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Глава 1. Введение и история вопроса

За прошедшие пять лет Российская Федерация сумела восстановиться после серьезного финансового кризиса и вступить в период экономической стабилизации и снижения инфляции. Кроме того, в течение последнего десятилетия по всей стране шел активный процесс приватизации экономической деятельности, производственных активов и недвижимости.

Как и в большинстве стран, в Российской Федерации жилищно-коммунальный сектор играет очень важную роль не только потому, что призван удовлетворять основные потребности населения, но и потому что может служить своеобразным мерилом комфортности проживания людей, их благополучия и возможности реализации их желаний. Для правительства Российской Федерации жилищный сектор – это источник как серьезных проблем, так и больших возможностей. В основе всех российских жилищных проблем лежит нехватка жилья, его значительный физический износ и высокие расходы по его содержанию, которые большая часть населения оплатить не в силах – однако все эти проблемы существуют и во многих других странах.  

В последнее время правительство Российской Федерации не раз заявляло о том, что решение жилищной проблемы и, в частности, проблемы жилищного финансирования, является одной из приоритетных задач социально-экономического развития. По мере стабилизации экономической ситуации в стране, ипотечное жилищное кредитование начинает играть все большую роль в деле повышения доступности жилья для тех, кто не имеет достаточного количества собственных средств на его приобретение. 

На сегодняшний день показатели ипотечного жилищного кредитования в России явно проигрывают по сравнению с прочими национальными макроэкономическими показателями. Совокупный объем ипотечного рынка в стране в настоящее время оценивается в размере всего лишь 30 – 50 миллиардов рублей, или 1-1,7 миллиарда долларов, что составляет всего лишь 0,1 – 0,2% национального ВВП. Высокие темпы ежегодного роста от 50% до 100%, демонстрируемые ипотечным рынком, вполне объяснимы, учитывая масштабы России и ее нынешний невысокий уровень развития ипотечного кредитования. Кроме того, в более долгосрочной перспективе данный рынок имеет огромный потенциал. Растет также заинтересованность в повышении эффективности функционирования сектора жилищного финансирования в России.

В последнее время появился целый ряд работ по проблемам жилищного финансирования в Российской Федерации, в которых описываются ныне действующие программы и методы финансирования, выявляются многочисленные проблемы и трудности, а также предлагаются возможные пути их устранения. В рамках этой работы Фонд «Институт экономики города» предложил нам подготовить данный отчет о системе страхования ипотечных рисков и ее потенциальной способности содействовать развитию ипотечного жилищного кредитования в России. 

Страхование кредитных рисков при ипотечном жилищном кредитовании (ипотечное страхование): краткая характеристика и задачи

Ипотечное страхование (ИС) - это особый вид страхования кредитов. ИС призвано защитить ипотечных кредиторов от риска понести убытки в связи с неисполнением заемщиком его обязательств и невозможностью полного возмещения его задолженности за счет продажи заложенного имущества. Предметом ипотечного страхования является особый вид кредитного риска, отличающегося необычно длинным периодом действия. Помимо защиты от «обычного» риска неисполнения заемщиками своих долговых обязательств ИС также выполняет роль экономического амортизатора, обеспечивающего необходимую финансовую устойчивость в периоды значительного экономического спада или даже кризиса. По сравнению с другими видами страхования система ИС более чем другие зависит от решений и действий правительства, как на общенациональном экономическом уровне, так и на уровне регионов. 

Снижая кредитные риски ипотечных кредиторов, ИС побуждает их к расширению числа потенциальных заемщиков ипотечных кредитов. Чаще всего наличие ИС позволяет увеличить число выдаваемых кредитов на покупку жилья за счет снижения суммы первоначального взноса, которую клиент, покупающий жилье впервые, должен внести наличными в качестве предоплаты. Являясь, по сути, своеобразным «заместителем» собственных средств заемщика, ИС позволяет большему количеству граждан быстрее стать владельцами собственного жилья. 

Еще одна задача, которую может выполнить ИС – и вновь именно путем снижения рисков по ипотечным кредитам – это повышение интереса институциональных инвесторов («вторичного рынка») к приобретению кредитов, обеспеченных ипотекой, что означает рост притока капитала на рынок жилищного ипотечного кредитования. 

Подготовка настоящего Отчета

При подготовке данного отчета его авторы в ноябре 2003 г. посетили Москву, где имели около двадцати личных встреч и бесед с не менее чем тридцатью специалистами, располагающими знаниями и опытом работы на российском рынке жилищного финансирования, в том числе на московском рынке.

Основной целью этих встреч было стремление понять текущее состояние и особенности работы зарождающегося российского рынка частного жилья и ипотеки; получить из первых рук информацию о том, что думают представители государственного и частного сектора, а также эксперты жилищного рынка о перспективах его развития, его текущих проблемах и условиях, а также высказать свои соображения относительно того, в каком направлении следовало бы развивать жилищное финансирование в России, а также относительно того, имеет ли смысл, и если да, то в какой форме, использовать страхование ипотечных рисков для ускорения развития ипотечного жилищного кредитования в России. 

До того, как провести эти встречи, авторы ознакомились с последними информационными отчетами о состоянии жилищного и ипотечного рынка в Российской Федерации, а также с некоторыми другими публикациями на ту же тему. Перечень использованных источников информации приведен в Приложении А. 

Дальнейшее изложение материала в этом отчете построено по следующей схеме:

В Главе 2 рассматриваются государственные и частные программы страхования ипотечных рисков, осуществляемые в десяти различных по своим рыночным условиям странах, в том числе программа ипотечного страхования соседней с Россией страны - Казахстана, которая должна вступить в силу в самое ближайшее время. В заключение данного международного обзора предлагается ряд выводов, которые можно сделать исходя из анализа последствий серьезных кризисов и  прямых неудач, общих для всех этих стран. В Главе 2 в развернутом виде представлен текст выступления авторов на семинаре, посвященном международному опыту ипотечного страхования, состоявшемся по инициативе ИЭГ в Москве 19 ноября 2003 г.  

В Главе 3 авторы предлагают использовать разработанную ими «оценочную ведомость» для анализа имеющихся на данный момент в Российской Федерации условий и предпосылок, без которых успешное развитие ипотечного страхования невозможно. Каждый их этих факторов оценивается с точки зрения его способности поддержать или, наоборот, помешать успешному развитию ИС в России в краткосрочной перспективе с учетом современных условий. 

В Главе 4 излагаются принципы ценообразования, используемые в ипотечном страховании. Сначала эти принципы рассматриваются в более широком контексте как составная часть системы классификации и оценки рисков, используемой как для проведения анедеррайтинга, так и для выработки ценовой политики; затем анализируются различные отдельные компоненты (переменные) модели установления цен на продукты ипотечного страхования; и, наконец, кратко описывается, то, как определяются ключевые переменные для включения в рабочую модель. 

Глава 5 открывается изложением выводов авторов о возможности развития системы ипотечного страхования в России, после чего следуют конкретные рекомендации о том, что необходимо сделать в этой области. В рекомендациях говорится как о том, что необходимо сделать на предварительном этапе, так и о том, какую работу нужно провести в законодательной сфере, как организовать финансирование программы ИС, какие общие методологические и структурные черты она должна иметь, кроме того, описываются основные компоненты рабочего плана по подготовке системы ипотечного страхования. 

Данный отчет включает в себя Приложения B, C, D и E, в которых излагается краткая версия «оценочной ведомости» готовности к созданию системы ипотечного страхования, приводится детальное описание модели ценообразования ИС, а также перечисляются все виды информации, которые, по мнению авторов, должны входить в единую стандартную информационную систему, подведомственную Центральному Банку России и объединяющую все подчиненные ему банки. Данный набор унифицированной информации мог бы служить практической основой для разработки надлежащих тарифов на услуги ипотечного страхования и одновременно способствовал бы укреплению системы регулирования банковской деятельности. 

Глава 2. Страхование кредитных рисков при ипотечном жилищном кредитовании – международный опыт

Введение
Программы и практика страхования ипотечного страхования (ИС) ряда других стран, как с развивающейся, так и с уже хорошо развитой экономикой, позволяют российским разработчикам жилищной политики получить более глубокое представление о работе этой системы и решить, какая из программ более точно соответствует их собственным целям обеспечить российских граждан жильем. Помимо обзора основных моментов программ ипотечного страхования каждой из стран нами будут также затронуты такие вопросы, как политика финансовой поддержки программ, требования к капиталу, нормативно-правовое регулирование, социальная ориентация, а также примеры «наилучшей и наихудшей практики» в этой сфере. 

В этой главе мы рассмотрим несколько случаев из международной практики ипотечного страхования, используя в качестве примера следующие программы ИС:

Таблица 2-1

	Страна
	Год начала реализации
	Финансовая поддержка

	Соединенные Штаты Америки
	1934 и 1956
	Государственная и частная

	Канада
	1954 и 1963
	Государственная и частная

	Австралия и Новая Зеландия
	1965
	Частная (прежде государственная)

	Великобритания
	Накануне 1970
	Частная 

	Южная Африка
	1989
	НГО/Частное перестрахование

	Израиль
	1998
	Частная

	Гонконг
	1999
	Предприятие, финансируемое из гос. бюджета / Частное перестрахование

	Филиппины
	1950
	Государственная

	Литва
	1999
	Государственная

	Казахстан
	2004 по плану 
	Государственная

	Индия, Мексика, Тайвань
	В стадии разработки
	Государственная и частная


Данный список включает в себя как программы, имеющие более чем полувековую историю реализации (США, Филиппины), так и программы, недавно вступившие в силу (Литва, Гонконг, Израиль), а также программу соседней республики Казахстан, к реализации которой планируется приступить в ближайшее время. Данные программы заметно отличаются друг от друга по типам финансовой поддержки: среди них есть программы, напрямую финансируемые государством, программы, действующие как государственные бюджетные предприятия  либо как негосударственные некоммерческие организации либо как предприятия, принадлежащие или финансируемые частным сектором. Пока еще слишком рано говорить о том, насколько эффективным может оказаться перестрахование различных типов программ, подразумевающее распределение рисков. 

Обзор по странам 

В Таблице 2-2 приведены основные данные по программам ИС каждой из  вышеупомянутых стран, в том числе данные о количестве компаний, участвующих в их реализации, общем размере капитала, общей сумме застрахованных рисков, количестве застрахованных кредиторов, а также доле застрахованных кредитов в общей сумме выданных кредитов. Эти данные были получены из различных открытых источников (публикаций), а также в результате прямых опросов компаний, занимающихся ипотечным страхованием. 

Таблица 2-2

	Страна
	Кол-во участников
	Общий размер капитала
	Страховая сумма по вновь заключенным кредитным договорам
	Кол-во кредиторов, страхующих кредитные риски при ипотечном кредитовании
	Доля застрахованных кредитов в общей сумме выданных кредитов

	США – частное ИС 
	7
	$16 миллиардов
	$337 миллиардов
	Тысячи
	13.4%

	U.S. – госуд. ИС
	2
	$23 миллиарда
	$187 миллиардов
	Тысячи
	7.5%  (ФЖА)

	Канада 
	2
	$1.4 миллиардов
	$42 миллиардов
	140
	50% примерно

	Австралия/Новая Зеландия
	2
	$367 миллионов
	$60 миллиардов
	200
	40% примерно

	Великобритания
	н/д
	н/д
	н/д
	н/д
	н/д

	Южная Африка
	1
	$25 миллионов
	$205 миллионов
	н/д
	н/д

	Израиль
	1
	$11 миллионов
	$450 миллионов
	8
	11%

	Гонконг
	5
	н/д
	$15 миллиардов
	40+
	15% примерно

	Филиппины
	1
	$109 миллионов
	$280 миллионов
	н/д
	н/д

	Литва
	1
	$4.25 миллионов
	$30 миллионов
	8
	33% примерно

	Казахстан
	1
	$3.3 миллионов
	н/д
	Предположительно от 8 до 12 
	н/д


Прим. к Таблице 2-2:

· Все суммы показаны в долларах США

· Данные о государственной программе страхования США представлены только данными ФЖА. В стране осуществляется еще одна государственная программа страхования – программа Ассоциации ветеранов войны (АВ). Кроме того, еще шесть штатов осуществляют собственные, небольшие по масштабу, программы ИС.

· Представлены наиболее свежие данные из тех, что были в наличии. В основном, это данные за 2002 г.

· Канада: имеются только данные о государственной программе. Данных о частной программе нет. 

Среди анализируемых программ самыми большими по продолжительности существования, а также по объему задействованных средств и количеству участников, являются государственные и частные программы ипотечного страхования США. Однако, как будет видно далее из этой главы, в каждой программе и практике ИС рассматриваемых нами стран есть потенциально полезная информация для Российской Федерации, которая может ей пригодиться для разработки собственной программы ИС. 

Основные характеристики программ

В Таблице 2-3 вкратце представлены основные показатели программ ипотечного страхования по каждой из рассматриваемых нами стран. Данные показатели демонстрируют, как государство и частный сектор могут одновременно участвовать в распределении рисков, определении рыночных приоритетов и требований и выработке общих политических целей. Данные показатели отражают сегодняшнее состояние ипотечного страхования в этих странах, хотя, как нам кажется, будет также полезно проанализировать и ту последовательность шагов, которая была предпринята ими при формировании существующих систем ИС. 

Этот обзор будет тем более уместен для анализа механизма определения максимально допустимого соотношения суммы кредита и стоимости залога (показателя LTV). Многие, если не все, страны, успешно реализующие программы ИС, смогли достичь нынешнего уровня LTV только с течением времени, обычно после того, как у них накопился достаточный опыт проведения андеррайтинга и оценки рисков в условиях предоставления кредитов с более низким LTV. 

Примеров тому множество. В США к реализации основной финансируемой государством программы, именуемой Фонд взаимного ипотечного страхования Федеральной жилищной администрации (ФЖА), приступили во времена Великой депрессии в тридцатые годы, это позволила поднять максимально допустимый уровень LTV до 80% тогда, как для частных кредиторов ориентиром служил консервативный показатель, составлявший около 67%. В последующие годы максимально допустимый уровень LTV у ФЖА повышался с 80% до 90%, с 90% до 95%, с 95% до 97%, а в последнее время он достиг уже уровня 100%. 

Таблица 2-3

	Страна
	Макс. LTV
	Обычный процент покрытия (величина застрахованных рисков)
	Макс. срок кредита
	Способы внесения страховых премий
	Типичные ставки страховых премий 

	США – государственное ИС
	97 – 100%
	100% ФЖА 25-50% АВ
	30 лет
	Ежегодно
	1.5% первоначально, 0.5% ежегодно при продлении договора страхования

	США – частное ИС 
	97 – 100%+ 
	17 - 25%
	30 лет
	Ежемесячно Ежегодно

Предоплата
	0.3% - 

1% в год

	Канада – государственное ИС
	95%
	100%
	30 лет
	Предоплата
	1% - 3.75%

	Австралия и Новая Зеландия
	95%
	100% Австралия

20 - 30% Нов.Зеландия
	30 лет
	Ежегодно или предоплата
	От $USD140 до 3.2% предоплаты

	Великобритания
	100%+
	По договоренности
	30 лет
	Предоплата, добавляется к процент. Ставке
	По договоренности

	Южная Африка
	Отсутствуют опубликованные данные 
	20%
	5 лет
	Предоплата
	2.0%

	Израиль
	90%
	20 - 30%
	20-25 лет
	Предоплата
	3 - 4%

	Гонконг
	90%
	10 - 25%
	25 лет
	Предоплата
	1.4 - 3.35%

	Филиппины
	70 - 100%
	85 - 100%
	30 лет
	Ежегодно
	2 - 2.75%

	Литва
	95%
	100% - 20%+проценты
	25 лет
	Предоплата
	2.8 - 4.4%

	Казахстан
	85%
	50%
	15 лет
	Предоплата
	2.4%


Аналогичным образом частное ипотечное страхование началось в США в 50-е годы прошлого столетия с максимальным уровнем страхуемых рисков в 90% в то время, когда по незастрахованным кредитам базовый показатель LTV был на уровне 75-80%. Только спустя 15 лет уровень страхового покрытия в частном страховании был повышен до 95% и еще 25 лет потребовалось на то, чтобы поднять уровень LTV с 95% до 97%, и только совсем недавно он достиг уровня в 100%. В Канаде и Австралии/Новой Зеландии наблюдалась та же история. 

Если мы обратимся к более поздним программам, то мы увидим ту же закономерность. В Израиле программа страхования появилась на рынке в тот момент, когда базовое соотношение LTV по незастрахованным кредитам составляло 60%, а программа страхования позволяла для начала повысить его до 80%. После нескольких лет проведения андеррайтинга (но не выплаты страховых возмещений) максимальный уровень LTV по программе недавно был повышен до 90%.  

Примерно также развивалась ситуация и в Гонконге, где в течение первых нескольких лет после начала реализации программы ИС в 1999 г. максимальный уровень LTV по застрахованным кредитам был на уровне 85%. Недавно он также был повышен до 90%. 

На практике первоначальное соотношение суммы кредита и стоимости залога доказало свою способность служить основным индикатором вероятности неисполнения заемщиком своих долговых обязательств. Соответственно (за одним исключением, о котором речь пойдет ниже), определение ставок страховых взносов, исходя из LTV, представляется вполне разумным. Кроме того, рекомендуется набраться терпения и не торопиться с разработкой новых и пересмотром прежних программ ИС. Лучше сначала установить максимально допустимый уровень LTV по застрахованным кредитам выше существующего, среднего по стране, показателя LTV по незастрахованным кредитам, но не завышать его чрезмерно, даже если спрос на рынке требует большего. 

Еще одно важное решение, которое необходимо принять уже на первых этапах разработки программы, касается определения доли общей суммы кредита, которая будет застрахована от убытков. Несмотря на то, что, на первый взгляд, кажется вполне логичным и естественным предоставить 100% страховое покрытие (что, без сомнения, вызовет полное одобрение со стороны кредиторов и инвесторов), существует ряд вполне обоснованных причин предусмотреть в программе ИС меньшее, чем 100%, страховое покрытие. Основная причина установления более низкого, чем 100%, покрытия кроется в необходимости заставить первоначального кредитора принять на себя часть кредитных рисков. Прежде всего, потому что именно первоначальный кредитор имеет наиболее широкие возможности контролировать вероятность возникновения рисков как в ходе проведения первоначального андеррайтинга кредита, так и в ходе его последующего обслуживания и сбора платежей. Из Таблицы 2-3 явствует, что большая часть, хотя и не все органы, финансирующие программы ИС в разных странах– будь то государственные органы или частные инвесторы – предпочли предложить более низкое, чем 100%, страховое покрытие рисков.

Третьим важным моментом разработки программы, как это следует из Табл. 2-3, является определение метода сбора страховых взносов (тарифа). Какой конкретный механизм сбора страховых платежей по ипотечным кредитам или набор таких механизмов лучше всего отвечает требованиям конкретного ипотечного рынка такой страны, как Российская Федерация? Несмотря на то, что в целом, принято считать, что рынок сам с течением времени подстраивается под потребности покупателя и продавца, представляется необходимым на первых порах определить порядок уплаты страховых взносов, а также, конечно, соответствующие ставки, по которым они будут рассчитываться.

Табл. 2-3 свидетельствует о наличии разных схем сбора страховых платежей, включая предоплату (одноразовый платеж), ежегодные и ежемесячные платежи (ежемесячный график стал использоваться совсем недавно и, в основном, только в США). С точки зрения простоты управления, большей доступности и удобства для клиентов, а также оптимизации управления страховым фондом, более привлекательной, в целом, выглядит схема предоплаты страховых взносов. Эта схема оказывается еще более привлекательной также и потому, что таким образом всю сумму взноса можно «профинансировать» сразу, включив ее в первоначальный баланс по кредиту, в результате чего заемщик получает возможность принять на себя расходы по страхованию за весь срок кредита, а страховой фонд одновременно получает хорошую финансовую поддержку в виде денежных поступлений уже на раннем этапе своего создания. 

Также широко распространена и вполне реальна для воплощения схема ежегодных ипотечных страховых взносов, которые могут уплачиваться как отдельно, так и в составе  процентной ставки по кредиту. Ставки ипотечных страховых взносов обычно рассчитываются исходя из общей суммы кредита независимо от размера его страхового покрытия. Ставки страховых взносов могут сильно варьироваться как в пределах одной страны, так и в пределах нескольких стран, на что ясно указывают данные в Таблице 2-3. Причины этих колебаний буду проанализированы ниже в Главе 4 (Ценообразование). 

Рассматриваемые страны также имеют достаточно много различий с точки зрения социальной ориентации своих программ ипотечного страхования. Частные компании, занимающиеся ипотечным страхованием, обычно не стремятся ограничить или ориентировать свои программы только на обслуживание клиентов с более низкими доходами или иные особые категории. В этом их отличие от государственных программ ипотечного страхования. В США основная программа ипотечного страхования ФЖА, по закону, не может использовать никакие механизмы субсидирования. В то же время в этой программе устанавливаются определенные ограничения на страхуемые кредиты, создающие более предпочтительные условия для приобретения жилья среднего, а не элитного класса. На протяжении всего периода осуществления программы, за исключением настоящего времени, ко всем видам кредитов, застрахованным по программе ФЖА, применялась единая ставка страхового взноса, не зависевшая ни от размера LTV, ни от других факторов риска. В результате этого возникало перекрестное субсидирование, когда избыточный доход от страховых взносов, выплачиваемых по малорискованным кредитам заемщиками со средним уровнем доходов, использовался для субсидирования расходов по страхованию высокорискованных кредитов, выдаваемых заемщикам с более низким уровнем доходов. 

Менее масштабные программы ФЖА, нацеленные на страхование «особых рисков», преследовали цель помочь гражданам с более низкими доходами приобрести субсидированное жилье. Эти в большей степени социально ориентированные программы не предусматривали уплаты актуарно рассчитанных страховых взносов. Однако история реализации этих программ демонстрирует и неблагоприятный опыт выплаты страховых возмещений, приводивших к необходимости обращаться в Казначейство США с просьбой о выделении программе дополнительных средств. 

Государственные программы ипотечного страхования других стран носят более четко обозначенную социальную ориентацию. Например, Филиппинская программа ИС предусматривает взимание меньших по размеру страховых взносов при предоставлении кредитов на приобретение «социального» жилья или недорогого жилья и больших по размеру взносов при предоставлении кредитов на приобретение жилья по средней или по высокой рыночной стоимости. Кроме того, при страховании кредитов на приобретение «социального» и недорогого жилья для них устанавливаются более широкие гарантийные условия и более высокий показатель LTV по сравнению с кредитами, предоставляемыми на приобретение жилья средней ценовой категории. 

Южноафриканская программа ИС также ориентирована на решение социальных задач. Под ее действие подпадают только заемщики, чьи доходы не превышают установленных очень скромных размеров. Размер страховых взносов также устанавливается на уровне ниже того, что требуется для покрытия всех операционных расходов и выплачиваемых сумм страхового возмещения.

Еще один вид социального ориентирования ипотечного страхования можно наблюдать в Литве. Здесь государственная программа ИС обслуживает довольно широкий круг заемщиков, а устанавливаемые ею ставки страховых взносов достаточно высоки, чтобы обеспечить программе финансовую стабильность. В то же время около половины всех заемщиков, участвующих в этой программе, относятся к группе лиц с особыми нуждами (например, граждане, проживающие в ветхом жилье), для которых размер страховых взносов значительно снижается. 

Основные моменты нормативного правового регулирования

Некоторые аспекты регулирования ипотечного страхования имеют общий характер для всех стран, что помогает выявить ключевые различия между ипотечным страхованием и всеми прочими, более широко известными, видами страхования. В этой главе мы кратко рассмотрим ряд вопросов, связанных либо с прямым регулированием  деятельности по ипотечному страхованию либо с регулированием, касающимся пользователей программ ипотечного страхования, а именно:

· Монотипное страхование

· Рисковый капитал

· Резерв на покрытие непредвиденных расходов

· Конфликт интересов

· Требование государства страховать ипотечные кредиты 

· Требование вторичного рынка страховать ипотечные кредиты

· Стандартные критерии присвоения инвестиционного рейтинга программам ипотечного страхования 

Монотипное страхование означает, что согласно уставу или франшизе компания или программа могут заниматься только одним видом страхования (в отличие от мультистраховых компаний, имеющих право осуществлять разные виды страхования на основе единого устава). Важной отличительной чертой монотипной программы страхования является разделение резервов на капитальный фонд и фонд для покрытия убытков с целью покрытия только тех рисков, что возникают в результате осуществления единственного вида страхования. 

Из Таблицы 2-4 видно, какие из рассматриваемых нами стран применяют ограничительный принцип монотипного страхования по отношению к своим государственным и частным программам ИС. 

Таблица 2-4

	Страна
	Монотипное ИС?

	Соединенные Штаты – государственное ИС
	Да

	Соединенные Штаты – частное ИС
	Да

	Канада
	Да

	Австралия/Новая Зеландия
	Да

	Великобритания
	Нет

	Южная Африка
	Нет

	Израиль
	Да

	Гонконг
	Да

	Филиппины
	Да

	Литва
	Неизвестно

	Казахстан
	Да


Для ипотечного страхового фонда, независимо от того, кто его финансирует – государство или частный капитал, крайне желательно ограничить его деятельность только одним видом страхования. По сути, страхуемый риск есть не что иное, как защита от последствий экономического кризиса. Методы определения цен, резервирования средств, проведения андеррайтинга и анализа, применяемые при страховании ипотечных рисков, сильно отличаются от тех, что применяются при осуществлении других видов страхования. То же самое можно сказать и о профессиональных навыках, необходимых для управления программой ипотечного страхования. 

Кроме того, наличие отдельного (монотипного) резервного фонда ипотечного страхования позволяет внешним регулирующим органам и рейтинговым агентствам надлежащим образом оценивать и, если нужно, моделировать в долгосрочной перспективе адекватность капитальных резервов на случай возникновения серьезного экономического кризиса. 

Органы, регулирующие сферу страхования, в целом должны следить за долгосрочной платежеспособностью неипотечных страховых компаний, подпадающих под их юрисдикцию. Эту обязанность им легче всего исполнить в том случае, если другие мультистраховые компании (например, занимающиеся страхованием имущества и страхованием от несчастных случаев) имеют резервные фонды, защищенные от необходимости исполнять массовые требования о выплате страхового возмещения, с которыми обычно сталкиваются ипотечные страховщики в периоды экономического кризиса. Справедливость этого утверждения легче всего продемонстрировать на примере США, где государственные гарантийные фонды, выплачивающие страховое возмещение держателям страховых полисов неплатежеспособных страховых компаний, не позволяют ипотечным страховым компаниям участвовать в этих резервных фондах. Риски ипотечного страхования просто очень велики и отличны от обычных рисков, что и не позволяет включать их в эти фонды. 

Регулирование рискового капитала осуществляется, прежде всего (но не только), в сфере ипотечного страхования. Согласно этому регулированию, общая сумма неоплаченных страховых рисков (т. е. общая сумма обязательств по выплате страхового возмещения в случае, если все действующие полиса будут предъявлены к оплате) не должна превышать определенный коэффициент, или кратный показатель, установленный в отношении общей суммы капитальных резервов программы. Этот тип требования к минимальному капиталу заметно отличается от того, что используется в большинстве остальных программ страхования имущества, жизни или страхования от несчастных случаев, и на практике подразумевает необходимость иметь гораздо больший капитал по сравнению с суммами, принятыми на страхование, чем это обычно предусматривается законами страны об общем страховании (страховании ущерба).  

В Таблице 2-5 показано, какие из рассмотренных нами стран осуществляют регулирование рискового капитала в рамках государственных и частных программ ИС.

Таблица 2 -5

	Страна
	Предусматривается ли регулирование рискового капитала для программ ИС?

	Соединенные Штаты – государственное ИС
	Да

	Соединенные Штаты – частное ИС
	Да

	Канада
	Да

	Австралия/Новая Зеландия
	Да

	Великобритания
	Нет

	Южная Африка
	Нет

	Израиль
	Да

	Гонконг
	Нет

	Филиппины
	Да

	Литва
	Неизвестно

	Казахстан
	Решение пока не принято


Регулирование рискового капитала позволяет предъявлять более высокие требования к требуемому размеру капитала для осуществления монотипного страхования, который должен поддерживаться в пропорциональном соответствии с величиной риска экономического кризиса, типичного для программ ИС. Монотипные рисковые капиталовложения обуславливают необходимость оценки способности фонда ипотечного страхования выплачивать страховое возмещение в случае наступления серьезного экономического спада в стране. 

Резервный фонд на покрытие непредвиденных расходов – это особая концепция нормативно-правового регулирования, которая издавна применялась в ряде развитых странах по отношению к программам ипотечного страхования, финансируемым частным капиталом, подтверждением чему могут служить данные Таблицы 2-6, приведенной ниже. Большинство страховых компаний (в том числе регулируемых ипотечных страховых компаний) обязано соблюдать требование, согласно которому они должны иметь резервы на покрытие убытков по страховым полисам, из которых следует, что каждый раз, когда страховщику сообщают о наступлении «убыточного случая», это означает, что в скором времени он получит требование о выплате страхового возмещения. Данные резервы на покрытие убытков «по факту» используются для покрытия обычных убытков, которые время от времени возникают на протяжении всего периода существования любого инвестиционного портфеля или «бизнес реестра». В практике ипотечного страхования «обычными» считаются требования о покрытии убытков, возникающие в результате потери работы, развода или иных негативных событий в жизни семьи-заемщика. 

Таблица 2-6

	Страна
	Предусматривается ли создание резерва на случай непредвиденных расходов для программ ИС?

	Соединенные Штаты – государственное ИС
	н/д

	Соединенные Штаты – частное ИС
	Да

	Канада
	Да

	Австралия/Новая Зеландия
	Да

	Великобритания
	Нет

	Южная Африка
	Нет

	Израиль
	Да

	Гонконг
	Да

	Филиппины
	н/д

	Литва
	н/д

	Казахстан
	Да, в измененной форме


Резервный фонд на случай непредвиденных расходов, напротив, подразумевает требование, согласно которому ипотечная страховая компания должна отчислять конкретный процент от всех поступающих к нему страховых взносов на специально открытый отдельный резервный счет, на котором эти средства хранятся на протяжении многих лет и которые могут быть использованы для выплаты страховых возмещений только в случае наступления экономического кризиса или депрессии. Платежи из этого фонда могут осуществляться только тогда, когда сумма выплаченных обычных страховых возмещений начинает превышать установленный заранее процент полученных страховых премий за тот или иной год. В этих случаях могут также использоваться особые резервы на выплату налогов. 

Однако на сегодняшних страховых и финансовых рынках резервный фонд на случай непредвиденных расходов, несмотря на его способность обеспечить программе ипотечного страхования долгосрочную финансовую устойчивость и платежеспособность, уже не играет той важной роли, как раньше. На сегодняшний день экономическое и финансовое моделирование, в том числе, так называемое, «экономическое тестирование инвестиционных программ ипотечного страхования с учетом нагрузок», достигло нового высокого уровня сложности, особенно в тех случаях, когда оно применяется такими крупными рейтинговыми агентствами как Standard & Poor’s, Moody’s и FitchIBCA. Данное стрессовое моделирование, включая детальный анализ классификации рисков, концентрации капитала и методов ценообразования, в сочетании с анализом финансовых, операционных и управленческих показателей во многом сделали требование о создании резерва на случай непредвиденных расходов не столь важным. Однако в случае с программами ипотечного страхования, впервые запускаемыми в странах со слабо развитой рыночной экономикой, все же рекомендуется иметь некоторый капитальный или резервный фонд для укрепления ее способности выплачивать страховые возмещения в случае возникновения масштабного экономического кризиса. Кроме того, как мы уже говорили, в случае реализации государственной программы ИС, обеспеченной правительственными гарантиями, требование о создании резервного фонда на случай непредвиденных расходов, также становиться не столь актуальным.

Существуют специальные законы о конфликте интересов, принятые с целью регулирования деятельности частных ипотечных страховых компаний в некоторых развитых странах, в том числе в США, Канаде и Австралии. Данные законы предусматривают необычные для страхового бизнеса запреты на выплату комиссионных за размещение кредитов страхуемым лицом (кредитором) или его агентом в той или иной страховой компании. Запреты касаются выплаты каких бы то ни было финансовых поощрений, процентов, отступных и т. п. , которые в целом рассматриваются как противоречащие интересам заемщика – покупателя жилья, который не являясь прямым бенефициарием по страховому полису, в конечном итоге несет расходы по оплате ипотечного страхования. 

Таким же образом, запрещается, прежде всего, в США, передавать частные ипотечные страховые компании в собственность или под контроль кредиторов, пользующихся их услугами. Этот запрет необходим для того, чтобы обеспечить кредитору и страховщику независимость друг от друга, как в финансовом отношении, так и в отношении проведения андеррайтинга, а также оградить потребителя – заемщика ипотечного кредита, не являющегося прямой стороной по договору о страховании – от необходимости оплачивать ипотечное страховое покрытие там, где оно не нужно или в размерах больших, чем нужно. 

В дальнейшем мы еще будем говорить о том, что, возможно, Российской Федерации нужно будет внести некоторые изменения в законы, регулирующие порядок заключения договоров страхования и определяющие, кто за что должен платить при условии наличия третьей стороны, как это имеет место при ипотечном страховании и некоторых других видах страхования, обычно ассоциирующихся с ипотечным жилищным кредитованием. Учитывая то, что эти законы разрабатывались в целях защиты потребителя, любые реформы, которые необходимо будет провести для того, чтобы заставить ипотечное страхование работать эффективно, нужно будет сопроводить разработкой новых особых законов о конфликте интересов таким образом, чтобы ипотечное страхование помогало гражданам приобретать жилье, не ввергая их в дополнительные ненужные расходы. 

Нормативное стимулирование или прямое требование осуществлять ипотечное страхование кредитов с высоким показателем соотношения суммы кредита к залогу (LTV) достаточно широко применяется на практике, о чем свидетельствуют данные Таблицы 2-7. Существует несколько веских причин, объясняющих необходимость разработки государственными органами, ответственными за регулирование банковской деятельности, подобного нормативно-правового стимулирования или даже требования для кредиторов, предоставляющих и/или инвестирующих средства в жилищные кредиты с высоким показателем LTV:

· Не допустить практики перекладывания кредиторами неблагоприятного риска на страховщиков, когда кредитор, отбирая кредит за кредитом, возлагает на страховщика только плохо просчитанные риски – такая практика может сделать программу ипотечного страхования нежизнеспособной.

· Не допустить ситуации, когда количество выданных высоко рискованных жилищных кредитов вырастает до уровня, способного нарушить платежеспособность регулируемых банков в период ухудшения общей экономической ситуации в стране, а также

· Использовать независимый источник капиталовложений и опыта в проведении андеррайтинга (каковым является страховой сектор) для осуществления систематического управления рисками. 

Таблица 2-7

	Страна
	Стимулируется ли использование ИС при осуществлении рискованных капиталовложений?
	Является ли ИС обязательным по закону?

	Соединенные Штаты – государственное ИС
	н/д
	н/д

	Соединенные Штаты – частное ИС
	Да
	Нет

	Канада
	Да
	Да

	Австралия/Новая Зеландия
	Да-Австралия
	Нет

	Великобритания
	Нет
	Нет

	Южная Африка
	Нет
	Нет

	Израиль
	Да
	Нет

	Гонконг
	Да
	Нет

	Филиппины
	н/д
	Нет

	Литва
	н/д
	Нет

	Казахстан
	Решение еще не принято
	Нет


В то время как большинство стран при выборе инструментов регулирования банковской деятельности отдают предпочтение нормативному стимулированию рисковых капиталовложений, Канада является заметным исключением из их числа, поскольку уже давно и вполне успешно проводит политику, согласно которой все регулируемые банки обязаны страховать ипотечные кредиты с LTV, превышающим базовый показатель 75%, у государственных или квалифицированных частных страховых компаний, специализирующихся на ипотечном страховании 

Стимулирование рисковых капиталовложений, без сомнения, являющееся эффективным инструментом регулирования, базируется на общих методических рекомендациях о ведении операций с рисковым капиталом, подготовленных для банков в соответствии с международным Базельским соглашением. Национальные центральные банки могут вносить свои коррективы в эти рекомендации для того, чтобы адаптировать их к собственным потребностям и условиям. Во многих странах жилищные ипотечные кредиты принято рассматривать как достаточно высококачественный и надежный вид банковских активов, гарантирующий возможность осуществления рисковых капиталовложений при благоприятном режиме, когда риск оценивается ниже, чем 100% - обычно так оцениваются риски по большинству коммерческих и строительных кредитов, в том числе ипотечных кредитов, выдаваемых под залог доходной недвижимости. Чаще всего, взвешенная оценка риска по жилищным кредитам снижается на половину, со 100 до 50 процентов по кредитам, хранящимся в портфеле. 

В развитых странах жилищные кредиты, имеющие полные государственные гарантии, например, кредиты, выдаваемые Федеральным жилищным агентством США (FHA) или Канадской ипотечной жилищной корпорацией (CMHC), обычно предоставляется 100% налоговая скидка на рисковые капиталовложения. Интересно отметить, что в Канаде 90% скидка на рисковые капиталовложения предоставляется кредиторам, пользующимся услугами единственной в стране частной ипотечной страховой компании. Такое мощное финансовое стимулирование говорит о том, что Канадское правительство фактически предоставляет частному ипотечному страховщику резервную поддержку в виде перестрахования на случай возникновения катастрофических обстоятельств, например, чтобы не допустить его банкротства в период экономического кризиса. 

Анализ рисков по жилищным ипотечным кредитам, выполненный для разных стран и охватывающий достаточно длительный период, показывает, что чем выше соотношение суммы кредита к стоимости залога (LTV) и ниже сумма собственных средств заемщика, тем значительнее рост риска невыплаты долга и убытков. Даже в странах, где обычное жилищное кредитование демонстративно считается мало рискованным, кредиты с высоким LTV таковыми не считаются и, как следствие, не могут гарантировать предоставление благоприятного режима для осуществления рискованных капиталовложений. Государственные органы, регулирующие банковскую деятельность, имеют возможность привести риски кредиторов, предоставляющих кредиты с высоким LTV, в соответствие с рисками типичными для кредиторов, устанавливающих LTV ниже среднего по стране базового значения, предоставляя налоговые скидки на инвестирование капитала в кредиты с высоким LTV в определенных пределах при условии, что эти кредиты будут застрахованы квалифицированными ипотечными страховыми компаниями. Ныне действующее в России ипотечное законодательство создает такие условия, при которых любые виды ипотечных кредитов рассматриваются как высоко рискованные, независимо от уровня LTV.   

Требование вторичного рынка страховать ипотечные кредиты несколько отличается от аналогичного законодательного требования, но тоже может быть достаточно эффективным. Требования, предъявляемые к ипотечным страховым компаниям на вторичном рынке/рынке ипотечных ценных бумаг, особенно если эти компании являются частными, состоит в наличии у них хотя бы минимального инвестиционного рейтинга, характеризующего их способность платить по заявлениям о страховом возмещении. В США и Гонконге обязательное требование страховать кредиты у квалифицированной ИС компании исходят от компаний, финансируемых государством, таких как Фэнни Мэй, Фредди Мак или Гонконгская ипотечная корпорация. В Таблице 2-8 показано, какую политику по отношению к ипотечному страхованию проводят анализируемые нами страны. 

Таблица 2-8

	Страна
	Вторичный рынок/госкомпании рассматривают ИС как обязательное условие?
	Наличие у ИС компаний стандартного инвестиционного рейтинга 

	Соединенные Штаты – государственное ИС
	Да
	н/д

	Соединенные Штаты – частное ИС
	Да
	AA

	Канада
	Нет
	н/д

	Австралия/Новая Зеландия
	Нет
	AA

	Великобритания
	Нет
	Нет

	Южная Африка
	Нет
	AA+

	Израиль
	Нет
	AAA

	Гонконг
	Да
	A - AA

	Филиппины
	н/д
	н/д

	Литва
	н/д
	н/д

	Казахстан
	Да
	Нет


Неудачи и кризисные ситуации, пережитые ипотечными страховыми компаниями в других странах могут стать своеобразным руководством «как не надо действовать» для тех руководителей и чиновников в Российской Федерации, кто действительно озабочен тем, чтобы не допустить повторения подобных ситуаций в своей стране. Ниже приводится краткое описание несколько примеров подобного «негативного» опыта.

· В начале 30-х годов в Соединенных Штатах Америки восемнадцать ранее процветавших ипотечных страховых компаний обанкротились и не смогли выполнить свои обязательства по выплате страхового возмещения после того, как страна вступила в период Великой депрессии. Основными причинами этой катастрофы были: (1) недостатки законодательства; (2) конфликт интересов с застрахованными кредиторами, включая случаи совладения и соуправления; (3) отсутствие необходимых резервов; (4) страхование таких видов недвижимости как пустующие земельные участки и незавершенное строительство вместо жилья; (5) необоснованная оценка стоимости имущества. В результате: многочисленные проблемы, обрушившиеся на частных инвесторов, вложивших свои средства в ипотечные ценные бумаги, и создание в 1934 г. Федеральной жилищной администрации (FHA) и Фонда взаимного ипотечного страхования. 

· В 80-е годы в Соединенных Штатах Америки десятки ипотечных страховых компаний понесли большие убытки, более 1 миллиарда долларов за год, в результате одновременного экономического спада в регионах и резкого падения цен на энергоносители; массовой выдачи кредитов и их некачественного андеррайтинга; применения новых и ненадежных ипотечных инструментов; неоправданно низких ставок страхования; страхования кредитов, обеспеченных недвижимостью, занимаемой не владельцами, а инвесторами; а также широкомасштабного мошенничества. Одна из ведущих ипотечных страховых компаний, имевшая до этого рейтинг «АА» согласно оценкам национальных рейтинговых агентств, стала неплатежеспособной, и ее пришлось ликвидировать. В итоге: более строгие правила и процедуры андеррайтинга; сокращение высоко рискованных программ; значительное повышение ставок страхования; консолидация слабых компаний; а также новые денежные вливания со стороны некоторых компаний-учредителей. 

· В конце 80-х годов в США флагманская программа ипотечного страхования ФЖА, с успехом реализовывавшаяся на протяжении более 50 лет, оказалась технически неплатежеспособной, во многом, по тем же самым причинам, что были упомянуты выше. В итоге: принятие федерального закона, предусматривающего проведение крупномасштабных реформ, в том числе установление минимально допустимого уровня рискованных капиталовложений, значительное повышение ставок страхования; предусмотренное законом требование о проведении ежегодного актуарного аудита и составлении соответствующего отчета частной сторонней аудиторской компанией.

· В Канаде вслед за энергетическим кризисом 80-х годов и массовыми случаями обращения взыскания на заложенное имущество и выплаты страхового возмещения единственная канадская частная компания, занимавшаяся ИС, оказалась настолько финансово ослабленной, что ей пришлось на какое-то время приостановить заключение новых договоров страхования. Тяжелое положение компании усугубилось также еще и тем, что в провинции (субъекте государства), специализировавшейся на производстве электроэнергии и переживавшей тяжелый экономический кризис, действовало законодательство, предусматривавшее очень дорогостоящие и неэффективные процедуры обращения взыскания на заложенное имущество. 

· В Великобритании, экономический спад и взрыв «мыльного пузыря» цен на жилье в районе Большого Лондона, а также на некоторых других местных рынках, заставил ипотечные страховые компании иметь дело с большим наплывом требований о выплате страхового возмещения и покрытии убытков, что в итоге привело к полному банкротству одной из ведущих страховых фирм и отказу других выплачивать страховое возмещение по многим из предъявленных им требований. Плохо составленные договоры страхования стали причиной многочисленных случаев недопонимания и споров между страховщиками и кредиторами. В итоге: программа реформ, согласно которой был снижен размер страхового покрытия, установлено более жесткое распределение рисков, повышены цены. В то же время пока остается в силе практика мультистрахования и не пересмотрено законодательство в сторону его ужесточения. 

· В Южной Африке, после десяти лет достаточно заметного роста и успешной деятельности, некоммерческая негосударственная страховая ипотечная компания в последнее время была вынуждена иметь дело с непосильно большим количеством заявлений о выплате страхового возмещения, ростом убытков и операционных расходов, а также с реальной опасностью того, что важный международный договор о перестраховании не будет продлен. По сравнению с государственной или частной, прошедшей рейтинговую оценку, страховой компанией, у негосударственной компании может оказаться гораздо меньше возможностей получить новые вливания капитала для того, чтобы поддержать свой рейтинг и расширить свою основную деятельность по страхованию ипотечных кредитов.  

· На Филиппинах, после 50 лет бесперебойной работы ипотечная страховая компания, финансируемая государством, была вынуждена выплатить огромные суммы страхового возмещения, в результате чего понесла большие убытки и осталась с нулевым балансом. Не имея возможности продолжать страхование кредитов, она временно приостановила заключение новых договоров в ожидании новых крупных денежных вливаний со стороны правительства и решения о закрытии той части программы, которая стала причиной появления столь большого количества заявлений о страховом возмещении. Отчасти эти беспрецедентные проблемы были вызваны общей экономической нестабильностью, но, прежде всего, практикой принятия на страхование крупных кредитов, выданных под залог строящихся объектов. Несмотря на то, что программа имела полные государственные гарантии, большое количество требований о выплате страхового возмещения остались невыполненными в результате приостановки программы и только сейчас начинают выполняться – частично наличными и частично государственными кредитами и ценными бумагами. 

Из вышеописанного международного опыта ипотечного страхования Российская Федерация может извлечь ряд полезных для себя уроков:

· Невозможно определить, насколько успешной или неуспешной будет программа ипотечного страхования до тех пор, пока она не столкнется и не переживет период серьезного экономического спада. 

· Чем точнее программа ИС выполняет свою основную задачу способствовать гражданам в приобретении жилья (то есть страховать кредиты, обеспеченные жилой недвижимостью, занимаемой ее владельцами-частными лицами), тем стабильнее она будет работать в периоды ухудшения общей экономической ситуации.

· Учитывая то, что, как и раньше, так и сейчас основной идеей ипотечного страхования является стимулирование кредиторов к предоставлению кредитов с высоким LTV, очень важно отнестись продуманно и взвешенно, исходя из имеющегося опыта, к решению вопроса о том, какой максимальный уровень LTV считать приемлемым и для кредиторов и для страховщиков, а не стремиться обойти всех и принять на себя с самого начала необоснованно большие риски. 

· Цены в ипотечном страховании должны устанавливаться на основе актуарных методов расчета и поддерживаться на уровне, обеспечивающем самодостаточное ведение дел на длительную перспективу. Ложное чувство процветания, типичное для растущих рынков, не должно служить основанием для снижения тарифов на ипотечное страхование. 

· Правительству необходимо создать соответствующую законодательную базу, как для банковской деятельности, так и для деятельности страховых компаний, которая позволяла бы предупреждать возможность принятия неверных решений в сфере управления рисками и создавала бы необходимый баланс между предоставляемыми кредитами с высоким LTV и возможностями их страхования, что значительно снизило бы этот риск. 

· В государственных законодательных актах необходимо признать уникальный характер рисков, связанных с ипотечным кредитованием, и исходя из этого принимать новые законы и нормативные акты, в равной мере затрагивающие всех участников процесса, и таким образом обеспечить страховым ипотечным компаниям уверенность в том, что с течением времени их платежеспособности ничего не будет угрожать. 

· Только государственные гарантии не могут обеспечить абсолютную уверенность в том, что в случае возникновения неблагоприятных обстоятельств все требования о выплате страхового возмещения будут выполнены в соответствии с ожиданиями и имеющимися соглашениями.

· Риски неисполнения долгового обязательства, предлагаемые для страхования, должны распределяться между первоначальными кредиторами и страховщиками таким образом, чтобы кредиторы несли ответственность за непредвиденные риски, которые могут возникнуть в случае проведения некачественного андеррайтинга или обслуживания кредитов. 

Глава 3. Готовность Российской Федерации к созданию системы ипотечного страхования – оценочная ведомость

В данной Главе оценивается ряд факторов, так или иначе связанных с жилищным финансированием, от которых зависит, насколько теоретически и практически реальной и, в конечном итоге, успешной будет деятельность ипотечной страховой компании в Российской Федерации. В основе данной оценки лежит анализ современных условий, которые, как нам кажется, достаточно быстро изменяются и, предположительно, могут со временем улучшиться. Некоторые из нынешних условий далеки от тех, что нужны для ипотечного страхования. И если какие-то вопросы можно еще как-то обойти, то многие должны быть решены еще до того, как ипотечное страхование вступит в силу.

Последние исследования по проблемам жилищного финансирования в России, с которыми нам удалось ознакомиться, а также результаты наших личных встреч и бесед со специалистами в Москве, позволили нам разработать свою пятибалльную систему оценок, характеризующую наличие в Российской Федерации необходимых условий и предпосылок для реализации программы ипотечного страхования. Данная система включает следующие оценки:

5 означает полную готовность

4 – готовность, в основном

3 - частичная готовность

2 – в основном, готовность отсутствует

1 – полное отсутствие готовности

Как будет показано ниже (а также суммировано в Приложении В), с помощью этой системы оценок мы проанализировали широкий круг вопросов, которые, на наш взгляд, будут иметь решающее значение для успешной разработки и реализации программы ипотечного страхования. (Прим. Нумерация абзацев в этой Главе соответствует последовательности описания функциональных факторов в Приложении В.)

1. Информация
1.1 Рыночная информация. На момент проведения данной оценки информация об ипотечном рынке носила очень ограниченный характер. Кое-какую информацию смогла предоставить нам Российская гильдия риэлторов, но эта информация касалась, в основном, московского рынка недвижимости и сделок по продаже на вторичном рынке. Информация о работе жилищного рынка в масштабах всей страны, включая данные о рынках нового и вторичного жилья, отсутствует. В то же время мы смогли убедиться в том, что в настоящее время предпринимаются большие усилия по получению количественной информации о прошлых и нынешних объемах ипотечного кредитования, а также по организации постоянного сбора текущей информации данного типа.
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1.2 Информация об ипотечной кредитной деятельности. В 2003 г. Центральный банк России провел сбор информации об ипотечном кредитовании в стране. Однако регулярный сбор информации об ипотечных кредитах пока отсутствует. В настоящее время готовятся предложения о систематическом сборе данных о количестве и размере выданных ипотечных жилищных кредитов. В Приложении C приводится перечень видов информации об ипотечном кредитовании, которые, как мы считаем, необходимо собирать для того, чтобы иметь необходимую информацию для определения цен и тарифов ипотечного страхования. 
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1.3 Определения – жилищное кредитование. Необходимо согласовать перечень показателей и их трактовку для организации Центральным банком сбора информации об ипотечных кредитах. 
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1.4 Данные необходимые для расчета страховых тарифов. На момент подготовки данного обзора необходимые рыночные данные отсутствовали.  Предпринимаемые в настоящее время усилия по организации сбора количественных данных и отчетности о программах и объеме ипотечного кредитования в стране должны в определенной степени помочь в решении этого вопроса. Рынок ипотечного кредитования в Российской Федерации был создан недавно (пока еще не окреп) и поэтому не имеет пока достаточного опыта в прогнозировании долгосрочных тенденций и схем, необходимых для разработки эффективных ценовых моделей. Как уже отмечалось выше, в Приложении С содержатся рекомендации относительно структуры ведения отчетности об ипотечных кредитных операциях для ЦБ России. Сбор некоторых видов данных, в том числе данных о дне выдачи кредита и последующей истории их обслуживания и погашения, следует начинать как можно быстрее для того, чтобы потенциальный ипотечный страховщик мог анализировать ежегодную статистику дефолтов и убытков по каждому году выдачи кредита («балансовая книга»). 
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2. Политический и социальный факторы

2.1 Политические инициативы и подходы. Развитие жилищного финансирования является одной из приоритетных задач. За последние десять лет был принят ряд очень важных перспективных федеральных законов, создающих основу для развития ипотечного кредитования. В настоящее время активную деятельность в этом направлении ведут как различные государственные ведомства, так и представители банковского бизнеса. Государственные чиновники и представили частного бизнеса стремятся выявить и устранить трудности, стоящие на пути развития ипотечного кредитования. В частности, важные шаги в этом направлении предпринимаются рабочей группой ЦСР, которая разрабатывает комплекс мер по формированию рынка доступного жилья, в том числе по ускорению процесса развития ипотечного кредитования в стране. 
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2.2 Государственная жилищная политика. В Российской Федерации огромное внимание уделяется разработке государственной жилищной политике, готовятся меры по устранению законодательных, бюрократических и экономических барьеров, сдерживающих развитие ипотечного жилищного кредитования и ипотечного страхования в стране. 
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2.3 Социальные условия. 

Социальная обстановка в стране должна быть значительно улучшена, особенно учитывая необходимость укрепления доверия граждан к различным финансовым институтам. Кроме того, единодушное мнение (с полной очевидностью закрепленное в ныне действующем законе) о том, что каждый гражданин имеет право на жилье, создает определенные трудности для кредиторов, стремящихся найти соответствующее обеспечение для кредитов, выдаваемых на цели приобретения жилья. Очевидная невозможность лишить должника через суд  права на заложенное имущество и таким образом взыскать долг значительно снижает ценность залога как инструмента, помогающего снизить риски кредитора. В свою очередь, более высокие риски кредитора, в конечном итоге, перекладываются на плечи заемщиков, которые вынуждены нести более высокие финансовые издержки. 
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3. Нормативно-правовая база

3.1 Регулирование деятельности банков Центральным банком России. Центральный банк в своей регулирующей деятельности, в целом, руководствуется положениями Базельского соглашения, требования о достаточности основного капитала номинально соблюдается всеми российскими банками. Судя по отчетам, достаточно эффективно ведется работа по проведению периодических финансовых аудиторских проверок. Что касается предоставление ипотечных кредитов на покупку жилья, то Центральный банк и рейтинговое агентство Standard & Poor’s считают, что этот вид деятельности пока еще является таким же рискованным для банков, как и предпринимательское и коммерческое кредитование. 
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3.2 Регулирование деятельности страховых компаний. Страховой сектор в России развит более слабо и поэтому не столь велик, как банковский сектор. Регулирование деятельности страховых компаний в настоящее время осуществляется Минфином России. Закон о страховании может применяться только по отношению к широко признанным видам страхования. В ходе выдачи разрешения на ведение той или иной деятельности Минфин России может издавать, когда сочтет нужным, необходимые постановления и инструкции. 
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3.3 Регулирование деятельности по ипотечному страхованию. В отношении ипотечного страхования пока не принято никаких законов или постановлений. В идеале, нормативно-правовое регулирование ипотечного страхования должно представлять собой отдельный свод норм и требований аналогично тем, что действуют в сфере страхования жизни, поскольку этот вид страхования сопряжен с особыми видами риска. Такие положения, как минимальный размер основного капитала, резервные требования, резервирование средств на покрытие убытков по факту, соотношение рискового и основного капитала, инвестиционные ограничения и требования аудита должны регулироваться законодательным путем. В настоящее время можно было бы достаточно быстро, под руководством Минфина России, разработать отдельный свод правил для ипотечного страхования. Однако у этого способа регулирования есть недостаток, смысл которого состоит в том, что разработанные правила могут быть также легко изменены уже после того, как страховщик ипотечных кредитов согласится осуществлять рисковые капиталовложения и работать по более строгим правилам, чем те, которые могут быть установлены по отношению к последующему новому участнику рынка. В отсутствие гарантий «равных правил игры на поле» вряд ли стоит ожидать быстрого прихода иностранного капитала на рынок, особенно если учитывать необычно продолжительные сроки финансовых обязательств, принимаемые на себя ипотечным страховщиком. Иностранным инвесторам необходимо быть уверенными в том, что с приходом на рынок новых участников правила игры на нем останутся прежними. 
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3.4 Законодательство. Необходимо будет пересмотреть некоторые из ныне действующих законов для того, чтобы обеспечить более благоприятные условия для дальнейшего роста ипотечного кредитования и начала развития ипотечного страхования в Российской Федерации. Российским законодателям нужно, прежде всего,  обратить внимание на следующие вопросы:

· Принять изменения в действующее законодательство в целях обеспечения возможности для банков обращать взыскание на заложенное имущество. 

· Невозможность передачи обязательств по страховому полису при продаже кредита в системе страхования предпринимательского риска. 

· Пересмотр концепции «право на жилье», лежащий в основе большинства ныне действующих законов.
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3.5 Судебная система. Практически отсутствуют судебные прецеденты обращения взыскания. Анализ работы судов с целью определения, насколько реально взыскать долг путем судебной процедуры лишения должника права на заложенное имущество, показал, что судами такое решение может быть принято только при условии, что кредитор согласится предоставить заемщику альтернативное жилье в случае, если суд примет решение о его выселении и продажи его жилья для возмещения долга. В некоторых регионах и городах местные власти формируют фонд жилья для временного проживания. Пока этот процесс только начался. 
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4.0 Первичный рынок ипотечного кредитования

4.1 Банковская практика кредитования. Ряд банков уже начали реализацию своих собственных программ ипотечного кредитования, хотя большинство из 1300 российских банков таких программ не имеют. Условия предоставления кредитов достаточно консервативны, что вполне понятно, учитывая ныне действующую правовую базу. Банки могли сами помочь себе путем организации более свободного обмена информацией, прежде всего, информацией о кредитах. Стандартизация кредитной документации также могла бы способствовать упрощению процедур предоставления и обслуживания (а со временем и страхования) ипотечных кредитов. 
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4.2 Привлекательность страховых продуктов. Как известно, отечественный страховой бизнес страдает от недостаточной капитализации, особенно в сравнении с банковским сектором. Монотипный характер ипотечного страхования и высокие требования к размеру первоначального капитала могут значительно затруднить приход отечественных частных страховщиков на рынок ипотечного страхования, даже если они будут готовы принимать на себя риски, связанные с нехваткой фактических данных. Банки, страховые компании, представители государственных структур, ипотечных агентств считают важным и необходимым развитие ипотечного страхования.
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4.3 Свидетельство о праве собственности на недвижимое имущество (правовом титуле). Определенная форма страхования прав собственности существует, но обычно она предлагается в составе тройного пакета страхования жилищных кредитов, включающего помимо этого вида страхования страхование жизни и от несчастного случая, а также страхование имущества. Хотя обычно страхование прав собственности не осуществляется как отдельный вид услуг, некоторые страховые компании уже установили отдельные цены на эту услугу и готовы ее предоставить в случае наличия соответствующего запроса от банков. 
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4.4 Регистрация прав собственности и залоговых прав кредитора (операционные издержки). Обычно регистрация перехода прав собственности и преимущественных прав требования залога представляет собой очень трудный, медленный, а в некоторых регионах – прежде всего, в Москве – еще и очень дорогостоящий процесс. В Москве регистрация вновь построенной квартиры может обойтись застройщику в 2% от ее зарегистрированной продажной цены. Для покупателя квартиры расходы по регистрации включают в себя муниципальный регистрационный сбор, нотариальный сбор (от 1% до 2,5%), а также сборы за регистрацию договора купли/продажи и кредитного договора. В Москве муниципальный регистрационный сбор составляет около 200 долларов США, в то время как в других городах и регионах этот и другие виды операционных затрат оказываются гораздо ниже. За исключением отдельных случаев явного завышения цен, мы считаем, что прямые операционные издержки в Российской Федерации хоть и высоки, но в целом обоснованы для страны с развивающейся рыночной экономикой. Это означает, что они не могут стать серьезным препятствием на пути развития системы ипотечного страхования. В то же время проволочки и неопределенности в осуществлении этого процесса могут породить определенные трудности 
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4.5 Кредитные бюро. В Российской Федерации не существует кредитных бюро и открытой практики обмена кредитной информацией между банками. Каждый банк оценивает заявления на предоставление кредита в соответствии с собственными правилами и требованиями андеррайтинга и непосредственно сам собирает всю необходимую информацию о предполагаемом заемщике. В целом, банки используют достаточно консервативные правила андеррайтинга кредитов, что вполне объяснимо. Одним из препятствий, мешающих дальнейшему совершенствованию практики ипотечного кредитования, без сомнения, является законодательный запрет банкам обмениваться информацией о заемщике без его письменного разрешения.  
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4.6 Оценка недвижимости. Нам не удалось лично побеседовать с одним из оценщиков недвижимости, работающим в Москве. Банки заранее отбирают сторонние фирмы, специализирующиеся на оценке недвижимости, для проведения независимой оценки жилой недвижимости по каждому заявлению. Определенный прогресс был достигнут в разработке и утверждении профессиональных и аналитических стандартов оценки. В то же время, отсутствие достоверной сравнительной информации о заключаемых сделках по продаже жилья значительно затрудняет процесс получения надежной оценки, за исключением оценки типового нового жилья. 
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4.7 Риэлторские услуги. Как нам сообщили агентский сбор, взимаемый риэлторскими агентствами, может колебаться от 2% до 10%, что, в общем, соответствует практике других стран. Многие риэлторские агентства часто предоставляют покупателям жилья дополнительные услуги, помогая им, например, успешно пройти процесс покупки и оформления жилья, а также подсказывая, к какому кредитору лучше обратиться в случае необходимости получения кредита. Риэторские агентства в меньшей степени занимаются продажей нового жилья, поскольку в этом секторе рынка строительные компании и/или инвесторы часто сами берут на себя ответственность по продаже построенного ими жилья. 
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4.8 Строительные компании и застройщики. Это самый проблемный сектор. Схемы продажи жилья в новостройках, используемые некоторыми строительными компаниями, могут оказаться очень рискованными для неосмотрительных покупателей. Согласно этим схемам покупатель должен сразу оплатить почти половину стоимости квартиры, но это будет всего лишь только его инвестиционный вклад в проект, осуществляемый строительной компанией. Когда (если) жилье будет построено, покупатель может стать его собственником, если он полностью оплатит оставшуюся часть стоимости квартиры. Учитывая последующие расходы строительной компании по завершению проекта, окончательная цена квартиры может оказаться выше первоначально назначенной. Кроме того, в цену квартиры не входит стоимость внутренней отделки, оборудования санузлов, настила полов и установки другого оборудования. Судя по имеющимся отчетам, эти дополнительные расходы покупателей могут составлять до 20% и более от стоимости жилья. Строительные компании вынуждены изобретать различные способы финансирования своих проектов отчасти потому, что большинство банков не хотят предоставлять им строительные кредиты. Кроме того, муниципальные власти предоставляют землю застройщикам в аренду на 49 лет. Поскольку изначально застройщик не является собственником земли, он не может использовать ее в качестве надежного залога для получения кредита для строительства здания. По мнению некоторых банковских специалистов, с которыми нам довелось встречаться, наблюдающийся в Москве в настоящее время строительный бум вполне может закончиться банкротством строительных компаний. 
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4.9 Услуги по содержанию и обслуживанию жилья. Большинство владельцев квартир полностью зависят от муниципальных властей в части жилищно-коммунального обслуживания домов, в которых они проживают. Исключение составляют только дома-новостройки, в которых жильцы либо по требованию муниципальных властей, либо по собственной инициативе сами организуют работы по содержанию и обслуживанию их домов. Стандартные условия, требования и ограничения, существующие в США и во многих других развитых странах в качестве нормативно-правовой базы для предоставления услуг по управлению недвижимостью и прилегающими к ней территориями, не получили широкого распространения в России. Кроме того, во многих домах владельцы квартир не стремятся стать совладельцами мест общего пользования в их зданиях. До тех пор, пока нынешняя система будет продолжать, хуже или лучше, работать, до тех пор будет отсутствовать четкая система распределения обязанностей по содержанию и обслуживанию жилья, а также контроль со стороны частных собственников за его состоянием. 
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5.0 Системы вторичной поддержки

5.1 Отраслевые ассоциации. В стране существуют ассоциации банков, риэлтеров и оценщиков недвижимости, но основная цель их работы – это обсуждение методов ведения их бизнеса и некоторых политических инициатив. До сих пор еще слабо выражено желание организовать реальный обмен информацией и опытом в сфере стандартизации документов и выработке общих правил и требований.
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5.2 Вторичный рынок. В стране формируется вторичный рынок ипотечных жилищных кредитов. Есть ряд банков, которые выдают кредиты и затем продают их различным региональным ипотечным агентствам, а также Агентству ипотечного жилищного кредитования (АИЖК). При этом применяются достаточно консервативные принципы андеррайтинга для проверки качества надежности приобретаемых кредитов, максимальный размер LTV по которым обычно равен 70%. Учитывая то, что инвестирование средств во вторичный рынок, в основном, ограничивается ежегодными отчислениями из государственного бюджета, потенциальный рост этого рынка будет сдерживаться в ожидании перемен, способных заставить частный капитал начать инвестировать свои средства в этот рынок по конкурентной норме прибыли. Сейчас наблюдается активизация работы региональных ипотечных агентсв с инвесторами в целях привлечения их ресурсов в ипотеку.
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5.3 Заинтересованность иностранных инвесторов. В настоящее время в России активно работают несколько иностранных банков и страховых компаний, но их деятельность по-прежнему подчинена жестким ограничениям. Вряд ли стоит ожидать притока частного иностранного капитала для ускорения развития системы ипотечного страхования в стране до тех пор, пока не будут приняты специальные законы об ипотечном страховании, а также не будут решены в правовом порядке вопросы, связанные с возможностью обращения взыскания на заложенное имущество. Более того, банки нуждаются в определенном стимулировании для того, чтобы не допустить с их стороны практики использования ипотечного страхования для покрытия неблагоприятных рисков. Отсутствие данных о работе рынка ипотечного кредитования также является препятствием, но не столь важным, как задача по изменению законодательной и нормативной базы, развитию предсказуемой судебной практики и реформированию муниципальной политики предоставления земель под застройку. 
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Глава 4. Ценообразование в сфере ипотечного страхования

Введение

Определение цены рисков в ипотечном страховании автоматически подразумевает выполнение ипотечным кредитором установленных им стандартов андеррайтинга и соблюдение им же определенных критериев отбора страхуемых кредиторов. Модель расчета размера страховой премии, в сущности, является составной частью операционной системы, работающей во взаимодействии с этими стандартами. 

Основные принципы отбора застрахованных кредиторов. Финансовые институты (застрахованные кредиторы), утвержденные ипотечным страховщиком, сначала получают групповой полис. В групповом полисе определяются условия страхового покрытия, в соответствии с которыми ипотечный кредитор предоставляет каждому застрахованному кредитору индивидуальное страховое свидетельство. Для того чтобы получить групповой полис, застрахованный кредитор должен соответствовать всем финансовым и производственным критериям, установленным ипотечным страховщиком.

Основные принципы андеррайтинга. От того, насколько проработаны принципы андеррайтинга и оценки рисков используемые ипотечным страховщиком, зависит качество портфеля застрахованных кредитов и то, как он будет впоследствии работать. В результате неспособности ипотечного страховщика соблюдать свои же собственные правила и принципы андеррайтинга (когда он делает слишком много исключений из правил) его портфель застрахованных рисков оказывается подвержен гораздо большим рискам, чем те, что заложены в ценовой модели. 

Методика

Необходимо проанализировать функционирование нескольких банковских портфелей жилищных кредитов по каждому году выдачи (балансовому году) для того, чтобы определить три ниже названные тенденции, без которых невозможно рассчитать ставки ипотечных страховых премий для данного рынка жилищного кредитования:

· Устойчивость застрахованных кредитов

· Частота невыполнения долговых обязательств заемщиками

· Тяжесть убытков

Балансовый год всех операций обычно анализируется с целью определения цен, для чего вся балансовая книга разбивается на несколько групп кредитов, имеющих схожие признаки. Обычно в такие группы включаются кредиты, выданные в один и тот же год и имеющие одно и то же соотношение суммы кредита и стоимости залога (LTV), один и тот же срок погашения, вид ипотечного инструмента (фиксированный или переменный), а также тип владения собственностью. Отдельные кредиты с непохожими характеристиками (например, иной тип заложенного имущества, размер кредита), которые выпадают из обычного ряда, могут быть исключены из анализа. В зависимости от характерных черт, присущих каждому рынку, может возникнуть необходимость в использовании дополнительных критериев для более точной классификации кредитов по каждому балансовому году для того, чтобы иметь возможность более точно прогнозировать рабочие характеристики кредитов в будущем.  

Устойчивость застрахованных кредитов (темпы уменьшения кредитного портфеля в связи с погашением кредитов). Данные балансового года анализируется для того, чтобы определить, насколько устойчив первоначальный баланс застрахованных кредитов. Под устойчивостью понимается количество застрахованных кредитов, продолжающих действовать на начало каждого нового года – или на конец каждого следующего календарного квартала, выраженное в процентах от общего количества кредитов, выданных в данном балансовом году. Количество (и величина) досрочных платежей, выплат и дефолтов, а также случаев прекращения страхования за один балансовый год, определяется по каждому году или кварталу в зависимости от того, как долго ведется баланс кредитов. Анализ нескольких балансовых годов с аналогичными характеристиками позволяет выявить постоянную тенденцию, скорректированную с учетом возможных случаев аномального поведения рынка за анализируемый период. На основе этих данных аналитик-исследователь может рассчитать предполагаемое количество и размер кредитов, выданных в первый балансовый год, которые будут продолжать оставаться на балансе к концу каждого последующего календарного квартала или года в течение всего периода действия данного сегмента портфеля. 

Изучение устойчивости необходимо для того, чтобы определить как размер, так и время поступления будущих страховых платежей, а также размер и время возможных будущих убытков(Важно помнить, что страховое покрытие кредита не обязательно будет существовать столько же времени, сколько существует кредит, поскольку кредитор может прекратить страхование кредита, когда тот еще не выплачен полностью.)

Частота невыполнения долговых обязательств заемщиками. После того, как соответствующие балансовые годы сегрегированы, производится анализ того, сколько и какого размера кредиты были не выплачены, с точки зрения их продолжительности (т. е. по количеству месяцев или кварталов), начиная с момента первого пропущенного платежа (просрочки) и до того момента, когда кредит был исключен из балансовых книг кредитора (непогашение кредита, дефолт). Продолжительность дефолта может определяться как моментом перехода предмета залога к кредитору, так и моментом его продажи третьей стороне либо в результате принятия судебного решения об обращении взыскания на заложенное имущество, либо в результате других мер. Просроченные кредиты, по которым платежи возобновились, должны анализироваться отдельно как особая группа текущих кредитов. С технической точки зрения, эти кредиты считаются текущими. В то же время опыт многих стран показывает, что до 25% текущих кредитов, по которым раньше платежи просрочивались, в течение каждого балансового года страдают от повторных просрочек платежей. 

Частота дефолтов является важным показателем для прогнозирования количества требований о выплате страхового возмещения, которые может получить страховщик, а также для аккумулирования «фактического» резерва на покрытие убытков от просрочки платежей по невыплаченным кредитам. Методы, используемые для прогнозирования продолжительности просрочки платежа, а также срока, после которого кредитор исключает кредит из своего баланса, могут быть также использованы для прогнозирования предполагаемой даты выполнения требования о выплате возмещения. Датой аннулирования кредита считается день, начиная с которого кредитор больше не включает данный кредит в свой баланс. 

Тяжесть убытков. Тяжесть убытков (выражаемая как средняя сумма убытков, понесенная по каждому выплаченному требованию) определяется путем сложения:

· Общей суммы невыплаченного основного долга, причитающейся кредитору

· Судебных издержек

· Всех прочих расходов (за исключением штрафных платежей)

· Суммы неуплаченных процентов, накопившихся начиная с момента первоначальной просрочки и кончая моментом аннулирования кредита (в результате принятия судебного решения об обращении взыскания на заложенное имущество, или иных действий)

Затем из этой общей суммы убытков, приписываемых кредитору, вычитается величина чистого дохода от продажи имущества (или предполагаемая цена продажи, определяемая по результатам оценки имущества). Оценка затрат, связанных с принятием судебного решения об обращении взыскания на заложенное имущество и выполнением иных юридических процедур, необходимых для получения чистого, свободного от обременений правового титула, производится для того, чтобы иметь возможность создать соответствующий резерв на покрытие этих убытков. По каждому разделу портфеля, объединяющему группу кредитов с аналогичными признаками, может быть определена средняя величина типичных расходов, на основе которой рассчитывается прогнозируемая средняя тяжесть убытков. В то же время, как уже отмечалось выше, очень важно при разбивке кредитов на группы по каждому балансовому году, исключить из них следующие аномальные случаи:

· Кредиты с очень высоким или наоборот очень низким LTV
· Кредиты, предоставленные с помощью необычных ипотечных инструментов или на необычных условиях 

· Кредиты, предоставленные под залог недвижимости, в которой заемщик не проживает

· Необычно большие суммы предоставленных в долг средств, нетипичные для обычных кредитов

· Кредиты, которые отличает очень высокая географическая концентрация 

Ниже, на Схеме 4-1, показано предполагаемое поведение показателя «Устойчивость застрахованных кредитов» (в процентах от начального показателя) по балансовым годам, а также предполагаемые временные точки, соответствующие наивысшим значениям показателей «Частота неисполнения долговых обязательств» и «Частота предъявления требований о погашении долга». В последующие после этих пиковых значений годы частота требований будет снижаться по мере возрастания размера собственных средств, вложенных в имущество. Тем не менее, в этот период могут и в дальнейшем происходить просрочки платежей со стороны заемщиков в результате возможных перебоев в их доходах.  
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Дополнительные факторы ценообразования

Финансовые условия. Различия в финансовых инструментах, используемых для выдачи кредита и называемых еще ипотечными кредитными продуктами, означает, что в случае дефолта, его последствия могут заметно отличаться друг от друга, даже если заемщики и экономические условия носят однотипный характер. Например, кредиты с отрицательной амортизацией могут со временем приводить, скорее, к увеличению, чем к сокращению основной суммы долга и, соответственно, фактически уменьшать активы заемщиков. Невозможность повысить стоимость имущества для того, чтобы компенсировать это уменьшение активов, может в дальнейшем только увеличить вероятность наступления дефолта. Размер активов заемщика в любой момент времени является важным показателем его готовности погасить кредит. 

Аналогичным образом, финансовые инструменты, предусматривающие возможность погашения кредита одной суммой в конце срока (так называемые «шаровые кредиты»), но не предусматривающие для заемщика возможности рефинансирования, могут поставить заемщика в положение, когда его платежи по кредиту вырастут до такого размера, который ему выплатить будет не под силу, что также в итоге может привести к дефолту.

При предоставлении заемщикам кредитов с переменной процентной ставкой без установления ее фиксированного максимума или иных ограничений на повышение как процентной ставки, так и платежей по кредиту есть опасность того, что в случае всобщего роста процентных ставок на рынке платежи заемщиков могут вырасти до таких размеров, что они просто не смогут их платить («платежный шок»). 

Проживание заемщика в заложенной недвижимости. В этой главе мы рассматриваем методы ценообразования только для ипотечных кредитов, по которым в качестве залога используется жилье, занимаемое должником. Использование в качестве залога жилья, в котором заемщик не проживает или которое принадлежит инвестору, означает очень высокий риск наступления дефолта и необходимость повышения размера страховых премий по сравнению с премиями, выплачиваемыми по кредитам, обеспеченным жильем, в котором проживает заемщик, а также применение более жестких требований андеррайтинга. Торговая и коммерческая недвижимость, а также строительные ссуды не попадают в сферу действия ипотечного страхования и поэтому не могут быть застрахованы монотипным ипотечными страховщиками. 

Региональный фактор ценообразования. В данном обзоре мы говорим о ценообразовании без учета региональных колебаний цен. Однако, памятуя об огромном географическом разнообразии территории Российской Федерации, может оказаться необходимым учитывать зависимость цен на услуги ипотечного страхования от дополнительных региональных экономических факторов. В одних регионах частота дефолтов может быть постоянно высокой, а в других, наоборот, низкой в виду действия таких факторов, как экономическое положение региона, уровень его индустриализации, наличие и стоимость строительных материалов и даже климатические особенности. Однако прежде чем начать учитывать региональные колебания цен, необходимо полностью убедиться в том, что разница в рисках между регионами носит долгосрочный характер, а также что участники ипотечного страхования как на первичном, так и на вторичном рынке хотят и нуждаются в региональной дифференциации цен. (В США, например, ФЖА давно проводит политику использования единой для всей страны ставки страховой премии по ипотечным кредитам). 

Описание модели расчета страховой премии для Российской Федерации

Предостережения. Расчеты цен на услуги ипотечного страхования были сделаны в этом отчете исходя из того, что в России, фактически, пока нет практики учета частоты принятия судебных решений об обращении взыскания на заложенное имущество или оценки тяжести убытков. Кроме того, в соответствии с действующими в настоящее время в Российской Федерации законами допущения о размере выплаты страхового возмещения, обычно используемые в большинстве стандартных моделей расчета цен на ипотечные страховые услуги, будут считаться недействительными до тех пор, пока не будут внесены соответствующие изменения в ныне действующее законодательство о порядке обращения взыскания на заложенное имущество, и что особенно вероятно, пока не будет установлена менее дорогостоящая и длительная процедура передачи прав собственности на имущество и ипотечных кредитов. 

В качестве альтернативы может быть предложена схема расчета цены риска непогашения ипотечного кредита, базирующаяся на допущении о невозможности возврата заложенного имущества, но тогда, фактически, это будет, скорее, схема страхования кредита, а не страхования риска непогашения ипотечного кредита, что в свою очередь приведет к необходимости рассматривать такие вопросы, как порядок кредитного анализа и наличие кредитной информации. Допущения, используемые нами в нашей ценовой модели, приведены в Приложении D, при этом следует помнить, что данные, на которых они основаны, не отличаются высокой достоверностью. 

«Стандартный кредит». Допущения, используемые в этом отчете при расчете цен на услуги ипотечного страхования, сделаны на основе «стандартного» для Российской Федерации кредита, который имеет следующие характеристики:

· Первый кредит, выданный на приобретение жилья

· Срок погашения кредита – 10 лет

· Фиксированная процентная ставка, фиксированные суммы платежей

· Страхуемое соотношение LTV 85% (базовое незастрахованное соотношение LTV – 70%)

· Ипотечное страховое покрытие 30% (верхний уровень) 

Сценарии поведения рынка. Рассчитанные ставки страховой премии были оценены в точки зрения действия различных сценариев поведения рынка. В модели используется три сценария, отличающиеся различными прогнозными оценками риска изменения экономической ситуации в стране:

· Благоприятные экономические условия обозначены как «низкий уровень риска»

· Средние, с точки зрения риска, условия обозначены как «ожидаемый уровень риска»

· Неблагоприятные экономические условия обозначены как «высокий уровень риска»

Эти три сценария, каждому из которых соответствует свое значение страховой премии, получили весовое выражение для того, чтобы с их помощью определить размер страховой премии, показанный в окончательном результате модели. В ценовой модели низкий и высокий уровень риска получили вес в размере 25% каждый, а «ожидаемый уровень риска» - 50%. Показанные далее результирующие расчеты страховой премии по ипотечным кредитам отражают эти средневзвешенные величины. 

Методика расчета средневзвешенной цены исходит из требования сохранять в неизменности назначенную цену в долгосрочной перспективе, т. е. на протяжении всего срока кредита. В отличие от страховых платежей, выплачиваемых при страховании автомобиля или имущества, размер премии в ипотечном страховании не меняется на протяжении всего срока кредита. В то же время ипотечный страховщик должен примерно представлять, какими будут условия на ипотечном рынке в будущем. Это означает, что в течение срока жизни определенной группы кредитов условия на рынке могут меняться от благоприятных к неблагоприятным в соответствии с циклами деловой активности и/или периодами экономического спада и роста, в том числе периодами тяжелых экономических кризисов и резких скачков цен на жилье. В этом смысле размер страховой премии должен отражать «среднюю» цену, способную поддерживать финансовые возможности ипотечного страховщика на хорошем уровне в течение всего времени. 

Виды расходов, включаемые в ценовую модель

Виды расходов, включаемые в ценовую модель, можно разделить на три группы:

· Затраты по андеррайтингу и привлечению новых клиентов

· Расходы по выплате страхового возмещения

· Финансовые издержки

Предполагаемые значения затрат по андеррайтингу и привлечению новых клиентов. Это затраты, связанные с приобретением и хранением полисов ипотечного страхования на балансе у страховщика. Налоги, выплачиваемые с сумм страховых премий и/или доходов, также включаются в эту группу затрат. 

· Затраты по андеррайтингу возникают в связи с приобретением и постановкой на баланс полисов ипотечного страхования. Эта часть страховой премии выражается в базисных пунктах и определяется исходя из ожидаемых объемов страхования у давно работающей ипотечной страховой компании. (Следует отметить, что величина затрат в базисных пунктах недостаточна для покрытия расходов, которые несет ипотечная страховая компания в течение нескольких первых лет своей работы ввиду недостаточности объемов страхования – поэтому на первоначальном этапе очень важен совокупный доход страховой компании от премий, собираемых по страховым полисам.)

· Затраты по пролонгации возникают в результате необходимости содержания полисов на балансе. Эта часть страховой премии есть не что иное, как отчисление на покрытие административных расходов (их величина также недостаточна для только начинающей работать компании.)

· Налоги. В настоящее время в России компании платят налог с дохода в размере  20% от суммы чистого дохода. В ценовой модели на этот налог списывается 4% от суммы страховой премии. Допустим, что прибыль достигла намеченного уровня в 20%, тогда 20% налог, взимаемый с суммы чистого дохода (прибыль до вычета налога), составит 4% общей суммы дохода от страховых премий.  

Предполагаемые затраты по выплате страхового возмещения, включаемые в ценовую модель. Этот показатель затрат призван показать в количественном выражении «тяжесть» средних убытков по ипотечному страхованию с учетом процента ипотечного страхового покрытия. Эти затраты включают в себя: просроченные процентные платежи (количество месяцев), судебные издержки и расходы по обращению взыскания на заложенное имущество (выраженные в виде процента от суммы кредита), имущественные налоги и страхование имущества (также выраженные в виде процента от суммы кредита), а также расходы по содержанию и обслуживанию недвижимости в период обращения на нее взыскания (выраженные в виде процента от стоимости имущества). 

· Размер просроченных процентных платежей зависит от пределов, в которых на данный момент колеблются процентные ставки на рынке. Нам неизвестно, сколько может пройти времени с момента первой просрочки до момента завершения процедуры обращения взыскания на заложенное имущество. Российские законы и нормативные акты не дают четких разъяснений относительно того, сколько времени может сейчас занять процедура продажи имущества в результате обращения на нее взыскания и насколько эффективно она может быть осуществлена. Не существует также и практического опыта, из которого можно было понять, сколько времени нужно потратить на осуществление процедуры и какие судебные издержки в связи с этим можно понести. 

· Налоговые и страховые платежи, выплачиваемые застрахованным кредитором  в течение периода просрочки заемщиком платежей по кредиту. Размер этих затрат определяется исходя из количества месяцев, прошедших с момента первой просрочки до момента продажи имущества в результате судебного решения об обращении взыскания на заложенное имущество или передачи имущества заемщиком в какой-либо иной форме. 

· Расходы, понесенные застрахованным кредитором в связи с необходимостью содержания и обслуживания имущества в течение всего периода просрочки и осуществления процедуры обращения взыскания на заложенное имущество. Размер этих расходов определяется исходя из количества месяцев, прошедших с момента первого случая неисполнения заемщиком долговых обязательств по кредиту до момента продажи имущества в результате судебного решения об обращении взыскания на заложенное имущество или передачи имущества заемщиком в какой-либо иной форме. 

· Остаточная стоимость имущества. Этот компонент модели имеет критически важное значения для ипотечного страховщика с точки зрения возможности снижения его затрат. Прогнозируемая чистая стоимость реализации имущества в размере 70% от ее первоначальной продажной цены устанавливается исходя из оценки продажной стоимости имущества, по которой она может быть реализована в случае наложения на нее ареста. Чистая стоимость реализации – это доход, получаемый от продажи имущества минус те или иные комиссионные за продажу, налог на передачу прав собственности, регистрационный сбор и все прочие платежи, которые обычно должен сделать продавец недвижимого имущества для того, чтобы осуществить его фактическую передачу в собственность. Реальное значение этого показателя в России неизвестно. 

Финансовые предпосылки. Расходы ипотечного кредитора по использованию денежных средств, ожидаемая страховщиком прибыль на инвестированный капитал (если страховщиком является частная компания), предполагаемые денежные поступления от страховых взносов, длительность периода просрочки платежей и показатели операционной прибыли – все это финансовые стоимостные факторы, определяющие размер премии при ипотечном страховании. 

Учетная ставка. Процентная ставка, под которую банки получают средства от Центрального банка. 

Норма дохода на инвестиции. Норма прибыли, которую ипотечный страховщик ожидает получить от рискованных капитальных вложений. Прогнозируемая норма дохода определяется исходя из текущих ставок ссудного процента Центрального банка.

Соотношение рискового и основного капитала. Размер капитала, необходимый для обеспечения рисков ипотечного страховщика.
 

Требуемый доход на капитал. Указанный коэффициент прибыльности был выбран для того, чтобы показать цель, которую преследует частная ипотечная страховая компания. Если услуги ипотечного страхования предоставляет государственная страховая компания, то требуемый доход может быть ниже. Однако для того, чтобы сохранять финансовую самостоятельность, организации необходимо установить определенную норму прибыли на портфельные инвестиции для того, чтобы продолжать успешно работать в течение длительного срока. 

Вероятность непогашения кредита и корректирующие факторы, используемые в ценовой модели
Предполагаемая кривая непогашения кредита (дефолта). В ценовой модели частота дефолтов – это функция от факторов, перечисленных выше. Как уже ранее упоминалось, у России, фактически, нет еще опыта работы со случаями дефолта. Соответственно, у нее нет никаких долгосрочных данных, или хотя бы даже по настоящему долгосрочных кредитов. Все еще нет пока и данных, предоставляемых по балансовым годам, которые нужны для проведения актуарных расчетов, лежащих в основе всех основных моделей расчета ипотечной страховой премии. Это означает, что на сегодняшний день в России пока невозможно рассчитывать размеры ипотечных страховых премий в соответствии с актурными принципами на основе имеющихся данных, которым можно  доверять. 

Учитывая эти обстоятельства, мы при написании данного отчета решили использовать «второй наилучший» способ расчета предварительных ставок страховых премий. В качестве точки отсчета в модели были использованы данные США о динамике случаев непогашения разных видов кредитов, отличающихся друг от друга условиями, на которых они были предоставлены и соотношением LTV. База данных США, содержащая эту информацию, одна из крупнейших и наиболее полных в мире. Вероятность непогашения кредита рассчитывается на основе агрегации данных большого количества балансовых лет страхования, часто заметно отличавшихся друг от друга своими экономическими условиями. Обычно кривая дефолтов по долгосрочным ипотечным кредитам имеет форму перевернутой U-образной кривой, именуемой еще «колоколообразной» кривой с более длинным правым хвостом. Это означает, что вероятность непогашения кредитов очень низка в первые годы после выдачи кредита, затем после нескольких лет действия срока погашения кредита она доходит до верхней точки, а затем постепенно снижается до очень низкого уровня по мере того, как кредиты становятся «старше по возрасту», отражая таким образом и рост собственных средств заемщиков и увеличение их опыта выплаты кредитов. 

Коэффициент исчисления убытков – корректировка кривой дефолта. Кривые дефолта, рассчитанные по американским данным и используемые в модели расчета страховой премии, можно всегда скорректировать с помощью коэффициента исчисления убытков для того, чтобы соответствующим образом отразить различные ожидаемые уровни дефолта. Этот принятый в мировой практики способ измерения потерь хоть и далек от идеального все же может быть использован для ускорения процесса создания системы ипотечного страхования до тех пор, пока в стране не появиться собственная база данных о практике исполнения ипотечных долговых обязательств. 

Для нашего примера мы присвоили коэффициенту убытков модели расчета страховой премии значение, исходя из того, что уровень риска дефолта в России в 4,5 раза выше (коэффициент счисления убытков), чем тот, что показывает американская кривая прогнозируемой частоты дефолта для аналогичных кредитов. Таким образом, уровень риска дефолта за один балансовый год равен 6%. Российское законодательство об ипотеке и обращении взыскания на заложенное имущество не столь благоприятны, как с точки зрения возможности сокращения убытков, так и с точки зрения возможности введения страхования ипотечных рисков, и поэтому столь высокий прогноз частоты убытков выглядит вполне обоснованным. Кроме того, данная корректировка предполагает также, что низкий уровень риска дефолта в России равен среднему (ожидаемому) уровню риска дефолта в Казахстане. 

 Исходные значения, используемые в модели расчета страховой премии, приведены в Приложении D. Следует также помнить о том, что показатели частоты дефолтов в течение балансового года обычно несколько выше, чем аналогичные портфельные показатели. Портфельный показатель уровня дефолтов, обычно указываемый банками в их постоянных статистических отчетах, рассчитывается как средняя величина для всех кредитов, имеющихся в портфеле на данный период независимо от того, в какой балансовый год они были выданы. По мере роста портфелей, непропорционально большая доля новых «невыдержанных» кредитов начинает оказывать влияние на средний показатель дефолта, занижая его по сравнению с фактическими показателями по балансовым годам. 

Исходные значения, используемые в модели расчета страховой премии. Как мы уже говорили, в модели используется довольно большое количество переменных данных, вводимых самим пользователем. Для того, чтобы выполнить последовательный сравнительный анализ трех описанных выше сценариев с использованием модели, для каждого из них был выбран исходный набор данных. Часть этих данных отражает наше понимание сегодняшней рыночной ситуации, другая часть была получена нами в ходе наших недавних встреч с российскими специалистами. Фактически, на данный момент большинство исходных данных является не более, чем «научными предположениями», базирующимися на нашем понимании того, как должна работать ипотечная страховая компания, а также на наших прогнозах, полученных в результате проведенных исследований. Аналитик может изменить любое из этих значений, если это необходимо, но сравнительный анализ цен будет носить более информативный характер, если изначально удается определить единый набор исходных данных. В Приложении D приведен набор исходных данных, обычно используемых аналитиками при работе с моделями. 

Собственные российские данные о количестве и качестве выданных кредитов. Следует особо подчеркнуть, что кривые дефолтов и получаемые в результате их анализа прогнозы вероятности наступления дефолтов по каждому балансовому году и по каждой группе кредитов, отличающихся друг от друга по показателю LTV, а также по другим их характеристикам и условиям, должны разрабатываться конкретно для России. Без сомнения, это долгая, но очень важная работа. Таким образом, в данном отчете содержатся рекомендации относительно того, какие виды данных и кредитной информации необходимо со временем собрать для того, чтобы в будущем иметь возможность получать расчеты размеров страховой премии более точно отражающие практический опыт работы рынка (см. Приложение C). Центральный банк, как орган, уполномоченный регулировать деятельность банков, должен будет возглавить работу по созданию в России надежной информационной базы о кредитах. 

Индикативные ставки страховой премии

Модель расчета страховой премии позволяет получить большое количество альтернативных ценовых показателей, зависящих от срока кредита, уровня LTV и процента страхового покрытия, для каждой группы исходных переменных данных. Тем не менее, мы рекомендуем не предлагать страхуемым кредиторам большой выбор тарифных планов, по крайне мере, на первоначальном этапе. Напротив, мы бы рекомендовали на первом этапе использовать достаточно простые по своей структуре тарифы на услуги ипотечного страхования. 

В данном отчете ставки страховых платежей рассчитывались исходя из законодательных и рыночных условий другой страны, и поэтому они носят исключительно иллюстративный характер, как бы демонстрируя, какими могли бы быть ставки страховой премии в Российской Федерации. Индикативные ставки страховой премии для Российской Федерации базируются на вышеупомянутых допущениях и рассчитаны для «стандартного» застрахованного кредита, который может быть охарактеризован следующим образом:

· Соотношение размера кредита по отношению к стоимости залога – до 85%

· Страховое покрытие первых 30% суммы кредита

· Срок погашения кредита – до 10 лет

· Фиксированная процентная ставка и фиксированные суммы платежей

· В качестве залога используется жилое помещение, постоянное занимаемое владельцем 

Индикативная ставка ежегодной страховой премии могла бы составить 0,93% от суммы непогашенного кредита

Индикативная ставка эквивалентная, предварительно оплачиваемоой разовой страховой премии могла бы составить 3,60% от первоначальной суммы кредита.

В Приложении E приведен расширенный перечень единых и ежегодных ставок страхового взноса по ипотечным кредитам, определенных с учетом показателя LTV и коэффициента страхового покрытия. 

Глава 5. Выводы и рекомендации

Выводы

Настоящие выводы о необходимости и ближайших перспективах развития ипотечного страхования в России были сделаны нами по итогам наших встреч с ведущими специалистами в этой области в Москве, а также знакомства с последними отчетами о состоянии ипотечного жилищного кредитования в Российской Федерации.

1. Российская Федерация - очень большая и разнообразная страна, что предполагает возможность успешного географического и рыночного распределения рисков. Однако, с географической точки зрения, в настоящее время деятельность по кредитованию населения, в основном, сосредоточена в нескольких крупных городах. 

2. Существующий на данный момент рынок ипотечного кредитования очень незначителен как в относительных, так и в абсолютных показателях (предположительно, объем операций на нем составляет от 30 до 50 миллиардов рублей, или 1,0 - 1,7 миллиарда долларов, что соответствует 0,1 – 0,2 ВВП). Тем не менее, даже такие небольшие обороты позволяют ожидать в будущем чрезвычайно высоких темпов роста ипотечного кредитования.

3. В настоящее время рост операций по кредитованию населения сдерживается целым рядом субъективных и объективных факторов, большими рисками и финансовыми затратами, недостатками законодательства, отсутствием конкуренции и стимулов к активному развитию кредитной деятельности.  

4. Общий по стране показатель количества частных собственников жилья очень высок – фактически, выше, чем в США  - 67%. Но в основном, частное жилье – это квартиры, которые государство передало в частную собственность гражданам, занимавшим их на момент этой передачи. Около 75% граждан России утверждают, что они хотели бы улучшить свои жилищные условия.  

5. Значительная часть существующего жилищного фонда морально и физически устарела, многие здания нуждаются в срочном ремонте или, вообще, негодны для проживания. 

6. В условиях отсутствия системы ипотечного страхования кредиты выдаются с очень высоким показателем соотношения стоимости обеспечения и размера ссуды (номинально до 95%). Данный вид кредитования может оказаться очень рискованным в случае экономического спада в стране, снижения цен на недвижимость. 

7. В настоящее время рынок жилья контролируется строительными и риэлтерскими компаниями, создающими на нем условия выгодные для продавца, а не для покупателя. Выход на этот рынок банков с конкурентоспособными предложениями ипотечного кредитования мог бы значительно укрепить положение покупателя на нем и сделать жилье для него гораздо более доступным. Даже если сейчас установить LTV на уровне 70% и при этом выдавать кредиты по приемлемым процентным ставкам, покупателю уже не надо будет вкладывать большие суммы наличных денег, какие ему приходится платить сейчас по схемам долевого участия в строительстве, получившим в последнее время большое распространение. 

8. Существует огромный разрыв между спросом и предложением жилья на российском рынке. Однако слишком быстрое увеличение количества ипотечных кредитов на рынке (что означает рост спроса на жилье) может оказаться неэффективным и инфляционным, если только этот рост не будет сопровождаться незамедлительным ростом предложения жилья. Проблемы, связанные с предложением жилья, являются результатов запретительной, монополистической и непрозрачной политики муниципалитетов в сфере предоставления земельных участков под жилищное строительство частным застройщикам. Однако в задачи этого отчета не входит анализ проблем, связанных с предложением жилья на рынке. 

9. Наблюдается повсеместная нехватка информации и данных о состоянии рынка жилья, в том числе данных о количестве заключенных сделок по продаже жилья, выданных кредитах и выполнении заемщиками долговых обязательств. В настоящее время в Москве особенно заметна активная деятельность профессионального сообщества по развитию системы сбора полезной информации о состоянии жилищного рынка, в том числе информации об операциях по продаже жилья и ценах на жилье, и систематизации ее по географическим регионам и другим важным параметрам. 

10. Участники рынка не испытывают доверия друг к другу, особенно это касается покупателей, которые привыкли относиться с подозрением к банкам и финансовым институтам, в целом. 

11. Прямые государственные гарантии кредитов в Российской Федерации, особенно когда они предоставляются на региональном или муниципальном уровнях, могут со временем оказаться политически и финансово уязвимыми подобно тому, как это уже произошло в некоторых развивающихся странах. 

12. Процедура передачи и регистрации прав собственности и залоговых прав по ипотечным кредитам занимает очень  много времени, а в некоторых регионах, еще может и стоить довольно больших денег. В целом же расходы по оформлению сделки достаточно высоки, но не чрезмерны. 

13. Не существует никаких нормативных правовых документов об ипотечном страховании, хотя в данное время это является предметом разработки специалистам Министерства экономического развития и торговли. 

14. Возможность обращения взыскания на заложенное имущество и/или выселения заемщика из занимаемого им жилья в целях обеспечения возврата просроченного кредита обусловлена большим количеством ограничений и поэтому носит непредсказуемый характер. Несмотря на то, что политики и законодатели, в целом, рассматривают вопросы жилищного финансирования как приоритетные, трудно сказать, хватит ли у них политической воли принять решение о проведении законодательных и практических реформ в этой сфере в ближайшее время. 

15. Законодательная база для развития ипотечного кредитования создана, но в ней по-прежнему есть еще много спорных вопросов и «белых пятен»

16. Банки и органы, регулирующие их деятельность, не рассматривают жилищное ипотечное кредитование как более благоприятный, с точки зрения рисков, вид деятельности, чем кредитование под залог корпоративной и коммерческой недвижимости. 

17. Очень затруднен для кредиторов процесс сбора достоверной финансовой и кредитной информации о предполагаемых заемщиках, в том числе, из-за отсутствия системы кредитных бюро.

18. Будущее региональных жилищных и ипотечных агентств, работающих в настоящее время на ограниченном рынке ипотечных кредитов, представляется достаточно неясным. Их финансовые возможности ограничены, а их нынешняя деятельность по управлению недвижимостью и распоряжению землей носит, скорее, переходный, чем постоянный характер. 

19. В нескольких наиболее развитых мегаполисах России цены на жилье имеют повышательную тенденцию, но этот бурный рост не является устойчивым, и поэтому последующие тенденции в поведении цен на жилье представляются неясными. Возможно, существуют определенная зависимость между поведением цен на жилищном рынке (повышательная или понижательная тенденция) и ценой одного барреля нефти. 

20. Действующие в настоящее время договоренности о разделе рисков между Агентством ипотечного жилищного кредитования  (далее АИЖК), региональными агентствами и банками могли бы быть более эффективными и более привлекательными для возможных участников. 

21. Возможность установления целесообразных цен на многие виды ипотечных финансовых услуг (например, исходя из размера предложения, спроса, истинной стоимости, конкуренции и риска) ограничена. Настоящий вторичный рынок не появится до тех пор, пока его реальные затраты не закрепятся на уровне ниже первичных затрат по предоставлению кредитов (затрат банков). 

22. АИЖК, призванное способствовать созданию вторичного ипотечного рынка, занимается, по большей части, теми же вопросами совершенствования инфраструктуры ипотечного рынка, без которых невозможно создание благоприятных условий для развития ипотечного страхования, а именно: использование стандартной ипотечной документации и единых правил андеррайтинга, соблюдение строгих требований по обслуживанию кредитов, качественные методы оценки стоимости имущества и ведения кредитной отчетности, повышение качества информации о состоянии жилищного и ипотечного рынков, дальнейшее реформирование законодательной и судебно-правовой системы. 

23. По сравнению с банковским сектором, внутренний рынок страхования развит слабо как с точки зрения капитализации, так и с точки зрения законодательного и нормативно-правового регулирования. 

24. В России есть лишь очень небольшое число мощных современных ипотечных кредиторов (банков), работающих на внутреннем рынке, которые, в основном, расположены в Москве и Санкт-Петербурге, но при этом они планируют и уже предпринимают шаги по созданию собственных национальных сетей ипотечного жилищного кредитования. Однако у них еще слишком мало профессиональных менеджеров и технических специалистов для осуществления этих планов, особенно если учесть масштабы страны и потенциальный рост объемов кредитования. 

25. На сегодняшний день лишь небольшое количество банков и финансовых учреждений имеют рейтинги. 

26. Недавнее принятие закона о страховании банковских вкладов означает, что сделан значительный шаг вперед по созданию более надежных и ликвидных банков.

27. В настоящее время наблюдаются изменения в условиях ипотечного кредитования. Наиболее заметными среди них являются: (1) постепенный переход от долларовых к рублевым кредитам, (2) увеличение срока кредита, а также (3) попытки установить более высокий показатель LTV, превышающий нынешний уровень в 70%.

28. Различные ассоциации ипотечных кредиторов и продавцов жилья (банки, риэлтеры, оценщики) уже, похоже, прошли этап становления. Однако, на сегодняшний день они не сумели достичь какого-либо заметного прогресса в таких критически важных для развития ипотечного страхования областях, как единые требования и порядок сбора данных о кредитах на ипотечном и жилищном рынках. 

29. Оценщики проходили обучение у иностранных специалистов и имели возможность перенять у них профессиональные навыки оценки недвижимости. Однако о надежности их оценок судить достаточно трудно ввиду отсутствия сравнительной базы данных о сделках по продаже жилья. 

30. Потребительские кооперативы (небольшие по численности и масштабу), деятельность которых не регулируется, играют полезную, но незначительную и, скорее всего, переходную роль в российской системе жилищного финансирования. 

31. В отсутствие хорошо организованной кредитной отчетности, структурированные сберегательные схемы – это хороший способ оценки и андеррайтинга вероятных заемщиков ипотечных кредитов. Исполнение ими этой ограниченной функции не требует ни финансирования, ни строгого регулирования. 

· В ближайшее время будет достаточно трудно обосновать необходимость ипотечного страхования даже при условии наличия необходимых законодательных и информационных условий. Как нам представляется, на данный момент уровень ликвидности у банков таков, что им еще, как минимум, на два года хватит средств для того, чтобы удовлетворять спрос на кредиты. За это время необходимо внести те изменения в действующее законодательство, которые создадут условия для развития ипотечного страхования.
· В среднесрочной перспективе (от 2 до 5 лет) по мере того, как жилищное строительство будет опережать потребительские возможности населения, даже в условиях снижения процентных ставок, может возникнуть потребность в ипотечном страховании в ответ на необходимость снижения сумм первоначального взноса с целью расширения круга потенциальных покупателей жилья. 

· В более долгосрочной перспективе (пять лет и выше) ипотечное страхование может стать важным стимулом развития кредитной деятельности первичных кредиторов, которые в результате выпуска квалифицированных ипотечных ценных бумаг получат доступ к вторичному рынку капитала. 

Рекомендации 

На основании результатов исследования, проведенного в ходе подготовки настоящего отчета, и также выводов, изложенных выше, нами был подготовлен ряд рекомендаций для высших должностных лиц Российской Федерации по вопросам развития ипотечного страхования, а именно: цели ипотечного страхования, действия по созданию необходимых предварительных условий, сроки, финансирование, а также описание основных структурных элементов программы, позволяющей создать самообеспечивающуюся систему страхования ипотечных рисков, полностью удовлетворяющую нужды жилищного рынка в масштабах всей страны. Мы постарались там, где это возможно, увязать данные российские рекомендации с некоторыми сторонами международного опыта организации ипотечного страхования. 

Рекомендации 1-4 имеют первостепенный и неотложный характер для создания системы ипотечного страхования в ближайшие два года. Рекомендации 5-8 – это задачи ближайшего будущего, это следующие шаги по формированию системы ипотечного страхования. 
1. Российской Федерации нет смысла приступать к созданию системы ипотечного страхования до тех пор, пока банки не получат четкие разъяснения о том, каким образом они могут обращать взыскание на заложенное имущество. Процедуры взыскания и продажи имущества, переданного в обеспечение ипотечного кредита, должны регулироваться законом и надежно исполняться на практике. 

Мнения по этой проблеме – как в Российской Федерации, так и вне ее, - заметно расходятся. Альтернативой вышеприведенной рекомендации может быть предложение создать в России систему ипотечного страхования как раз потому, что у нее нет действующих законов и практики обращения взыскания на заложенное имущество, иными словами, система ипотечного страхования рассматривается как замещающее средство или, точнее сказать, как способ решить проблемы, возникающие в результате отсутствия действенной практики реализации залоговых прав кредитора. Стремление избежать негативных политических и вполне реальных социальных последствий, связанных с введением в практику процедур изъятия заложенного имущества и выселения из него должников, нельзя рассматривать как жизнеспособную долгосрочную альтернативу.  

По нашему мнению, механизмы ипотечного страхования не следует использовать для того, чтобы отложить и/или, вообще, исключить из сферы законодательного и социального реформирования вопросы реализации залоговых прав кредиторов. Среди специалистов никогда не было принято рассматривать систему страхования ипотечных рисков как удобное средство обойти соответствующие имущественные и ипотечные законы. На самом деле, там, где подобные проблемы существуют, создание этой системы может дать абсолютно противоположный результат: проведение необходимых реформ будет отложено, а само ипотечное страхование в условиях отсутствия реального залогового обеспечения будет стоить очень больших денег.  

2. Прежде чем создавать систему ипотечного страхования правительству Российской Федерации необходимо решить многочисленные задачи по совершенствованию законодательства с тем, чтобы создать благоприятные условия для развития системы ипотечного страхования. Осуществление этих законодательных шагов могло бы стать гарантией успешного создания и дальнейшего эффективного функционирования и управления рисками этой системы. 

Перечисленные ниже вопросы, по некоторым из которых уже ведется работа, должны получить вполне четкое законодательное решение, что будет способствовать как эффективному функционированию системы ипотечного страхования, так и дальнейшему развитию рынка жилищных ипотечных кредитов:

Реализация залоговых прав кредиторов. В настоящее время возможность реализации кредитором гарантированного ему права выселять должника из жилья после того, как на него обращено взыскания, представляется очень проблематичной. 

Муниципальный жилищный фонд. Банки, осуществляющие процедуры выселения должника и отчуждения заложенного им имущества, должны иметь доступ к муниципальному жилищному фонду для предоставления должнику альтернативного жилья. 

Наследование и переуступка прав. Должна существовать возможность переуступки всех прав по ипотечному договору третьим лицам (включая инвесторов и держателей ценных бумаг) без предварительного письменного согласия заемщика. Аналогичным же образом должны передаваться права на обслуживание и сбор средств по возврату кредитов. 

Законодательное разрешение передачи страховой защиты от ипотечных рисков, в частности, и всех других видов страховых требований, выданных в момент предоставления жилищного ипотечного кредита или группы кредитов, что означает создание возможности немедленной передачи  имеющейся страховой защиты третьему лицу, приобретающему застрахованный кредит или пул ипотечных кредитов. 

Залоговые счета (счета «эскроу») должны быть разрешены к применению федеральным законом. Залоговые счета необходимы для доверительного хранения различных видов платежей в качестве гарантии того, что третье лицо – например, заемщик по ипотечному кредиту – производит платеж вовремя и в надлежащем размере. 

Принятие отдельного закона об ипотечном страховании, согласно которому данная система страхования создается и регулируется отдельно от других видов страхования. Аналогичный закон должен быть принят и для регулирования деятельности по перестрахованию ипотечных рисков. Решение вопроса о возможности страхования гражданской ответственности по договору.

Аренда муниципальных земель. На смену существующей практики муниципалитетов передавать землю застройщикам в аренду на 49 лет должна придти практика прямой продажи земли застройщикам на конкурсной основе. В результате застройщик получает свободное и четко оговоренное право распоряжаться своей собственностью, что должно помочь разрешить ему нынешние финансовые трудности, а также разрешить проблемы домовладельцев, с которыми они могут столкнуться в отдаленной перспективе. Необходимо разработать соответствующие правила и практические процедуры – если нужно, то принять соответствующий закон – для того, чтобы дать возможность застройщикам финансировать строительство жилья, а домовладельцам использовать его в качестве полноценного залога. Иметь чистый, ничем не обремененный правовой титул очень важно не только для финансирования жилищного строительства и приобретения жилья, но и для получения средств для проведения его ремонта, модернизации или перепродажи. Чистота правового титула – это краеугольный камень хорошо продуманной системы ипотечного страхования.

Организации, ведущие кредитную отчетность (кредитные бюро). Уже разработан соответствующий законопроект и теперь ожидается его принятие в качестве закона. Несмотря на это, продолжается выдвижение и обсуждение различных версий этого закона. В окончательном виде закон должен предусматривать требование для потребителей сообщать как о негативных, так и о позитивных случаях их кредитной истории.  Желательно, по возможности, сделать требование об участии в работе кредитных бюро обязательным. 

Закон о страховании вкладов был принят. Изменение поведения потребителей, которые в настоящее время испытывают недоверие к финансовым институтам, может произойти только при поддержке федерального правительства путем государственного страхования вкладов населения. Кроме того, государственное  страхование вкладов позволяет одновременно усилить контроль и надзор за деятельностью банков, что в свою очередь позволит создать более благоприятные условия для развития ипотечного страхования. 

3. Центральный Банк России должен продолжать требовать от банков предоставления отчетных данных о выданных ипотечных кредитах с целью создания централизованной базы данных.

Одним из преимуществ ведения такой централизованной базы данных является то, что она позволяет собрать информацию за несколько лет и затем использовать ее для более точного определения стоимости ипотечного страхования в условиях России. Однако, в отличие от проблем, связанных с обращением взыскания на заложенное имущество и необходимостью дальнейшего совершенствования законодательства, о которых говорилось выше, правительству не следует рассматривать отсутствие данных об опыте работы в сфере ипотечного кредитования, необходимых для определения стоимости услуг по страхованию ипотечных рисков, как фактор, обуславливающий его участие в финансировании программы ипотечного страхования.  Получение информации об опыте ипотечного кредитования будет, скорее, представлять определенную сложность для частного спонсора программы ипотечного страхования, чем для государственного.

(См. Приложение C, в котором содержатся рекомендации о ведении отчетности по выданным кредитам).

4. Разработка проекта закона об ипотечном страховании. Учитывая необходимость разработки отдельного закона об ипотечном страховании, Министерству торговли и экономического развития следует продолжать проведение аналитических работ с целью определения содержательной структуры этого закона.

Мы бы рекомендовали включить в этот закон следующие положения:

· Устав должен разрешать организации осуществлять только один вид страхования

· Ограничения по проведению операций с рисковым капиталом 

· Запрет на выплату процентов или комиссии застрахованным кредиторам

· Регулирование ставок и форм заключаемых контрактов

· Недопущение афефлированных взаимоотношений между организациями, предоставляющими ипотечные кредиты, и организациями, страхующими их

· Разработка соответствующих законодательных условий для осуществления операций по перестрахованию

· Ограничения, не допускающие географических перекосов в ипотечном страховании

· Общие резервные требования и резервные требования на случай возникновения катастроф

Принятие данного закона может произойти еще до того, как у частных компаний появится серьезный интерес к этому виду деятельности, и, на практике, оно может даже ускорить появление этого интереса в том случае, если удастся принять тщательно продуманный закон. С другой стороны, международный опыт показывает, что особенно сильное желание принять такой закон возникает обычно тогда, когда какая-нибудь мощная компания, готовая вкладывать большие средства в рынок ипотечного страхования, обращается в правительство с предложением своей помощи в разработке соответствующих законов с целью дальнейшего получения ею от правительства разрешения на ведение этой деятельности. В любом случае мы бы рекомендовали отдать предпочтение варианту, когда сначала создается система ипотечного страхования, финансируемая государством, но по своей структуре максимально приближающаяся к системе, обычно очень эффективно управляемой частными ипотечными страховыми компаниями (См. ниже Рекомендации, п. 5).

5. Первоначально программа ипотечного финансирования должна финансироваться федеральным правительством посредством создания либо нового институционального органа, либо нового государственного целевого страхового фонда. Частный капитал должен привлекаться к участию в программе, как только это станет возможным. 

С многих точек зрения, частное финансирование ипотечного страхования за счет использования рискового капитала частных ипотечных страховых компаний представляется более предпочтительным. Однако, учитывая все имеющиеся на данный момент риски и неопределенности, о которых мы говорили в этом отчете, мы пришли к выводу, что частные ипотечные страховые компании, понимая необходимость принятия на себя больших долгосрочных и исключительных по своему характеру обязательств, в ближайшее время вряд ли захотят придти на российский рынок. Вариант с привлечением негосударственных и некоммерческих структур на этот рынок также представляется нецелесообразным.  Это, по сути, означает, что единственным, достаточно широким по своим возможностям, вариантом является государственное финансирование программы в той или иной форме. Этот вариант, в свою очередь, также оставляет достаточно широкое поле для реализации самых разных возможностей. 

Отвечая на вопрос, государственные органы, какого уровня должны заниматься финансированием ипотечного страхования, мы бы сказали, что на первоначальном этапе реализации национальной программы ипотечного страхования это должно быть правительство Российской Федерации. Без сомнения, в настоящее время региональные государственные органы на территории всей страны играют важную роль в развитии жилищного финансирования. Поэтому в дальнейшем следует более тщательно проанализировать возможности их потенциального участия в программе ипотечного страхования в роли страхователя, спонсора, совместного страховщика, или бенефициария. Мы уже упоминали, например, о существовании в некоторых регионах США программ ипотечного страхования, финансируемых правительствами штатов, которые, однако, по своей природе не могут обладать теми важными преимуществами, которыми обладает программа ипотечного страхования, финансируемая федеральным правительством любой большой страны, будь то Российская Федерация или Соединенные Штаты Америки. Это преимущество состоит в возможности широкого географического и рыночного распределения рисков, а также в возможности самостоятельно определять критерии приемлемости рисков. 

Какую форму страхования ипотечных рисков следует выбрать федеральному правительству? По причинам двоякого рода, а именно, (1) в целях осуществления эффективного управления собственными кредитными рисками, а также (2) в целях ускорения процесса будущей передачи ипотечного страхования в руки частного капитала и/или в руки частно-государственного партнерства, мы бы рекомендовали при создании государственной системы ипотечного страхования постараться максимально приблизить ее по форме к частной системе ипотечного страхования. Насколько мы знаем, действующее федеральное законодательство предлагает два возможных способа создания этой системы:

· Учреждение нового специализированного органа, отвечающего за развитие этой системы, наподобие Агентства по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК) 

· Создание новой, полностью принадлежащей государству, специализированной страховой компании.

Финансируемое из бюджета агентство должно руководствовать в своей деятельности следующими основными принципами работы для того, чтобы функционировать так, как если бы это была частная страховая компания:

· Осуществлять ценовую политику в соответствии с актуарными принципами ведения страхового дела

· Резервировать средства с учетом риска в размере достаточном для выполнения  всех требований, включая те, что могут возникнуть в период серьезного экономического спада

· Использовать собственные независимые критерии отбора кредиторов для участия в программе, а также критерии андеррайтинга конкретных кредитов – и те, и другие критерии должны не зависеть от политических факторов

· Обеспечивать принимаемым на работу руководителям и специалистам конкурентные ставки оплаты труда

· Вкладывать средства в развитие информационных и коммуникационных технологий, позволяющих более эффективно осуществлять текущую деятельность, а также управлять рисками и обслуживать клиентов по стандартам, способным выдержать конкуренцию с частными компаниями

· В обязательном порядке ежегодно приглашать негосударственные (частные) аудиторские компании для проведения финансовых и производственных аудиторских проверок в дополнение к стандартным ревизиям и проверкам, осуществляемым государственными регулирующими органами

· Обеспечить получение и дальнейшее поддержание минимального инвестиционного рейтинга, подтверждающего способность организации выполнять платежные требования  (независимо от каких-либо резервных государственных гарантий, которые организация может иметь)

· Проводить четкое разделение между программой ипотечного страхования и любыми иными программами бюджетного/социального жилищного финансирования, в том числе всеми видами государственного субсидирования и предоставления иных видов специальной помощи с целью финансирования возведения социального жилья или удовлетворения иных нужд определенных социальных групп заемщиков 

6. Государственное агентство по ипотечному страхованию должно иметь такую  структуру, которая позволяла бы ему вступать в партнерство с частными компаниями, а в дальнейшем позволяла бы осуществить либо частичную, либо полную его приватизацию

Помимо того, что агентство должно, по мере возможности, управляться также как частная компания, его устав должен предусматривать возможность создания самых разнообразных организационных структур для распределения рисков, в том числе для осуществления:

· перестрахования (с участием либо государственной, либо частной структуры способной осуществлять функции прямого страховщика или перестраховщика) 

· совместного страхования, т. е. распределения основных рисков, а также

· выполнения роли страховщика последней инстанции на случай возникновения катастроф – роль, которую, фактически, может исполнить только государство.

7. Организация, первой начавшая поставку услуг по ипотечному страхованию в России, должна усвоить проверенные методы управления и построения программ, базирующиеся на международном опыте ипотечного страхования, и адаптировать эти методы к конкретным условиям российского рынка. 

Проверенные временем принципы построения программ страхования, которые следовало бы перенять в той или иной форме, заключаются в следующем:

· Распределение рисков между страховщиком и первоначальным кредитором. Избегайте 100% покрытия рисков по индивидуальным кредитам. Такое решение оставляет много возможностей для выбора такой схемы распределения рисков, которая отвечала бы потребностям кредитора и способствовала бы достижению основных целей программы и в то же время не допускала бы возникновения такой «моральной опасности» как освобождение кредитора от всех видов риска. В отсутствие риска понести какой бы то ни было ущерб у кредитора пропадает желание проводить андеррайтинг и обслуживание его застрахованных кредитов так, как если бы они были не застрахованы. 

· Определение размера страхового покрытия кредита (процент первого убытка), позволяющее банку быть уверенным в том, что с точки зрения незащищенности от рисков, он останется в той же или даже несколько лучшей позиции по сравнению с тем, какой бы она была, если бы кредит с базовой ставкой LTV 70% был бы не застрахован. Например, кредит с LTV 85% должен иметь минимальное страховое покрытие не менее 20%, а наиболее приемлемым максимальным показателем покрытия для него было бы 30%. 

· Определить требования к страхуемым кредитам: (1) жилье, отвечающее стандартным условиям, (2) заемщики - физические лица, (3) заемщики, приобретающие жилье в собственность, и (4) жилые единицы, строительство которых завершено.  

· Первоначально следует применять консервативный показатель максимально допустимого страхуемого LTV – он должен быть выше действующего незастрахованного базового LTV, но ниже предполагаемого конечного показателя. Одним из возможных практических решений может быть использование ипотечного страхования первоначально для того, чтобы сократить наполовину минимальный размер наличных средств, которые должен иметь заемщик. Например, перейти от не страхуемого в настоящее время в России базового показателя LTV в 70%, к страхуемому LTV в 85%. После того, как накопится достаточный опыт работы с этим показателем, попробуйте повысить его еще немного.

· Установить максимально допустимый размер страхуемого кредита. Максимальные ограничения должны устанавливаться на уровне, позволяющем осуществлять ипотечное страхование жилья для представителей среднего класса, но исключающим возможность страхования чрезмерных рисков по большим кредитам, выдаваемым на покупку элитного жилья.  

· Риски андеррайтинга следует принимать после того, как информация об индивидуальном кредите проанализирована ипотечным страховщиком. 

· Следует исключать из страхового покрытия убытки, возникающие в результате мошенничества, независимого от того, кто его совершил – первоначальный кредитор, заемщик, застройщик или какая- то другая группа заинтересованных лиц (Прим.: По мере развития вторичного рынка, страховое покрытие для этих рисков может быть расширено с целью включить в него интересы третьих лиц – инвесторов, но при условии соблюдения права полного регресса, обращаемого на первичного кредитора). 

· Защита потребителей: заемщик – владелец жилья не должен нести финансовых обязательств перед ипотечным страховщиком по погашению оставшейся невыплаченной суммы кредита после того, как страховщик исполнил платежное требование застрахованного кредитора. 

· Разработка минимальных жилищных стандартов к имуществу, служащему обеспечением по застрахованным кредитам в России может иметь двойную пользу: с их помощью ипотечное страховое агентство может более эффективно управлять рисками, а граждане могут получить более качественное жилье. Как известно, жилищный фонд в России повсеместно имеет очень большой износ и во многих регионах, практически, полностью состоит из деревянных строений. Между тем, хоть об этом и мало говорят, программа ипотечного страхования Федеральной жилищной администрации США, включавшая в себя минимальные жилищные стандарты, с течением времени помогла повысить качество жилья для рабочих и служащих в масштабах всей страны. В любом случае ипотечному страховому агентству необходимо будет определить, какие именно виды недвижимого имущества оно будет страховать. 

8. Вновь создаваемое за счет государственных средств агентство ипотечного страхования должно представлять собой не требующую поддержки независимую организацию. Несмотря на очень большую общность задач, которые призваны решать ипотечное страховое агентство и АИЖК, эти две функции – и, соответственно, организации – должны быть отделены друг от друга.

Необходимость этого разделения объясняется следующими причинами: основная работа страхового агентства, особенно на первом этапе, будет вестись, прежде всего, на первичном рынке ипотечных кредитов в отличие от АИЖК, которое работает на вторичном рынке. Кроме того, будущее партнерство страхового агентства с частными страховщиками и перестраховщиками, а впоследствии и конечного его приватизация, могут быть осуществлены более ускоренными темпами в том случае, если агентство исполняет одну четко определенную функцию. Без сомнения, учитывая продолжающееся развитие вторичного ипотечного рынка в России, АИЖК и ипотечное страховое агентство получат со временем достаточно широкие возможности для работы в тесном стратегическом союзе. 

9. Должны быть предприняты усилия, как до, так и после начала функционирования ипотечного страхового агентства, по разработке и размещению на рынке ипотечных инструментов с переменной процентной ставкой и размером платежа, более точно отвечающих экономическим и рыночным условиям России. 

В настоящее время в России большинство жилищных кредитов выдается (а) в долларах США и (б) с фиксированной ставкой процента и размером платежа. На фоне появившейся в последнее время тенденции перехода от предоставления валютных к предоставлению рублевых кредитов, фиксированные процентные ставки и платежи продолжают оставаться обычной нормой. Национальная, финансируемая государством, программа ипотечного страхования должна иметь возможность стимулировать не только увеличение масштабов рублевого кредитования, но и увеличение сроков кредитов, а также переход к индексированным и изменяемым инструментам погашения кредитов, позволяющим добиваться лучшего баланса между кредитными рисками, рисками ликвидности и рисками процентной ставки, с которыми приходится иметь дело кредиторам. 

Поскольку детальное исследование альтернативных ипотечных инструментов с точки зрения их рискованности не входит в задачи настоящего отчета, мы ограничимся лишь несколькими замечаниями относительно ипотечного страхования и дизайна ипотечных инструментов:

· В условиях нестабильной экономики кредиты, предоставляемые в долларах США, являются рискованными для заемщиков, а фиксированные процентные ставки по кредитам – рискованными для кредиторов.

· Одним из способов снижения этих рисков с помощью ипотечного страхования является использование стандартизированных кредитных инструментов с переменной ставкой процента, регулируемой с помощью прозрачного индекса. 

· Страхуемые кредиты с измененяемыми условиями требуют установления разумных ограничений на изменение процентных ставок и размеров платежа, а также возможную отрицательную амортизацию. 

· Ипотечное страховое агентство должно очень хорошо ориентироваться в этих вопросах для того, чтобы устанавливать подобные ипотечные стандарты 

· В идеале, ипотечные инструменты с измененяемыми условиями позволят снизить затраты заемщиков и сделают кредиторов, в целом, более защищенными от кредитного риска, риска процентной ставки и риска ликвидности.

· Ипотечные инструменты с измененяемыми условиями, особенно кредиты с отрицательной амортизацией, представляют для ипотечного страхового агентства значительно больший риск более частых случаев неисполнения заемщиком своих обязательств, что, в конечном итоге, заставляет агентство нести убытки. Поэтому к этим видам кредитов следует применять более высокие тарифы страхования. 

10. Для того, чтобы работа по подготовке детальной программы ипотечного страхования и соответствующего плана мероприятий в Российской Федерации была успешно выполнена, необходимо создать межведомственный рабочий комитетов экспертов. После принятия необходимых законов работу по претворению плана создания системы ипотечного страхования в жизнь могло бы возглавить Министерство торговли и экономического развития.

Рабочий комитет по разработке системы ипотечного страхования должен состоять из сотрудников и специалистов, представляющих государственные и частные структуры. В состав комитета должны быть включены представители ипотечных кредиторов (частных банков), страховых компаний, институциональных ипотечных инвесторов, государственных регулирующих органов, контролирующих работу страховых компаний, Министерства финансов, Министерства строительства и жилья (Госстроя), Министерства торговли и экономического развития, Центрального банка и АИЖК. Региональные жилищные агентства должны также участвовать в работе Комитета либо непосредственно направляя туда своих представителей, либо путем ознакомления и подготовки поправок и замечаний к документам, разрабатываемым Комитетом, до их окончательного принятия. 

Для успешного управления работой по нахождению общих решений по очень широкому кругу вопросов, начиная от решение общих тактических задач и кончая решением конкретных методических, кадровых и финансовых вопросов, рекомендуется создать небольшие рабочие группы экспертов, которые будут заниматься решением конкретных вопросов, касающихся их сферы деятельности. Данная схема организации работы была применена в Казахстане, где несмотря на довольно медленное продвижение, уже достигнуты определенные успехи. У России также есть достаточно времени для того, чтобы применить этот взвешенный подход у себя. 

Прежде всего, создателям программы ипотечного страхования нужно будет решить, какие цели и задачи будут стоять перед этой программой. Именно от этого решения будет зависеть дизайн программы, общий план работы и конкретные планы действий рабочих групп. В этом контексте особенно важно будет ответить на следующий вопрос: Будет ли программа ипотечного страхования, в основном, направлена на расширение объемов жилищного финансирования первичными кредиторами за счет снижения требований андеррайтинга и LTV? Или главной задачей ипотечного страхования будет способствовать первичным кредиторам в получении, во все более растущем объеме, надежных финансовых средств на вторичном рынке капитала? 

Опираясь на информацию, полученную нами в ходе нашего недавнего небольшого исследования, мы приходим к выводу, что создаваемая система ипотечного страхования должна быть ориентирована на работу на первичном рынке (рынке прямого кредитования), и именно это должно стать главной задачей на первоначальной стадии, как для разработчиков, так и для исполнителей программы ипотечного страхования. В то же время уже в ходе планирования работы на первичном рынке следует подумать о том, какие компоненты, требования и правила нужно предусмотреть с тем, чтобы система ипотечного страхования была готова заработать и на вторичном рынке кредитования по мере его становления, а затем и на рынке ипотечных ценных бумаг (например, предусмотреть требование о минимальных инвестиционных рейтингах, которые должны иметь ипотечные ценные бумаги, приобретаемые пенсионными фондами и другими институциональными инвесторами). 

11. Хотя на первоначальном этапе и не ожидается появление частного рискового капитала на рынке ипотечного страхования, стоит подумать о привлечении иностранных специалистов для оказания помощи в организации работы и управления первым, финансируемым государством, агентством ипотечного страхования, на начальной стадии его существования. 

В частности, на первоначальном этапе для участия в управлении новой для России программой ипотечного страхования можно было бы привлечь иностранных специалистов, хорошо разбирающихся в технологии и управлении рисками данного вида страхования. Для этого необходимо подготовить подробное Техническое задание и разослать его нескольким заранее отобранным потенциальным партнерам, имеющим богатый опыт работы в сфере управления программами ипотечного страхования. Конкурсный отбор наилучших кандидатов должен производиться специально созданной экспертной комиссией, работа которой должна носить открытый характер и отвечать требованиям Рабочего комитета по вопросам создания системы ипотечного страхования. 

12. Центральному банку следует начинать думать о разработке особых требований к уровню рискового капитала, используемого банками для предоставления ипотечных жилищных кредитов, в том числе требований об обязательном ипотечном страховании.

Эта рекомендация призвана помочь достичь две важные цели:

· Более благоприятный режим работы с рисковым капиталом при предоставлении жилищных кредитов, по сравнению с кредитами, предоставляемыми под залог промышленной и коммерческой недвижимости или строительных объектов, повысит доходность банков, занимающихся этим видом кредитования, и таким образом заставит их более активно заниматься теми видами деятельности, которые рассматриваются правительством и законодателями как приоритетные, а также

· Предоставление более благоприятного режима работы с рисковым капиталом, в том числе с высоко рискованными кредитами и кредитами с высоким соотношением LTV, в обмен на требование осуществления квалифицированного ипотечного страхования приведет к бурному развитию российской программы ипотечного страхования, которая заставит банки, участвующие в ней, надлежащим образом соблюдать правила андеррайтинга кредитов

Однако для успешной реализации этой рекомендации очень важно правильно выбрать время. В настоящее время Центральный банк считает, и это его мнение разделяют многие участники рынка, что в современных российских условиях жилищный ипотечный кредит не обладает всеми теми качествами, которые присущи высококачественному кредиту и которые делают возможным предоставление более благоприятного режима для капитала. Это мнение возникло не потому, что банки, предоставляющие данные кредиты, ведут себя безответственно. Скорее, оно вызвано обеспокоенностью – которую разделяем и мы – теми условиями кредитования, которые существуют в России на данный момент, а именно: трудностью обращения взыскания на предмет ипотеки, отсутствие рыночной информации, недоверие между продавцами, покупателями и банками, наличие «серой экономики», - все это не позволяет российским жилищным ипотечным кредитам получить статус высококачественного кредитного продукта. 

Именно поэтому Центральному банку не надо торопиться с предоставлением льготных капитальных требований к жилищным кредитам, а, скорее, ему надо подумать о том, какие реальные свидетельства снижения риска ему нужно получить прежде, чем предпринять такой шаг. Льготный режим для работы с рисковым капиталом в сфере жилищного кредитования  может быть установлен Центральным банком только тогда, когда все необходимые реформы будут осуществлены. В любом случае Центральному банку нужно избегать практики предоставления льготных капитальных требований по всем жилищным кредитам без предварительного анализа относительных рисков кредитов с высоким LTV и малой долей участия собственных средств заемщика в стоимости  приобретаемого за счет кредита имущества. 

13. Необходимо привлекать инвестиционные рейтинговые агентства к участию в разработке и широком признании на рынке финансово надежной системы ипотечного страхования, в том числе системы, финансируемой государством. 

Рейтинговые агентства, имеющие свои отделения по всему миру, в том числе и в Москве (например, Standard & Poor’s, FitchIBCA, Moody’s) должны иметь техническую возможность, ресурсы и стимулы для выполнения следующих важных функций:

· Анализировать и подтверждать долгосрочную способность фонда ипотечного страхования оплачивать финансовые требования, в том числе требования, возникающие в период экономического спада, исходя из самостоятельных финансовых возможностей и ликвидности средств фонда, независимо от имеющихся дополнительных государственных гарантий; иными словами, присваивать, так называемый, «теневой рейтинг»;

· Оказывать содействие государственным регулирующим органам в разработке минимальных рыночных стандартов проведения приемлемой политики инвестирования ипотечных ресурсов государственными органами или контролируемыми государством частными пенсионными фондами, страховыми и инвестиционными компаниями, взаимными фондами, а также 

· Использовать в ходе рейтинговой оценки банков дополнительные стандартный критерий оценки, позволяющий страховщику ипотечных рисков выявлять слабые места в работе банков, желающих застраховать свои ипотечные риски. 

14. Признавая социальную направленность финансируемой государством программы ипотечного страхования, следует одновременно следить за тем, чтобы финансирование социального жилья и иных потребностей для отдельных групп населения – как посредством прямого субсидирования, так и с использованием иных программных средств – осуществлялось в прозрачном режиме, самостоятельно и отдельно от программы ипотечного страхования 

Если программа ипотечного страхования тщательно продумана, то она может оказаться способной как выполнять внутренние социальные задачи, так и функционировать как финансово надежный и устойчивый страховой фонд. Необходимость этого объясняется двумя причинами:

· Необходимостью гарантировать то, что капитальные резервные фонды программы ипотечного страхования кредитуются за счет доходов от страховых взносов, полностью соответствующих покрываемым рискам, прошедшим надлежащим образом выполненную процедуру андеррайтинга, 

· В случае принятия решения о субсидировании какого-либо риска или принятии на себя определенного вида риска, оповещать об этом и финансировать эти субсидии в полном объеме в момент принятия этого риска.

Помимо программы ипотечного страхования социальные задачи по повышению доступности жилья могут решаться с помощью иных форм прямого субсидирования заемщиков, отличных от субсидирования с целью снижения тарифов по ипотечному страхованию. Например, одновременно с ипотечным страхованием заемщикам, у которых не хватает средств на оплату первоначального взноса, могут предоставляться единовременные субсидии для оплаты этого взноса. Эта отдельная, вспомогательная по сути, помощь может предоставляться в форме прямых грантов или в форме беспроцентных кредитов с правом удержания имущества за долги только в тех случаях, когда заемщик продает, передает или не проживает в приобретенном жилье в течение нескольких лет после получения единовременной субсидии. 

Временное, или краткосрочное предоставление заемщикам средств для уменьшения их процентных платежей по кредитам хоть и является менее желательной формой помощи по сравнению с единовременной субсидией, выплачиваемой в момент передачи недвижимости от продавца покупателю, может также использоваться одновременно с системой ипотечного страхования при определенных обстоятельствах.

Любые виды долгосрочного (многолетнего) субсидирования процентной ставки или субсидий на строительство (субсидирование предложения) не должны рассматриваться и должны расцениваться как неприемлемые для страхования ипотечных рисков.  

В заключении, хотелось бы отметить, что в течение нескольких лет Российской Федерации удалось значительно продвинуться вперед в деле создания основ для быстрого будущего роста ее рынков частного жилья и ипотечного кредитования. При условии продолжения экономической стабильности в стране российские граждане могут надеяться стать свидетелями уверенного, а, возможно, иногда даже просто ошеломляющего по своему масштабу расширения их возможностей по приобретению жилья и превращения их в частных домовладельцев. 

Страхование ипотечных рисков – это всего лишь один, но потенциально важный элемент системы жилищного финансирования, особенно если он претворен в жизнь в нужный момент. Безусловно, жилищное финансирование – это один из мощных факторов, способных стимулировать рост спроса, которому, однако, должен сопутствовать адекватный рост предложения для того, чтобы не допустить инфляции цен на рынке жилья.

Рекомендации, содержащиеся в данном отчете, предлагают осуществить обширный перечень эффективных мероприятий в ходе подготовки к успешному запуску программы ипотечного страхования. Все эти мероприятия преследуют одну общую цель дальнейшего развития жилищного финансирования в стране, в целом.

После выполнения этих мероприятий настоящий отчет предлагает выполнить следующие рекомендации, касающиеся непосредственно методов эффективного финансирования, структурирования и управления программой ипотечного страхования. Кроме того, в отчете содержатся рекомендации относительно того, кто должен участвовать в разработке российской программы ипотечного страхования, учитывающей ее конкретные потребности и условия, а также относительно того, как лучше организовать работу этих специалистов. 
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1. Annual Fact Book, 2003-2004, Mortgage Insurance Companies of America.
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11. “Slowly, Home Loans Catch on in Russia”, The New York Times, December 1, 2003.


12. The Practice of Housing Mortgage Lending in Russia, The Institute for Urban Economics, 2003.

Приложение B. Готовность Российской Федерации к созданию системы ипотечного страхования – оценочная ведомость

	
	 Факторы / Виды деятельности 
	Оценка
	Оценка
	 Комментарии

	
	
	Значимости
	готов-ности
	

	1
	Информационная база
	
	
	

	1.1
	Рыночные данные
	С
	2
	Есть только в минимальном объеме

	1.2
	Статистика ипотечного кредитования
	С
	2
	Не существует 

	1.3
	Определение списка показателей ипотечного кредитования для сбора информации 
	Н
	1
	Не существует, есть предложения

	1.4
	Требования к данным, используемым в ценовой модели
	С
	1
	Не существует

	2
	Политические и социальные факторы 
	
	
	

	2.1
	Политические инициативы и подходы
	В
	4
	

	2.2
	Государственная жилищная политика
	В
	3
	

	2.3
	Социальные условия 
	С
	2
	Отсутствие доверия к финансовым институтам

	3
	Нормативно-правовая база
	
	
	

	3.1
	Нормативно-правовое регулирование банковской деятельности
	С
	3
	

	3.2
	Нормативно-правовое регулирование страхования
	С
	2
	 Существуют проблемы, требующие решения 

	3.3
	Нормативно-правовое регулирование ипотечного страхования
	С
	1
	Не существует

	3.4
	Законы
	
	В
	1
	Несколько законов требуют внесения изменений для того, чтобы ускорить создание системы ИС

	3.5
	Судебно-правовая система
	С
	1
	Нет практики

	4
	Первичный ипотечный рынок 
	
	
	

	4.1
	Банковская практика кредитования
	В
	3
	

	4.2
	Принятие страховых продуктов рынком
	В
	3
	

	4.3
	Свидетельство наличия правового титула (прав собственности)
	В
	2
	Проблемы, связанные с получением прав на жилье, должны быть разрешены

	4.4
	Регистрационные издержки
	С
	2
	Дорогостоящий, затянутый бюрократический процесс

	4.5
	Кредитная отчетность (Кредитные бюро)  
	Н
	1
	Не существует

	4.6
	Оценка недвижимости
	С
	3
	

	4.7
	Агенты по продаже недвижимости
	С
	3
	

	4.8
	Строительные компании и застройщики
	С
	1
	Подвергают покупателей/заемщиков чрезмерно высоким рискам 

	4.9
	Содержание и обслуживание жилья 
	Н
	3
	

	5
	Системы вторичной поддержки
	
	
	

	5.1
	Отраслевые ассоциации
	Н
	3
	

	5.2
	Вторичный рынок
	Н
	3
	

	5.3
	Заинтересованность иностранных инвесторов
	Н
	2
	Отсутствует адекватная защита инвестиций


Готовность Российской Федерации к созданию системы ипотечного страхования – оценочная ведомость (продолжение)

Декабрь 2003

	Два вида оценок



	1.  Оценка значимости фактора для успешного развития системы ипотечного страхования:



	      Перечисленные ниже оценки значимости получены на основе изучения мнения специалистов, имеющих непосредственный опыт управления ипотечными страховыми компаниями, а также на основе изучения условий функционирования ипотечных страховых компаний в развитых странах, которые на сегодняшний день считаются наиболее оптимальными.

	

	     В
	      Высокая значимость          Успех невозможен до тех пор, пока не появится необходимая информация, не    будут приняты необходимые меры или оказана необходимая поддержка. 

	     С  
	      Средняя значимость          Со временем успех может быть достигнут, но при условии продолжения работы по принятию необходимых мер, оказанию необходимой поддержки или реализации необходимых решений. 

	     Н
	      Низкая значимость          Успеха можно достичь даже не осуществляя соответствующих мер или поддержку, но это будет снижать эффективность ипотечного страхования с точки зрения снижения его затрат

	
	

	2.  Оценка готовности
 

	      Мы присвоили субъективные баллы, начиная от 5 (высокая готовность) и кончая 1(отсутствие готовности), призванные показать степень готовности Российской Федерации к созданию системы ипотечного страхования по каждому из перечисленных факторов. .

	

	       5       
	    Нет необходимости в принятии каких-либо серьезных мер или шагов; имеющиеся условия достаточны для создания системы ипотечного страхования

	
	

	       4
	    Имеющиеся условия вполне приемлемы для создания системы ипотечного страхования за исключением одного или нескольких факторов, требующих некоторой доработки

	
	

	       3
	    Условно допустимая готовность, когда наиболее важные компоненты имеются, но требуется их существенное дальнейшее улучшение.

	
	

	       2  
	  Имеющиеся условия вызывают сомнение или вообще не соответствуют требованиям, обеспечивающим успешное создание системы ипотечного страхования 

	
	

	       1
	    Наиболее важные компоненты либо отсутствуют, либо тормозят создание системы ипотечного страхования

	
	


Приложение C. Кредитная отчетность – Рекомендуемые к сбору виды данных 

	
	Требования Центрального банка к ведению отчетности по операциям ипотечного кредитования 
	

	
	Данные о жилищных ипотечных кредитах, которые коммерческие банки должны предоставлять в ЦБ .

	
	
	
	
	

	Номер
	 
	Необходимы для 
	Необходимы для 
	Для 

	области
	 Вид данных
	расчета цен
	оценки 
	ИС 

	 применения
	 
	на услуги ИС
	рисков ИС
	не нужны

	
	
	
	
	

	A
	Информация о заемщике
	
	
	

	1a
	Фамилия заемщика(ов)
	
	
	x

	1b
	Имя заемщика(ов)
	
	
	x

	2
	Национальный идентификационный номер 
	
	да
	

	3
	Гражданство
	
	
	x

	4
	Общая сумма собственных ликвидных средств
	
	да
	

	5
	Место проживания
	да
	
	

	6
	Ежемесячный доход
	
	да
	

	7
	Отношение суммы платежа по кредиту к доходу
	
	да
	

	8
	Отношение суммы долга к доходу
	
	да
	

	9
	На основании какого права занимает жилье
	<<<
	< да
	

	10
	Занимается ли индивидуальной предпринимательской деятельностью
	<<<
	< да
	

	11
	Стаж работы в компании (продолжительность пребывания на конкретной должности)
	
	да
	

	12
	Семейное положение
	
	<<<
	< x

	13
	Возраст заемщика
	
	да
	

	14
	Права собственности принадлежат одному или нескольким владельцам
	
	да
	

	15
	Первое обращение за ипотечным кредитом
	
	да
	

	16
	Отчет о предыдущих кредитных операциях
	
	да
	

	17
	Наличие случаев неисполнения долговых обязательств по кредитам
	
	да
	

	B
	Информация о кредите
	
	
	

	1
	Наименование организации, выдавшей кредит
	да
	
	

	1a
	Номер, присвоенный кредиту организацией, выдавшей его
	да
	
	

	2
	Выдан третьей стороной – ее наименование 
	да
	
	

	3
	Наименование организации, обслуживающей кредит
	
	да
	

	4
	Наименование организации – инвестора, если таковая имеется
	
	
	x

	5
	Соотношение LTV
	да
	
	

	6
	Сумма кредита
	да
	
	

	7
	Цель предоставления кредита
	да
	
	

	8
	Вид кредита
	да
	
	


Приложение C (продолжение)

Кредитная отчетность – Рекомендуемые к сбору виды данных

	Номер
	 
	Необходимы для 
	Необходимы 
	Для 

	области
	Вид данных
	расчета цен
	для оценки 
	ИС 

	 применения
	 
	на услуги ИС
	рисков ИС
	не нужны

	B
	Информация о кредите
	
	
	

	9
	Наличие гарантов (лиц, совместно подписавших договоров)
	
	да
	

	10
	Дата выдачи кредита
	да
	
	

	11
	Сколько лет прошло с момента выдачи кредита (возраст кредита)
	да
	
	

	12
	Характеристика залоговых прав по кредиту
	да
	
	

	13
	Сколько залоговых прав действует по отношению к имуществу?
	
	да
	

	14
	Общая сумма ($, рубли) всех залоговых прав, действующих по отношению к имуществу
	
	да
	

	C
	Страхование ипотечных рисков
	
	
	

	1
	Наличие страхования от ипотечных рисков
	
	да
	

	2
	Дата начала действия полиса ипотечного страхования
	да
	
	

	3
	Процент страхового покрытия
	да
	
	

	4
	Продолжительность страхового покрытия – кол-во лет
	да
	
	

	5
	Способ внесения страхового взноса- раз в месяц, раз в год, раз в полгода
	да
	
	

	6
	Кто платит страховой взнос – кредитор, страховщик или иное лицо
	
	
	x

	7
	Кто является страховщиком - наименование
	
	да
	

	D
	Ежемесячная информация по ипотечным кредитам
	
	
	

	1
	Размер ежемесячного основного платежа и процентов

 по данному кредиту 
	да
	

	2
	Срок кредита (в месяцах)
	да
	
	

	3
	Процентная ставка
	<<<
	< да
	

	4
	Вероятность отрицательной амортизации
	да
	
	

	5a
	Индексированная стоимость на дату выдачи кредита
	да
	
	

	5b
	Способ индексации
	да
	
	

	6
	Доходность на дату выдачи кредита
	да
	
	

	7a
	Срок, в течение которого может быть первый раз изменена процентная ставка – кол-во месяцев
	да
	
	

	7b
	Фиксированный максимум регулируемой ставки процента 
	да
	
	

	8
	Фиксированный максимум неизменяемой ставки процента
	да
	
	

	9a
	Срок, в течение которого первый раз может быть изменен размер периодического основного платежа по кредиту – кол-во месяцев
	да
	
	

	9b
	Фиксированный максимум периодического основного платежа по кредиту
	да
	
	

	10
	Ежемесячные платежи по страхованию имущества 
	да
	да
	

	11
	Ежемесячные налоговые платежи и муниципальные сборы 
	да
	да
	

	12
	Плата за содержание и обслуживание элементов общей собственности в имуществе
	да
	да
	

	13
	Другие ежемесячные расходы, связанные с содержанием имущества
	да
	да
	


Приложение C (продолжение)

Кредитная отчетность – Рекомендуемые к сбору виды данных

	Номер
	 
	Необходимы для 
	Необходимы 
	Для 

	области
	Вид данных
	расчета цен
	для оценки 
	ИС 

	 применения
	 
	на услуги ИС
	рисков ИС
	не нужны

	E
	Данные о заложенном имуществе
	
	
	

	1
	Цена покупки имущества
	да
	
	

	2
	Оценочная стоимость имущества 
	да
	
	

	3
	Вид имущества
	
	да
	

	4
	Жилая площадь имущества в кв. метрах
	
	да
	

	5
	В момент выдачи кредита имущества еще продолжает строиться?
	<<<
	< да
	

	6
	Новое или вторичное жилье
	
	да
	

	7
	Год постройки
	
	да
	

	8a
	Адрес имущества – наименование улицы и номер дома
	
	
	x

	8b
	Наименование города
	
	да
	

	8c
	Наименование области (республики, края) 
	
	да
	

	8d
	Почтовый индекс - Россия
	
	да
	

	F
	Ежемесячная информация, собираемая на протяжении всего срока обслуживания кредита
	
	
	

	1
	Состояние платежей по кредиту 
	да
	
	

	2
	Непогашенная сумма кредита
	да
	
	

	3
	Сумма досрочного погашения кредита, независимо от того в какой форме она была сделана 
	да
	
	

	G
	Информация о кредитах, непогашенных в срок
	
	
	

	1
	Дата первого случая просрочки ежемесячного платежа 
	да
	
	

	2
	Причина неисполнения обязательств
	
	да
	

	3a
	Затраты на содержание и обслуживание имущества
	да
	
	

	3b
	Налоги и платежи по страхованию имущества 
	да
	
	

	3c
	Сумма непогашенного долга на момент обращения взыскания на имущество
	да
	
	

	3d
	Проценты начисленные на момент окончания процедуры обращения взыскания на заложенное имущество
	да
	
	

	3e
	Прочие затраты по обращению взыскания на заложенное имущество
	да
	
	

	4
	Сумма средств на условно депонируемом счете (эскроу)
	да
	
	

	5
	Переоценка имущества, если это возможно
	да
	
	

	6
	Прибыль или убыток, полученный банком после реализации имущества
	да
	
	

	7
	Дата завершения процедуры обращения взыскания на заложенное имущество
	да
	
	

	8
	Дата продажи заложенного имущества / Недвижимость приобретена кредитором в возмещение долга заемщика (REO)
	да
	
	

	H
	Информация по всем аннулированным кредитам:
	
	
	

	1
	Причина аннулирования кредита
	да
	
	

	2
	Дата погашения кредита 
	да
	
	


Приложение D. Значения исходных данных, используемые в ценовой модели

	Гарантийный фонд жилищного ипотечного страхования 
	Допустимые значения исходных данных для ценовой модели ИС

	 Рекомендуемые ценовые критерии для России 
	Уровень рисков на рынке

	Декабрь 2003
	низкий
	средний
	высокий

	
	
	
	

	ХАРАКТЕРИСТИКА КРЕДИТОВ:
	
	
	

	
	
	
	

	Процентная ставка по кредитам
	14.00%
	18.00%
	25.00%

	
	
	
	

	Процент погашения основной суммы долга в течение балансового года (Постоянная ставка досрочного погашения кредита)
	15.00%
	15.00%
	15.00%

	
	
	
	

	Затраты по андеррайтингу и привлечению новых страхователей
	
	
	

	
	
	
	

	Расходы по андеррайтингу – базисные пункты от суммы вновь заключенных договоров страхования
	75.00
	75.00
	75.00

	Расходы по пролонгации - базисные пункты от суммы действующих страховых договоров
	15.00
	15.00
	15.00

	Налоги - % собранных страховых взносов
	4.00%
	4.00%
	4.00%

	
	
	
	

	Затраты по выплате страхового возмещения по ипотечным кредитам
	
	
	

	
	
	
	

	Просроченные проценты по кол-ву месяцев
	9
	15
	30

	Судебные издержки / Затраты по обращению взыскания на заложенное имущество (% от суммы кредита)
	3.00%
	5.00%
	6.00%

	Налоги и страхование (% от стоимости имущества)
	1.00%
	1.65%
	3.30%

	Расходы по содержанию и обслуживанию (%от стоимости имущества)
	4.00%
	5.00%
	6.00%

	
	
	
	

	Стоимость спасенного имущества в момент его реализации с целью взыскания долга (% от стоимости имущества)
	70.00%
	60.00%
	50.00%

	
	
	
	

	
	
	
	

	Финансовые предпосылки:
	
	
	

	
	
	
	

	Учетная ставка
	12.00%
	12.00%
	12.00%

	Норма дохода на инвестиции
	6.00%
	6.00%
	6.00%

	Соотношение рискового и основного капитала
	25
	25
	25

	Требуемый доход на капитал
	12.00%
	12.00%
	12.00%


	Коэффициент исчисления убытков – корректировка кривой дефолтов


	Коэффициент исчисления убытков 4,444 используется для корректировки кривой частоты дефолтов, используемой в Модели.
Данная корректировка кривой частоты дефолтов показывает, что прогнозируемая частота  дефолтов в течение балансового года будет равна 6,0% для кредитов

· со сроком погашения 

· LTV 85% или ниже
· при условии реализации на рынке сценария со средним уровнем рисков. 
Даная корректировка подразумевает, что уровень риска дефолта в России в 4,5 раза выше уровня частоты дефолтов по кредитам с фиксированной ставкой процента, существующем на рынке США. 



	

	Методика расчета:

	1. Размер страховой премии рассчитывается путем определения средневзвешенной цены для каждого из трех сценариев развития рынка с точки зрения рисков.

	Средневзвешенное значение 25% соответствует сценариям с низким и высоким уровнем риска, а значение 50% - сценарию со средним уровнем риска. 

	

	2. Модель позволяет рассчитать размер ипотечного страхового взноса с учетом таких переменных как: 

	--Коэффициент LTV

	--Коэффициент страхового покрытия (процент застрахованной суммы кредита)

	--Срок погашения кредита

	--Способ платежа страхового взноса – ежегодный или разовый

	

	3. В этих расчетах подоходный налог на учитывается, за исключением налога, уплачиваемого со страховых взносов.  

	

	4. Отсутствует целый ряд исходных данных для модели.  

	Был использован метод «научного предположения» для расчета возможной схемы определения цен на услуги ипотечного страхования для Российской Федерации на момент по состоянию на декабрь 2003 г. 

	


Приложение E. Предварительный анализ тарифов

	Кредит сроком на 7 лет
	
	
	Кредит сроком на 10 лет
	

	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 

	LTV
	Страховое 
	Разовый
	Ежегодный
	
	LTV
	Страховое 
	Разовый
	Ежегодный

	
	покрытие
	взнос
	взнос
	
	
	покрытие
	взнос
	взнос

	 
	 
	 
	 
	
	 
	 
	 
	 

	90%
	50%
	4.21%
	1.19%
	
	90%
	50%
	6.16%
	1.58%

	90%
	40%
	3.72%
	1.05%
	
	90%
	40%
	5.35%
	1.38%

	90%
	35%
	3.46%
	0.97%
	
	90%
	35%
	4.89%
	1.26%

	90%
	30%
	3.16%
	0.89%
	
	90%
	30%
	4.41%
	1.14%

	90%
	25%
	2.84%
	0.80%
	
	90%
	25%
	3.91%
	1.01%

	90%
	20%
	2.52%
	0.71%
	
	90%
	20%
	3.39%
	0.87%

	90%
	15%
	2.19%
	0.62%
	
	90%
	15%
	2.85%
	0.73%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	85%
	50%
	3.41%
	0.96%
	
	85%
	50%
	4.88%
	1.26%

	85%
	40%
	3.05%
	0.86%
	
	85%
	40%
	4.30%
	1.11%

	85%
	35%
	2.85%
	0.80%
	
	85%
	35%
	3.96%
	1.02%

	85%
	30%
	2.65%
	0.75%
	
	85%
	30%
	3.60%
	0.93%

	85%
	25%
	2.41%
	0.68%
	
	85%
	25%
	3.23%
	0.83%

	85%
	20%
	2.16%
	0.61%
	
	85%
	20%
	2.84%
	0.73%

	85%
	15%
	1.92%
	0.54%
	
	85%
	15%
	2.45%
	0.63%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	80%
	50%
	2.66%
	0.75%
	
	80%
	50%
	3.66%
	0.94%

	80%
	40%
	2.42%
	0.68%
	
	80%
	40%
	3.27%
	0.84%

	80%
	35%
	2.28%
	0.64%
	
	80%
	35%
	3.05%
	0.78%

	80%
	30%
	2.14%
	0.60%
	
	80%
	30%
	2.81%
	0.72%

	80%
	25%
	2.00%
	0.56%
	
	80%
	25%
	2.56%
	0.66%

	80%
	20%
	1.83%
	0.52%
	
	80%
	20%
	2.31%
	0.59%

	80%
	15%
	1.66%
	0.47%
	
	80%
	15%
	2.04%
	0.52%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	75%
	50%
	2.46%
	0.69%
	
	75%
	50%
	3.36%
	0.86%

	75%
	40%
	2.26%
	0.64%
	
	75%
	40%
	3.01%
	0.78%

	75%
	35%
	2.14%
	0.60%
	
	75%
	35%
	2.83%
	0.73%

	75%
	30%
	2.02%
	0.57%
	
	75%
	30%
	2.63%
	0.68%

	75%
	25%
	1.89%
	0.53%
	
	75%
	25%
	2.41%
	0.62%

	75%
	20%
	1.75%
	0.49%
	
	75%
	20%
	2.18%
	0.56%

	75%
	15%
	1.60%
	0.45%
	
	75%
	15%
	1.95%
	0.50%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	70%
	50%
	2.28%
	0.64%
	
	70%
	50%
	3.07%
	0.79%

	70%
	40%
	2.11%
	0.60%
	
	70%
	40%
	2.77%
	0.71%

	70%
	35%
	2.01%
	0.57%
	
	70%
	35%
	2.61%
	0.67%

	70%
	30%
	1.90%
	0.54%
	
	70%
	30%
	2.44%
	0.63%

	70%
	25%
	1.79%
	0.50%
	
	70%
	25%
	2.25%
	0.58%

	70%
	20%
	1.67%
	0.47%
	
	70%
	20%
	2.06%
	0.53%

	70%
	15%
	1.55%
	0.44%
	
	70%
	15%
	1.85%
	0.48%


Приложение E (продолжение)

Предварительный анализ тарифов
	Кредит сроком на 15 лет
	
	 
	 
	 
	 

	LTV
	Страховое 
	Разовый
	Ежегодный

		покрытие
	взнос
	взнос


	 
	 
	 
	 

	90%
	50%
	8.09%
	1.98%

	90%
	40%
	6.91%
	1.69%

	90%
	35%
	6.25%
	1.53%

	90%
	30%
	5.57%
	1.37%

	90%
	25%
	4.88%
	1.20%

	90%
	20%
	4.17%
	1.02%

	90%
	15%
	3.44%
	0.84%

				
	85%
	50%
	6.34%
	1.55%

	85%
	40%
	5.51%
	1.35%

	85%
	35%
	5.01%
	1.23%

	85%
	30%
	4.51%
	1.10%

	85%
	25%
	3.99%
	0.98%

	85%
	20%
	3.46%
	0.85%

	85%
	15%
	2.92%
	0.71%

				
	80%
	50%
	4.65%
	1.14%

	80%
	40%
	4.12%
	1.01%

	80%
	35%
	3.79%
	0.93%

	80%
	30%
	3.45%
	0.85%

	80%
	25%
	3.10%
	0.76%

	80%
	20%
	2.75%
	0.67%

	80%
	15%
	2.39%
	0.58%

				
	75%
	50%
	4.26%
	1.04%

	75%
	40%
	3.79%
	0.93%

	75%
	35%
	3.52%
	0.86%

	75%
	30%
	3.22%
	0.79%

	75%
	25%
	2.91%
	0.71%

	75%
	20%
	2.60%
	0.64%

	75%
	15%
	2.27%
	0.56%

				
	70%
	50%
	3.88%
	0.95%

	70%
	40%
	3.45%
	0.85%

	70%
	35%
	3.24%
	0.79%


	
	
	
	


� В США минимальный размер требования к ипотечным страховым компаниям составляет 25 к 1, этот показатель и используется в данной ценовой модели.  
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