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Институт ипотеки позволяет привлекать и
трансформировать финансовые ресурсы в реаль�
ный сектор экономики через сферу недвижимос�
ти, строительства, промышленности, строитель�
ных материалов и прочие кластеры, создавая
фиктивный капитал на базе ценной бумаги. Спе�
цифика института ипотечного кредитования за�
ключается в тесной взаимосвязи с рынками капи�
тала и недвижимости, долгосрочности (в разви�
тых странах распространены кредиты сроком до
30 лет и выше) и низких процентных ставках, а так�
же наличии обеспечения возвратности кредита в
виде приобретаемого объекта недвижимости. 

Исходя из принципов привлечения и разме�
щения долгосрочных ресурсов, в теории жилищ�
ных финансов выделяются четыре основные мо�
дели ипотечного рынка. На самом деле в "чистом"
виде эти модели практически не встречаются, так
как относительно развитая финансовая система
позволяет сочетать различные механизмы финан�
сирования для максимальной оптимизации про�
цесса перехода сбережений в кредитные ресур�

сы
1
.

В депозитной модели финансирование ипо�
течных кредитов осуществляется за счет депози�
тов кредитора, который одновременно в интегри�
рованном порядке осуществляет все функции по
выдаче и обслуживанию кредита, а также управля�
ет всеми сопутствующими рисками. В основном
эту модель применяют коммерческие банки с ши�
роким спектром услуг, сберегательные банки,
специализированные в потребительском креди�
товании, а также строительные, сберегательные и

кредитные ассоциации
2
.

Альтернативной моделью является модель
ипотечных банков, в которой специализирован�
ные ипотечные банки создают и обслуживают
портфели ипотечных кредитов, которые финанси�
руются за счет выпускаемых ими же ценных бумаг.
Эти ценные бумаги являются обязательствами об�
щего характера и обычно приобретаются со сто�
роны институтов с долгосрочными источниками
финансирования. Модель существует с середины
1800�х гг. и чаще используется в континентальной
Европе (Германии, Дании, Испании), а также в
Азии (Индия, Пакистан). 
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Обычно депозитная модель описывается в
рамках "розничного" подхода, т.к. в ней институты
работают непосредственно с индивидуальными
лицами (без финансовых посредников) как по ли�
нии кредитных, так и по линии заемных фондов, а
в модели ипотечного банка процесс привлечения
фондов осуществляется в рамках "оптового" под�
хода � от институциональных инвесторов (через
финансовых посредников). 

Полностью "оптовой" можно назвать модель
вторичного ипотечного института, выпускающего
облигации на рынок капитала и использующего
полученные средства для рефинансирования
портфелей первичного рынка. Этот институт так�
же называется "институтом ликвидности" и обыч�
но создается при существенной поддержке госу�
дарства. Примером могут послужить Федераль�
ные Банки Жилищных Кредитов (США), француз�
ский Caisse de Refinancement de Hypothecaire
(CRH), Национальный жилищный банк Индии, На�
циональная корпорация финансирования жилищ�

ных ипотек Филиппин, Cagamas в Малайзии
3
. 

Наиболее продвинутым подходом финанси�
рования является модель вторичного ипотечного
рынка, которая включает продажу ипотечных кре�
дитов (или портфелей кредитов) специализиро�
ванным институтам � посредникам или отдельно
капитализированным институтам специального
назначения (ипотечный орган, special purpose
vehicles, SPV). 

Централизованный институт (орган) вторично�
го рынка (выпускающий облигации или осуществ�
ляющий функции посредничества) может сокра�

тить издержки выпуска ценных бумаг
4

при реали�
зации экономии от масштаба, обеспечить гаран�
тии конечным инвесторам, что будет повышать от�
носительную эффективность ценных бумаг  и со�
кратит расходы на оценку кредитного риска, по�
скольку инвестору приходится подвергать андер�
райтингу только посредника или страховщика, а не
большое число организаций на первичном рынке
или индивидуальные кредиты. В принципе, они
также сокращают уровень кредитного риска инве�
сторов через мониторинг кредиторов первичного
рынка. Такие институты могут быть созданы со
стороны частного сектора, однако в таком случае
не будут вызывать достаточного доверия, особен�
но в рынках с низкой степенью развития рынков
капитала, где инвесторы в основном вкладывают
деньги в государственные ценные бумаги.

Повышенная эффективность вторичного ипо�
течного рынка проявляется с точки зрения: 
(1) привлечения долгосрочных ресурсов с целью
расширения финансирования и улучшения риск�
менеджмента кредиторов; (2) создания высокока�
чественных ценных бумаг для удовлетворения по�
требностей развивающихся пенсионных и страхо�
вых инвесторов (особенно в странах, где происхо�

дят пенсионные реформы); (3) улучшения конку�
рентоспособной среды на рынках капитала; 
(4) повышения доступности ипотечного кредито�
вания путем поощрения рыночного механизма це�
нообразования ипотечных кредитов.

Основными преимуществами системы вто�
ричного ипотечного рынка над депозитной систе�
мой являются:  (1) управление риском передачи (в
системе вторичного рынка кредитор сразу получа�
ет реакцию рынка на качество управления риском
передачи, а депозитная система подвержена воз�
действию этого риска в течение длительного пери�
ода, и он сильнее воздействует на экономическую
эффективность деятельности); (2) риск процент�
ной ставки в депозитной системе остается у кре�
дитора вместе с портфельным риском, а в системе
вторичного рынка может быть диверсифицирован
за счет использования внешних долгосрочных ис�
точников финансирования; (3) обслуживание кре�
дита на вторичных рынках более эффективно за
счет информационного поля и дисциплины, а так�
же высокой специализации, сокращающей цену

услуги за счет повышенной конкуренции
5
.

С этой точки зрения для функционирования
вторичного рынка ипотечного кредитования необ�
ходимыми  являются следующие элементы: 

(1) защита прав инвесторов (права вступле�
ния во владение залогом) и обеспечение чистоты
титула на недвижимость, возможность установле�
ния первоочередности удовлетворения залоговых
требований, а также возможность выкупа и пере�
дачи права собственности в разумные сроки; 

(2) обеспечение передачи прав по активам и
залогам; 

(3) обеспечение минимальных пошлин и иных
расходов, связанных с регистрацией и передачей
прав; 

(4) обеспечение прозрачности финансового
состояния эмитентов долга.

Следует придерживаться политики миними�
зации издержек на регистрацию прав и выпусков
ценных бумаг, а также создания благоприятного
налогового поля. С точки зрения регулирования
особенно важно создание специального ипотеч�
ного органа (ИО) и обеспечение его устойчивого
финансового положения. Секьюритизация требу�
ет, чтобы ИО имел полные права на переданные
ему активы и доходы с их ликвидации, а также об�
ладал правом принимать решения об их ликвида�
ции. Инвесторы, вкладывающие в ипотечные об�
лигации, должны иметь неоспоримые права пре�
имущественного требования на залоговое обес�
печение, а также, в идеальном варианте, право
преимущества на иные активы в случае недоста�
точности обеспечения. 

Роль государства на вторичном рынке ипотеч�
ного кредитования предлагается рассмотреть со
следующих основных позиций:
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Институты. На стадии становления рынка ипо�
течного кредитования целесообразным является
создание ипотечного органа со стороны государ�
ства. 

Гарантии. Альтернативой государственному
институту является обеспечение государством га�
рантий для эмитентов ценных бумаг в частном
секторе, которые могут быть таргетированными и
постепенно сокращаться по мере становления
рынка, но иногда приводят к случаям мошенниче�
ства и высоким издержкам мониторинга со сторо�
ны агентств. 

Поддержка рыночной ликвидности может осу�
ществляться со стороны государства для преодо�
ления первоначального застоя и повышения лик�
видности на рынке ипотечных ценных бумаг путем
следующих мероприятий: 1) поддержка рынка пу�
тем осуществления операций репо с принятием
ипотечных ценных бумаг в качестве обеспечения
со стороны Центрального Банка; 2) обеспечение
гарантий, которые будут способствовать разви�
тию частного рынка репо; 3) создание государ�
ственного фонда, который будет готов приобре�
тать ипотечные ценные бумаги на вторичном рын�
ке. По возможности следует избегать государ�
ственных гарантий на ипотечные ценные бумаги: в
качестве маркетмейкера государство имеет серь�
езный недостаток, связанный с большой вероят�
ностью неблагоприятного отбора передаваемых
ему ценных бумаг. 

Стимулы инвесторам могут быть обеспечены
за счет освобождения доходов с ипотечных цен�
ных бумаг от налогов (например, в случае ипотеч�
ных облигаций в Чехии) или сокращения требова�
ний к капиталу, предъявляемых к держателю (на�
пример, рисковые коэффициенты для ценных бу�
маг Fannie Mae и Freddie Маc, удерживаемых со
стороны банков, равны 20% вместо обычных
50%). Однако такая политика не может способ�
ствовать повышению ликвидности за счет выдачи
новых ипотечных кредитов: банки могут просто
покупать и удерживать ценные бумаги без расши�
рения бизнеса, как в случае Колумбии. 

В ЕС Директива о структурах коллективного
инвестирования в передаваемые ценные бумаги
(Units for Collective Investment in Transferable
Securities) придала особый статус ипотечным об�
лигациям в качестве инструментов инвестирова�
ния для страховых компаний, инструментов, допу�
скаемых к системе репо Европейского Централь�
ного Банка, а также сократила долю рисков при
расчете достаточности капитала банков. 

Стимулы эмитентам заключаются в освобож�
дении от государственных и местных налогов, от�
мене необходимости регистрировать ценные бу�
маги в Комиссии по ценным бумагам (например, в
случае Fannie Mae и Freddie Mac), что сокращает
стоимость эмиссии. Вычитание из расчета нало�
гов процентных ставок по ипотечным кредитам

означает расширение фундаментальных налого�
вых преимуществ для собственников, проживаю�
щих в жилье, отсутствие налогообложения скры�
тых арендных платежей, которые домохозяйства
платят сами себе, и низкое (или нулевое) налого�
обложение доходов на капитал для домохозяйств,
которые используют заемные финансы. 

Рациональный подход государственного уча�
стия в финансировании развивающихся рынков
капитала зависит от возможности и относитель�
ной стоимости управления рисками, связанными
с инвестицией в ипотечные кредиты, что, в свою
очередь, зависит от наличия институтов и рынков
для управления этими рисками. В целом чем вы�
ше степень развития финансовой системы, тем
выше вероятность того, что частный сектор смо�
жет эффективно управлять рисками и распреде�
лять долгосрочные ресурсы в жилищный сектор.

С целью осуществления сопоставительного
анализа для выявления особенностей и тенден�
ций развития институтов ипотечного кредитова�
ния в зависимости от особенностей и степени
развитости финансового сектора исследуемые
106 стран были сгруппированы по двум ключевым
признакам: (а) степень развития банковского по�
средничества, для оценки которой используется
показатель совокупных кредитных вложений бан�
ковской системы страны в реальный сектор эко�
номики, в процентах от ВВП, и (б) степень разви�
тия рынков капитала, которая характеризуется
рыночной капитализацией прошедших листинг�
кампаний, выраженной в процентах от ВВП стра�
ны. Первый индикатор обозначим через B (от сло�
ва Banking), второй � через C (Capitalization).  Та�
кой подход обосновывается тем, что наши иссле�
дования показали, что ипотека практически в рав�
ной степени развита в странах, где наиболее раз�
виты банковские системы или рынки капитала.
Поэтому в первую группу условно включены все те
страны, у которых показатель В больше 100%
и/или показатель С больше 70%, т.е. страны с на�
иболее развитыми банковскими системами и
рынками капитала. Во вторую группу � страны, где
50%<B<100% и/или 30%<C<70% , т.е. страны со
средним уровнем развития банковских систем и
рынков капитала. В третью же группу � страны, где
B<50%  и/или C<30% , т.е. страны с низким уров�
нем развития банковских систем и рынков капита�
ла. Такая классификация обосновывается средни�
ми по миру значениями этих показателей, сло�
жившимися по состоянию на 2005 г., когда показа�

тель B составил 150,2%, а показатель C �99,8%
6

. 
В итоге, можно сказать, что, как правило, в

странах, где развиты банковские системы, наличе�
ствуют также развитые рынки капитала, и наоборот. 

В соответствии с отмеченным подходом была
осуществлена классификация стран по трем груп�
пам. Армения оказалась в третьей группе наряду с
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некоторыми постсоветскими странами (Грузия,
Молдова, Украина, Азербайджан, Узбекистан, Та�

джикистан, Киргизия
7
) и некоторыми странами

Юго�Восточной Европы (Болгария, Румыния, Ма�
кедония, Словакия), а также латиноамерикански�
ми и азиатскими странами. 

Однако даже по сравнению с большинством
стран с наименее развитыми финансовыми сек�

торами в Армении сложились наиболее скром�
ные показатели. Так, по состоянию на 2006 г.
В=8,9%, а С=0,4%. С целью выбора рациональ�
ной модели рынка ипотечного кредитования в
Армении, мы полагаем, нужно сопоставить опыт
различных стран из всех трех групп, особое
внимание уделив опыту стран из смежных 2�й и
3�й групп.

Таблица 1. Объемы рынков ипотечного кредитования европейских стран и США в 2004 г.
8

Источник: Составлена и рассчитана автором по данным Европейской ипотечной федерации �
European Mortgage Federation.  Overview of EU residential mortgage markets 2004 (www.hypo.org).

Еще одним важным показателем, характери�
зующим степень развитости рынков ипотечного
кредитования, является показатель задолженнос�
ти по ипотечным кредитам в расчете на душу насе�
ления. По этому показателю Армения наиболее
приближена к РФ. Объем ипотечного кредитова�
ния в Армении на конец 2006 г. составил около 48
млн. долларов США, что означает порядка 15 дол�
ларов США ипотечной задолженности на душу на�
селения. В России на конец 2006 г. ипотечные кре�
диты составили 3,9 млрд. долларов США, что со�
ставляет приблизительно 27 долларов США в рас�

чете на душу населения
9
. В Казахстане, например,

этот показатель значительно выше, и к концу 2006
г. ипотечная задолженность составила около 
2 млрд. долларов США или 133 доллара США на
душу населения . Если сопоставить эти данные с
ипотечной задолженностью на душу населения в
наиболее развитых рынках США и Европы (см. таб�
лицу 1), где она сопоставима с национальным до�
ходом на душу населения, можно увидеть реаль�
ный разрыв между этими странами и странами
СНГ. 

Исходя из вышеотмеченного, был осуществ�
лен подробный анализ американской и европей�
ских моделей ипотечного кредитования, а также
исследован опыт некоторых менее развитых
стран, которым удалось создать достаточно эф�
фективные рынки ипотечного кредитования (Чи�
ли, Бразилия, Мексика, некоторые азиатские
страны). Не менее важен опыт постсоциалистиче�
ских стран, а также иных стран, подпадающих в
одну категорию с Арменией, которые преимущес�
твенно можно представить в региональной кате�
гории стран Юго�Восточной Европы и стран пост�
советского пространства. 

Основываясь на результатах вышеупомянуто�
го анализа, можно выдвинуть следующие направ�
ления развития:  

Направление 1. Выбор и развитие конкретной
модели ипотечного кредитования в стране обус�
ловлены степенью развития институтов финансо�
вого сектора и в первую очередь банковской сис�
темы и рынка капитала. 

Направление 2. Создание и развитие системы
негосударственного пенсионного страхования
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ление рынка ипотечного кредитования.
Направление 3. Созданию вторичных рынков

ипотечных кредитов не обязательно должно пред�
шествовать наличие зрелых первичных рынков
ипотечного кредитования. Более того, в большин�
стве случаев именно правильно построенные вто�
ричные рынки могут обеспечить достижение уров�
ня зрелости на первичных рынках кредитования.

Исходя из вышеприведенного обобщения на�
правлений развития, можно представить следую�
щие общие тенденции становления моделей рын�
ка ипотечного кредитования: 

� В странах, имеющих равномерно развитый
либо "рыночно�ориентированный" финансовый
сектор, обычно можно наблюдать активно разви�
тые первичные и вторичные рынки ипотечного кре�
дитования (опыт США, Великобритании, Австра�

лии, Канады
10

, Гонконга, Таиланда, Малайзии).  
� В странах, имеющих высокое, но асиммет�

ричное развитие финансового сектора в сторону
"банковско�ориентированной" системы, имеются
развитые первичные рынки ипотечного кредито�
вания, но существование развитых вторичных
рынков не является нормой (опыт Германии и Да�
нии, где вторичные рынки относительно не разви�
ты, и Китая, где при относительно развитом пер�
вичном рынке секьюритизация находится в зача�
точной стадии развития, исключением являются
Италия и Корея, однако последняя на сегодняш�
ний день уже и по уровню развития рынка капита�
ла вышла на самые передовые позиции в мире). 

� В странах с низкоразвитыми финансовыми
рынками наиболее успешные и эффективные ис�

тории развития рынков ипотечного кредитования
преимущественно обусловлены задействованием
механизма вторичных рынков ипотечных кредитов
(опыт Чили, Бразилии, Мексики, Колумбии, Казах�
стана, Чехии, Болгарии, Хорватии).

� Созданию успешных вторичных (и, следова�
тельно, первичных) рынков ипотечного кредито�
вания предшествовала пенсионная реформа с со�
зданием негосударственных пенсионных фондов,
которые обеспечивали значительный уровень ин�
вестиций в ипотечные ценные бумаги. Данная
тенденция преимущественно проявляется в раз�
вивающихся странах, где можно отчетливо про�
следить причинно�следственную связь между
пенсионной реформой и развитием рынка ипо�
течного кредитования (опыт Чили, Бразилии, Рос�
сии, Мексики, Сингапура, Хорватии), в то время
как в более развитых экономиках эта связь хотя и
присутствует, но рассматривается в качестве на�
столько естественного явления, что ее изучение
сегодня неактуально. 

На основании изучения опыта более 50
11

стран мира  можно отметить, что третье направ�
ление развития является наиболее рациональ�
ным подходом для Армении. Поэтому следует
использовать опыт таких стран, как Чили, Брази�
лия, Сингапур, Хорватия, где созданию успеш�
ных вторичных (и, следовательно, первичных)
рынков ипотечного кредитования предшествова�
ла пенсионная реформа с созданием негосудар�
ственных пенсионных фондов, которые обеспе�
чивали значительный уровень инвестиций в ипо�
течные ценные бумаги.
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