения записано, что 10% основной части долга может быть досрочно выплачено без штрафа (на практике – до 15%).
· В случае переезда штрафы за досрочное погашение не взимаются

	Великобритания
	· Штрафы за досрочное погашение для многих продуктов с фиксированной процентной ставкой.
· Тенденция к падению величины штрафов под влиянием союзов потребителей


Источник: Low, S., Matthew Sebag-Monteiore, Achim Dubel. 2003. Study on the Financial Integration of European Mortgage Markets. October. Р. 42.
17.3. Характеристика систем ипотечного жилищного кредитования в некоторых странах Западной Европы

Дания

На рынке ипотечного жилищного кредитования Дании доминируют специализированные ипотечные кредитные организации (80―85% всех кредитов). Функционируют 8 основных ипотечных банков. Их капитал сформирован за счет средств коммерческих банков, сберегательных банков и Национального банка. Они выпускают ипотечные облигации, обеспеченные пулом кредитов, ― это основа формирования ресурсов ипотечных кредитов.

Правительство регулирует ипотечный рынок (это часть общей макроэкономической политики кредитного контроля). Ограничиваются условия кредитования: максимальные сроки и LTV.

Субъекты ипотечного кредитования:

· специализированные ипотечные организации (доминируют на рынке жилищных кредитов);

· сберегательные банки;

· коммерческие банки.

Ипотечные облигации, право эмитировать которые принадлежит только специализированным ипотечным кредиторам, имеют следующие характеристики:

· обращаются на Копенгагенской фондовой бирже (датский рынок ипотечных облигаций — один из самых больших и наиболее ликвидных в мире);

· основными покупателями являются коммерческие и сберегательные банки, страховые компании, пенсионные фонды (80% активов пенсионных фондов находится в виде правительственных или ипотечных ценных бумаг); в последние годы покупка ценных бумаг банками сократилась, а пенсионными фондами и страховыми компаниями — повысилась, небольшая, но растущая доля ипотечных ценных бумаг продается зарубежным инвесторам;

· облигации обеспечены первыми ипотечными кредитами;

· заемщики в каждом пуле вносят платежи в резервный фонд, связанный с пулом;

· существует несколько типов ипотечных облигаций: аннуитетные облигации (преобладающие), серийные облигации (периодически понижающиеся платежи);

· сроки облигаций — 10, 20, 30 лет с фиксированным купонным процентом.

Ипотечные компании сотрудничают с банками и сберегательными банками, чтобы расширить свои возможности кредитного мониторинга (поскольку ипотечные компании не осуществляют депозитных операций и имеют меньше точек соприкосновения с клиентами).

Ресурсами ипотечных кредитов являются:

· ипотечные облигации;

· депозиты;

· межбанковские кредиты (включая иностранные банки).

LTV по кредитам ипотечных организаций составляет 80%, платежи по погашению кредита осуществляются ежеквартально или ежемесячно.

Существуют некоторые отличительные особенности в условиях ипотечного кредитования, осуществляемого ипотечными компаниями и универсальными коммерческими и сберегательными банками.

Коммерческие и сберегательные банки, как правило, предоставляют кредиты на 5―10 лет с переменной процентной ставкой (пересмотр — в зависимости от стоимости ресурсов), маржа банка составляет 3―4 процентных пункта по отношению к проценту по первому ипотечному кредиту.

Ипотечные компании кредитуют по фиксированной процентной ставке на 20―30 лет. Предоставляются как аннуитетные кредиты, так и кредиты с равными платежами в счет погашения основной суммы долга и начислением процентов на оставшуюся часть долга. Проценты по ипотечным кредитам на 50―60 базисных пунктов превышают проценты по ипотечным облигациям. Этот спрэд (разница между стоимостью привлечения ресурсов и процентной ставкой по кредиту) включает две части: административный сбор — 30–35 базисных пунктов в зависимости от объема кредита (крупные кредиты на сумму свыше 1 млн датских крон получают льготы: для них данный сбор на 5 базисных пунктов ниже) и требуемый взнос в резервы — 15–20 базисных пунктов в зависимости от LTV. Заемщик также вносит предварительный платеж — 1% от суммы долга для покрытия ожидаемых потерь при неплатежах и затрат на оформление.

Существуют некоторые особенности в андеррайтинге кредита: главный критерий — соотношение затрат на жилье (плата за кредит, налоги, страховка приобретаемого жилья) и доходов заемщика (не более 30%), при этом, если у заемщика не было длительных отношений с банком, то банк может потребовать от него открыть депозит на сумму разницы между текущими затратами на жилье и предполагаемыми затратами в виде специального накопительного счета на два года для удостоверения кредитоспособности. Важен альянс банков и ипотечных компаний, так как ипотечная компания оценивает только собственность, а не кредитоспособность заемщика.
Великобритания

Жилищное финансирование в Великобритании в наименьшей степени подвержено вмешательству государства. На ипотечном рынке доминируют строительные общества, похожие на сберегательные банки в континентальной Европе или в США. Они могут привлечь относительно недорогие средства благодаря своей репутации как организации, ориентированной на потребителей.

Далее перечислим субъекты ипотечного кредитования в Великобритании.

1. Строительные общества (Building societies) — специализированные финансовые институты, осуществляющие две основные функции: привлечение депозитов и предоставление ипотечных жилищных кредитов. Свыше 80% активных операций строительных обществ приходится на ипотечные жилищные кредиты. Основными условиями кредитования являются: переменная процентная ставка, маржа кредитора — 1,9—2,2%, срок кредита — до 25 лет, LTV — 70%. К настоящему времени многие строительные общества преобразованы в универсальные коммерческие банки.

2. Коммерческие банки (доминируют 5 банков) предлагают такие же типы кредитов, как и строительные общества, но свои фонды формируют на оптовом финансовом рынке.

3. Консолидированные кредиторы финансируются в основном зарубежными финансовыми организациями, работают через брокеров и страховых агентов и предлагают ряд альтернативных продуктов (ипотека с фиксированной на 3—5 лет ставкой с последующим пересмотром ставки в зависимости от ставки LIBOR). Фонды образуются за счет предложения облигаций на рынке еврооблигаций либо продажи головной фирме (владеющей контрольным пакетом акций).

Около 80% всех выданных кредитов составляют кредиты с переменной процентной ставкой, размеры изменения которой определяется кредитором, как правило, без привязки к какому-либо внешнему индикатору в зависимости от изменения уровня инфляции. Секьюритизация таких кредитов сложна, так как нет объективных индикаторов, определяющих процентную ставку для держателей ценных бумаг. Процент зависит от процентной политики кредитора.

Начиная с 1998 г. фиксированная процентная ставка становится все более популярной. Правда, она в основном применяется для кредитов на короткие сроки (около четырех лет).

Секьюритизация активно развивается в Великобритании. Ипотечные компании выступили инициаторами секьюритизации в 1998 г., в период существенного роста рынка ипотечных кредитов. Необходимость развития вторичного рынка была обусловлена потребностью в более эффективном использовании капитала, снижением инфляции и процентных ставок, существующими оценками возможностей создания более объемного вторичного рынка. Одной из предпосылок развития вторичного рынка явилась отработка ипотечными компаниями процедур андеррайтинга в период ипотечного бума 1998 г.

В Великобритании популярна купля-продажа пакета ипотечных кредитов портфельными инвесторами.

MBS выпускаются тремя ипотечными корпорациями и характеризуются высокой категорией и ликвидностью.

Широкое распространение в Великобритании получил ипотечный контракт сроком на 25 лет, с переменной процентной ставкой и обязательным накопительным страхованием жизни заемщика, обеспечивающим погашение долга в конце кредитного периода (около 80% всех кредитов). Эта схема предполагает, что заемщик помимо кредитного договора заключает договор накопительного страхования жизни на срок кредита. В течение срока кредита заемщик платит банку процентные платежи, а страховой компании — страховые взносы. В конце кредитного срока страховая компания выплачивает банку сумму, полученную по договору накопительного страхования жизни, которая равна сумме кредита. Таким образом, банк практически снимает с себя кредитный риск и получает хорошие комиссионные за продажу полисов страхования жизни, а заемщик получает налоговые льготы. В настоящее время полисы страхования жизни больше не позволяют получать значительные налоговые льготы, поэтому на смену этой схеме кредитования приходят другие, более выгодные с точки зрения налогообложения (пенсионные и персональные инвестиционные программы).
Германия

Система жилищного финансирования в Германии основывается как на депозитном рынке, так и на рынке капитала (ипотечных облигаций). Кредиты предоставляются как с переменной, так и с постоянной процентной ставкой. Преимущество имеют кредиты с фиксированной процентной ставкой. Это явилось основой развития рынка ипотечных облигаций.

Основные субъекты ипотеки:

1) ипотечные банки, формирующие кредитные фонды за счет ипотечных облигаций; существуют также три смешанных банка, функционирующих одновременно как коммерческие и как ипотечные;

2) сберегательные банки;

3) кредитные кооперативы, предлагающие розничные финансовые услуги на местных рынках;

4) стройсберкассы (Баушпаркассе).

Ипотечный рынок в Германии жестко регулируется. Так, выпускать ипотечные облигации до июня 2005 г. могли только лицензируемые банки. Максимальный спрэд при их продаже должен составлять 5–10 базисных пунктов по отношению к государственным облигациям с сопоставимыми сроками. Регулируются также основные параметры кредитных продуктов, которые обеспечивают ипотечные облигации. Заключать жилищные сберегательные контракты могут только стройсберкассы.

Особенности ипотечных облигаций: 

· обеспечены первыми ипотечными кредитами с низким LTV, не более 60%;

· эмитируются ипотечными банками, а не специализированными организациями.

Характерная черта германского жилищного финансирования заключается в том, что заемщик при приобретении жилья комбинирует различные финансовые инструменты от различных кредитных организаций в едином пакете. Так, в среднем 55% стоимости жилья он получает в виде первого ипотечного кредита, предоставляемого ипотечным или сберегательным банком, 20% финансируются стройсберкассами, 5% предлагается банком в качестве дополнительного кредита с переменной процентной ставкой. Остальная стоимость жилья финансируется за счет собственных средств заемщика (в частности, накопленных в стройсберкассе).
Франция

Французская система ипотечного кредитования характеризуется значительным участием государства в финансовой поддержке граждан при улучшении жилищных условий. 

Субъекты ипотеки:

1) банки, функционирующие в соответствии с банковским законодательством; ипотечные операции могут производить любые банки, для этого не требуется получать специальную лицензию;

2) финансово-кредитные компании, которые должны лицензировать свою деятельность в области ипотеки; они имеют право предоставлять ипотечные кредиты, но не могут привлекать краткосрочные (до 2 лет) депозиты, им разрешено привлекать средства только на сроки, превышающие 2 года.

Виды ипотечных кредитов:

1) субсидируемые кредиты (предоставляются в рамках системы социального страхования и регламентируются государством, например кредит с прямым субсидированием и жилищное кредитование на основе накоплений, являющееся наиболее значимой программой
);

2) рыночные кредиты (LTV до 60%, срок кредита — до 15 лет, преобладает фиксированная ставка, требование к платежеспособности заемщиков определяется отношением величины платежей по кредиту к доходу заемщика на уровне 33%).

Государственное регулирование системы ипотечного кредитования осуществляется в виде как гибкой налоговой политики по отношению ко всем субъектам ипотеки (строительные организации, инвестирующие в строительство жилых домов, имеют некоторые налоговые льготы; налогооблагаемый доход граждан уменьшается на сумму процентов по кредиту), так и прямого жилищного субсидирования.

Ресурсы ипотеки формируются за счет:

· жилищных сберегательных контрактов;

· депозитов;

· облигаций, обеспеченных ипотечными кредитами.

Ипотечные облигации традиционно выпускаются двумя организациями: Credit Foncier de France и Caisse de Refinancement de L’Habitat. Помимо этих организаций, существует еще несколько, которые также работают на рынке ипотечных облигаций.

Облигации, обеспеченные ипотечными кредитами, существуют в виде:

· облигаций со сроками 10–15 лет и фиксированной процентной ставкой;

· облигаций с опционом, предусматривающих возможность их выкупа эмитентом и изменения процентных ставок;

· облигаций с индексируемой процентной ставкой.

Глава 18. Становление и развитие ипотечного 
жилищного кредитования в некоторых странах 
Восточной Европы и СНГ

Проведение рыночных преобразований в странах Восточной Европы и СНГ сопровождается становлением новой системы жилищного финансирования. В большинстве стран жилищное ипотечное кредитование рассматривается в качестве основной формы финансового обеспечения граждан при приобретении жилья. Проводится работа по созданию рынка ипотечных жилищных кредитов: разрабатываются законы, формирующие условия ипотечного кредитования, и процедуры предоставления и обслуживания ипотечных кредитов, создаются организационные структуры рынка ипотечных кредитов, схемы взаимодействия банков с другими институтами рынка ипотечных кредитов, схемы вовлечения долгосрочных ресурсов инвесторов в ипотеку, в том числе путем эмиссии ипотечных ценных бумаг и т.п., формируются основы функционирования вторичного рынка ипотечных кредитов. В разных странах степень проработанности и масштабы реализации ипотечного жилищного кредитования различны, что связано с уровнем экономического развития, особенностями банковского сектора, правового обеспечения и т.д.

В данной главе будет рассмотрен опыт некоторых стран Восточной Европы, СНГ и Балтии (Польши, Литвы, Казахстана, Чешской Республики, Республики Словакии, Украины) по развитию жилищного ипотечного кредитования.
18.1. Ипотека в Польше

Ипотечное кредитование в Польше занимает в системе жилищного финансирования вполне определенное место. В области ипотечного кредитования работают как универсальные коммерческие, так и специализированные ипотечные банки, при этом деятельность последних регулируется законом (в частности, регулируются различные аспекты выпуска ипотечных облигаций). Основным законом в этой области является Закон «Об ипотечных облигациях и ипотечных банках» (август 1997 г.). Масштабы деятельности ипотечных банков пока незначительны, но существует тенденция к увеличению их доли на рынке ипотечных кредитов.

Большое значение в развитии ипотечного рынка Польши имело создание Бюро кредитной информации, которое призвано было сыграть значительную роль в обеспечении надежности предоставляемых банками ипотечных кредитов, снижении риска невозврата кредитов благодаря формированию кредитных историй заемщиков (опыт Польши в области создания и функционирования Бюро кредитной информации представлен в главе «Кредитные бюро в системе жилищного ипотечного кредитования»).

Польша — единственная среди стран, осуществляющих жилищное кредитование, где успешно и в больших масштабах в 1997–1998 гг. применялись кредиты с инструментом с двойной индексацией – DIM (dual index mortgages). По мере стабилизации экономики и снижения уровня инфляции использование DIM стало неактуальным, и распространение получили другие кредитные инструменты.

Сейчас в Польше преобладают кредиты с переменной процентной ставкой. Большинство кредитов предоставляется в национальной валюте – злотых; кроме того, кредиты предоставляются в евро и в меньших объемах — в долларах США. Существует также кредитный продукт, содержащий защиту от валютного риска, т.е. банк дает заемщику возможность изменить валюту кредита в течение кредитного периода, что представляет интерес в периоды серьезных изменений на валютном рынке.

Сроки кредитования варьируются от 5 до 20 лет, типичный срок — от 10 до 15 лет.

Банки, как правило, устанавливают LTV в пределах от 40 до 60%, максимально — до 75–80%. При оценке платежеспособности заемщиков банки требуют, чтобы доля платежей по кредиту в месячном доходе заемщика составляла от 17 до 40%. Этот показатель существенно дифференцируется по банкам.

В Польше также была предпринята попытка сформировать систему жилищных накоплений (см. главу 16).
18.2. Ипотечное кредитование в Чешской Республике

В Чехии ипотечное кредитование стало развиваться начиная с 1995 г., после создания соответствующих законодательных предпосылок. Существует несколько форм поддержки ипотеки со стороны государства: освобождение доходов от ипотечных облигаций от уплаты налога в целях увеличения ресурсной базы ипотечных банков; субсидирование процентов по ипотечным кредитам; вычитание платежей по кредиту из налогооблагаемой базы при расчете подоходного налога граждан; возвратная государственная помощь на частичную уплату основного долга и процента в целях повышения доступности ипотечных кредитов для домохозяйств (это позволяет применять систему прогрессивно растущих платежей). Последняя форма государственной поддержки играет важную роль и применяется только при условии приобретения нового жилья, что позволяет стимулировать спрос на новое жилье и поддерживать жилищное строительство.

Ипотечные операции в Чехии могут осуществлять универсальные банки, получившие соответствующую лицензию. Ипотечные кредиты, являющиеся обеспечением ипотечных облигаций, в соответствии с действующим законодательством могут быть выделены в обособленную конкурсную массу, что важно в случае банкротства эмитента, поэтому они служат первоклассным обеспечением для облигаций.

Основные условия ипотечного кредитования:

· срок кредита — до 20 лет;
· процентная ставка — фиксированная на 5 лет;
· существует возможность ипотеку с ежегодно пересматриваемой процентной ставкой конвертировать в ипотеку с процентной ставкой, меняющейся один раз в 5 лет;
· платеж по кредиту должен составлять не более 30–35% совокупного семейного дохода, причем оставшийся доход должен в 1,6 раза превышать минимальный прожиточный минимум для семьи;
· LTV устанавливается на уровне до 70% стоимости жилья для кредитов, обеспечивающих ипотечные облигации; кредиты с более высоким LTV предоставляются по более высоким переменным процентным ставкам.
В Чехии также принята программа жилищных сбережений (см. главу 16).
18.3. Ипотека в Словакии

В 1966 г. в Словакии стала создаваться система ипотечных облигаций, предполагающая, что ипотечные кредиты финансируются за счет средств, привлеченных продажей ипотечных облигаций.

Ипотечные сделки могут осуществляться как в словацких кронах, так и в иностранной валюте. В случае кредитования в иностранной валюте банк берет на себя валютный риск.

Ипотечные кредиты предоставляются на следующих условиях:

· сроки кредитования — от 4 до 30 лет, в среднем — 5 лет;

· кредиты предоставляются банками, имеющими лицензию на осуществление ипотечной деятельности;

· кредиты рефинансируются в основном за счет эмиссии и продажи ипотечных облигаций;

· LTV не может превышать 60–70%.
Ипотечные облигации регулируются Законом об облигациях, в соответствии с которым:

· определяется специальный тип облигаций — ипотечные;

· средства, полученные от их продажи, идут на рефинансирование ипотечных кредитов;

· общий объем эмитируемых облигаций должен быть покрыт по крайней мере таким же объемом ипотечных кредитов (ординарное покрытие);
· замена покрытия не может превышать 10% общей номинальной стоимости эмиссии ипотечных облигаций – это могут быть специальные активы (депозиты Национального банка Словакии, правительственные облигации, ипотечные облигации других банков, муниципальные облигации и т.д.). 

С апреля 1999 г. доходы от ипотечных облигаций стали свободными от налогообложения.

В январе 1999 г. было реализовано три выпуска ипотечных облигаций. Процентная ставка составила 10% годовых (фиксированная), срок — 5 лет. Все облигации были успешно размещены, а полученные средства направлены на расширение операций по ипотечному кредитованию.

В Словакии реализуется программа жилищных сбережений (см. главу 16).
18.4. Система ипотечного жилищного кредитования в Литве

Участие государства в системе жилищного финансирования Литвы является важным фактором, стимулирующим развитие жилищного финансирования.
Отличительной чертой ипотеки в Литве является наличие системы страхования ипотечных кредитов от риска невозврата. В 2000 г. Министерство финансов Республики Литвы учредило Компанию ипотечного жилищного страхования (далее — Компания) — JSC Busto paskolu draudimas. Первый договор страхования был подписан в июле 2000 г. Компания страхует ипотечные кредиты, предоставленные банками и другими ипотечными институтами, заключившими с ней контракты. Такие контракты были заключены пятью крупнейшими литовскими банками, в том числе Банком Вильнюса и Сберегательным банком Литвы.

В соответствии с условиями контракта, страховке подлежат ипотечные кредиты, предоставленные заемщикам, которые:

· имеют гражданство Республики Литвы;

· не старше 65 лет на дату окончания кредитного договора;

· застраховали свою жизнь на срок возврата кредита на сумму, не меньшую, чем оставшийся баланс долга, при кредитовании на срок свыше 10 лет или если возраст застрахованного к концу договора страхования превысит 45 лет;

· застраховали недвижимость, являющуюся обеспечением кредита, на срок кредита на сумму, не меньшую, чем ее рыночная стоимость, определенная лицензированным оценщиком, и не меньшую, чем оставшийся баланс долга;

· соответствуют другим требованиям, определяемым Компанией и банком.

В случае невозврата кредита Компания покрывает 100% невыплаченной суммы по невозвращенному ипотечному кредиту. После выплаты страховой компанией страхового вознаграждения банк переводит все права требований по кредиту, включая права на заложенную недвижимость, на Компанию. Компания получает компенсацию в пределах страхового вознаграждения за счет средств, вырученных при обращении взыскания. Оставшаяся вырученная сумма перечисляется в банк. Банк покрывает проценты, штрафы, пени, неустойки, которые заемщик не заплатил и которые не являются объектом договора страхования ипотечного кредита.

Основные условия страхования:

· страхуются все кредиты с LTV выше 70%;

· страхуемый кредит не может превышать 95% цены приобретения жилья, являющегося объектом ипотеки;

· сумма страхуемого кредита не может превышать $ 100 000. 

Цена страховки зависит от уровня LTV. Если LTV составляет от 70 до 95%, то цена устанавливается в пределах от 2,77 до 7,8% суммы кредита. Страховая премия может быть выплачена разовым платежом или может уплачиваться в течение всего срока кредитного договора.

Данная схема содержит ряд преимуществ для заемщиков:

· небольшой первоначальный взнос: менее 30% (до 5%) стоимости жилья, достаточный для получения кредита (без страхования банк обычно требует первоначальный взнос в размере 30%);

· банки, заключившие договор с Компанией, по застрахованным кредитам устанавливают скидку, снижая на 0,5–1% цену кредита;

· не требуется уплаты штрафов при досрочном погашении кредита;

· заемщики, имеющие жилье малой площади и нуждающиеся в улучшении жилищных условий, или те, кто не имеет жилья в течение более 5 лет, могут заплатить только 50% общей суммы страховой премии; другая часть покрывается государством в форме государственной субсидии на жилищные цели за счет государственных средств.

Возможность переложить кредитный риск на страховую компанию повысила привлекательность ипотечной деятельности для банков, способствовала росту конкуренции в банковском секторе, ипотечные кредиты стали доступнее для граждан с невысокими доходами.

Рынок ипотечного кредитования в Литве характеризуется следующими параметрами. Кредиты предоставляются гражданам Литвы в возрасте не менее 21 года. Минимальная сумма кредита в среднем составляет $ 15 тыс., максимальная — $ 60 тыс., LTV обычно банки устанавливают на уровне, не превышающем 70% стоимости жилья (за исключением застрахованных кредитов, где сумма кредита может достигать 95%).

По кредитам в долларах США и евро устанавливаются переменные процентные ставки, пересматриваемые раз в год в зависимости от ставок годовых LIBOR. Процентные ставки зависят от срока и типа кредита. В 2003 г. процентные ставки по кредитам в иностранной валюте варьировались от 4,01 до 5,3%, а по кредитам в местной валюте — от 4,9 до 5,9%.

В Литве применяются как фиксированные, так и переменные процентные ставки. Срок кредитного периода может достигать 40 лет.

При предоставлении кредита от заемщика требуется подтверждение платежеспособности на уровне, при котором доход семьи, оставшийся после внесения платежей по кредиту, должен быть по крайней мере в 4 раза выше установленной величины прожиточного минимума. Доля ежемесячных платежей банку не должна превышать 40% семейного дохода.

Банки, как правило, требуют, чтобы заемщик открыл в банке зарплатный счет. Кроме того, необходимо страхование жизни и приобретаемого жилья на срок и сумму кредита в страховой компании, соответствующей требованиям страховой политики банка.

В течение первого года кредитного срока банк предоставляет заемщику возможность выбрать один их двух методов определения платежей по кредиту: аннуитетный либо осуществление равных платежей в счет погашения основного долга и процентов, начисляемых на оставшуюся часть долга.
18.5. Развитие ипотечного жилищного кредитования 
в Республике Казахстан

Казахстан — одна из наиболее активно развивающих жилищное ипотечное кредитование стран СНГ. Рынок ипотеки в Казахстане развивается очень динамично, объем ипотечных кредитов к середине 2004 г. достиг, по оценкам экспертов, примерно 600 млн долл. США.

Сформированы законодательные основы функционирования рынка ипотечных кредитов: принят Указ Президента Республики Казахстан, имеющий силу закона, от 23 декабря 1995 г. «Об ипотеке недвижимого имущества»; Закон от 2 июля 2003 г. «О рынке ценных бумаг»; Постановлением Правительства Республики Казахстан от 21 августа 2000 г. одобрена «Концепция долгосрочного финансирования жилищного строительства и развития системы ипотечного кредитования», принята Государственная программа развития жилищного строительства в Республике Казахстан на 2004–2007 гг.

Особую роль стала играть созданная в 2000 г. Казахстанская ипотечная компания (КИК), занимающаяся рефинансированием ипотечных жилищных кредитов в соответствии с установленными КИК стандартами и требованиями. Кроме того, положениями регламентируются привлечение КИК средств, прежде всего путем выпуска и размещения ипотечных ценных бумаг, а также взаимоотношения КИК с банками-кредиторами, инвесторами, страховщиками и оценщиками недвижимости.

Основными функциями КИК являются:

· привлечение долгосрочных ресурсов в сферу ипотечного жилищного кредитования путем эмиссии и продажи на рынке инвесторам ипотечных ценных бумаг;

· повышение ликвидности банков, занимающихся ипотечным кредитованием, путем рефинансирования долгосрочных ипотечных кредитов;

· обеспечение надежности ипотечных кредитов путем разработки и внедрения стандартных процедур предоставления и обслуживания ипотечных кредитов. 

КИК приобретает права требования по долгосрочным ипотечным жилищным кредитам, выданным на территории Республики Казахстан. Таким образом, осуществляется рефинансирование ипотечных кредитов, выдаваемых коммерческими банками.

КИК на постоянной основе осуществляет эмиссию ипотечных ценных бумаг, обеспеченных ипотечными кредитами, в целях привлечения долгосрочных ресурсов рыночных инвесторов. В качестве основных покупателей ипотечных ценных бумаг выступают пенсионные фонды
, а также банки.

КИК выкупает у банков только те кредиты, которые соответствуют установленным ею требованиям к кредитным продуктам. Так, ипотечные кредиты на приобретение жилья (квартиры, индивидуального дома) предоставляются физическим лицам — резидентам Республики Казахстан. Сумма кредита может составлять от 3000 долл. США до 30 000 долл. США, в отдельных случаях сумма кредита может быть увеличена до 100 000 долл. США.

Ипотечные кредиты выдаются в национальной валюте (тенге). По кредитам устанавливается плавающая процентная ставка, пересматриваемая с периодичностью 6 месяцев в зависимости от ставок по государственным ценным бумагам. В 2004 г. процентные ставки по кредитам составляли от 13 до 14% годовых в зависимости от срока, на который предоставляется кредит. Обычно он составляет от 3 до 20 лет. Погашение кредита и уплата процентов по нему осуществляются путем ежемесячных аннуитетных платежей.

Кредиты обеспечиваются приобретаемым жильем. Дополнительным обеспечением могут выступать поручительства (гарантии) третьих лиц. Размер кредита должен составлять не более 70–85% рыночной стоимости покупаемого жилья на дату его приобретения. Заемщик за счет собственных средств делает первоначальный взнос кредитору в сумме 15–30% стоимости приобретаемого жилья.

При проведении андеррайтинга кредита, предназначенного для последующей продажи КИК, банк должен руководствоваться установленными КИК требованиями к платежеспособности заемщика. Сумма ежемесячных платежей по кредиту не может превышать 35% суммы месячного совокупного дохода заемщика. Другим ограничением является доля платежей по кредиту и расходов, связанных с иными долгосрочными обязательствами (потребительские кредиты, платежи за обучение, медицинская страховка и др.), которая не должна превышать 40% в сумме месячного совокупного дохода заемщика. Кроме того, предполагается, что после уплаты ежемесячного платежа по кредиту и другим долгосрочным обязательствам у заемщика должно оставаться не менее 5 тыс. тенге (примерно $ 30–35) на члена семьи в месяц.

В качестве обязательного требования выступает также проведение оценки стоимости залогового имущества. Оценка должна проводиться независимыми оценщиками в соответствии с требованиями, устанавливаемыми КИК.

Необходимыми условиями ипотечного кредитования являются обязательное страхование имущества, передаваемого в залог банку-кредитору, а также страхование жизни и потери трудоспособности заемщика.
Банк вправе самостоятельно застраховать выданный заемщику ипотечный кредит путем заключения договора со страховой компанией о добровольном страховании кредитного риска.

Страхование производится у страховщиков, имеющих лицензию уполномоченного государственного органа. Перечень страховщиков формируется КИК по рекомендации Национального банка Республики Казахстан.

Банк-кредитор заключает с КИК генеральное соглашение о приобретении прав требований по ипотечным кредитам. В договоре устанавливается обязательство банка-кредитора выкупить у КИК права требования по ипотечным кредитам, которые перестали удовлетворять требованиям КИК и по которым произошел дефолт.

КИК заключает с банком договор о доверительном управлении приобретенными ипотечными активами, в соответствии с которым банк осуществляет обслуживание ипотечных кредитов и получает за это комиссионные. Банк должен также осуществлять контроль за сохранностью заложенного недвижимого имущества и предоставлять отчет в КИК о текущем состоянии заложенных жилых помещений по правилам, определяемым КИК.

В настоящее время КИК заключил соглашения с большинством банков и небанковских кредитных организаций, работающих на рынке ипотечного кредитования (ЗАО «Алматинский торгово-финансовый банк», ОАО «БТА-Ипотека», ОАО «Банк “ЦентрКредит”», ОАО «Астана-финанс», ОАО «Тексакабанк», ОАО «Нурбанк» и др.).

Банки активно реализуют свои собственные ипотечные программы. Лидерами на рынке ипотеки являются Казкоммерцбанк, БТА-Ипотека, Алматинский торгово-финансовый банк, банк «ЦентрКредит». Кредиты предоставляются в основном в долларовом эквиваленте на срок до 10―15 лет, под 13―16%. Банки начали эмитировать ипотечные ценные бумаги, которые оказались востребованными инвесторами (пенсионными фондами, страховыми компаниями, банками).

Помимо создания основного оператора вторичного рынка ипотечных кредитов — КИК, ― Национальный банк Республики Казахстан принял решение о создании специальной организации, Казахстанского фонда гарантирования ипотечных кредитов. Основной целью данного фонда является снижение рисков кредиторов, связанных с невыполнением обязательств заемщиками по договорам ипотечного кредита, формирование благоприятных условий для увеличения объема выдаваемых ипотечных кредитов, расширения круга заемщиков, увеличения доли кредитных средств в стоимости приобретаемого имущества.

В Республике Казахстан зарегистрировано первое бюро кредитной информации, которое заключило договоры с рядом банков и начало формировать кредитные истории заемщиков.

В 2000 г. был принят Закон «О жилищных строительных сбережениях в Республике Казахстан», в соответствии с которым началось развитие системы жилищных строительных сбережений в Казахстане. Было создано АО «Жилищный строительный сберегательный банк Казахстана», основной деятельностью которого является прием вкладов в жилищные строительные сбережения и предоставление жилищных займов (в том числе промежуточных жилищных займов) на проведение мероприятий по улучшению жилищных условий граждан.

Программа Жилстройсбербанка Казахстана характеризуется следующими параметрами:

· сумма накоплений – не менее 50% от договорной суммы; 

· сроки накопления: минимальный ― 3 года; максимальный ― не ограничен;

· сроки кредитования ― до 10–15 лет в зависимости от срока накопления;
· проценты по вкладам ― от 1,5 до 4,5% годовых;

· проценты по кредитам ― от 3,5 до 6,5% годовых;

· премия государства ― 20% от суммы вклада (с учетом начисленного вознаграждения); ежегодно поощряемая премией сумма вклада составляет 60 месячных расчетных показателей (минимальная сумма оплаты труда).

Таким образом, Казахстан последовательно формирует институты рынка ипотечных кредитов, создает основу для широкого развития ипотечного жилищного кредитования в стране.
18.6. Развитие ипотечного жилищного кредитования в Украине

За последние семь лет в системе жилищного финансирования Украины произошли серьезные изменения.

Доля средств государственного бюджета в общем объеме финансирования жилищного строительства и обеспечения граждан жильем в настоящее время уже не превышает 5%. Основными источниками финансирования стали средства частных инвесторов, собственные средства населения и в меньшей степени кредиты банков.

Банки пока не играют существенной роли в кредитовании граждан. Нежелание банков работать с ипотечными кредитами объясняется дефицитом «длинных» ресурсов, необходимых для предоставления долгосрочных ипотечных кредитов, отсутствием соответствующей нормативной правовой базы, высокими рисками ипотечного кредитования; трудностями оценки платежеспособности заемщиков, недостаточной доходностью ипотечных операций и т.д.

В то же время наметилась тенденция повышения интереса банков к развитию розничного бизнеса, включая ипотечное жилищное кредитование. Сейчас ипотечные операции в небольших масштабах осуществляют большинство ведущих банков Украины.

В Украине сложились следующие предпосылки развития ипотечного жилищного кредитования:

· отсутствуют достаточные по объемам надежные долгосрочные финансовые инструменты, что предопределило заинтересованность банков в развитии ипотечной деятельности;

· растет спрос со стороны населения на ипотечные жилищные кредиты;

· повышается уровень доходов граждан;

· продолжается работа по формированию законодательной базы ипотечного жилищного кредитования и т.д.
Банки реализуют следующие формы кредитования, направленного на улучшение жилищных условий граждан:

· кредитование приобретения готового жилья на первичном и вторичном рынках жилья;

· кредитование участия граждан в долевом строительстве жилого дома;

· кредитование на ремонт готового жилья.

Среди общих характеристик предоставляемых кредитов можно назвать следующие: неформальный подход к оценке платежеспособности заемщиков; преобладание кредитов, предоставляемых в долларах США; сроки кредитования в пределах 20 лет; требование страхования недвижимости, являющейся предметом залога; процентные ставки по кредитам от 12 до 15% в валюте и от 15 до 18% в гривнах; сумма кредита ― 70–80% стоимости жилья.

В настоящее время в Украине ведется активная работа по формированию как первичного, так и вторичного рынка ипотечного жилищного кредитования. Создан оператор вторичного рынка – Государственное ипотечное учреждение, проводится работа по внедрению в практику работы банков стандартных процедур предоставления и обслуживания ипотечных кредитов.
Глава 19. Подходы к ипотечному кредитованию 
граждан с невысоким уровнем доходов. Опыт США и других стран

19.1. Проблемы жилищного финансирования семей 
с невысоким уровнем доходов

Развитие системы жилищного финансирования граждан повлекло за собой необходимость разработки схем кредитования семей, доходов которых недостаточно для получения ипотечных кредитов на обычных рыночных условиях. Во многих странах были разработаны и внедрены программы, предусматривающие комплекс мероприятий, нацеленных на повышение доступности ипотечных кредитов для семей с невысокими доходами. Результатом совершенствования системы жилищного финансирования стало многообразие ипотечных продуктов и программ, предлагаемых семьям с невысокими доходами и позволяющих им улучшить жилищные условия, стать собственниками жилья.

В числе основных форм содействия семьям с невысокими доходами в приобретении жилья с использованием кредитных средств можно назвать:

· предоставление гражданам целевых адресных субсидий на внесение первоначального взноса при получении ипотечного кредита;

· субсидирование процентной ставки при предоставлении ипотечного кредита;

· применение более гибких правил предоставления ипотечного кредита;

· повышение доступности ипотечных кредитов путем установления гибких стандартов андеррайтинга;

· установление меньшего размера первоначального взноса, более высокого соотношения LTV;

· стимулирование банковских и кредитных организаций в предоставлении кредитов семьям с невысокими доходами, соответствующими определенным требованиям, предъявляемым к уровню доходов семьи;

· страхование кредитных рисков при ипотечном кредитовании (в целях снижения цены ипотечного кредита, уменьшения первоначального взноса);

· создание специальных организаций, реализующих отдельные программы жилищного финансирования граждан с невысокими доходами.

Далее мы рассмотрим опыт некоторых стран, как экономически развитых (США, Скандинавские страны), так и развивающихся (Чили, Индия, Мексика), в области реализации программ, обеспечивающих повышение доступности ипотечных кредитов для семей, имеющих доходы, уровень которых недостаточен для получения ипотечного кредита на стандартных условиях.
19.2. Жилищное финансирование семей с невысокими доходами в США

Система ипотечного кредитования в США в 1990-е гг. претерпела существенные изменения. Это проявилось прежде всего в том, что участники рынка ипотечного кредитования: кредиторы, страховые компании, кондуиты вторичного ипотечного рынка, правительственные агентства – много внимания уделили развитию услуг для семей с низкими и умеренными доходами. Результатом нововведений стало разнообразие ипотечных продуктов и программ, которые могут выбрать семьи с невысоким уровнем доходов, и, следовательно, возможность для большинства американских семей стать собственниками жилья.

На это нацелено федеральное законодательство. В особенности воздействие на кредиторов оказывают такие законодательные акты, как Акт о реинвестициях в местное сообщество (Community Reinvestment Act – CRA) и Акт о финансовой безопасности и надежности финансовых жилищных организаций (Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act – FHEFSSA). Они вынуждают банки, а также поддерживаемые правительством организации (в частности, «Фэнни Мэй» и «Фрэдди Мак») предпринимать более активные шаги по обслуживанию семей с низкими и умеренными доходами.

Акт о реинвестициях в местное сообщество (Community Reinvestment Act)

Акт о реинвестициях в местное сообщество (далее – Акт о реинвестициях), принятый в 1977 г., обязывает кредитные организации, регулируемые федеральным законодательством (любые банки штатов, как входящие, так и не входящие в Федеральную резервную систему (Federal Reserve System), национальные банки и сберегательные ассоциации, за исключением очень мелких), удовлетворять потребности местных сообществ в кредитных ресурсах на территории, на которой зарегистрированы их уставы, стимулирует кредиторов предоставлять ипотечные кредиты семьям с низкими и умеренными доходами, работать в бедных районах. Кроме того, кредиторы, подпадающие под действие Акта о реинвестициях, проходят периодические проверки на соблюдение требований этого закона.

Контроль за соблюдением требований Акта о реинвестициях осуществляют совет управляющих Федеральной резервной системой (Board of Governors of Federal Reserve System), Федеральная корпорация страхования депозитов (Federal Deposit Insurance Corporation), Контролер денежного обращения (Controller of the Currency), Управление надзора за сберегательными учреждениями (Office of Thrift Supervision).

Таблица 19.1. Организация контроля за соблюдением требований Акта о реинвестициях

	Ответственный орган
	Вид контролируемой организации

	Совет управляющих Федеральной резервной системой
	Зарегистрированные банки штатов, входящие в Федеральную резервную систему 

	Федеральная корпорация страхования депозитов
	Не входящие в Федеральную резервную систему зарегистрированные банки штатов и сберегательные банки, депозиты которых застрахованы корпорацией

	Контролер денежного обращения 
	Национальные банки

	Управление надзора за сберегательными учреждениями
	Сберегательные ассоциации и ссудосберегательные компании


Каждый из этих органов обязан:

· использовать свои контрольные полномочия, чтобы стимулировать финансовые учреждения удовлетворять кредитные потребности местного сообщества надежным и разумным образом;

· проверять деятельность учреждений с точки зрения удовлетворения кредитных потребностей всего местного сообщества;

· проверять деятельность учреждения при рассмотрении заявлений на регистрацию устава, при страховании депозитов, открытии отделения или иной депозитной организации, перемещении, слиянии или приобретении офиса.

Оценка банков с точки зрения их участия в программе финансирования семей с невысоким уровнем доходов осуществляется на основе трех тестов: 1) кредитного теста, 2) инвестиционного теста и 3) теста по обслуживанию (по предоставляемым услугам).

Кредитный тест показывает объем кредитов, предоставляемых семьям с низкими и умеренными доходами, в общем объеме кредитных операций. Кроме того, оценивается увеличение предложения заемщикам новых кредитных продуктов с гибкими стандартами андеррайтинга, которые соответствуют платежеспособности семей с низкими и умеренными доходами (меньшая сумма первоначального взноса, возможность использования различных источников средств для оплаты расходов на оформление сделки).

Инвестиционный тест оценивает инвестиционную активность кредитных организаций на территории регистрации. Изучается инвестиционный портфель кредитора и объем инвестиций, произведенных им на территории регистрации, а также степень влияния инвестиций на интересы граждан с низкими и умеренными доходами и на развитие территории, где они проживают.

Тест по обслуживанию позволяет оценить кредиторов с точки зрения объема, качества и доступности для клиентов широкого спектра услуг.

Как показано в табл. 19.2, ранг по каждой категории варьируется от высшего (выдающегося) до совсем неудовлетворительного. В соответствии с принятыми правилами кредитор получает определенное количество баллов по каждому тесту. При этом наибольшее количество баллов присваивается по кредитному тесту, поэтому он является определяющим при установлении общего ранга кредитной организации в соответствии с требованиями Акта о реинвестициях.
Таблица 19.2. Баллы, присваиваемые в соответствии с оценками Акта о реинвестициях

	Ранг
	Кредитование
	Инвестирование
	Обслуживание

	Высший
	12
	6
	6

	Достаточно хороший
	9
	4
	4

	Малоудовлетворительный
	6
	3
	3

	Свидетельствующий о необходимости улучшения
	3
	1
	1

	Совсем неудовлетворительный
	0
	0
	0


Организациям, которые получают 20 и более баллов, присваивается высший ранг, при количестве баллов между 11 и 19 – удовлетворительный. Если количество баллов колеблется между 5 и 10, это означает, что необходимы улучшения, меньше 5 баллов ‑ кредитор не соответствует условиям Акта о реинвестициях, налицо значительные нарушения требований этого закона.

Итоговый ранг в значительной степени зависит от возможностей кредитора предоставлять кредиты семьям с низкими и умеренными доходами, работать в районах с преобладающей долей населения с невысокими доходами и применять гибкий андеррайтинг в целях расширения круга заемщиков, удовлетворяющих кредитора с точки зрения платежеспособности.

Существуют различные мнения по поводу эффективности Акта о реинвестициях
. Одни исследователи считают, что эта система в значительной степени способствовала развитию кредитования домохозяйств с невысокими доходами. По мнению других, у нее недостаточно рычагов влияния на объемы кредитования таких домохозяйств.

При оценке результатов воздействия Акта о реинвестициях на развитие ипотечного кредитования семей с различным уровнем доходов важно иметь в виду, что ипотечные банки, которые предоставляют более 50% всех ипотечных жилищных кредитов, в том числе и семьям с невысокими доходами, не являются объектом регулирования Акта о реинвестициях. Поэтому трудно считать повышение доли собственников жилья среди семей с невысокими доходами заслугой только данного закона. Конкретные цифры показывают, что кредиторы, не регулируемые Актом о реинвестициях, предоставляют больше кредитов малодоходным покупателям жилья. В то же время кредиторы, регулируемые этим законом, предоставляют много жилищных кредитов, не относящихся к области кредитования семей с низкими и умеренными доходами. Часто Акт о реинвестициях не оказывает определяющего мотивирующего воздействия на кредиторов. Некоторые критики данного закона аргументируют свою точку зрения тем, что условия, принуждающие кредиторов работать на рынке кредитов, предоставляемых малодоходным группам населения, невыгодны для них.

Для оценки влияния Акта о реинвестициях на банки Федеральная резервная система опросила 500 крупных коммерческих кредиторов. Каждого респондента попросили оценить затраты, связанные с кредитованием в соответствии с требованиями Акта о реинвестициях. По мнению 82% опрошенных, данное кредитование прибыльно, однако менее выгодно, чем обычное рыночное кредитование, из-за высоких кредитных потерь и низкой цены кредита для семей с невысокими доходами.

Акт о финансовой безопасности и надежности финансовых жилищных организаций (Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act)

Акт о финансовой безопасности и надежности финансовых жилищных организаций (далее – Акт о финансовой безопасности) был принят в 1992 г. Его целью было оказать воздействие на «Фэнни Мэй» и «Фрэдди Мак», побуждая их обслуживать как отдельные семьи с низкими и умеренными доходами, так и целые районы с населением, имеющим невысокие доходы.

Акт о финансовой безопасности содержит три основных положения:

· меры по увеличению количества кредитов, предоставляемых заемщикам с невысокими доходами, проживающим в районах с преобладанием бедного населения;

· мандат об осуществлении деятельности в области доступных кредитов;

· запрещение дискриминации при предоставлении кредитов по признаку расовой принадлежности, гендерному критерию и т.п.

Кредиторы и поддерживаемые правительством организации в соответствии с этим актом адаптируют свой бизнес для работы с семьями, имеющими невысокий уровень доходов. Они меняют подходы к андеррайтингу, инициируют новые кредитные программы и формируют партнерские отношения с организациями и группами, связанными с низкодоходным рынком.

Акт о финансовой безопасности требует от «Фэнни Мэй» и «Фредди Мак» выполнения плановых процентных показателей, установленных Департаментом жилья и городского развития (Housing and Urban Development Department). Действующий в настоящее время показатель был принят в 1995 г. и требует, чтобы поддерживаемые правительством организации приобретали 42% кредитов, выданных покупателям жилья с низкими и умеренными доходами. К 2003 г. планировалось довести этот показатель до 50%. Многие кредиторы уверены, что предоставление ипотечных кредитов на этом недооцененном рынке надежно и прибыльно. Они считают, что будущий ипотечный рынок потребует увеличения кредитования семей с низкими и умеренными доходами.

Важными результатами Акта о финансовой безопасности являются:

· введение «Фэнни Мэй» и «Фрэдди Мак» в 1990-х гг. более гибких стандартов кредитования, которые позволили кредиторам обслуживать заемщиков с невысокими доходами;

· допущение кредитных программ, которые предусматривают для ряда заемщиков более гибкий андеррайтинг, чем по стандартным рыночным кредитам; часть этих кредитов продается правительственным операторам вторичного рынка, часть остается в портфеле кредитора, некоторые заемщики также получают субсидии на первоначальный взнос и на затраты, связанные с заключением сделки;

· создание новых институтов, включая различные финансовые институты муниципального развития, которые делают более доступным приобретение жилья для семей с невысокими доходами.

Эти подходы используются в рамках общей системы жилищного финансирования в США и не всегда могут быть применимы в других зарубежных системах, в другой правовой, политической и экономической среде.

Особенностью американского рынка является то, что большинство ипотечных кредиторов получают прибыль от платежей за предоставление и обслуживание кредитов, а не от разницы между стоимостью средств и доходами в виде платежей по кредитам. Эти кредиторы существуют благодаря развитому вторичному рынку ипотечных кредитов, на котором доминируют «Фэнни Мэй», «Фрэдди Мак», «Джинни Мэй». Первые две компании (частные) являются прибыльными благодаря определенным мерам, снижающим их издержки. «Джинни Мэй» напрямую связана с Казначейством США. В каждом случае федеральное правительство участвует во вторичном рынке ипотечных кредитов, помогает его развитию.

Программа Федеральной жилищной администрации (Federal Housing Administration) предусматривает, что федеральное правительство осуществляет ипотечное страхование (страхование кредитных рисков при ипотечном кредитовании) для определенных категорий заемщиков, многие из которых имеют невысокие доходы либо относительно плохую (бедную) кредитную историю.

Таким образом, система жилищного финансирования в США характеризуется сильным партнерством между государственным и частным сектором, которое помогает повышать ликвидность ипотечного кредитования.

Изменение стандартов андеррайтинга

Поскольку «Фэнни Мэй» и «Фрэдди Мак» покупают много ипотечных кредитов, именно их стандарты по андеррайтингу стали общими. Начиная с 1992 г. обе компании произвели в этих стандартах существенные изменения. Теперь разрешено предоставлять кредиты с 95% LTV (вместо 90%), допустимым также стало соотношение платежа к доходу на уровне 28% и общей задолженности к доходу – на уровне 36%, вместо прежних 25 и 28% соответственно. Более того, покупаются кредиты, предоставленные заемщикам, не имеющим кредитной истории либо имеющим не очень хорошую кредитную историю. Даже несмотря на некоторые нарушения платежей, заемщики могут быть квалифицированы как соответствующие стандартам ипотеки, если у них есть компенсирующие факторы. Все это облегчает заемщикам с невысокими доходами возможность получения стандартных рыночных кредитов.

Основные изменения правил андеррайтинга, осуществленные «Фэнни Мэй» в 1993―1997 гг., состоят в следующем:

1) разъяснено, что некоторые кредиты с высокими соотношениями могут быть приемлемыми, особенно если кредитная история заявителя показывает, что его арендные платежи равны или не превышают размера месячного платежа по ипотеке;

2) в состав доходов заемщика, учитываемых при проведении андеррайтинга, разрешено включать доходы от неполной занятости;

3) снижены требования к заемщикам, проживающим в многофункциональных объектах и жилых домах, используемых также в коммерческих целях.

Поскольку особое значение придается стабильности доходов заемщика, разрешается также более гибко подходить к оценке доходов и допускать сопутствующие кредиты как источник дополнительных средств заемщика. Кроме того, стали применяться кредитные оценки и автоматизированный андеррайтинг для ускорения и удешевления этого процесса.

Кредитная оценка, осуществляемая кредитным бюро, ‑ это комплексная оценка кредитной дисциплины заемщика, т.е. того, как он выполнял свои кредитные обязательства ранее, а также вероятности погашения им кредита. Кредитная оценка осуществляется на основе кредитной информации, содержащейся в кредитных бюро, и с помощью определенной системы показателей характеризует относительный кредитный риск потенциального заемщика.

В соответствии с применяемыми «Фэнни Мэй» и «Фрэдди Мак» стандартами андеррайтинга для заемщиков с невысоким уровнем доходов не устанавливается минимальная кредитная оценка. Более того, кредитное решение не должно приниматься только на основе кредитной оценки заемщика, андеррайтеру следует учитывать компенсирующие факторы, такие как наличие первоначального взноса, дисциплина арендных платежей и т.д. В 1997 г. около 80% кредитов было предоставлено заемщикам, которые имели кредитную оценку свыше 660, что считается нормальным уровнем при принятии решения о предоставлении ипотечного кредита.

Аналитики обнаружили тесную статистическую взаимосвязь между кредитными оценками и выполнением ипотечных обязательств. Так, в 1997 г. около 20% кредитов, выданных с кредитной оценкой менее 580, имели по крайней мере один пропущенный платеж в течение 6 месяцев и только 0,45% кредитов с оценкой свыше 720 имели за то же время задержку платежа.

Итак, кредиторы могут дать кредит заемщику с низкой кредитной оценкой или не имеющему кредитной истории, применив другие способы оценки кредитоспособности заявителя (изучаются арендные платежи, различные виды потребительских обязательств, потребительские кредиты, кредитные карты и др.). Эти кредиты могут быть проданы операторам вторичного рынка ипотечных кредитов.

Автоматизированная оценка платежеспособности заемщика (автоматизированный андеррайтинг) строится на базе статистической модели и основана на взаимосвязи выполнения кредитных обязательств и стандартов андеррайтинга. Такая система оценивает заемщика значительно быстрее, чем индивидуальный андеррайтер. Автоматизация позволяет сократить затраты на выдачу кредита примерно на $ 400 на каждого заемщика. Увеличивается также количество заявителей, которых можно оценить с помощью данной системы.

Программа Федеральной жилищной администрации

В 1934 г. федеральным правительством в лице Федеральной жилищной администрации (ФЖА, Federal Housing Administration) была начата реализация программы ипотечного страхования в ответ на кризис рынка ипотечного кредитования в результате Великой депрессии. Вскоре после окончания Второй мировой войны услуги по ипотечному страхованию начала оказывать Администрация по делам ветеранов (Veterans Administration). Первоначально ФЖА страховала только ипотечные кредиты, которые удовлетворяли определенным требованиям, касавшимся стандартов андеррайтинга и оценки недвижимости, суммы кредита и условий кредитования. Это оказало огромное воздействие на ипотечный бизнес. До начала программы ФЖА заемщики обычно делали первоначальный взнос в размере 50%. В соответствии с правилами программы страхованию подлежали принципиально другие кредиты, имеющие длительный срок погашения, самоамортизирующиеся. Поскольку ФЖА защищала кредиторов от возможных убытков по кредитам, принятые в программе ФЖА стандарты вскоре получили широкое распространение среди кредиторов, что ускорило процесс стандартизации кредитных продуктов.

В настоящее время плата (премия) по ипотечному страхованию ФЖА составляет 1,5% от суммы кредита на момент выдачи. ФЖА не вправе страховать кредиты, превышающие установленные лимиты.
Некоторые стандарты андеррайтинга ФЖА:
· максимальный показатель LTV около 97%, колеблется в зависимости от объема продаж и территории;
· требования к наличным средствам: заемщик оплачивает 3% цены приобретаемого жилья (эти средства могут быть использованы для оплаты расходов на совершение сделки);

· ежемесячный платеж по кредиту/месячный доход (“Front-End Ratio”) ― 29%;
· ежемесячные долгосрочные платежные обязательства/месячный доход (“Back-End Ratio”) ― 41%;
· минимальная кредитная оценка не устанавливается.
Застрахованные правительством кредиты составляют относительно небольшую часть рынка ипотечных жилищных кредитов в США. В 1997 г. федеральным правительством было застраховано только 7,6% от огромного числа кредитов, выданных на приобретение жилья. Однако именно эти кредиты скорее всего были выданы представителям национальных меньшинств или гражданам с низкими и умеренными доходами. В 1998 г. кредиты, приходившиеся на долю заемщиков афро-американского и испанского происхождения, составили 26% от всех кредитов, обеспечиваемых правительством США.

ФЖА использует гибкие стандарты андеррайтинга: заемщики могут получить кредит с более высоким соотношением LTV или общих платежных обязательств и доходов заемщика. Используемые ФЖА критерии кредитоспособности также отличаются большей либеральностью, поэтому кредит может быть предоставлен заемщикам, получившим менее высокую оценку и имеющим в целом более бедную кредитную историю.
Целевые доступные кредиты

Это кредиты, ориентированные на заемщиков с низким уровнем доходов или тех, кто приобретает жилье в определенных районах (к примеру, на территориях с преобладанием населения с низкими и умеренными доходами).

«Фэнни Мэй» имеет две муниципальные программы кредитования ‑ адресную программу для покупателей жилья и «FannieNeighbors». Обе они нацелены на то, чтобы сделать кредиты доступными для домохозяйств с низкими и умеренными доходами. Первая программа использует доход заемщика в качестве квалификационного критерия участия в программе. Вторая в качестве такого критерия применяет местоположение приобретаемого жилья (объекта залога).

Кредиты в рамках адресной программы для покупателей жилья предоставляются, как правило, заемщикам, медианный доход
 которых не превышает 100% медианного дохода на данной территории
, установленного Департаментом жилья и городского развития. В программе «FannieNeighbors» уровень доходов определяющим квалификационным критерием не является. Кредиты предоставляются под залог ликвидной недвижимости, расположенной в центральных частях города и на территориях с преобладанием населения с низкими и умеренными доходами в границах, устанавливаемых «Фэнни Мэй».

В соответствии с этими программами возможен выбор из трех вариантов первоначального взноса:

· обычный первоначальный взнос – минимум 5% от продажной цены ‑ должен быть осуществлен за счет собственных средств заемщика;

· заемщик должен внести 5% от продажной цены, причем 3% должны составлять его собственные средства, а оставшиеся 2% могут быть обеспечены за счет таких источников, как подаренные средства или средства правительственных программ;

· минимальный первоначальный взнос составляет 3% и должен быть осуществлен за счет собственных средств заемщика.

«Фэнни Мэй» допускает более высокое соотношение обязательств и дохода для заемщиков, участвующих в программах доступных кредитов, поскольку покупатели жилья с низкими и умеренными доходами часто готовы направлять большую долю своих доходов на погашение долга, особенно жилищного. Единственным исключением является вариант с 3% первоначального взноса ‑ в целях предотвращения повышения совокупного риска. В этом случае требуется такое же отношение обязательств к доходу, как и при обычных кредитах.

В соответствии с принятыми стандартами «Фэнни Мэй» может применять нестандартный кредитный отчет для заемщиков программ доступных кредитов. Эти кредитные отчеты рассматривают платежную историю заемщика на основе обязательств, которые обычно не включаются в стандартный кредитный отчет (арендная плата, оплата жилья и коммунальных услуг, платежи по страхованию, медицинские счета, плата за обучение в школе, оплата детского сада, счетов местных магазинов). Это так называемая нестандартная кредитная история. Она может быть использована вместо или в дополнение к традиционной кредитной истории, полученной от соответствующих кредитных бюро.

«Фрэдди Мак» реализует программу доступного кредитования, включающую три программы («Affordable Gold 5», «Affordable Gold 3/2», «Affordable Gold 97»), которые допускают LTV на уровне 95–97%. Первоначальный взнос в размере 3–5% должен быть внесен целиком за счет собственных средств заемщика. Доля всех долговых обязательств в месячном доходе может составлять от 38 до 40%.

Кроме того, программа доступных кредитов «Фрэдди Мак» включает программы «Home Works» («Домашние работы») и «Neighbor Works» («Работы в районе»). Эти продукты введены для координации с другими программами, обеспечивающими жильем домохозяйства с низкими и умеренными доходами. Программа «Home Works» нацелена, например, на использование фондов федеральной партнерской программы жилищного инвестирования, реализуемой местными жилищными агентствами. Эти средства доступны для кредиторов, заключивших соглашение с «Фрэдди Мак». Кредиты программы «Home Works» используются для реконструкции или приобретения собственного односемейного дома. Максимальный LTV равен 97%, первоначальный взнос в размере 3% должен быть осуществлен за счет собственных средств заемщика. В программе имеют право участвовать заемщики, доходы которых не выше, чем средний доход в данном районе. Для некоторых районов (где реализуются программы муниципального развития) этот лимит может быть увеличен. Максимальная доля жилищных затрат в доходе заемщика не устанавливается, а доля ежемесячных долговых обязательств должна составлять от 38 до 40%.

Доступные кредитные продукты, предлагаемые кредиторами в рамках своих программ

Некоторые кредиторы предлагают целевые доступные ипотечные кредиты, требования андеррайтинга по которым даже более гибкие, чем допускают «Фэнни Мэй» и «Фрэдди Мак» в своих программах. В большинстве случаев кредиторы следуют Акту о реинвестициях в местное сообщество. Предлагаемые ими программы в основном нацелены на заемщиков, имеющих доходы менее 80% от медианных доходов по району или приобретающих жилье там, где средние доходы составляют менее 80% от медианных доходов по району.

Основными чертами доступных ипотечных кредитных продуктов являются:

· высокие допустимые нормативы LTV и соотношения платежей и дохода;

· более гибкий подход к источникам первоначального взноса;

· более либеральные стандарты андеррайтинга.

Для таких кредитов максимальный показатель LTV может достигать 97%, доля ежемесячного платежа по кредиту в месячном доходе – 33%, а доля ежемесячных совокупных долговых обязательств – 42%. При андеррайтинге банки нередко допускают минимальную кредитную оценку заемщика на уровне 580 баллов.

Эти кредиты обычно выдаются по ставке процента ниже рыночной, что делает их более доступными и привлекательными для семей с низкими и умеренными доходами. Кроме того, эти кредиты часто предусматривают получение заемщиком дополнительной субсидии от муниципальных органов, консультаций по приобретению жилья, а также отмену требования о страховании ипотечных кредитов с высоким уровнем LTV.

Частные кредиторы могут отказаться от права на получение страхового вознаграждения. Это делает кредиты более доступными для заемщиков с низкими доходами, поскольку ипотечное страхование в среднем стоит 50 базисных пунктов в год ($ 500 при кредите на сумму $ 100 000).

Программы помощи при формировании первоначального взноса

Эти программы направлены на повышение доступности кредитов для семей с низкими доходами при приобретении жилья и получении ипотечного кредита и предполагают предоставление субсидии или кредита на первоначальный взнос. В ряде программ заемщики делают первоначальный взнос, средства на который они могут получить за счет кредитов. В некоторых случаях, предоставляя кредиты для первоначального взноса, кредиторы разрешают заемщикам не возвращать кредит, если те будут проживать в приобретенном жилье не менее установленного срока. Данные программы снижают сумму наличных средств, которую заемщик должен иметь при покупке жилья. Однако сумма месячного платежа по кредиту на оплату первоначального взноса учитывается при расчете соотношения общих долговых обязательств и доходов заемщика. Поэтому, если помощь по оплате первоначального взноса предоставляется в форме кредита, снижается доступная для заемщика сумма кредита на приобретение жилья.

Примером помощи при формировании первоначального взноса служит программа, реализуемая администрацией города Хартфорда (штат Коннектикут) совместно с «Фэнни Мэй» и частными кредиторами. В соответствии с условиями программы семьи могут получить беспроцентный бюджетный кредит до 7% стоимости приобретаемого жилья, причем заемщик может не возвращать этот кредит при условии проживания в приобретенном жилье в течение не менее 5 лет. Кроме того, заемщик должен внести за счет собственных средств первоначальный взнос в сумме 3% стоимости жилья.

Следует заметить, что во многих случаях средства, используемые в программах субсидирования первоначального взноса, предоставляет федеральное правительство в рамках жилищной программы. Кроме того, 12 федеральных банков жилищного кредитования в США также предоставляют фонды для программ содействия в улучшении жилищных условий семьям с невысоким уровнем доходов. Эти программы предполагают предоставление кредита по рыночным процентным ставкам.

Типичным примером такой помощи является программа Федерального банка жилищного кредитования в Чикаго. Покупатели жилья с доходами ниже 80% от медианных по району могут получить $ 3000, чтобы сделать первоначальный взнос, покрыть затраты, осуществить предварительные платежи при переселении, заключить сделки купли-продажи. Банк не требует возвращения бюджетного кредита, если заемщик остается собственником приобретаемого жилья в течение более 5 лет. Если по истечении этого срока он переедет в другой дом, то долг придется возвращать (пропорциональными платежами).

Другие бюджетные программы предоставляют заемщику средства на оплату первоначального взноса в суммах, соответствующих размерам сделанных им накоплений. Целью таких программ является повышение стимулов для семей с низкими доходами делать сбережения для накопления суммы первоначального взноса.

Новые институты местного развития
В США создан ряд новых институтов в области жилищного финансирования ‑ финансовые организации по развитию местных сообществ (community development financial institutions). Их средства часто формируются за счет правительственных программ, банков, религиозных организаций, местного бизнеса и частных лиц. Финансовые организации по развитию местных сообществ представлены кредиторами нескольких типов. Из них можно выделить пять основных: банки местного развития, принадлежащие банкам корпорации местного развития, кредитные союзы по содействию местному развитию, фонды кредитования местного развития, фонды кредитования малых предприятий. Все эти организации созданы для удовлетворения кредитных потребностей семей с низкими доходами.

Банки местного развития имеют умеренные активы и не в состоянии предоставлять значительные объемы кредитов. Они держат счета с относительно небольшими депозитами, что увеличивает средние административные затраты на вкладчика. Банки предоставляют широкий круг услуг для потребителей, в том числе ломбардные кредиты, платежные карточки.

Принадлежащие банкам корпорации местного развития (bank-owned community development corporations) являются организациями, капитализированными крупными коммерческими банками для предоставления средств территориям проживания граждан с низким уровнем доходов. Эти организации, в отличие от банков местного развития, не предоставляют потребителям всего спектра финансовых услуг. Сфера деятельности корпораций местного (муниципального) развития ‑ улучшение качества жизни в городских районах, где проживают семьи с низким уровнем доходов. Эти корпорации играют значительную роль на рынках городской недвижимости, участвуют в коммерческом развитии районов, предоставляют займы на развитие бизнеса. В области жилищного строительства они ориентируются на арендное доступное жилье, а также на строительство частных домов ‑ примерно 22% домов в городах построено при участии корпораций муниципального развития. Они также реализуют образовательные программы для покупателей жилья: объясняют, как стать собственником жилья, обучают навыкам финансового менеджмента.

Кредитные союзы по содействию местному развитию (community development credit unions) сходны с банками местного развития. Они являются депозитными институтами, которые обеспечивают развитие местных сообществ путем кредитования в определенных районах целевых групп населения. Первоначальные затраты, связанные с созданием кредитного союза, меньше, чем при формировании банка муниципального развития. От вновь созданных кредитных союзов не требуется уплаты сбора регулирующему органу. Более того, для них не установлены обязательные требования к минимальному размеру акционерного капитала. Необходимо только представить доказательства наличия достаточного количества заинтересованных потенциальных членов и взять обязательство привлечь определенное количество членов за определенный срок. Обычно, если набирается 500 потенциальных членов, заявления на регистрацию кредитного союза одобряются. Создаются кредитные союзы для удовлетворения кредитных потребностей своих членов, которые должны соответствовать определенным характеристикам, например проживать в определенном районе, работать в данной компании или в правительственном органе.

Фонды кредитования местного развития и фонды кредитования малых предприятий не предоставляют ипотечные кредиты семьям с низкими доходами. Они оказывают поддержку новому бизнесу, финансируют жилищное строительство и другие проекты, нацеленные на экономическое развитие, в частности осуществляется финансирование малых предприятий и индивидуальных предпринимателей.

Страхование ипотечных кредитов частными страховыми компаниями

Для заемщиков с низкими доходами одним из главных препятствий к получению ипотечного кредита на приобретение жилья является отсутствие собственных средств на оплату первоначального взноса. Страхование ипотечных кредитов частными страховыми компаниями (частное ипотечное страхование) позволяет снизить уровень требований к размеру первоначального взноса (уменьшить его или даже вообще исключить). Страхуются обычно кредиты с низким первоначальным взносом в целях минимизации связанных с их предоставлением рисков для кредитора.
Так, кредиторы требуют, чтобы было осуществлено частное ипотечное страхование любого кредита с LTV выше 80%. С увеличением LTV увеличивается уровень рисков, связанных с этим кредитом, и, соответственно, стоимость страховки. Начальный и ежемесячные платежи осуществляет заемщик, и сумма платежа по страховке обычно включается в общий платеж, который он перечисляет кредитору. После выплаты залогодателем основной суммы долга или при увеличении стоимости заложенного имущества до уровня, при котором LTV становится менее 78%, заемщик вправе расторгнуть договор страхования. Таким образом, частное ипотечное страхование выступает в качестве страховой защиты кредитора в случае непогашения кредита заемщиком. Если возникает подобная ситуация, страховая компания выплачивает кредитору определенную часть невыплаченной суммы основного долга (обычно 20―30%) или даже полную сумму долга, приобретая при этом права собственности на имущество
.

За последние 20 лет значительно выросли объемы частного ипотечного страхования. В 2005 г. частные ипотечные компании имели действующих страховок на общую сумму в $ 615 млрд
. Развиваясь, ипотечные страховые компании стремились расширить свою деятельность именно за счет обслуживания заемщиков с низкими и умеренными доходами, предлагая им различные варианты страхования ипотечных кредитов.
Однако способность частного ипотечного страхования удовлетворить потребности заемщиков с низкими доходами не очевидна. Действительно, страховка позволяет заемщикам, имеющим небольшие накопления, получить ипотечный кредит. Однако ежемесячные страховые взносы могут увеличить общую сумму платежа (по сравнению с доходом заемщика) до уровня, не соответствующего требованиям андеррайтинга и платежеспособности заемщика. Именно поэтому отдельные кредитные продукты из тех, что банки предлагают заемщикам с невысоким уровнем доходов, не требуют страхования. Банки идут на это либо в результате конкуренции с другими банками, либо движимые стремлением привлечь как можно больше заемщиков с низкими доходами и поэтому снижают для таких клиентов размер платежей. Однако такие кредиты остаются в портфеле банков-кредиторов, поскольку их трудно продать на вторичном рынке.
Ипотечная финансовая система США сделала большой шаг по пути удовлетворения потребностей семей с низкими и умеренными доходами. Выдача ипотечных кредитов таким заемщикам требует определенных затрат, которые важно сопоставить с возникающими рисками и прибыльностью от кредитования. В целом, вероятность просрочки платежей в этом случае выше, чем у заемщиков с более высоким уровнем доходов, что, впрочем, не означает, что такие кредиты менее выгодны для кредитора. Во-первых, ипотечные кредиты, выдаваемые в рамках программы повышения доступности кредитов, имеют тенденцию к более медленному досрочному погашению. Заемщики часто получают кредит по заниженной по сравнению с рыночным уровнем процентной ставке и отличаются меньшей мобильностью, что снижает вероятность рефинансирования или досрочной выплаты при переезде в другое место. Во-вторых, было установлено, что заемщики с более низкими доходами часто ликвидируют задолженность быстрее, чем другие заемщики, т.е. вероятность того, что просрочка платежа закончится непогашением кредита, меньше.

В процессе экспериментов кредиторы пришли к пониманию того, что новые ипотечные продукты позволяют выдавать кредиты заемщикам с невысоким уровнем доходов без ущерба для прибыли. Некоторые из таких кредитов выдаются новыми финансовыми организациями, которые предоставляют кредиты на территориях, слабо охваченных услугами традиционных финансовых организаций. Зачастую эти новые компании лучше понимают местные условия и способны провести персонифицированный андеррайтинг, необходимый для рассмотрения заявлений на получение кредита от нетрадиционных заемщиков.

Подобные инновации, разумеется, важны. Однако новые финансовые организации занимают лишь весьма незначительную часть системы ипотечного финансирования в США. Существенное повышение числа собственников жилья среди граждан с низкими и умеренными доходами является в первую очередь результатом деятельности традиционных кредитных организаций, которые внедряют новые формы работы и предлагают заемщикам более гибкие кредитные продукты, чем, скажем, всего десять лет назад. Теперь целевые категории заемщиков могут получить ипотечный кредит на сумму, равную стоимости приобретаемого жилья. Многие программы кредитования не требуют страхования ипотечных кредитов.

Кроме того, были несколько изменены стандарты андеррайтинга традиционных ипотечных кредитов: теперь «Фэнни Мэй» и «Фредди Мак» приобретают ипотечные кредиты, выданные на условиях более низкого первоначального взноса и более высокого соотношения суммы платежа по кредиту и доходов заемщика. Ипотечные кредиты, застрахованные ФЖА, выдаются на еще более гибких условиях, обеспечивая стабильное обслуживание большого числа заемщиков с низкими или умеренными доходами, а также представителей национальных меньшинств.

Такая «тихая революция» в кредитной индустрии произошла под влиянием законодательных норм: Акта о реинвестициях в местное сообщество и Акта о финансовой безопасности и надежности финансовых жилищных предприятий. Причем изменения носят устойчивый характер, поскольку многие кредиторы рассматривают кредитование заемщиков с низкими и умеренными доходами как прибыльную и необходимую часть своей повседневной деятельности. Вышеназванные законодательные акты переориентировали кредиторов на разработку новых программ по обслуживанию целевых групп населения, показав, что адресные кредиты могут приносить хоть и небольшую, но прибыль. Так, эффективным способом снижения суммы наличных средств, необходимых для приобретения жилья, являются программы помощи по оплате первоначального взноса, позволяющие избежать страхования ипотечных кредитов как дополнительного компонента месячного платежа заемщика.

19.3. Опыт Скандинавских стран

Жилищная политика Скандинавских стран (Дания, Финляндия, Норвегия, Исландия, Швеция) нацелена на создание условий для обеспечения всех граждан жильем, соответствующим современным стандартам. При этом разные страны по-разному реализуют свою жилищную политику.

Жилищное финансирование

В Скандинавских странах в основном используются три формы жилищного финансирования:

· финансирование ипотечными институтами;

· жилищные кредиты сберегательных банков;

· различные формы финансирования, в которых правительство играет ключевую роль.

В Швеции и Дании преобладает жилищное финансирование за счет кредитов ипотечных институтов (около 80%). В Финляндии и Норвегии сберегательные банки охватывают около 80% рынка жилищного финансирования. Помимо этого, большую роль, особенно в финансировании ремонта и нового строительства, играет государственное кредитование. В Исландии доля Жилищного фонда финансирования (Housing Financing Fund) составляет около 85% в общем объеме жилищного кредитования. Кредитование из Жилищного фонда (Housing Fund) в Финляндии напоминает исландскую модель, в которой необходимые финансовые ресурсы обеспечиваются за счет секьюритизации кредитов на рынке капитала. В Швеции два ипотечных института используют секьюритизацию для приобретения ресурсов.

Обычной практикой для Скандинавских стран является кредитование на сумму, не превышающую 65―80% стоимости жилья, являющегося обеспечением кредита. Этот процент может быть повышен, если заемщик в состоянии предложить дополнительное обеспечение, а также если кредит гарантируется или субсидируется правительством (муниципалитетом).

Поручительство (гарантия)

Гарантии, предоставляемые кредитору правительством или муниципалитетом, очень важны для заемщика, так как, во-первых, в этом случае банк может пойти на увеличение LTV, а во-вторых, гарантии дают возможность кредитовать по более низким процентным ставкам, поскольку уменьшается размер надбавки кредитора за риск.
Таблица 19.3. Наличие государственных и муниципальных гарантий

	
	Исландия
	Норвегия
	Финляндия
	Дания 
	Швеция

	Новое строительство:

· для сдачи в аренду

· для собственного проживания
	Только муниципальная гарантия

Да
	Нет

Нет
	Да

Да
	Только муниципальная гарантия

Нет
	Да

Да

	Сделки с существующим частным жильем
	Да
	Нет
	Да
	Нет
	Нет


Гарантии получили наибольшее распространение в Исландии, где почти все кредиты, предоставляемые Жилищным фондом финансирования, гарантируются государством или правительством. В Финляндии такого рода гарантии охватывают около 20% кредитов на новое жилищное строительство и 40% кредитов на строительство жилья, предназначенного для сдачи в аренду. В Швеции почти все жилищное строительство может получить кредиты под гарантии государства, но на практике это применяется только для 10% строящегося жилья. В Дании муниципалитеты предоставляют банкам гарантии только при кредитовании жилья, строящегося для целей социального найма. В Норвегии государственные гарантии почти не применяются.

Одной из проблем применения государственных и муниципальных гарантий является возможность потерь при некачественной проработке решений. Наибольшие потери при предоставлении гарантий возникли в Швеции. За 1992―2000 гг. они были оценены в $ 800 млн (чистые потери составили $ 730 млн, поскольку $ 70 млн были собраны в виде годовой платы за этот период).

Еще одна проблема связана с тем, что структуры, принимающие решения, в недостаточной степени ответственны за качество строительного проекта и работ, под которые выдаются гарантии. Однако эту проблему можно преодолеть путем введения такого обязательного требования, как независимая оценка проекта.

Подходы к субсидированию

Все Скандинавские страны проводят политику жилищного субсидирования, которое различается только масштабами. В Дании, Финляндии и Швеции жилищные субсидии получают примерно 20% домохозяйств, в Исландии и Норвегии ― около 5%. Доля жилищных субсидий в ВВП составила в 1999 г. в Дании примерно 1,3%, в Финляндии – 1,1%, в Швеции – 0,8%, в Исландии – 0,4%, в Норвегии – 0,1%.

Существенную роль в системе субсидирования играют налоговые льготы, состоящие в том, что из налогооблагаемой базы вычитаются проценты по ипотечным кредитам. Это право действует во всех Скандинавских странах, кроме Исландии, где жилищные кредиты предоставляются в рамках системы субсидирования процентной ставки.

Политика помощи гражданам в обеспечении жильем, реализуемая в Дании, Финляндии, Норвегии и Швеции, характеризуется сочетанием предоставления жилищных субсидий и налоговых льгот. Это касается 80% субсидий в Дании, Финляндии и Швеции и 95% субсидий в Норвегии.

Главные формы субсидирования ― это, во-первых, предоставление государственных жилищных кредитов с процентной ставкой ниже рыночной (Финляндия и Норвегия) и, во-вторых, субсидирование процентной ставки по кредитам, предоставленным коммерческими банками (Дания, Финляндия и Швеция). Кредиты с субсидируемой процентной ставкой дополнительно обеспечиваются государственными (или муниципальными, как в Дании) гарантиями.

Одной из причин развития системы субсидирования жилищного строительства являются недостаточные объемы строительства жилья, предназначенного для сдачи в аренду, а также жилья для студентов и пожилых людей.

19.4. Опыт Чили

Чилийская система помощи гражданам в улучшении жилищных условий базируется на трех китах: целевые субсидии, жилищные контрактные сбережения, ипотечные жилищные кредиты. Малодоходным группам населения предоставляются прямые целевые субсидии. Отбор получателей субсидий основывается на двух показателях ― на уровне доходов семьи и сумме контрактных сбережений семьи. Предложение нового жилья, в основном построенного частными подрядчиками, находится в соответствии со спросом покупателей. Велика роль государства в финансовой поддержке нуждающихся: в частности, беднейшим семьям предоставляются ипотечные кредиты и/или подрядные организации осуществляют строительство жилья, которое не предлагается непосредственно на рынке.

Начиная с 1970 г. чилийское правительство проводит политику оказания помощи в обеспечении граждан жильем путем предоставления целевых субсидий семьям с низкими и умеренными доходами для первоначального взноса при приобретении первого жилья. Беднейшие семьи получали прямые пособия от государства, покрывающие 75% стоимости жилья. Жилищные субсидии для семей с невысокими доходами предоставлялись в меньших размерах. При определении семей, которые могут получить государственные субсидии, решающим фактором обычно является наличие у домохозяйств жилищных сбережений. Кроме того, в системе жилищного финансирования присутствуют рыночные ипотечные кредиты, которые доступны для средне- и высокодоходных семей.

Жилищное финансирование осуществляется главным образом коммерческими банками, которые предоставляют долгосрочные кредиты на 10―20 лет, сроки некоторых кредитов достигают 30 лет. В Чили сложился конкурентный финансовый рынок, обеспечивающий жилищное финансирование путем предоставления кредитов в местной валюте по приемлемым процентным ставкам, индексируемым в зависимости от изменения уровня инфляции. Источниками ресурсов для этих кредитов выступают долгосрочные ресурсы местного рынка капитала, в основном таких институциональных инвесторов, как частные пенсионные фонды и страховые компании.

Таким образом, в Чили решение жилищной проблемы осуществляется за счет двух разных, но взаимосвязанных финансовых систем:

· правительственной программы субсидирования, нацеленной на семьи с низкими доходами;

· рыночной системы жилищного финансирования.

Государственная жилищная политика по отношению к семьям с низкими доходами

Важной частью государственной жилищной политики в Чили стало создание хорошо регулируемой системы контрактных сбережений для мало- и умереннодоходных семей, стремящихся получить государственную субсидию на приобретение первого жилья. Претенденты на получение субсидии подписывают сберегательный контракт с уполномоченными сберегательными организациями (банки, кооперативы и т.д.). На средства, вносимые на сберегательный счет, начисляются рыночные процентные ставки. Потом выбранные государством финансовые институты выпускают сберегательные сертификаты, которые дают право домохозяйству участвовать в программе предоставления субсидий. Объемы субсидий ограничены. При распределении субсидий принимается во внимание накопленная сумма и продолжительность (постоянство) процесса накопления. Таким образом, граждане имеют реальные стимулы накапливать средства для приобретения жилья.

Как правило, Министерство жилищного строительства избегает использовать прямое субсидирование процентной ставки для поддержки семей с низкими и средними доходами. Главное направление – целевые субсидии на оплату первоначального взноса.

В Чили также реализуется программа предоставления прямых правительственных ипотечных кредитов беднейшим слоям населения. Кредитование осуществляется региональными операционными агентствами Министерства жилищного строительства, которые распространены по всей стране. Они также имеют дело с частными подрядчиками, управляют схемами субсидирования и отбирают получателей субсидий. Министерство жилищного строительства приняло на себя эти функции потому, что частные ипотечные операторы были не заинтересованы в предоставлении небольших долгосрочных кредитов таким категориям граждан, не хотели брать на себя кредитный риск и нести затраты на выдачу и обслуживание кредитов. Условиями прямых правительственных ипотечных кредитов предусмотрено, что максимальный уровень LTV составляет 75%, срок кредита – до 20 лет, доля платежей по кредиту в доходе заемщика не должна превышать 20%, процентная ставка устанавливается на уровне ниже рыночных процентных ставок и регулируется в зависимости от уровня инфляции. Ипотека может быть дополнена государственной субсидией и накоплениями в рамках системы контрактных сбережений.

Главной проблемой прямого кредитования является обеспечение сбора платежей по ипотечным кредитам, поскольку для этого не выработан эффективный механизм, а кроме того, региональные операционные агентства Министерства жилищного строительства не слишком заинтересованы в решении данного вопроса. Такая ситуация, разумеется, отрицательно влияет на развитие ипотеки и других финансовых механизмов для бедных. В результате существенных потерь, связанных с неплатежами по кредитам, правительству неоднократно приходилось реструктурировать долги региональных операционных агентств Министерства жилищного строительства, однако это не улучшило кредитную дисциплину, поскольку на нарушение кредитных обязательств по-прежнему смотрели сквозь пальцы.

Сегодня платежи по кредитам, которые раньше региональные операционные агентства Министерства жилищного строительства собирали сами, собирают частные фирмы, работающие по контрактам и формирующие соответствующую базу данных.

Жилищная политика в отношении семей со средними доходами

Жилищная политика в отношении данной категории в большей степени соответствует принципам субсидирования, устанавливаемым правительством. Домохозяйства активно конкурируют за право получения субсидий (объемы государственных субсидий ограничены), которое определяется суммой контрактных сбережений и степенью нуждаемости. Они получают субсидию в форме ваучера, который может быть использован в виде первоначального взноса при покупке жилья на рынке (ваучер может получить только домохозяйство, не имеющее жилья).

Субсидия, которую можно получить только один раз, предоставляется домохозяйству, если оно вносит деньги на счет контрактных сбережений в течение не менее 12 месяцев и сумма накоплений составляет не менее $ 1950, а также если цена приобретаемого жилья не больше установленной стоимости.

Получив ваучер, семья может в течение 21 месяца искать жилье на рынке недвижимости, а также подбирать банк или ипотечную компанию для получения ипотечного кредита. Ипотечный кредит не может превышать $ 22 455 и 75% от стоимости жилья. Ваучеры ранжируются по суммам предоставляемых субсидий:

· от $ 2994 до 3593 для жилья стоимостью до $ 14 971;

· от $ 2395 до 2994 для жилья стоимостью до $ 29 994.

Данная программа для семей со средними доходами была успешно реализована. Она характеризуется значительной долей ипотечных кредитов в финансировании покупки жилья. Семьи, получающие субсидии, могут брать ипотечные кредиты у банков на общих условиях. Почти все ипотечные кредиты индексируются в зависимости от уровня инфляции.

Правительство стимулирует такие кредиты, предоставляя банкам частичные кредитные гарантии, покрывающие ипотеку на сумму не более $ 5990 тыс., при этом размер гарантии не должен быть более 75% стоимости заложенной недвижимости. Государственная гарантия также покрывает на сумму до $ 6000 потенциальные юридические или другие затраты кредитора, связанные с обращением взыскания при дефолте заемщика.

Значительные объемы аккумулированных частных сбережений в Чили, осуществляемых институциональными инвесторами, включая частные пенсионные фонды и страховые компании, позволяют обеспечивать ипотеку долгосрочными ресурсами.

В Чили есть два основных способа вовлечения долгосрочных ресурсов в ипотеку. Первый − это выпуск и реализация на рынке ипотечных облигаций. Ипотечные облигации эмитируют банки, предоставляющие ипотечные кредиты, в частности работающие с субсидируемыми категориями семей. Ипотечные облигации обеспечены ипотечными кредитами с LTV на уровне не более 75%. Это традиционный для Чили путь финансирования ипотеки.

Другим инструментом финансирования ипотечных кредитов является секьюритизация, аналогичная системе ипотечного кредитования, сложившейся в США, т.е. привлечение ресурсов инвесторов путем продажи эмитируемых операторами вторичного рынка ипотечных ценных бумаг, обеспеченных пулами ипотечных кредитов. Этот механизм только начал создаваться в Чили и еще не имеет широкого распространения.

Один из основных банков, специализирующихся на кредитовании среднедоходных домохозяйств, «Banco del Desarrollo», предоставил кредиты в соответствии с разработанными стандартными процедурами и продал их оператору вторичного рынка, который эмитировал ценные бумаги. Теоретически получатели субсидий могут обратиться за ипотечными кредитами в любой банк. Но на практике они в основном обращаются именно в «Banco del Desarrollo», поскольку этот государственный банк специализируется на кредитах субсидируемым семьям, которые рассматриваются им как платежеспособные заемщики, и обычно предлагает более привлекательные процентные ставки по кредитам, чем другие, в том числе частные, кредиторы. Специализация данного банка является результатом правительственной политики, которая поощряет «Banco del Desarrollo» поддерживать программу субсидирования.

Итоги чилийского опыта

Опыт реализации в Чили программ помощи семьям в приобретении жилья показал следующее: чтобы субсидируемое домохозяйство могло получить ипотечный кредит в частном коммерческом банке, необходимы государственные гарантии. Несмотря на это, частные банки по-прежнему проявляют незначительный интерес к финансированию малодоходных семей, а возможно, просто не могут конкурировать с государственным банком.

За редкими исключениями, частные коммерческие банки не заинтересованы в предоставлении небольших ипотечных кредитов, особенно если они не могут устанавливать собственную надбавку по кредитам (спрэд), поскольку государство допускает спрэд только в 3% по кредитам с государственной гарантией. Однако семьи, получившие ваучеры, могут взять кредиты у любых финансовых организаций. Кредиты также частично гарантированы правительством.

В Чили отсутствует механизм стимулирования ипотеки через льготы по подоходному налогу. Существуют только льготы по налогу на имущество, не связанные с источником финансирования его приобретения.

Кроме ипотечной программы, семьи со средними доходами могут быть включены в новую программу лизинга жилья. Лизинговая программа ориентирована на те домохозяйства, которые не могут внести первоначальный взнос или реализовать накопительные требования в соответствии с условиями государственной программы субсидий (например, молодые семьи). Но они могут соответствовать требованию платежеспособности (характеризоваться определенным соотношением затрат на уплату платежей по кредиту и дохода). Фактически такой подход к субсидированию аналогичен описанному ранее. Семья ‑ получатель субсидии заключает с лизинговой компанией договор, предусматривающий ежемесячный платеж за приобретаемую недвижимость, и продолжает вносить средства на контрактный сберегательный счет. В конечном счете она сможет полностью выкупить жилье. Ограничивает распространение данной схемы недостаток долгосрочных ресурсов у этого нового типа лизинговых компаний. Поэтому в целях их развития Агентство США по международному развитию (USAID) предоставило долгосрочную кредитную линию на $ 15 млн.
19.5. Мексика

Главная цель мексиканского Института национального жилищного фонда для работников частного сектора (Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, далее – Жилищный фонд) – предоставлять ипотечные кредиты малодоходным работникам частного сектора. Это социальный ипотечный институт, поскольку он предоставляет ипотечные кредиты по ставкам ниже рыночных. Другие финансовые институты (банки и небанковские кредитные организации) в данную схему не вовлечены.

Жилищный фонд был создан в соответствии с указом президента в 1972 г. и состоит из трех подразделений, занимающихся различными секторами занятости (работники, работодатели, федеральное правительство). В нем работают примерно 3700 человек, в том числе 2000 в центральном офисе и 1700 в региональных представительствах.

За период с 1973 по 1999 г. Жилищный фонд предоставил свыше 1,8 млн кредитов. По имеющимся оценкам, примерно 10% населения Мексики проживают в домах, приобретенных с помощью кредитов Жилищного фонда.

Этот фонд является частью пенсионной накопительной системы, в соответствии с которой каждый работник делает перечисления на индивидуальный счет, разделенный на три субсчета: 1) обязательные пенсионные накопления (пенсионный субсчет), 2) средства на жилищное обеспечение (жилищный субсчет) и 3) добровольные накопления (субсчет добровольных накоплений).

Средства пенсионного субсчета формируются из обязательных отчислений, осуществляемых два раза в месяц работодателями, федеральным правительством и работниками в сумме примерно 6,5% заработной платы работников, а также за счет начисления соответствующих процентов на средства счета. Средства на жилищном субсчете формируются путем обязательных отчислений, которые осуществляются работодателями каждые два месяца, в сумме 5% полной оплаты труда работника (номинальная заработная плата плюс премии), но не более 24 минимальных окладов, а также за счет дохода, полученного от начисления процентов на средства субсчета. И наконец, работники могут по своему желанию делать взносы на субсчет добровольных накоплений.

Все накопления жилищного субсчета работников частного сектора становятся частью средств Жилищного фонда. Кроме предоставления жилищных кредитов (главная цель), Жилищный фонд имеет право возвратить работнику сумму, накопленную на его жилищном субсчете, или перечислить ее на пенсионный субсчет.

Кроме того, средства Жилищного фонда пополняются за счет взносов работодателей, а также платежей по погашению предоставленных Жилищным фондом кредитов. Сейчас все работодатели делают обязательные отчисления в размере 5% полной оплаты труда работников.

Начиная с 1993 г. в Мексике предоставляются кредиты с двойной индексацией. В соответствии с этой системой сумма основного долга индексируется в зависимости от изменения минимальной заработной платы, а процент меняется в зависимости от изменения уровня инфляции. Например, с конца 1993 по июль 1999 г. процент уменьшался на 4—8 процентных пунктов в год.

Максимальная сумма кредита равна 180 минимальным заработным платам, кредиты предоставляются на срок до 30 лет, при этом от заемщика не требуется делать первоначальный взнос. Помимо кредита заемщик, как уже отмечалось, может также получить средства, оставшиеся на его жилищном субсчете.

Примерно 70% общего количества предоставленных ипотечных кредитов в 1998 г. и 62% в 1999 г. были предоставлены работникам, зарабатывающим менее 4 минимальных заработных плат, из них большая часть приходилась на работников с доходами между 2,1 и 3 минимальными заработными платами. Более 30% кредитов в 1998 г. и 50% в 1999 г. получили работники в возрасте около 30 лет.

В 1999 г. спрос на кредиты для малодоходных семей за счет Жилищного фонда существенно превысил предложение.

Жилищный фонд ищет новые подходы к финансированию, при котором предпочтение отдается:

· получателям с определенным социально-экономическим статусом;

· получателям с лучшей платежеспособностью;

· получателям, чей кредит обеспечен гарантией.

Жилищный фонд ввел новый финансовый механизм. Работники, которые получают ипотечные кредиты у других финансовых институтов, имеют право в качестве обеспечения использовать жилищный субсчет. Кроме того, в качестве источника софинансирования приобретения жилья может быть привлечена государственная субсидия. Работник может теперь использовать 50% своего кредита при готовности строящегося дома на 65% и оставшуюся часть — при получении прав собственности. Это стимулирует развитие строительной индустрии. Накопления работников выполняют двоякую функцию: с одной стороны, они являются средствами для предоставления ипотечных кредитов на условиях, которые лучше рыночных, а с другой — совместно с пенсионными накоплениями помогают формировать пенсионный фонд.
19.6. Опыт Индии

Основными субъектами рынка жилищного финансирования семей с низкими и умеренными доходами в Индии выступают государственная Корпорация жилищного и городского развития (Housing and Urban Development Corporation), жилищные финансовые компании, Национальный жилищный банк (National Housing Bank), частный финансовый институт – Корпорация финансирования жилищного развития (Housing Development Finance Corporation), коммерческие банки и др.

Корпорация финансирования жилищного развития доминирует на рынке ипотечного кредитования, предоставляя свыше 50% всех кредитов и получая маржу около 1,5—2 процентных пункта. Она обслуживает граждан с любым уровнем доходов, достаточным для погашения долгосрочного кредита (до 15 лет). Большинство заемщиков – семьи со средними и выше средних доходами. Тем не менее важным направлением деятельности корпорации является кредитование семей с невысокими доходами.

Следует отметить, что жилищные финансовые компании предпочитают кредитовать на рыночных условиях среднедоходные группы семей, поскольку при кредитовании граждан с низкими доходами высоки кредитные риски и издержки. Поэтому в Индии существуют донорские программы по жилищному финансированию семей с низкими доходами (USAID, Asian Development Bank, Kfw – Germany).

Корпорация жилищного и городского развития уполномочена обслуживать домохозяйства с низкими доходами. Она предоставляет им кредиты на более длительный срок и по субсидируемой процентной ставке. Корпорация имеет представительства по всей стране, однако в их деятельности был выявлен ряд проблем. Например, зачастую они не ориентировались на семьи с низкими доходами и демонстрировали неэффективную работу, причем эта неэффективность была усугублена всеохватывающим государственным контролем за деятельностью представительств. Один из результатов – значительное количество дефолтов. Правительство выделило большие средства на жилищное финансирование семей с низкими доходами, но это не решило жилищную проблему.

В Индии существуют негосударственные организации, которые кредитуют семьи с низкими доходами через муниципальные финансовые институты. В основном это так называемое микрокредитование жилья, которое отличается от кредитования, осуществляемого Корпорацией жилищного и городского развития (небольшая сумма, более короткий по сравнению со стандартными кредитами срок, фиксированная процентная ставка). Различаются также процедуры андеррайтинга, микрокредиты часто предоставляются без обеспечения, либо в качестве обеспечения могут выступать сберегательные депозиты, ценности или поручительства.

Такие кредиты предоставляет, например, SEWA Bank. Этот банк осуществляет все банковские операции, включая привлечение депозитов, и является прибыльной организацией. Его ресурсная база сформирована в большей степени за счет депозитной базы. SEWA Bank предлагает следующие кредитные продукты:

· кредиты, применяющие в качестве обеспечения поручительства;

· кредиты, применяющие в качестве обеспечения депозиты.

Кредиты предоставляются на срок максимум 3 года под 17% годовых (данные 1998 г.), в основном на ремонт и реконструкцию жилья.

Другую программу реализует SPARC, негосударственная организация, работающая с беднейшими слоями населения, в том числе проживающими в ветхом фонде. Она получает кредиты от Корпорации жилищного и городского развития и Корпорации финансирования жилищного развития. Основные усилия SPARC направлены на строительство коммунальной инфраструктуры, и в своей деятельности она взаимодействует с другими муниципальными организациями.

Программа SPARC состоит из трех частей:

· правительство выделяет земельный участок;

· муниципалитеты обеспечивают инфраструктуру;

· граждане строят жилье за счет собственных накоплений и жилищных кредитов.

Существует два типа кредитов на строительство жилья:

· кредиты кооперативам на строительство нового жилья;

· индивидуальные кредиты на улучшение существующего жилья.

Негосударственные организации (SEWA Bank, SPARC и др.) предоставляют кредиты, руководствуясь следующими правилами:

· кредитование должно быть краткосрочным в целях уменьшения кредитного риска;

· кредитование предоставляется в основном на ремонт и реконструкцию жилья;

· процентная ставка по кредиту варьируется от 12 до 15;

· поскольку значительная часть кредитов не обеспечена, в некоторых случаях требуются поручительства 1—2 человек, особенно при больших суммах кредита.

19.7. Опыт Южной Африки

В странах Южной Африки жилищные кредиты семьям с низкими и умеренными доходами предоставляют коммерческие банки, муниципальные финансовые институты, работающие на низкодоходном рынке, кредитные общества и негосударственные организации. Здесь существуют 4 крупные банковские группы, которые предоставляют около 85% ипотечных кредитов, в том числе и семьям с низкими доходами.

Прежде всего ипотечные кредиты на рыночных условиях предоставляются гражданам с высокими и умеренно высокими доходами. Они обеспечены залогом, LTV равен 80%, срок кредитования составляет от 20 до 30 лет, устанавливается переменная процентная ставка, допускается досрочное погашение, доля платежа по кредиту в доходе не должна превышать 35%.

Более доступные ипотечные кредиты предоставляются на сумму, включающую стоимость жилья и издержки, связанные с осуществлением сделки. При этом может быть применено различное дополнительное обеспечение: средства накопительных или пенсионных фондов, поручительства работодателя.

Существует кредитный продукт и для семей с низкими и умеренными доходами, правда, большинство банков не хотят работать с такими заемщиками в силу значительного риска и больших затрат (несопоставимых с объемом кредитов). Непривлекательность для банков кредитов гражданам с невысокими доходами объясняется следующими причинами:

· трудностью оценки платежеспособности таких заемщиков, существенной разницей между доходами заемщиков и необходимой им суммой кредита для приобретения предлагаемого на рынке традиционного жилья;

· слишком большими сроками кредитования (20 лет) в условиях нестабильной экономики;

· переменной процентной ставкой, высокорискованной для семей с невысоким уровнем доходов.

Опыт показал, что семьи с низкими доходами предпочитают брать кредиты небольших размеров на более короткое время и с фиксированной процентной ставкой. Банки в странах Южной Африки предлагают также микрокредиты.

Примерно для 40% домохозяйств доступны только небольшие кредиты на сумму 500—6000 рэндов ($ 50—600). Сроки таких кредитов — от 1 месяца до 3 лет. Они могут использоваться как дополнительные, покрывающие разницу между стоимостью жилья и государственной жилищной субсидией. Чтобы получить микрокредит, заемщик должен работать, и платеж по кредиту осуществляется путем вычета из его заработной платы. Банки не требуют обеспечения кредита имуществом, он может быть обеспечен пенсионными или другими накоплениями.

Кредиты в основном предназначены для финансирования строительства или реконструкции основного жилья и могут комбинироваться с государственной субсидией. Для приобретения жилья этих небольших кредитов недостаточно.

На получение государственной жилищной субсидии имеет право домохозяйство с доходом менее 3500 рэндов в месяц ($ 350). Размер субсидии (от 5000 до 16 000 рэндов) определяется в зависимости от дохода и позволяет домохозяйствам с меньшими доходами получить субсидию большего размера.

Национальная жилищная финансовая корпорация ввела субсидируемые кредиты, позволяющие домохозяйствам с низкими и умеренными доходами получать кредиты, достаточные для приобретения жилья, т.е. в больших, чем при микрокредитовании, размерах. Эти кредиты предоставляются гражданам с определенным уровнем дохода ‑ от 1000 до 6000 рэндов в месяц (примерно $ 100—600). По данному кредиту требуется финансовое обеспечение в форме гарантий пенсионного фонда на 50% суммы кредита. Платежи по кредиту осуществляются прямым вычетом из заработной платы.

Условия кредитования:

· срок 8 лет;

· фиксированная или переменная процентная ставка;

· сумма кредита 10 000—50 000 рэндов (примерно $ 1000—5000);

· при снижении процентных ставок на рынке заемщик имеет право на досрочное погашение кредита;

· кредиты могут быть обеспечены банковским счетом, пенсионными накоплениями, гарантиями работодателя, гарантиями страховых компаний или банков;

· месячный платеж по кредиту не может превышать 25—27,5% совокупного месячного дохода;

· заемщик должен быть членом определенного пенсионного фонда.

В Южной Африке существуют различные организации, деятельность которых направлена на повышение доступности жилья для семей с невысоким уровнем доходов. Это, например, Совет банков Южной Африки (Банковский совет), способствующий взаимодействию банков и правительства в области проведения жилищной политики для семей с низкими доходами. Он изучает и анализирует ситуацию, готовит соответствующие рекомендации.

Государственная Национальная жилищная финансовая корпорация была создана в 1996 г. в целях мобилизации финансовых ресурсов для помощи семьям с низкими доходами в улучшении жилищных условий. Корпорация предоставляет средства и другую помощь банкам и небанковским кредитным организациям, кредитующим семьи с низкими доходами. При этом корпорация не берет на себя кредитный риск, а переносит его на конкретных кредиторов.

В Южной Африке предпринята попытка сформировать вторичный рынок жилищных кредитов для семей с низкими доходами. Определенные типы кредитов формируются в пулы и далее секьюритизируются путем выпуска ценных бумаг и их продажи институциональным инвесторам, а специальная организация (Gateway) приобретает эти кредиты у отобранных кредиторов (банков и небанковских организаций). Однако этот процесс идет медленнее, чем ожидалось.
ЧАСТЬ VIII. ИНФРАСТРУКТУРА РЫНКА ЖИЛИЩНОГО ИПОТЕЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ

Глава 20. Основные подходы к оценке недвижимости при ипотечном кредитовании

20.1. Общие вопросы

Существенное место в системе ипотечного кредитования отводится оценке объектов недвижимости. Ипотечное кредитование требует проведения объективной оценки предмета залога. В установлении рыночной стоимости залога заинтересованы как заемщик, так и банк, предоставляющий ипотечный кредит. От принятой цены залога зависит сумма кредита, от правильности оценочной стоимости — величина рисков кредитования. Объективная оценка предмета залога лежит в основе определения суммы страхования, влияет на установление договорной цены на жилье при оформлении сделки купли-продажи.

Подходы к оценке недвижимости, выступающей объектом залога, применяемые в различных странах, характеризуются некоторыми особенностями. Так, в Германии в практике ипотечного кредитования применяется понятие залоговой стоимости, в США при определении рыночной стоимости объекта залога учитываются данные трех подходов к оценке. В российской практике оценщики преимущественно ориентируются на рыночные оценки, однако принимают во внимание и результаты других подходов к оценке.

Целью оценки недвижимости в общем случае является определение стоимости недвижимости. Это необходимо:

· при проведении андеррайтинга любого кредита, обеспеченного залогом недвижимости, т.е. ипотекой, с точки зрения оценки его обеспеченности;

· при продаже ипотечных кредитов на вторичном рынке;

· для определения страховой стоимости недвижимости;

· для обоснования рыночной стоимости недвижимости при купле-продаже или обмене;

· для определения налогооблагаемой стоимости недвижимости (при наличии налога на недвижимость);

· при оценке инвестиционных проектов;

· для осуществления экономического анализа деятельности предприятий и организаций;

· при определении размеров компенсаций, вытекающих из судебных решений.

20.2. Основные методы оценки недвижимости

Существуют разные методы и приемы, которые могут быть использованы при оценке
. Различают три основных метода оценки недвижимости:

· сравнительный;

· затратный;

· доходный.

Сравнительный метод предполагает сравнительный анализ рыночных продаж, т.е. сопоставление рыночных аналогов. Этот метод основан на принципе замещения, смысл которого в том, что информированный покупатель не заплатит за недвижимость больше, чем стоит аналогичный объект недвижимости на рынке. Стоимость объекта оценки определяется на основе цен реальных недавних продаж. Данный метод используется в качестве основного при оценке жилья для целей андеррайтинга ипотечных жилищных кредитов.

Основными этапами оценки недвижимости с помощью сравнительного метода являются:

· исследование рынка и сбор информации о совершенных сделках;

· отбор информации с целью повышения ее достоверности; подтверждения того, что сделки были совершены в свободных рыночных условиях;

· подбор сравнимых объектов для анализа;

· проведение сравнительного анализа.

Затратный метод предполагает оценку стоимости полного воспроизводства или стоимости полного замещения оцениваемой собственности, за вычетом из нее суммы оцененного износа зданий и сооружений. Этот метод применяется при технико-экономическом обосновании нового строительства, определении варианта наилучшего и наиболее эффективного использования земли, при страховании.

В современной российской практике расчет восстановительной (текущей) стоимости объекта осуществляется с применением официально утвержденных индексов, коэффициентов пересчета сметной стоимости строительно-монтажных работ в текущие цены и др.

Основные этапы процедуры оценки затратным методом:

· расчет стоимости возведения нового аналогичного здания, получение восстановительной стоимости;

· определение величины физического и морального износа зданий;

· уменьшение восстановительной стоимости на сумму износа для получения реальной стоимости здания;

· добавление к рассчитанной реальной стоимости здания стоимости земли.

Доходный метод означает оценку текущей стоимости собственности с точки зрения планируемого дохода от использования и возможной дальнейшей продажи собственности. Он применяется при оценке инвестиций и коммерческой недвижимости.

Основные этапы оценки с помощью данного метода:

· оценка валового потенциального дохода на основе анализа текущих цен, ставок и тарифов на рынке аренды и платных услуг для сравнимых объектов;

· оценка потерь от загрузки и невзысканных арендных платежей на основе анализа рынка, характера его динамики применительно к оцениваемой недвижимости (эта сумма вычитается из валового дохода, итоговый показатель является действительным/эффективным валовым доходом);

· расчет издержек по эксплуатации оцениваемой недвижимости на основе анализа фактических издержек по ее содержанию и типичных издержек на данном рынке (эта величина вычитается из эффективного валового дохода);

· пересчет полученного чистого дохода в текущую стоимость.

В соответствии с действующими нормативными правовыми актами
 под рыночной стоимостью объекта оценки понимается наиболее вероятная цена, по которой данный объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства. Это подразумевает, что сделка осуществляется в условиях, когда:
· одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;

· стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах;

· объект оценки представлен на открытый рынок в форме публичной оферты;

· цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки, и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было;

· платеж за объект оценки выражен в денежной форме.

При проведении оценки оценщик должен использовать затратный, сравнительный и доходный подходы к оценке, причем конкретные методы оценки он может определять самостоятельно.

Итоговой величиной стоимости объекта оценки признается величина стоимости объекта, полученная как итог обоснованного оценщиком обобщения результатов, связанного с расчетом стоимости объекта оценки при использовании различных подходов к оценке и методов оценки.

При осуществлении оценки жилья для целей ипотечного кредитования должны быть учтены особенности долгосрочного характера обязательства, связанного с ипотечным кредитом. Основу оценки должен составлять метод сравнительных продаж, при этом обязательна корректировка оценки с учетом прогнозируемого изменения стоимости жилья, связанного с различными факторами (местоположение, экологическая ситуация, перспективы развития района и др.). При использовании метода сравнительных продаж могут быть применимы либо сравнение прямых рыночных продаж, либо оценка с точки зрения рыночных аналогов.

Метод включает сбор данных о рынке продаж и предложений по объектам недвижимости, сходным с оцениваемым. Затем цены на аналогичные объекты корректируются с учетом параметров, по которым объекты отличаются друг от друга. После корректировки полученные цены могут быть использованы для определения рыночной стоимости оцениваемого объекта.

20.3. Процедура проведения оценки жилой недвижимости при ипотечном кредитовании

В программах ипотечного кредитования, реализуемых банками, в качестве обязательного требования к заемщикам предусматривается наличие независимой оценки жилой недвижимости, служащей обеспечением жилищного ипотечного кредита. В данном случае заемщик выступает заказчиком оценки.

Важным требованием при осуществлении оценки является независимость оценщика. Предполагается, что оценщик не может быть лицом, имеющим имущественный интерес в объекте оценки или состоящим в близком родстве с заказчиком оценки. Причем размер оплаты оценщику за проведение оценки не может зависеть от итоговой величины стоимости объекта оценки.

В соответствии с действующими законодательными нормами
 оценка признается недействительной, если:

· в отношении объекта оценки оценщик имеет вещные или обязательственные права вне договора;

· оценщик является учредителем, собственником, акционером, кредитором, страховщиком юридического лица, либо юридическое лицо является учредителем, акционером, кредитором, страховщиком оценочной фирмы.

Не допускается также вмешательство заказчика либо иных заинтересованных лиц в деятельность оценщика, если это может негативно повлиять на достоверность результата оценки объекта, в том числе ограничение круга вопросов, подлежащих выяснению или определению при проведении оценки данного объекта.

С учетом сказанного выше, банк, предоставляющий кредит под залог жилой недвижимости, не может выступать оценщиком этой недвижимости, так как он получает обязательственные права на объект оценки. Банк может иметь в своем штате оценщика для целей проверки правильности отчетов об оценке, составляемых независимыми оценщиками.

Целью оценки при ипотечном кредитовании является проведение андеррайтинга ипотечного кредита с точки зрения оценки его обеспеченности.

Оценочная фирма или оценщик (индивидуальный предприниматель) проводит оценку жилой недвижимости в следующем порядке:

· заключение с заемщиком договора об оценке;

· установление количественных и качественных характеристик объекта оценки;

· анализ рынка, к которому относится объект оценки, т.е. рынка жилья;

· выбор метода (методов) оценки в рамках каждого из подходов к оценке и осуществление необходимых расчетов;

· обобщение результатов, полученных в рамках каждого из подходов к оценке, и определение итоговой величины стоимости объекта оценки;

· составление и передача заказчику отчета об оценке.

В процессе оценки жилой недвижимости производятся:

· сбор и обработка правоустанавливающих документов, сведений об обременении объекта оценки правами иных лиц;

· сбор и обработка информации о технических и эксплуатационных характеристиках объекта оценки; информации, необходимой для установления количественных и качественных характеристик объекта оценки с целью определения его стоимости, а также другой информации, связанной с объектом оценки;

· изучение рынка жилья с целью сбора информации о совершенных сделках, предложениях по продаже жилья;

· фильтрация информации с целью повышения ее достоверности, оценка соответствия сравниваемых сделок реальным рыночным условиям;

· корректировка цены оцениваемого объекта с учетом различных факторов, влияющих на возможное изменение стоимости жилья в перспективе;

· установление окончательной оценки объекта жилой недвижимости.

Для получения более объективного результата оценщики изучают как можно большее количество продаж сравнимых объектов. По крайней мере, должно быть проведено не менее трех сравнительных оценок.

Документом, содержащим сведения о проведенной оценке и ее результатах, является отчет об оценке. Банки в числе обязательных документов требуют от заемщика предоставления документа об оценке жилой недвижимости в виде типового отчета об оценке, сделанного по установленной форме. Стандартизация методики и формы отчета об оценке жилья нацелена на снижение рисков при оценке стоимости предмета залога, повышение обоснованности предоставляемых ипотечных кредитов.

В соответствии с принятыми требованиями
 отчет об оценке должен содержать:

· дату составления и порядковый номер отчета;

· основание для проведения оценщиком оценки данного объекта;

· место нахождения оценщика и сведения о выданной ему лицензии на осуществление оценочной деятельности по данному виду имущества;

· точное описание объекта оценки, а в отношении объекта оценки, принадлежащего юридическому лицу, — реквизиты юридического лица и балансовую стоимость данного объекта оценки;

· стандарты оценки для определения соответствующего вида стоимости объекта оценки, обоснование их использования при проведении оценки данного объекта, перечень использованных при проведении оценки объекта данных с указанием источников их получения, а также принятые при проведении оценки объекта допущения;

· последовательность определения стоимости объекта оценки и ее итоговую величину, а также ограничения и пределы применения полученного результата;

· дату определения стоимости объекта оценки;

· перечень документов, используемых оценщиком и устанавливающих количественные и качественные характеристики объекта оценки.

Типовой отчет об оценке квартиры должен также включать следующую основную информацию:

· основные параметры и характеристики оцениваемой квартиры (адрес, общая и жилая площадь, количество комнат и их площадь, характеристика удобств, описание дома, местоположение и т.д.);

· описание внутренней отделки и инженерного оборудования квартиры (внутренняя планировка квартиры, общее состояние квартиры, дополнительные улучшения и т.п.);

· анализ сравнимых продаж и оценку факторов, корректирующих стоимость квартиры;

· итоговую оценку рыночной стоимости оцениваемой квартиры.

Отчет об оценке квартиры может быть представлен в следующем виде.

ОТЧЕТ 

об оценке квартиры 

для ___________________________________
(наименование банка)

Ф.И.О. заемщика (покупателя квартиры)

	


	1. Характеристики оцениваемой квартиры

	Адрес: 

	Общая площадь (кв. м)


	Общая приведенная площадь
(кв. м)
	Жилая площадь (кв. м)
	Кухня (кв. м)



	Материал дома
· блочный

· кирпичный

· панельный

· монолитный
	Лифт 
· нет

· только пассажирский

· грузовой и пассажирский
	Телефон
· нет

· отдельный

· спаренный
	Дверь

· деревянная

· металлическая

	Количество комнат и их площадь:
	· все комнаты изолированные

· комнаты смежные

· смежно-изолированные

	1) _________ кв. м  2) ________ кв. м  3) __________ кв. м   4) ________ кв. м 5) _______ кв. м

Балкон ________ кв. м  Холл _______ кв. м  Коридор _______ кв. м  Кладовая _______ кв. м

Ванная ________кв. м  Туалет ________кв. м  Прихожая _________кв. м

	Количество этажей ________

Этаж квартиры    _________

Высота потолков _________
	Охрана подъезда
· кодовый замок

· домофон

· консьерж

· охрана
	Состояние подъезда

· плохое

· стандартное

· хорошее

· отличное

	Тип проекта дома
· "хрущевка"

· стандартный

· улучшенный

· элитный

Строительная серия дома
	Тип перекрытий

· дерево по деревянным балкам

· дерево по ж/б балкам

· ж/б плиты

· монолит
	Ближайшая станция метро

____________________

· транспортом ___ мин

· пешком         ___ мин

До ближайшей остановки

общественного  транспорта

(мин пешком)

	Год постройки дома
	Год капитального ремонта


	Год косметического ремонта


	2. Внутренняя отделка и инженерное оборудование квартиры

	Горячая вода
· есть

· нет

· газовая колонка
	Мусоропровод
· нет

· на кухне

· на лестнице
	Канализация (есть/нет)

____________________

Санузел (кол-во ____)

· раздельный

· совмещенный

	Отопление
· регулируется

· не регулируется
	Кладовые _______ кв. м

· есть (кол-во ____)

· нет
	Встроенные шкафы
· есть (кол-во ____)

· нет

	Окна
· обычные

· стеклопакеты
	Уровень шума за окнами
· низкий 

· средний

· высокий
	Кондиционер

· напольный

· сплит-система

· нет

	Плита

· газовая

· электрическая
	Сигнализация
· есть

· нет
	Пол в комнатах
· линолеум

· паркетная доска

· ковролин

· паркет

	Внутренняя планировка квартиры

......................................................................................

......................................................................................

......................................................................................

......................................................................................

......................................................................................

......................................................................................

......................................................................................
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	Общее состояние квартиры 

· сделан евроремонт

· сделан хороший ремонт

· ухоженная квартира

· обычная квартира, требуется косметический ремонт

· состояние удовлетворительное, но требуется ремонт

· запущенная квартира, требует капитального ремонта

· сделана черновая отделка

· новая квартира, требует доводки для заселения

после пожара (затопления)




Дополнительные улучшения

	Наличие перепланировки
	· да
	· нет

	Наличие остекления балкона, лоджии
	· да
	· нет

	Наличие импортной сантехники
	· да
	· нет

	Наличие дорогого паркета
	· да
	· нет

	Наличие подвесного потолка
	· да
	· нет

	Наличие импортной душевой кабины
	· да
	· нет

	Наличие спутникового телевидения
	· да
	· нет


Дополнительная информация

	Состояние двора
	· плохое
	· удовлетворит.
	· Хорошее

	Парковка автомобиля
	· во дворе
	· охр. стоянка
	· гараж

	Наличие пром. производства
	· нет
	· рядом
	· в отдалении


Анализ сравнимых продаж
	Показатель
	Оцениваемое имущество
	Объект сравнения 1
	Объект сравнения 2
	Объект сравнения 3

	Цена квартиры, долл. США


	
	
	
	

	Источник информации


	
	
	
	


	Относительные поправки
	Оцениваемое имущество
	Объект 1
	+ / -
	Объект 2
	+ / -
	Объект 3
	+ / -

	Цена 1 кв. м общей площади, долл./руб.
	
	
	
	

	1. Местоположение, включая транспортную доступность
	
	
	
	
	
	
	

	Цена 1 кв. м после корректировки, долл./руб. 
	
	
	
	

	2. Качество дома (материал, лифт, мусоропровод и т.д.) 
	
	
	
	
	
	
	

	Цена 1 кв. м после корректировки, долл./руб.
	
	
	
	

	3. Планировка квартиры 
	
	
	
	
	
	
	

	Цена 1 кв. м после корректировки, долл./руб.
	
	
	
	

	4. Состояние квартиры
	
	
	
	
	
	
	

	Цена 1 кв. м после корректировки, долл./руб.
	
	
	
	

	5. Состояние подъезда 
	
	
	
	
	
	
	

	Цена 1 кв. м после корректировки, долл./руб.
	
	
	
	

	6. Этаж квартиры (общее кол-во этажей)
	
	
	
	
	
	
	

	Цена 1 кв. м после корректировки, долл./руб.
	
	
	
	

	Цена квартиры с учетом относительных поправок
	
	
	
	

	Абсолютные поправки
	Оцениваемое имущество
	Объект 1
	+ / -
	Объект 2
	+ / -
	Объект 3
	+ / -

	1. Телефон
	
	
	
	
	
	
	

	Цена квартиры после корректировки
	
	
	
	

	2. Наличие металлической двери
	
	
	
	
	
	
	

	Цена квартиры после корректировки
	
	
	
	

	3. Наличие охранной сигнализации
	
	
	
	
	
	
	

	Цена квартиры после корректировки
	
	
	
	


	Стоимость имущества с учетом поправок
	
	
	
	


Нижеподписавшийся оценщик получил достоверную информацию о трех сделках купли-продажи квартир, состоявшихся не ранее 60 дней до дня настоящей оценки. В ходе анализа к ценам продаж были внесены поправки на различия, существующие между сравниваемыми объектами и оцениваемым имуществом. 

Отрицательные поправки (— от цены продажи) вносятся в том случае, если по данному показателю сравниваемый объект превосходит оцениваемое имущество.

Положительные поправки (+ к цене продажи) вносятся в том случае, если по данному показателю сравниваемый объект уступает оцениваемому имуществу.

Относительные денежные поправки (в %) вносятся в том случае, когда стоимость имущества по сравниваемому параметру пропорциональна площади квартиры.

Абсолютные денежные поправки (в долл./руб.) вносятся в том случае, когда стоимость имущества по сравниваемому параметру не зависит от площади квартиры.

	Оценщик (Ф.И.О.)
Я,  ___________________________________________________________________,


заверяю, что настоящая оценка сделана на основе требований Единых профессиональных стандартов оценки, принятых Российским обществом оценщиков.

Рыночная стоимость описанной выше квартиры оценивается мной 

	На дату 

____/____/___ 
	Сумма прописью (в долл. США/руб.)
	Сумма цифрами

долл. США/руб.


Заверяю, что:

1)  использованные при оценке квартиры факты и информация, по моим сведениям, являются верными;

2)  личный осмотр оцениваемой квартиры произвел;

3)  личной заинтересованности в продаже оцениваемого имущества не имею.

	Подпись оценщика
	
	Дата
	




При работе банков с ипотечными жилищными кредитами, как правило, признается действительным тот отчет об оценке жилья, который был составлен не ранее чем за шесть месяцев до даты предоставления кредита. Это соответствует требованиям принятых Правительством Российской Федерации стандартов оценки
.

20.4. Общие требования к деятельности оценочных фирм

Деятельность оценочных фирм в России регулируется Федеральным законом от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» (с изменениями от 21 декабря 2001 г., 21 марта, 14 ноября 2002 г., 10 января, 27 февраля 2003 г., 22 августа 2004 г.) и Постановлением Правительства Российской Федерации от 6 июля 2001 г. № 519 «Об утверждении стандартов оценки». В ряде субъектов Российской Федерации принимаются свои законодательные акты, например, в Москве принят Закон от 11 февраля 1998 г. № 3 «Об оценочной деятельности в городе Москве».

В соответствии с действующим законодательством оценочную деятельность могут осуществлять как юридические, так и физические лица, являющиеся индивидуальными предпринимателями и имеющие соответствующие лицензии.

Контроль за соблюдением оценщиком требований к осуществлению оценочной деятельности производит уполномоченный орган, в качестве которого выступает Министерством имущественных отношений Российской Федерации (Мингосимущество России)
.

Минэкономразвития России является федеральным органом исполнительной власти, осуществляющим регулирование оценочной деятельности
.
Лицензирование оценочной деятельности осуществляется в соответствии с законодательством Российской Федерации. Порядок лицензирования утверждается Правительством Российской Федерации
.
Лицензирование оценочной деятельности осуществляется Мингосимуществом России (далее именуется ― лицензирующий орган). Требования к лицензированию оценочной деятельности:

· соблюдение оценщиком требований законодательных и иных нормативных правовых актов Российской Федерации по вопросам оценочной деятельности;

· наличие в штате оценочной фирмы, являющейся юридическим лицом, как минимум одного работника, для которого данная фирма является основным местом работы, а также имеющего соответствующую квалификацию в области оценочной деятельности (полученную в соответствии с согласованными с Мингосимуществом России профессиональными образовательными программами и подтвержденную документом об образовании);

· наличие у индивидуального предпринимателя соответствующей квалификации в области оценочной деятельности, полученной в соответствии с согласованными с Мингосимуществом России профессиональными образовательными программами и подтвержденной документом об образовании;

· повышение не реже одного раза в 3 года квалификации в области оценочной деятельности работника (работников) юридического лица и индивидуального предпринимателя;

· страхование гражданской ответственности оценщика; 

· предоставление по запросу лицензирующего органа документов и информации, необходимых для осуществления контроля за соблюдением лицензионных требований и условий.

В соответствии с действующим законодательством в договоре об ипотеке должны быть указаны предмет ипотеки и результаты его оценки. Кроме того, проведение оценки объектов жилой недвижимости является обязательным при ипотечном кредитовании физических и юридических лиц в случаях возникновения споров о величине стоимости предмета ипотеки. На это требование необходимо посмотреть шире: при осуществлении банками ипотечных операций оценка должна стать неотъемлемой частью процедуры ипотечного кредитования и служить обоснованию обеспеченности предоставляемых ипотечных кредитов, надежности залога.

Основанием для проведения оценки объектов недвижимости является договор, заключаемый между оценщиком и заемщиком. Существуют законодательно установленные требования к содержанию договора на оценку
. Договор должен содержать следующие основные параметры:

· основания заключения договора;

· вид объекта оценки, его описание;

· вид определяемой стоимости (стоимостей) объекта оценки;

· денежное вознаграждение за проведение оценки объекта;

· сведения о страховании гражданской ответственности оценщика.

В договоре в обязательном порядке должны быть отражены сведения о наличии у оценщика лицензии на осуществление оценочной деятельности с указанием порядкового номера и даты выдачи этой лицензии, органа, ее выдавшего, а также срока, на который данная лицензия выдана.

Договор на оценку заключается в письменной форме и не требует нотариального удостоверения.

Оценочная деятельность невозможна без страхования гражданской ответственности оценщиков. В соответствии с Федеральным законом «Об оценочной деятельности в Российской Федерации» оценщик не вправе заниматься оценочной деятельностью без заключения договора страхования. Наличие страхового полиса является обязательным условием для заключения договора об оценке объекта оценки.
В данном аспекте страховым случаем является причинение убытков третьим лицам в связи с осуществлением оценщиком своей деятельности, установленное вступившим в законную силу решением суда, арбитражного суда или третейского суда.
Страхование гражданской ответственности оценщиков может осуществляться в форме заключения договора страхования по конкретному виду оценочной деятельности (в зависимости от объекта оценки) либо по конкретному договору об оценке.

При работе в области оценки оценщик разрабатывает свои методики проведения оценки. Эти подходы должны соответствовать стандартам оценки, обязательным к применению субъектами оценочной деятельности, разрабатываемым и утверждаемым Правительством Российской Федерации
.

Законодательством четко прописаны обязанности оценщика
. Оценщик обязан:
· соблюдать при осуществлении своих функций требования Федерального закона «Об оценочной деятельности в Российской Федерации», а также принятых на его основе нормативных правовых актов Российской Федерации и нормативных правовых актов субъектов Российской Федерации;

· сообщать заказчику о невозможности своего участия в проведении оценки объекта вследствие возникновения обстоятельств, препятствующих проведению объективной оценки;

· обеспечивать сохранность документов, получаемых от заказчика и третьих лиц в ходе проведения оценки объекта;

· предоставлять по требованию заказчика документ об образовании, подтверждающий получение профессиональных знаний в области оценочной деятельности;

· не разглашать конфиденциальную информацию, полученную от заказчика в ходе проведения оценки, за исключением случаев, предусмотренных законодательством Российской Федерации;

· хранить копии составленных отчетов в течение трех лет; в случаях, предусмотренных законодательством Российской Федерации, предоставлять копии хранящихся отчетов или информацию из них правоохранительным, судебным, иным уполномоченным государственным органам либо органам местного самоуправления по их законному требованию.

20.5. Критерии отбора оценщиков

Одним из факторов обеспечения надежности ипотечного кредита является проведение квалифицированной объективной оценки предмета залога. В связи с этим банкам и другим субъектам рынка ипотечных кредитов важно выработать требования к оценщикам, чьи отчеты об оценке недвижимости принимаются в качестве документа, определяющего величину предоставляемого кредита. При отборе оценочных фирм рассматриваются следующие документы:

· нотариально заверенные копии учредительных документов;

· лицензия на осуществление оценочной деятельности;
· сведения, подтверждающие опыт работы в области оценки недвижимости;
· страховой полис в соответствии с требованиями Федерального закона Российской Федерации «Об оценочной деятельности в Российской Федерации»;
· копии бухгалтерских балансов за предыдущий год с отметкой налоговой инспекции.
При отборе оценочных фирм для участия в ипотечной программе учитываются следующие критерии:

· наличие среди работников фирмы лицензированного профессионального оценщика;

· аккредитация оценочной фирмы при Российском обществе оценщиков или другом профессиональном объединении оценщиков;

· соответствие применяемых оценочной фирмой методик оценки установленным государством стандартам, стандартам Российского общества оценщиков или других профессиональных объединений оценщиков;

· наличие опыта работы в области оценки жилой недвижимости;

· стаж работы в области оценки жилой недвижимости — не менее 5 лет;

· соответствие требованию независимости в осуществлении оценочной деятельности;

· отсутствие рекламаций.

20.6. Некоторые вопросы, связанные с проведением оценки земельных участков

К земле как предмету залога предъявляются три обычных требования:

1) имущество, которое является предметом залога, должно быть по возможности высоколиквидным, т.е. кредитор должен обладать уверенностью, что предмет залога может быть реализован быстро и с незначительной разницей между продажной ценой и рыночной стоимостью;

2) необходимо, чтобы оценка залога была больше, чем обязательство, т.е. такой, чтобы в случае неисполнения (ненадлежащего исполнения) обязательства кредитор мог бы удовлетворить свои требования к должнику в полном объеме;

3) заложенное имущество должно приносить доход, который может служить источником выполнения обязательств.

Описание участка должно давать полное и однозначное представление об объекте оценки и включать следующие разделы:

· правовой режим объекта;

· местоположение;

· физические характеристики объекта;

· экономическая характеристика объекта, текущее использование.

Проверка чистоты титула и анализ правовых рисков являются важным компонентом экспертизы земельного участка в целях кредитования. Для проведения такого исследования целесообразно привлечь квалифицированных юристов.

Наиболее распространенной в мировой практике базой оценки является рыночная стоимость. Согласно международным стандартам оценки, «рыночная стоимость есть расчетная величина, равная денежной сумме, за которую предполагается переход имущества из рук в руки на дату оценки в результате коммерческой сделки между добровольным покупателем и добровольным продавцом после адекватного маркетинга, при этом полагается, что каждая из сторон действует компетентно, расчетливо и без принуждения»
.

Стоимость земельного участка является денежным выражением его полезности и зависит от потенциала использования участка. Теоретически конкуренция продавцов и покупателей на рынке земли приводит к максимальной рыночной стоимости участка, достигаемой при его наиболее эффективном использовании.

Наиболее эффективное использование определяется как наиболее вероятное, физически возможное, юридически законное, финансово осуществимое использование, в результате которого стоимость имущества максимальна.

Для оценки земельных участков используются показатели рыночной стоимости и кадастровой стоимости земельных участков. Рыночная стоимость земельного участка определяется в соответствии с правилами, установленными Федеральным законом от 29 июля 1998 г. № 135-ФЗ «Об оценочной деятельности в Российской Федерации». Указанный закон под рыночной стоимостью понимает «наиболее вероятную цену, по которой объект оценки может быть отчужден на открытом рынке в условиях конкуренции, когда стороны сделки действуют разумно, располагая всей необходимой информацией, а на величине цены сделки не отражаются какие-либо чрезвычайные обстоятельства, то есть когда:

одна из сторон сделки не обязана отчуждать объект оценки, а другая сторона не обязана принимать исполнение;

стороны сделки хорошо осведомлены о предмете сделки и действуют в своих интересах;

объект оценки представлен на открытом рынке посредством публичной оферты, типичной для аналогичных объектов оценки;

цена сделки представляет собой разумное вознаграждение за объект оценки и принуждения к совершению сделки в отношении сторон сделки с чьей-либо стороны не было;

платеж за объект оценки выражен в денежной форме».

Для целей налогообложения используется кадастровая стоимость земельных участков, для установления которой проводится государственная кадастровая оценка земель. Правила проведения государственной кадастровой оценки земель утверждены Постановлением Правительства Российской Федерации от 8 апреля 2000 г. № 316.

При этом необходимо иметь в виду, что если кадастровая стоимость земли не определена, то применяется показатель, именуемый «нормативная цена земли». Он был введен ст. 25 Закона Российской Федерации от 11 октября 1991 г. «О плате за землю» для обеспечения экономического регулирования земельных отношений при передаче земли в собственность, установлении коллективно-долевой собственности на землю, передаче по наследству, дарении и получении банковского кредита под залог земельного участка. Нормативная цена земли – показатель, характеризующий стоимость участка определенного качества и местоположения исходя из потенциального дохода за расчетный срок окупаемости.

Оценка земельного участка отнесена к существенным условиям договора об ипотеке. Оценка земельного участка осуществляется в соответствии с законодательством об оценочной деятельности в Российской Федерации.

Кредитование под залог участка с уже существующим или строящимся зданием создает определенную уверенность в продуктивном использовании земельного участка. В 2004 г. было законодательно установлено, что при ипотеке земельного участка право залога распространяется также на находящиеся или строящиеся на земельном участке здания или сооружения залогодателя, если договором об ипотеке не предусмотрено иное. До внесения такой нормы в часть 1 ст. 64 Закона об ипотеке подход был прямо противоположным – право залога на такие здания, сооружения не распространялось. Кроме того, согласно новой редакции ст. 130 Гражданского кодекса Российской Федерации объекты незавершенного строительства отныне являются полноценными объектами недвижимого имущества.
Отдельного рассмотрения требует вопрос оценки стоимости права на заключение договора аренды земельного участка. Право на заключение договора аренды может оцениваться в случае, например, приобретения его на конкурсной основе.

Стоимость права аренды объекта недвижимости — это сумма денег, которую согласится выплатить потенциальный арендатор за право на заключение конкретного договора аренды. Интерес арендатора к приобретению права аренды земельного участка проявляется в случае существования выгоды от данной сделки. Очевидно, что основное значение при этом имеют условия договора аренды, и в частности величина договорной арендной платы. С ее ростом выгода от аренды уменьшается. Если договор аренды заключается исключительно под действием факторов спроса и предложения на открытом рынке, за право его заключения дополнительно никто платить не станет. Иными словами, рыночная стоимость права аренды по рыночной ставке арендной платы равна нулю.

Ипотечное кредитование под залог незастроенных участков земли приводит к необходимости решить ряд проблем, связанных с оценкой стоимости таких участков в зависимости от режима их использования.

Многие незастроенные участки земли еще не имеют готовой инженерной инфраструктуры. Именно оценка возможности и стоимости подведения инфраструктуры к таким участкам является одним из основных элементов андеррайтинга при кредитовании под залог незастроенных участков земли. (Любые изменения в уже существующих градостроительных планах в отношении предлагаемой инфраструктуры — например, дорога или другие объекты общественного назначения — также могут существенно повлиять на стоимость участка.)

В связи с этим следует с особой осторожностью проводить оценку незастроенных участков земли, передаваемых в залог, и, более того, именно здесь следует применять консервативный подход. Особенно оправданно это в отечественной практике, где применяются специальные разрешения для использования земельных участков и законодательство по использованию земельных участков находится в процессе становления. В случае использования незастроенного земельного участка в качестве залога при его оценке должна применяться стоимость его использования на настоящий момент, а не будущая стоимость, рассчитываемая на основе прогнозов, тем более в ситуации, когда разрешения на строительство еще не выданы.

20.7. Особенности определения залоговой стоимости в Германии

Действующее в Германии законодательство детально регулирует деятельность ипотечных банков, обеспечивая тем самым надежность системы ипотечного кредитования и ликвидность ипотечных облигаций. Устанавливая основные требования к кредитному продукту, нормативные документы в том числе определяют подход к оценке стоимости залога по ипотечному кредиту.

Оценочная стоимость залога по кредиту называется залоговой стоимостью.

Залоговая стоимость должна обеспечивать кредитору (или инвестору) возврат средств кредита и процентов за его использование при невозможности заемщика возвратить кредит, а также при необходимости продажи предмета залога или обращения взыскания на него. Решающая роль при этом принадлежит правильной оценке предмета залога с точки зрения как изменения стоимости залога во времени, так и рыночной ликвидности предмета залога.

Для защиты интересов инвесторов, приобретающих ипотечные облигации, необходимы дополнительные гарантии надежности кредитов, обеспечивающих эти облигации. Надежность ипотечных облигаций обеспечивается также залогом недвижимости, лежащим в основе ипотечных кредитов. Таким образом, от правильности оценки залога зависит обеспеченность кредита и привлекательность ипотечных облигаций.

При оценке залога банки в Германии не ориентируются только на текущую рыночную стоимость недвижимости, считая, что она отражает ситуацию, сложившуюся на рынке недвижимости в зависимости от соотношения спроса и предложения в конкретный момент времени. Принятый в Германии подход основан на положении, что текущая рыночная стоимость не учитывает возможные изменения стоимости залога в будущем. В результате может сложиться ситуация, при которой стоимость залога изменится таким образом, что не будет покрывать задолженности по кредиту и кредит станет необеспеченным.

В соответствии с законодательством Германии при оценке залоговой стоимости банк должен следовать принципу осторожности в оценке имущества, особенно если при этом выпускаются ипотечные облигации (Pfandbrief). Должен учитываться риск снижения стоимости недвижимости, чтобы исключить возможность неполного обеспечения кредита и, соответственно, ипотечных ценных бумаг. Поэтому в Германии используется оценка залоговой стоимости, которая требует экспертно-эмпирического подхода.

Залоговая стоимость является суждением банка относительно стоимости отдаваемого в залог объекта недвижимого имущества, служащего обеспечением кредитного требования в будущем. Это относительная величина, призванная отражать так называемую кредитную стоимость недвижимости. Этим залоговая стоимость отличается от рыночной, которая должна в наибольшей степени соответствовать текущей ситуации на рынке недвижимости, объективно определять цену недвижимости для конкретной сделки купли-продажи.

В соответствии с германским законодательством в основе определения залоговой стоимости лежит некое понижение рыночной стоимости, осуществляемое в соответствии со специальными методическими принципами. Предполагается, что при установлении залоговой стоимости во внимание прежде всего принимаются те предполагаемые изменения, которые могут привести к снижению стоимости недвижимости, в частности изменения макроэкономических показателей, условий развития местных рынков недвижимости. Положительные факторы рассматриваются только при их явно выраженном долговременном характере.

Для оценки залоговой стоимости используются результаты статистических наблюдений за конъюнктурой рынка недвижимости на протяжении продолжительного периода. Так, если цены на рынке недвижимости подвержены существенным колебаниям, то величина залоговой стоимости должна быть значительно ниже рыночной стоимости.

В Германии в соответствии с Законом об ипотечных банках каждый ипотечный банк обязан разработать порядок определения залоговой стоимости объекта. Данный порядок должен быть одобрен и разрешен к исполнению органом банковского надзора.

При оценке стоимости ипотечный банк должен использовать письменное заключение — экспертную оценку стоимости объекта залога, представленную независимым, официально назначенным экспертом.

При определении стоимости имущества, передаваемого в залог, оцениваются следующие основные параметры:

· стоимость земли;

· стоимость возведенных на земельном участке объектов (стоимость строительства);

· капитализируемая стоимость потенциальных (будущих) накопленных доходов.

Основу определения стоимости земли составляет сравнение стоимости 1 кв. м земли — объекта залога и похожих по положению, особенностям и возможностям дальнейшей застройки других земельных участков. В Германии экспертные комиссии при органах местного самоуправления фиксируют данные о ценах на проданные земельные участки. Эти сведения используются при проведении сравнительных оценок.

При оценке стоимости уже существующего или вновь возведенного объекта банки в основном используют два метода: метод индексации и метод понижения стоимости.
Метод индексации применяется для старых строений, срок жизни которых превышает 10 лет. При этом производится перерасчет стоимости в зависимости от изменения строительных издержек. Применяется индекс строительных издержек, т.е. надбавка к стоимости, учитывающая повышение цен, — надбавка на удорожание.

Метод понижения стоимости используется при оценке объектов нового строительства. При данном методе реальные затраты на строительство здания корректируются с учетом процента за риск. Этот процент вычитается из реальных затрат. Скидка за риск составляет, как правило, от 10 до 35%.

Суммирование стоимости земли и стоимости возведенного здания дает реальную стоимость объекта залога.

Если объект залога приносит доход (арендная плата за вычетом расходов на содержание здания и т.п.), т.е. является доходной недвижимостью, то оценивается капитализированная ежегодная чистая доходность объекта.

С учетом конкретной ситуации банк решает, что для него является наиболее важным при определении стоимости недвижимости: реальная стоимость или сумма капитализированной прибыли. Решение принимается в зависимости от характера использования объекта залога.

Если недвижимость полностью или преимущественно сдается внаем или в аренду, то ее стоимость составляет в первую очередь постоянно получаемый доход. Тогда в основе оценки, принимаемой банком, должна быть сумма капитализированной прибыли. Если жилье используется для проживания заемщика, то при его оценке во внимание принимается реальная стоимость объекта залога. Такой подход позволяет дифференцированно подойти к решению проблемы оценки предмета залога, в зависимости от его целевого использования, а также способствует более обоснованному определению суммы предоставляемого кредита.

Глава 21. Система страхования при ипотечном кредитовании (недвижимости, жизни, титула)

Страхование выступает неотъемлемой частью системы долгосрочного жилищного ипотечного кредитования граждан. Страхование обеспечивает снижение рисков ипотечного кредитования, поэтому является обязательным условием предоставления банками ипотечных кредитов физическим лицам на цели покупки жилья. Операторы вторичного рынка ипотечных кредитов обычно приобретают только те ипотечные кредиты, по которым предусмотрено страхование жизни и трудоспособности заемщика и созаемщиков, а также страхование жилья, выступающего обеспечением кредита (от риска утраты и титула собственности).

Отбор надежных, обладающих опытом работы в сфере оказания страховых услуг организаций приобретает особенно важное значение при развитии рынка ипотечных кредитов, увеличении числа банков, работающих на этом рынке, росте объема ипотечных операций. Выбор страховых компаний для участия в ипотечной программе предполагает всесторонний анализ их деятельности, включающий рассмотрение видов и структуры услуг, предоставляемых страховой компанией, изучение комплекта документации, характеризующего компанию, проведение финансово-экономического анализа деятельности, оценку действующих и вводимых программ страхования.

21.1. Виды обязательного страхования при ипотечном кредитовании

Для долгосрочного ипотечного кредитования характерны специфические риски, снижение которых в значительной степени обеспечивается страхованием. Уменьшение рисков ипотечного кредитования требует организации соответствующей особенностям ипотечного кредитования системы страхования. В долгосрочной перспективе возможны различные ситуации с недвижимостью, являющейся обеспечением кредита (существует риск ее утраты от пожара, затопления и т.п.). Заемщик может временно потерять трудоспособность и возможность вносить платежи по кредиту.

Система страхования позволяет обеспечивать стабильность функционирования ипотечных организаций, снижая их риски. В данном разделе мы остановимся на тех видах ипотечного страхования, которые непосредственно связаны с заемщиком и недвижимостью и обычно являются обязательными требованиями кредиторов при предоставлении ипотечных кредитов. Это личное страхование заемщика, а также страхование имущества от рисков повреждения и страхование утраты права собственности на имущество.

Личное страхование заемщика

Страхование имущественных интересов, связанных с жизнью, здоровьем, трудоспособностью заемщика, называется личным страхованием.

Личное страхование включает страхование жизни и временной потери трудоспособности заемщика. В качестве дополнительного обеспечения банк может потребовать страхования жизни и трудоспособности не только заемщика, но и созаемщика. Страховыми случаями являются следующие события, совершившиеся в период действия договора страхования как на территории Российской Федерации, так и за ее пределами:

· смерть застрахованного по любой причине, произошедшая в период действия договора страхования;

· частичная или полная утрата трудоспособности (получение статуса инвалидности) в результате несчастного случая на производстве и в быту, произошедшего в период действия договора страхования;

· временная нетрудоспособность (свыше 30 календарных дней), возникшая в результате несчастного случая на производстве и в быту.

Имущественное страхование

Страхование имущественных интересов, связанных с владением, пользованием и распоряжением имуществом, называется имущественным страхованием.

Первым объектом имущественного страхования является жилое помещение, выступающее обеспечением долгосрочного ипотечного кредита. Страхованию подлежат несущие и ненесущие стены и перегородки квартиры; двери и окна; электропроводка, трубопроводы и сантехника; внутренняя отделка квартиры. Договор страхования должен покрывать следующие риски:

· пожар;

· взрыв газа, используемого в бытовых целях;

· взрыв паровых котлов;

· повреждения имущества водой вследствие аварии водопроводных, канализационных, отопительных систем, проникновения воды из соседних помещений;

· противоправные действия третьих лиц, приведшие к уничтожению или повреждению имущества;

· стихийные бедствия (ливень, град, носящие особо опасный характер и необычные для данной местности; наводнение, землетрясение, оседание грунта, ураган, смерч, удар молнии и т.п.);

· падение летательных аппаратов и их обломков.

Страховой случай признается, если названные выше события происходят в период действия договора страхования и приводят к повреждению предмета ипотеки.

Второй вид имущественного страхования — титульное страхование (страхование титула), т.е. страхование риска потери имущества в результате утраты права собственности. Этот вид страхования нацелен на страховую защиту права собственности заемщика от возможных притязаний третьих лиц на объект недвижимости, возникших до и сохранившихся после регистрации права собственности на предмет страхования.

Предметом страхования является недвижимое имущество с установленными правами владения, пользования и распоряжения. Страховой защитой обеспечиваются следующие риски: 

· признание сделки недействительной в результате ее совершения;

· истребование предмета страхования из владения.

Страховщик осуществляет выплату в том случае, если через суд доказывается незаконность сделки, осуществленной с квартирой. По данному виду страхования страховым случаем является вступившее в законную силу решение суда, в результате которого заемщик утратил право собственности на предмет ипотеки (даже если это случится после окончания срока страхования), если судебный иск был подан в период действия договора страхования.

Страхование титула собственности предлагается, как правило, в рамках банковских программ ипотечного кредитования.

Все большее распространение получает комплексное ипотечное страхование, включающее личное страхование, страхование квартиры от риска потери имущества и утраты прав собственности.

21.2. Требования к страховой программе

Страховая программа, реализуемая при ипотечном кредитовании, призвана обеспечивать снижение кредитного риска, защищать интересы банка и рыночных инвесторов. Существует ряд характерных черт, которым должна соответствовать система страхования, применяемая в ипотечных программах.

В целях защиты интересов кредитора в ситуациях возникновения страховых случаев первым выгодоприобретателем по личному и имущественному страхованию является банк, предоставивший ипотечный кредит на приобретение жилья. В договоре страхования особо оговаривается, что заемщик не может в одностороннем порядке менять условия страхования, в том числе первого выгодоприобретателя, которым является банк.

При страховании жизни применяются следующие варианты предотвращения нарушения прав банка как первого выгодоприобретателя:

· заключение трехстороннего договора страхования жизни, сторонами которого выступают банк-выгодоприобретатель, страховая организация и страхователь-заемщик; при таком подходе изменение условий страхования возможно только при согласии всех сторон договора;

· в кредитном договоре может содержаться условие, в соответствии с которым изменение в одностороннем порядке выгодоприобретателя влечет за собой досрочное исполнение заемщиком обязательств по кредитному договору.

В программах страхования, применяемых при ипотечном кредитовании, лимит ответственности страховой компании (т.е. максимально возможная выплата страхового возмещения) по каждому виду страхования определяется величиной остатка кредитной задолженности. Страховая компания выплачивает банку за заемщика остаток задолженности по кредиту в случае наступления инвалидности или смерти заемщика, разрушения или повреждения квартиры, приобретенной в кредит. В течение действия договора страхования лимит ответственности постоянно снижается в соответствии со снижением остатка задолженности по кредитному договору, определяемым графиком погашения кредита, который зафиксирован в кредитном договоре и ежемесячно пересматривается.

Сумма страховой выплаты определяется как меньшая из двух сумм:

· 100% страховой стоимости ремонта (улучшений);

· невыплаченная часть основного долга.

Срок страхования должен соответствовать сроку кредитного договора.

Комплект документов, регулирующих взаимоотношения сторон при страховании в процессе ипотечного кредитования, как правило, включает:

· договор личного страхования, заключаемый между страховой организацией и заемщиком (в качестве третьей стороны может выступать банк-выгодоприобретатель);

· договор страхования риска утраты и повреждения квартиры, являющейся предметом залога, заключаемый между страховой организацией и заемщиком, — договор имущественного страхования;

· договор страхования риска утраты права собственности владельца квартиры, являющейся предметом залога, заключаемый между страховой организацией и заемщиком, — договор имущественного страхования;

· договор, заключаемый между банком и страховой компанией, а также договор между страховой компанией и оператором вторичного рынка ипотечного страхования, в соответствии с которыми страховая организация обязуется предоставить информацию банку и оператору вторичного рынка в случаях нарушения заемщиком своих обязательств по договорам страхования, а также не вносить изменения в условия страхования без уведомления банка и оператора вторичного рынка. 

В целях обеспечения оперативности при решении проблем с недвижимостью, являющейся предметом ипотеки, либо с возможностями заемщика погашать кредит из-за потери трудоспособности в страховых программах предусматриваются обязательства страховщика выполнять требования, связанные со сроками рассмотрения страховых случаев и сроками принятия решения о страховых выплатах. Так, могут быть предусмотрены следующие обязательства страховщика: 

· срок рассмотрения страхового случая и подписания страхового акта должен составлять не более 5 календарных дней с момента получения заявления от страхователя или выгодоприобретателя о возникновении страхового случая;

· принятие решения о выплате суммы страхового обеспечения в течение 3 банковских дней после подписания страхового акта со стороны страховщика, страхователя или выгодоприобретателя;

· осуществление страховой выплаты не позднее чем через 3 банковских дня после принятия положительного решения о выплате суммы страхового обеспечения.

В договорах страхования в обязательном порядке содержатся штрафы, выплачиваемые страховой компанией выгодоприобретателю за нарушение срока страховой выплаты (процент от суммы страховой выплаты за каждый день просрочки).

Досрочное прекращение договора страхования допускается только после полного погашения заемщиком задолженности по кредитному договору.

Банк может включить в кредитный договор требование о том, чтобы заемщик осуществлял страховые платежи через специальный накопительный счет (счет вклада «до востребования» со специальным режимом счета), открываемый заемщиком в банке, предоставившем ипотечный кредит. Страховые премии в зависимости от условий договоров страхования могут уплачиваться либо разовым платежом за весь срок страхования, либо периодическими платежами в течение срока действия договора страхования (ежеквартальными, ежемесячными).

При страховании имущества от риска повреждения страховая компания должна осуществить проверку факта наличия, состояния и условий содержания заложенной квартиры, составить акт состояния квартиры. В период действия договора страхования страховая компания должна ежегодно проводить осмотр состояния застрахованного имущества.

Титульное страхование требует от страховой компании серьезной работы по экспертизе правоустанавливающих документов на приобретаемую квартиру, ее истории, выявлению возможных сомнительных моментов.

21.3. Отбор страховых компаний для участия в ипотечной программе

Общие требования к процедуре отбора страховых компаний для участия в ипотечной программе

Банки и другие организации, работающие на рынке ипотечных кредитов, серьезно относятся к отбору страховых компаний, страховые полисы которых принимаются при предоставлении ипотечных кредитов и покупке кредитов на вторичном рынке. Процедура отбора страховых компаний для участия в программе долгосрочного жилищного ипотечного кредитования граждан проходит по следующим направлениям.

1. Анализ видов услуг, предлагаемых страховой компанией. При этом детально изучаются все виды страхования, осуществляемые компанией, содержание страховых программ, оценивается степень диверсификации видов деятельности. Особое внимание уделяется программам личного и имущественного страхования, их содержанию и правилам, тарифной политике. В результате делаются выводы об уровне развития страховых услуг в компании, о наличии (или отсутствии) опыта в области личного и имущественного страхования граждан, дается оценка качества реализуемых страховых программ.

2. Рассмотрение пакета учредительных документов, характеризующих юридический статус страховой компании. 

3. Анализ деятельности страховой компании на основе финансовых отчетных документов. Оценивается финансовое положение компании, соотношение активов и обязательств, рассматриваются правила формирования страховых резервов и программы их размещения, план перестраховочной деятельности (перестрахование по собственным крупным страховым программам, выполнение функций перестраховщика). Особое внимание уделяется перестраховочной деятельности страховой компании (количество, названия страховых организаций, оформивших договоры на перестрахование с анализируемой страховой компанией).

4. Оценка соответствия страховой компании количественным критериям и требованиям, установленным внутренними инструкциями банка либо оператора вторичного рынка ипотечных кредитов.

5. Анализ разработанных компанией страховых продуктов для участия в программе жилищного ипотечного кредитования.

6. Обобщение информации, полученной в результате анализа, подготовка выводов о соответствии страховой компании требованиям банка либо другой организации, работающей на рынке ипотечного кредитования.

Деятельность страховых компаний регулируется соответствующим законом, поэтому при анализе страховых компаний во внимание принимается соответствие их деятельности действующим нормативным правовым и законодательным актам
.

Согласно Закону «Об организации страхового дела в Российской Федерации» (ст. 6, п. 1), страховщиками признаются юридические лица любой организационно-правовой формы, предусмотренной законодательством Российской Федерации, созданные для осуществления страховой деятельности (страховые организации и общества взаимного страхования) и получившие в установленном порядке лицензию на осуществление страховой деятельности на территории Российской Федерации.

Государственный надзор за страховой деятельностью осуществляется в целях соблюдения требований законодательства Российской Федерации о страховании, эффективного развития страховых услуг, защиты прав и интересов страхователей, страховщиков, иных заинтересованных лиц и государства. Государственный надзор за страховой деятельностью на территории Российской Федерации осуществляется федеральным органом исполнительной власти – Федеральной службой страхового надзора, действующей на основании Положения о Федеральной службе страхового надзора, утвержденного Постановлением Правительства Российской Федерации от 30 июня 2004 г. № 330. Федеральная служба страхового надзора находится в ведении Министерства финансов Российской Федерации.

Основные функции Федеральной службы страхового надзора
:

· выдача страховщикам лицензий на осуществление страховой деятельности;

· ведение единого государственного реестра страховщиков и объединений страховщиков, а также реестра страховых брокеров;

· контроль за соблюдением страхового законодательства;

· надзор за обеспечением страховщиками их финансовой устойчивости и платежеспособности в части формирования страховых резервов, состава и структуры активов, принимаемых для покрытия страховых резервов;

· выдача разрешений на увеличение размеров уставных капиталов страховых организаций за счет средств иностранных инвесторов, на совершение сделок с участием иностранных инвесторов по отчуждению акций (долей в уставных капиталах) страховых организаций, а также на открытие филиалов страховыми организациями с иностранными инвестициями;

· обобщение практики страхового надзора, разработка и представление в установленном порядке предложений по развитию и совершенствованию страхового законодательства.

Требования к страховым компаниям при их отборе для участия в ипотечной программе

Квалификация страховых компаний осуществляется в соответствии с определенными требованиями, в числе которых:

· наличие лицензии на осуществление страховой деятельности по личному и имущественному страхованию (включая страхование титула собственности) на территории Российской Федерации
;

· предоставление полного пакета документов;

· наличие опыта работы в области личного и имущественного страхования, разработанных и апробированных программ страхования в рамках сделок, кредитуемых банками; участие в программах страхования, применяемых при ипотечном кредитовании, либо наличие соответствующих разработанных страховых продуктов;

· работа в области личного и имущественного страхования в течение не менее 5 лет.

· соответствие страховой компании требованию независимости, предполагающему, что банк, предоставивший ипотечный кредит, не должен входить в число учредителей страховой компании;

· надежность, платежеспособность и финансовая устойчивость страховой компании;

· соответствие количественным критериям, содержащимся во внутренних инструкциях банка;

· наличие в страховой компании специализированного структурного подразделения по страхованию жизни и имущества;

· наличие квалифицированных кадров, способных осуществлять программу личного и имущественного страхования;

· соответствие разработанной компанией страховой программы требованиям банка либо другой организации, работающей на рынке ипотечных кредитов;

· доступность для понимания гражданами условий страхования;

· репутация страховой компании как дополнительный фактор, учитываемый при отборе компаний (отсутствие рекламаций в работе и необоснованных отказов в выплате страхового возмещения).

Документы, анализируемые при оценке страховой компании

Оценка юридического статуса страховой компании и ее финансового состояния производится на основе предоставляемого пакета документов, включающего:

· нотариально заверенную копию лицензии на осуществляемые виды страховой деятельности; 

· нотариально заверенную копию устава страховой компании;

· протокол учредительного собрания, решение о создании или учредительный договор;

· документ, подтверждающий государственную регистрацию юридического лица;

· годовые балансы за последние 3 года работы с приложением отчета о финансовых результатах; 

· бухгалтерский баланс на последнюю отчетную дату с приложением отчета о финансовых результатах и отчета о движении капитала страховой компании по установленной форме, заверенные налоговой инспекцией; аудиторское заключение за последний финансовый год;

· справку налоговой инспекции о наличии или отсутствии задолженности по налогам;

· расчет соотношения активов и обязательств на последнюю отчетную дату;

· положение о порядке формирования и использования страховых резервов
;

· план по перестрахованию, если максимальная ответственность по отдельному риску превышает 10% собственных средств страховщика;

· отчет о размещении средств страховых резервов на последнюю отчетную дату;

· проект программы размещения резервных фондов;

· бизнес-план развития страховой программы, нацеленной на личное и имущественное страхование при предоставлении ипотечных кредитов;

· правила по видам страхования (личного и имущественного) в рамках ипотечной программы;

· методики расчета страховых тарифов и страховых сумм;

· сведения о квалификации и опыте работы сотрудников страховой компании, непосредственно занимающихся личным и имущественным страхованием; анкетные данные на руководителя и главного бухгалтера компании;

· письменное согласие страховой компании на контроль за ее экономическим состоянием со стороны банка или другой организации, работающей с ипотечными кредитами. 

Анализ финансового состояния страховой компании 

При анализе финансового состояния особое внимание должно быть уделено соблюдению условий обеспечения финансовой устойчивости страховой компании. При этом рассматриваются следующие аспекты:

· наличие оплаченного уставного капитала в размере, предусмотренном Законом Российской Федерации «Об организации страхового дела в Российской Федерации»;

· наличие сформированных страховых резервов, необходимых для предстоящих страховых выплат по личному и имущественному страхованию; 

· соответствие программы размещения резервов требованию обеспечения доходности, надежности, стабильности;

· соблюдение нормативных соотношений между активами и принятыми страховыми обязательствами
;

· наличие застрахованного у перестраховщиков риска исполнения соответствующих обязательств в случае принятия страховщиком обязательств в объемах, превышающих возможности их исполнения за счет собственных средств и страховых резервов.

Для оценки устойчивости и надежности страховой компании запрашиваются сведения, содержащие перечень банков, где находятся основные счета и осуществляются обороты страховой компании. Работа страховой компании с зарекомендовавшими себя надежными банками снижает риск возникновения неплатежеспособности компании по вине банка.

Дополнительным свидетельством надежности страховой компании является объем ее перестраховочной деятельности, количество страховых организаций, заключивших с ней договоры перестрахования.

Страховая компания, отбираемая для участия в ипотечной программе, должна соответствовать ряду устанавливаемых внутренними инструкциями банка либо другой организации количественных критериев: уставный капитал; размер совокупных активов; объем страховой премии за год; доля страхования жизни в общем объеме страховой премии компании (для оценки опыта и масштабов осуществления страховой компанией данного вида страхования); соотношение страховых выплат и страховой премии и др.

Глава 22. Страхование кредитных рисков при ипотечном жилищном кредитовании (ипотечное страхование)
22.1. К истории вопроса

Статистика стран, имеющих развитые ипотечные рынки, свидетельствует о том, что чем выше доля кредита в стоимости залога, тем больше кредитный риск. В этом случае возрастает, во-первых, риск неплатежа заемщика (особенно на начальном этапе, когда, при возникновении сложностей с возвратом кредита, заемщик рискует меньшим размером собственных средств, вложенных в виде первого взноса), а во-вторых, риск того, что в случае обращения взыскания на предмет залога и реализации его с торгов банку не удастся компенсировать свои потери (остаток невыплаченного долга, проценты по кредиту, расходы, связанные с обращением взыскания, продажей имущества с торгов, и другие издержки, возникающие у кредитора в связи с дефолтом заемщика), особенно в условиях снижения стоимости залога.
В странах, где ипотечный рынок только начинает развиваться, банки стремятся застраховать себя от возможных потерь, ограничивая долю кредита в залоге (LTV) на уровне 50–60%. В то же время в последние десятилетия растет тенденция к установлению LTV выше 80 и даже 90%. LTV выше 70–80% означает расширение клиентской базы, увеличение числа заемщиков и объемов кредитования за счет предоставления кредитов гражданам, имеющим необходимые для погашения кредита стабильные доходы, но не имеющим больших накоплений для внесения первоначального взноса при приобретении жилья. Однако банки предпочитают предоставлять подобные кредиты только при условии страховки своих возможных потерь в случае дефолта заемщика. 

Что же такое страхование ипотечных кредитных рисков и для чего оно предназначено?

Страхование ипотечных кредитных рисков (или ипотечное страхование) обеспечивает защиту кредитора или инвестора от убытков, возникающих в связи с неисполнением заемщиком обязательств по кредиту (невыплатой кредита), когда выручки от реализации заложенного в обеспечение кредита имущества недостаточно для удовлетворения требований кредитора
.

Ряд стран (США, Канада и др.) в последние десятилетия предприняли ряд шагов, чтобы повысить доступность ипотечных жилищных кредитов для более широкого круга заемщиков, включая семьи с невысокими доходами, молодые семьи, а также других лиц, для кого необходимость накопления 30–40% первоначального взноса служит единственным ограничением при получении кредита и покупке дома. В основном это касается покупателей первого жилья, поскольку если у семьи уже есть какое-либо жилье, то его продажа обычно может покрыть расходы на уплату первого взноса при приобретении нового жилья.
Программы страхования кредитных рисков в настоящее время развиваются в различных странах: США, Канаде, Новой Зеландии, Великобритании, Гонконге, Южной Африке – и различаются по объемам. Так, в США в 2000 г. они достигли значительных размеров: свыше 160 млрд долл. США в частной системе страхования и свыше 100 млрд в системе государственного страхования. В Израиле объем услуг по ипотечному страхованию достиг 13 млн долл. США
.

Создание в 1934 г. Правительством США Федеральной жилищной администрации (ФЖА) стало удачным примером выхода из тяжелейшего по своим последствиям кризиса, поразившего банковскую систему и подорвавшего платежеспособность большинства заемщиков, шагом, оказавшим положительное воздействие на развитие и рост первичного и вторичного рынков ипотечных кредитов. 

Благодаря ипотечному страхованию кредитный риск, изначально полностью лежавший на кредиторе, стал гораздо более управляемым фактором, что способствовало увеличению объема выдаваемых кредитов и расширению круга заемщиков в пользу менее обеспеченных слоев населения. При условии получения страховки от ФЖА банк может выдать кредит до 95–97% стоимости заложенного жилья, будучи уверенным, что в случае дефолта заемщика все его потери будут полностью покрыты страховщиком. 

Бесспорной заслугой ФЖА
 стало не просто создание условий банкам для снижения кредитных рисков, но и внедрение методик и руководств по предоставлению и обслуживанию ипотечных кредитов, разработке и внедрению самоамортизирующихся (аннуитетных) кредитных инструментов, увеличению сроков кредитного периода до 30 лет, введению стандартных требований и унифицированных форм кредитных документов, ставших ориентиром для банков. В результате застрахованные в ФЖА кредиты стали надежным и ликвидным продуктом для банков-кредиторов. Созданная в 1930-х гг. прошлого века государственная корпорация «Фэнни Мэй», а впоследствии две другие корпорации — «Джинни Мэй» и «Фредди Мак» стали выкупать, секьюритизировать и рефинансировать застрахованные ФЖА кредиты посредством выпуска ипотечных ценных бумаг и продажи их инвесторам.

Наибольшее значение страхование ипотечных рисков приобретает в случае неблагоприятного изменения экономической ситуации в стране или регионе, которое влечет за собой возникновение так называемого «катастрофического риска», т.е. риска, выходящего по своим масштабам за рамки некоторого нормального или обычного уровня дефолтов по ипотечным кредитам.

Говоря о некотором «нормальном» уровне дефолтов, мы подразумеваем невыполнение обязательств по кредиту в связи с возможным ухудшением финансового положения заемщика, в результате чего возникает необходимость в обращении взыскания и реализации заложенного имущества. Доля таких заемщиков в стабильной экономической и правовой ситуации в странах со сложившимся рынком жилищной ипотеки, как правило, невелика и достаточно стабильна, колеблется лишь в небольших границах. Полностью исключить риск дефолта заемщиков практически невозможно, в портфеле банка всегда найдется какое-то количество проблемных или невозвратных кредитов. Банки-кредиторы, как правило, умеют достаточно успешно управлять кредитным риском как на стадии отбора заемщиков, так и на стадии обслуживания кредита. Минимизация кредитных рисков — одна из основных задач  банка, с этой целью разрабатываются инструктивные положения и руководства по предоставлению и обслуживанию кредитов. Однако полностью исключить риск невозврата кредитов невозможно, особенно в условиях, когда количество заемщиков и круг операций банка расширяется.

В отличие от этого среднестатистического риска невозврата «катастрофический» риск заключается в возникновении массовых дефолтов по кредитам в результате экономического спада в масштабе региона или страны. В этих условиях происходит увеличение безработицы, потеря занятости, массовое банкротство заемщиков, как следствие, цены на заложенное имущество падают и возможности реализации залога уменьшаются.

В результате возникает комбинация кредитных рисков, связанных с неплатежеспособностью заемщиков, и рисков, связанных с невозможностью реализации предмета залога по достаточно высокой цене. «Страховой случай» возникает в случае невнесения заемщиком платежей по кредиту и обращении взыскания на предмет залога. Однако фактический объем убытков кредитора будет зависеть от того, насколько возможно удовлетворить его требования в полном объеме за счет средств, полученных от реализации заложенного в обеспечение кредита имущества.

Возможными путями минимизации этого риска являются меры по улучшению экономической ситуации в данных регионах страны и страхование большого количества ипотечных кредитов для диверсификации рисков.

За последние 30 лет рынок ипотечного страхования ипотечных кредитных рисков в США стал выгодной и надежной сферой деятельности для частного бизнеса. В настоящее время одновременно с государственными страховыми компаниями стали успешно действовать частные страховые компании, и сегодня на этом рынке работают 7 частных компаний по страхованию ипотечных кредитных рисков. При этом следует отметить, что частные страховые ипотечные компании страхуют кредиты не на 100%, как это делает ФЖА, а, как правило, только на 25–50%. Это, с одной стороны, удешевляет стоимость страховки, а с другой – не снимает полностью кредитного риска с банка. В этом случае страхуется так называемый верхний слой кредита, кредитные риски делятся между банком, выдавшим кредит, и страховой компанией. Подобные системы достаточно эффективно работают также в Канаде, Австралии, Нидерландах, позволяя делить кредитные риски между банками-кредиторами и специальными страховыми фондами.
Система ипотечного страхования сформирована также в Литве. 22 апреля 1999 г. было создано ЗАО «Страхование жилищных кредитов» – первая специализированная ипотечная страховая компания со 100%-м государственным участием.

Создавая ЗАО «Страхование жилищных кредитов», государство преследовало две цели. Во-первых, это стимуляция рынка ипотечного кредитования путем страхования банковских кредитов, предоставляемых гражданам Литвы для приобретения жилья. Как следствие, появившаяся возможность страхования кредитов должна была обеспечить вторую цель: более выгодные для жителей Литвы (прежде всего для очередников) условия ипотечного кредитования, значительное, до 5%, уменьшение первоначального взноса, что делало бы жилье более доступным.

Ввиду того что снижение первоначального взноса значительно увеличило число потенциальных заемщиков, ипотечные кредиты стали выдаваться в большем объеме, особенно молодым семьям, семьям со средним и ниже среднего доходом, лицам, имеющим стабильный и достаточный доход, но не имеющим первоначальных накоплений для первого взноса при приобретении жилья.
22.2. Особенности страхования ипотечных кредитных рисков в зарубежных странах
Основные принципы ипотечного страхования

Анализируя влияние системы страхования ипотечных кредитных рисков на развитие системы ипотечного жилищного кредитования, нельзя не отметить, что внедрение данной системы требует тщательной правовой финансовой и методической проработки и его успех зависит от целого ряда факторов. Рассмотрим основные принципы, реализованные в действующем законодательстве США, по регулированию деятельности одной из наиболее развитых систем ипотечного страхования в мире
.

«Монофункциональность». В соответствии с законодательством США в сфере регулирования деятельности частных страховых компаний компании, занимающиеся страхованием ипотечных кредитов, в соответствии с уставом должны заниматься только данным видом деятельности. Это требование было выработано после волны банкротств компаний, занимавшихся страхованием ипотечных кредитных рисков, с целью повышения их устойчивости и минимизации рисков. Специальное законодательство определяет строгую специализацию частных ипотечных страховых компаний, вводя ограничение на разрешенные виды их деятельности.

Создание фонда на покрытие непредвиденных убытков. Главным отличительным требованием к частным ипотечным страховым компаниям является требование о создании резервного фонда на покрытие непредвиденных убытков. В соответствии с законодательством в США частный ипотечный страховщик обязан резервировать в этом фонде до половины полученных страховых платежей на срок 10 лет. Установлены также условия, при которых страховщик вправе воспользоваться зарезервированными средствами до истечения 10-летнего срока. 

Минимальные требования к резервированию средств. Общий объем резервного капитала ипотечного страховщика должен возрастать пропорционально общему объему «сопряженных рисков» по застрахованным ипотечным кредитам. В ипотечном страховании «сопряженный риск» является функцией от показателя общего объема невыплаченного долга по застрахованным кредитам. Требования к резервированию средств ипотечными страховщиками могут также меняться в зависимости от допускаемого соотношения размера кредита и стоимости обеспечения. По кредитам с более высокими значениями данного показателя требуется больший объем средств на покрытие потенциальных финансовых рисков.
Конфликт интересов. Компании, занимающиеся ипотечным страхованием, не могут принадлежать банкам и другим институциональным ипотечным кредиторам или контролироваться ими, а в случае, если это имеет место, вводятся ограничения их возможностей по страхованию кредитов, выданных головной или аффилированной кредитной организацией.

Кроме того, в законодательстве США обычно предусматривается запрет на использование ипотечным страховщиком каких-либо стимулов, побуждающих ипотечных кредиторов обращаться именно к данному страховщику (например, ценовые скидки, выплата комиссионных и т.п.). Иными словами, если кредиторы могут в соответствии с законодательством некоторых регионов выступать в качестве агентов по заключению договоров страхования жизни и трудоспособности заемщиков по выданным ими кредитам, в отношении ипотечного страховщика такие действия рассматриваются как конфликт интересов.

Действующая в США Национальная ассоциация страховых агентов (NAIC) разработала примерный нормативных акт, регулирующий деятельность по страхованию ипотечных кредитов. На его основе многие штаты приняли соответствующие документы, включающие рассмотренные выше положения.

Особенности заключения договоров страхования ипотечных кредитных рисков
Поскольку ипотечные кредиты на цели приобретения жилья носят долгосрочный характер, период возможного возникновения риска по каждому отдельному кредиту также растянут на длительный срок. Условия страхования, с одной стороны, должны предусматривать невозможность прекращения договора страхователем без согласия банка, с другой – предоставлять право банку самостоятельно определять целесообразность дальнейшего страхования отдельных кредитов и не возобновлять договор страхования. Для банка данная мера становится особенно актуальной, когда соотношение кредита к залогу снижается за счет выплат заемщика в счет основного долга (например, остаток задолженности будет ниже 70% суммы долга) и страховать кредитные риски становится невыгодно.

Учитывая значительный объем требований по выплате страховой суммы, которые могут быть предъявлены ипотечному страховщику, в договоре страхования ипотечного кредита обычно предусматриваются следующие основные условия: 

· кредит должен быть выдан и находиться на обслуживании организации, одобренной страховщиком;

· страхователь не вправе расторгнуть договор страхования до окончания срока кредитования;

· страховое покрытие, как правило, включает расходы банка, связанные с проведением процедуры обращения взыскания на предмет залога и его реализацией; возможные расходы банка, связанные с поддержанием надлежащего технического состояния залогового жилого помещения до момента его реализации (внесение необходимых коммунальных и других платежей, необходимых для эксплуатации и содержания в надлежащем состоянии заложенного жилого помещения); оплату юридических услуг; другие возможные расходы банка, возникшие у него в результате дефолта заемщика и проведения процедур, связанных с обращением взыскания и реализацией предмета залога, предусмотренные в договоре страхования; сумму платежей в соответствии со ставкой процента за пользование кредитом, включая пени и штрафы; остаток невыплаченной суммы основного долга.

Кредитный риск, как правило, страхует заемщик, являющейся залогодателем по договору об ипотеке жилого дома (квартиры). Договор страхования заключается в пользу кредитора-залогодержателя.
Может применяться также схема, при которой кредитор страхует свой риск по кредиту, заключая договор страхования. Кредиторы требуют оформлять страховку по наиболее рискованным с точки зрения андеррайтинга кредитам и не требуют застраховывать те кредиты, которые, по их оценке, менее рискованны. Важным элементом системы страхования ипотечных кредитных рисков является установление стандартов предоставления и обслуживания ипотечных кредитов.
Другие вопросы ипотечного страхования, обычно подпадающие под нормативно-правовое регулирование, включают: 1) максимально допустимое значение показателя LTV, превышение которого требует ипотечного страхования; 2) прямое регулирование деятельности ипотечных страховщиков соответствующим регулирующим органом; 3) ограничения видов жилья, кредиты на приобретение которого могут быть застрахованы, только завершенными строительством объектами.
Например, в США жилищное законодательство требует страхования жилищных кредитов с показателем LTV свыше 80% при их продаже на вторичном рынке уполномоченными организациями, пользующимися правительственной поддержкой, — «Фэнни Мэй» и «Фредди Мак». В Канаде стандартным требованием является наличие страховки от государственной или частной компании по жилищным кредитам с показателем LTV свыше 75%.

В США банкам разрешается снижать объем резервируемых средств до 50% по жилищным кредитам с LTV меньше или равным 80%. По кредитам с LTV выше 80% требуется резервирование в объеме 100% ввиду явно более высокого уровня риска. Однако при наличии страховки от уполномоченной страховой компании объем резервных требований снижается до 50% норматива. (Отметим, что по ипотечным кредитам, связанным со строительством, и кредитам под залог доходной коммерческой недвижимости это требование остается на уровне 100% норматива.)

22.3. Затраты на страхование ипотечных кредитов и определение цены страхового полиса

В соответствии со сложившейся практикой частные компании определяют размер страховых взносов на основе накопленного опыта использования данного вида страхования. В большинстве стран частные компании ориентируются на опыт государственных страховых компаний, которые первыми начали предлагать услуги.

При определении цены страхования ипотечных кредитов необходимо иметь в виду, что, поскольку данный вид страхования стимулирует кредиторов допускать более высокий показатель соотношения суммы кредита к стоимости предмета залога, комбинированные кредитные риски, о которых шла речь в начале этой главы, в целом возрастают. Однако хорошо организованная программа ипотечного страхования может снизить «цену риска», которую платит кредитор или заемщик за кредитные риски, переходящие к страховщику, за счет диверсификации риска при работе во многих регионах и со многими кредиторами («эффект больших чисел»), а также последовательного применения стандартов андеррайтинга страхуемых кредитов.

Основными факторами, влияющими на цену страховки, являются
:

· частота страховых выплат ― доля кредитов, по которым наступил страховой случай и было выплачено страховое вознаграждение в течение года; однако более точным является подход, при котором кредиты по каждому учетному году выделяются на основании определенных критериев, оказывающих влияние на погашение кредита, таких как соотношение LTV, характеристики финансового инструмента (вид ипотечного кредита, например фиксированная или переменная ставка процента), характер использования имущества (для собственного проживания или в качестве объекта инвестиций);

· величина выплат ― средний размер выплаченного страхового вознаграждения; основными факторами, влияющими на величину выплат, являются наличие правовых барьеров, замедляющих процедуру обращения взыскания, а также сумма, которую можно получить при продаже заложенного имущества в связи с изменениями цен на жилье;

· устойчивость рынка ― количество страховых полисов в год, остающихся в силе на конец каждого учетного периода; случаи рефинансирования, досрочной выплаты кредита и непогашения кредита приводят к снижению показателя устойчивости.

Стоимость капитальных ресурсов играет важную роль при определении затрат на данное страхование и размера страховых взносов. Кроме того, законодательное требование о вложении средств только в надежные активы с низким уровнем рисков приводит к снижению доходов, которые может получить ипотечный страховщик.

Схема, по которой расходы по страхованию ипотечных кредитов переносятся на заемщиков, оказывает влияние на степень доступности кредита, а следовательно и на успех данного кредитного продукта на рынке. Оплата договора страхования кредитором может производиться в форме единовременного платежа в момент заключения договора страхования или же периодических платежей в течение срока действия страховки. Для формирующегося рынка единовременный платеж может оказаться предпочтительней, в основном с точки зрения административной эффективности. 

В свою очередь, кредитор может перенести расходы по страхованию на заемщика: 1) путем прямой передачи обязанностей по страхованию кредита (тогда договор страхования заключает заемщик); 2) за счет соответствующего увеличения процентной ставки по кредиту; 3) в форме единовременного платежа в момент заключения кредитной сделки; 4) путем увеличения суммы выдаваемого ипотечного кредита на величину, полностью покрывающую необходимые страховые взносы. 
22.4. Программа страхования Федеральной жилищной администрации (США)

Федеральная жилищная администрация (ФЖА) является структурным подразделением Департамента жилья и городского развития США. Программа страхования ипотечных кредитов на приобретение жилья реализуется на основании статьи 203(б) Федерального закона о жилье (National Housing Act, 1934). Эта программа, разработанная после периода массового непогашения кредитов в результате Великой депрессии в США, первоначально была нацелена на содействие приобретению жилья в собственность за счет снижения кредитных рисков кредиторов.

Основные современные программы страхования ипотечных кредитов разработаны для облегчения приобретения, строительства или реконструкции жилья определенными категориями граждан, которые не в состоянии выполнить требования внесения первоначального платежа по обычным кредитам. ФЖА в настоящее время в первую очередь оказывает содействие тем, кто впервые покупает жилье, покупателям с низким и умеренным доходом. Размеры кредитов, подлежащих страхованию в рамках социально-направленных программ, ограничены. Участниками программ могут быть лица, доход которых не превосходит установленных показателей.

Следует подчеркнуть, что в начале своей деятельности ФЖА страховала все кредиты, отвечающие ее требованиям. Собственно, те стандарты, которые сейчас используют операторы вторичного рынка (в том числе «знаменитое» LTV 70%), и были сформированы ФЖА как требования к кредитам, которые страховало государство.

Сравнительные сведения о программах ипотечного кредитования частных страховых компаний США и ФЖА представлены в табл. 22.1. Отметим несколько принципиальных различий. Частные компании предоставляют страховое покрытие 20―30% от суммы требований кредитора, в то время как ФЖА страхует все разрешенные требования в полном объеме. В целом страхование в ФЖА дороже, чем в частных компаниях, что отражает различия в обслуживаемом сегменте рынка.

Таблица 22.1. Сравнительная характеристика ипотечных страховых инструментов частных компаний в США и ФЖА
	Характеристика
	Частные компании
	ФЖА

	Вид
	Страхование
	Страхование

	Страховое покрытие
	Обычно 12―30% от суммы кредита
	100% от суммы кредита

	Сумма кредита
	Обычно $ 500 000
	$ 121 296 для территорий с низкой стоимостью жилья,

$ 219 849 для территорий с высокой стоимостью жилья

	Срок кредита
	До 40 лет
	15 и 30 лет

	Вид кредита
	Фиксированная или регулируемая ставка процента
	Фиксированная или регулируемая ставка процента

	Страховые взносы
	Ежемесячные, ежегодные, или разовые 
	Первоначальный страховой взнос с последующими ежемесячными платежами

	Цена (% от суммы кредита)
	Ежегодный взнос в размере 0,32―0,90% в зависимости от соотношения размера кредита и стоимости предмета залога, а также других параметров кредита
	Разовый взнос в размере 1,75―2,25% плюс 0,5% ежегодно

	Доля на рынке страховых услуг (1999 г.)*
	52%
	34%

	Доля на рынке ипотечного кредитования (1999 г.)
	15%
	10%


* Остальное приходится на страховую программу Администрации по делам ветеранов.

Источник: Liu, David. 1999. “Exporting Mortgage Insurance Beyond the United States.” Housing Finance International: 32―41.
По программам ФЖА кредитор страхует свои ипотечные кредиты, соответствующие требованиям ФЖА.
Ниже рассматриваются основные аспекты данной программы, от важнейших требований к кредиторам, участвующим в программе ФЖА, до процесса обращения взыскания и удовлетворения требований кредитора
. 

Требования к сертифицированному кредитору

Кредитор (залогодержатель) должен подтвердить наличие активов в размере не менее $ 250 000 плюс 1% от общего объема застрахованных ипотечных кредитов, выданных и обслуживаемых в течение предыдущего финансового года на сумму, превышающую $ 25 млн: максимальное требование — $ 1 млн.

Ликвидные активы залогодержателя должны составлять не менее 20% от чистых активов.

Кредиторами обычно являются ипотечные компании, кредитно-сберегательные общества, коммерческие банки, банки взаимных сбережений, агентства по жилищному финансированию штата, кредитные союзы.

Кредитор должен иметь страховку от финансовых потерь, связанных со злоупотреблениями и неумышленными ошибками служащих компании.

При одобрении кредитора на участие в программе ФЖА проверяет отчеты о кредитной деятельности; финансовые отчеты, заверенные аудитором; лицензии на деятельность в соответствующем штате, квалификационные данные руководящего персонала, наличие плана контроля качества; наличие соответствующего материально-технического обеспечения. 

ФЖА проводит проверку заявителя на предмет наличия квалификации и ресурсов для обслуживания кредитов ФЖА.

Мониторинг и лишение сертификации

Каждые три месяца ФЖА анализирует количество невыплаченных кредитов и предъявленных страховых требований по различным территориям и рассчитывает средние региональные показатели. 

Прежде чем предпринять какие-либо действия в отношении кредитора, ФЖА отслеживает все случаи невыплаты кредитов, выданных данным кредитором, в течение не менее года. 

В случае если количество невыплаченных кредитов и соответствующих выплат страхового вознаграждения по кредитам какого-либо кредитора превысит средний региональный показатель на 200%, сертификация отзывается в течение 60 дней. 

ФЖА может в любое время потребовать от кредитора последний финансовый отчет и другие документы, относящиеся к кредитной деятельности. 

Кредитор должен иметь план контроля качества, охватывающий все элементы процесса оформления каждого кредита: проведение личной беседы с заемщиками, приобретающими жилье впервые, проверку наличия всех требуемых документов, а также наличия у заемщика других кредитов по программе ФЖА, подтверждение доходов заемщика, проверку документов на предмет наличия признаков мошенничества.

Страхование

После одобрения кредитора для участия в программе ФЖА к этому кредитору переходит вся полнота ответственности по принятию решений о выдаче кредита.

По подавляющему большинству кредитов (99,9%) для получения решения о выдаче страховки кредитор не должен запрашивать разрешения ФЖА на выдачу застрахованного кредита. Это право предоставляется кредиторам, которые, помимо перечисленных выше требований, должны иметь не менее пяти лет опыта выдачи ипотечных кредитов населению. 

Одобренный ФЖА кредитор вправе выдать застрахованный ФЖА кредит любому лицу, соответствующему требованиям ФЖА и обладающему достаточной кредитоспособностью и средствами для оплаты первоначального взноса и последующих платежей по ипотечному кредиту, однако и первая, и вторая суммы ниже, чем по аналогичным, но не застрахованным ФЖА кредитам, поскольку главной целью программы ФЖА является повышение доступности жилья для граждан с низким и средним уровнем доходов.

Страховой взнос

Размер страхового взноса не дифференцирован в зависимости от типов заемщиков. 

Целью программы является работа, основанная на самоокупаемости деятельности ФЖА, однако в ходе ее реализации могут быть периоды, когда объема поступлений от страховых взносов недостаточно для покрытия расходов по страховым выплатам. В таких случаях разница может быть покрыта за счет федерального бюджета США. При этом ставки страховых взносов периодически пересматриваются в целях восстановления самоокупаемости программы. 

Порядок обращения взыскания и удовлетворения требований кредитора

Процедура обращения взыскания не может быть начата до тех пор, пока заемщик не просрочит не менее трех полных месячных платежей по кредиту. Однако обращение взыскания проводится в обязательном порядке, если просрочка достигает девяти платежей. 

В соответствии с политикой ФЖА кредитор должен делать все возможное, чтобы не допустить обращения взыскания: разрешается выплата просроченного платежа по частям или даже реструктуризация кредита для снижения размера ежемесячных платежей для «старых» кредитов (т.е. кредитов, которые успешно погашались в течение достаточно длительного срока).

Во всех случаях на кредиторе лежит обязанность по обращению взыскания на имущество, заложенное в обеспечение ипотечного кредита, и вступлению во владение этим имуществом (по законодательству США разрешается внесудебное обращение взыскания по ипотеке).

В течение не более 30 дней после завершения процедуры обращения взыскания, освобождения имущества заемщиком и получения кредитором ликвидного титула собственности на это имущество кредитор может выбрать один из двух вариантов выставления страховых требований ФЖА в соответствии с установленной формой:

1) ФЖА получает право собственности на имущество и продает его для покрытия своих убытков (ФЖА поддерживает контакты с риэлторскими фирмами по всей территории США, которые и проводят эту сделку, в настоящее время это является стандартной процедурой);

2) кредитор продает имущество на аукционе в установленном порядке (так называемая процедура удовлетворения требований без передачи прав собственности); требования кредитора удовлетворяются за счет чистой выручки от продажи, требования страховщику выставляются по той же форме, что и в первом варианте. 

Независимо от того, освободил заемщик имущество или нет, в период обращения взыскания на это имущество обязанности по его содержанию в надлежащем состоянии лежат на кредиторе. При расходах на сумму до $ 500 предварительного согласия ФЖА не требуется.
Расходы кредитора (помимо возврата невыплаченного остатка основного долга), которые могут быть потребованы у ФЖА к возмещению, включают:

· обеспечение сохранности и надлежащего содержания имущества, на которое обращено взыскание; 

· налоги, коммунальные платежи и расходы по выселению заемщика;

· услуги юриста/управляющего;

· расходы, связанные с обращением взыскания и передачей прав на заложенное имущество;

· налоги по сделке; 

· проценты по ипотечному кредиту; 

· страховые взносы.

22.5. Перспективы развития системы страхования ипотечных рисков в России

Основными условиями формирования системы страхования ипотечных рисков, независимо от выбранной формы государственного или частного страхования, являются:
· обеспечение надежности ипотечных жилищных кредитов путем широкого использования стандартных процедур их предоставления и обслуживания;

· формирование соответствующей законодательной базы;

· формирование необходимой для определения цены страховых продуктов информационно-статистической базы по ипотечным кредитам.

В настоящее время преждевременно говорить о полномасштабном создании системы страхования ипотечных кредитов в России, однако уже сейчас можно приступить к формированию условий для этого.

Проблемы разработки системы страхования

Правовые вопросы обращения взыскания на заложенное имущество в значительной мере уже решены, тем не менее потребуется несколько лет для того, чтобы накопить определенный опыт судебной практики обращения взыскания на предмет ипотеки и выселения. Только тогда потенциальные страховщики будут чувствовать себя достаточно уверенно.

Одной из важнейших предпосылок развития системы ипотечного страхования является массовая стандартизация процедур выдачи ипотечных кредитов, особенно в части оценки кредитоспособности заемщиков (андеррайтинг) и организации обслуживания кредитов. В России такая стандартизация уже началась. Вместе с тем необходима серьезная продолжительная работа, прежде чем эти процедуры получат признание и широкое распространение среди банков-кредиторов.

Ограниченность опыта ипотечного кредитования не позволяет c уверенностью определять стоимость страховки. Более того, отсутствует какая-либо программа сбора информации, на основании которой по прошествии нескольких лет аналитики смогут произвести соответствующие расчеты. Для этого необходимы данные от различных банков по выданным ипотечным кредитам и случаям обращения взыскания, однако банки, как правило, пока неохотно предоставляют такую информацию.
Создание условий для развития частного страхования кредитных рисков при ипотечном жилищном кредитовании является, на наш взгляд, приоритетным направлением формирования системы ипотечного страхования в России.
Одним из вариантов решения этой проблемы является предложенная Р. Страйком и Д. Уайтли
 система совместной деятельности частных страховщиков и государства, в основе которой лежит модель Федеральной жилищной администрации США с некоторыми существенными изменениями. В рамках программы ФЖА убытки кредитора покрываются в полном объеме (при некоторых ограничениях, например, максимальной величины судебных издержек по определенным действиям). Это, разумеется, не стимулирует кредиторов тщательно проводить андеррайтинг и так же тщательно обслуживать кредиты. Однако ФЖА может лишить кредиторов права на участие в программе, а поскольку для большинства кредиторов – участников программы ФЖА ипотечное кредитование является основным видом деятельности, угроза лишиться этого права весьма эффективна. Что же касается России, где многие банки только приступают к ипотечному жилищному кредитованию граждан, то такая мера воздействия вряд ли принесет существенные результаты.

Формирование нормативных правовых основ системы страхования кредитного риска в ипотечном жилищном кредитовании в России

В настоящее время российские коммерческие банки при установлении процентных ставок предусматривают компенсацию потерь в случае дефолта заемщика. Уровень кредитного риска по ипотечным кредитам в России определяется влиянием нескольких факторов:

· практическим отсутствием (единичным характером) судебных прецедентов вынесения решения об обращении взыскания на заложенное жилье в пользу банка-кредитора в случае непогашения ипотечного кредита заемщиком;

· отсутствием достаточного опыта ипотечного кредитования граждан на цели приобретения жилья, на основании которого банки могли бы сделать статистически достоверную оценку кредитных рисков.

Федеральный закон от 30 декабря 2004 г. № 216-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон “Об ипотеке (залоге недвижимости)”» создал правовые предпосылки развития ипотечного страхования в России.

В ст. 31 «Страхование заложенного имущества и ответственности заемщика за невозврат кредита» сказано: «Заемщик, являющийся залогодателем по договору об ипотеке жилого дома или квартиры, вправе застраховать риск своей ответственности перед кредитором за неисполнение или ненадлежащее исполнение обязательства по возврату кредита.
Договор страхования ответственности заемщика должен быть заключен в пользу кредитора-залогодержателя (выгодопреобретателя). При переходе прав кредитора в обязательстве, обеспеченном залогом недвижимого имущества, права выгодопреобретателя по договору страхования переходят к новому кредитору в полном объеме.

Страховая сумма по договору страхования ответственности заемщика не должна превышать 20% стоимости заложенного имущества. Страховая премия уплачивается единовременно в срок, установленный договором страхования. При отказе страхователя от договора страхования уплаченная страховщику страховая премия не подлежит возврату.

Страховым случаем по договору страхования ответственности заемщика является факт предъявления к нему кредитором требования о погашении кредита при недостаточности у кредитора денежных средств, вырученных от реализации заложенного имущества и распределенных в порядке, установленном законодательством об ипотеке». 

Страховое возмещение выплачивается кредитору в пределах страховой суммы и в соответствии с условиями, указанными в договоре между кредитором и страховой организацией. Страховое покрытие включает непогашенный остаток основного долга, просроченные проценты, затраты на юридические услуги и неоплаченную часть имущественной страховки с момента наступления дефолта до завершения процедуры обращения взыскания.

Страховое покрытие и способ его применения известны как покрытие «верхнего слоя», когда страховые выплаты ограничиваются определенным процентом от убытков, понесенных кредитором. Требования кредитора к заемщику включают стоимость юридических и других услуг при обращении взыскания по кредиту, просроченные налоговые платежи и страховые взносы, расходы на содержание заложенного имущества, штрафы, пени, проценты, основной долг. Если вырученная от продажи заложенного имущества сумма меньше денежных требований банка-кредитора, у последнего возникают убытки в размере недостающей суммы. Покрытие «верхнего слоя» в настоящее время является общемировой нормой для частных ипотечных страховых компаний, предоставляющих страховку в случае дефолта заемщика, и колеблется в разных странах в диапазоне 15–50%.

Концепция создания системы ипотечного страхования в России прежде всего нацелена на формирование условий для обеспечения деятельности частных ипотечных страховых компаний, что со многих точек зрения представляется более предпочтительным. Необходимо создать соответствующие условия для того, чтобы частные ипотечные страховые компании начали осуществлять ипотечное страхование.
Определяющее значение для развития системы ипотечного страхования имеет сбор данных об ипотечных кредитах, что необходимо при расчете страховых тарифов. Банк России может организовать получение от банков отчетных данных о выданных ипотечных кредитах с целью создания централизованной базы данных под своим контролем.

Для определения страховой премии при страховании кредитного риска необходима следующая информация:
· о кредите (процентная ставка, срок, LTV, обеспечение, сумма кредита и др.);

· нарушениях графика погашения кредита;

· невозвратах кредита (дефолтах) и др.

Глава 23. Кредитные бюро в системе ипотечного жилищного кредитования

23.1. Роль кредитных бюро в системе ипотечного жилищного кредитования

По мере развития и расширения рынка кредитования физических лиц в России все большее значение для банков приобретает наличие информации о заемщиках с точки зрения их кредитной дисциплины и опыта взаимодействия с другими кредитными организациями. Анализ кредитных историй потенциальных заемщиков должен стать стандартной процедурой для банков при осуществлении андеррайтинга кредитов. С этой целью необходимо создать правовые, организационные и экономические основы информационной базы, содержащей кредитные истории граждан.

Кредитное бюро — это организация, осуществляющая деятельность по сбору, хранению и продаже информации о потенциальных заемщиках, связанной с выполнением взятых ими ранее кредитных обязательств и возможным выполнением новых кредитных обязательств. Основным результатом деятельности кредитного бюро является кредитный отчет, содержащий кредитную историю заемщика. Кредитная история включает данные о выполненных прежних кредитных обязательствах и об исполнении действующих кредитных договоров, что позволяет оценить возможность заемщика выполнять кредитные обязательства.

Важным вопросом является определение круга лиц, имеющих право пользоваться информацией, содержащейся в кредитных отчетах. Доступ к информации кредитных бюро должен быть предоставлен только тем организациям, которые связаны с осуществлением кредитной деятельности. Этим структурам подобная информация необходима для оценки рисков кредитования и деятельности по их снижению. В конечном счете правильно организованная система кредитных бюро оказывает существенное влияние на повышение устойчивости и стабильности кредитного рынка.

Наличие у потенциального заемщика хорошей кредитной истории может быть определяющим фактором для банка при принятии решения о предоставлении кредита.

Институт кредитных бюро оказывает серьезное влияние на заемщиков, на их кредитную дисциплину, поскольку вся информация о выполнении кредитных обязательств находит отражение в кредитных отчетах. На основе сформированных кредитных историй банки могут оценивать надежность потенциальных заемщиков.

Особую значимость для банков имеет возможность получения кредитных историй физических лиц, оценить платежеспособность, платежную дисциплину и надежность которых затруднительно.

Система кредитных бюро должна быть организована таким образом, чтобы обеспечивать банки полной, достоверной и оперативной информацией о потенциальных заемщиках. Это требует формирования унифицированных требований к базам данных кредитных отчетов; компьютеризации процесса сбора, хранения и предоставления информации в целях обеспечения оперативности всех процедур; введения ответственности за достоверность предоставляемой информации.

Интересным представляется тот факт, что в дореволюционной России имелся некоторый опыт функционирования организаций, аналогичных современным кредитным бюро
. В начале XX века, с 1905 по 1917 г., в России существовали специальные конторы, дававшие справки о кредитоспособности и создававшиеся в основном при биржевых советах и объединениях деловых людей для предоставления информации кредиторам о платежной истории заемщиков в целях снижения рисков кредитования. Информация, собираемая этими справочными конторами, использовалась также при установлении деловых контактов между предпринимателями, что было особенно актуально в условиях их разобщенности и географической удаленности друг от друга.

Зарубежный опыт функционирования специализированных рыночных организаций — кредитных бюро — демонстрирует ряд положительных результатов для банковской системы. В их числе: снижение рисков кредитования, упрощение процедуры оценки платежеспособности заемщиков, снижение затрат на проверку достоверности информации о заемщике. В связи с тем что создание в России кредитных бюро стало необходимостью, особый интерес для нас представляет опыт стран, где кредитные бюро — неотъемлемая часть ипотечного процесса (особенно США), а также тех стран Восточной Европы, которые уже предприняли ряд мер по формированию базы данных о заемщиках и созданию кредитных бюро (в частности, Польская Республика).

23.2. Кредитные бюро в США

В первой половине XIX века в США были созданы первые специализированные организации, накапливающие информацию о заемщиках, — агентства кредитных отчетов (credit-reporting agencies), в дальнейшем называемые кредитными бюро
. Термин кредитное бюро(credit bureau) в США применяется в связи с потребительским, а не коммерческим кредитованием. Помимо того что кредитные бюро выполняли функции сбора и предоставления информации о заемщиках, они сыграли важную роль в формировании культуры ведения бизнеса, способствовали стандартизации критериев оценки кредитоспособности заемщиков.

Создание кредитных бюро в США было инициировано частным сектором, они развивались в основном без государственного участия, и первоначально основные параметры их деятельности регулировались судами. Кредитные бюро ориентировались на сбор информации о коммерческих кредитах и только впоследствии, с развитием рынка потребительского кредитования, началось формирование кредитных историй физических лиц, пользующихся потребительскими кредитами.

Сегодня кредитные бюро стали частью американской деловой практики. В 1906 г. была создана Ассоциация кредитных бюро, которая представляет интересы этой сферы деятельности. В настоящее время почти все кредитные бюро США являются членами этой Ассоциации.

В процессе расширения спроса на услуги кредитных бюро происходила консолидация их деятельности, интеграция многочисленных мелких организаций в крупные структуры. Были образованы три крупнейших кредитных бюро («Большая тройка») — TRW (теперь Experian), Trans Union, Equifax, объединившие многие региональные структуры и осуществившие стандартизацию своих продуктов. Эти организации специализируются на подготовке кредитных отчетов по потребительским кредитам, хотя готовят отчеты и по коммерческим кредитам. Оставшиеся независимые кредитные бюро продают информацию «Большой тройке», что дает возможность формировать национальную унифицированную базу данных о потенциальных заемщиках.

Еще одно крупное кредитное бюро — Dun & Bradstreet (D & B) ― собирает кредитную информацию в основном по коммерческим кредитам. Долгая история данной компании демонстрирует успешную и эффективную деятельность по сбору и предоставлению информации о заемщиках. D & B является частной компанией. Ее информацией (к примеру, касающейся процента банкротств) пользуются также государственные органы при выработке политики стратегического развития.

Кредитные бюро получили широкое распространение в США, большая часть граждан и предприятий имеют кредитные истории. Кредитные бюро в США являются коммерческими организациями, продающими и покупающими необходимую информацию о заемщиках.

Крупнейшие кредитные бюро разработали свои модели кредитного скоринга, т.е. способы оценки потенциальных заемщиков с точки зрения их платежной дисциплины и финансовых возможностей путем присвоения им соответствующего ранга. Модель применима для кредиторов, получающих большое количество заявок на кредиты. Она позволяет им выявить заемщиков, относящихся к категории высокорисковых клиентов.

Так, D & B имеет собственную запатентованную модель (PAYDEX Score), широко используемую для аналитических целей. Это система статистических методов, позволяющих кредиторам сравнивать своих заемщиков, сопоставлять их с другими. Данные поступают в D & B на добровольной основе, преимущественно от специализированных компаний, которые могут также делиться информацией с другими кредитными бюро. Кроме того, данные для D & B собирают специальные корреспонденты. PAYDEX Score ранжируется от 100 (значение, подразумевающее, что платеж может быть благополучно получен) до 20 (значение, подразумевающее, что заемщик имеет 120-дневную просрочку платежей). Получение информации для расчетов кредитных скорингов — непростая и недешевая процедура. Обработка полученной информации требует также серьезных усилий по преобразованию многочисленных отчетов в единый формат.

Рассчитывать кредитный скоринг стало возможным благодаря согласию заемщиков делиться данными о своих платежах с кредитными бюро. 

Серьезной проблемой развития кредитных бюро является обеспечение защиты полученной информации. На защиту системы данных, содержащихся в кредитных бюро, нацелены законодательные меры. Другая проблема — обеспечение достоверности предоставляемой кредитным бюро информации и своевременности передачи необходимых данных. Для этого кредитные бюро рассылают инструкции и напоминания, чтобы быть уверенными в том, что информация будет собрана и передана в соответствии с требованиями.

Важнейшая информация, собираемая кредитными бюро, связана с платежными историями заемщиков, т.е. выполнением обязательств перед различными кредиторами. Это особенно ценно, если потенциальный заемщик не имел ранее взаимоотношений с определенной кредитной организацией.

В кредитном отчете, помимо информации о платежной дисциплине заемщика, содержится описание «характера» клиента, влияющего на возможности и желание заемщика выполнить свои кредитные обязательства. К важным параметрам информации о заемщике относятся честность, хорошая репутация, пунктуальность, экономность, энергичность, отсутствие пагубных пристрастий (пьянство, наркомания и т.п.), опыт и др. (семейное положение, возраст).

В течение длительного времени с начала создания кредитных бюро в США их деятельность, как уже отмечалось, регулировалась судами. Важным фактором, оказавшим влияние на работу кредитных бюро, явились судебные решения (1870 г.), установившие, что при осуществлении деятельности кредитных бюро от их сотрудников требуется «разумная усердность». Ранее в большинстве случаев суды отвергали аргументы относительно того, что кредитное бюро ответственно за убытки кредитора, понесенные в результате недостоверной информации, полученной от этой организации. В то же время суды карали тех, кто осознанно предоставлял ложную финансовую информацию.

Начиная с 1960 г. в США был принят целый ряд законодательных актов, регулирующих потребительское кредитование. В том числе было введено регулирование деятельности кредитных бюро, в частности, принят Акт о достоверности кредитного отчета FCRA (Fair Credit Reporting Act, 1997 г.), нацеленный на защиту интересов заемщиков потребительских кредитов. Он ввел ограничения на доступ к кредитным отчетам различных организаций. FCRA ограничивает круг организаций, которым может быть предоставлен кредитный отчет, кредитными организациями, страховыми компаниями, владельцами недвижимости, работодателями.

Любое распространение кредитной информации неизбежно влечет за собой определенное нарушение личной тайны, содержащейся в данных, предоставляемых заемщиком при получении кредита. Потребители в США относятся к этому терпимо, поскольку кредитный отчет содержит ограниченный круг информации, а именно: имя клиента, адрес, номер социального обеспечения, место работы, имя супруга(-и), дату предоставления кредита, сумму кредита, баланс долга на конкретную дату, историю текущих платежей по кредиту, сумму последнего платежа, судебные иски по отношению к заемщику, сведения о банкротстве. Кредитный отчет не содержит информации о частной жизни, религиозных и политических взглядах, медицинской истории и т.п.

Следует отметить, что аналогичные законы существуют в европейских странах, в Австралии. Так, в Португалии кредитное бюро должно получить согласие клиента на сбор и продажу информации, причем это согласие может быть в любой момент отменено. В Австралии кредитные бюро включают в отчет только негативную информацию, никакой позитивной информации кредиторы не передают.

Мировая практика использования кредитных бюро показала, что существует вполне ощутимая общая экономическая выгода от деятельности надлежащим образом регулируемых кредитных бюро. Это обусловлено следующими факторами.

1. Обмен информацией между кредиторами помогает им отличить надежного заемщика от рискованного и отказать рискованному заемщику в кредите или же установить более высокую процентную ставку. Уровень процентных ставок обычно снижается по мере отсеивания ненадежных заемщиков и снижения числа случаев непогашения кредита, либо кредиторы получают компенсацию непосредственно за счет заемщиков с высоким уровнем риска. При отсутствии информационного обмена через кредитное бюро, кредиторам сложнее отличить надежного заемщика от рискованного, что ведет к росту случаев непогашения кредита и, как следствие, увеличению рисковой составляющей в процентных ставках для всех заемщиков. Таким образом, обмен информацией приводит к снижению уровня процентных ставок по кредитам, которые предоставляются гражданам.

2. При наличии надежной и полной информации кредиторы могут увеличить объемы кредитования и выдавать надежным заемщикам кредиты с более высоким показателем LTV или с более низкими требованиями к размеру обеспечения или гарантий (поручительств), отчего выиграют потребители.

3. При отсутствии кредитных бюро получение необходимой информации кредиторами самостоятельно становится практически невозможным. На это требуется слишком много времени и средств. Такие усилия могут быть оправданы в случае выдачи большого кредита коммерческой организации, но они нецелесообразны при кредитовании граждан. Кредитные бюро способствуют снижению стоимости андеррайтинга за счет специализации и «эффекта больших чисел». Снижение этих затрат отражается и на снижении стоимости кредита для заемщиков.

4. Наличие кредитных историй стимулирует заемщиков погашать кредиты, поскольку в противном случае они рискуют в будущем не получить кредит в другой кредитной организации. В условиях современной экономики ущерб, нанесенный финансовой репутации, является ощутимым наказанием.

5. Обмен полной информацией по кредитам среди кредиторов может привести к повышению конкуренции на кредитных рынках и снижению процентных ставок.

6. В зависимости от вида собираемой и распространяемой информации, кредиторы смогут определить, не взял ли заемщик слишком много кредитов из нескольких источников, что является одним из важных критериев андеррайтинга (соотношение всех платежных обязательств и доходов).

Наиболее сложной проблемой является обеспечение сочетания ограничений на вмешательство в частную жизнь и развития обмена информацией о заемщиках. С одной стороны, во всех странах идет борьба за минимизацию вмешательства в частную жизнь, с другой ― понимание преимуществ, которые дает информационный обмен между кредиторами, объективно требует развития системы кредитных бюро.

23.3. Опыт создания кредитных бюро в Польше

История создания бюро кредитной информации

Создание бюро кредитной информации в Польше было вызвано назревшей потребностью растущего банковского сектора в обмене информацией о проблемных кредитах. Увеличивающиеся объемы кредитования как юридических, так и физических лиц привели к необходимости повышения надежности кредитных операций, снижению кредитных рисков. Одним из существенных факторов, позволяющих уменьшить рискованность банковской деятельности, является создание системы сбора надежной и достоверной информации о клиентах банков и обмена ею.

Первоначально функцию сбора информации о недобросовестных клиентах взяла на себя Польская ассоциация банков. Были составлены так называемые черные списки клиентов — юридических лиц, не выполнивших свои обязательства перед банками. Кроме того, была создана специальная информационная база о поддельных документах клиентов, обнаруженных банками в процессе кредитования. Эта информация добровольно предоставляется банками в рамках ассоциации, и все ее члены имеют право пользоваться созданной информационной базой о ненадежных заемщиках.

Следующим шагом в деле становления системы информационного обмена между банками стало создание в октябре 1997 г. бюро кредитной информации — Biuro Informacji Kredytowej S.A. (далее — кредитное бюро). Его главной целью стало формирование комплексной информационной базы о кредитных историях клиентов и содействие банкам в снижении кредитных рисков при осуществлении ими кредитных операций.

В соответствии с данной целью кредитное бюро выполняет следующие основные функции:

· сбор информации, связанной с кредитами, которая предоставляется банками о клиентах — физических лицах, получающих или делающих заявки на получение кредитов (как потребительских, так и жилищных ипотечных);

· обработка полученной информации, ее обобщение, классификация;

· продажа банкам кредитных отчетов (историй) клиентов.

Учредителями кредитного бюро выступили Польская ассоциация банков и 17 крупнейших польских банков, объем кредитной деятельности которых на рынке кредитов населению составляет порядка 70%. В соответствии с действующим законодательством кредитное бюро получило разрешение на свою деятельность от главного инспектора по защите персональных данных.

Только банки, заключившие договоры с кредитным бюро, могут получать информацию о кредитных историях клиентов и предоставлять соответствующую информацию. Следует отметить, что это взаимосвязанные процессы: получение банком информации от кредитного бюро возможно лишь при условии предоставления им информации о своих клиентах в той стандартной форме и объеме, которые установлены соглашением с кредитным бюро. Установлена и определенная регулярность предоставления банком информации — один раз в месяц. Кроме того, в режиме реального времени банки передают информацию обо всех поступивших к ним заявлениях на получение кредита от физических лиц, что позволяет кредитному бюро постоянно дополнять имеющуюся базу данных. Причем кредитное бюро гарантирует своевременную продажу информации по запросу банка, а банк обязан передавать информацию в соответствии с требованиями кредитного бюро. 

Кредитное бюро собирает информацию, которая может быть использована банками для снижения кредитного риска, повышения надежности кредитного портфеля.

Основными источниками доходов кредитного бюро являются продажа кредитных отчетов, плата банков за подключение к информационной системе кредитного бюро и ее эксплуатацию, плата за обучение и т.д. Помимо этого, банки платят ежегодный и ежемесячные платежи, связанные с поддержанием системы и пользованием ею. Плата за один кредитный отчет составляет в среднем $ 1,5.

В планах кредитного бюро предусмотрено создать систему кредитного скоринга, а также расширить круг получаемой информации за счет информации о коммерческих кредитах юридическим лицам — малому и среднему бизнесу. Планируется создать информационную базу о кредитных историях предприятий и организаций малого и среднего бизнеса, а также систему защиты от мошенничества.

Правовые основы деятельности кредитного бюро

Кредитное бюро в Польше было создано в соответствии с двумя основными законами:

· Законом о защите персональных данных (от 29 августа 1997 г.).

· Законом о банках (от 29 августа 1999 г.);

Принятие Закона о банках заложило правовые основы для развития информационной базы данных о клиентах банков в части вопросов, касающихся выполнения ими финансовых обязательств перед кредитными институтами. Этот закон регулирует права и обязанности банков по получению и предоставлению информации, относящейся к их заемщикам, по запросам других банков в том объеме, в каком она необходима для формирования кредитной истории заемщика. Так, в ст. 105 Закона о банках установлено следующее: 

«1. Банки обязаны предоставлять информацию, в отношении которой действует обязательство о соблюдении банковской тайны, другим банкам, если запрашиваемая информация касается обязательств заемщика, движения и остатков средств на счетах в той степени, в какой такая информация необходима для предоставления кредитов, ссуд, гарантий или в связи с операциями по обмену иностранной валюты, а также банкам, входящим в состав одной банковской группы в связи с консолидацией счетов группы.

2. Банки могут создавать организации для сбора и предоставления банкам информации о требованиях к заемщикам, движении и остатках средств на счетах в той степени, в какой такая информация требуется в связи с предоставлением кредитов, ссуд, гарантий.

3. Банки несут ответственность за убытки, возникшие в результате разглашения ими информации, в отношении которой действует обязательство о соблюдении банковской тайны, или в результате использования такой информации в не предусмотренных законом целях.

4. Банки не несут ответственность за ущерб, возникший в результате открытия информации, в отношении которой действует обязательство о соблюдении банковской тайны, лицами или организациями, уполномоченными настоящим актом требовать от банков предоставления подобной информации». 

В соответствии с данным законом банки могут создавать кредитные бюро — организации для сбора и предоставления банкам информации о кредитах, гарантиях и т.д. Кредитные бюро вправе собирать информацию о кредитных историях и делать ее доступной для других банков по их запросам. При этом ни для предоставления банками информации в кредитное бюро, ни для получения ими информации о кредитных историях не требуется согласия клиентов. За достоверность информации, содержащейся в базе данных кредитного бюро, несет ответственность банк. 

В свою очередь, клиенты банков, информация о которых содержится в базе данных кредитного бюро, бесплатно один раз в шесть месяцев могут затребовать в кредитном бюро информацию по своим кредитным отчетам, а также узнать, кому и какая конкретно информация передавалась. В случае превышения кредитным бюро своих полномочий (к примеру, при передаче частной информации о религиозной или партийной принадлежности и т.п. либо информации, передача которой не была оправдана интересами предоставления кредита) клиент может подать иск в судебные органы.

Также, если клиент не согласен с содержанием информации в кредитном отчете, он вправе сделать на нем соответствующую пометку, и кредитное бюро должно это отразить в кредитном отчете. Если в результате ошибок в кредитном отчете, передачи недостоверной или искаженной информации клиент потерпел ущерб (не получил кредит в банке или понес другие финансовые или моральные потери), он вправе обратиться в суд с требованием о возмещении ущерба с виновной стороны.

Закон «О защите персональных данных» запрещает несанкционированное использование частной информации и предусматривает специальный институт по защите персональной информации частных лиц во главе с генеральным инспектором в ранге министра, который принимает и разбирает жалобы клиентов, возникающие в связи с информацией, передаваемой в их кредитных историях. 

Основные принципы функционирования кредитного бюро

В своей деятельности кредитное бюро руководствуется следующими принципами:

· принципом взаимодействия, взаимного обмена: информация предоставляется тем участникам, которые на регулярной основе в соответствии с заключенным договором передают в кредитное бюро полную кредитную информацию о своих клиентах;

· принципом надежности, достоверности: организации, предоставляющие информацию в кредитное бюро, отвечают за правильность и достоверность данных; кредитное бюро отвечает только за правильную обработку данных и безошибочное размещение информации в базе данных;

· принципом нейтралитета: информация, представляющая коммерческую тайну, не распространяется, не раскрывается также название банка, предоставившего информацию;

· принципом максимальной безопасности, защищенности: вся информация, собранная и распространяемая между кредитным бюро и банком, относится к секретной информации, является банковской тайной; в кредитном бюро применяются специальные информационные технологии по защите системы от несанкционированных действий третьих лиц. 

Структура первоначальной информации, получаемой кредитным бюро

Первоначальная информация представлена следующими группами данных:

· идентификационные данные о клиенте (основные персональные данные, адрес, данные о занятости и т.д.);

· информация о кредитном счете;

· информация о кредитной истории;

· информация о текущем (на конкретную дату) состоянии счета.

Источниками информации являются заявление на кредит и документы, отражающие регулярность и правильность погашения клиентом обязательств по кредиту в течение кредитного срока.

Предоставление данных в кредитное бюро осуществляется двумя способами. Информация, содержащаяся в заявлениях на кредит, сразу же (в режиме on-line) отправляется в кредитное бюро одновременно с запросом банка на получение кредитной истории данного клиента. Таким образом, информация из заявления клиента на кредит помещается в текущую базу. Даже если клиент не получает кредита, информация о нем все равно будет содержаться в кредитном бюро.

Полная информация о портфеле кредитов для физических лиц, объем и структура которой определяется основным договором кредитного бюро с банком, посылается в бюро через регулярные интервалы времени — один раз в месяц — на магнитных носителях. Последующая информация от банков последовательно добавляется в базу данных о клиентах.

Срок хранения информации о кредитах, полученной кредитным бюро, составляет 5 лет, меньше хранится информация об обращениях клиентов за кредитами (12 месяцев).

Кредитный отчет

Главный продукт кредитного бюро — кредитный отчет, состоящий из трех основных блоков информации:

· об объемах текущих обязательств;

· об обязательствах клиента в прошлом;

· о наличии дополнительных активов, повышающих кредитную возможность клиента.

Кредитный отчет содержит:

· общую информацию о клиенте, позволяющую однозначно его идентифицировать (фамилия, имя, адрес, специальный идентификационный номер и т.д.);

· информацию о количестве заявок на кредиты и суммах запрашиваемых ранее кредитов, а также о количестве и суммах кредитов, полученных клиентом ранее;

· сведения о неправомочных документах, используемых клиентом, каких-либо связанных с ним правовых ограничений;

· данные, содержащиеся в заявлении на кредит;

· информацию о существующих кредитах (статус кредита, объем на конкретную запрашиваемую дату, кредитная история).

Кредитное бюро собирает не только негативную информацию о клиентах (о нарушениях графика платежей по кредиту, просрочках, дефолтах и т.п.), но и положительную информацию, отражающую платежную дисциплинированность клиента, своевременное выполнение им кредитных обязательств, содержащихся в договоре.

Такой подход к формированию базы данных о клиентах, по мнению представителей кредитного бюро и банков, позволяет дать более полное представление о клиенте и его суммарных долговых обязательствах, помогает оценить его платежеспособность и кредитоспособность, что существенно повышает надежность кредитных операций банка. 

Кредитный отчет дает банку комплексную информацию, в частности помогает выявить нестандартное поведение клиентов, когда, к примеру, они обращаются с заявлением на кредит одновременно в несколько банков.

Таким образом, информация, содержащаяся в кредитном отчете, предоставляемом кредитным бюро по запросу банка, способствует ускорению процедуры андеррайтинга и принятия решения о предоставлении кредита.

Информационная основа функционирования кредитного бюро

Кредитное бюро предлагает банкам подключиться к центральной IT-системе, которая позволяет автоматизировать процесс обмена информацией. Существуют автоматизированные формы документов, которые заполняют кредитные работники банков — партнеров кредитного бюро.

По мнению сотрудников кредитного бюро, разработанная ими программа по сбору и предоставлению информации банкам позволяет максимально учитывать специфику национального банковского рынка и является одной из наиболее современных и отвечающих потребностям банков программ. 

Преимущества, которые получают банки при создании кредитного бюро

1. Банки получают возможность познакомиться со всей имеющейся в кредитном бюро информацией о клиенте в течение 10 минут.

2. Информация, отправляемая в кредитное бюро и получаемая от него банками, практически не изменяется, она не обрабатывается, не проверяется, не дополняется за счет других (внешних) источников, что исключает возможность ошибок со стороны кредитного бюро.

3. За точность и достоверность информации, содержащейся в кредитном отчете, несут ответственность банки, которые ее предоставили в кредитное бюро.

4. Возможность получить не только негативную информацию о клиенте, но также информацию о сумме его задолженности и о том, насколько он своевременно и дисциплинировано выполняет свои обязательства, позволяет банкам существенно снизить время проверки кредитоспособности клиента, обращающегося за кредитом.

5. Сообщая в кредитное бюро информацию о клиенте с момента подачи им заявления на кредит, банки имеют возможность узнать, в каких еще банках клиент одновременно запрашивает кредит. 

23.4. Возможности создания системы кредитных бюро в России

Увеличение масштабов ипотечного жилищного кредитования в России, рост количества банков, предоставляющих ипотечные кредиты, сделали актуальным формирование системы кредитных бюро в России.

В 2004 г. был принят Федеральный закон от 30 декабря 2004 г. № 218-ФЗ «О кредитных историях». Данный закон нацелен на определение и создание условий для формирования, обработки, хранения и раскрытия бюро кредитных историй информации, характеризующей своевременность исполнения заемщиками своих обязательств по кредитным договорам, повышения защищенности кредиторов и заемщиков за счет общего снижения кредитных рисков, повышения эффективности работы кредитных организаций.

Кредитная история – информация, состав которой определен законом «О кредитных историях» и которая характеризует исполнение заемщиком принятых на себя обязательств по договорам займа (кредита). Кредитная история хранится в бюро кредитных историй.

По закону субъектом кредитных историй является физическое или юридическое лицо ― заемщик по договору займа (кредита), в отношении которого формируется кредитная история. 

Источники формирования кредитной истории ― организации, являющиеся заимодавцами (кредиторами) по договору займа (кредита). Они предоставляют информацию, входящую в состав кредитной истории, в бюро кредитных историй. Кредитная история оформляется в виде кредитного отчета, который бюро кредитных историй предоставляет по запросу лиц, имеющих право на получение указанной информации. Пользователем кредитной истории может быть индивидуальный предприниматель или юридическое лицо, заручившиеся согласием субъекта кредитной истории на получение кредитного отчета для заключения договора займа (кредита).

Россия пошла по пути формирования негосударственной системы кредитных бюро. Бюро кредитных историй представляет собой юридическое лицо, являющееся коммерческой организацией и оказывающее услуги по формированию, обработке и хранению кредитных историй, а также по предоставлению кредитных отчетов и сопутствующих услуг.

В целях государственного регулирования деятельности бюро кредитных историй будут созданы центральный каталог кредитных историй и государственный реестр бюро кредитных историй.

Центральный каталог кредитных историй должен быть создан как структурное подразделение Банка России, которое ведет базу данных, обеспечивающую возможность поиска бюро кредитных историй, содержащих конкретные кредитные истории. Государственный реестр бюро кредитных историй будет содержать сведения о бюро кредитных историй.

В законе определено содержание кредитной истории, которая состоит из трех частей (титульной, основной и дополнительной (закрытой)). В частности, кредитная история физического лица содержит следующую информацию:

1) титульная часть: фамилия, имя, отчество, дата и место рождения; паспортные данные; ИНН (идентификационный номер налогоплательщика) и т.п.;

2) основная часть:

· в отношении субъекта кредитной истории: место регистрации и фактическое место жительства; сведения о государственной регистрации физического лица в качестве индивидуального предпринимателя;

· в отношении обязательства заемщика:

a) сумма обязательства заемщика на дату заключения договора займа (кредита);

б) срок исполнения обязательства заемщика в полном размере в соответствии с договором займа (кредита);

в) срок уплаты процентов в соответствии с договором займа (кредита);

г) информация о внесении изменений и (или) дополнений к договору займа (кредита), в том числе касающихся сроков исполнения обязательств;

д) информация о дате и сумме фактического исполнения обязательств заемщика в полном и (или) неполном размерах;

е) информация о погашении займа (кредита) за счет обеспечения в случае неисполнения заемщиком своих обязательств по договору;

ж) информация о фактах рассмотрения судом, арбитражным и (или) третейским судом споров по договору займа (кредита) и содержании резолютивных частей судебных актов, вступивших в законную силу, за исключением информации, входящей в состав дополнительной (закрытой) части кредитной истории;

з) иная информация, официально полученная из государственных органов;

3) дополнительная (закрытая) часть:

· в отношении источника формирования кредитной истории: наименования юридического лица; единый государственный регистрационный номер юридического лица; идентификационный номер налогоплательщика и т.п.;

· в отношении пользователей кредитной истории: наименования юридического лица или сведения о государственной регистрации физического лица в качестве индивидуального предпринимателя; единый государственный регистрационный номер; идентификационный номер налогоплательщика и т.п.; дата запроса.

Помимо кредитных историй физических лиц, законом предусмотрено формирование базы кредитных историй юридических лиц. 

Банки и другие источники формирования кредитной истории предоставляют информацию в бюро кредитных историй на основании договора об оказании информационных услуг. Информация предоставляется только при наличии согласия заемщика. Причем в Законе «О кредитных историях» особо отмечается, что предоставление информации бюро кредитных историй в соответствии с требованиями закона не является нарушением служебной, банковской, налоговой или коммерческой тайны.

Кредитный отчет может быть предоставлен пользователю кредитной истории (по его запросу), а также субъекту кредитной истории для ознакомления с содержанием кредитного отчета. Кроме того, титульная часть кредитного отчета направляется в Центральный каталог кредитных историй.

Законом предусмотрено, что кредитный отчет будет предоставляться только в форме электронного документа, юридическая сила которого подтверждена электронной цифровой подписью.

К основным функциям бюро кредитных историй относятся:

· оказание на договорной основе услуг по предоставлению кредитных отчетов;

· оказание на договорной основе услуг, связанных с разработкой на основе информации, содержащейся в кредитных историях, находящихся в данном бюро кредитных историй, оценочных (скоринговых) методик вычисления индивидуальных рейтингов и (или) их использованием;

· создание в порядке, предусмотренном законодательством Российской Федерации, ассоциаций (союзов) для защиты и представления интересов своих членов, координации их деятельности, удовлетворения их научных, информационных и профессиональных интересов, решения иных совместных задач бюро кредитных историй;

· запрос информации у органов государственной власти, органов местного самоуправления и Банка России в целях проверки информации, входящей в состав кредитных историй.
Важной функцией бюро кредитных историй является обеспечение защиты информации, безопасности хранения кредитных историй. Для этого бюро кредитных историй обязано иметь лицензию на осуществление деятельности по технической защите конфиденциальной информации.

В настоящее время в России уже учреждены и находятся в стадии формирования несколько бюро кредитных историй: «Национальное бюро кредитных историй», бюро кредитных историй «Экспириан-Интерфакс» и др.

Открытое акционерное общество «Национальное бюро кредитных историй» (ОАО «НБКИ») было учреждено 30 марта 2005 г. В состав его учредителей вошли Ассоциация российских банков, Внешторгбанк, банк «АК БАРС», Альфа-Банк, Банк ЗЕНИТ, банк «Петрокоммерц», Газпромбанк, ДельтаБанк, некоммерческое партнерство «Национальное бюро кредитной информации», Первый чешско-российский банк, РОСБАНК, Ситибанк, Юниаструм Банк, ОАО «Импэксбанк», CRIF S.p.a. (Италия), Trans Union International, Inc. (США). Стратегическим технологическим партнером ОАО «НБКИ» утверждена международная компания Trans Union Crif Decision Solutions LLC. Эта компания, являющаяся международным оператором и специализированным поставщиком технологий кредитного бюро, предоставит информационную систему международного уровня, а также свой оперативный и управленческий опыт.

Предполагается, что бюро кредитных историй станут важным инфраструктурным элементом рынка банковских услуг и будут способствовать развитию рынка потребительского кредитования. В соответствии с Федеральным законом «О кредитных историях» с 1 сентября 2005 г. кредитные организации обязаны предоставлять всю имеющуюся информацию, определенную данным законом, в отношении всех заемщиков, давших согласие на ее предоставление, хотя бы в одно бюро кредитных историй, включенное в государственный реестр.
ЧАСТЬ IX. КРЕДИТОВАНИЕ ЖИЛИЩНОГО СТРОИТЕЛЬСТВА

Глава 24. Особенности предоставления кредитов для жилищного строительства

24.1. Кредитование строительства как особый вид кредитной деятельности

Кредитование строительства является особым видом кредитной деятельности. Поскольку практически всегда частичным обеспечением кредита на строительство является залог недвижимости (земельного участка и строящегося объекта), то с формально-правовой точки зрения данный вид кредита обеспечен ипотекой и может называться ипотечным кредитом. Но, в силу особенностей кредитования строительства и наличия, кроме ипотеки, других видов обеспечения, на практике и в литературе этот вид кредитования выделяется отдельно от ипотечного кредитования, под которым обычно понимают ипотечное жилищное кредитование граждан на цели приобретения готового жилья под залог (ипотеку) этого жилья.

Как показано на рис. 24.1, только залог земельного участка с расположенном на нем строящимся объектом недостаточен для обеспечения банковского кредита. С учетом повышенных рисков строительных проектов банки редко поднимают уровень отношения размера кредита к оценочной стоимости заложенного имущества (LTV) на уровень выше 50%. Таким образом, предположительно, застройщик для получения кредита должен иметь активы, сопоставимые по стоимости с кредитом, который он планирует получить, или использовать другие дополнительные виды обеспечения.
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Рис. 24.1. Экспертная оценка
 соотношения произведенных затрат и стоимости объекта недвижимости (земельный участок со строящимся на нем объектом) на различных стадиях реализации проекта жилищного строительства
Кредитование жилищного строительства во многом связано с долгосрочным ипотечным жилищным кредитованием, которое было подробно рассмотрено в предыдущих разделах. Действительно, объектом кредитования в этом случае является создание жилых единиц, т.е. квартир или домов, которые в дальнейшем, после завершения строительства, становятся предметами купли-продажи и предметами обеспечения ипотечных жилищных кредитов.
Тем не менее кредитование строительства в целом (как жилья, так и коммерческих объектов) — совершенно особый вид кредитной деятельности, поскольку обладает целым рядом только ему присущих черт.
Во-первых, заемщиками по строительным кредитам являются, как правило, не частные лица, стремящиеся улучшить свои жилищные условия, а коммерческие предприятия-застройщики, профессионально занимающиеся реализацией строительных проектов. Исключение составляет кредитование индивидуального жилищного строительства, когда частное лицо получает кредит на строительство жилого дома, в котором затем собирается жить.
Во-вторых, срок строительных кредитов определяется длительностью строительного цикла и, следовательно, в нормальных условиях не может в среднем для обычных проектов превышать 3―5 лет, а в случае жилищного строительства ― 1―2 года, т.е. является среднесрочным кредитом. Исключением опять-таки является индивидуальное жилищное строительство, когда кредит выдается частному лицу, с последующим его погашением в течение длительного срока, аналогичного срокам стандартных жилищных ипотечных кредитов. Но при этом следует помнить, что последний тип кредита не может быть безоговорочно отнесен к группе строительных, поскольку он обладает специфическими характеристиками как среднесрочного строительного кредита, так и долгосрочного ипотечного жилищного кредита.
В-третьих, строительные кредиты характеризуются целым рядом особых процедур подготовки, выдачи и управления, каждая из которых обусловлена первыми двумя указанными особенностями. В этой главе мы более подробно познакомимся с особенностями процедур в случае кредитования строительства, в том числе многоквартирных жилых домов, а также кредитования индивидуального жилищного строительства.
И наконец, обеспечением по этим кредитам является не только ипотека — залог недвижимости (в зарубежных странах ― обычно земельного участка и вновь возводимого жилого дома), но и другие активы застройщика.
Таким образом, при анализе кредитования строительства (как жилья, так и коммерческих объектов) имеется в виду совершенно особый вид кредитной деятельности, который может быть в самом общем виде определен следующим образом.
Кредитование строительства — это предоставление кредитными организациями юридическим или физическим лицам целевых кредитов, предназначенных для осуществления подготовительных, строительно-монтажных и пуско-наладочных работ, которые связаны со строительством вновь создаваемых объектов жилой и коммерческой недвижимости или завершением строительства (реконструкцией) уже существующих объектов недвижимости.
Обеспечением по таким кредитам могут являться залог земельных участков, на которых ведется строительство, вновь создаваемые на этих земельных участках объекты недвижимости в процессе строительства (ипотека), строительные материалы, права по соответствующим договорам подряда и поставки стройматериалов, а также любые иные виды обеспечения, допускаемые законодательством.

24.2. Общая характеристика кредитования жилищного строительства

Специфика строительных кредитов

Относясь к одному из типов кредитов, связанных с недвижимостью и, соответственно, имея многие из свойственных таким кредитам черты, строительные кредиты, в том числе на строительство многоквартирных жилых домов, обладают целым рядом особенностей.

Например, особенностью следует считать то, что строительный кредит выдается на одной из первых стадий цикла развития недвижимости. Всего таких стадий четыре, их разделяют в зависимости от состояния объекта недвижимости и от того, для каких нужд требуется финансирование. В международной практике принято говорить о следующих стадиях развития недвижимости:

а) разработка проекта строительства;

б) получение прав на земельный участок для строительства;

в) собственно строительство;

г) стабилизационный период;

д) эксплуатация объекта недвижимого имущества.

Разработка проекта и приобретение земельного участка, как правило, обеспечиваются собственными средствами инвестора строительного проекта. Этап строительства и строительно-монтажных работ финансируется в большинстве случаев уже за счет кредитных средств. 

Особого рассмотрения требует так называемый стабилизационный период. Дело в том, что любой строительный проект связан со значительными материальными затратами, которые в конечном счете должны принести прибыль инвестору и его партнерам или как минимум окупиться. Сразу после завершения строительства здания, например жилищно-делового комплекса, еще невозможно сказать, насколько успешным с финансовой точки зрения окажется данный проект. Делать выводы или обоснованные прогнозы по этому поводу можно лишь спустя некоторое время после сдачи нового объекта в эксплуатацию. Как правило, первые четыре-шесть месяцев эксплуатации показывают, какие средства новый объект позволяет аккумулировать, т.е. удался проект в действительности или нет. 

Все это очень важно с точки зрения возможностей кредитования недвижимости. В условиях развитой экономики среди кредиторов и инвесторов во всем мире наблюдается высокая степень специализации, поскольку каждый вид бизнеса требует особых знаний и навыков управления рисками. В наибольшей степени это касается кредитования первых стадий развития недвижимости — приобретения земли и строительства. Среди всех возможных кредитов, связанных с кредитованием, строительные кредиты являются самыми рискованными, а значит и самыми дорогими. При этом банки, рассматривающие заявки на строительные кредиты, при прочих равных условиях обычно не допускают фактической выдачи кредита без выполнения заемщиком одного из следующих условий: 
· предоставление гарантий со стороны третьего лица относительно того, что по завершении строительства данный заемщик сможет получить кредит на стабилизационный период;

· предоставление обязательств со стороны будущих покупателей или арендаторов объектов на покупку или аренду хотя бы части площадей объекта (например, предварительных договоров купли-продажи на часть квартир в строящемся многоквартирном доме);

· залог иных активов заемщика.

Поскольку кредитование строительства подразумевает наличие строительных и других специфических рисков, обычно для качественной подготовки кредитных дел и управления выданными кредитами, в таких проектах требуется участие специализированных организаций или экспертов, имеющих опыт в строительной области. Нередко именно привлечение квалифицированных строительных инженеров позволяет банкам избежать проблем с кредитами или ликвидировать их на ранней стадии.

В любом случае банку практически всегда необходимо самому, т.е. через собственных сотрудников или специально привлеченных экспертов, участвовать в подготовке и реализации проекта. Ни один другой вид кредитования не требует от банка столь пристального внимания и кропотливой работы по управлению.

Длительность кредитного периода при кредитовании жилищного строительства составляет обычно порядка 12–24 месяцев, конкретный срок определяется масштабами строительства и его технологическими особенностями. Таким образом, кредитование жилищного строительства не может быть отнесено к долгосрочному кредитованию. При этом наиболее критической с точки зрения возможности возникновения проблем является третья четверть кредитного периода (как правило, составляющая 3―6 месяцев): когда основная часть банковского кредита уже освоена, а продажи (предварительные) еще не активны, инвестор оказывается в ситуации существенного дефицита ликвидности и любое решение может оказаться критичным для всего проекта в целом. Именно в это время банкам приходится особенно внимательно следить за использованием кредита и реализацией строительного проекта.

Еще одна особенность кредитования строительства — обязательность целевого использования выделяемых заемщику кредитных средств на условиях кредитной линии по мере реализации проекта. Известны многочисленные случаи, когда несанкционированное использование кредитных ресурсов приводило к серьезным проблемам в реализации самого строительного проекта, невозврату кредита и даже к банкротству кредитора. Именно поэтому кредит на строительство выдается не сразу полностью, а отдельными траншами по мере реализации стадий строительства.
Наконец, к числу особенностей строительных кредитов относятся возможные способы и источники их погашения. Таких источников несколько. Во-первых, это может быть выручка от продажи построенных объектов (например, квартир), во-вторых, средства от сдачи объектов в аренду. Понятно, что второй способ погашения требует значительно больше времени, и это должно быть оговорено еще при подписании кредитного соглашения. Третий способ и источник погашения строительного кредита — его рефинансирование, т.е. возврат за счет другого кредита, например стабилизационного. Четвертым способом является полное или частичное погашение кредита за счет собственных средств заемщика (помимо доходов от имеющегося объекта). Обычно к этому источнику погашения кредита прибегают при возникновении серьезных затруднений с кредитом, грозящих привести к еще большим проблемам для заемщика. Наконец, в случае дефолта заемщика осуществляется процедура обращения взыскания на заложенное имущество заемщика, причем в первую очередь реализации подлежат земельный участок и строящийся объект, которые выступают предметом залога. Это может быть сделано как по доброй воле не выполнившего своих обязательств заемщика, так и путем обращения на него взыскания по инициативе кредитора.

Безусловно, все застройщики-заемщики стремятся погасить кредит именно за счет успешной реализации собственно проекта, т.е. его продажи или сдачи в аренду, а также возможного рефинансирования, и избежать погашения кредита как за счет собственных средств, так и за счет обращения взыскания и продажи заложенного имущества.

Основные участники проектов кредитования жилищного строительства и их роль

На любом рынке строительных кредитов взаимодействуют две основные группы лиц — кредиторы, интерес которых заключается в надежном и прибыльном размещении средств, естественно, на возвратной и платной основе, и их клиенты ― заемщики, ищущие способ использовать кредиты для пополнения собственных средств, которых обычно не хватает для реализации крупных строительных проектов. Кредитные средства привлекаются также для увеличения нормы прибыли путем использования особых методов финансового управления активами, прежде всего путем оптимизации используемых в проекте собственных и привлеченных денежных средств.
Кредиторы на рынке строительных проектов, как правило, представлены коммерческими банками. В мире практически отсутствуют банки, занимающиеся исключительно данным видом кредитования (в отличие от ипотечного жилищного кредитования граждан). Это объясняется очень высокими рисками, связанными с кредитованием строительных проектов, и стремлением кредиторов уравновесить свои высокорискованные активы более надежными, хотя и менее доходными вложениями.
Как часто говорят сами банкиры, кредитование строительства — это в большей степени искусство, нежели наука. И, естественно, овладение этим искусством требует значительных затрат, которые было бы неразумно не использовать в дальнейшем. Поэтому кредитованием строительства редко занимаются случайные банки, не имеющие среди своих сотрудников соответствующих профильных специалистов.
Заемщиками по строительным кредитам, в отличие от ипотечных жилищных кредитов, обычно являются не граждане, а юридические лица — девелоперские, строительные и другие компании-застройщики, профессионально занимающиеся реализацией строительных проектов и управлением ими. Как правило, цепочка взаимоотношений строится таким образом, что кредит выдается компании-застройщику, которая организует процесс строительства в целом, при необходимости привлекает подрядные строительные организации, а затем реализует готовое жилье путем его продажи или сдачи в аренду. После этого строительный кредит погашается. Часто источником его погашения становятся долгосрочные ипотечные кредиты, выданные гражданам ― покупателям нового жилья, но это уже совсем другие кредиты, не имеющие никакого отношения к строительным.
Иногда строительный и долгосрочный ипотечный жилищный кредиты могут быть связаны намного теснее, вплоть до объединения в один кредит. Такая практика может использоваться, когда целью запрашиваемого кредита является строительство так называемого односемейного индивидуального дома, или коттеджа, а заемщиком выступает гражданин или несколько граждан — созаемщиков, строящих жилье для себя. В этом случае кредит на строительство и кредит на приобретение жилья объединяются в один, и погашение его происходит в существенно более длительные сроки (10―15 и более лет, аналогично срокам по ипотечным жилищным кредитам). Поскольку риски такого вида кредитования высоки (хотя и не столь высоки, как при кредитовании строительства многоквартирных жилых зданий), процентные ставки по ним на период строительства также превышают обычный уровень для стандартных ипотечных кредитов на приобретение жилья.
Ключевым моментом является разделение функций подготовки кредитных дел и управления проектами на стадии кредитования, что исключительно важно для минимизации банковских рисков. С этой точки зрения целесообразно следующее функциональное разделение обязанностей различных банковских служб:
по предоставлению кредитов: 
· маркетинг,

· рассмотрение заявок на кредитование,

· андеррайтинг,

· проверка обеспечения гарантий и поручительств,

· ведение и хранение документации,
· юридическая проверка,

· оформление и выдача кредита,
по управлению кредитами:
· контроль документации,
· инспектирование и проверки на местах,
· выдача кредитных средств,
· бухгалтерский учет,
· взимание платежей в счет погашения,
· налоги и страхование,
· обращение взысканий,
· отчеты по управлению.
Целесообразность подобного разделения объясняется в основном психологическими мотивами. Действительно, мониторинг и выявление возможных проблем с кредитом на стадии управления, т.е. после его фактической выдачи, значительно более эффективно будут осуществляться лицами, которые не имели отношения к подготовке кредитного дела и анализу всех составляющих проекта на предварительном этапе. В противном случае сотрудники, недобросовестно выполнившие свои обязанности на стадии подготовки кредита, в дальнейшем скорее всего будут заинтересованы в том, чтобы скрыть факт наличия проблем, и приложат максимум усилий для решения возникшей проблемы собственными силами (если она стала результатом их собственной ошибки). Практика же показывает, что многих серьезных осложнений можно избежать, если информация об их возможном возникновении будет своевременно доведена до соответствующего уровня руководства.

24.3. Основные этапы кредитования жилищного строительства

Подготовительный этап, стратегические маркетинговые исследования

Любой крупный проект, а тем более новая программа бизнеса начинается со всестороннего анализа перспективного направления и выработки стратегии продвижения по нему. В практическом плане это означает подготовку концепции развития нового вида кредитования, кредитной политики, идентификацию четких ориентиров развития, которые в дальнейшем смогут показать, насколько успешной или неудачной оказалась реализация новой концепции.
На подготовительном этапе банк также готовит полный комплект материалов и форм документации, которую он впоследствии будет использовать для работы с клиентами. Несмотря на очевидные временные затраты, это позволяет значительно упростить и ускорить процедуры работы с заявителями на кредиты. Некоторые из документов банк должен иметь в виде образцов или бланков; остальные должны просто присутствовать в списках необходимой документации (например, в перечне документов, обязательных для рассмотрения банком кредитной заявки).
Приступая к кредитованию жилищного строительства, банк определяет общие параметры рынка, на который предполагает выйти:

· географическое положение и политическая ситуация;

· экономические, социальные и демографические характеристики;

· основные виды недвижимости и другие направления.

В рамках общего анализа более подробному исследованию подвергаются те сегменты рынка, где планируется непосредственное осуществление конкретных проектов, если таковые имеются. В случае кредитования строительства многоквартирных жилых домов или коттеджной застройки для продажи такой анализ должен затронуть:

· уровень цен продаж жилья на данный момент;

· проверку наличия непроданного жилья с распределением по предполагаемым ценам продажи;

· текущие и прогнозируемые объемы продажи жилья с разбивкой по ценам;

· типичные финансовые механизмы подобных проектов за последнее время;

· планируемые или уже реализуемые строительные проекты, которые могут составить конкуренцию рассматриваемым проектам;

· предпочтительные характеристики проектов, наиболее интересных для кредитора.

Поскольку банк заинтересован в правильном выборе месторасположения строительства, ему необходимо иметь следующую информацию:

· достоинства и недостатки строительной площадки;

· возможности использования прилегающих территорий;

· направления деятельности в данном районе;

· наличие магазинов и других объектов обслуживания;

· доступность объектов коммунального назначения;

· наличие транспорта.

Банк всегда должен учитывать вероятность возникновения на своем перспективном сегменте рынка конкурирующих проектов застройки и иметь готовый план действий на этот случай.

Прием и обработка заявлений на строительный кредит

Основанием для начала работы по предоставлению строительного кредита является поступление от заемщика в банк кредитной заявки с пакетом пояснительной документации. Эти документы содержат ключевую информацию о запрашиваемом кредите:

· цель кредита (строительство многоквартирного жилого дома, строительство коттеджей для продажи и т.п.);

· сметная стоимость проекта;

· размер кредита;

· срок кредита;

· предлагаемое обеспечение кредита;

· источники погашения кредита;

· источники средств для финансирования затрат по проекту, превышающих размер запрашиваемого кредита;

· краткая характеристика заявителя, информация о направлениях его деятельности и деловых партнерах.

Банк должен стремиться к тому, чтобы заявки, поступающие от потенциальных заемщиков, были изначально максимально полными и информативными. Это значительно упростит дальнейшую работу банковских сотрудников по анализу и подготовке проекта.

Обработка заявки на строительный кредит начинается с переговоров с заемщиком. В зависимости от специфики заемщика, характера кредитной заявки и предлагаемого обеспечения кредитный инспектор, который обычно отвечает за подготовку кредитных дел, привлекает к участию в переговорах банковских специалистов нужного профиля. То же самое делает и сторона заемщика. Такие переговоры позволяют снять ряд вопросов, возникших у сторон, при этом иногда сразу становится понятно, что продолжение сотрудничества вряд ли целесообразно, а иногда, наоборот, обе стороны подтверждают желание активно продвигать совместный проект.

Дальнейшая обработка заявки на строительный кредит заключается в трехкомпонентном анализе: анализе рынка, в условиях которого предполагается реализовывать проект, анализе компании заемщика и комплексном анализе собственно жилищного строительного проекта.

Анализ рынка жилья

Общее содержание анализа рыночных условий реализации жилищного строительного проекта

Анализ рынка перед принятием решения о выдаче кредита на реализацию проекта строительства или реконструкции жилья — обязательный компонент первоначального анализа. Такой анализ представляет собой один из нескольких элементов, совокупность которых позволяет судить, принесет ли проект доход, который необходим, чтобы заемщик вовремя рассчитался с банком за кредит.

В современной международной практике предоставления жилищных строительных кредитов используются четыре основных элемента, дающих возможность оценить положение планируемого продукта на рынке недвижимости и перспективы его реализации.

1. При подаче заявления на кредит заемщик должен предоставить технико-экономическое обоснование проекта. Это обоснование должно показывать возможность осуществления проекта с юридической, физической и экономической точек зрения. 

2. Тогда же, при подаче заявки на кредит, заемщик должен предоставить подробную документированную разбивку планируемых затрат по статьям и планируемую схему потока финансов в течение всего времени реализации проекта.

3. До окончательного подписания кредитного договора банк должен получить оценку нынешней и будущей (по завершении проекта) рыночной стоимости данного объекта недвижимости, выполненную независимым профессиональным оценщиком недвижимости.

4. Банк должен провести свой анализ рынка. Цель этого анализа — убедиться, что планируемая застройщиком недвижимость может быть реализована на рынке (т.е. продана или сдана в аренду) в те сроки и за ту цену, которая позволяет считать проект достаточно доходным для возврата кредита. 

Формально говоря, этот анализ может в значительной степени сводиться к проверке исходных предположений, количественных данных и конечных результатов, перечисленных в предыдущих трех пунктах, если они выполнены в полном объеме. Но даже в этом случае — случае только проверки — банку необходимо владеть адекватными методами сбора информации и анализа рынка.

На практике часто оказывается, что ТЭО проекта, предоставленное застройщиком, больше сфокусировано на характеристиках собственно проекта и не содержит достаточного обоснования ряда основных параметров, связанных с состоянием рынка жилья в целом. Например, может отсутствовать убедительный анализ такого важного показателя, как скорость распродажи построенного объекта. (Ситуация с российскими застройщиками, обращающимися за кредитами, очень часто именно такова.) В этом случае банк должен восполнить этот пробел сам, и тогда анализ рынка жилья, проводимый банком, явно выходит за пределы проверки предоставленных ему обоснований и отчетов.

Предоставление банком строительных кредитов для местного рынка жилья в идеале должно быть акцией не однократной, а более или менее регулярной. Поэтому результаты правильно проведенного анализа рынка могут использоваться повторно, с небольшим обновлением. Авторы специальных исследований
 подчеркивают, что тщательный анализ рынка на разных стадиях процесса застройки является ключом к успеху проекта. При этом очень важно постоянно отслеживать текущее состояние и тенденции местного рынка жилья.

Необходимо подчеркнуть, что анализ рынка необходим банку и в тех случаях, когда речь идет не о жилищном строительном кредите, а о тех или иных формах прямого инвестирования в проект строительства или реконструкции жилья с целью дальнейшего получения дохода от этой недвижимости.

Конечным результатом анализа рынка жилья является заключение о его емкости по отношению к данному продукту. Другими словами, необходимо выяснить, каково количество специфического вида недвижимости, которое может быть потреблено (т.е. куплено или взято в аренду) на данном рынке в единицу времени (месяц или год — в зависимости от целей рассмотрения).

Этот вопрос может рассматриваться в двух аспектах.
Во-первых, относительно определенного класса недвижимости, вне зависимости от какого-либо конкретного проекта. Например, следует выяснить, сколько новых квартир в стандартных панельных домах может быть продано в течение ближайшего года в районах новой жилой застройки в данном городе при ценах в заданном интервале. Чтобы ответить на этот вопрос, следует проанализировать платежеспособный спрос на жилье и имеющееся на рынке предложение.
Во-вторых, вопрос может быть связан с конкретным проектом. Например, выясняется, за сколько месяцев можно распродать при заданных ценах квартиры в готовом стандартном панельном 48-квартирном жилом доме, расположенном по данному адресу. Для ответа на этот вопрос необходимо в дополнение к общей оценке спроса и предложения на жилье данного типа на данном рынке провести тщательный сравнительный анализ данного проекта и всех непосредственно конкурирующих проектов. Надо рассмотреть, в чем их различия и как привлекательность данного проекта для покупателей зависит от этих различий, а также как идет распродажа жилья у конкурентов. Имея всю эту информацию, аналитик может сделать реалистичный прогноз о скорости распродажи квартир в оцениваемом доме.

Таким образом, ключевой в оценке емкости рынка жилья, в каком бы варианте этот вопрос ни ставился, является оценка спроса и предложения. Областью для рассмотрения этих показателей является территория, покрываемая данным рынком.

Анализ территории данного рынка жилья

Очерчивание территорий, создающих потенциальный спрос на оцениваемую недвижимость, а также территорий, недвижимость на которых составляет конкуренцию данному проекту, должно быть первым этапом любого анализа рынка. Очевидно, что размер и конфигурация этих территорий зависят от типа и местоположения рассматриваемого проекта застройки, а также от общего состояния рынка недвижимости (жилья).

Анализ спроса на жилье

Основой анализа спроса на любой тип недвижимости является классификация потенциальных потребителей данной недвижимости. Очевидно, что основа классификации зависит от типа недвижимости. Ниже мы рассмотрим подходы к оценке спроса на жилую недвижимость.
Принципиально важно понимать, что механизмы формирования спроса на жилье, а следовательно и все подходы к его изучению теснейшим образом связаны с экономической и социальной структурами общества, с его системой ценностей и предпочтений. Поэтому перенос методов анализа спроса на жилье, используемых в международной практике, на российскую почву требует разумной критической селективности в деталях. В то же время представляется полезным освоение собственно логики анализа.

Группы населения, имеющие сходный спрос на жилье, могут характеризоваться несколькими факторами. В качестве примера можно привести следующие три типа таких факторов:

1) социально-демографические характеристики: пол, возраст, семейный статус, размер семьи;

2) экономические характеристики, прежде всего уровень доходов (синтетическими социально-экономическими характеристиками могут служить занимаемая должность или уровень образования, иногда надо принимать во внимание религиозную, этническую и языковую принадлежность);

3) психологические характеристики, в частности стиль жизни, вкусы и предпочтения (например, собственного или арендуемого жилья).

Для оценки суммарного спроса на жилье на данной территории необходимо оценить количество вновь возникающих здесь семей, а также результирующую миграционных процессов. Считается, что ведущим фактором, детерминирующим спрос на жилье, является рост занятости.

Наряду с перечисленными выше факторами на спрос влияют также возможность и финансовые условия получения кредитов на покупку жилья; уровень цен на жилье; стоимость связанных с жильем расходов (эксплуатационные расходы, страховка, налог на недвижимость); инфляционные ожидания населения.

Когда оценка суммарного спроса на жилье, ожидаемого на данной территории, сделана, необходимо выделить подгруппы (в соответствии с запросами на характеристики жилья). Например, если спрогнозировано, что неудовлетворенный платежеспособный спрос на новые квартиры в данном городе составляет 800 единиц в год, то дальше надо сказать, что 600 из них нужны семьям с детьми (причем порядка 250 квартир из этих 600 должны быть квартирами повышенного уровня качества), остальные 200 будут раскуплены одиночками, причем около половины из этих квартир — тоже повышенного качества, и т.д.
Если оценивается спрос на жилье в конкретном проекте, то надо также оценить, какая часть потенциального спроса будет потеряна из-за конкуренции с другими проектами.

Анализ предложения жилья

Для количественного описания предложения на рынке недвижимости необходимо свести все имеющееся разнообразие продуктов к некоторому обозримому количеству классов. Основой классификации является объединение отдельных объектов в такие группы, внутри которых они могут более или менее заменять друг друга. Выбор таких групп может зависеть от того, по поводу какой конкретной недвижимости проводится анализ рынка. Общими категориями, по которым, как правило, проводится классификация, являются:

1) тип использования: сюда обычно входят не только функциональные типы и подтипы, но и характеристики плотности использования территории при застройке;

2) тип прав: обычно это собственность или аренда;

3) экономические характеристики: ранг по этому признаку определяется уровнями продажных или арендных цен на конкретный тип недвижимости (например, это жилье для низко-, средне- или высокодоходных групп населения или офисные здания классов А, В или С);

4) местоположение: классификация может быть пространственной (центр/окраины/пригороды) или основанной на других параметрах, таких как транспортная доступность, виды имеющегося транспорта и т.д.;

5) физические характеристики недвижимости (например, для жилья это число комнат, удобства и т.д.).

Предложение на жилищном рынке создается двумя источниками: вновь строящимся жильем (первичный рынок жилья) и уже бывшим в использовании (вторичный рынок жилья). Мотивы и факторы, определяющие активность продавцов этих типов жилья, существенно различаются. Так, активность застройщиков нового жилья на продажу определяется следующими факторами:

1) ценами и доступностью земельных участков под застройку; в данном случае понятие «доступности» включает в себя не только наличие устраивающих застройщиков участков, но и множество других факторов, в том числе сложность, трудоемкость и стоимость получения всех необходимых разрешений, ограничительные условия местных градостроительных требований и т.д.;

2) ценами и доступностью строительных материалов и механизмов;

3) ценами и наличием подрядчиков; 
4) продуктивностью доступных строительных технологий;

5) уровнем конкуренции на данном рынке;

6) доступностью финансирования строительства, в том числе условиями кредитования строительства;

7) ожиданиями застройщиков относительно будущего, прежде всего относительно уровня платежеспособного спроса населения.

Продажи жилья на вторичном рынке определяются следующими факторами:
1) характеристиками потенциальных продавцов этого жилья (возраст, семейное положение, социальное положение);

2) экономическими факторами (характеристики состояния местной, региональной и национальной экономики, которые могут повлиять на стратегию населения в отношении продажи своего жилья);

3) изменением местных факторов (транспортная доступность, качество окружающей среды, локальная политическая ситуация);

4) объемом имеющегося предложения на вторичном рынке жилья (такой фактор, как отток населения из данной местности, также должен приниматься во внимание);

5) ожиданиями населения относительно будущего.

Для подготовки практического прогноза суммарного предложения на рынке жилья на продажу следует:

1) выяснить количество существующих единиц жилья, заселенных и новых, еще не заселенных;

2) выяснить, сколько из них было продано за предыдущие периоды (в месяц, в год);

3) оценить, сколько единиц существующего жилья выставлено на продажу;

4) оценить, сколько единиц нового жилья находится в разной стадии готовности, включая незавершенное и проектируемое строительство;

5) сделать прогноз, учитывающий тренд в продаже существующего жилья и ожидаемую динамику ввода нового жилья.

При необходимости оценить предложение в каком-либо конкретном подсекторе жилья на продажу этот подсектор должен рассматриваться с точки зрения только что описанной выше процедуры прогноза. В частности, это касается разбивки суммарного предложения на интервалы цен.

При анализе конкурентоспособности и ожидаемых темпов реализации любого проекта строительства или реконструкции считается очень полезным прямое обследование всех конкурирующих проектов (т.е. проектов, находящихся в стадии активной рекламы). Для этого рекомендуется собрать информацию по следующим вопросам:

1) местоположение проекта;

2) описание предлагаемого продукта;

3) структура цены (базовая цена плюс надбавки за те или иные дополнительные удобства);

4) тип покупателей или арендаторов;

5) удобства и услуги, предлагаемые в проекте;

6) финансовые программы, предлагаемые клиентам для их привлечения (условия покупки или арендных договоров, условие субсидий и т.д.);

7) темпы реализации, т.е. сколько единиц было продано или сдано в аренду (в расчете на месяц или на год) с момента начала распродажи до момента обследования.

Применение этого метода выгодно вдвойне, поскольку он позволяет оценить сильные и слабые стороны данного проекта по сравнению с конкурирующими и, следовательно, оценить возможное поглощение его рынком при условии неизменности спроса. Кроме того, тщательный анализ конкурирующих проектов позволяет иногда выработать правильную маркетинговую тактику.

Недостатками метода тотального обследования конкурирующих проектов являются одномоментность даваемой им картины и невозможность сделать какие-либо заключения о динамических тенденциях.

Анализ емкости рынка жилья

Центральная идея анализа емкости рынка какого-то типа недвижимости состоит в том, чтобы наложить друг на друга результаты анализа спроса и предложения и посмотреть, каково соотношение спроса и предложения в каждой из однородных групп. Понятно, что для того, чтобы такое наложение имело смысл, анализ спроса и предложения должен быть проведен с выделением одних и тех же однородных групп.

Для иллюстрации продолжим рассмотрение условного примера, приводившегося в разделе о спросе на жилье. Предположим, что анализ предложения показал, что в тот же год, когда прогнозируется спрос на 800 новых квартир (600 — для семей с детьми, в том числе 250 — повышенного качества; 200 — для одиночек, в том числе 100 — повышенного качество), предложение составит 700 новых квартир и не менее 1200 квартир на вторичном рынке. При этом новых одно- и двухкомнатных квартир, которые могут рассматриваться как жилье для одиночек, вводится только 150, повышенное качество будут иметь около 50 из них; среди остальных 550 новых квартир повышенное качество имеют 150. В результате наложения классификаций спроса и предложения можно сделать следующие выводы:

1) суммарное предложение новых квартир на 100 единиц меньше ожидаемого спроса;

2) структуры спроса и предложения не соответствуют друг другу:

· имеется нехватка больших квартир (начиная с 3-комнатных), так как будет введено 550 при спросе на 600;

· при этом наблюдается недостаток 100 высококачественных больших квартир: при ожидаемой потребности в 250 единиц вводится только 150;

· ожидается перепроизводство стандартных больших квартир, так как при потребности 350 единиц вводится 400;

· останется неудовлетворенным также спрос на квартиры для одиночек: при потребности 200 единиц вводится только 150, причем весь неудовлетворенный спрос в этом классе относится к высококачественным квартирам;

3) таким образом, можно ожидать неудовлетворенного спроса на высококачественные квартиры — 100 больших и 50 небольших; при этом только малая часть этого спроса, не превышающая 10–20%, может оказаться удовлетворенной за счет высококачественного жилья на вторичном рынке; 

4) следует ожидать проблем с продажей новых стандартных квартир — из-за их прямого перепроизводства и конкуренции с сопоставимым по качеству огромным предложением на вторичном рынке. 

Данный пример крайне упрощен по сравнению с реальностью, но он иллюстрирует основную идею так называемого абсорбционного анализа, т.е. определения количества единиц товара, которое данный рынок в состоянии поглотить в единицу времени. Если необходимо сделать прогноз абсорбции конкретного проекта, то надо наложить друг на друга результаты тотального обследования конкурирующих проектов и прогноза спроса на данный конкретный вид недвижимости. В реальности подобный прогноз сопряжен с таким количеством неопределенностей, дополнительных соображений, а также с отсутствием информации, что часто его просто невозможно осуществить, не призвав на помощь интуицию и неформализуемый опыт.

Оценка потенциального заемщика

Общие сведения о заемщике

Помимо результатов анализа жилищного строительного рынка, кредитору, рассматривающему возможность кредитования проекта жилищного строительства, совершенно необходимо располагать данными квалифицированного обследования своего потенциального заемщика. Это позволит перейти от абстрактных выводов рыночного анализа к более конкретным заключениям относительно фирмы, которая планирует выступать в качестве застройщика и запрашивает в этих целях строительный кредит.

Чтобы получить общее представление о заемщике, помимо традиционно запрашиваемых данных о юридическом наименовании, организационно-правовой форме, деятельности на рынке и структуре кооперации (основных поставщиках, подрядчиках, покупателях и инвесторах), необходимо выяснить, какие строительные проекты, аналогичные тому, на который запрашивается кредит, были данной компанией реализованы ранее и насколько успешно.

Исходя из данных, полученных в результате предварительных обсуждений, специалисты кредитной организации формулируют начальное мнение о целесообразности выдачи кредита данному клиенту, его квалификации на рынке недвижимости, а также планируемых размере и структуре кредитной сделки.

Всегда бывает полезно оценить управленческие возможности фирмы-застройщика, чтобы выяснить запас прочности проекта со стороны менеджмента. Отзывы бывших и нынешних партнеров, клиентов фирмы с этой точки зрения могут оказаться незаменимыми.

Если же податель заявки на строительный кредит к этому времени уже был клиентом банка, у последнего появляется отличная возможность своими силами собрать ряд важных данных, а именно:

· были ли предоставленные клиентом в предыдущем заявлении на кредит данные точными и исчерпывающими;

· каким был опыт отношений банка с данным заемщиком по предыдущим кредитам;

· в какой степени стороны оказались удовлетворены сложившимися деловыми отношениями.

В дополнение к обычному кредитному анализу, проводимому банком согласно требованиям банковских процедур принятия решения о выдаче кредита, для повышения степени надежности кредитной сделки (а кредитование строительства, как уже отмечалось выше, относится к одному из наиболее рискованных видов бизнеса) желательно провести специальный финансовый анализ, состоящий в более подробном изучении баланса и иных отчетных документов заявителя на кредит, а также в сопоставлении запланированных на период реализации строительного проекта доходов и расходов от прочей деятельности.

Анализ финансово-хозяйственной деятельности заемщика

Важнейшим этапом анализа заявки на кредит является анализ финансового состояния заемщика, позволяющий сделать прогноз относительно его способности вести строительный проект, гасить кредит и выполнять прочие финансовые обязательства. Основой для такого анализа служат документы финансовой отчетности компании:

· балансы предприятия за три года, представленные поквартально, а за последний год — помесячно;

· расшифровки на последнюю отчетную дату по банковским кредитам, кредиторской, дебиторской задолженности, а также по разделам «Долгосрочные и краткосрочные финансовые вложения»;

· расшифровка на последнюю отчетную дату забалансовой статьи «Поручительства выданные»;

· отчеты о прибылях и убытках за три года;

· отчеты о движении денежных средств за три года;

· бюджеты предприятия за три года;

· отчеты о движении основных средств за три года с расшифровками.

Кредитный инспектор выполняет необходимый для данной сделки анализ финансового состояния заемщика, в общем случае состоящий из следующих компонентов:

· доходы от основной деятельности (анализируются источник и динамика поступлений выручки от реализации);

· активы и пассивы заемщика (изучаются структура активов по степени ликвидности, структура, оборачиваемость и динамика запасов и затрат, дебиторской и кредиторской задолженности);

· рентабельность активов и капитала (оцениваются коэффициенты рентабельности активов и собственного капитала заемщика);

· показатели ликвидности (оцениваются коэффициенты абсолютной ликвидности, текущий покрытия и общий покрытия);

· финансовая устойчивость (оцениваются коэффициент автономии, «финансового рычага», обеспеченности оборотных средств собственными средствами);

· движение денежных средств (определяются размер и динамика среднемесячных поступлений денежных средств по приходу на счет заемщика);

· задолженность перед бюджетом и исполнение других обязательных платежей (изучаются степень невыполнения в срок обязательств по платежам в бюджет и внебюджетные фонды, задолженность по заработной плате персоналу);

· анализ прочих показателей финансового состояния (коэффициенты износа основных фондов и т.п.);

· сравнение оцененных показателей со среднеотраслевыми или показателями аналогичных предприятий, которым предоставляются кредиты в банке.

Заемщик должен продемонстрировать достаточность своего собственного капитала для реализации проекта и покрытия непредвиденных дополнительных издержек, которые могут возникнуть. При реализации проекта заемщик должен максимально вложить в него собственные средства, чтобы кредитор был уверен, что заемщик будет прямо заинтересован в скорейшем завершении проекта (если в проект вложено менее 30% его стоимости, связанные с ним риски резко возрастают).

По аналогичной же схеме проводится финансовый и хозяйственный анализ компаний, которые будут выполнять функции генерального подрядчика и основных субподрядчиков, поскольку любой из них в принципе может стать источником серьезных проблем для всего строительного проекта.

Анализ работы предприятия-заемщика с банками

Поскольку конечной целью обследования потенциального заемщика является заключение о его надежности и вероятности погашения выданного ему кредита (андеррайтинг), полезна информация и о том, имеет ли данная фирма опыт взаимоотношений с банками и всегда ли она полностью выполняла свои обязательства перед ними. В России получить подобные сведения бывает довольно сложно, тогда как за рубежом, в условиях более развитой системы сбора, хранения и поиска информации о кредитной истории заемщиков (как физических, так и юридических лиц), практическое применение этих данных — повседневная и ставшая обязательной практика получения информации от кредитных бюро.

Технико-экономический анализ строительного проекта и анализ обеспечения по запрашиваемому строительному кредиту 

После того как банк, сформулировавший для себя на подготовительном этапе приоритетные направления работы на рынке жилищного строительства, выбрал удовлетворяющие его заявления на строительные кредиты, а затем изучил соответствующий сегмент рынка и самого заемщика, наступает очередь детального и окончательного анализа непосредственно проекта, для реализации которого запрашивается кредит.

Исходные материалы готовятся организацией, обратившейся за кредитом. Это нормальная практика, потому что заемщик не только лучше изначально знает проект, но и должен продемонстрировать банку это знание и готовность делиться имеющейся у него информацией в полном объеме. Конечно, банковские сотрудники могут самостоятельно проанализировать все показатели готовящегося проекта, но это значительно увеличит стоимость подготовки проекта и в конечном счете не будет выгодно ни одной из сторон.

Проект анализируется с точки зрения как строительной, так и экономической и юридической составляющих. В первую очередь, внимание обращается на разрешительную и техническую документацию на земельный участок и проект строительства, которые должны быть согласованы с большим количеством соответствующих служб.

Далее изучаются и проверяются обоснованность представленных заемщиком строительных смет, глубина проработки маркетинговой части проекта, соответствие ценовых параметров строительства и реализации готовых площадей рыночным тенденциям. В обязательном порядке выясняется наличие у заемщика собственных средств для финансирования оборотного капитала в процессе реализации проекта. Экономический анализ проекта завершается построением финансовой модели и расчетом финансовых потоков по проекту, а также анализом чувствительности проекта (составляется несколько прогнозных сценариев, традиционно называемых оптимистичным, пессимистичным и реалистичным).

При изучении строительных затрат следует различать две их категории — основные и дополнительные.

Основные затраты включают затраты на архитектурные, инженерные, топографические работы, затраты на приобретение и использование стройматериалов, расходы на любые усовершенствования, сделанные по просьбе покупателя (инвестора, будущего собственника, арендатора), озеленение и благоустройство территории, а также накладные расходы, прибыль, платежи подрядчикам и т.д. Одной из целей анализа основных строительных затрат является выяснение того, не завысил ли заемщик суммы, заложенные на производство работ на ранних стадиях строительства (целью такой политики заемщика может быть его желание получить уже на ранних стадиях кредитования более крупные суммы кредитных средств, чем это может быть подтверждено расчетами, основанными на реальной стоимости проделанных работ).

Дополнительные же расходы по строительному проекту включают платежи за оформление кредита, выплату процентов по кредиту в период строительства; страховые выплаты; маркетинговые затраты; платежи и сборы муниципалитета; средства на непредвиденные расходы. Все указанные суммы должны быть экономически обоснованы в готовящемся бизнес-плане проекта.

Результатом анализа ТЭО проекта является вывод относительно эффективности и жизнеспособности предложенной схемы его финансирования. Очень важный аспект данного анализа — построение модели потоков денежных средств, вобравшей в себя все запланированные расходные и доходные статьи строительного проекта. Построенные на базе современного компьютерного программного обеспечения, такие модели позволяют не только оценить мельчайшие детали финансового плана проекта, но и использовать их в дальнейшем для регулярного мониторинга и своевременного выявления возможных осложнений.

Помимо технико-экономического анализа собственно строительного проекта, банку, заинтересованному в минимизации своих рисков при кредитовании, необходимо выяснить целый ряд других вопросов, связанных с достаточностью обеспечения кредита. В этих целях проводится дополнительный анализ обеспечения по запрашиваемому строительному кредиту, заключающийся в оценке его стоимости, ликвидности и юридической чистоты.

В принципе, в обеспечение кредита, выделяемого на цели строительства, банком могут быть приняты различные объекты имущественных прав заемщика или сами имущественные права:

· залог земельного участка или права аренды земельного участка, выделенного под застройку;

· залог вновь создаваемого объекта недвижимости;

· залог строительной техники;

· залог строительных материалов в обороте, закупаемых в рамках реализации строительного проекта;

· залог прав по контрактам, заключенным с поставщиками и подрядчиками, привлекаемыми заемщиком к реализации проекта;

· залог иного движимого и недвижимого имущества, принадлежащего заемщику на праве собственности;

· залог имущественных прав, имеющих денежную оценку (залог ценных бумаг и т.п.);

· поручительство третьего лица;

· банковская гарантия;

· страховка строительных и монтажных рисков, а также страхование чистоты права собственности заемщика на возводимый объект, выгодополучателем по которым выступает заемщик или банк;

· иные виды обеспечения, предусмотренные законодательством, если они не противоречат политике банка.

Однако при выборе и оценке предмета обеспечения следует руководствоваться общим правилом: обеспечение должно иметь тесную связь со строительным проектом. Поэтому обычно — в тех правовых системах, которые это позволяют, главным предметом залога служит непосредственно земельный участок и строящийся объект, ведь в любой момент времени этот единый объект недвижимости имеет определенную рыночную цену, которая при грамотном подходе кредитора никогда не превышает суммы выданных к этому моменту кредитных средств. Единственная проблема заключается в том, что в некоторых странах рыночная цена объекта сильно зависит от того, какие права имеются на землю, признан ли официально, с юридической точки зрения, данный строящийся объект недвижимостью или нет. 
Специфика управления кредитами на жилищное строительство

Управление кредитом, выданным на строительство жилья, — не слишком сложное, но требующее постоянного внимания дело. Залог успеха заключается в регулярном мониторинге проекта, архитектурном и инженерном надзоре за ходом его реализации, а также за расходованием кредитных средств, и в этом одна из главных особенностей таких кредитов. Наилучшие результаты достигаются в том случае, если этим занимаются непосредственно банковские сотрудники, но можно пользоваться и услугами дополнительных помощников и консультантов, работающих по временным контрактам.

Необходимость постоянного контроля за строительным проектом объясняется возможностью нецелевого использования средств, выделенных для его финансирования. В случае с покупкой готового жилья все относительно просто: банку достаточно тем или иным способом проконтролировать перечисление кредитных средств фактическому продавцу недвижимости. Если же речь идет о строительстве, то золотое правило кредитора заключается в том, чтобы никогда и ни при каких обстоятельствах не выдавать заемщику все деньги, которые он просит. И это вполне мотивированно. Строительство занимает как минимум несколько месяцев, если это более или менее серьезный проект. Выдача всех денег сразу может привести к серьезным осложнениям с финансированием проекта ближе к его окончанию, причем это может произойти не обязательно по вине заемщика, но и по независящим от него обстоятельствам. Поэтому принятый в международной практике стандартный порядок выделения средств при кредитовании строительства заключается в поэтапном кредитовании фактически произведенных работ.

Более того, международная практика в этой области такова, что кредит выдается не для авансирования работ, а для компенсации произведенных застройщиком затрат.

В частности, в ходе работ над совершенствованием Федерального закона от 30 декабря 2004 г. № 214-ФЗ «Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации» были предложены варианты оценки затрат застройщика на отдельные виды работ. Предлагаемые поправки в закон содержали норму, согласно которой в случае, если это предусмотрено договором долевого строительства, застройщик вправе потребовать выплаты ему авансов после завершения каждого из основных этапов строительства. При этом размеры авансов, установленные договором, не могут превышать:

25% – после возведения оснований и фундаментов, а также несущих и ограждающих конструкций подземной части здания, если это предусмотрено проектной документацией (нулевой цикл);

15% – после возведения несущих и ограждающих конструкций надземной части здания (надземная часть);
30% – после монтажа инженерного оборудования, предусмотренного проектной документацией (монтаж инженерного оборудования);
30% – после завершения наружных и внутренних отделочных работ, предусмотренных проектной документацией (отделочные работы).
Общую последовательность финансирования строительных проектов с привлечением кредитных средств можно представить следующим образом: 

1) начальные собственные средства застройщика (собственные инвестиции, обычно не менее 30%, расходуются, как правило, на приобретение земельного участка и разработку проектной документации);

2) оборотные средства застройщика для временного финансирования очередного этапа строительных работ;

3) проверка банком-кредитором проделанной работы и закупленных материалов;
4) выдача банком-кредитором соответствующего транша кредитных средств с одновременным возвратом оборотных средств заемщика;

5) финансирование следующего строительного этапа за счет оборотных средств заемщика и т.д.

Если при анализе очередного запроса на предоставление заемщику кредитных средств выясняется, что остаточных средств по кредиту не хватает для завершения строительства, заемщик, согласно стандартным требованиям, обязан обеспечить недостающее финансирование за свой счет.

Кредитный инспектор на основании получаемых документов и результатов проверок не реже одного раза в квартал проводит анализ финансово-экономического состояния заемщика и оценивает обеспечение по кредиту. К проверке заемщика могут привлекаться аудиторские фирмы и другие специализированные организации. Проверка, как правило, осуществляется за счет заемщика и лишь в отдельных случаях за счет банка.

Погашение строительного кредита осуществляется в обратном порядке, и в этом еще одна интересная его особенность. Несмотря на то, что размер банковского кредита составляет обычно 50―80% суммарных затрат по проекту, т.е. на долю банка при продаже готового объекта, казалось бы, должно приходиться 50―80% от продажи, банки часто настаивают на так называемом ускоренном графике погашения кредита.
Заключается он в том, что в зависимости от конкретных договоренностей на погашение кредита может направляться либо 90% выручки от продажи готовых объектов, либо порядка 110% величины выданного кредита в расчете на единицу построенной площади. При этом после состоявшейся продажи 50―80% построенных объектов (квартир или домов) банк полностью получает назад выданный кредит и выходит из игры. Остальные поступления от продаж или аренды недвижимости находятся в распоряжении застройщика и прочих инвесторов. Таким образом, прибыль от реализации проекта будет содержаться в поступлениях, полученных после выплаты заемщиком обязательств по кредиту, а риск неполучения этой прибыли остается за заемщиком. Такая политика основана на том, что цель банка, как кредитной организации, заключаются в предоставлении максимально надежных и возвращаемых в срок кредитов, в получении прибыли не от реализации конкретных проектов, а от взимаемых процентных платежей за пользование кредитами.
По финансовой схеме выплаты процентов большинство строительных кредитов относятся к типу «шаровых кредитов» По-другому эти кредиты называются кредитами с «шаровым» платежом. В общем виде они предусматривают крупный итоговый («шаровой») платеж в счет погашения долга, обычно в конце кредитного периода, за счет реализации построенного объекта или рефинансирования кредита на иных (более выгодных для заемщика) условиях, предполагающих, что обеспечением по кредиту уже выступает готовый объект недвижимости. График платежей по такому кредиту представлен на рис. 24.3. Обычно такие кредиты выдаются на относительно короткий срок (до 5 лет). Данный кредитный инструмент позволяет уменьшить ежемесячные платежи заемщика по возврату кредита (заемщики оплачивают лишь процент за пользование кредитом) в течение периода строительства, перенося основную нагрузку по платежам на период реализации объекта.

Однако следует иметь в виду, что при таком подходе к построению графика погашения кредита для банка усиливается риск невозврата кредита. Поскольку возврат основной суммы относится на конец срока, велика вероятность того, что за это время по тем или иным причинам финансовое положение заемщика изменится в худшую сторону или объект недвижимости не будет завершен. Кроме того, негативное влияние могут оказать существующий риск неликвидности залога, а также вероятность снижения цен на недвижимость.

Возрастает и риск ликвидности, так как основная сумма долга возвращается только в конце срока и банк не имеет возможности регулярно пополнять свою ресурсную базу в виде платежей по основной сумме долга кредита.
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Рис. 24.3. График погашения «шарового» кредита на строительство жилья
Если все пойдет по плану, т.е. согласно утвержденным изначально ориентирам, банк может согласиться на кредитование дополнительных работ по отделке помещений «под заказ» для нужд отдельных покупателей или арендаторов (кредитные средства так же, как и ранее, перечисляются банком лишь после выполнения работ). Эта окончательная отделка требует повышенного внимания и квалифицированного труда, так как именно от этой фазы подготовки объекта недвижимости к сдаче в аренду (или к продаже) будет в конечном счете зависеть степень успеха реализации проекта и стабильность получения дохода от недвижимости.

После того как закончено жилищное строительство, застройщик часто занимается сдачей недвижимости в аренду. Это происходит, например, при строительстве недвижимости смешанного типа — с жилыми помещениями на верхних этажах и с коммерческими площадями на нижних. Именно на этом этапе, когда все доходы уже будут получены или выйдут на стабильный уровень, и формируется реальная доходность строительного проекта.

24.4. Общий обзор управления рисками кредитования жилищного строительства

Термин «управление риском» появился в США в начале 1960-х гг. Целью управления рисками является помощь организации в защите ее активов от негативных последствий, непредвиденных событий или неблагоприятных обстоятельств.
Управление риском представляет собой совокупность следующих мероприятий: 

· определение риска (выявление опасностей, которым подвергается проект);

· оценка вероятности возникновения и размера финансовых потерь вследствие проявления таких опасностей;

· анализ необходимости заключения договоров страхования рисков;

· процесс ликвидации и минимизации убытков;
· инспектирование риска путем регулярного контроля вероятности проявления риска и, как следствие, потерь или уменьшения доходов.

Таким образом, управление риском — глобальная оценка риска как такового и последствий его проявлений. Процесс управления риском включает следующие этапы:

· определение риска;

· оценка риска;

· контроль риска;

· финансирование риска.

Определение рисков является основой работы с рисками, поскольку, не определив риск, нельзя начать работу по его уменьшению.

Работа по оценке риска заключается в определении вероятности проявления риска и размера финансовых потерь, которые может повлечь за собой проявление риска.

Контроль риска включает меры, направленные на снижение вероятности возможного риска, исключение его, а также уменьшение тяжести последствий в случае проявления риска.

По результатам проведенной оценки рисков кредитор выделяет риски, которые находятся на недопустимо высоком уровне. С такими рисками необходимо работать в направлении их минимизации; при невозможности понизить уровень риска принимается решение о невозможности кредитования рассматриваемого проекта.

На этапе финансирования рисков решается вопрос о покрытии финансового ущерба, возникающего в случае проявления риска, посредством создания резервов на возможные потери по кредитам, передаче рисков при помощи страхования страховым кампаниям, а также включения средств, необходимых для покрытия риска в размере его оценки в стоимость кредитного продукта (проценты по кредиту). Работа по управлению рисками требует определенных издержек, как прямых — уплата страховых премий, так и косвенных — увеличение операционных издержек вследствие ведения работы по управлению рисками, но эти расходы обычно включаются кредиторами в стоимость кредитного продукта и в конечном счете покрываются заемщиком.
Основные виды рисков при кредитовании жилищного строительства и способы управления ими

Уже не раз подчеркивалось, что среди всех возможных кредитов строительные кредиты являются самыми рискованными, а значит и самыми дорогими.
В любом случае, при рассмотрении каждого заявления на кредит банк должен убедиться в том, что уровень рисков, которым он себя подвергнет при утверждении кредита, соответствует оговоренным в кредитной политике критериям. Банкам не рекомендуется браться за кредитование проектов с повышенным уровнем рисков, если они не готовы к этому как с точки зрения профессиональной подготовки персонала, так и по финансовым соображениям. 

Все риски кредитования жилищного строительства можно разделить на четыре блока:

· кредитные риски;

· рыночные риски;

· риски внешних факторов;

· строительные риски.
Кредитные риски, свойственные любому виду кредитования, присутствуют, безусловно, и при кредитовании строительства жилья. Соответственно методы контроля и управления подобными рисками при кредитовании строительства идентичны процедурам, которые должен осуществлять банк при выдаче любых других видов кредитов.

Рыночные риски – это риски, связанные с качеством маркетинговых исследований, производимых на предварительном этапе подготовки проектов жилищного строительства. В качестве примера можно привести ситуацию, когда к моменту завершения этапа строительства предъявляемый рынком уровень и/или качество спроса по тем или иным причинам изменились и квартиры в построенном доме невозможно реализовать по запланированным на этапе разработки проекта ценам. Даже пусть небольшое, но не запланированное ранее смещение или снижение спроса может существенно увеличить первоначально планировавшийся срок окупаемости проекта и привести к серьезным проблемам при погашении взятого на строительство кредита.

Кроме того, при анализе рыночных рисков, помимо анализа уровня спроса, необходимо также провести качественное исследование рынка на предмет обнаружения возможности появления на нем каких-либо других проектов, которые могут конкурировать с данным проектом. Такого рода конкурирующие проекты, даже если они не будут построены раньше реализующегося объекта, по качеству или каким-либо другими параметрам (условиям) могут его превосходить. В результате часть потенциальных покупателей квартир в данном доме могут или просто отложить покупку в нем до момента реализации конкурирующего проекта, или вообще предпочесть приобрести квартиру в последнем. 

Таким образом, для снижения рыночных рисков при кредитовании проектов жилищного строительства необходим качественный маркетинговый анализ текущего спроса и предложения, а также возможностей их изменения по мере реализации проекта. 

К рискам внешних факторов, помимо форс-мажорных обстоятельств, можно отнести, например: 

· ухудшение состояния площадки, грунта и т.п.;
· внезапные изменения в условиях ведения бизнеса;
· банкротство партнеров.
Способом управления подобными рисками в основном является качественная проверка всех соответствующих нюансов, связанных с подготовкой проекта кредитования строительства жилого объекта. В частности, для снижения рисков, связанных с возможностью ухудшения состояния строительной площадки, на которой возводится объект, необходимо предусмотреть проведение адекватных инженерных исследований и, при необходимости, соответствующих мероприятий, например по укреплению фундамента и т.п.

Если все представленные выше виды рисков в той или иной степени свойственны фактически любому виду проектного финансирования, то с кредитованием строительства вообще и жилищного строительства в частности связаны особые, строительные риски.
Эти строительные риски, в свою очередь, можно подразделить на четыре группы:

· юридические;

· экономические;

· управленческие;

· технологические.

В проект жилищного строительства вовлечено большое количество различного рода организаций, начиная от непосредственно девелоперских компаний, инициирующих реализацию проекта, подрядных строительных организаций, различных государственных и муниципальных учреждений, осуществляющих экспертизу и выдачу различного рода разрешений и согласований, и заканчивая покупателями или арендаторами построенных квартир.

Поэтому существенным фактором является качественная оценка правовой и договорной стороны взаимодействия между различными субъектами проекта. В целом все эти вопросы можно охарактеризовать как юридические риски, к которым, в частности, можно отнести:

· конфликт прав в отношении предмета залога;

· нарушение договорных обязательств;

· отношения и обязательства с/перед муниципалитетом;

· проблемы согласовательных процедур;

· проблемы зонирования/требований охраны окружающей среды.

Для того чтобы определить и на начальном этапе оценить юридические риски, банк (а именно его юридическое управление) при анализе заявки на строительный кредит должен затребовать и тщательным образом проверить весь пакет контрактов с подрядными организациями, договоры, на основании которых будет реализовываться построенный объект, а также весь перечень нормативно-разрешительной документации по проекту.

К строительным экономическим рискам можно отнести риски, связанные с качеством экономических расчетов по проекту. Среди основных экономических рисков при кредитовании строительства жилья можно отметить следующие:

· занижение оценки строительных и проектных затрат;
· непредвиденное увеличение затрат;
· нецелевое использование средств;
· недостаточный объем резервирования средств для непредвиденных расходов;
· недостаток у заемщика собственных и/или привлеченных средств для завершения проекта.
Поэтому успех проекта и надежность кредита, выданного на его реализацию, во многом зависит от того, во-первых, насколько правильно сам заемщик проведет расчеты по проекту, а во-вторых, насколько адекватно банк проанализирует различные затраты и поступления в течение реализации проекта и по его завершении. Соответственно, основной задачей при управлении экономическими рисками является комплексный анализ потоков денежных средств по проекту, включающий также анализ:

· строительных и прочих затрат;

· поступлений;

· плана-графика строительно-монтажных работ;

· структуры кредитной схемы и т.д.

Еще одним видом специфических проблем, с которыми может столкнуться банк при кредитовании строительства, в том числе жилищного, являются управленческие риски.
К таким рискам можно отнести:

· низкий уровень менеджмента: 

· со стороны банка;
· со стороны организатора проекта – заемщика;
· риск ликвидности для заемщика;
· несанкционированное и нецелевое расходование средств;
· кража или порча незастрахованных материалов.
Помимо анализа организационной структуры и квалификации управленческого персонала, при оценке подобных рисков существенным подспорьем банку должен быть опыт реализации компанией-заемщиком аналогичных проектов. То, насколько успешной и беспроблемной была реализация компанией предыдущих проектов, может свидетельствовать в том числе и об уровне управления и квалификации управленческого персонала компании.

Что касается оценки потенциальных управленческих проблем со стороны банка, то тут важным критерием, помимо, безусловно, квалификации всех подразделений, должно быть качество организации взаимодействия между ними. Кроме того, поскольку кредитованию жилищного строительства присуще большое количество специфических рисков, это определяет целесообразность участия в подготовке и управлении проектами специализированных организаций или экспертов, имеющих опыт непосредственно в строительной области. Нередко именно привлечение квалифицированных строительных инженеров позволяет избежать проблем с инвестициями и кредитами или ликвидировать их на ранней стадии.

И, наконец, специфическими рисками при кредитовании жилищного строительства являются так называемые технологические риски, к которым, в частности, можно отнести:

· низкое качество проектных разработок;
· низкое качество материалов и технологий;
· низкая квалификация подрядчиков;
· банкротство подрядчиков;
· отсутствие у подрядчиков необходимых материалов.
Методы управления и в конечном счете снижения подобных рисков, как и в предыдущих случаях, заключаются в том, чтобы определить и адекватно проанализировать, по возможности с привлечением соответствующих специалистов и экспертов, потенциальные проблемы, связанные с качеством разработки технических условий проекта, строительных материалов, которые планируется использовать при реализации проекта, используемыми технологиями и т.п.

В то же время, для того чтобы обезопасить процесс реализации проекта от проблем, связанных, например, с банкротством подрядчиков или отсутствием у них необходимых материалов, целесообразно иметь проверенную информацию об иных подрядчиках и поставщиках материалов, которых можно было бы привлечь в случае, если такая необходимость возникнет. Поэтому при анализе перечня подрядных организаций и поставщиков материалов, которые компания-заемщик планирует привлекать при реализации проекта, целесообразно предусмотреть подобного рода «запасной» вариант.

24.5. Особенности кредитования индивидуального жилищного строительства

Специфическая особенность кредитования индивидуального жилищного строительства состоит в том, что заемщиками выступают индивидуальные застройщики, которые строят дом для собственного проживания. В связи с этим кредитование индивидуального жилищного строительства в большинстве случаев, по сути, является совокупностью двух видов кредитования, сочетающей в себе особенности кредитования строительства и особенности долгосрочного ипотечного жилищного кредитования.

В большинстве случаев кредит на индивидуальное жилищное строительство представляет собой краткосрочный кредит на строительство (обычно сроком от 6 до 18 месяцев, обеспечением чаще всего выступает земельный участок), который по завершении строительства индивидуального дома, как правило, заменяется долгосрочным ипотечным кредитом, залогом по которому выступает земельный участок и построенный на нем индивидуальный жилой дом. В зависимости от типа связи между краткосрочным строительным и долгосрочным ипотечным кредитами выделяют два типа кредитных продуктов для индивидуального строительства.

1. Комплексный строительно-ипотечный кредит (construction-to-permanent loan/single-close loan). В рамках этого кредитного продукта заемщик в течение строительного периода платит лишь проценты по кредиту и не выплачивает основную сумму долга, а по завершении возведения дома кредитор самостоятельно трансформирует строительный кредит в ипотечный на заранее определенных условиях. Рассматриваемый продукт привлекателен тем, что заемщику требуется лишь один раз подготовить документы, заявку и проходить проверку в кредитном институте (процедура может быть достаточно длительной и дорогостоящей и включает оценку будущего дома, оценку земельного участка, подтверждения прав на земельный участок, проверку иных необходимых документов, уплату административных сборов и т.д.) для того, чтобы построить и начать эксплуатировать собственный жилой дом. Кроме того, комплексные кредитные продукты, как правило, предусматривают минимальный авансовый платеж или вовсе его отсутствие. Отрицательной стороной продукта следует признать отсутствие у заемщика права выбора наиболее привлекательных условий ипотечного кредитования на рынке после завершения строительства дома.

2. Специализированный строительный кредит (construction-only loan/double-close loan). Кредитный продукт предусматривает схему, при которой заемщик берет отдельный краткосрочный кредит на строительство индивидуального дома, а по завершении строительства подает заявку на получение долгосрочного ипотечного кредита под залог построенного объекта. Краткосрочный строительный кредит представляет собой кредитный продукт шарового типа с выплатой процентов за пользование кредитом в течение всего кредитного срока и оплатой основной суммы долга по его завершении. Часто в такой схеме кредитный институт требует уплаты заемщиком авансового платежа за обслуживание кредита в размере от 0,5 до 3% суммы кредита. Кроме того, заемщику по окончании строительства необходимо искать кредитора для предоставления ипотечного кредита, правда, по сравнению со схемой комплексного кредитования заемщик обладает большей гибкостью при выборе наиболее привлекательных для него условий на рынке. Краткосрочный строительный и долгосрочный ипотечный кредит могут быть предоставлены как разными кредитными институтами, так и одной организацией. 
Одной из разновидностей кредита на индивидуальное жилищное строительство является так называемый связанный кредит (bridge loan), при котором залогом на период строительства индивидуального дома выступает уже имеющаяся у заемщика недвижимость. Данный вид кредитования подходит достаточно узкому кругу лиц, поэтому не нашел достаточно широкого распространения в практике кредитования индивидуальных застройщиков.

Одной из последних тенденций в международной практике кредитования индивидуального жилищного строительства следует признать то, что наличие прав на земельный участок все чаще не является обязательным условием в программах кредитования индивидуальных застройщиков, а средства кредита могут быть использованы на приобретение земельного участка для индивидуального жилищного строительства. Кредитные институты заинтересованы в ликвидности кредитуемого объекта строительства, поэтому стараются принимать самое активное участие в выборе земельного участка, на котором будет осуществляться строительство, для которого запрашивается финансирование. 

В международной практике размер кредита для строительства индивидуального дома рассчитывается на основе четырех составляющих:

1) общая стоимость строительства, куда в обязательном порядке входят затраты на непосредственное строительство индивидуального дома, а также, по согласованию с кредитором, косвенные затраты (плата за получение разрешения на строительство, плата за подключение объекта к сетям инженерной инфраструктуры, вознаграждение архитектору и другие расходы, связанные со строительством, но не включаемые в себестоимость возведения дома); в противном случае косвенные расходы оплачиваются заемщиком из собственных средств;

2) затраты заемщика на получение кредита (плата за рассмотрение кредитной заявки, страхование и т.д.);

3) резерв для оплаты процентов по кредиту на период строительства. Для того, чтобы заемщик не отвлекал собственные средства в период строительства, и для гарантированности процентных выплат из общей массы кредита на индивидуальное жилищное строительство выделяется резерв для выплаты процентов за пользование кредитом (как правило, строительный кредит предполагает в период строительства выплату только процентов за пользование кредитом, выплата основного долга производится по завершении строительства, а сам строительный кредит очень часто трансформируется в долгосрочный ипотечный) на предусмотренный кредитным договором период строительства;

4) резерв на покрытие непредвиденных расходов, который обеспечивает покрытие непредвиденных расходов в процессе строительства и, как правило, устанавливается на уровне 5% фактической себестоимости строительства дома (объем резерва может быть увеличен для нестандартных и особо сложных проектов).

Размер кредита определяется на основе допустимого отношения размера кредита к общему объему затрат. В большинстве стран Западной Европы и в США этот показатель может достигать 95%, среднее значение – 70%.

Пример расчета кредита на строительство индивидуального жилого дома приведен ниже:

	Стоимость земельного участка
	$ 40 000

	Общая стоимость строительства
	$ 180 000

	Затраты заемщика на получение кредита
	$ 10 000

	Резерв для выплаты процентов
	$ 4 600

	Резерв на покрытие чрезвычайных потерь
	 $ 9 000

	Общий объем затрат
	$ 243 600

	Коэффициент отношения кредита к объему затрат 
	70%

	Размер кредита 
	$ 170 520


Размер резерва для выплаты процентов определяется по следующей формуле: 
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Vi r ― объем резерва для выплаты процентов;

LA ― общий объем кредита;

IR – процент за пользование кредитом (годовая ставка);

СТ – продолжительность строительства. 

В представленном примере LA = $ 171 700, IR = 6%, СТ = 9 месяцев.

Одно из основных отличий кредита на индивидуальное строительство от традиционного ипотечного кредита заключается в механизме его предоставления. Ипотечный кредит, как правило, предоставляется единовременно для приобретения жилья. Кредит на индивидуальное строительство предоставляется отдельными траншами (от 5 до 10 траншей за весь кредитный период) в соответствии со стадиями строительства (например: завершение работ с фундаментом, сбор основной конструкции дома, обеспечение дома разводящими сетями коммунальной инфраструктуры и т.д.) или процентом готовности здания (например: 10, 30, 50%). При этом деньги поступают по итогам реализации работ, а не авансом. Основанием для оплаты является либо результат инспекции дома экспертом кредитного института, либо предоставление документированного объема затрат за определенное время (например, за месяц).

От ипотечного кредита кредит на индивидуальное строительство также отличается тем, что, помимо проверки характеристики заемщика по требованиям, принятым в ипотечном кредитовании (размер доходов, кредитная история, соотношение дохода заемщика и выплат по кредиту, размер сбережений, оценка объекта залога и т.д.), выдача кредита на индивидуальное строительство предполагает анализ дополнительных характеристик, связанных со строительством: 

· квалификации застройщика (вне зависимости от того, будет ли заемщик сам строить дом или привлекать строительную организацию);

· проектной документации и эскизов будущего объекта;

· сметы расходов на строительство объекта;

· структуры кредита с выделением необходимых резервов;

· схемы последовательности строительных и монтажных работ;

· необходимых разрешений, согласований и результатов экспертиз (если требуется) и т.д. 

Для получения кредита на строительство индивидуального дома заемщику, помимо документов, требующихся для оформления стандартного ипотечного кредита, также необходимо иметь:

· проектную документацию и эскизные проекты предлагаемого к строительству здания;

· документы, подтверждающие право собственности или аренды на земельный участок, если он уже приобретен или арендован (с учетом всех имеющихся ограничений по использованию, выпиской из градостроительного регламента и иных ограничений, если они имеют место);

· отчет независимого оценщика об оценке стоимости земельного участка, на котором предполагается строить объект, или стоимости права его аренды;

· копии разрешения на строительство и результатов необходимых для строительства дома согласований и экспертиз (в том числе технические условия подключения к коммунальной инфраструктуре, обременения со стороны городских властей, градостроительный регламент и т.д.);

· копия контракта между заемщиком и строительной организацией-подрядчиком, где указана стоимость работ, даты начала и окончания строительства индивидуального жилого дома;

· подробная смета по всем материалам и работам, необходимым для возведения индивидуального дома;

· данные о подрядчике, который будет осуществлять строительство, включающие:

― сведения о размере компании;

― сведения об опыте работы;

― лицензию (если требуется);

― сведения о страховании гражданско-правовой ответственности (если предусмотрены).

Помимо перечисленных документов, в зависимости от сложности и специфики объекта для рассмотрения кредитной заявки могут потребоваться дополнительные материалы. 

Глава 25. Особенности финансирования жилищного строительства в России

В России в условиях превышения спроса на жилье над предложением и монопольного положения застройщиков на рынке (в первую очередь в связи с административной системой распределения земельных участков и другими административными барьерами) вопрос обеспечения граждан доступным и комфортным жильем стоит особенно остро. В свою очередь, увеличение объемов жилищного строительства невозможно без повышения эффективности системы финансирования жилищного строительства и развития банковского кредитования застройщиков.
Выбор источника для финансирования строительства основывается на оценке стоимости привлекаемых денег и их доступности. В российских условиях таких потенциальных источников, как правило, четыре: средства граждан, желающих приобрести жилье, ― долевых участников строительства («дольщиков»), средства крупных инвесторов и/или партнеров, финансирование за счет фондового рынка (для российских застройщиков в настоящий момент основным инструментом становится выпуск облигаций) и кредитные средства. Учитывая изложенные в табл. 25.1 основные свойства указанных источников, застройщик ― организатор строительного проекта выбирает оптимальную структуру финансирования.

Стандартная ситуация при реализации проектов жилищного строительства предполагает, что организатор проекта (застройщик) обычно из собственных средств финансирует в лучшем случае только разработку и согласование проектно-сметной документации и покупку/аренду земельного участка. Финансирование же непосредственно строительных и монтажных работ, а также иных расходов (финансирование доли города, если предусмотрены иные, чем доля построенных площадей, формы оплаты, прочие расходы) осуществляется за счет привлеченного финансирования. Очень часто средства инвесторов и участников долевого строительства привлекаются и на первой стадии получения прав на земельный участок и согласования проекта, до получения разрешения на строительство.

Застройщик, как правило, не обладает достаточными активами в качестве обеспечения для получения кредита. Отсутствие права собственности на земельный участок, трудности залога строящихся объектов являются препятствием для использования их в качестве залога. Стоимость оборудования, которое может стать обеспечением по кредиту, по оценке экспертов рынка, составляет менее 10% стоимости возводимых строительной компанией объектов. При этом следует учитывать, что застройщики, которые позиционируют себя как девелоперы, обычно привлекают для работы подрядные строительные организации, т.е. не имеют собственных основных средств. В этих условиях главным источником привлечения финансовых ресурсов являются средства инвесторов, а также средства граждан, желающих приобрести жилье.
Таблица 25.1. Основные характеристики отдельных источников финансирования в жилищном строительстве в России 
	Показатели 
	Средства граждан - долевых участников строительства
	Средства инвесторов/ партнеров
	Средства, привлекаемые за счет выпуска облигаций/акций 
	Кредитные средства

	Платность 
	Беспроцентные средства
	Зависит от индивидуальных договоренностей
	Процент за пользование средствами, как правило, ниже стоимости банковского кредита. Затраты на эмиссию
	Проценты за пользование кредитом

	Срочность 
	До передачи квартир
	До завершения строительного проекта 
	Определенные сроки, указанные в эмиссии 
	Установленные сроки

	Возвратность 
	Возврат в форме построенного жилья
	Возврат в виде прибыли или иной форме, по согласованию
	Возврат в форме регулярных купонных выплат и выплаты основного долга в установленный срок
	Возврат основной суммы долга в установленный срок

	Требования к застройщику 
	До 01.04.05* ― отсутствовали, после 01.04.05 – наличие всех разрешений, оформление участка в собственность /аренду, наличие проектной декларации, ряд других требований
	Определяются инвестором индивидуально, как правило, предъявляется требование финансовой состоятельности и опыта реализации проектов
	Общие требования к эмитенту 
	Достаточный объем ликвидных активов, необходимых для обеспечения кредита

	Уровень доверия к застройщику 
	Неопределенный, основанный, как правило, на поверхностных суждениях и законодательном регулировании
	Достаточно высокий, часто зависит от индивидуальных отношений застройщика и инвестора(ов)
	Достаточный, зависит от кредитоспособности эмитента и оценки риска вложения средств
	Достаточный, формирующийся при подготовке кредита

	Возможности привлечения средств
	Достаточно широкие, в значительной степени зависят от общеэкономической и социальной обстановки
	Достаточно узкие, определяются известностью и связями компании
	Относительно узкие, зависят от кредитоспособности эмитента и оценки риска вложения средств
	Относительно узкие, зависят от общеэкономической конъюнктуры и законодательного обеспечения 

	Характер поступления средств 
	Нестабильный, неспособный обеспечить ритмичность строительного процесса
	Зависит от многих факторов, может быть не стабильным
	Единовременное привлечение средств, обуславливающее проблему их размещения
	Гарантированное финансирование в соответствии с графиком строительства (кредитной линии)

	Степень риска для кредитора/инвестора(дольщика)
	До 01.04.05 - очень высокая, после 01.04.05 – рыночная
	Зависит от индивидуальных условий
	Рыночная, зависит от условий реализации проекта и степени его проработанности 
	Рыночная, зависит от условий реализации проекта и степени его проработанности

	Законодательное обеспечение
	До 01.04.05 – отсутствовало, после 01.04.05 – комплексное регулирование
	Договорные отношения и законодательство по инвестициям
	Комплексное регулирование
	Регулирование есть, но требуется совершенствование 


* 1 апреля 2005 г. вступил в силу Федеральный закон № 214-ФЗ «Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации».

25.1. Долевое участие граждан в многоэтажном жилищном строительстве

Резкое сокращение государственных капитальных вложений в жилищное строительство в условиях становления рыночной экономики, неразвитость и высокие ставки банковского кредитования жилищного строительства и ипотечного кредитования приобретения жилья, а также монопольное положение застройщиков на местных рынках недвижимости привели к тому, что уже на ранних этапах развития жилищного рынка в России застройщики для финансирования строительства жилья стали привлекать непосредственно средства граждан, желающих приобрести жилье.
На сегодняшний день схема долевого финансирования строительства жилья является наиболее распространенным механизмом, позволяющим реализовывать строительные проекты. По экспертным оценкам, до 80% нового многоквартирного жилищного строительства финансируется по тем или иным схемам долевого строительства
.

Ниже представлен анализ опроса представителей крупных строительных компаний о состоянии рынка жилищного строительства в части, касающейся вопросов финансирования жилищных проектов
.

На протяжении всего периода реализации строительного проекта структура его финансирования претерпевает значительные изменения. На рис. 25.1 эти изменения зафиксированы на трех различных этапах реализации строительного проекта:

· на момент завершения строительства нулевого цикла;

· на момент завершения строительно-монтажных работ;

· на момент завершения всех работ (до приемки объекта в эксплуатацию). 
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Рис. 25.1. Структура финансирования проектов жилищного строительства на разных этапах их реализации

На диаграмме видно, что с приближением дня приемки объекта в эксплуатацию в структуре финансирования увеличивается общая доля средств граждан и юридических лиц, участвующих в долевом строительстве (с 38% на момент завершения строительства нулевого цикла до 70% на момент завершения всех работ, но до приемки объекта в эксплуатацию), и снижается доля собственных средств застройщика (с 35 до 10% соответственно). Также по мере приближения момента завершения проектов сокращается доля кредитных источников в структуре их финансирования.

Принимая во внимание широкое распространение практики долевого строительства при реализации жилищных проектов, можно проанализировать стоимость квадратного метра жилья при заключении договоров долевого участия в строительстве на различных этапах реализации строительного проекта относительно конечной стоимости на этапе завершения строительства (до приемки объекта в эксплуатацию). По итогам опроса представителей строительных компаний, изменение стоимости долевого участия в реализации жилищных проектов в среднем оценивается следующим образом.
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Рис. 25.2. Средняя стоимость квадратного метра жилья при долевом участии в проектах жилищного строительства на различных этапах реализации проектов, % от стоимости квадратного метра жилья на этапе завершения строительства (до приемки здания в эксплуатацию)

Очевидно, что стоимость долевого участия в строительстве обратно пропорциональна рискам такого участия, т.е., при прочих равных условиях, чем выше риски, тем ниже стоимость участия. Как правило, основная часть дольщиков привлекается компаниями на завершающих этапах строительно-монтажных работ, когда риски долевого участия уже достаточно низки, а квартиры все еще дешевле их окончательной продажной стоимости.

С позиции строительных компаний долевое финансирование является наиболее доступным и часто единственным способом привлечения средств на проекты жилищного строительства. В то же время, несмотря на распространенность этой схемы, ее реализация до введения в действие Федерального закона от 30 декабря 2004 г. № 214-ФЗ «Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации» (далее ― Закон № 214-ФЗ) была сопряжена с большим количеством рисков для граждан, основные из которых:
· нарушение сроков и качества производимых работ и услуг;

· необоснованное завышение стоимости строительства;

· риск неэффективного и недобросовестного управления реализацией строительного проекта;

· наличие прав на приобретение одной и той же жилой единицы несколькими покупателями.

Подтверждением существующих проблем служат и данные Федерального агентства по строительству и ЖКХ, в соответствии с которыми объектов незавершенного жилищного строительства, финансировавшихся в основном на основании договоров долевого участия, в стране на конец 2003 г. насчитывалось около 30 млн кв. м. Кроме того, несоблюдение сроков и качества строительных работ, нарушение других обязательств вошло в практику даже самых крупных и добросовестных строительных компаний. Это произошло, в частности, потому, что взаимоотношения между строительными компаниями и частными инвесторами – участниками долевого строительства не были урегулированы нормативными правовыми актами, которые бы четко регламентировали порядок привлечения средств, сроки, порядок расчетов, права и обязанности сторон.

В результате вместо цивилизованного рынка строящегося жилья, когда правоотношения и обязательства сторон четко урегулированы гражданско-правовыми механизмами, у нас сложился «вольный» рынок, на котором множество компаний-застройщиков посредством разнообразных схем привлечения средств граждан перекладывают на последних практически все риски, связанные с реализацией строительного проекта. Тем самым, с точки зрения общих принципов экономики, нарушается институциональная структура строительного производства. Основной агент – застройщик или девелопер, выполняя весь комплекс работ по созданию нового объекта недвижимости, практически освобожден от рисков по его созданию, причем не только предпринимательских рисков
, но и строительных (ошибки, аварии, отсутствие согласований, удорожание квадратного метра и т.д.). Эти риски фактически несет частное лицо – долевой участник строительства, хотя они и несвойственны покупателю, с которым дольщик себя ассоциирует.
Большинство договоров инвестирования в строительство, которые заключались с дольщиками, с юридической точки зрения расценивались как договоры о совместной деятельности (простого товарищества) или инвестиционные договоры, но сути отношений долевых инвесторов и застройщиков это не отражало. По договорам о совместной деятельности возникали следующие противоречия:

· отсутствовал договор между частными инвесторами, участвующими в совместном деле;

· у частных инвесторов, как правило, отсутствовали права на получение информации о совместной деятельности, как это предусмотрено законом; согласие инвесторов на ведение совместной деятельности с застройщиком было, по сути, вынужденным, поскольку в противном случае застройщик отказывался заключать с инвесторами договор.

Юридическая интерпретация договоров долевого участия как договоров о совместной деятельности была удобной для застройщиков, так как исключала возможность предъявления инвесторами требований в связи с неисполнением строительных проектов, несоблюдением сроков и качества, поскольку законодательство предусматривает, что участники совместной деятельности сообща несут все риски.

Кроме того, договоры инвестирования были выгодными для застройщиков с точки зрения налогообложения. Передача частным лицам в собственность новых квартир, еще не зарегистрированных в качестве объектов права собственности, рассматривалась как выделение из общего имущества простого товарищества в пределах стоимости внесенного вклада, а передача имущества на основании договора простого товарищества не считается реализацией и не является объектом обложения НДС. Получаемая от частных инвесторов оплата считалась вкладом участника в совместную деятельность (т.е. вкладом на основании договора простого товарищества) и отражалась в учете как целевое финансирование, а не аванс или выручка от реализации. Доход застройщика мог рассчитываться исходя из заложенных в смете средств на вознаграждение за ведение строительства
.
Договоры о совместной деятельности и инвестировании долгое время оставались для граждан единственной альтернативой покупке готовой квартиры по рыночной стоимости в условиях растущего спроса на жилье и отсутствия развитых институтов повышения его доступности, таких как ипотека. 

Участники и организаторы проектов долевого строительства

Основная причина, которая побуждает граждан выбирать квартиры в строящихся домах, заключается в относительно более низкой цене последних (по сравнению с готовыми квартирами). Для многих именно это обстоятельство и предоставляемая возможность рассрочки выплат являются определяющими в момент принятия решения, какое жилье покупать – строящееся или готовое. Приобретение квартиры в строящемся доме также предполагает ее «юридическую чистоту», т.е. отсутствие длинной и порой неясной истории бывших собственников. Кроме того, покупка квартиры на вторичном рынке часто требует внимания к состоянию самого дома и коммуникаций, которые могут оказаться ветхими. Перечисленные моменты являются основными преимуществами при приобретении строящегося жилья, не говоря уже о том, что квартиры в новых (строящихся) домах часто выбирают потому, что это жилье иного качественного уровня, нового поколения по сравнению с тем, что предлагает вторичный рынок.

Участники долевого строительства представлены двумя категориями субъектов: сторонами, заинтересованными в финансовом результате, и конечными потребителями жилья. Для первой категории определяющим является коммерческий мотив к инвестированию, для второй – потребительский. Часто, применительно к частным лицам, у одного участника долевого инвестирования могут быть сразу два стимула к инвестированию.
Объем инвестиционных продаж на рынке очень чувствителен к динамике цен на жилье. Период активного роста стоимости недвижимости в России в 2003―2004 гг. значительно увеличил объем инвестиционных продаж на наиболее динамичных рынках (Москва, Санкт-Петербург и др.). По оценкам различных экспертов, в начале 2004 г. на инвестиционные продажи в Москве приходилось от 10 до 30% рынка квартир. В настоящий момент, хотя период подобных активных коммерческих операций миновал, инвестиционный спрос по-прежнему существует, но стал более избирательным, основные покупки связаны с качественной недвижимостью бизнес- и люкс-класса. Тем не менее основную массу покупателей (по оценкам экспертов, от 70 до 90%) составляют сегодня представители среднего класса, улучшающие свои жилищные условия путем продажи меньшей и приобретения большей квартиры.

Ниже в табл. 25.2 показано разграничение интересов инвестирования участников долевого строительства. 

Таблица 25.2. Разграничение интересов инвестирования субъектов жилищного строительства
	Мотивы инвестирования
	Цель участия в долевом строительстве 

	Потребительский

(потребители) 
	Улучшение гражданами своих жилищных условий



	Коммерческий 
	Покупка жилья на ранней стадии строительства по низкой цене с последующей продажей по более высокой, с целью извлечения выгоды


Необходимо отметить, что указанные категории участников, помимо различных мотивов, побуждающих их принимать решение о приобретении квартиры в строящемся доме, имеют и различные возможности по оценке как экономической, так и юридической сторон проектов, в которых они собираются участвовать. Граждане, желающие приобрести жилье и не являющиеся профессиональными участниками рынка, по объективным причинам не в состоянии проанализировать все аспекты и риски жилищного проекта, а также адекватно оценить последствия своего участия в них.

После ряда экономических кризисов, происшедших в России в середине и конце 1990-х гг., граждане, желающие сохранить свои средства, стали чаще осуществлять вложения в жилую недвижимость, являющуюся более стабильным активом по сравнению с альтернативными финансовыми инструментами. Тем не менее уровень профессиональной подготовки в сфере инвестирования у граждан, осуществляющих инвестиционные покупки квартир, как правило, сравним с уровнем простых граждан, стремящихся улучшить свои жилищные условия.

Основные способы юридического оформления долевого строительства жилья

Отношения между гражданами и застройщиками, привлекающими денежные средства граждан для жилищного строительства, по своему экономическому содержанию формально имеют некоторое сходство с инвестиционной деятельностью, регулируемой Федеральным законом «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений». Однако для граждан в большинстве случаев жилое помещение не является объектом предпринимательской деятельности, а предназначено для их личного проживания.

Договоры граждан с организациями, привлекающими денежные средства для строительства многоквартирных жилых домов, до недавнего времени носили самые различные названия: подряда, долевого участия в строительстве, совместной деятельности, приобретения квартиры по возмездному договору, в том числе с трудовым участием гражданина-дольщика, купли-продажи квартиры с рассрочкой платежа, безвозмездной передачи квартиры в собственность, уступки требования (цессии) и др. Однако содержание перечисленных договоров (предмет, условия участия и взаимные права и обязанности сторон) было практически одинаковым: на гражданина (инвестора, дольщика) возлагалась обязанность по оплате фактической стоимости строительства жилого помещения, а организация (инвестиционно-строительная компания, инвестиционная компания, застройщик, заказчик, подрядчик и т.д.) принимала на себя функции заказчика строительства определенного объекта недвижимости (самостоятельно или с помощью третьих лиц) с обязательством передать гражданину в собственность обусловленное договором жилое помещение по окончании строительства и сдачи дома в эксплуатацию.

Общая схема взаимодействия основных агентов реализации инвестиционного проекта жилищного строительства до вступления в силу в апреле 2005 года Закона № 214-ФЗ приведена на рис. 25.3.

Подобные сделки нередко заключались не только самими застройщиками, но гораздо чаще организациями, которым застройщики передавали права требования на строящиеся жилые помещения, а также их посредниками, что делало практически невозможным наложение взыскания на имущество застройщика или объект незавершенного строительства.

Основные недостатки большинства перечисленных выше договоров сводятся к пяти основным позициям:

1) отсутствует прямое законодательное регулирование части применяемых договоров;

2) передача прав на построенное жилое помещение при использовании договоров, как правило, многоэтапна и сложна;

3) строительные риски переложены на граждан (банкротство, ошибки, аварии, отсутствие согласований, нарушение сроков завершения строительства, удорожание квадратного метра и т.д.);

4) остаются неоднозначными статус граждан (потребитель или инвестор), а соответственно их полномочия и обязанности;

5) ни один из договоров не исключает рисков «двойных продаж», пирамидальности, изменения площади, расположения квартир и т.д.
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Рис. 25.3. Инвестиционная схема строительства (вариант) до вступления в силу Федерального закона № 214-ФЗ «Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации»
Как уже неоднократно отмечалось, долевые схемы накладывают на граждан неоправданные риски. Часто внесенные гражданами средства на строительство одного дома направляются застройщиками на строительство других домов, в результате чего произвольно меняются объекты обязательств и нарушаются сроки их выполнения, меняется цена (стоимость квадратного метра). Есть прецеденты, когда после окончания строительства вместо квартир застройщики возвращают гражданам средства, внесенные ими на ранних стадиях строительства, а построенные за их счет квартиры реализуются на рынке. СМИ неоднократно рассказывали о том, как права на одну квартиру передавались одновременно нескольким гражданам.
Чаще всего взаимоотношения компаний ― организаторов жилищных проектов и частных инвесторов оформляются как «договоры инвестирования» или «договоры долевого участия в строительстве». При этом договор об инвестиционной деятельности ни в действующем Гражданском кодексе Российской Федерации, ни в Законе РСФСР от 26 июня 1991 г. № 1488-I «Об инвестиционной деятельности в РСФСР» (в редакции от 25 февраля 1999 г.), ни в Федеральном законе от 25 февраля 1999 г. № 39-ФЗ «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» (в редакции от 2 января 2000 г.) не упоминается. При рассмотрении судебных исков суды иногда трактовали «договоры долевого участия в строительстве» как договоры простого товарищества (договоры о совместной деятельности). 

Вышедшее 19 сентября 2002 г. «Обобщение практики рассмотрения судами Российской Федерации дел по спорам между гражданами и организациями, привлекающими денежные средства граждан для строительства многоквартирных жилых домов», выпущенное судебной коллегией по гражданским делам Верховного Суда Российской Федерации, указало на то, что судам при рассмотрении дел, связанных со спором по заключенным договорам простого товарищества при строительстве многоквартирного жилого дома, следует применять Закон Российской Федерации «О защите прав потребителей».

25.2. Кредитование жилищного строительства

Развитие банками кредитования застройщиков жилья в России, по данным исследований
 и мнению экспертов, тормозят прежде всего такие проблемы, как:

· незаинтересованность застройщиков в кредитах;
· высокий уровень риска кредитов на строительство;
· высокие риски, возникающие из-за плохо прогнозируемых взаимоотношений с представителями власти;
· отсутствие у застройщиков прав собственности (долгосрочной аренды) на земельный участок, которые бы могли служить обеспечением по кредиту;
· низкая ликвидность объектов незавершенного строительства;
· низкий уровень прозрачности финансово-хозяйственной деятельности предприятий строительной отрасли.

Решение этих проблем могло бы стать важным стимулом развития банковского кредитования застройщиков. 
Незаинтересованность застройщиков в кредитах

До сих пор до 80% многоквартирных жилых домов строится за счет привлечения средств граждан по схемам долевого строительства.

Привлечение дольщиков до вступления в силу Закона № 214-ФЗ не накладывало серьезной ответственности на застройщиков при увеличении сроков строительства, стоимости квадратного метра или иных изменениях, непосредственно ухудшающих положение долевых участников строительства. Фактически застройщики получали «бесплатные» средства, которыми могли свободно распоряжаться. Оценивая баланс между рисками и прибылью, делая выбор между долевыми схемами и банковским кредитованием, подавляющее большинство застройщиков принимало решение о привлечении средств граждан.
Высокий уровень риска кредитов на строительство жилья

Банки не считают кредитование строительства высокодоходным видом бизнеса и предпочитают размещать кредитные ресурсы в иные активы с более высоким уровнем доходности.
Операции по кредитованию затруднены, так как нет возможности предоставить надежный залог со стороны застройщика. Бизнес жилищного строительства не является фондоемким, застройщики до недавнего времени практически не имели возможности оформить земельные участки под строительство жилого дома в собственность или долгосрочную аренду до начала строительства. В соответствии с поправками, внесенными в Земельный кодекс Российской Федерации в конце 2004 г., с 1 октября 2005 г. продажа земельных участков для жилищного строительства или продажа права на заключение договоров аренды земельных участков для жилищного строительства должна осуществляться на аукционах
. Таким образом, у застройщиков появляется возможность стать собственниками или арендаторами земельных участков до начала строительства. Право аренды земельного участка едва ли может стать обеспечением по кредиту, а вот право собственности на участок, напротив, большинством кредиторов рассматривается как достаточное обеспечение по кредиту.
Использование только объекта незавершенного строительства с земельным участком, на котором он расположен, недостаточно для обеспечения банковского кредита, учитывая высокие риски реализации строительных проектов и недостаточную ликвидность объектов незавершенного строительства. 

Риски, возникающие из-за плохо прогнозируемых взаимоотношений с представителями власти

Привлекательность тех или иных источников финансирования для застройщиков определяется стоимостью привлеченных денежных средств, их доступностью, гибкостью графика предоставления и рядом других параметров.

Для эффективной организации процесса жилищного строительства застройщику необходимо равномерное предоставление средств. К примеру, для строительства в течение 6―8 месяцев 100-квартирного дома в Подмосковье стоимостью 140 млн руб. (квартиры по 60 кв. м при средней цене 22 тыс. руб./кв. м, или около $ 800/кв. м) застройщику требуется денежный поток объемом 20―25 млн руб. в месяц. Это условие справедливо для ситуации, когда все согласования и разрешения появляются в срок. 

Однако на деле получение разрешений и согласований ― процесс труднопредсказуемый. Анализ существующих в жилищном строительстве проблем показал, что основные из них крупнейшие строительные компании склонны связывать с несовершенством процедур согласования и экспертизы при реализации проекта жилищного строительства. Первоочередными строителям видятся шаги по совершенствованию сложившейся системы согласований и, в частности, сокращению сроков и количества организаций, участвующих в согласовании и проведении экспертиз. 

Субъективизм и непредсказуемость согласительных процедур и процедур получения разрешений на строительство и ввод объекта в эксплуатацию делает кредитные заимствования на цели жилищного строительства весьма рискованными. Часто застройщик вынужден растягивать срок строительства объекта из-за отсутствия необходимых согласований и разрешений или задержки с их получением. Увеличение же срока возведения объекта особенно опасно для проектов, привлекающих банковские кредиты, так как увеличение сроков приводит к росту себестоимости квадратного метра из-за того, что застройщик вынужден платить проценты за пользование заемными средствами дольше, чем предполагалось. В результате объект, при строительстве которого использовались банковские кредиты, окажется неконкурентоспособным по отношению к дому, построенному на деньги долевых инвесторов, ― квартиры в последнем будут дешевле.

Для банков риск вложения денег в строительство значительно возрос с вступлением в силу Закона № 214-ФЗ, предусматривающего солидарную ответственность банка (кредитора) и застройщика по требованиям участников долевого строительства при использовании банком в качестве обеспечения по кредиту земельного участка и вновь возводимого объекта. Фактически указанная норма препятствует банковскому кредитованию проектов, в которых присутствует хотя бы один частный долевой инвестор. Главным образом именно по этой причине крупнейшие банки с начала 2005 г. не кредитовали проекты, предполагающие привлечение дольщиков на этапе строительства. Ситуация усугубляется еще одной противоречивой нормой Закона, согласно которой в случае, если залоговое обеспечение для получения банковского кредита оформлялось после заключения застройщиком договора с первым участником долевого строительства, требования банка, выдавшего кредит на жилищное строительство, при реализации заложенного имущества подлежат удовлетворению лишь после удовлетворения требований участников долевого строительства, что существенно повышает риск невозврата средств, выданных банком застройщику.
Отсутствие у застройщиков прав на земельный участок 

Приобретать землю в собственность сегодня зачастую застройщику невыгодно. Во-первых, на саму процедуру оформления участка в собственность в среднем необходимо потратить больше времени и усилий по сравнению с оформлением прав аренды на аналогичный земельный участок. Во-вторых, приобретение участка требует значительных единовременных инвестиций на первоначальном этапе реализации проекта, как раз в тот период, когда застройщик, как правило (при отсутствии активов, достаточных для получения кредита), может рассчитывать лишь на собственные средства.

Вышеуказанные обстоятельства, а также неготовность и нежелание муниципалитетов предоставлять земельные участки в собственность в связи с боязнью потерять прямые рычаги воздействия на землепользователей обуславливают преобладание в практике жилищного строительства арендных отношений. Одна из важных проблем управленческого характера заключается в том, что большое число чиновников, как на местах, так и на федеральном и региональном уровнях, не умеют и не хотят работать с косвенными инструментами регулирования градостроительной деятельности, предпочитая как можно дольше опираться на привычные им инструменты административно-командного управления.
Существуют и сложности с ипотекой земельного участка. Статья 62 «Земельные участки, которые могут быть предметом ипотеки» Федерального закона «Об ипотеке (залоге недвижимости)» гласит: «Если земельный участок передан по договору аренды гражданину или юридическому лицу, арендатор земельного участка вправе отдать арендные права земельного участка в залог в пределах срока договора аренды земельного участка с согласия собственника земельного участка». Однако Земельный кодекс Российской Федерации несколько иначе трактует эту норму. В частности, в п. 5 ст. 22 говорится, что «арендатор земельного участка вправе… отдать арендные права земельного участка в залог… в пределах срока договора аренды земельного участка без согласия собственника земельного участка при условии его уведомления, если договором аренды земельного участка не предусмотрено иное». Обе трактовки в конечном счете оставляют решение о возможности залога права аренды земельного участка за собственником, органом публичной власти. При этом залог права аренды, безусловно, проигрывает по своей надежности и привлекательности для кредиторов залогу права собственности на земельный участок.

Таким образом, сложившаяся ситуация часто исключает саму возможность ипотеки земельного участка. Ипотека же прав аренды сомнительна ввиду подверженности различным рискам.
Низкая ликвидность объектов незавершенного строительства

В зарубежной практике финансирования жилищного строительства вновь возводимые объекты вместе с земельными участками (единый объект недвижимости) являются основным обеспечением для кредита на строительство. В России же, в условиях разорванности прав на земельные участки и расположенные на них объекты недвижимости, а также в связи с трудностями с залогом земли, наряду с сохранением де-юре возможности оформления объекта строительства в качестве залога, де-факто реализация этой возможности сопряжена со значительными сложностями, что делает подобную практику практически невостребованной.

Для того чтобы застройщик мог заложить объект строительства, ему необходимо:

1) обеспечить объект техническим описанием и паспортами для последующей регистрации; 

2) провести учет объекта незавершенного строительства как объекта недвижимости;

3) зарегистрировать права собственности (или иные права) на объект незавершенного строительства;

4) провести независимую оценку объекта;

5) застраховать объект от возможных рисков. 

Только после этого застройщик может обратиться в банк за кредитом. Но банки не всегда соглашаются кредитовать застройщиков с подобным обеспечением, поскольку ликвидность объекта незавершенного строительства существенно занижена в связи со сложностью и длительностью реализации залога и переоформления прав на него. При этом российская правовая система неоднозначно трактует право залога на постоянно изменяющийся в процессе строительства объект, и в этом отношении еще необходимо наработать правоприменительную практику. 
Одна из принципиальных проблем, препятствующих кредитованию жилищного строительства под обеспечение незавершенного строительством объекта, обусловлена спецификой организации строительного процесса в современных условиях. Насколько может затянуться процедура получения разрешения на строительство в большинстве российских городов, предугадать практически невозможно. Субъективизм чиновников, отсутствие на отдельных этапах формализованных процедур – эти и другие подобные обстоятельства приводят к тому, что застройщик по времени ничего не может планировать. Длительность процедуры получения разрешения на строительство (даже если ни застройщик, ни администрация не сомневаются в том, что такое разрешение будет дано) спровоцировала повсеместную ныне практику, когда разрешительный документ появляется уже в процессе строительства или даже после его завершения. При этом привлекаются средства дольщиков, которые в таких условиях становятся особенно уязвимы для рисков невыполнения застройщиком своих обязательств.

Очевидно, что говорить о залоге незавершенного строительством объекта без официального разрешения на его строительство не приходится. Проблема непредсказуемости срока получения разрешения на строительство, равно как и ввода объекта в эксплуатацию, относится к рискам взаимоотношений с публичной властью, и ее решение, по мнению ряда застройщиков, является одним из очевидных резервов для уменьшения себестоимости строительства и повышения его доступности.
Недостаточный уровень прозрачности финансово-хозяйственной деятельности застройщиков

По ряду причин уровень прозрачности финансовых потоков в России в целом нельзя назвать высоким. В то же время строительство имеет и свои объективные предпосылки для низкой прозрачности финансово-экономической деятельности. Высокая монополизация рынка, сращивание крупных строительных корпораций с административными структурами публичной власти, административное распределение земельных участков – вот далеко не полный список возможных причин повышенной закрытости и непрозрачности строительной индустрии. Отсутствие конкуренции не способствует повышению качества подготовки бизнес-планов и технологий организации строительных проектов, что ограничивает возможности для эффективного развития отрасли. Реформа по развитию рынка доступного жилья в значительной своей части, стимулирующей предложение жилья и развитие конкуренции на рынке жилищного строительства, была нацелена на решение указанных проблем.

25.3. Актуальные изменения российского законодательства в сфере жилищного строительства и кредитования строительства жилья 

В конце 2004 г. в России в рамках реформы по созданию рынка доступного жилья был принят пакет законов, в которых была затронута и тема строительства жилья.

Федеральным законом от 30 декабря 2004 г. № 312-ФЗ «О внесении изменений в часть первую Гражданского кодекса Российской Федерации» объект незавершенного строительства признан недвижимым имуществом, кроме того, введено распространение при ипотеке земельного участка права залога на находящиеся или возводимые на этом участке здания и сооружения залогодателя, если договором не предусмотрено иное.

Федеральным законом от 30 декабря 2004 г. № 216-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон “Об ипотеке (залоге недвижимости)”» введено положение о распространении ипотеки в силу закона на земельный участок, приобретенный с использованием кредитных средств или средств целевого займа, а также на земельный участок (право аренды на него), на котором производится строительство или приобретается жилой дом на кредитные (заемные) средства.

Федеральным законом от 29 декабря 2004 г. № 196-ФЗ «О внесении изменений в Федеральный закон “О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним”» предпринята попытка упростить порядок государственной регистрации прав на объект незавершенного строительства. Для этой цели введена ст. 25 «Государственная регистрация права собственности на создаваемый объект недвижимого имущества».

Федеральным законом от 29 декабря 2004 г. № 191-ФЗ «О введении в действие Градостроительного кодекса Российской Федерации» определены особенности предоставления земельных участков для жилищного строительства из земель, находящихся в государственной или муниципальной собственности, в том числе требование и порядок предоставления земельных участков в собственность или аренду только на открытых аукционах, порядок предоставления земельных участков для комплексного освоения в целях жилищного строительства.

Новый Градостроительный кодекс и внесение изменений и дополнений в некоторые положения Земельного кодекса должны оказать существенное влияние на положение дел в строительстве. Основные новеллы Земельного кодекса Российской Федерации заключаются в следующем:

· с 1 октября 2005 г. земельные участки для жилищного строительства за плату в собственность или аренду предоставляются только на открытых аукционах;

· установлен порядок проведения аукционов по предоставлению земельных участков для жилищного строительства;

· установлен новый вид целевого использования земельных участков – для комплексного освоения в целях жилищного строительства;

· установлен порядок проведения аукционов по предоставлению земельных участков для комплексного освоения в целях жилищного строительства; 
· определен перечень объектов государственного и муниципального значения, при размещении которых допускается изъятие земельных участков, в том числе путем выкупа.

Градостроительный кодекс Российской Федерации решает чрезвычайно важную задачу ― перейти в течение пяти лет от бюрократической процедуры установления требований по землепользованию в целях строительства к прозрачным и публичным градостроительным регламентам на уровне муниципальных образований. Такой переход обеспечен обязательствами муниципалитетов по подготовке и утверждению Правил землепользования и застройки – местных нормативных правовых актов, трансформирующих всю систему градорегулирования на местном уровне. Суть этой трансформации в том, что индивидуально-выборочный подход к определению разрешенного вида использования недвижимости должен быть заменен публичными и ясными процедурами установления рамок, в пределах которых владельцы недвижимости могут действовать по своему усмотрению, ориентируясь лишь на сигналы рынка и собственные предпочтения.
Основные изменения, привносимые Градостроительным кодексом в отечественную практику градорегулирования, зафиксированы в табл. 25.3.

Таблица 25.3. Основные переходные положения и задачи дальнейшего развития градостроительного законодательства

	Содержание переходных положений
	Сроки

	
	До
	После

	1. При отсутствии документов территориального планирования принятие решений:

· о выкупе, резервировании земельных участков для реализации государственных и муниципальных нужд;

· переводе земель из одной категории в другую
	До 01.01.08 - можно
	После 01.01.08 – нельзя

	2. Государственная экспертиза проектной документации
	До 01.01.07 – в ранее установленном порядке (множественность экспертиз)
	После 01.01.07 – единая государственная экспертиза

	3. Использование процедур предварительного согласования мест размещения объектов при отсутствии правил землепользования и застройки (применительно ко всем случаям, кроме случаев жилищного строительства)
	До 01.01.10 - допускается
	После 01.01.10 - не допускается


Из важных для органов местного самоуправления следует выделить следующие изменения.

1. Земельные участки, необходимые для государственных и муниципальных нужд, должны быть зарезервированы, зарегистрированы и выведены из хозяйственного оборота. Однако без соответствующего градостроительного обоснования с 1 января 2008 г. данные действия не допускаются (Градостроительный кодекс, Земельный кодекс, Федеральный закон от 29 декабря 2004 г. № 191-ФЗ «О введении Градостроительного кодекса Российской Федерации» и др.). Другими словами, не допускается принятие решений о резервировании земельных участков, переводе земель из одной категории в другую при отсутствии документов территориального планирования.
2. Фактически обязательной становится подготовка органами местного самоуправления документов в области градостроительного проектирования. Органы местного самоуправления должны принять генеральный план, план реализации генерального плана, местный нормативный правовой акт – Правила землепользования и застройки, местные нормативы градостроительного проектирования с учетом особенностей населенного пункта, документацию по планировке территорий (Градостроительный кодекс Российской Федерации).

3. С 1 января 2010 г. не допускается предоставление земельных участков для строительства и выдача разрешений на строительство при отсутствии правил землепользования и застройки.

4. Нормативные правовые акты и градостроительная документация, подготовленная по решению органов местного самоуправления (в том числе проекты планировки, проекты межевания) не могут быть приняты без проведения публичных слушаний, правовую основу и организацию которых должен обеспечить муниципалитет. Публичные слушания предусмотрены в процедурах принятия генерального плана, правил землепользования и застройки, проектов планировки, проектов межевания, по вопросам условно разрешенных видов использования (Градостроительный кодекс Российской Федерации). Любое решение муниципалитета, принятое без соблюдения вышеизложенных требований, может быть оспорено в судебном порядке.
Вопросам регулирования взаимоотношений застройщиков и коммунальных организаций посвящен Федеральный закон от 30 декабря 2004 г. № 210-ФЗ «Об основах регулирования тарифов организаций коммунального комплекса» (с изменениями от 26 декабря 2005 г.). Этим федеральным законом установлены основы регулирования тарифов организаций коммунального комплекса, установления надбавок к ценам (тарифам) и принципов формирования платы за подключение объектов нового жилищного строительства к системам коммунальной инфраструктуры. Нормы данного закона в сочетании с нормами Градостроительного кодекса, регулирующими порядок и время выдачи технических условий на подключение объектов к сетям коммунальной инфраструктуры, призваны решить целый комплекс вопросов, связанных с взаимодействием коммунальных предприятий и застройщиков. Предполагается, что повышение открытости и регламентированности процедур получения технических условий и установления тарифов позволит уменьшить необоснованную нагрузку на застройщиков со стороны коммунальных предприятий и сделать работу тех и других более эффективной. 
Законом № 214-ФЗ упорядочены взаимоотношения между застройщиками и гражданами, вкладывающими средства в строительство жилья.
Принятие Закона о долевом участии не преследовало цели «вытеснения» застройщиков в сферу банковского кредитования, но разумное регулирование и меры по снижению рисков граждан естественным образом ведут к тому, что использование банковского кредитования становится более привлекательным. Закон ввел новые принципы безопасного и эффективного взаимодействия застройщиков и граждан:

· защита прав и интересов граждан и юридических лиц, вкладывающих средства в строительство жилья и иных объектов недвижимости (за исключением объектов производственного назначения) в порядке долевого участия;
· снижение рисков участников долевого строительства за счет установления обязанности застройщиков по раскрытию информации как о самих застройщиках, так и о проектах жилищного строительства («проектная декларация»);
· установление обязательных условий, порядка заключения, изменения и исполнения договоров участия в долевом строительстве;
· обязательность государственной регистрации договоров участия в долевом строительстве, чтобы исключить возможность передачи прав на одну строящуюся квартиру или иной объект долевого строительства одновременно нескольким лицам;
· обеспечение возврата застройщиком средств участников долевого строительства при невыполнении договора путем установления залога земельного участка и строящегося объекта;
· государственный контроль за долевым строительством;
· установление административной ответственности за привлечение средств на строительство лицами, не имеющими на это права, за опубликование недостоверной информации в проектной декларации, за нарушение требований к отчетности застройщика.

С момента введения Закона о долевом участии схема взаимодействия основных агентов реализации инвестиционного проекта жилищного строительства должна измениться по сравнению с той, что действовала до принятия закона (рис. 23.3), следующим образом (рис. 25.4). 
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Рис. 25.4. Инвестиционная схема строительства (вариант) после вступления в силу Федерального закона № 214-ФЗ «Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации»

Согласно представленной на рисунке схеме, предусматривается заключение договоров участия в долевом строительстве непосредственно с застройщиком, обладающим на момент привлечения денежных средств у населения правом собственности или аренды земельного участка, на котором планируется возведение объекта, и разрешением на строительство объекта. Законом также предусмотрено оформление застройщиком проектной декларации, о которой речь пойдет ниже. В рамках создания объекта недвижимости застройщик заключает договоры строительного подряда с необходимыми подрядчиками.

Существенным нововведением закона является представленная в нем форма и содержание договора участия в долевом строительстве. Закон предусматривает заключение договора между инвестором/застройщиком и каждым гражданином, желающим вложить средства в строящийся жилой многоквартирный дом.
В рамках договора застройщик обязан:

· в предусмотренный договором срок построить (создать) многоквартирный дом и (или) иной объект недвижимости;

· после получения разрешения на ввод в эксплуатацию объекта долевого строительства передать этот объект участнику долевого строительства.
Участник долевого строительства обязан:

· уплатить застройщику обусловленную договором цену;

· принять объект долевого строительства у застройщика.
Существенные условия договора предусматривают наличие в нем:

1) определения подлежащего передаче застройщиком конкретного объекта долевого строительства в соответствии с проектной документацией;
2) срока передачи застройщиком объекта долевого строительства участнику долевого строительства;
3) цены договора, сроков и порядка ее уплаты;
4) гарантийного срока на объект долевого строительства.
Основные отличия предусмотренного новым законом договора участия в долевом строительстве от договора строительного подряда и «инвестиционного контракта»
 приведены в табл. 25.4. 
Таблица 25.4. Сопоставительный анализ различных договорных основ в жилищном строительстве

	
	Договор участия в долевом строительстве
	Договор строительного подряда
	«Инвестиционный контракт»

	Предмет договора
	Передача за плату построенного объекта
	Передача за плату результата работ
	Вложение инвестиций и получение прибыли или иного полезного результата

	Стороны договора
	Застройщик, участник долевого строительства
	Подрядчик, заказчик
	Инвесторы, заказчики, подрядчики

	Форма договора
	Письменная с государственной регистрацией
	Простая письменная
	Простая письменная

	Получение земельного участка для строительства
	Застройщик
	Заказчик

(в том числе гражданин)
	Заказчик, уполномоченный инвесторами

	Создание условий для выполнения строительных работ
	Участник долевого строительства ― не обязан
	Заказчик – обязан
	Инвестор –

не обязан

	Расторжение договора
	При нарушении дольщиком денежного обязательства – только в судебном порядке
	В соответствии с Гражданским кодексом (как по соглашению сторон, так и в судебном порядке)
	В соответствии с гражданским кодексом (как по соглашению сторон, так и в судебном порядке)

	Односторонний отказ от исполнения гражданами – участниками долевого строительства своих обязательств
	Допускается для дольщика в случаях, указанных в Законе № 214-ФЗ
	Не допускается
	Не допускается

	Законодательство о защите прав потребителей
	Применяется (при приобретении жилья для личных нужд)
	Применяется (по договору бытового строительного подряда)
	Не применяется

	Гарантийный срок обязательств по качеству строительства
	Установлен – 5 лет
	По умолчанию – 2 года, в отдельных случаях – 5 лет
	Не применяется, если иное не установлено в договоре

	Обеспечение законом исполнения обязательств (залог, неустойка)
	Законом установлен залог прав на земельный участок и объект строительства
	Не установлено
	Не установлено


Из таблицы видно, что предусмотренный законом договор участия в долевом строительстве существенно отличается от практиковавшихся до его вступления в силу разнообразных инвестиционных договоров, которые представлены в таблице под собирательным определением «инвестиционный контракт».
Во-первых, договор участия в долевом строительстве предусматривает передачу участнику за плату построенного объекта, а не получение прибыли или иного полезного результата (последнее больше соответствует природе «инвестиционного контракта»). Получение объекта как результата взаимодействия застройщика и долевого участника в строительстве наиболее точно позволяет выделить договоры участия в долевом строительстве из массы остальных инвестиционных и договорных операций с недвижимостью. 
Во-вторых, договор участия в долевом строительстве заключается между участником долевого строительства и застройщиком, в то время как «инвестиционные контракты» могли заключаться как с застройщиком, так и с другими организациями, связанными с ним, например специально созданными (риэлторы, инвестиционные фирмы и т.д.). Последние позволяли обезопасить основные активы строительной компании от судебных исков недовольных инвесторов, так как фактически ответчиком по требованиям инвестиционных контрактов оказывался не застройщик, а сторонняя фирма. Требование о заключении договора с застройщиком напрямую
 позволяет ограничить возможности для такого рода злоупотреблений.

Одна из самых важных новел закона – государственная регистрация договоров участия в долевом строительстве, благодаря которой можно будет избавиться сразу от нескольких пороков практики долевого строительства, а именно:

· унифицировать форму договоров;

· сократить риск включения в договор заведомо невыгодных условий для долевого участника строительства;

· облегчить судебное производство по делам, связанным со спорами в сфере долевого участия в строительстве, предоставив документированные свидетельства заключения договора (время, условия, права и обязанности);

· обезопасить участников долевого строительства от ситуаций, когда права на один и тот же объект передаются сразу нескольким участникам строительства. 

Земельный участок в рамках договора участия должен предоставляться непосредственно застройщику, становясь в этом случае дополнительным залогом выполнения застройщиком своих обязательств. В рамках инвестиционного контракта это не предусмотрено: формально земельный участок может принадлежать одной организации, застройку ведет другая ― застройщик, а отвечать по обязательствам перед долевыми инвесторами будет третья. Понятно, что в такой ситуации в случае невыполнения обязательств перед долевыми инвесторами земельный участок, оформленный под строительство объекта долевого инвестирования, не поможет им восполнить понесенные убытки.

Договор участия в долевом строительстве предусматривает распространение законодательства о защите прав потребителей на взаимоотношения застройщика и гражданина – участника долевого строительства, приобретающего недвижимость для личного пользования. Инвестиционные же контракты составлялись таким образом, что применение к ним норм законодательства о защите прав потребителя было затруднено, а зачастую и невозможно. Отсутствие гарантий, предусмотренных законодательством для потребителей, существенно повышало риски долевых участников строительства, особенно на стадии приемки объекта инвестирования или решении споров при несоблюдении застройщиком своих обязательств.
Усиление гарантий граждан ― участников долевого строительства также обеспечено законодательно установленными последствиями в виде неустоек для застройщика, не исполняющего свои обязательства перед дольщиками (задержка сроков строительства, ненадлежащее качество строительства и т.д.). В рамках инвестиционных контрактов таким образом установленных гарантий для участников долевого строительства не было. Штрафные санкции были ограничены позициями, прямо перечисленными в договоре, которые застройщик стремился сократить до минимума. 
Одно из важных дополнений, которое вносит закон в договор участия в долевом строительстве, ― гарантийный срок обязательств застройщика по качеству строительства устанавливается на срок до пяти лет. Таким образом, если дефекты строительства обнаружатся в течение пяти лет с момента передачи объекта участнику долевого строительства, последний имеет законодательно установленное право предъявить претензии застройщику. До вступления закона в силу таких обязательств у застройщиков не было, чем нередко и пользовались недобросовестные строительные компании.

В более общем виде существенное значение договора участия в долевом строительстве заключается в том, что указанный договор: 

· является новым, самостоятельным гражданско-правовым договором, предусмотренным законом;

· является основанием возникновения у дольщика первичного права собственности на объект долевого строительства;

· конкретизирует взаимные права и обязанности сторон;

· снимает риск «двойной продажи» жилья (государственная регистрация);

· обеспечивает исполнение обязательств застройщика залогом в силу закона строящегося объекта и земельного участка, на котором он расположен, установлением государственным контролем ответственности за нарушение условий договора.
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ПРИЛОЖЕНИЯ

Приложение 1

Список основных законодательных актов, регулирующих ипотеку
1. Гражданский кодекс Российской Федерации (часть I) от 30.11.1994 № 51-ФЗ (с изм. и доп., внесенными федеральными законами от 26.11.2002 № 152-ФЗ, от 30.12.2004 № 214-ФЗ, от 30.12.2004 № 213-ФЗ).

2. Гражданский кодекс Российской Федерации (часть II) от 26.01.1996 № 14-ФЗ (с изм. и доп., внесенными Федеральным законом от 26.11.2002 № 152-ФЗ).

3. Гражданский процессуальный кодекс Российской Федерации от 14.11.2002 № 138-ФЗ (с изм. и доп., внесенными Федеральным законом от 29.12.2004 № 194-ФЗ).

4. Жилищный кодекс Российской Федерации от 29.12.2004 № 188-ФЗ. 

5. Федеральный закон от 11.11.2003 № 152-ФЗ «Об ипотечных ценных бумагах» (с изм., внесенными Федеральным законом от 29.12.2004 № 192-ФЗ).

6. Семейный кодекс Российской Федерации от 29.12.1995 № 223-ФЗ (с изм. и доп., внесенными Федеральным законом от 02.01.2000 № 32-ФЗ).

7. Федеральный закон Российской Федерации от 02.12.1990 № 395-1 «О банках и банковской деятельности» (с изм. и доп., внесенными федеральными законами от 21.03.2002 № 31-ФЗ, от 29.12.2004 № 192-ФЗ).

8. Федеральный закон Российской Федерации от 21.07.1997 № 122-ФЗ «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним» (с изм. и доп., внесенными федеральными законами от 11.04.2002 № 36-ФЗ, от 29.12.2004 № 196-ФЗ, от 30.12.2004 № 217-ФЗ).

9. Федеральный закон Российской Федерации от 16.07.1998 № 102-ФЗ «Об ипотеке (залоге недвижимости)» (с изм. и доп., внесенными федеральными закономи от 11.02.2002 № 18-ФЗ, от 30.12.2004 № 216-ФЗ).

10. Федеральный закон Российской Федерации от 26.10.2002 № 127-ФЗ «О несостоятельности (банкротстве)» (с изм. и доп., внесенными Федеральным законом от 29.12.2004 № 192-ФЗ).

11. Федеральный закон Российской Федерации от 21.07.1997 № 119-ФЗ «Об исполнительном производстве» (с изм., внесенными Постановлением Конституционного Суда Российской Федерации от 30.07.2001 № 13-П).
12. Налоговый кодекс Российской Федерации, часть первая от 31.07.1998 № 146-ФЗ и часть вторая от 05.08.2000 № 117-ФЗ (с изм. и доп., внесенными федеральными законами от 20.08.2004 №110-ФЗ, от 20.08.2004 № 105-ФЗ, от 20.08.2004 № 112-ФЗ, от 20.08.2004 № 107-ФЗ, от 20.08.2004 № 109-ФЗ).
Приложение 2

Описание пакета федеральных законов, направленных на формирование рынка доступного жилья

	№ п/п
	Название и номер 
	Содержание
	Вступление в силу

	1. 
	Жилищный кодекс Российской Федерации

29.12.2004 № 188-ФЗ
	Регулирование базовых правоотношений в жилищной сфере.
Определение компетенций Российской Федерации, субъектов Российской Федерации и органов местного самоуправления в жилищных отношениях.
Регулирование прав и обязанностей собственника жилого помещения, членов семьи собственника жилого помещения.

Установление основ предоставления жилых помещений малоимущим гражданам в жилищном фонде социального использования, определение оснований признания граждан малоимущими.

Определение порядка предоставления жилых помещений в жилищном фонде социального использования, служебном и специализированном жилищных фондах, регулирования отношений, связанных с пользованием указанными жилыми помещениями.

Установление правового режима общего имущества многоквартирного дома. Регулирование основ управления многоквартирными домами.
Регулирование создания и деятельности товариществ собственников жилья, жилищно-строительных и жилищных кооперативов.

Регулирование платы за жилое помещение и коммунальные услуги, социальной защиты граждан при оплате жилого помещения и коммунальных услуг


	1 марта 2005 г.

	2. 
	«О введении в действие Жилищного кодекса Российской Федерации»

29.12.2004 № 189-ФЗ
	Установление порядка и срока введения в действие Жилищного кодекса Российской Федерации:

признание утратившими силу Жилищного кодекса РСФСР (за исключениями), Закона Российской Федерации «Об основах федеральной жилищной политики», Федерального закона «О товариществах собственников жилья» и некоторых других законодательных актов;

отмена бесплатной приватизации жилых помещений;

регулирование прав граждан, принятых на учет до 1 марта 2005 г., в части их учета в качестве нуждающихся в предоставлении жилых помещений и последующего предоставления им жилых помещений по договорам социального найма;
установление требования обязательного преобразования жилищного или жилищно-строительного кооператива, в котором выплачены все паевые взносы, в товариществ собственников жилья;

регулирование порядка перехода земельных участков, на которых расположены многоквартирные дома, в общую долевую собственность собственников помещений в многоквартирном доме


	13 января 2005 г.

Норма об отмене бесплатной приватизации жилых помещений, а также об отмене права на бесплатную передачу жилых помещений в муниципальную собственность (деприватизация), вступает в силу с
1 января 2007 г. (для граждан, ставших нанимателями жилых помещений в государственном и муниципальном жилищных фондах после 1 марта 2005 г., право на приватизацию не предусмотрено).

Жилищные и жилищно-строительные кооперативы, в которых выплачены все паевые взносы, не преобразованные в ТСЖ, подлежат ликвидации с 
1 января 2007 г.



	3. 
	«О внесении изменений в статью 446 Гражданского процессуального кодекса Российской Федерации»

29.12.2004 № 194-ФЗ
	Исключение из состава имущества, принадлежащего гражданину-должнику на праве собственности, на которое не может быть обращено взыскание по исполнительным документам, жилых помещений и земельных участков, которые являются предметом ипотеки и на которые возможно обращение взыскания в соответствии с законодательством об ипотеке
	9 января 2005 г.

	4. 
	«О внесении изменений в часть первую Гражданского кодекса Российской Федерации» 

30.12.2004 № 213-ФЗ
	Отмена требования обязательного нотариального удостоверения договоров ипотеки;

установление требования получения согласия органов опеки и попечительства при отчуждении жилого помещения только в тех в случаях, когда в таком помещении проживают члены семьи собственника, над которыми установлена опека или попечительство, или оставшиеся без родительского попечения несовершеннолетние;

установление нормы, определяющей, что переход права собственности на жилой дом или квартиру к другому лицу является основанием для прекращения права пользования жилым помещением членами семьи прежнего собственника;

признание объекта незавершенного строительства недвижимым имуществом;

распространение при ипотеке земельного участка права залога на находящиеся или возводимые на этом участке здания и сооружения залогодателя, если договором не предусмотрено иное


	1 января 2005 г.

	5. 
	«О внесении изменений в Федеральный закон «Об ипотеке (залоге недвижимости)»
30.12.2004 № 216-ФЗ


	Предоставление возможности изменения сроков и процентных ставок по ипотечным кредитам, удостоверенным закладной;

отмена требования обязательного нотариального удостоверения договоров ипотеки;

распространение ипотеки в силу закона на земельный участок, приобретенный с использованием кредитных средств или средств целевого займа, а также на земельный участок (право аренды на него), на котором производится строительство или приобретается жилой дом на кредитные (заемные) средства;

установление возможности обращения взыскания на жилое помещение и прекращения права пользования прежним собственником и членами его семьи жилым помещением, находящимся в ипотеке в обеспечение кредита на улучшение жилищных условий, включая не только жилое помещение, приобретаемое за счет кредитных средств, но и любое другое жилое помещение;

ограничение возможности необоснованного вмешательства органов опеки и попечительства в процесс ипотечного кредитования;

создание правовой базы системы страхования кредитных рисков в ипотечном жилищном кредитовании, что позволит кредиторам снизить требования к размеру первоначального взноса


	10 января 2005 г.

	6. 
	«О кредитных историях»

30.12.2004 № 218-ФЗ
	Создание системы раскрытия информации о добросовестности исполнения заемщиками обязательств перед кредиторами (коммерческими банками) через регулирование деятельности бюро кредитных историй
	1 июня 2005 г.

Часть 3 статьи 5 (обязанность кредитных организаций предоставлять информацию хотя бы в одно бюро кредитных историй о заемщиках с их согласия) вступает в силу с 1 сентября 2005 г.

	7. 
	«О внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации в связи с принятием Федерального закона «О кредитных историях»

30.12.2004 № 219-ФЗ
	Приведение законодательства в соответствие с Федеральным законом «О кредитных историях».

Внесение изменений в Гражданский кодекс Российской Федерации (уточнение понятия банковской тайны), изменений в Кодекс Российской Федерации об административных правонарушениях, предусматривающих санкции за нарушение порядка ведения и хранения кредитных историй, порядка распространения информации, в Федеральный закон «О банках и банковской деятельности» в части установления обязанности кредитных организаций предоставлять информацию хотя бы одному бюро кредитных историй
	1 июня 2005 г.

Пункт 1 и подпункт «б»  пункта 3 статьи 1 (ответственность кредитных организаций за непредоставление информации в бюро кредитных историй) вступают в силу с
1 сентября 2005 г.

	8. 
	«О внесении изменений в Федеральный закон «Об ипотечных ценных бумагах»
29.12.2004 № 193-ФЗ
	Установление процедуры реализации ипотечного покрытия в случае несостоятельности (банкротства) эмитента облигаций с ипотечным покрытием;

установление требования о том, что размер ипотечного покрытия облигаций с ипотечным покрытием, выпущенных кредитной организацией, может превосходить размер обязательств по этим облигациям не более чем на 20%;

введение жилищных ипотечных облигаций;

предоставление кредитным организациям права выдачи ипотечных сертификатов участия;

обеспечение возможности выпуска ипотечных облигаций с переменными процентными ставками
	9 января 2005 г.

	9. 
	«О внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации в связи с принятием Федерального закона «Об ипотечных ценных бумагах»

29.12.2004 № 192-ФЗ
	Внесение изменений в Гражданский кодекс Российской Федерации в части установления величины ипотечного покрытия в качестве верхнего ограничения на объем выпуска облигаций с ипотечным покрытием акционерными обществами, Федеральный закон «О несостоятельности (банкротстве)» и Федеральный закон «О несостоятельности (банкротстве) кредитных организаций» в части установления требования об исключении из  конкурсной массы при банкротстве эмитента облигаций с ипотечным покрытием имущества, входящего в состав ипотечного покрытия
	9 января 2005 г.

	10. 
	«О внесении изменений в Федеральный закон «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним»

29.12.2004 № 196-ФЗ
	Снижение транзакционных издержек и рисков при совершении сделок на рынке жилья, ипотечном кредитовании и кредитовании строительства жилья:

установление оснований для определения обременений (ограничений), сведения о которых подлежат внесению в государственный реестр;

внесение в реестр сведений об ограничении дееспособности правообладателей, а также о проживающих совместно членах семьи собственника жилого помещения, над которыми установлена опека или попечительство или оставшихся без родительского попечения;

уточнение ответственности органов по регистрации прав на недвижимость;

упрощение порядка государственной регистрации прав на объект незавершенного строительства;

расширение доступности сведений государственного реестра прав на недвижимость, в том числе для получения статистических данных;

установление возможности предоставления при регистрации прав и сделок нотариально заверенной копии учредительных документов юридических лиц;

фиксирование времени подачи документов на регистрацию с целью сделать юридически значимым момент подачи заявления
	1 января 2005 г.

	11. 
	«О внесении изменений в статью 223 части первой Гражданского кодекса Российской Федерации и Федеральный закон «О государственной регистрации прав на недвижимое имущество и сделок с ним»

30.12.2004 № 217-ФЗ
	Законодательное и финансовое обеспечение прав добросовестных приобретателей недвижимости, в том числе в жилищной сфере


	1 января 2005 г.

	12.  
	«О внесении изменений в статью 4 Закона Российской Федерации «О государственной пошлине» 

20.08.2004 № 104-ФЗ
	Существенное снижение размера государственной пошлины за обязательное нотариальное удостоверение договора ипотеки на переходный период до отмены обязательности нотариального удостоверения договора ипотеки, которая отменяется Законом «О внесении изменений в часть первую Гражданского кодекса Российской Федерации» от 30.12.2004 № 213-ФЗ;

отмена государственной пошлины за государственную регистрацию договора ипотеки, выдачу документа о данной регистрации и предоставление выписки из реестра о государственной регистрации договора ипотеки, которая дублирует плату за регистрацию
	23 сентября 2004 г.

С 01.01.2005 Закон Российской Федерации «О государственной пошлине» признан утратившим силу в связи с введением в действие главы 25.3 «Государственная пошлина» Налогового кодекса Российской Федерации, в которой учтены нормы настоящего закона.

С 1 января 2005 г. обязательное нотариальное удостоверение договора ипотеки отменяется

	13. 
	«О внесении изменений в статью 146 и 149 части второй Налогового кодекса Российской Федерации» 

20.08.2004 № 109-ФЗ
	Отнесение к операциям, не подлежащим налогообложению НДС, операций по реализации жилых домов и жилых помещений, а также отнесение операций по продаже земельных участков к операциям, которые не признаются объектом налогообложения НДС


	1 января 2005 г.

	14. 
	«О внесении изменения в статью 284 части второй Налогового кодекса Российской Федерации» 

20.08.2004 № 107-ФЗ
	Снижение на переходный период (до 1 января 2007 г.) до 9% ставки налога на прибыль по доходам инвесторов по ипотечным ценным бумагам, а также по муниципальным ценным бумагам, эмитированным на срок не менее 3 лет.

После 1 января 2007 г. установление ставки налога по ипотечным ценным бумагам – 15%
	1 января 2005 г.

	15. 
	«О внесении изменений в статьи 220 и 224 части второй Налогового кодекса Российской Федерации» 

20.08.2004 № 112-ФЗ
	Снижение срока нахождения жилого помещения лет в собственности налогоплательщика, после которого имущественный вычет предоставляется в полном объеме средств, полученных от его продажи, с 5 до 3 лет;

конкретизация состава фактических расходов на новое строительство либо приобретение жилого дома или квартиры, по которым налогоплательщик имеет право на получение налогового вычета;

изменение механизма предоставления имущественного налогового вычета с целью установления возможности получения вычета при приобретении и продаже гражданами жилого дома или квартиры, в том числе при погашении процентов по ипотечным кредитам (займам), у налогового агента (работодателя);

распространение имущественного налогового вычета на погашение процентов по целевым кредитам (займам) на приобретение и строительство жилья на территории Российской Федерации, предоставленным как банками Российской Федерации, так и другими российскими организациями;

установление ставки 13% по налогообложению доходов в виде материальной выгоды, полученной от экономии на процентах за пользование  целевыми кредитами (займами) на приобретение или строительство жилья, на основании документов, подтверждающих целевое использование кредитов (займов);

снижение на переходный период (до 1 января 2007 г.) налоговой ставки до 9% для доходов физических лиц по ипотечным ценным бумагам
	1 января 2005 г.

	16. 
	«О внесении изменений в статьи 250 и 251 части второй Налогового кодекса Российской Федерации» 
20.08.2004 № 105-ФЗ
	Внесение изменений в части налога на прибыль организаций, позволяющих учесть специфику деятельности ипотечного агента – специальной организации - эмитента облигаций с ипотечным покрытием и его взаимодействия с организацией-учредителем, в том числе исключение из налоговой базы ипотечного агента по налогу на прибыль доходов в виде имущества, включая денежные средства, и (или) имущественных прав, которые получены ипотечным агентом в связи с его уставной деятельностью
	1 января 2005 г.

	17. 
	«О внесении изменений в статью 8 Закона Российской Федерации «О плате за землю»

20.08.2004 № 116-ФЗ
	Дифференциация земельного налога на период проектирования и строительства жилья и после государственной регистрации прав на вновь построенный объект с целью стимулирования завершения строительных работ
	1 января 2005 г.

С 01.01.2006 Закон Российской Федерации «О плате за землю» и настоящий закон утрачивают силу в связи с принятием главы 31 «Земельный налог» Налогового кодекса Российской Федерации, в который включены нормы настоящего закона

	18. 
	«О внесении изменения в статью 60 Бюджетного кодекса Российской Федерации»

20.08.2004 № 111-ФЗ
	Поступление доходов от продажи и передачи в аренду находящихся в государственной собственности земельных участков для целей жилищного строительства в полном объеме в местные бюджеты до разграничения государственной собственности на землю
	1 января 2005 г.

С 01.01.2006 статья 60 Бюджетного кодекса утрачивает силу в связи с принятием Федерального закона «О внесении изменений в Бюджетный кодекс Российской Федерации в части регулирования межбюджетных отношений», которым нормы настоящего закона учтены в статье 61 Бюджетного кодекса

	19. 
	Градостроительный 

кодекс Российской Федерации 

29.12.2004 № 190-ФЗ
	Совершенствование законодательного регулирования градостроительной  деятельности:

определение полномочий органов государственной власти и местного самоуправления в сфере  территориального планирования и планировки территории;

определение содержания документов территориального планирования, порядка их подготовки и принятия;

определение содержания и состава нормативных правовых актов органов местного самоуправления по градостроительному зонированию - правил землепользования и застройки, порядка их подготовки, принятия и применения;

определение содержания документации по планировке территории, порядка ее подготовки и утверждения;

установление требований по обязательному проведению публичных слушаний при принятии документов градостроительного регулирования;

определение содержания проектной документации, порядка ее подготовки, выдачи разрешений на строительство, осуществления строительства, проведения строительного контроля и государственного строительного надзора, выдачи разрешений на ввод объектов в эксплуатацию;

определение содержания и порядка ведения информационных систем обеспечения градостроительной деятельности;

установление ответственности за нарушение законодательства о градостроительной деятельности
	30 декабря 2004 г.

	20. 
	«О введении в действие Градостроительного кодекса Российской Федерации»

29.12.2004 № 191-ФЗ
	1. Установление сроков введения в действие отдельных норм Градостроительного кодекса Российской Федерации, а также правовых последствий, наступающих по истечении этих сроков, таких как:

- запрет резервирования и изъятия земельных участков для государственных или муниципальных нужд, перевода земель из одной категории в другую без документов территориального планирования – с 1 января 2006 года;

- запрет подготовки документации по планировке территории при отсутствии документов территориального планирования – с 1 января 2006 года;

- запрет проведения иных видов государственных экспертиз в отношении проектной документации, кроме единой государственной экспертизы проектной документации – с 1 января 2007 года;
- запрет проведения иных видов государственного контроля при строительстве и реконструкции объектов капитального строительства, кроме единого государственного надзора – с 1 января 2007 года;

- запрет процедур предварительного согласования мест размещения объектов строительства, а также запрет на выдачу разрешений на строительство при отсутствии правил землепользования и застройки – с 1 января 2010 года.
2. Внесение изменений в Земельный кодекс Российской Федерации:

определение особенностей предоставления земельных участков для жилищного строительства из земель, находящихся в государственной или муниципальной собственности, в том числе требование и порядок предоставления земельных участков в собственность или аренду только на открытых аукционах, порядок предоставления земельных участков для комплексного освоения в целях жилищного строительства;

установление перечня объектов государственного или муниципального значения, для размещения которых допускается изъятие (выкуп) земельных участков
	9 января 2005 г.

Нормы об обязательном предоставлении земельных участков для жилищного строительства в собственность или аренду только на открытых аукционах, а также о порядке организации и проведения таких аукционов – вступают в силу с 
1 октября 2005 г.
Глава 7 «Информационные системы обеспечения градостроительной деятельности» вступает в силу с 
1 июля 2006 г.

	21. 
	«О внесении изменений в статью 256 части второй Налогового кодекса Российской Федерации»

20.08.2004 № 110-ФЗ
	Предоставление частным инвесторам-операторам права начисления амортизации на имущество, полученное в пользование, в течение срока действия инвестиционного соглашения
	1 января 2005 г.

	22. 
	«Об основах регулирования тарифов организаций коммунального комплекса»

30.12.2004 № 210-ФЗ
	Установление основ регулирования тарифов организаций коммунального комплекса, установления надбавок к ценам (тарифам) и принципов формирования платы за подключение объектов нового жилищного строительства к системам коммунальной инфраструктуры.

Определение полномочий Правительства Российской Федерации, органов государственной власти субъектов Российской Федерации и органов местного самоуправления в сфере регулирования тарифов организаций коммунального комплекса.

Установление обязательности применения предусмотренного законом порядка регулирования тарифов и надбавок всеми органами регулирования и организациями коммунального комплекса
	1 января 2006 г.

Положения, устанавливающие возможность превышения стоимости электрической и тепловой энергии, складывающейся с учетом тарифов и надбавок на товары и услуги в сфере электро- и теплоснабжения, предельных уровней тарифов на тепловую и электрическую энергию, вступают в силу с 1 июня 2008 г.

	23. 
	«О внесении изменений 
в некоторые законодательные акты Российской Федерации и признании утратившими силу отдельных положений законодательных актов Российской Федерации в связи с принятием Федерального закона «Об основах регулирования тарифов организаций коммунального комплекса» 
30.12.2004 № 211-ФЗ
	Внесение изменений в Кодекс об административных правонарушениях в целях усиления административной ответственности должностных лиц за нарушение установленного порядка регулирования тарифов.

Внесение изменений в федеральные законы «Об электроэнергетике», «О государственном регулировании тарифов на электрическую и тепловую энергию в Российской Федерации», «О внесении изменений в законодательные акты Российской Федерации и признании утратившими силу некоторых законодательных актов Российской Федерации в связи с принятием федеральных законов "О внесении изменений и дополнений в Федеральный закон "Об общих принципах организации законодательных (представительных) и исполнительных органов государственной власти субъектов Российской Федерации" и "Об общих принципах организации местного самоуправления в Российской Федерации"» с целью уточнения положений, устанавливающих порядок регулирования тарифов локальных естественных монополистов в сфере тепло- и электроснабжения
	1 января 2006 г.

Изменения в КОАП РФ и в Федеральный закон 122-ФЗ от 22 августа 2004 г. вступают в силу со 2 января 2005 г. Изменения в закон 41-ФЗ от 14 апреля 1995 г., предусматриваю-щие возможность превышения стоимости электрической и тепловой энергии, складывающейся с учетом тарифов и надбавок производителей товаров и услуг в сфере электро- и теплоснабжения, предельных уровней тарифов на тепловую и электрическую энергию, вступают в силу с 1 июня 2008 г.

	24. 
	«Об участии в долевом строительстве многоквартирных домов и иных объектов недвижимости и о внесении изменений в некоторые законодательные акты Российской Федерации»

30.12.2004 № 214-ФЗ
	Защита прав и интересов граждан и юридических лиц, вкладывающих средства в строительство жилья и иных объектов недвижимости (за исключением объектов производственного назначения) в порядке долевого участия:

снижение рисков участников долевого строительства за счет установления обязанности  застройщиков по раскрытию информации как о самих застройщиках, так и о проектах жилищного строительства («проектная декларация»);

установление обязательных условий, порядка заключения, изменения и исполнения договоров участия в долевом строительстве;

обязательность учета договоров  участия в долевом строительстве для недопущения передачи прав на одну строящуюся квартиру или иной  объект долевого строительства одновременно нескольким лицам;

обеспечение возврата застройщиком средств участников долевого строительства при невыполнении договора путем установления залога земельного участка и строящегося объекта;

государственный контроль за долевым строительством;

установление административной ответственности за привлечение средств на строительство лицами, не имеющими на это права, за опубликование недостоверной информации в проектной декларации, за нарушение требований к отчетности застройщика
	31 марта 2005 г.

	25. 
	«О жилищных накопительных кооперативах»

30.12.2004 № 215-ФЗ
	Снижение рисков и обеспечение прозрачности использования средств граждан, вкладывающих их в приобретение жилья через участие в жилищных накопительных кооперативах:

ограничение видов деятельности, осуществляемых ЖНК;

ограничение числа членов ЖНК (50 - 5000 граждан) и регистрация сведений о новых членах в реестре юридических лиц;

установление ответственности членов ЖНК за убытки кооператива в пределах паенакоплений;

недопустимость заключения возмездных договоров между ЖНК и членом ЖНК, предметом которых являются отношения, вытекающие из членства в кооперативе;

установление перечня и порядка предоставления информации и документов членам ЖНК и иным гражданам;

установление требований к формам участия членов ЖНК в деятельности кооператива, к приобретению (строительству) и передаче в пользование жилых помещений;

установление видов взносов, порядка их внесения и использования паевого фонда;

создание условий контроля членами ЖНК деятельности органов управления кооператива;

порядок возврата членам ЖНК действительной стоимости пая при прекращении членства в кооперативе;

приобретение членом ЖНК права собственности на жилое помещение;

установление требований и нормативов финансовой устойчивости кооператива;

порядок государственного контроля за деятельностью ЖНК;

возможность саморегулирования деятельности ЖНК
	31 марта 2005 г.
Положения о деятельности саморегулируемых организаций ЖНК вступают в силу со дня вступления в силу закона, регулирующего деятельность саморегулируемых организаций

	26. 
	«О внесении изменений в часть вторую Налогового кодекса Российской Федерации и некоторые другие  законодательные акты Российской Федерации» 
(принят в первом чтении)


	Введение местного налога на недвижимость в жилищной сфере (включая жилье, дачные и садовые домики, гаражи, а также земельные участки, на которых они расположены или которые предоставлены для строительства данных объектов недвижимости) на основе массовой оценки рыночной стоимости объектов, предусмотрев единые ставки налогообложения для физических и юридических лиц, а также необлагаемый минимум для физических лиц – собственников жилья
	

	27. 
	«О концессионных соглашениях»

21.07.2005 № 115-ФЗ
	Привлечение частных инвесторов-операторов в сферу управления и развития объектов коммунальной инфраструктуры с целью решения одной из основных проблем, препятствующих увеличению объемов жилищного строительства, которая состоит в отсутствии земельных участков, обеспеченных необходимой коммунальной инфраструктурой
	21 июля 2005 г.
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� См.: Пастухова Н.С., Рогожина Н.Н. Методические рекомендации по организации и порядку осуществления программ ипотечного жилищного кредитования. М.: Фонд «Институт экономики города», 2002.


� Исследование проведено в декабре 2003 � январе 2004 г. в рамках работы «Оценка масштабов и динамики изменения платежеспособного спроса на жилье и объемов жилищного строительства в России», выполненной по заказу ОАО «Банк внешней торговли» (Внешторгбанк). Работа осуществлялась совместно специалистами Института экономики города (основной исполнитель), Центра исследований Российской ассоциации маркетинга, Центра информации и экономических исследований в стройиндустрии, фонда экономических исследований «Центр развития», ОАО «Агентство по ипотечному жилищному кредитованию», ЗАО «АН САВА». Куратором проекта выступала рабочая группа по формированию рынка доступного жилья Центра стратегических разработок. (См.: Оценка масштабов и динамики изменения платежеспособного спроса на жилье и объемов жилищного строительства в России. М.: Фонд «Институт экономики города», 2004.)


� См.: Методические рекомендации по организации финансирования проектов жилищного финансирования. М.: Фонд «Институт экономики города», 1999.


� См.: Оценка масштабов и динамики изменения платежеспособного спроса на жилье и объемов жилищного строительства в России. М.: Фонд «Институт экономики города», 2004.


� См.: Косарева Н.Б., Страйк Р. Реформа жилищного сектора России. 1991―1994. М.: Фонд «Институт экономики города», 1994. С. 7.


� См.: Концепция финансово-кредитного механизма обеспечения доступности жилья. М.: Фонд "Институт экономики города", 1996.


� См. исследование «Оценка масштабов и динамики изменения платежеспособного спроса на жилье и объемов жилищного строительства в России», выполненное по заказу Внешторгбанка (М.: Фонд «Институт экономики города», 2004).


� Расчет показателя доступности жилья осуществлялся на основе следующих предпосылок:


средний размер домохозяйства — 3 человека;


при расчете среднегодового дохода домохозяйства учитываются номинальные среднедушевые среднемесячные доходы населения в определенном году; годовой доход домохозяйства определяется как произведение среднегодового дохода одного человека (среднемесячный доход, умноженный на 12) на 3 (число членов семьи-домохозяйства);


в качестве стандартной квартиры для данного домохозяйства принята квартира площадью 54 кв. м (социальная норма — 18 кв. м на человека).


� См.: Косарева Н.Б., Пастухова Н.С., Рогожина Н.Н. Развитие системы долгосрочного ипотечного кредитования населения в России // Вопросы экономики. 2001. № 5.


� См.: Результаты обследования ипотечного жилищного кредитования в Российской Федерации в 2001—2002 годах // Вестник Банка России. 2003. № 56 (708).


� По данным исследования «Оценка масштабов и динамики изменения платежеспособного спроса на жилье и объемов жилищного строительства в России».


� См.: Правовые проблемы организации рынка ипотечного кредитования в России / под ред. В.С. Ема. М.: Статут, 1999.


� См.: Словарь иностранных слов. М.: Русский язык, 1988. С. 202.


� См.: Базанов И.А. Происхождение современной ипотеки. Новейшие течения в вотчинном праве в связи с современным строем народного хозяйства. М.: Статут, 2004.


� Победоносцев К.П. Курс гражданского права. Ч. 1: Вотчинные права. М.: Статут, 2002. С. 635.


� Хвостов В.М. Система римского права: Учебник. М.: Спарк, 1996. С. 326.


� Хвостов В.М. Указ. соч. С. 335.


� Хвостов В.М. Указ соч. С. 328.


� Гражданское право: В 2 т. Т. 1: Учебник / отв. ред. Е.А. Суханов. М.: БЕК, 2000. С. 475–476. 


� Кассо Л.А. Понятие о залоге в современном праве. М.: Статут, 1999. С. 22―23.


� Гражданское уложение. Кн.3. Вотчинное право. СПб., 1910. С. 899.


� Шершеневич Г.Ф. Учебник русского гражданского права. Казань, 1901. С. 326.


� Там же. С. 586.


� Там же. С. 893.


� См. ст. 334 ГК РФ «Понятие и основания возникновения залога».


� См. ст. 130 ГК РФ «Недвижимые и движимые вещи».


� Мейер Д.И. Русское гражданское право: В 2 ч. (1902). М.: Статут, 2000. С. 547. 


� Германское гражданское уложение. § 891. Ч. 1. СПб., 1910.


� Там же. § 892. Ч. 1.


� Там же.


� См.: Волков Г.А., Копейкин А.Б., Косарева Н.Б. Совершенствование системы гарантирования права собственности на недвижимое имущество // Имущественные отношения в Российской Федерации. 2002. № 5. 


� Хвостов В.М. Указ. соч. С. 335.


� См.: Ем В.С., Рогова Е.С. Новый закон об ипотеке и его место в системе российского законодательства // Законодательство. 1999. № 3.


� Вопросы, связанные с законодательством по ипотечным ценным бумагам, будут рассмотрены в главах 14, 15.


� Принципы анализа и оценки земли для целей кредитования. М.: Фонд «Институт экономики города», 1998. 


� Германское право. Ч. I: Гражданское уложение. М.: Международный центр финансово-экономического развития, 1996.


� Французский гражданский кодекс. М.: Юридическое издательство НКЮ СССР, 1941.


� Батлер С. Ипотечное кредитование незастроенных земельных участков в России: Рекомендации практикующему юристу. М.: Фонд «Институт экономики города», 1997. С. 4.


� Данный раздел подготовлен с использованием материалов книги «Принципы анализа и оценки земли для целей кредитования». М.: Фонд «Институт экономики города», 1998.


� Ст. 85 Земельного кодекса Российской Федерации от 25 октября 2001 г.


� См.: Головин Ю. Земля как предмет залога в России // Российская юстиция. 1997. № 9.


� См. там же.


� См.: Таранков В.И. Ценные бумаги Государства Российского. Москва; Тольятти, 1992; Правовые проблемы организации рынка ипотечного кредитования в России / Под ред. В.С. Ема. М.: Статут, 1999.


� Волгоград: Станица-2, 1999. С. 39–40.


� Утратил силу.


� См. ст. 64 Закона «Об ипотеке».


� См. п. 1 ст. 348 ГК РФ, а также ст. 50 Закона «Об ипотеке».


� См.: Никитина Т.В. Страхование коммерческих и финансовых рисков. СПб.: Питер, 2002.


� См.: Беляков А.В. Банковские риски: проблемы учета, управления и регулирования. М.: БДЦ-Пресс, 2003.


� См.: Беляков А.В. Банковские риски...


� См.: Ларионова И.В. Управление активами и пассивами в коммерческом банке. М.: Консалтбанкир, 2003.


� Fabozzi, Frank J., Atsuo Konishi, ed. 1996. The handbook of assets/liability management. Chicago: IRWIN 


� См. Инструкцию Центрального банка Российской Федерации № 110-И от 16 января 2004 г. «Об обязательных нормативах банков».


� При подготовке раздела использованы следующие работы: Diamond, Douglas B., and Michail J. Lea. Housing Finance in Developed countries. An International Comparison of Efficiency. Journal of Housing Research, Vol. 3, Special Issue(год?); Ли М., Равиц М. Расчет ставки процента по ипотечным кредитам в России: методологический подход. Принципы ипотечного кредитования в России. Вып. 5. М., 1994. 


� С клиента могут взиматься иные платежи, например плата за рассмотрение заявления, страхование предмета залога и др.


� См.: Fabozzi, Frank J., Atsuo Konishi, ed. 1996. The handbook of assets / liability management. Chicago: IRWIN Professional Publishing. 


� При подготовке раздела использованы следующие материалы: Marshall W. Dennis. 1992. Residential Mortgage Lending, 3rd ed. Prentice Hall Career & Technology; Четыркин Е.М. Финансовая математика. М.: Дело, 2003; Brueggeman, William B., Jeffrey Fisher. 2002. Real Estate Finance and Investments, 11th ed. McGraw Hill / Irwin.


� См.: Четыркин Е.М. Методы финансовых и коммерческих расчетов. М.: Дело Лтд., 1995; Четыркин Е.М. Финансовая математика. С. 95; Ковалев В.В., Уланов В.А. Курс финансовых вычислений. М.: Финансы и статистика, 2002. С. 217.


� См.: Ковалев В.В., Уланов В.А. Курс финансовых вычислений. С. 148.
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� См., например: Berry J., and S. McGreal. 1993. Urban Regeneration Property Investment and Development. London: E&FN Spon; Peiser, B. Richard, Anne B. Frej. 2003. Professional Real Estate Development: The ULI Guide to The Business, 2d еd. Washington, D.C.: ULI ― The Urban Land Institute. 


� В разделе использованы следующие материалы: Peiser, Richard B., Anne B. Frej. 2003. Professional Real Estate Development: The ULI Guide to the Business, 2d ed. Washington, D.C.: Urban Land Institute; Miles, Mike E., Gayle Berens, Marc A. Weiss. 2000. Real Estate Development: Principles and Process. Washington, D.C.: Urban Land Institute.


� См. аналитическую записку, подготовленную рейтинговым агентством «Эксперт РА», «Практика привлечения финансирования строительным комплексом РФ» (М., 2005). 


� Опрос проведен в рамках исследования «Оценка масштабов и динамики изменения платежеспособного спроса на жилье и объемов жилищного строительства в России», выполненного по заказу ОАО «Банк внешней торговли» (Внешторгбанк) в 2003―2004 гг.


� Большинство инвестиционных контрактов предусматривают ежемесячное или ежеквартальное увеличение стоимости квадратного метра, которую предстоит оплатить долевому инвестору в случае рассрочки или иной поэтапной схемы оплаты строящегося жилья. 


� См.: Шиков И., Кордюков Д. Осмысленное налогообложение // Недвижимость и ипотека. 2005. № 8 (09). 


� См., например, отчет «Оценка масштабов и динамики изменения платежеспособного спроса на жилье и объемов жилищного строительства в России» (� HYPERLINK "http://www.urbaneconomics.ru/texts.php?folder_id=80&mat_id=122" ��http://www.urbaneconomics.ru/texts.php?folder_id=80&mat_id=122�).


� См. ст. 30.1 Земельного кодекса Российской Федерации (Федеральный закон от 25 октября 2001 г. № 136-ФЗ).


� Под «инвестиционным контрактом» в таблице понимается собирательный образ наиболее типичных условий договоров, заключаемых между застройщиками и гражданами, желающими вложить средства в строительство жилого дома, в период до 1 апреля 2005 г.


� В соответствии с законом право на привлечение денежных средств граждан для строительства (создания) многоквартирного дома с принятием на себя обязательств, после исполнения которых у гражданина может возникнуть право собственности на жилое помещение в строящемся (создаваемом) многоквартирном доме, имеют отвечающие требованиям настоящего федерального закона юридические лица независимо от их организационно-правовой формы или индивидуальные предприниматели, имеющие в собственности или на праве аренды земельный участок и привлекающие денежные средства участников долевого строительства в соответствии с настоящим федеральным законом для строительства (создания) на этом земельном участке многоквартирных домов и (или) иных объектов недвижимости на основании полученного разрешения на строительство.


� Утратил силу с 1 января 2005 года в связи с принятием Федерального закона от 02.11.2004 № 127-ФЗ.


� Утратил силу с 1 марта 2005 года в связи с принятием Федерального закона от 29.12.2004 № 189-ФЗ.


� Утратил силу.
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Платеж в счет основного долга

Процентный платеж



FRM

		Loan Amount ($)						15000

		Term (months)						180

		Initial Rate (%)						15

		Income Appreciation (%)						5

		Inflation rate (%)						5

		Per #		Payment		Principal		Interest		End Bal		Total Int		PI ratio		Real Payment				Income		Koef

		-----		-------		---------		--------		---------		----------		----------		----------				----------		----------

		1		209.94		22.44		187.5		14977.56		187.5		29.99%		209.07				700		1.0041666667

		2		209.94		22.72		187.22		14954.84		374.72		29.99%		208.20						1.0083506944

		3		209.94		23		186.94		14931.84		561.66		29.99%		207.34						1.0125521557

		4		209.94		23.29		186.65		14908.55		748.31		29.99%		206.48						1.016771123

		5		209.94		23.58		186.36		14884.97		934.67		29.99%		205.62						1.0210076693

		6		209.94		23.88		186.06		14861.09		1120.73		29.99%		204.77						1.025261868

		7		209.94		24.18		185.76		14836.91		1306.49		29.99%		203.92						1.0295337924

		8		209.94		24.48		185.46		14812.43		1491.95		29.99%		203.07						1.0338235165

		9		209.94		24.78		185.16		14787.65		1677.11		29.99%		202.23						1.0381311145

		10		209.94		25.09		184.85		14762.56		1861.96		29.99%		201.39						1.0424566608

		11		209.94		25.41		184.53		14737.15		2046.49		29.99%		200.55						1.0468002303

		12		209.94		25.73		184.21		14711.42		2230.7		29.99%		199.72						1.0511618979

		24		209.94		29.86		180.08		14376.45		4415.01		28.56%		190.00				735		1.1049413356

		36		209.94		34.66		175.28		13987.66		6545.5		27.20%		180.75				771.75		1.1614722313

		48		209.94		40.23		169.71		13536.34		8613.46		25.91%		171.96				810.3375		1.220895355

		60		209.94		46.7		163.24		13012.47		10608.87		24.67%		163.59				850.854375		1.2833586785

		72		209.94		54.21		155.73		12404.39		12520.07		23.50%		155.62				893.39709375		1.3490177442

		84		209.94		62.92		147.02		11698.55		14333.51		22.38%		148.05				938.0669484375		1.4180360522

		96		209.94		73.04		136.9		10879.25		16033.49		21.31%		140.84				984.9702958594		1.4905854679

		108		209.94		84.78		125.16		9928.22		17601.74		20.30%		133.99				1034.2188106523		1.5668466494

		120		209.94		98.41		111.53		8824.3		19017.1		19.33%		127.47				1085.929751185		1.6470094977

		132		209.94		114.23		95.71		7542.93		20255.01		18.41%		121.26				1140.2262387442		1.7312736294

		144		209.94		132.59		77.35		6055.6		21286.96		17.54%		115.36				1197.2375506814		1.8198488741

		156		209.94		153.9		56.04		4329.19		22079.83		16.70%		109.75				1257.0994282155		1.9129557963

		168		209.94		178.64		31.3		2325.22		22595.14		15.91%		104.40				1319.9543996263		2.0108262454

		180		209.05		206.47		2.58		0		22788.31		15.08%		98.90				1385.9521196076		2.1137039324
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Платеж в счет долга

Процентный платеж



FRM Uninf

		Loan Amount ($)						15000

		Term (months)						180

		Initial Rate (%)						9

		Income Appreciation (%)						5

		Inflation rate (%)						5

		Per #		Payment		Principal		Interest		End Bal		Total Int		PI ratio		Real Payment				Payments		Koef

		-----		-------		---------		--------		---------		----------		----------		----------				----------		----------

		1		152.14		39.64		112.5		14960.36		112.5		21.73%		151.51				700		1.0041666667

		2		152.14		39.94		112.2		14920.42		224.7		21.73%		150.88						1.0083506944

		3		152.14		40.24		111.9		14880.18		336.6		21.73%		150.25						1.0125521557

		4		152.14		40.54		111.6		14839.64		448.2		21.73%		149.63						1.016771123

		5		152.14		40.84		111.3		14798.8		559.5		21.73%		149.01						1.0210076693

		6		152.14		41.15		110.99		14757.65		670.49		21.73%		148.39						1.025261868

		7		152.14		41.46		110.68		14716.19		781.17		21.73%		147.78						1.0295337924

		8		152.14		41.77		110.37		14674.42		891.54		21.73%		147.16						1.0338235165

		9		152.14		42.08		110.06		14632.34		1001.6		21.73%		146.55						1.0381311145

		10		152.14		42.4		109.74		14589.94		1111.34		21.73%		145.94						1.0424566608

		11		152.14		42.72		109.42		14547.22		1220.76		21.73%		145.34						1.0468002303

		12		152.14		43.04		109.1		14504.18		1329.86		21.73%		144.74						1.0511618979

		24		152.14		47.07		105.07		13961.88		2613.24		20.70%		137.69				735		1.1049413356

		36		152.14		51.49		100.65		13368.7		3845.74		19.71%		130.99				771.75		1.1614722313

		48		152.14		56.32		95.82		12719.88		5022.6		18.77%		124.61				810.3375		1.220895355

		60		152.14		61.6		90.54		12010.18		6138.58		17.88%		118.55				850.854375		1.2833586785

		72		152.14		67.38		84.76		11233.9		7187.98		17.03%		112.78				893.39709375		1.3490177442

		84		152.14		73.7		78.44		10384.81		8164.57		16.22%		107.29				938.0669484375		1.4180360522

		96		152.14		80.61		71.53		9456.08		9061.52		15.45%		102.07				984.9702958594		1.4905854679

		108		152.14		88.18		63.96		8440.23		9871.35		14.71%		97.10				1034.2188106523		1.5668466494

		120		152.14		96.45		55.69		7329.08		10585.88		14.01%		92.37				1085.929751185		1.6470094977

		132		152.14		105.5		46.64		6113.7		11196.18		13.34%		87.88				1140.2262387442		1.7312736294

		144		152.14		115.39		36.75		4784.32		11692.48		12.71%		83.60				1197.2375506814		1.8198488741

		156		152.14		126.22		25.92		3330.22		12064.06		12.10%		79.53				1257.0994282155		1.9129557963

		168		152.14		138.06		14.08		1739.71		12299.23		11.53%		75.66				1319.9543996263		2.0108262454

		180		152.13		151		1.13		0		12385.19		10.98%		71.97				1385.9521196076		2.1137039324





GPM

		Loan Amount ($)						15000

		Term (months)						180

		Initial Rate (%)						15

		Graduation Rate (%)						7

		Period of Graduation (months)						60

		Adjustment Interval (months)						6

		Payment Graduates until Payoff						N

		Income Appreciation (%)						5

		Per #		Payment		Principal		Interest		End Bal		Total Int		PI ratio				Payments

		-----		-------		---------		--------		---------		----------		----------				----------

		1		132.07		-55.43		187.5		15055.43		187.5		18.87%				700

		2		132.07		-56.12		188.19		15111.55		375.69		18.87%

		3		132.07		-56.82		188.89		15168.37		564.58		18.87%

		4		132.07		-57.53		189.6		15225.9		754.18		18.87%

		5		132.07		-58.25		190.32		15284.15		944.5		18.87%

		6		132.07		-58.98		191.05		15343.13		1135.55		18.87%

		7		141.32		-50.47		191.79		15393.6		1327.34		20.19%

		8		141.32		-51.1		192.42		15444.7		1519.76		20.19%

		9		141.32		-51.74		193.06		15496.44		1712.82		20.19%

		10		141.32		-52.39		193.71		15548.83		1906.53		20.19%

		11		141.32		-53.04		194.36		15601.87		2100.89		20.19%

		12		141.32		-53.7		195.02		15655.57		2295.91		20.19%

		24		161.81		-39.72		201.53		16161.96		4680.48		22.01%				735

		36		185.26		-20.22		205.48		16458.41		7127.33		24.01%				771.75

		48		212.11		6.17		205.94		16468.92		9599.88		26.18%				810.3375

		60		242.85		41.1		201.75		16099.22		12049.04		28.54%				850.854375

		72		259.85		67.19		192.66		15345.48		14413.5		29.09%				893.39709375

		84		259.85		77.99		181.86		14470.58		16656.8		27.70%				938.0669484375

		96		259.85		90.53		169.32		13455.03		18759.45		26.38%				984.9702958594

		108		259.85		105.08		154.77		12276.21		20698.83		25.13%				1034.2188106523

		120		259.85		121.98		137.87		10907.9		22448.72		23.93%				1085.929751185

		132		259.85		141.58		118.27		9319.63		23978.65		22.79%				1140.2262387442

		144		259.85		164.35		95.5		7476.03		25253.25		21.70%				1197.2375506814

		156		259.85		190.76		69.09		5336.06		26231.48		20.67%				1257.0994282155

		168		259.85		221.43		38.42		2852.08		26865.7		19.69%				1319.9543996263

		180		228.65		225.83		2.82		0		27100.62		16.50%				1385.9521196076





ARM

		Loan Amount ($)						15000

		Term (months)						180

		Base Index Rate (%)						12

		Payment adjusts with accrural rate.

		Adjustment Interval (months)						12

		Income Appreciation (%)						2

		Период    (месяц)		Ежемес. платеж		Платеж в счет долга за месяц		Процен-тный платеж за месяц		Баланс долга на конец месяца		Total Int		Годовая процен-тная ставка (%)		Доля платежа по кредиту в доходе заемщика		Рост инфляции по отношению к началу срока кредита		Рост доходов населения				Payments

		-----		-------		---------		--------		---------		----------		-------		----------		----------		----------				----------

		1		180.03		30.03		150		14969.97		150		12		25.72%								700

		2		180.03		30.33		149.7		14939.64		299.7		12		25.72%

		3		180.03		30.63		149.4		14909.01		449.1		12		25.72%

		4		180.03		30.94		149.09		14878.07		598.19		12		25.72%

		5		180.03		31.25		148.78		14846.82		746.97		12		25.72%

		6		180.03		31.56		148.47		14815.26		895.44		12		25.72%

		7		180.03		31.88		148.15		14783.38		1043.59		12		25.72%

		8		180.03		32.2		147.83		14751.18		1191.42		12		25.72%

		9		180.03		32.52		147.51		14718.66		1338.93		12		25.72%

		10		180.03		32.84		147.19		14685.82		1486.12		12		25.72%

		11		180.03		33.17		146.86		14652.65		1632.98		12		25.72%

		12		180.03		33.5		146.53		14619.15		1779.51		12		25.72%

		24		198.9		32.2		166.7		14256.33		3803.49		14		27.86%		116.67%		102.00%				714

		36		217.66		31.9		185.76		13900.04		6059.12		16		29.89%		133.33%		104.04%				728.28

		48		236.18		32.6		203.58		13539.07		8532.31		18		31.79%		150.00%		106.12%				742.8456

		60		254.35		34.42		219.93		13161.29		11206.73		20		33.57%		166.67%		108.24%				757.702512

		72		272.04		37.55		234.49		12752.72		14062.64		22		35.20%		183.33%		110.41%				772.85656224

		84		289.12		42.36		246.76		12295.83		17075.19		24		36.68%		200.00%		112.62%				788.3136934848

		96		305.43		49.4		256.03		11767.55		20212.07		26		37.99%		216.67%		114.87%				804.0799673545

		108		320.8		59.57		261.23		11135.85		23429.97		28		39.11%		233.33%		117.17%				820.1615667016

		120		335.02		74.3		260.72		10354.69		26669.05		30		40.05%		250.00%		119.51%				836.5647980356

		132		347.85		95.81		252.04		9355.84		29844.4		32		40.77%		266.67%		121.90%				853.2960939963

		144		358.98		127.68		231.3		8035.78		32832.1		34		41.24%		283.33%		124.34%				870.3620158763

		156		368.07		175.79		192.28		6233.44		35446.6		36		41.46%		300.00%		126.82%				887.7692561938

		168		374.71		249.85		124.86		3692.98		37402.66		38		41.38%		316.67%		129.36%				905.5246413177

		180		378.34		366.14		12.2		0		38250.75		40		40.96%		333.33%		131.95%				923.635134144





PLAM

		Loan Amount ($)						15000

		Term (months)						180

		Base Accrual Rate (%)						4

		Base Inflation Rate (%)						8

		Payment and balance adjusts with inflation rate.

		Annual increase in inflation (%)						4

		Adjustment Interval (months)						1

		Income Appreciation (%)						5

		Период (месяц)		Ежемес. платеж		Платеж в счет долга за месяц		Процен-тный платеж за месяц		Баланс долга на конец месяца		Total Int		Годовая процент-ная ставка (%)		Доля платежа по кредиту в доходе заемщика		Индекс изменения цен		Индекс изменения доходов населения				Payments				Inflation		Income growth, к пред. пер.

		-----		-------		---------		--------		---------		----------		-------		----------		----------		----------				----------				----------		----------

		1		83.89		33.56		50.33		15066.44		50.33		4		11.93%								702.9166666667		5

		2		84.74		34.18		50.56		15132.7		100.89		4		12.01%								705.8454861111		5

		3		85.59		34.81		50.78		15198.78		151.67		4		12.08%								708.7865089699		5

		4		86.45		35.45		51		15264.65		202.67		4		12.15%								711.7397860906		5

		5		87.31		36.09		51.22		15330.33		253.89		4		12.22%								714.7053685327		5

		6		88.19		36.75		51.44		15395.78		305.33		4		12.29%								717.6833075682		5

		7		89.08		37.42		51.66		15461		356.99		4		12.36%								720.6736546831		5

		8		89.97		38.09		51.88		15525.98		408.87		4		12.43%								723.6764615776		5

		9		90.87		38.77		52.1		15590.72		460.97		4		12.50%								726.6917801675		5

		10		91.79		39.47		52.32		15655.19		513.29		4		12.58%								729.7196625849		5

		11		92.71		40.18		52.53		15719.37		565.82		4		12.65%								732.760161179		5

		12		93.64		40.89		52.75		15783.28		618.57		4		12.73%								735.8133285172		5		8.00%		5.00%

		24		109.48		52.19		57.29		17134.9		1280		4		13.47%		150.00%		105.00%				812.8625992104		10		12.00%		10.00%

		36		133.16		68.8		64.36		19238.63		2011.94		4		14.11%		200.00%		110.00%				943.5339343216		15		16.00%		15.00%

		48		168.48		93.79		74.69		22313.61		2849.16		4		14.64%		250.00%		115.00%				1150.5368678173		20		20.00%		20.00%

		60		221.72		132.29		89.43		26695.46		3837.88		4		15.05%		300.00%		120.00%				1473.5288783132		25		24.00%		25.00%

		72		303.45		193.2		110.25		32882.36		5041.37		4		15.31%		350.00%		125.00%				1981.7325206476		30		28.00%		30.00%

		84		431.85		292.22		139.63		41597.23		6547.99		4		15.43%		400.00%		130.00%				2798.1666418796		35		32.00%		35.00%

		96		639.01		457.96		181.05		53857.66		8482.14		4		15.41%		450.00%		135.00%				4147.2369023978		40		36.00%		40.00%

		108		983		743.8		239.2		71014.83		11017.86		4		15.24%		500.00%		140.00%				6450.8376030624		45		40.00%		45.00%

		120		1571.91		1252.29		319.62		94633.82		14392		4		14.93%		550.00%		145.00%				10528.3742031066		50		44.00%		50.00%

		132		2612.73		2185.99		426.74		125837.41		18904.37		4		14.49%		600.00%		150.00%				18026.4857514136		55		48.00%		55.00%

		144		4513.71		3957.02		556.69		163050.14		24865.68		4		13.94%		650.00%		155.00%				32372.9784726238		60		52.00%		60.00%

		156		8105.26		7429.82		675.44		195201.52		32378.49		4		13.29%		700.00%		160.00%				60966.8858402631		65		56.00%		65.00%

		168		15134.59		14478.76		655.83		182270.89		40629.06		4		12.57%		750.00%		165.00%				120382.597791763		70		60.00%		70.00%

		180		29593.77		29495.12		98.65		98.65		45786.4		4		11.88%		800.00%		170.00%				249178.734353591		75		64.00%		75.00%





DIM

		Loan Amount ($)						15000

		Expected term (months)						180

		Base Accrual Rate (%)						10

		Base Payment Index Rate (%)						5

		Adjustment Interval (months)						1

		Income Appreciation (% per month)						5

		Initial payment calculated at (%)						7

		Период (месяц)		Ежемес. платеж		Платеж в счет долга за месяц		Процен-тный платеж за месяц		Баланс долга на конец месяца		Годовая процент-ная ставка (%)		Доля платежа по кредиту в доходе заемщика		Индекс изменения цен		Индекс изменения доходов населения

		-----		-------		---------		--------		---------		-------		----------		-------		----------

		1		134.83		9.83		125		14990.17		10		19.18%

		2		135.39		10.47		124.92		14979.7		10		19.18%

		3		135.95		11.12		124.83		14968.58		10		19.18%

		4		136.51		11.77		124.74		14956.81		10		19.18%

		5		137.07		12.43		124.64		14944.38		10		19.18%

		6		137.64		13.1		124.54		14931.28		10		19.18%

		7		138.21		13.78		124.43		14917.5		10		19.18%

		8		138.78		14.47		124.31		14903.03		10		19.18%

		9		139.35		15.16		124.19		14887.87		10		19.18%

		10		139.93		15.86		124.07		14872.01		10		19.18%

		11		140.51		16.58		123.93		14855.43		10		19.18%

		12		141.09		17.29		123.8		14838.14		10		19.18%

		24		155.79		-64.8		220.59		15636.18		17		19.18%		105.00%		105.00%

		36		180.78		-167.28		348.06		17570.2		24		19.18%		110.25%		110.25%

		48		220.38		-316.06		536.44		21081.44		31		19.18%		115.76%		115.76%

		60		282.18		-440.64		722.82		25951.84		34		19.18%		121.55%		121.55%

		72		379.44		-608.9		988.34		32663.04		37		19.18%		127.63%		127.63%

		84		535.69		-831.17		1366.86		41837.07		40		19.18%		134.01%		134.01%

		96		793.89		-1107.77		1901.66		54177.33		43		19.18%		140.71%		140.71%

		108		1234.79		-1402.55		2637.34		70202.73		46		19.18%		147.75%		147.75%

		120		2015.2		-1571.36		3586.56		89405.55		49		19.18%		155.13%		155.13%

		132		3450.31		-1173.66		4623.97		107880.59		52		19.18%		162.89%		162.89%

		144		6196.18		1319.94		4876.24		109085.45		53		19.18%		171.03%		171.03%

		156		11668.97		8949.87		2719.1		51474.64		54		19.18%		179.59%		179.59%

		161		4238.12		4052.39		185.73		0		55		5.25%		188.56%		188.56%
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Диаграмма3

		Удовлетворены жилищными условиями

		Хотят улучшить жилищные условия путем приобретения (строительства) жилья на рынке

		Хотят улучшить жилищные условия другими способами

		Хотят получить жилье по очереди или в порядке расселения

		Не видят никаких возможностей улучшить свои жилищные условия



Без оказания государственной помощи

0.39

0.28548

0.06168868

0.07104

0.19179132
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		Получить жилье в наследство		7.4

		Получить жилье по очереди или в порядке расселения		20.9

		Арендовать (снять) жилье у частного лица		3.5

		Обменять жилье		5.6

		Другое		3.5

		Не вижу никаких возможностей улучшить жилищные условия		59.1

				100

		Да		64

		Нет / нет необходимости		36

								32.452

		Удовлетворены жилищными условиями		39.0%

		Хотят улучшить жилищные условия путем приобретения (строительства) жилья на рынке		28.5%

		Хотят улучшить жилищные условия другими способами		6.2%

		Хотят получить жилье по очереди или в порядке расселения		7.1%

		Не видят никаких возможностей улучшить свои жилищные условия		19.2%
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		0



Если государство окажет помощь в приобретении жилья, готовы ли Вы рассмотреть вопрос о приобретении (строительстве) жилья?
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Диаграмма1

		На момент завершения строительства нулевого цикла		На момент завершения строительства нулевого цикла		На момент завершения строительства нулевого цикла		На момент завершения строительства нулевого цикла		На момент завершения строительства нулевого цикла

		На момент завершения строительно-монтажных работ		На момент завершения строительно-монтажных работ		На момент завершения строительно-монтажных работ		На момент завершения строительно-монтажных работ		На момент завершения строительно-монтажных работ

		На момент завершения всех работ (до приемки объекта в эксплуатацию)		На момент завершения всех работ (до приемки объекта в эксплуатацию)		На момент завершения всех работ (до приемки объекта в эксплуатацию)		На момент завершения всех работ (до приемки объекта в эксплуатацию)		На момент завершения всех работ (до приемки объекта в эксплуатацию)



собственные средства

банковские кредиты

инвестиции юридических лиц (долевое участие)

средства граждан (долевое участие)

другие ( Средства заказчика)

этапы реализации проекта жилищного строительства

0.3490219312

0.1244247975

0.1368382738

0.2526736997

0.1370412979

0.172687605

0.1031328752

0.175848405

0.3954306311

0.1529004836

0.1095792411

0.0439209784

0.1892451389

0.4434098778

0.2138447638



Диаграмма3

		до начала строительных работ

		на момент завершения строительства нулевого цикла

		на момент завершения строительно-монтажных работ

		на момент завершения строительства (до приемки объекта в эксплуатацию)



этапы реализации проекта жилищного строительства

%
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		6.1. Какие максимальные потенциальные объемы строительства жилья способна освоить Ваша компания при условии увеличения платежеспособного спроса населения на жилье за счет развития жилищного кредитования:

		При условии сохранения существующих препятствий, указанных Вами в п. 5:

		·         2004 г.		тыс.кв.м.		25		200		100		30		20		51.1		40		30		34		5		15		150		30		15		200		26		100		45		40		87.1		80		5		13		6		40		10		1312.3691247276				1.5187038177

		·         2005 г.		тыс.кв.м.		27		230		120		45		25		58.6		50		30		35		5		15		160		50		15		200		28		100		45		60		90		80		5		15		6.5		55		13		1549.6438180957				1.5126701844

		·         2006 г.		тыс.кв.м.		29		264		150		60		30		60		60		30		36		3		20		170		100		25		200		30		100		45		80		95		80		5		15		7.8		50		17		1761.6201357466				1.5182047172

		·         2007 г.		тыс.кв.м.		31		304		180		74		40		61.6		60		30		36		3		20		180		150		25		200		32		100		45		80		100		80		5		16		8		55		17		1933.0820611606				1.5168005844

		·         2008 г.		тыс.кв.м.		33		349		210		85		40		63.1		60		30		38		3		20		190		150		25		200		34		100		45		80		105		80		5		18		9		60		17		2048.8188877962				1.5520161489

		·         2009 г.		тыс.кв.м.		35		402		240		90		40		64.7		60		30		40		3		20		200		150		35		200		36		100		45		80		110		80		5		19		9.5		65		22		2181.2995818856				1.5707150125

		·         2010 г.		тыс.кв.м.		40		462		270		120		40		66.3		60		30		40		3		20		200		200		45		200		38		100		45		80		125		80		5		21		10		70		22		2392.1048079259				1.5621389111

		При условии снятия существующих препятствий, указанных Вами в п. 5:																																																								0

		·         2004 г.		тыс.кв.м.		27		200		120		40		40		51.1		40		55		37		15		20		180		100		20		210		26		115		60		120		95		120		5		20		7		240		10		1973.1

		·         2005 г.		тыс.кв.м.		30		240		150		50		60		58.6		50		55		39		15		20		200		150		20		210		30		135		70		180		105		150		10		22		7.5		250		15		2322.1

		·         2006 г.		тыс.кв.м.		33		288		180		70		70		61.5		60		55		40		20		30		220		150		30		220		34		160		80		250		120		150		20		22.5		8		260		20		2652

		·         2007 г.		тыс.кв.м.		35		345		210		89		80		64.6		65		55		42		20		30		240		150		40		230		38		190		90		260		135		150		20		25		8.5		270		25		2907.1

		·         2008 г.		тыс.кв.м.		37		414		240		100		90		67.8		70		55		44		20		30		260		150		50		230		42		220		100		270		140		150		25		27.5		10		280		30		3152.3

		·         2009 г.		тыс.кв.м.		40		497		270		110		100		71.2		75		55		45		20		30		260		150		60		230		46		260		110		280		145		150		25		30		12		290		35		3396.2

		·         2010 г.		тыс.кв.м.		45		597		300		120		100		74.8		80		55		47		20		30		260		200		80		230		48		300		120		280		150		150		30		32.5		15		300		40		3704.3

		2. ФИНАНСИРОВАНИЕ СТРОИТЕЛЬСТВА ЖИЛЬЯ

		2.1. Укажите, пожалуйста, примерную структуру финансирования проектов жилищного строительства на разных этапах:

		На момент завершения строительства нулевого цикла

		собственные средства		%		10		90		50		45		25		50		100						100		60		72.9		30				10		90		20		100		100		50		75		10		100		80		50				34.90%		16418.4%		1						0.3490219312		0.172687605		0.1095792411

		банковские кредиты		%		10				30						45										10				20								25						48		25								50				12.44%										0.1244247975		0.1031328752		0.0439209784

		инвестиции юридических лиц (долевое участие)		%		80		5		5		5		9		5				50						20		0.4		20						10		15						1														13.68%										0.1368382738		0.175848405		0.1892451389

		средства граждан (долевое участие)		%				5		15		50		66						50		100				10		26.7		30								40						1				90				20				100		25.27%		39.0%		39.0%						0.2526736997		0.3954306311		0.4434098778

		другие ( Средства заказчика)		%																														90																						100		13.70%										0.1370412979		0.1529004836		0.2138447638

		На момент завершения строительно-монтажных работ

		·            собственные средства		%		10		15		15		45		15		20		15		30		10		75		20				10		50		5		40		5		40		20		44		5		10		20		80		20				17.27%		13897.9%		1				53.1%

		·            банковские кредиты		%		10		0		10						30										10								5				5				30		45		15								30				10.31%

		·            инвестиции юридических лиц (долевое участие)		%		80		15		15		5		9		10		55		40		5		10		50		1.3		10				4		60		15		30		5		5		10				50				15				17.58%

		·            средства граждан (долевое участие)		%				70		60		55		76		40		30		30		85		15		20		98.7		80		50		1				75		30		45		6		70		90		30		20		35				39.54%		57.1%		57.1%

		·            другие (пожалуйста, укажите какие)Средства заказчика		%																														85																						100		15.29%

		На момент завершения всех работ (до приемки объекта в эксплуатацию)

		·            собственные средства		%		10						45		6		10		15						50										1		20		2		40		5		5				10		20		80						10.96%		15431.8%		1		60.2%

		·            банковские кредиты		%		10																																1				20		5														4.39%

		·            инвестиции юридических лиц (долевое участие)		%		80		20		20		5		9		15		45		50		5		25		50		1.3		10						80		15		30		7		40		10				50								18.92%

		·            средства граждан (долевое участие)		%				80		80		55		85		75		40		50		95		25		50		98.7		90								82		30		68		50		90		90		30		20		100				44.34%		63.3%		63.3%

		·            другие (пожалуйста, укажите какие)Средства заказчика		%																														99																						100		21.38%

						20		20		20		16.5		15		2.555		0		30		34		0		4.5		40.65		15		0		0		2.6		55		0		0		1.742		0		4.5		0		1.2		0		10		293.247

																																																										22.34%

						20		170		75		18		17		25.55		34		21		30.6		1.25		10.5		150		27		7.5		10		15.6		90		27		20		9.581		64		4.5		10.5352997821		1.2		20		0		879.8162997821

																																																										67.04%

						20		200		100		18		18.8		45.99		34		30		34		2.5		15		150		30		0		0		20.8		97		27		30		78.39		80		4.5		10.5352997821		1.2		40		0		1087.7152997821

																																																										82.88%

		2.3. Если цену продажи 1 кв.м. жилья на этапе завершения строительства (до приемки здания в эксплуатацию) принять за 100%, то какова в среднем стоимость долевого участия в проектах Вашей компании на других этапах строительства:

		до начала строительных работ		%				90								80		60		15						0				76		15-20						1		10						9				10		5								75		47.0

		на момент завершения строительства нулевого цикла		%		80		93				70				85		70		100				10		0		30		80		35-40				7		15		22				75		17				20		75		20		0				85		50.0

		на момент завершения строительно-монтажных работ		%		80		97				85				95		85		100				90		25		90		89		90				65		25		97				90		90				90		20		80		50				95		76.0

		на момент завершения строительства (до приемки объекта в эксплуатацию)		%		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100				100		100.0





Диаграмма2

		Приобретение (получение) земельного участка

		Подготовка проектно-сметной документации

		Получение ТУ по подключению земельного участка к инженерно-технической инфраструктуре

		Выполнение ТУ по подключению земельного участка к инженерно-технической инфраструктуре

		Сметная стоимость строительства

		Прочее
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Макет ввода
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		1. ОПИСАНИЕ КОМПАНИИ И ЕЕ ДЕЯТЕЛЬНОСТИ

		1.1. При смешанной форме собственности Вашей компании укажите, пожалуйста:

		Долю государства		%		0						0		0		0				100		0						0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0				100				100		0

		Долю муниципалитета		%		0						0		0		0						0						0		0		0		0		0		0		0		0		0		0		0										0

		1.2. Укажите, пожалуйста, срок работы Вашей компании в сфере жилищного строительства с учетом правопреемства		лет		26		35				45		42		6		8 (срок работы организаций, входящих в объединение более 30 лет)		54		40		28		37		9		12		12		1		43		27		35		31		14		32		45		61		57		40		64		6

		1.3. К какой группе (по основному виду деятельности) относиться Ваша компания:

		Организация с функциями заказчика, застройщика, инвестора (в любом сочетании)				1		1		1		1		1		1				1		1		1		1		1		1		1				1		1		1		1		1		1		1		1		1				1		1

		Генеральный подрядчик (строительство «под ключ», все виды подрядных работ)				1		1		1		1		0		1				1		1				1						1				1		1		1		1				1		1		1				1		1		1

		Подрядная организация по отдельным видам работ (пожалуйста, укажите по каким)												0		0						1												1				0				0						1		1						1		1

		Другой (пожалуйста, укажите)												0		0																						0				0				1										0

		1.4. Укажите, пожалуйста, численность персонала Вашей компании:

		Работающих постоянно:

		·            До 100														0																1						0				0														0

		·            От 101 до 200														0		1								1		1						1				0				0														0

		·            От 201 до 500														1																						0				0														0		1

		·            От 501 до 1000				1				1		1		1		0														1								0				1		1										1		0

		·            Свыше 1000						1								0				1		1		1												1		1		1		0				1		1		1		1				1

		Привлекающихся на временной основе:

		·            До 100				0								1		1										1		1						1		1		1				1				1								1		1

		·            От 101 до 200				0										0				1																		0				0														0		1

		·            От 200 до 500				0		1								0														1								0		1		0		1						1						0

		·            От 500 до 1000				0										0								1														0				0														0

		·            Свыше 1000				0										0																						0				0										1				0

		1.5. Какие виды строительных проектов осуществляет Ваша компания и какова их доля в Вашей деятельности (% от всего объема строительства):

		Строительство жилья		%		100		75				90		100		95		90.1		30		30				90		95		81.8		36		10		100		90		85		90		90		98		92		20		20		26		54.4		4

		Строительство объектов коммунального хозяйства		%				10								0		3.1		4		5		5		5												3		1.5		6						2				10		12		10		1

		Строительство социальных объектов		%				10				10				0		4.4		8		60		5						2.1		54						5		7.5		1								15		10		40		23.1		10

		Строительство коммерческой недвижимости		%				5		100						5		1.6		5		5				5		5		16.1		10						2		6		1		10		2		6				10				0

		Строительство промышленных объектов		%				0								0				12		0												30						0		0								50		50		16		6.4

		Другое (пожалуйста, укажите)		%				0								0		0.8		41 транспортное строительство		0												60						0		2								15						6.1		Производство строительных материалов - 1 Транспортные услуги - 4 Коммерческая деятельность - 80

		1.6. Укажите, пожалуйста, примерный ежегодный оборот Вашей компании (в ценах соответствующих лет):

		2001		млн.руб.		139.9		700		120		223		163.5		1007		611.376		745		360		160.1		20		55		412.7		99.8		90		681.9		120		1231.7		160		122.1		554		242		348		1060.858		138		602		1600

		2002		млн.руб.		244.8		1100		182		405		178.4		1271		593.448		1550		300		246.6		30		76		819.3		68.4		105		1014.1		212		1771		330		186.6		1102		339		578		1574.335		163		969		1900

		2003 (прогноз)		млн.руб.		250		1600		360		600		190.9		1400		366.056		3620		320		360		40		120		1081.4		192		115		1062.1		220		1843		340		260		1200		494		350		1264.205		220		1088		900

		1.7. Укажите, пожалуйста, регионы, города, в которых Ваша компания реализовывала проекты жилищного строительства за последние три года (2000-2003):

						г. Ковров, Владимирской обл., г. Владимир, Московская обл. C39		г. Воронеж, Воронежская область, г. Липецк, г. Наро-Фоминск, Лобня, Кострома, Сергиев Посад, Коломна, Московская область		г. Воскресенск, г. Балашиха, г. Железнодорожный, г. Люберцы, г. Жуковский, г. Раменское, г. Троицк, г. Мытищи		Москва, Московская обл.		г. Подольск, Подольский район, Московская область		г.Калуга и Калужская область		г. Кострома, Костромская область, г. Иваново, Московской обл.(г.г. Ивантеевка, Красногорск, Красноармейск, Электросталь), Ярославская обл. (г. Рыбинск)				Орловская область				Новгородская область, г. Боровичи, г. Валдай				Санкт-Петербург, Ленинградская обл.						Санкт-Петербург, Ленинградская область				Республика Башкортостан, г. Уфа, г. Благовещенск, г. Нефтекамск, г. Аша, Белорецкий и Чишминский районы Республики Башкортостан				г. Новокузнецк, г. Новосибирск		Кемеровская область, г.Тайга, г.Анжеро-Судженск						г. Саратов, пгт Горный Сараовской обл., г. Самара, г. Кузнецк Пензенской обл.

																																																				г. Петровск Саратовской обл.

		1.8. Каковы объемы реализованных Вашей компанией проектов жилищного строительства за последние три года:

		2000 г., в том числе:		тыс.кв.м				145				16.9				10.828		69.651				25.9		27						68.1						177.3		12.7		97.8		43		6.4		21.8		34		12.1		12.774		2.7		41.99				825.943

		·               многоэтажное строительство		тыс.кв.м		23.7		145		28224.1		16.9		23		10.828		45.591		1.54				27						68.1						177.3		12.7		97.8		29		6.4		26.4		34		12.1						41.99		10		29033.449

		·               малоэтажное строительство		тыс.кв.м				0								0		22.38				25.9				6												0				1				1.4						12.774		0.3				1		70.754

		·               коттеджное строительство		тыс.кв.м				0								0		0.68																				0				13												2.4						16.08

		2001 г., в том числе:		тыс.кв.м				153				14.6		59		17.062		85.936				14.5		22				9		60.8						183.6		17.9		101		21		25.2		39.8		36				17.617		4.4		31		11		924.415

		·               многоэтажное строительство		тыс.кв.м		13.7		153		30065.9		14.6				17.062		74.076		2.13				22				9		60.8						183.6		16		100		17		25.2		39.8		36						4.1		31				30884.968

		·               малоэтажное строительство		тыс.кв.м				0								0		11.86				14.5				6												1.9				1										10.297						1		46.557

		·               коттеджное строительство		тыс.кв.м				0								0																						0		1		3										7.32		0.3						11.62

		2002 г., в том числе:		тыс.кв.м				171				27.9		41		12.052		43.835				17.7		31				9		62.1						205.7		39.6		101.6		51		21.6		57.4		44		6.8		66.528		4.8		44.5				1059.115

		·               многоэтажное строительство		тыс.кв.м		32.3		171		39135.2		27.9				12.052		39.57		6.8				31				9		62.1						205.7		35.2		100		48		21.6		57.4		44		6.8		12.438				44.5		11		40113.56

		·               малоэтажное строительство		тыс.кв.м				0								0		3.325		1.7		17.7				4.5												3.3				0										15.812		3.2						49.537

		·               коттеджное строительство		тыс.кв.м				0								0		0.94																1.2				1.1		1.6		3										38.278		1.6						47.718

		2003 г.(прогноз), в том числе:		тыс.кв.м				190				73.3		47		16.251		46.481				10		33				10		128.1						201.5		31		110		41		27.1		65.1		77		13				5.3		40.1				1148.981

		·               многоэтажное строительство		тыс.кв.м		25		190		67837.16		73.3				16.251		40.939		21.87				33				10		128.1		6.5				201.5		30		103		40		27.1		65.1		77		7.4						40.1				68973.32

		·               малоэтажное строительство		тыс.кв.м				0								0		5.542		2.07		10				11												1				0								3.1		1.08		3.4				Задел на 2004 г.-8,5		37.192

		·               коттеджное строительство		тыс.кв.м				0								0				0.5														5.3						7		1								1.5		51.25		1.9						68.45

		2. ФИНАНСИРОВАНИЕ СТРОИТЕЛЬСТВА ЖИЛЬЯ

		2.1. Укажите, пожалуйста, примерную структуру финансирования проектов жилищного строительства на разных этапах:

		На момент завершения строительства нулевого цикла:

		собственные средства		%		10		90				50		45		25		50		100						100		60		72.9		30				10		90		20		100		100		50		75		10		100		80		50

		банковские кредиты		%		10		0				30				0		45										10				20								25		0				48		25								50

		инвестиции юридических лиц (долевое участие)		%		80		5		100		5		5		9		5				50						20		0.4		20						10		15		0				1

		средства граждан (долевое участие)		%				5				15		50		66						50		100				10		26.7		30								40		0				1				90				20

		другие (пожалуйста, укажите какие)		%				0								0																				90						0																100 Средства заказчика

		На момент завершения строительно-монтажных работ:

		·            собственные средства		%		10		15				15		45		15		20		15		30		10		75		20				10		50		5		40		5		40		20		44		5		10		20		80		20

		·            банковские кредиты		%		10		0				10				0		30										10								5				5		0		30		45		15								30

		·            инвестиции юридических лиц (долевое участие)		%		80		15		100		15		5		9		10		55		40		5		10		50		1.3		10				4		60		15		30		5		5		10				50				15

		·            средства граждан (долевое участие)		%				70		100		60		55		76		40		30		30		85		15		20		98.7		80		50		1				75		30		45		6		70		90		30		20		35

		·            другие (пожалуйста, укажите какие)		%				0								0																				85																				0		Средства заказчика 100

		На момент завершения всех работ (до приемки объекта в эксплуатацию):

		·            собственные средства		%		10		0						45		6		10		15						50										1		20		2		40		5		5				10		20		80

		·            банковские кредиты		%		10		0								0																								1		0		20		5

		·            инвестиции юридических лиц (долевое участие)		%		80		20		100		20		5		9		15		45		50		5		25		50		1.3		10						80		15		30		7		40		10				50

		·            средства граждан (долевое участие)		%				80				80		55		85		75		40		50		95		25		50		98.7		90								82		30		68		50		90		90		30		20		100

		·            другие (пожалуйста, укажите какие)		%				0								0																				99																						Средства заказчика 100

		2.2. Какова в среднем примерная структура расходов Вашей компании при реализации проекта жилищного строительства:

		Приобретение (получение) земельного участка		%		8		5				5				0.01		3				3		1		0.002		10		9.8		5				10		1		13		9		2.5		0.2						0.2				2.6				33		6.0656		6

		Подготовка проектно-сметной документации		%		1		5				8				0.01		2.5		10		6		5		2		3		3.06		10				10		5		5		1		3		2				5		5				4.2				6		4.6259090909		4

		Получение ТУ по подключению земельного участка к инженерно-технической инфраструктуре		%				5				2				0.1		1.5		1		1		1		0.01		1		0.28		5				2.5		1		1		0.1		2.65		0.02				0.5		0.2				0.04				0.2		1.3		1

		Выполнение ТУ по подключению земельного участка к инженерно-технической инфраструктуре		%		2		5				23				0.1		18		24		1		12		14.00		10.00		1.88		10				2.5		22		16		7		5		9.8				10		20				10				9		10.5581818182		10

		Сметная стоимость строительства		%		88		70				60				99.87		70		65		89		75		90		75		81.07		50				73		70		63		81.9		79		81				80		70				83.16				58		75.0909090909		75

		Прочее		%		1		10				2				0.01		5						6		10		1		3.91		20				2		1		2		1				6.28				4.5		1						реализовали заказчики 100		4		4.4833333333		4

		2.3. Если цену продажи 1 кв.м. жилья на этапе завершения строительства (до приемки здания в эксплуатацию) принять за 100%, то какова в среднем стоимость долевого участия в проектах Вашей компании на других этапах строительства:

		на момент завершения строительства (до приемки объекта в эксплуатацию)		%		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100		100				100		100.0

		на момент завершения строительно-монтажных работ		%		80		97				85				95		85		100				90		25		90		89		90				65		25		97				90		90				90		20		80		50				95		77.5

		на момент завершения строительства нулевого цикла		%		80		93				70				85		70		100				10		0		30		80		35-40				7		15		22				75		17				20		75		20		0				85		47.7

		до начала строительных работ		%				90								80		60		15						0				76		15-20						1		10						9				10		5								75		32.4

		2.4. Сколько проектов Вашей компании по жилищному строительству осуществлялось с привлечением банковских кредитов за последние три года (2000-2003):

		Ни одного		шт.				0						0		1				1		1		0		1								1				1				1												1

		Один		шт.				0						0		0																1												1

		Более одного (укажите сколько)		шт.		12		0				3		0		0		21										2		24						5				22						9										2		5

		2.5. Если Вашей компанией привлекались банковские кредиты на жилищное строительство за последние три года, то укажите, пожалуйста, на финансирование каких именно этапов реализации проекта:

		На приобретение земельного участка												0		0														1								0		1		0												0		0

		На подготовку проектно-сметной документации												0		0																1						0		1		0												0		0

		На строительство (возведение) нулевого цикла объекта										1		0		0												1				1						0		1		0				1								0		1

		На выполнение строительно-монтажных работ				1						1		0		0												1								1		0		1		0		1		1								0		1		1

		На выполнение отделочных работ												0		0														1								0				0				1								0		1

		2.6. Если Вашей компанией привлекались банковские кредиты на финансирование жилищного строительства за последние три года, то на каких обычно условиях:

		Соотношение суммы кредита и общей стоимости проекта		%		10								0		0		5-70 (70% - один кредит, 2003 г.)										5		21.8		12								22				70		45										25		10

		Размер процентных ставок		%		24						17		0		0		2000 г. - 25-44; 2001-2002 гг. - 23-25; 2003 г. - 18, 10-23												16		16				19				20						21										20		24-26

		Условия погашения основного долга

		·            ежемесячно равными долями в течение реализации проекта				1						1		0		0														1						1		0		1		0												0		0		1

		·            по завершении реализации проекта												0		0																						0		1		0		1										0		0

		·            другие (пожалуйста, укажите какие)												0		0												1				1						0				0				1								0		1		1

		Обеспечение по кредитам

		·            имущество компании				1						1		0		0												1		1		1				1		0		1		0		1		1								0		1		1

		·            гарантии (поручительства) третьих лиц												0		0																						0				0												0		1

		·            другое (пожалуйста, укажите что)												0		0																						0				0				1										0

		2.7. Какие из перечисленных ниже условий кредитования строительства являются для Вас наиболее значимыми (распределите нижеследующие позиции по приоритетности, считая, что 1 обозначает наивысший приоритет, 2 – следующий по значению и т.д.):																																																				0

		Соотношение суммы кредита и общей стоимости проекта		ранг		3		1				2		0		0		4		3		3						3		2		4				3		3		3				1		4				2						3		2

		Размер процентных ставок		ранг		1		3				1		0		0		1		2		1						2		1		1				1		1		1				3		1		1		1						1		1

		Условия погашения		ранг		2		2				1		0		0		2		1		2						1		3		2				2		2		2				2		3		2		3						4		2

		Другие (пожалуйста, укажите какие)		ранг		4								0		0		3														3								4																2

		3. ТЕХНОЛОГИЧЕСКИЕ И ПРОИЗВОДСТВЕННЫЕ МОЩНОСТИ

		3.1. Какова структура возводимого Вашей компанией жилья по материалу стен:

		Крупнопанельное, крупноблочное, объемноблочное		%				80		100				100		0		55		20										16.9						100		85		60		100				95		98				20				1

		Монолитное и сборномонолитное		%				0						0		0		5		30										36.7		100						15		25				100

		Из штучных стеновых материалов		%		100		20						0		1		40		50		100		100		100		100		46.4										10						5		2		100		80		100		1		99

		Другое (пожалуйста, укажите)		%								100		0		0																								5																		1

		3.2. Каковы потенциальные мощности Вашей компании по строительству жилья		тыс.кв.м / в год		98		370		120		180		120		50		120		35		50		40		20		20		120		10		10-40		210		40		300		120		120		100		120		30		20		10				10-15

		3.3. Каков уровень износа основных производственных мощностей		%		70		45.9		90				70		78		50		35		56		70		95		30		55		23				50		40		65		50		55		30				43		65		30				10-20

		4. ПРОЦЕДУРЫ ПРЕДОСТАВЛЕНИЯ ЗЕМЕЛЬНЫХ УЧАСТКОВ, РАЗРЕШЕНИЙ НА СТРОИТЕЛЬСТВО И ПРИЕМКИ ЖИЛЫХ ОБЪЕКТОВ В ЭКСПЛУАТАЦИЮ (на примере строительства многоквартирного жилого дома)

		4.1. Укажите, пожалуйста, продолжительность подготовки исходно-разрешительной документации (с момента подачи заявки до момента предоставления земельного участка):

		В среднем		мес.		10		6		6		4		4		6		3		3		3.5				10		10		4		12				11		2		6		12		6		4.5		5		4		6				6		6

		Максимум		мес.		12		12				6		5		12		7		5		5				12		12		9		15				6		3		12		18		8		7		6		6		8		10		24

		Минимум		мес.		9		4				3		3		4		1.5		2		2		6		8		8		4		8				15		1.5		3		6		4		2		4		3		4		3		4

		4.2. Укажите, пожалуйста, продолжительность периода подготовки, согласования, проведения экспертизы проектной документации, получения разрешения на строительство:

		В среднем		мес.		8		6		4		6		6		18		12		4		6		6		10		12		4		9				6		3		6		13		3		3.5		16		2.5		12				3		12

		Максимум		мес.		12		6				8		9		30		18		6		8				12		14		9		12				12		6		12		20		5		5		18		4		14		12		4

		Минимум		мес.		4		4				5		4		12		7		3		4				8		10		3		6				4		2		8		7		1.5		2		14		1		10		5		2

		4.3. Укажите, пожалуйста, общую продолжительность подготовительного периода для жилищного строительства (с момента подачи заявки до момента принятия административного акта о предоставлении разрешения на строительство):

		В среднем		мес.		8		12		3		2		7		24		15		4		0.5		3		6		24		8		24				18		5		14		12		9		7		21		2		7		10		3		18

		Максимум		мес.		12		16				3		8		42		24		6						6				18		36				24		7		16		20		13		9		24		3		9		12		4

		Минимум		мес.		4		8				1		6		16		7		3						6				6		18				15		3		12		7		5.5		5		18		1		5		8		2

		4.4. Укажите, пожалуйста, количество организаций:

		Участвующих в согласовании исходно-разрешительной документации (с момента подачи заявки до момента предоставления земельного участка)		единиц		8		18				25		15		25		47		15		11		17		3		9		20		40				28		10		7		23		37		6		20		11		11		12		6		8-10

		Участвующих в согласованиях, экспертизе проектной документации, предоставлении разрешения на строительство		единиц		4		22				50		15		30		52		20		10		8		16		17.5		20		70				9		11		16		12		21		11		16		15		25		14		17		5-9

		4.5. Укажите, пожалуйста, количество подписей, которые необходимо получить:						25

		На стадии согласования исходно-разрешительной документации (с момента подачи заявки до предоставления земельного участка)		единиц		8		25		64		75		40		32		150		20		11		17		3		17.5		40		100				28		10		12		37				27		20		25		15		12		7		10

		На стадии согласования и экспертизы проектной документации, получения разрешения на строительство		единиц		6				82		75		40		46		340		26		10		8		10		27.5		40		160				9		11		30		12				6		16		18		27		14		17		9

		4.6. Укажите, пожалуйста, право, на котором обычно предоставляются земельные участки Вашей компании для жилищного строительства (отметьте, пожалуйста, нужное):

		Резервирование на период строительства								1				1		1																						0				0												0		0		1				4

		Краткосрочная аренда на период строительства (укажите на какой срок)  месяцев		мес.		1		1				1		1		1				1		1		1		1				1		1				1		1		1		1		1		1		1		1		1		0		0		1				21

		Долгосрочная аренда (до 10 лет)														0																						0				0												1		1						2

		Долгосрочная аренда (до 49 лет)														0												1										1				0												0		0						2

		Собственность застройщиков														0				1												1						0				0						1						1		0		1				5

		Другое (укажите, пожалуйста, какое)														0																						0				0						1						0		0						1

		4.7. Участвовала ли Ваша компания когда-либо в торгах на земельные участки для жилищного строительства (отметить нужное):

		Да, и выигрывала				1		1				1				1																				1		1				1		1				1				1		0		1

		Да, но не выигрывала														1												1		1		1						0				0												0		0

		Нет, потому что торги не проводятся												1		0				1				1														0		1		0				1				1				0		0

		Нет, но торги проводятся														0						1																0				0												1		0		0

		4.8. Укажите, пожалуйста, средний размер расходов Вашей компании на получение земельного участка и обеспечение его инженерно-технической инфраструктурой:

		Плата за предоставление земельного участка:

		·                денежная форма оплаты (доля от стоимости строительства жилого объекта)		%		8		3.5								0		3-7		15		33				0		5		9.8		100						100				9		3.5								95				0.2

		·                натуральная форма оплаты (доля от количества квартир в объекте)		%				12				20				10-15		До 12		15		67		10		0												0		13						3						5				2.3

		Расходы на выполнение ТУ и подключение к сетям:																																				80

		·                денежная форма оплаты (доля от стоимости строительства объекта)		%		2										5				1		100						1		2.16		100						20				7		1.9		9.8				10		60				0.6						22.89

		·                расходы на строительство мощностей, сетей инфраструктуры и др. собственными силами застройщика (доля от стоимости строительства жилого объекта)		%				10								25		40		23				12		30		4,5				30						0		18				7				10				35				9.8						18.3166666667

		·                натуральная форма оплаты (доля от количества квартир в объекте)		%												0		8		40				10		Иногда																3		10				2				5										9.75

		Иные условия, предусматривающие расходы в форме (укажите какие):

		·                денежная форма оплаты (доля от стоимости строительства жилого объекта)		%												0

		·                расходы на строительство иных объектов силами застройщика (доля от стоимости строительства жилого объекта)		%												0								4		10-40																						8-Oct

		·                натуральная форма оплаты (доля от количества квартир в объекте)		%												0										Иногда														3								11

		4.9. Укажите, пожалуйста, количество организаций, обычно участвующих в приемке объекта в эксплуатацию		единиц		6		11		14		25		12		16		35		15		15		11		14		10		15		12						10		12		8				8				12		12		12		15		до 10

		4.10. Укажите, пожалуйста, необходимое количество подписей для приемки объекта в эксплуатацию		единиц		10		13		14		75		10		17		55		15		15		11		14		10		15		40						10		12		10				12				25		4		6		10		1

		4.11. Укажите, пожалуйста, время приемки жилых объектов в эксплуатацию (с момента завершения строительства до момента приемки объекта в эксплуатацию):

		В среднем		мес.		1		1				2.5		0.5		1		2		1.5		12				3		3		4		3						1		2		3,5		1.5		1		1.5		3		1		2		1		до 2

		Максимум		мес.		2		1.5				6		1		2		3		2		16				4				6		6						2		3		12		2		2		2				1.5		4		2

		Минимум		мес.		0.5		0.5				2		0.1		0.5		1.5		1		8		4		2				3		2						0.5		1		1,5		1		1		1				0.5		1		0.5

		4.12. Укажите, пожалуйста, общую продолжительность реализации проектов жилищного строительства с момента принятия административного акта о разрешении на строительство до момента приемки объекта в эксплуатацию:

		В среднем		мес.		12		18				12		15		24		10		12		12		14		24		12		2		30						7		12		30		18		24		24		18		12				18		15

		Максимум		мес.		16		30				18		24		36		18 (кирпич)		15						26		14		3		36						9		14		90		30		30		48		24		16				48		18

		Минимум		мес.		10		12								18		7 (панель)		9						22		8				24								10		16		11				12				10						12

		4.13. Устраивают ли Вас практикуемые ныне процедуры предоставления земельных участков, получения ТУ и выдачи разрешений на строительство и нуждаются ли они в совершенствовании:

		Да												1		1																1						0				0												0		0		1

		Нет				1		1								0				1		1		1				1		1						1		1		1		1		1		1		1		1		1		1		1		0

		4.14. Что, по Вашему мнению, необходимо сделать для совершенствования процедур предоставления земельных участков, предоставления разрешений на строительство  и т.д. (распределите нижеследующие позиции по приоритетности, считая, что 1 обозначает наивысший

		Обеспечить открытость информации о регламентах разрешенного использования земельных участков путем правового зонирования – введения в действие муниципальных правил землепользования и застройки		ранг		1		1				1				2		1		4								2		5		1		2		2		2		2		5		2		1		1		4				3		4		1		2.2380952381		47

		Обеспечить проведение торгов (аукционов, конкурсов) по предоставлению сформированных земельных участков для строительства		ранг		2		3								1		6		5								3		4		2		1		1		6		1		4		4		2		2		5						6		1		3.1052631579		59

		Обеспечить возможность предоставления прав на сформированные земельные участки до начала разработки проектной документации и получения разрешения на строительство:

		·          Прав собственности		ранг		1		4								2		7		6								4		1		2		1		5		0		4		7		7		2		4		6										3.7058823529		63

		·          Прав долгосрочной аренды		ранг		3		2				1				1		5		7		2		1				5				1		2		1		3		5		6		6		2		2		3						2		1		2.9047619048		61

		Упразднить натуральные формы оплаты за предоставление земельных участков в виде передаваемых администрации квартир и перейти на денежные формы оплаты		ранг		2		7								2		2		3								7				3		3		4		5		3		8		1		0.5		4		7				3		5		1		3.7105263158		70.5

		Обеспечить предоставление земельных участков, обеспеченных инженерно-технической инфраструктурой		ранг		1		5				1		1		1		3		1				1				6		3		2		1		2		4		1		1		3		1		3		2				2		1		1		2.0434782609		47

		Сократить количество организаций, участвующих в согласовании и проведении экспертиз исходно-разрешительной и проектной документации		ранг		1		6				1		1		1		4		2		1		1				1		2		1		1		3		1		2		2		5		1		1		1				1		3		2		1.875		45

		Другое (пожалуйста, укажите что)		ранг												1										1																3																		1.6666666667		5

				ранг												исключить из ТУ стр-во магистральных сетей, очистных и водозаб.соор-й, котел.,подстан.										Городскими властями не проработаны перспективы строительства (мало участков)																Определить и уменьшить сроки рассмотрения и выдачи ТУ, согласований, и заключений экспертиз

				ранг

				ранг

		5. ПРЕПЯТСТВИЯ ДЛЯ УВЕЛИЧЕНИЯ ОБЪЕМОВ ЖИЛИЩНОГО СТРОИТЕЛЬСТВА

		5.1. Какие, на Ваш взгляд, существуют основные препятствия для увеличения Вашей компанией объемов строительства жилья (распределите нижеследующие позиции по приоритетности, считая, что 1 обозначает наивысший приоритет, 2 – следующий по значению и т.д.):

		Низкий платежеспособный спрос населения на жилье		ранг		1		5								1		1		6		3		7		2		3		2		10		4		7		1		1		1		1		1		1		1				4		6		1		3.0434782609		70

		Низкий уровень доступности кредитных и иных источников финансирования для строительства		ранг		2		7				1				1		2		5		2		6				4		4		1		3		8		2		2		4		2		4		2		2		1		5		3		1		3.0833333333		74

		Недостаточные возможности производственных мощностей		ранг		6		8				2				2		6		8				5				7		3		10		3		5		7		9		9				4		3		8						8		2		5.75		115

		Недостаточный объем строительных материалов, удовлетворяющих ценовым и качественным потребностям		ранг		7		6				1				2		8		7								8		7		10		4		6		5		8		8				5		3		3						7		10		6.0526315789		115

		Трудности, связанные с получением необходимых согласований и разрешений на осуществление строительства		ранг		3		4				1		1		1		3		1		5		4		5		2		1		2		1		1		3		5		2		3		1		2		4		1				2		10		2.72		68

		Отсутствие достаточного количества земельных участков для строительства		ранг		5		1				2		1		2		7		3		4		3		4		5		3		1		2		3		8		4		3				1		4		5						4		1		3.3043478261		76

		Отсутствие достаточного количества земельных участков для строительства, обеспеченных необходимой инженерно-технической инфраструктурой		ранг		4		2				1				1		4		2		6		2		3		6		6		2		2		2		6		3		7		4		1		3		6				3		1		1		3.25		78

		Высокие налоги		ранг		2		3								2		5		4		1		1		1		1		5		3		1		4		4		6		5				3		1		7				2		5		2		3.0909090909		68

		Другие (укажите, пожалуйста, какие)		ранг												1																								7		6

																																										Решение проблем эксплуатирующих организаций за счет строителей

		6. ПЕРСПЕКТИВЫ РАЗВИТИЯ

		6.1. Какие максимальные потенциальные объемы строительства жилья способна освоить Ваша компания при условии увеличения платежеспособного спроса населения на жилье за счет развития жилищного кредитования:

		При условии сохранения существующих препятствий, указанных Вами в п. 5:

		·         2004 г.		тыс.кв.м.		25		200				100		30		20		51.1		40		30		34		5		15		150		30		15		200		26		100		40-50		40		87.1		80		5				6		40		10

		·         2005 г.		тыс.кв.м.		27		230				120		45		25		58.6		50				35		5		15		160		50		15		200		28		100		40-50		60		90		80		5				6.5		55		10-15

		·         2006 г.		тыс.кв.м.		29		264				150		60		30		60		60				36		3		20		170		100		25		200		30		100		40-50		80		95		80		5				7.8		50		15-20

		·         2007 г.		тыс.кв.м.		31		304						74		40		61.6		60				36		3		20		180		150		25		200		32		100		40-50		80		100		80		5				8		55		15-20

		·         2008 г.		тыс.кв.м.		33		349						85		40		63.1		60				38		3		20		190		150		25		200		34		100		40-50		80		105		80		5				9		60		15-20

		·         2009 г.		тыс.кв.м.		35		402						90		40		64.7		60				40		3		20		200		150		35		200		36		100		40-50		80		110		80		5				9.5		65		20-25

		·         2010 г.		тыс.кв.м.		40		462						120		40		66.3		60				40		3		20		200		200		45		200		38		100		40-50		80		125		80		5				10		70		20-25

		При условии снятия существующих препятствий, указанных Вами в п. 5:

		·         2004 г.		тыс.кв.м.		27		200				120		40		40		51.1		40		Свыше 50		37		15		20		180		100		20		210		26		115		60		120		95		120		5		20		7		240		10

		·         2005 г.		тыс.кв.м.		30		240				150		50		60		58.6		50				39		15		20		200		150		20		210		30		135		70		180		105		150		10		22		7.5		250		15

		·         2006 г.		тыс.кв.м.		33		288				180		70		70		61.5		60				40		20		30		220		150		30		220		34		160		80		250		120		150		20		22.5		8		260		20

		·         2007 г.		тыс.кв.м.		35		345						89		80		64.6		65				42		20		30		240		150		40		230		38		190		90		260		135		150		20		25		8.5		270		25

		·         2008 г.		тыс.кв.м.		37		414						100		90		67.8		70				44		20		30		260		150		50		230		42		220		100		270		140		150		25		27.5		10		280		30

		·         2009 г.		тыс.кв.м.		40		497						110		100		71.2		75				45		20		30		260		150		60		230		46		260		110		280		145		150		25		30		12		290		35

		·         2010 г.		тыс.кв.м.		45		597						120		100		74.8		80				47		20		30		260		200		80		230		48		300		120		280		150		150		30		32.5		15		300		40

		6.2. Какие из перечисленных ниже факторов вызовут наибольшие сложности для увеличения Вашей компанией объемов жилищного строительства при условии снятия существующих препятствий, указанных Вами в п. 5 (распределите нижеследующие позиции по приоритетности,

		Приобретение новых машин и оборудования		ранг		1		4				1		1		0		1		1		2		3		1		1		3		4		2		2		2		1		2		4		2		2		1		1		1		1		3

		Модернизация (ремонт) существующих машин и оборудования		ранг		2		1						1		0		2		2		3		4		2		2		4		4		2		3		1		2		5		5		2		2		2		2		2		2

		Увеличение численности сотрудников:		ранг												1		3				1				3		2						1				3		3				3		1		3		3				3				3

		·          инженерно-технический (управляющий) персонал		ранг		3		2				1				1				4				1		3		2		1		2		1		4		3		4		3		1		2				4				5		4		3

		·          строители		ранг		4		3				2				2				3				2		3		1		2		4		2		1		3		5		1		2		1				5				4		3		3

		Другие (пожалуйста, укажите какие)		ранг												0																								6		4						1										Земельные участки под жилищное строительство, обеспеченные инженерной инфраструктурой (или ясными тех. Условиями)





Инструкция

		Инструкция по вводу данных

		При заполнении анкеты просьба:

		1		Обращать внимание на харакетиристик показателейПри вводе показателей в представленный "Макет ввода" в ячейках, помеченных как из заполненных анкет укахв столбцах осуществляется в соответствии

		2

		3

		4

		5

				При заполнении анкеты просьба:

				1. При ответе на вопросы указывать значения или, при необходимости, отмечать «R» варианты Ваших ответов в соответствующем столбце «Ответы».

				2. В том случае, если в столбце «Вопросы» в перечне вариантов имеется ответ «Другое», при необходимости, указать Ваш вариант в специально отведенном для этого месте.

				3. При отсутствии необходимой информации и невозможности дать экспертную оценку в соответствующей ячейке ответов по конкретным показателям указывать «Н/И» (нет информации)

				4. Обратить внимание, что графы (ячейки) не требующие заполнения специально затемнены.
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Диаграмма4

		Удовлетворены жилищными условиями

		Хотят улучшить жилищные условия путем приобретения (строительства) жилья на рынке

		Хотят получить жилье по очереди или в порядке расселения

		Хотят улучшить жилищные условия другими способами

		Не видят никаких возможностей улучшить свои жилищные условия



Если государство окажет частичную помощь в приобретении (строительстве) жилья

0.39

0.4931728

0.02102784

0.0271380674

0.0686612926



Лист1

		

		Получить жилье в наследство		7.4

		Получить жилье по очереди или в порядке расселения		20.9

		Арендовать (снять) жилье у частного лица		3.5

		Обменять жилье		5.6

		Другое		3.5

		Не вижу никаких возможностей улучшить жилищные условия		59.1

				100

		Да		64

		Нет / нет необходимости		36

								32.452

		Удовлетворены жилищными условиями		39.0%

		Хотят улучшить жилищные условия путем приобретения (строительства) жилья на рынке		49.3%

		Хотят получить жилье по очереди или в порядке расселения		2.1%

		Хотят улучшить жилищные условия другими способами		2.7%

		Не видят никаких возможностей улучшить свои жилищные условия		6.9%
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		0

		0



Если государство окажет помощь в приобретении жилья, готовы ли Вы рассмотреть вопрос о приобретении (строительстве) жилья?
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Процентные платежи

Платеж в счет основного долга



Аннуитетный кредит

		

								ПЛАН АМОРТИЗАЦИИ СТАНДАРТНОГО ИПОТЕЧНОГО КРЕДИТА

				Исходные условия:

								сумма кредита				20000		долл. США

								срок кредита				3		года

								процентная ставка				15		% годовых

				Cумма     кредита (долл.)		Срок кредита (колич.    месяцев)		Процент за месяц    (в относит. единицах)		Номер месяца		Ежемес. платежи (долл.)		Процентный платеж за месяц  (долл.)		Платеж в счет долга за месяц  (долл.)		Баланс долга на  конец месяца   (долл.)		Сумма платежей на конец месяца  (долл.)

				20,000		36		0.013		1		693		250		443		19557		693

										2		693		244		449		19108		1387

										3		693		239		454		18653		2080

										4		693		233		460		18193		2773

										5		693		227		466		17727		3467

										6		693		222		472		17256		4160

										7		693		216		478		16778		4853

										8		693		210		484		16294		5546

										9		693		204		490		15805		6240

										10		693		198		496		15309		6933

										11		693		191		502		14807		7626

										12		693		185		508		14299		8320

										13		693		179		515		13784		9013

										14		693		172		521		13263		9706

										15		693		166		528		12736		10400

										16		693		159		534		12202		11093

										17		693		153		541		11661		11786

										18		693		146		548		11113		12480

										19		693		139		554		10559		13173

										20		693		132		561		9998		13866

										21		693		125		568		9429		14559

										22		693		118		575		8854		15253

										23		693		111		583		8271		15946

										24		693		103		590		7681		16639

										25		693		96		597		7084		17333

										26		693		89		605		6479		18026

										27		693		81		612		5867		18719

										28		693		73		620		5247		19413

										29		693		66		628		4619		20106

										30		693		58		636		3984		20799

										31		693		50		644		3340		21493

										32		693		42		652		2689		22186

										33		693		34		660		2029		22879

										34		693		25		668		1361		23572

										35		693		17		676		685		24266

										36		693		9		685		-0		24959

				Итого										4959		20000



&A

Страница &P



Аннуитетный кредит

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Процентный платеж за месяц  (долл.)

Платеж в счет долга за месяц  (долл.)



"Пружинный" кредит
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Процентный платеж за месяц  (долл.)

Платеж в счет долга за месяц  (долл.)



"Шаровой" кредит(1)

		

																		Платежи по погашению "пружинного" кредита

						Исходные условия:

								Сумма кредита:				10000		долл. США

								Срок:				1		год

								Процентная ставка:				15		% годовых

						Сумма кредита		Срок		Ежемес. %		К-во плат.в году		Месяц		Плат.  в счет   долга		Ежемес.проц.		Ежемес.   суммар.   платежи		Баланс долга		Сумма   платежей

						10000		1		0.0125		12		1		833.33		125.00		958.33		9166.67		958.33

						10000						12		2		833.33		114.58		947.92		8333.33		1906.25

						10000						12		3		833.33		104.17		937.50		7500.00		2843.75

						10000						12		4		833.33		93.75		927.08		6666.67		3770.83

						10000						12		5		833.33		83.33		916.67		5833.33		4687.50

						10000						12		6		833.33		72.92		906.25		5000.00		5593.75

						10000						12		7		833.33		62.50		895.83		4166.67		6489.58

						10000						12		8		833.33		52.08		885.42		3333.33		7375.00

						10000						12		9		833.33		41.67		875.00		2500.00		8250.00

						10000						12		10		833.33		31.25		864.58		1666.67		9114.58

						10000						12		11		833.33		20.83		854.17		833.33		9968.75

						10000						12		12		833.33		10.42		843.75		0.00		10812.50

						10000						12		13		833.33		0.00		833.33		-833.33		11645.83

						10000						12		14		833.33		-10.42		822.92		-1666.67		12468.75

						10000						12		15		833.33		-20.83		812.50		-2500.00		13281.25

						10000						12		16		833.33		-31.25		802.08		-3333.33		14083.33

						10000						12		17		833.33		-41.67		791.67		-4166.67		14875.00

						10000						12		18		833.33		-52.08		781.25		-5000.00		15656.25

						10000						12		19		833.33		-62.50		770.83		-5833.33		16427.08

						10000						12		20		833.33		-72.92		760.42		-6666.67		17187.50

						10000						12		21		833.33		-83.33		750.00		-7500.00		17937.50

						10000						12		22		833.33		-93.75		739.58		-8333.33		18677.08

						10000						12		23		833.33		-104.17		729.17		-9166.67		19406.25

						10000						12		24		833.33		-114.58		718.75		-10000.00		20125.00

						10000						12		25		833.33		-125.00		708.33		-10833.33		20833.33

						10000						12		26		833.33		-135.42		697.92		-11666.67		21531.25

						10000						12		27		833.33		-145.83		687.50		-12500.00		22218.75

						10000						12		28		833.33		-156.25		677.08		-13333.33		22895.83

						10000						12		29		833.33		-166.67		666.67		-14166.67		23562.50

						10000						12		30		833.33		-177.08		656.25		-15000.00		24218.75

						10000						12		31		833.33		-187.50		645.83		-15833.33		24864.58

						10000						12		32		833.33		-197.92		635.42		-16666.67		25500.00

						10000						12		33		833.33		-208.33		625.00		-17500.00		26125.00

						10000						12		34		833.33		-218.75		614.58		-18333.33		26739.58

						10000						12		35		833.33		-229.17		604.17		-19166.67		27343.75

						10000						12		36		833.33		-239.58		593.75		-20000.00		27937.50

						10000						12		37		833.33		-250.00		583.33		-20833.33		28520.83

						10000						12		38		833.33		-260.42		572.92		-21666.67		29093.75

						10000						12		39		833.33		-270.83		562.50		-22500.00		29656.25

						10000						12		40		833.33		-281.25		552.08		-23333.33		30208.33

						10000						12		41		833.33		-291.67		541.67		-24166.67		30750.00

						10000						12		42		833.33		-302.08		531.25		-25000.00		31281.25

						10000						12		43		833.33		-312.50		520.83		-25833.33		31802.08

						10000						12		44		833.33		-322.92		510.42		-26666.67		32312.50

						10000						12		45		833.33		-333.33		500.00		-27500.00		32812.50

						10000						12		46		833.33		-343.75		489.58		-28333.33		33302.08

						10000						12		47		833.33		-354.17		479.17		-29166.67		33781.25

						10000						12		48		833.33		-364.58		468.75		-30000.00		34250.00

						10000						12		49		833.33		-375.00		458.33		-30833.33		34708.33

						10000						12		50		833.33		-385.42		447.92		-31666.67		35156.25

						10000						12		51		833.33		-395.83		437.50		-32500.00		35593.75

						10000						12		52		833.33		-406.25		427.08		-33333.33		36020.83

						10000						12		53		833.33		-416.67		416.67		-34166.67		36437.50

						10000						12		54		833.33		-427.08		406.25		-35000.00		36843.75

						10000						12		55		833.33		-437.50		395.83		-35833.33		37239.58

						10000						12		56		833.33		-447.92		385.42		-36666.67		37625.00

						10000						12		57		833.33		-458.33		375.00		-37500.00		38000.00

						10000						12		58		833.33		-468.75		364.58		-38333.33		38364.58

						10000						12		59		833.33		-479.17		354.17		-39166.67		38718.75

						10000						12		60		833.33		-489.58		343.75		-40000.00		39062.50

																50000.00		-10937.50
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"Шаровой" кредит(1)
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Платеж в счет основного долга

Процентный платеж



"Шаровой" кредит (2)

		

										"Шаровой" кредит

						Месяцы		Сумма кредита		Срок (мес.)		Процентная ставка		Процентые платежи в теч. срока		Платеж основного долга

						1		5000		24		18		75

						2								75

						3								75

						4								75

						5								75

						6								75

						7								75

						8								75

						9								75

						10								75

						11								75

						12								75

						13								75

						14								75

						15								75

						16								75

						17								75

						18								75

						19								75

						20								75

						21								75

						22								75

						23								75

						24								75		5000

														1800
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"Шаровой" кредит (2)
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Процентные платежи

Платеж в счет долга



Ипотека с растущими платежами

		

								"Шаровой" кредит

				Исходные условия:

								сумма кредита				20,000		долл. США

								срок кредита				3		года

								процентная ставка				18		% годовых

				Cумма     кредита (долл.)		Срок кредита (колич.    месяцев)		Процент за месяц    (в относит. единицах)		Ежемес. платежи (долл.)		Номер      месяца		Процентный платеж за месяц  (долл.)		Платеж в счет долга за месяц  (долл.)		Баланс долга на  конец месяца   (долл.)		Сумма платежей на конец месяца  (долл.)

				20,000		36		0.015		723		1		300		423		19577		723

										723		2		294		429		19148		1446

										723		3		287		436		18712		2169

										723		4		281		442		18269		2892

										723		5		274		449		17820		3615

										723		6		267		456		17365		4338

										723		7		260		463		16902		5061

										723		8		254		470		16433		5784

										723		9		246		477		15956		6507

										723		10		239		484		15472		7230

										723		11		232		491		14981		7954

										723		12		225		14981		0		8677

										723		13		0		723		-723		9400

										723		14		-11		734		-1457		10123

										723		15		-22		745		-2202		10846

										723		16		-33		756		-2958		11569

										723		17		-44		767		-3725		12292

										723		18		-56		779		-4504		13015

										723		19		-68		791		-5295		13738

										723		20		-79		802		-6097		14461

										723		21		-91		815		-6912		15184

										723		22		-104		827		-7739		15907

										723		23		-116		839		-8578		16630

										723		24		-129		852		-9429		17353

										723		25		-141		864		-10294		18076

										723		26		-154		877		-11171		18799

										723		27		-168		891		-12062		19522

										723		28		-181		904		-12966		20245

										723		29		-194		918		-13883		20968

										723		30		-208		931		-14815		21691

										723		31		-222		945		-15760		22414

										723		32		-236		959		-16720		23138

										723		33		-251		974		-17693		23861

										723		34		-265		988		-18682		24584

										723		35		-280		1003		-19685		25307

										723		36		-295		1018		-20703		26030

				Итого										-191		40703
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Ипотека с растущими платежами
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Процентные платежи

Платеж в счет долга

"Шаровой" кредит



Ипотека с растущими платежами1

		

								Ипотека с постоянно растущими платежами

				Исходные условия:

								сумма кредита				20000		долл. США

								срок кредита				10		года

								процентная ставка				15		% годовых

				Cумма     кредита (долл.)		Срок кредита (колич.    месяцев)		Процент за месяц    (в относит. единицах)		Ежемес. платежи (долл.)		Номер      месяца		Процентный платеж за месяц  (долл.)		Платеж в счет долга за месяц  (долл.)		Фактический платеж		Фактический процент		Фактический платеж в счет долга		Отрицательная амортизация		Фактический баланс долга		Плановый баланс долга на  конец месяца   (долл.)

				20000		120		0.013		323		1		250		73		250		250		0		-73		20073		19927

								0.013		323		2		249		74		250		251		-1		-74		20148		19854

								0.013		323		3		248		74		250		252		-2		-76		20226		19779

								0.013		323		4		247		75		250		253		-3		-78		20307		19704

								0.013		323		5		246		76		250		254		-4		-80		20391		19627

								0.013		323		6		245		77		250		255		-5		-82		20479		19550

								0.013		323		7		244		78		250		256		-6		-84		20569		19472

								0.013		323		8		243		79		250		257		-7		-86		20662		19393

								0.013		323		9		242		80		250		258		-8		-89		20759		19312

								0.013		323		10		241		81		250		259		-9		-91		20859		19231

								0.013		323		11		240		82		250		261		-11		-93		20963		19149

								0.013		323		12		239		83		250		262		-12		-95		21070		19065

								0.013		323		13		238		84		270		263		7		-78		21142		18981

								0.013		323		14		237		85		270		264		6		-80		21216		18896

								0.013		323		15		236		86		270		265		5		-82		21292		18809

								0.013		323		16		235		88		270		266		4		-84		21372		18722

								0.013		323		17		234		89		270		267		3		-86		21455		18633

								0.013		323		18		233		90		270		268		2		-88		21541		18543

								0.013		323		19		232		91		290		269		21		-70		21591		18452

								0.013		323		20		231		92		290		270		20		-72		21643		18360

								0.013		323		21		230		93		290		271		19		-74		21697		18267

								0.013		323		22		228		94		290		271		19		-76		21754		18173

								0.013		323		23		227		96		290		272		18		-77		21813		18077

								0.013		323		24		226		97		290		273		17		-79		21875		17981

								0.013		323		25		225		98		300		273		27		-71		21920		17883

								0.013		323		26		224		99		300		274		26		-73		21967		17784

								0.013		323		27		222		100		300		275		25		-75		22016		17683

								0.013		323		28		221		102		300		275		25		-77		22068		17582

								0.013		323		29		220		103		300		276		24		-79		22123		17479

								0.013		323		30		218		104		300		277		23		-81		22180		17375

								0.013		323		31		217		105		350		277		73		-33		22140		17269

								0.013		323		32		216		107		350		277		73		-34		22101		17162

								0.013		323		33		215		108		350		276		74		-34		22061		17054

								0.013		323		34		213		109		350		276		74		-35		22022		16945

								0.013		323		35		212		111		350		275		75		-36		21984		16834

								0.013		323		36		210		112		350		275		75		-37		21946		16721

				Итого				0.013		323		37		209		114		350		274		76		-38		21908		16608

								0.013		323		38		208		115		350		274		76		-39		21871		16493

								0.013		323		39		206		117		350		273		77		-40		21834		16376

								0.013		323		40		205		118		350		273		77		-41		21798		16258

								0.013		323		41		203		119		350		272		78		-42		21762		16139

								0.013		323		42		202		121		350		272		78		-43		21727		16018

								0.013		323		43		200		122		350		272		78		-44		21693		15895

								0.013		323		44		199		124		350		271		79		-45		21659		15771

								0.013		323		45		197		126		350		271		79		-46		21626		15646

								0.013		323		46		196		127		350		270		80		-47		21594		15519

								0.013		323		47		194		129		350		270		80		-49		21562		15390

								0.013		323		48		192		130		350		270		80		-50		21532		15260

								0.013		323		49		191		132		400		269		131		-1		21402		15128

								0.013		323		50		189		134		400		268		132		-1		21270		14994

								0.013		323		51		187		135		400		266		134		-1		21137		14859

								0.013		323		52		186		137		400		264		136		-1		21003		14722

								0.013		323		53		184		139		400		263		137		-1		20867		14584

								0.013		323		54		182		140		400		261		139		-1		20729		14443

								0.013		323		55		181		142		450		259		191		49		20489		14301

								0.013		323		56		179		144		450		256		194		50		20245		14157

								0.013		323		57		177		146		450		253		197		51		19997		14011

								0.013		323		58		175		148		450		250		200		53		19744		13864

								0.013		323		59		173		149		450		247		203		54		19487		13715

								0.013		323		60		171		151		500		244		256		105		19126		13563

								0.013		323		61		170		153		500		239		261		108		18757		13410

								0.013		323		62		168		155		500		234		266		110		18381		13255

								0.013		323		63		166		157		500		230		270		113		17997		13098

								0.013		323		64		164		159		500		225		275		116		17606		12939

								0.013		323		65		162		161		500		220		280		119		17207		12778

								0.013		323		66		160		163		500		215		285		122		16801		12615

								0.013		323		67		158		165		500		210		290		125		16386		12450

								0.013		323		68		156		167		500		205		295		128		15962		12283

								0.013		323		69		154		169		500		200		300		131		15530		12114

								0.013		323		70		151		171		500		194		306		135		15090		11943

								0.013		323		71		149		173		500		189		311		138		14641		11770

								0.013		323		72		147		176		500		183		317		141		14182		11594

								0.013		323		73		145		178		500		177		323		145		13714		11416

								0.013		323		74		143		180		500		171		329		149		13237		11236

								0.013		323		75		140		182		500		165		335		152		12750		11054

								0.013		323		76		138		184		500		159		341		156		12254		10870

								0.013		323		77		136		187		480		153		327		140		11787		10683

								0.013		323		78		134		189		480		147		333		144		11311		10494

								0.013		323		79		131		191		480		141		339		147		10825		10302

								0.013		323		80		129		194		400		135		265		71		10489		10108

								0.013		323		81		126		196		400		131		269		73		10148		9912

								0.013		323		82		124		199		400		127		273		74		9800		9713

								0.013		323		83		121		201		350		123		227		26		9547		9512

								0.013		323		84		119		204		330		119		211		7		9329		9308

								0.013		323		85		116		206		327		117		210		4		9115		9102

								0.013		323		86		114		209		327		114		213		4		8897		8893

								0.013		323		87		111		212		325		111		214		2		8681		8681

								0.013		323		88		109		214		323		109		214		0		8467		8467

								0.013		323		89		106		217		323		106		217		0		8250		8250

								0.013		323		90		103		220		323		103		220		0		8031		8031

								0.013		323		91		100		222		323		100		222		0		7808		7809

								0.013		323		92		98		225		323		98		225		0		7583		7584

								0.013		323		93		95		228		323		95		228		0		7356		7356

								0.013		323		94		92		231		323		92		231		0		7125		7125

								0.013		323		95		89		234		323		89		234		0		6891		6891

								0.013		323		96		86		237		323		86		237		0		6655		6655

								0.013		323		97		83		239		323		83		239		0		6415		6415

								0.013		323		98		80		242		323		80		242		0		6173		6173

								0.013		323		99		77		246		323		77		246		0		5927		5927

								0.013		323		100		74		249		323		74		249		0		5679		5679

								0.013		323		101		71		252		323		71		252		0		5427		5427

								0.013		323		102		68		255		323		68		255		0		5172		5172

								0.013		323		103		65		258		323		65		258		0		4914		4914

								0.013		323		104		61		261		323		61		261		0		4653		4653

								0.013		323		105		58		265		323		58		265		0		4388		4388

								0.013		323		106		55		268		323		55		268		0		4120		4121

								0.013		323		107		52		271		323		52		271		0		3849		3850

								0.013		323		108		48		275		323		48		275		0		3575		3575

								0.013		323		109		45		278		323		45		278		0		3297		3297

								0.013		323		110		41		281		323		41		281		0		3015		3016

								0.013		323		111		38		285		323		38		285		0		2730		2731

								0.013		323		112		34		289		323		34		289		0		2442		2442

								0.013		323		113		31		292		323		31		292		0		2150		2150

								0.013		323		114		27		296		323		27		296		0		1854		1854

								0.013		323		115		23		299		323		23		299		0		1554		1555

								0.013		323		116		19		303		323		19		303		0		1251		1251

								0.013		323		117		16		307		323		16		307		0		944		944

								0.013		323		118		12		311		323		12		311		0		633		633

								0.013		323		119		8		315		323		8		315		0		318		319

								0.013		323		120		4		319		323		4		319		0		-0		-0

										38720		7260		18720		20000		42557		22557		20000		0
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								Ипотека с постоянно растущими платежами

				Исходные условия:

								сумма кредита				20000		долл. США

								срок кредита				10		года

								процентная ставка				15		% годовых

				Cумма     кредита (долл.)		Срок кредита (колич.    месяцев)		Процент за месяц    (в относит. единицах)		Ежемес. платежи (долл.)		Номер      месяца		Процентный платеж за месяц  (долл.)		Платеж в счет долга за месяц  (долл.)		Фактический платеж		Фактический процент		Фактический платеж в счет долга		Отрицательная амортизация		Фактический баланс долга		Плановый баланс долга на  конец месяца   (долл.)

				20000		120		0.013		323		1		250		73		250		250		0		-73		20073		19927

								0.013		323		2		249		74		250		251		-1		-74		20148		19854

								0.013		323		3		248		74		250		252		-2		-76		20226		19779

								0.013		323		4		247		75		250		253		-3		-78		20307		19704

								0.013		323		5		246		76		250		254		-4		-80		20391		19627

								0.013		323		6		245		77		250		255		-5		-82		20479		19550

								0.013		323		7		244		78		250		256		-6		-84		20569		19472

								0.013		323		8		243		79		250		257		-7		-86		20662		19393

								0.013		323		9		242		80		250		258		-8		-89		20759		19312

								0.013		323		10		241		81		250		259		-9		-91		20859		19231

								0.013		323		11		240		82		250		261		-11		-93		20963		19149

								0.013		323		12		239		83		250		262		-12		-95		21070		19065

								0.013		323		13		238		84		270		263		7		-78		21142		18981

								0.013		323		14		237		85		270		264		6		-80		21216		18896

								0.013		323		15		236		86		270		265		5		-82		21292		18809

								0.013		323		16		235		88		270		266		4		-84		21372		18722

								0.013		323		17		234		89		270		267		3		-86		21455		18633

								0.013		323		18		233		90		270		268		2		-88		21541		18543

								0.013		323		19		232		91		270		269		1		-90		21631		18452

								0.013		323		20		231		92		270		270		-0		-92		21724		18360

								0.013		323		21		230		93		270		272		-2		-95		21820		18267

								0.013		323		22		228		94		270		273		-3		-97		21920		18173

								0.013		323		23		227		96		270		274		-4		-100		22023		18077

								0.013		323		24		226		97		270		275		-5		-102		22130		17981

								0.013		323		25		225		98		350		277		73		-25		22082		17883

								0.013		323		26		224		99		350		276		74		-25		22033		17784

								0.013		323		27		222		100		350		275		75		-26		21984		17683

								0.013		323		28		221		102		350		275		75		-26		21935		17582

								0.013		323		29		220		103		350		274		76		-27		21886		17479

								0.013		323		30		218		104		350		274		76		-28		21838		17375

								0.013		323		31		217		105		350		273		77		-28		21789		17269

								0.013		323		32		216		107		350		272		78		-29		21741		17162

								0.013		323		33		215		108		350		272		78		-30		21692		17054

								0.013		323		34		213		109		350		271		79		-31		21644		16945

								0.013		323		35		212		111		350		271		79		-31		21596		16834

								0.013		323		36		210		112		350		270		80		-32		21548		16721

				Итого				0.013		323		37		209		114		400		269		131		17		21401		16608

								0.013		323		38		208		115		400		268		132		17		21251		16493

								0.013		323		39		206		117		400		266		134		18		21099		16376

								0.013		323		40		205		118		400		264		136		18		20944		16258

								0.013		323		41		203		119		400		262		138		19		20787		16139

								0.013		323		42		202		121		400		260		140		19		20628		16018

								0.013		323		43		200		122		400		258		142		20		20466		15895

								0.013		323		44		199		124		400		256		144		20		20301		15771

								0.013		323		45		197		126		400		254		146		21		20135		15646

								0.013		323		46		196		127		400		252		148		21		19965		15519

								0.013		323		47		194		129		400		250		150		22		19793		15390

								0.013		323		48		192		130		400		247		153		22		19618		15260

								0.013		323		49		191		132		450		245		205		73		19340		15128

								0.013		323		50		189		134		450		242		208		75		19057		14994

								0.013		323		51		187		135		450		238		212		77		18769		14859

								0.013		323		52		186		137		450		235		215		78		18475		14722

								0.013		323		53		184		139		450		231		219		80		18176		14584

								0.013		323		54		182		140		450		227		223		82		17870		14443

								0.013		323		55		181		142		450		223		227		84		17559		14301

								0.013		323		56		179		144		450		219		231		87		17242		14157

								0.013		323		57		177		146		450		216		234		89		16919		14011

								0.013		323		58		175		148		450		211		239		91		16590		13864

								0.013		323		59		173		149		450		207		243		93		16254		13715

								0.013		323		60		171		151		450		203		247		96		15911		13563

								0.013		323		61		170		153		400		199		201		48		15662		13410

								0.013		323		62		168		155		400		196		204		49		15409		13255

								0.013		323		63		166		157		400		193		207		50		15151		13098

								0.013		323		64		164		159		400		189		211		52		14889		12939

								0.013		323		65		162		161		400		186		214		53		14622		12778

								0.013		323		66		160		163		400		183		217		54		14350		12615

								0.013		323		67		158		165		400		179		221		56		14074		12450

								0.013		323		68		156		167		400		176		224		57		13793		12283

								0.013		323		69		154		169		400		172		228		58		13507		12114

								0.013		323		70		151		171		400		169		231		60		13216		11943

								0.013		323		71		149		173		400		165		235		61		12920		11770

								0.013		323		72		147		176		400		161		239		63		12618		11594

								0.013		323		73		145		178		350		158		192		15		12411		11416

								0.013		323		74		143		180		350		155		195		15		12202		11236

								0.013		323		75		140		182		350		153		197		15		11989		11054

								0.013		323		76		138		184		350		150		200		16		11773		10870

								0.013		323		77		136		187		350		147		203		16		11554		10683

								0.013		323		78		134		189		350		144		206		16		11332		10494

								0.013		323		79		131		191		350		142		208		17		11107		10302

								0.013		323		80		129		194		350		139		211		17		10878		10108

								0.013		323		81		126		196		350		136		214		18		10647		9912

								0.013		323		82		124		199		350		133		217		18		10412		9713

								0.013		323		83		121		201		350		130		220		19		10173		9512

								0.013		323		84		119		204		350		127		223		19		9931		9308

								0.013		323		85		116		206		350		124		226		20		9686		9102

								0.013		323		86		114		209		350		121		229		20		9437		8893

								0.013		323		87		111		212		350		118		232		21		9184		8681

								0.013		323		88		109		214		350		115		235		21		8928		8467

								0.013		323		89		106		217		350		112		238		22		8668		8250

								0.013		323		90		103		220		350		108		242		22		8404		8031

								0.013		323		91		100		222		350		105		245		23		8137		7809

								0.013		323		92		98		225		350		102		248		23		7865		7584

								0.013		323		93		95		228		350		98		252		24		7590		7356

								0.013		323		94		92		231		350		95		255		24		7310		7125

								0.013		323		95		89		234		350		91		259		25		7027		6891

								0.013		323		96		86		237		350		88		262		26		6739		6655

								0.013		323		97		83		239		345		84		261		21		6457		6415

								0.013		323		98		80		242		340		81		259		17		6181		6173

								0.013		323		99		77		246		325		77		248		2		5931		5927

								0.013		323		100		74		249		324		74		250		1		5680		5679

								0.013		323		101		71		252		323		71		252		0		5427		5427

								0.013		323		102		68		255		323		68		255		0		5172		5172

								0.013		323		103		65		258		323		65		258		0		4913		4914

								0.013		323		104		61		261		323		61		262		0		4651		4653

								0.013		323		105		58		265		323		58		265		0		4386		4388

								0.013		323		106		55		268		323		55		268		0		4117		4121

								0.013		323		107		52		271		323		51		272		0		3846		3850

								0.013		323		108		48		275		323		48		275		0		3570		3575

								0.013		323		109		45		278		323		45		278		0		3291		3297

								0.013		323		110		41		281		323		41		282		0		3009		3016

								0.013		323		111		38		285		323		38		285		0		2723		2731

								0.013		323		112		34		289		323		34		289		0		2434		2442

								0.013		323		113		31		292		323		30		293		0		2141		2150

								0.013		323		114		27		296		323		27		296		0		1844		1854

								0.013		323		115		23		299		323		23		300		0		1544		1555

								0.013		323		116		19		303		323		19		304		0		1240		1251

								0.013		323		117		16		307		323		15		308		0		932		944

								0.013		323		118		12		311		323		12		311		0		620		633

								0.013		323		119		8		315		323		8		315		0		304		319

								0.013		323		120		4		319		323		4		319		1		-15		-0

										38720		7260		18720		20000		41634		21626		20008		8
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_1168960651.xls
Диаграмма1

		1		1

		15		15

		30		30

		45		45

		60		60



Ставка ипотечного кредита

Ставка финансирования

Месяц

Месячная процентная ставка

15

11

15

16.1016949153

15

21.5677966102

15

27.0338983051

15

32.5



Лист1

				Ставка ипотечного кредита		Ставка финансирования

		1		15		11				21.5		0.3644067797

		2		15		11.3644067797

		3		15		11.7288135593

		4		15		12.093220339

		5		15		12.4576271186

		6		15		12.8220338983

		7		15		13.186440678

		8		15		13.5508474576

		9		15		13.9152542373

		10		15		14.2796610169

		11		15		14.6440677966

		12		15		15.0084745763

		13		15		15.3728813559

		14		15		15.7372881356

		15		15		16.1016949153

		16		15		16.4661016949

		17		15		16.8305084746

		18		15		17.1949152542

		19		15		17.5593220339

		20		15		17.9237288136

		21		15		18.2881355932

		22		15		18.6525423729

		23		15		19.0169491525

		24		15		19.3813559322

		25		15		19.7457627119

		26		15		20.1101694915

		27		15		20.4745762712

		28		15		20.8389830508

		29		15		21.2033898305

		30		15		21.5677966102

		31		15		21.9322033898

		32		15		22.2966101695

		33		15		22.6610169492

		34		15		23.0254237288

		35		15		23.3898305085

		36		15		23.7542372881

		37		15		24.1186440678

		38		15		24.4830508475

		39		15		24.8474576271

		40		15		25.2118644068

		41		15		25.5762711864

		42		15		25.9406779661

		43		15		26.3050847458

		44		15		26.6694915254

		45		15		27.0338983051

		46		15		27.3983050847

		47		15		27.7627118644

		48		15		28.1271186441

		49		15		28.4915254237

		50		15		28.8559322034

		51		15		29.2203389831

		52		15		29.5847457627

		53		15		29.9491525424

		54		15		30.313559322

		55		15		30.6779661017

		56		15		31.0423728814

		57		15		31.406779661

		58		15		31.7711864407

		59		15		32.1355932203

		60		15		32.5





Лист1

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Ставка ипотечного кредита

Ставка финансирования

Месяц

Месячная процентная ставка

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0
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Диаграмма1

		Испания		Испания

		Франция		Франция

		Дания		Дания

		Нидерланды		Нидерланды

		Италия		Италия

		Германия		Германия

		Португалия		Португалия

		Великобритания		Великобритания



Затраты

Налоги

1.5

0.7894736842

1.7894736842

0.4210526316

0.6578947368

1.5

1.6315789474

0.5

1.2631578947

0.2631578947

1.2105263158

0.9473684211

0.8947368421



Лист1

				Затраты		Налоги

		Испания		1.50		0.79

		Франция		1.79		0.42

		Дания		0.66		1.50

		Нидерланды		1.63		0.50

		Италия		1.26		0.26

		Германия		1.21

		Португалия		0.95

		Великобритания		0.89





Лист1

		



Затраты

Налоги



Лист2

		





Лист3

		






_1167222892.xls
Диаграмма2

		1		1

		2		2

		3		3

		4		4

		5		5

		6		6

		7		7

		8		8

		9		9

		10		10

		11		11

		12		12

		13		13

		14		14

		15		15

		16		16

		17		17

		18		18

		19		19

		20		20

		21		21

		22		22

		23		23

		24		24

		25		25

		26		26

		27		27

		28		28

		29		29

		30		30

		31		31

		32		32

		33		33

		34		34

		35		35

		36		36

		37		37

		38		38

		39		39

		40		40

		41		41

		42		42

		43		43

		44		44

		45		45

		46		46

		47		47

		48		48

		49		49

		50		50

		51		51

		52		52

		53		53

		54		54

		55		55

		56		56

		57		57

		58		58

		59		59

		60		60



Ставка ипотечного кредита

Ставка финансирования

Месяц

Месячная процентная ставка

14

11

14

11.406779661

14

11.813559322

14

12.2203389831

14

12.6271186441

14

13.0338983051

14

13.4406779661

14

13.8474576271

14

14.2542372881

14

14.6610169492

14

15.0677966102

14

15.4745762712

18

15.8813559322

18

16.2881355932

18

16.6949152542

18

17.1016949153

18

17.5084745763

18

17.9152542373

18

18.3220338983

18

18.7288135593

18

19.1355932203

18

19.5423728814

18

19.9491525424

18

20.3559322034

23

20.7627118644

23

21.1694915254

23

21.5762711864

23

21.9830508475

23

22.3898305085

23

22.7966101695

23

23.2033898305

23

23.6101694915

23

24.0169491525

23

24.4237288136

23

24.8305084746

23

25.2372881356

28

25.6440677966

28

26.0508474576

28

26.4576271186

28

26.8644067797

28

27.2711864407

28

27.6779661017

28

28.0847457627

28

28.4915254237

28

28.8983050847

28

29.3050847458

28

29.7118644068

28

30.1186440678

33

30.5254237288

33

30.9322033898

33

31.3389830508

33

31.7457627119

33

32.1525423729

33

32.5593220339

33

32.9661016949

33

33.3728813559

33

33.7796610169

33

34.186440678

33

34.593220339

33

35



Лист1

				Ставка ипотечного кредита		Ставка финансирования

		1		14		11				24		0.406779661

		2		14		11.406779661

		3		14		11.813559322

		4		14		12.2203389831

		5		14		12.6271186441

		6		14		13.0338983051

		7		14		13.4406779661

		8		14		13.8474576271

		9		14		14.2542372881

		10		14		14.6610169492

		11		14		15.0677966102

		12		14		15.4745762712

		13		18		15.8813559322

		14		18		16.2881355932

		15		18		16.6949152542

		16		18		17.1016949153

		17		18		17.5084745763

		18		18		17.9152542373

		19		18		18.3220338983

		20		18		18.7288135593

		21		18		19.1355932203

		22		18		19.5423728814

		23		18		19.9491525424

		24		18		20.3559322034

		25		23		20.7627118644

		26		23		21.1694915254

		27		23		21.5762711864

		28		23		21.9830508475

		29		23		22.3898305085

		30		23		22.7966101695

		31		23		23.2033898305

		32		23		23.6101694915

		33		23		24.0169491525

		34		23		24.4237288136

		35		23		24.8305084746

		36		23		25.2372881356

		37		28		25.6440677966

		38		28		26.0508474576

		39		28		26.4576271186

		40		28		26.8644067797

		41		28		27.2711864407

		42		28		27.6779661017

		43		28		28.0847457627

		44		28		28.4915254237

		45		28		28.8983050847

		46		28		29.3050847458

		47		28		29.7118644068

		48		28		30.1186440678

		49		33		30.5254237288

		50		33		30.9322033898

		51		33		31.3389830508

		52		33		31.7457627119

		53		33		32.1525423729

		54		33		32.5593220339

		55		33		32.9661016949

		56		33		33.3728813559

		57		33		33.7796610169

		58		33		34.186440678

		59		33		34.593220339

		60		33		35





Лист1

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0

		0		0



Ставка ипотечного кредита

Ставка финансирования

Месяц

Месячная процентная ставка
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_1161506787.xls
Диаграмма2

		Готовое жилье

		Участие в строительстве



Предложение жилья строительными организациями в 2004 г., млн кв. м.*

3.226

29.034



Лист1

		Готовое жилье		41.1		0.75		41.1				0.1		3.2		Готовое жилье		3.226

		Участие в строительстве		13.7		0.25		13.7				0.9		29.0		Участие в строительстве		29.034





Лист1
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		0



Спрос населения на жилье в 2004 г., млн. кв. м.
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