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ИПОТЕЧНОЕ КРЕДИТОВАНИЕ И СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ

Целью созданного в марте 2003 года портала Русипотека является освещение разных точек зрения на 
проблемы и перспективы развития в России ипотечного кредитования и секьюритизации. Мы стре-
мимся довести до наших посетителей достоверную, актуальную, качественную информацию о со-
стоянии рынка. Портал ориентирован главным образом на профессиональных участников рынка.  
В 2007 году был создан Аналитический Центр, в задачи которого входит мониторинг и анализ рынка, а 
также подготовка ежегодного справочника Энциклопедия российской секьюритизации.

Основными разделами являются:

▪ Текущее состояние рынка – актуальная информация о рынке ипотечного кредитования, секьюрити-
зации, законодательных инициативах, экономике.

▪ Статистика рынка – ежеквартальные обзоры с большим объемом статистической информации по 
рынку ипотечного кредитования, банковскому сектору. (демо-версия обзора)

▪ new Блоги на Русипотеке – читайте и комментируйте блоги: Олег Иванов – «Информационный ка-
нал по законодательству», Елена Клепикова – «Шаг за шагом к цивилизованному рынку», Екатерина 
Покопцева – «Роль государства в развитии инфраструктуры рынка», Максим Саблин – «Кредиторы и 
должники», Игорь Аксенов – «Последствия финансового кризиса в США», Марина Стерхова – «Взы-
скание залога – теория и практика». У Вас есть чем поделиться с экспертным сообществом? Размещай-
те и ведите блог на Русипотеке. (отправить заявку)

▪ Все эмиссии – полный список выпусков ценных бумаг, обеспеченных ипотечными активами.

▪ Рейтинги – на постоянной основе публикуются данные об объемах, количестве и других показателях 
деятельности ипотечных банков.

▪ Публикации и Интервью – размещаются наиболее интересные и актуальные материалы.

▪ Форум – профессиональные участники рынка и эксперты обсуждают тенденции развития рынка и 
его инфраструктуры. Заемщики могут получить консультацию непосредственно у представителей бан-
ков или ипотечных брокеров, поделиться опытом получения ипотечного кредита. 

▪ Контактная информация – по вопросам сотрудничества, размещения рекламы, участия в обзорах.

■  О КОМПАНИИ ООО «РУСИПОТЕКА»

РЕКЛАМА НА РУСИПОТЕКЕВ СЛЕДУЮЩЕМ ВЫПУСКЕ

В следующем выпуске мы остановимся на наибо-
лее важных событиях, произошедших на рынке.

Тема номера: 

«Развитие ипотеки в регионах России» – опрос 
представителей региональных ипотечных ком-
паний и банков.
 
Следите за анонсом на сайте или подпишитесь 
на новостную рассылку Русипотеки. 

Выход: июнь 2010 года

О Вашей компании узнают:
▪ 700 подписчиков обзора

▪ 2700 подписчиков новостной ленты

▪ 900 постоянных посетителей портала

По вопросам размещения рекламы в  
обзоре и на сайте, а также по вопросам пар-
тнерства обращайтесь через

форму обратной связи 

или

по телефону  +7 916 113-80-01
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ИПОТЕКА В РОССИИ В ЦИФРАХ

Аналитический Центр компании РУСИПОТЕКА 
представляет исследование

РЫНОК ИПОТЕЧНОГО КРЕДИТОВАНИЯ  
И СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКИЕ 
ПОКАЗАТЕЛИ В РОССИИ (2005–2010)

Настоящее исследование призвано показать динамику развития ипотечного 
кредитования в России и сопровождающий его общий социально-
экономический фон.

Исследование дает понимание тенденций развития рынка ипотечного кредитования 
и рефинансирования. Материал рассчитан на профильных участников рынка –
представителей банков, рефинансирующих организаций, инвестиционных и 
финансовых компаний.

 Объем задолженности
 Доля просроченных кредитов
 Регионы-лидеры и регионы-аутсайдеры 

 Итоги работы банков и ипотечных агентств
 Динамика цен на недвижимость

 Сделки секьюритизации
 Анализ отчетности ипотечных агентов

 Статистика банковского сектора
 Социально-экономические показатели

ЕЖЕКВАРТАЛЬНОЕ ОБНОВЛЕНИЕ www.rusipoteka.ru

+7 916 113 80 01
office@rusipoteka.ru

ДЕМО-ВЕРСИЯ 

http://www.rusipoteka.ru
http://www.rusipoteka.ru
http://www.rusipoteka.ru/files/mresearch/rusipoteka/demo.pdf
http://www.rusipoteka.ru/files/mresearch/rusipoteka/demo.pdf
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ИПОТЕЧНОЕ КРЕДИТОВАНИЕ И СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ

■  НОВОСТИ И СОБЫТИЯ

НОВОСТИ ЗАКОНОДАТЕЛЬСТВА

 В связи с появлением в ряде 
СМИ сообщений о том, что Пре-
зидиум Верховного Арбитражно-
го Суда (ВАС) якобы признал не-
законным одностороннее повыше-
ние банками ставок по кредитам, 
применение санкций за просрочку 
платежа, а также разрешение спо-
ров с заемщиками в судах по ме-
сту нахождения банков, президент 
Ассоциации региональных банков 
России направил письмо предсе-
дателю Высшего Арбитражного 
Суда Российской Федерации Ан-
тону Иванову.
Подробнее
Подробности в блоге Олега Иванова

	Новое наступление прокурату-
ры на банковские комиссии нача-
лось в Волгограде. Прокуратура 
Центрального района Волгограда 
сообщила о проведении проверки 
соблюдения законодательства при 
оказании услуг ипотечного креди-
тования действующими на терри-
тории района кредитными учреж-
дениями.
Подробнее

	В Госдуму были внесены по-
правки к закону о банкротстве, ко-
торые устанавливают новые прави-
ла банкротства застройщиков, при-
влекавших средства граждан. До-
кумент внесен группой единорос-
сов. Как рассказал зампред комите-
та Госдумы по бюджету и налогам 
Александр Коган, проект разрабо-
тан по поручению президента. Чи-
новник администрации президента 
это подтвердил. Законопроект на-
правлен на защиту интересов граж-
дан, которые покупали квартиры по 
«нестандартным» схемам (а имен-
но они чаще всего в Москве, напри-
мер, и используются).
Подробнее

	В Госдуму внесены изменения в 
статью 5 закона «О дополнитель-
ных мерах по поддержке финансо-
вой системы РФ». Законопроект, 
внесенный главой комитета ниж-
ней палаты по финансовому рын-
ку Владиславом Резником, предла-
гает установить ставку по предо-
ставляемым Сбербанку РФ субор-
динированным кредитам в разме-
ре 4,75% годовых.
Подробнее

	Закон, смягчающий требования 
к секьюритизации ипотечных кре-
дитов, принят Госдумой. На пле-
нарном заседании Госдумы в пят-
ницу принят в первом чтении и в 
целом закон, уточняющий требо-
вания к ипотечным кредитам, вхо-
дящим в ипотечное покрытие об-
лигаций. Соответствующие изме-
нения вносятся в статью 3 закона 
«Об ипотечных ценных бумагах». 
В соответствии с поправками, в 
состав ипотечного покрытия ипо-
течных ценных бумаг разрешается 
включать кредиты, в которых доля 
средств, предоставляемых банком, 
составляет 80%, а доля собствен-
ных средств гражданина – 20%.
Подробнее

	До 2012 года ВЭБу разрешено 
выкупать выпуски ипотечных цен-
ные бумаг за счет пенсионных на-
коплений. Премьер-министр РФ 
Владимир Путин утвердил по-
правки к постановлению «Об 
утверждении инвестиционной де-
кларации расширенного инвести-
ционного портфеля государствен-
ной управляющей компании», 
разрешающие Внешэкономбанку 
(ВЭБу) до 1 января 2012 года вы-
купать до 100% выпуска ипотеч-
ных ценных бумаг какого-либо 
эмитента за счет средств пенсион-
ных накоплений.
Подробнее

	Президент подписал Федераль-
ный закон «О внесении измене-
ний в статью 29 Федерального за-
кона «О банках и банковской де-
ятельности». Федеральным зако-
ном устанавливается запрет на 
включение в кредитный договор с 
заёмщиком-гражданином положе-
ний, предоставляющих кредитной 
организации право изменять в од-
ностороннем порядке процентные 
ставки по кредитам, комиссионное 
вознаграждение и сроки действия 
этих договоров за исключением 
случаев, предусмотренных Феде-
ральным законом.
Подробнее

	Остановить начисление в нало-
говом учете банка процентов по 
кредиту в случае смерти заемщи-
ка возможно. Но не всегда. В це-
лях налогообложения прибыли на-
числение процентных доходов по 
кредитному договору производит-
ся, пока по нему существуют вза-
имные обязательства. А с момен-
та прекращения долгового обяза-
тельства основания для начисле-
ния процентов в налоговом учете 
отсутствуют.
Подробнее

	Госдума приняла сразу в трех 
чтениях закон о продлении на пять 
лет Банком развития (ВЭБом) сро-
ка кредита Агентству по ипотеч-
ному жилищному кредитованию 
(АИЖК) объемом 40 миллиардов 
рублей по ставке 9,5% годовых. 
Срок кредита из средств фонда на-
ционального благосостояния, раз-
мещенных на депозитах в ВЭБе, 
продлен до 1 июня 2020 года. Из-
начальный срок был до 1 июня 
2015 года. Таким образом, срок 
кредитования удвоился.
Подробнее

http://rusipoteka.ru/lenta/market/reshenie_vysshego_arbitrazhnogo_suda/
http://www.rusipoteka.ru/blogi/ivanov/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/legislation/borba_s_bankovskimi_komissiyami/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/legislation/vnesen_zakonoproekt/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/legislation/komitet_po_finansovomu_rynku1/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/legislation/ob_ipotechnyh_cennyh_bumagah/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/legislation/vypuski_ipotechnyh_cennye_bumag/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/legislation/zakon_o_bankah_i_bankovskoj_deyatelnosti/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/legislation/nachislenie_procentov_v_sluchae_smerti_zaemwika/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/legislation/srok_kredita_aizhk/
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НОВОСТИ СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ

	Инвесторы, вложившие деньги в евробонды 
«ГПБ-ипотеки», лишились пятой части инвести-
ций – их подвело банкротство Lehman Brothers, 
который хеджировал валютные риски выпуска. В 
конце января держатели еврооблигаций компании 
Gazprombank Mortgage Funding 2, обеспеченных 
ипотечными кредитами банка «ГПБ-ипотека», со-
гласились изменить валюту старшего транша выпу-
ска (147,15 млн евро из 190 млн евро) с евро на руб-
ли, говорится в отчете агентства Standard & Poor's 
(S&P). Кроме того, процентная ставка была изме-
нена с плавающей на фиксированную: 7,35% годо-
вых до выплаты купона в июне 2012  г. и 8,35% в 
последующий период. Срок погашения выпущен-
ных в 2007 г. облигаций – июнь 2047 г. Рейтинговое 
агентство S&P 5 февраля понизило рейтинги всех 
траншей выпуска до уровня D и отозвало их.
Подробнее

	16 декабря 2009 года банк ВТБ 24 полно-
стью разместил пятилетние облигации с ипо-
течным покрытием серии 1-ИП на сумму  
15 миллиардов рублей, говорится в материалах бан-
ка. Номинальная стоимость одной бумаги – 1 тыся-
ча рублей. Бумаги размещались по открытой под-
писке. «ВТБ 24» во вторник определил процентную 
ставку первого купона по облигациям с ипотечным 
покрытием серии 1-ИП на сумму 15 миллиардов 
рублей в размере 9,7% годовых. Длительность ку-
понного периода – 182 дня.
Подробнее

КЛЮЧЕВЫЕ НОВОСТИ РЫНКА

	По прогнозу директора департа-
мента лицензирования деятельно-
сти и финансового оздоровления 
кредитных организаций ЦБ Ми-
хаила Сухова, в общей сложности 
исчезнет около 100 банков.
Подробнее

	Доля сделок на рынке жилья 
в Москве, совершенных при по-
мощи ипотечных кредитов, вы-
росла в феврале 2010 года до 
22,7%, хотя в декабре и янва-
ре этот показатель не превышал 
15%.
Подробнее

	В 2009 году ВВП Китая вырос 
по сравнению с 2008 годом на 
8,7% и достиг $4,93 трлн.
Подробнее

	Внешэкономбанк готов вы-
купать ипотечные облигации 
у банков, благодаря чему уже в 
апреле банки начнут выдавать 
ипотечные кредиты на покуп-
ку квартир в новостройках под 
11% годовых в рублях. Макси-
мальная сумма кредита соста-
вит 3 млн рублей ($100 тыс.). Но 
доступнее ипотека в России все 
равно не станет: ставка не долж-

на превышать 7%, считают экс-
перты.
Подробнее

	В 2009 году около 90% всех 
ипотечных кредитов было вы-
дано тремя структурами – Сбер-
банком, Агентством по ипотеч-
ному жилищному кредитованию 
(АИЖК) и ВТБ 24. Причем доля 
Сбербанка превысила 63% про-
тив 37% в 2008 году.
Подробнее

	Наблюдательный совет Вне-
шэкономбанка в рамках «Про-
граммы инвестиций в проекты 
строительства доступного жи-
лья и ипотеку в 2010–2012 го-
дах» одобрил механизм рефи-
нансирования ипотечных кре-
дитов и условия инвестирова-
ния средств в объеме 250 мил-
лиардов рублей, сообщила в 
среду пресс-служба госкорпо-
рации.
Подробнее

	Данные очередного регио-
нального обзора американской 
Федеральной резервной систе-
мы (ФРС), называемого по цве-
ту обложки beige book («бежевая 

книга»), свидетельствуют о мед-
ленном улучшении ситуации в 
экономике США.
Подробнее

	1 марта 2010 года состоялись 
слушания Общественной па-
латы «Безопасное финансиро-
вание (секьюритизация) – но-
вые возможности поддерж-
ки российской экономики» 
при поддержке рейтингового 
агентства «Эксперт РА» и Ас-
социации региональных бан-
ков России.
Подробнее

	Владимир Пономарев – Даль-
нейшее снижение ставок по ипо-
течным кредитам может приве-
сти не только к надуванию «пу-
зыря» на рынке недвижимости, 
но и к полной остановке систе-
мы ипотечного кредитования в 
России.
Подробнее

	Сергей Алексашенко – Сни-
жение ипотечной ставки с 11% 
до 8% дает меньший эффект, чем 
снижение стоимости квадратно-
го метра на 10%.
Подробнее

http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/gazprombank_mortgage_funding_2/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/securitisation/ipotechnye_obligacii1/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/100_bankov/
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/dolya_ipotechnyh_sdelok/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/vvp_kitaya/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/aleksandr_semenyaka7/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/rynok_ipoteki_v_2009_godu/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/veb_odobril_dlya_podderzhki_ipoteki/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/potrebitelskij_spros_v_ssha/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/sekyuritizaciya/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/snizhenie_stavok_po_ipoteke3/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/ipoteka_v_rossii1/ 
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НОВОСТИ ПАРТНЕРОВ РУСИПОТЕКИ

	Для ипотечных заемщиков, получивших до-
полнительный (стабилизационный) заем для 
расчетов по кредиту в кризис, сделано новое по-
слабление. Агентство по реструктуризации ипо-
течных жилищных кредитов (АРИЖК) решило 
снизить ставку по стабилизационному кредиту с 
13 до 5,7% годовых для дисциплинированных за-
емщиков.
Подробнее

	«ВТБ 24» в 2010 г намерен в 2,5  раза нарас-
тить ипотечное кредитование. Второй крупней-
ший розничный банк России «ВТБ 24» наме-
рен выдать в текущем году ипотечных кредитов 
минимум на 30 миллиардов рублей – в 2,5 раза 
больше, чем в 2009 году, рассказал РИА Ново-
сти официальный представитель банка.
Подробнее

	Банк Жилищного Финансирования получил 
статус сервисного агента АИЖК. Присвоение 
статуса означает, что Банк получил право обслу-
живать ипотечные кредиты Агентства по ипо-
течному жилищному кредитованию.
Подробнее

	28 января состоялось заседание Совета ди-
ректоров ОАО «Агентство по реструктуризации 
ипотечных жилищных кредитов» (АРИЖК), на 
котором принято решение об одобрении лими-
та на реализацию пилотного проекта специаль-
ного ипотечного продукта «Переезд» в размере 
500 млн рублей. Ключевая задача продукта «Пе-
реезд»  – оказать содействие гражданам, в осо-
бенности из монопрофильных городов и насе-
ленных пунктов со сложной экономической об-
становкой, в переезде в другой город и приобре-
тении там жилья.
Подробнее

	Лиана Пепеляева – Получив 
государственную помощь, банки 
будут уже обязаны снизить про-
центные ставки.
Подробнее

	Гарегин Тосунян – Необходи-
ма агрессивная государственная 
политика по стимулированию 
всех без исключения банков, а 
не отдельных игроков рынка.
Подробнее

	В список банков для воен-
ной ипотеки вошло 57 кредит-
ных организаций. Список бан-
ков, в которых могут размещать-
ся средства пенсионных нако-
плений и накопления для жи-
лищного обеспечения военнос-
лужащих в рублевые депозиты, 
расширен по сравнению с дан-
ными на 1 декабря 2009 года на 
четыре банка, в его состав на на-
чало 2010 года входит 57 банков.
Подробнее

	В пятницу Fannie Mae сооб-
щила, что за IV квартал ее убы-
ток составил $16,3 млрд, за 
2009  год  – $74,4 млрд после 

$59,8  млрд в 2008 году. Компа-
ния несет потери из-за продол-
жающегося уже три года сниже-
ния цен на рынке жилья в США 
и дефолтов заемщиков.
Подробнее

	Комитет Госдумы по финансо-
вому рынку планирует запросить 
в ОАО «Агентство по ипотечно-
му жилищному кредитованию» 
(АИЖК) информацию о деятель-
ности агентства и целях созда-
ния ОАО «Страховая компания 
АИЖК». Соответствующее про-
токольное поручение члена дум-
ского комитета по финансовому 
рынку Константина Шипунова 
было поддержано в среду на пле-
нарном заседании Госдумы.
Подробнее

	Продажи новых домов в США 
снизились в январе на 11,2%  – 
до 309 тыс. – минимального 
уровня с начала ведения расче-
тов в 1963 году.
Подробнее

	Более 700 или каждый 11-й 
банк в США находится на грани 

банкротства. В обнародованном 
здесь сегодня докладе федераль-
ного агентства по изучению де-
ятельности банковского секто-
ра отмечается, что в так называ-
емом «проблемном списке» в на-
стоящее время значатся 702 бан-
ка. Это самый высокий пока-
затель с 1992 года, когда в этом 
списке находились 1066 банков.
Подробнее

	Выделенные правительством 
США $787 млрд удержали эко-
номику страны на краю пропа-
сти, предотвратили повторение 
Великой депрессии и позволи-
ли сохранить и создать 2 млн 
рабочих мест, отмечается в до-
кладе.
Подробнее

	Российские банкиры требу-
ют отдать им часть полномочий 
Службы судебных приставов и 
наделить банки правом само-
стоятельно забирать имущество 
должников по просроченным 
кредитам, если сумма кредита не 
превышает 1 млн рублей.
Подробнее

http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/arizhk_snizhaet_stavku/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/partners/vtb24_nameren_vydat_potechnyh_kreditov/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/partners/bank_zhiliwnogo_finansirovaniya1/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/partners/novyj_ipotechnyj_produkt_arizhk/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/liana_pepelyaeva/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/garegin_tosunyan/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/voennaya_ipoteka/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/fannie_mae4/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/celi_sozdaniya_aizhk/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/prodazhi_novostroek_v_ssha/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/bank_na_grani_bankrotstva/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/preodolenie_krizisa/ 
http://www.rusipoteka.ru/lenta/market/polnomochij_sluzhby_sudebnyh_pristavov/ 
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■  ОТ ПЕРВОГО ЛИЦА

СРЕДИ БРОКЕРОВ БОЛЬШИХ ПОТЕРЬ НЕТ

▪ Владимир Лопатин 

Председатель
Национальная лига сертифицированных ипотечных брокеров

– Среди участников ипотечного рынка сильнее всех 
из-за кризиса пострадали брокеры. Большинству из 
них пришлось уйти с рынка, некоторые перепрофи-
лировались, так называемые федеральные брокеры 
перестали быть таковыми. Как вы оцениваете те-
кущее состояние рынка брокерских услуг и насколь-
ко сильно он пострадал из-за кризиса?

Прежде всего, я, наверное, не соглашусь с тем, 
что ипотечные брокеры – самый пострадавший 
сегмент рынка ипотеки. Если под этим рынком 
подразумевать не только первичный, но и вто-
ричный рынок, то есть рынок рефинансирова-
ния выдаваемых кредитов, то следует сказать, 
что именно здесь мы понесли самые очевид-
ные потери. Из довольно многочисленных до-
кризисных участников этого рынка даже сейчас, 
когда наметилось размораживание, активнича-
ет только АИЖК и в какой-то мере ДельтаКре-
дит. Остальные записные «рефинансисты» при-
знаков жизни не подают.

Что касается первичного рынка, то и здесь, бро-
керы, как мне кажется, не самые пострадавшие. 
Из шестисот банков, имевших у себя ипотеч-
ные кредитные программы, на рынке сейчас в 
лучшем случае полсотни, да и среди них многие 
скорее имитируют деятельность по выдаче кре-
дитов, чем ее осущест-
вляют. Среди брокеров 
таких потерь нет.

Другое дело, что ипо-
течные банки, закрыв 
у себя соответствую-
щие программы, не прекратили свое существо-
вание, а занялись за редким исключением чем-
то другим. Это верно. Но ведь и ипотечные бро-
керы в большинстве своем имели такую возмож-
ность. Не так-то много на рынке было «чистых» 
брокеров (и они-то как раз очень сильно постра-
дали в кризис). Среди тех, кто оказывал гражда-
нам (и банкам) услуги по купле-продаже ипотеч-
ных кредитов, абсолютно преобладали, особен-
но в регионах, представители риэлтерских ком-

паний. И очень многие из них выжили в кризис 
и готовы работать сейчас. Во всяком случае, «пе-
рекличка», которую мы провели у себя в Лиге 
после года отсутствия на рынке, дала вполне об-
надеживающие результаты: из полутора тысяч 
аккредитованных нами брокеров по стране при-
мерно половина подтверждает сейчас верность 
профессии и бизнесу.

– Практически каждый день мы слышим, что тот 
или иной банк снизил ипотечные ставки или от-
крыл ранее закрытую программу. В связи с этим, 
ощущаете ли вы оживление спроса на услуги бро-
керов как со стороны банков, так и со стороны за-
емщиков?

Банков на рынке стало меньше. Но и клиентов, 
которые а) подходят под ужесточившиеся тре-
бования оставшихся банков; б) могут позволить 
себе взять кредит без опасения завтра остаться 
и без доходов, и без жилья; в) хотят себе это по-
зволить, - сейчас тоже существенно меньше. 
Поэтому в погоне за такими клиентами бан-
ки опять будут конкурировать друг с другом.  
А, следовательно, придут и к нам, риэлторам, 
брокерам, поскольку мы были и есть реальный 
канал продаж ипотечных кредитов. 

И потихоньку уже на-
чали приходить. Верну-
лись партнерские про-
граммы, в которых кли-
ентам, направляемым в 
банк брокерами, предо-
ставляются существен-
ные преференции: по 

процентной ставке, по единовременным сбо-
рам и т.д. Возвращаются и возмездные договоры 
с брокерами, когда банк платит за каждого заем-
щика. 

Конечно, и по размерам этих вознаграждений, и 
по количеству программ, в которых они приме-
няются, нам еще далеко до позапрошлого года. 
Но лиха беда начало. 

«... из полутора тысяч аккредитованных 
нами брокеров по стране примерно полови-
на подтверждает сейчас верность профес-

сии и бизнесу ...»
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– Как президент Лиги ипотечных брокеров вы хо-
рошо знакомы с ситуацией в регионах. Что сейчас 
происходит за пределами двух столиц? В каких ре-
гионах началось восстановление рынка? В каких 
регионах ипотека пострадала наиболее сильно? 
Остался ли в регионах платежеспособный спрос на 
ипотечные кредиты?

Ситуация на региональных рынках ипотеки, по 
моей личной оценке, зависит в основном от трех 
параметров:

•	 От общей ситуации в экономике региона. Ду-
маю, развернутые пояснения здесь не требуют-
ся. В депрессивных моногородах мы реальную 
ипотеку еще долго не увидим. Да и с «миллион-
никами»  разброс приличный. В Екатеринбурге, 
например, намного лучше, чем в соседнем Челя-
бинске, а в Новосибирске лучше, чем в Омске. 
•	 От региональной ситуации на рынке жилья. 
Если жилье вообще не покупают, то не покупают 
и в кредит. И таких регионов еще немало.
•	 От того, как повели себя в кризис креди-
ты, ранее выдававшиеся в этом регионе Понят-
но, что в таких городах, как, например, Барнаул, 
Самара, Уфа, где просрочка составляла до трети 
кредитов, банки будут осторожничать.
Но в целом бодрости прибавилось. 

– Изменил ли кризис сам подход к ипотечному биз-
несу и роли брокера на рынке? Насколько ипотеч-
ному брокеру стоит быть более универсальным и 
становиться не столько ипотечным, сколько кре-
дитным, тем самым диверсифицируя свою дея-
тельность?

Думаю, да, изменил. Я и до кризиса насторо-
женно относился к компаниям, которые пози-
ционировали себя исключительно как ипотеч-
ные брокеры. Особенно к сетевым, межрегио-
нальным проектам такого рода. Мне всегда ка-
залось, что окупить себя они не смогут. Что за-
траты на привлечение клиентов, на содержание 
офисов и персонала 
не окупятся ни за счет 
комиссии от клиен-
тов, ни за счет возна-
граждений от банков.  
И кризис, по-моему, 
это доказал. Выжили лишь те, кто имел какую-
то диверсификацию бизнеса.

Другое дело, что это за диверсификация. Мож-
но ли в качестве таковой считать готовность 
компании торговать не только ипотечными 
кредитами, но и потребительскими ссудами, 
кредитными картами, автокредитами? Не ду-
маю. Во-первых, потому что ипотечный кредит 

по сумме гораздо больше остального вышепе-
речисленного. Следовательно, и комиссии не-
сопоставимы. Во-вторых, с трудом себе пред-
ставляю клиента, который обратится к броке-
ру за потребительским кредитом. Нечастый это 
случай. Чаще вопрос решается в банковском 
фронт-офисе. Да и автокредиты мы в основ-
ном выбираем не у кредитного брокера, а в ав-
тосалонах. И совсем не факт, что крупный ав-
тосалон пустит к себе «профессионального» 
брокера. Ему проще самому освоить такую, в 
общем-то нехитрую, услугу. 

Хорошая тема – бизнескредиты. Но сложная. 
По сути, это совсем другой бизнес, требующий 
от брокера совсем других знаний и навыков, чем 
кредиты для частных лиц. И я знаю буквально 
считанные примеры удачного совмещения.

То же самое могу сказать и о диверсификации в 
сторону продажи страховых полисов и, тем бо-
лее, инвестиционных продуктов. Здесь надоб-
но учить персонал, создавать технологии, про-
граммное обеспечение. А это все деньги, и нема-
лые.  Мало кому это по силам.

Гораздо более реальной диверсификацией мне 
кажется совмещение услуги ипотечного бро-
кера с риэлтерской или девелоперской услу-
гой. Здесь все понятно. Имеется готовый кли-
ентский поток, и просто требуется расширять 
и углублять спектр предоставляемых ему услуг. 
Причем расширять и углублять в совершенно 
естественную, а не надуманную сторону. «Вам, 
уважаемый клиент, нужна квартира, но не хва-
тает денег на нее? Не беспокойтесь. Наша Маша 
Вам поможет». 

Большинство таких брокеров, совмещенных 
с риэлтерством, как мы уже отмечали выше, 
имело шанс на выживание и воспользова-
лось им. Вполне допускаю, что в тех риэлтер-
ских компаниях, где услуга ипотечного бро-

кера оказывалась от-
дельными специали-
стами или даже от-
дельными подразделе-
ниями, в период кри-
зиса произошло не-

кое секвестирование затрат и персонала. Но 
это очень быстро восстанавливается при пер-
вых же признаках оживления рынка. У нас в 
Лиге это уже проявляется, и вполне отчетли-
во. И я полагаю, ближайшие несколько лет мы 
по-прежнему будем наблюдать на рынке бро-
керских услуг по ипотеке абсолютное преоб-
ладание риэлтерских компаний. Важно толь-
ко, чтобы они повышали качество предостав-

«...будем наблюдать на рынке брокерских 
услуг по ипотеке абсолютное преобладание 

риэлтерских компаний ...»
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ляемых ими услуг, но это отдельный и серьез-
ный разговор.

– В конце прошлого года была широко разреклами-
рована программа «Ипотечная реабилитация», ре-
ализация которой должна была помочь банкам ре-
финансировать ипотечные портфели. Судя по от-
сутствию информации о сделках по рефинансиро-
ванию и новым выпускам ипотечных ценных бумаг, 
деятельность проекта не привела к желаемым ре-
зультатам. Что явилось причиной отсутствия у 
рынка интереса к этому проекту?

Как было сказано в одном хорошо нам извест-
ном фильме, «торопиться не надо». Даже самая 
простая сделка по секьюритизации кредитных 
активов готовится месяцами, а то и годами. А тут 
речь идет о сделках, которые еще никогда в Рос-
сии не осуществлялись, когда в секьюритизиру-
емый пул включаются кредиты нескольких бан-
ков (оригинаторов). Месяцы уходят только на 
то, чтобы сагитировать их и утрясти хотя бы та-
кой «простой» вопрос, как взаимное недоверие 
друг к другу и к качеству кредитов, передаваемых 
в общий пул. 

А тем более, ситуация на финансовом рынке су-
щественно изменилась. Когда проект задумы-
вался, с ликвидностью у многих банков было тя-
жело, а сейчас ее у всех с избытком. Следователь-
но, мало кто нуждается в кредитах Центрально-
го Банка, доступ к которым как раз и открывал-
ся благодаря облигациям, которые мы планиро-
вали выпускать на базе ипотечных кредитов бан-
ков с поручительством АИЖК. 

Но сейчас ситуация опять разворачивается. 
Приняты решения об оживлении рынка рефи-
нансирования ипотеки за счет государственных 
средств, управляемых Банком развития. Причем 
не только по кредитам, выдаваемым сейчас, но 
и по ранее сформированным портфелям. А это 
уже совсем иной интерес для банков - потенци-
альных участников сделки. Это доступ не к ко-
ротким займам ЦБ, а к длинным, инвестицион-
ным деньгам ВЭБа. 

Так что мы продолжаем работу, ведя достаточно 
предметные переговоры с рядом заинтересован-
ных банков. Надеюсь, не напрасно.

– Как вы относитесь к заявлениям, устремлениям 
и действиям государства в лице Правительства 
по снижению ипотечных ставок и, в частности, 
к заявлению Владимира Путина о том, что теку-
щая ставка по ипотечному кредиту в 14% годовых 
необоснованна.

Спокойно отношусь. У каждого своя работа. Се-
годня ставки в 11 и менее процентов могут позво-
лить себе только две категории банков: госбанки, 
напрямую имеющие доступ к дешевым госресур-
сам, и банки, получающие этот доступ через го-
сударственное же АИЖК и, следовательно, рабо-
тающие на рынке по его стандартам. Очень бы не 
хотелось, чтобы наш рынок ипотеки свернулся 
только до этих двух каналов. Во всем мире ипоте-
ка – рыночный инструмент. И мы сделаем боль-
шую ошибку, если с нашего отечественного рын-
ка «попросим» рыночных игроков – прямыми 
административными запретами или косвенной 
дискредитацией в глазах клиентов. У этих игро-
ков немалый потенциал. Дайте время.

– Ваш прогноз по развитию рынка на ближайшие 
полгода.

Осторожно оптимистичный. Рынок начал раз-
мораживаться существенно раньше и быстрее, 
чем я ожидал. Это не может не радовать. И это, 
по-видимому, продолжится. Причем продол-
жится и нарастающими темпами, и на новом ка-
чественном уровне, поскольку в период кризиса 
было сделано очень многое для более цивилизо-
ванного развития ипотеки у нас. 

Воспрепятствовать этому сценарию может об-
щее ухудшение ситуации в мировой экономике, 
вероятность которого, как мне кажется, сильно 
отлична от нуля. А события последнего времени 
показали, что никакой «тихой гавани» у нас нет. 
Впрочем, очень хочется верить в лучшее. Чем и 
будем заниматься в свободное от работы время.
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■  ПРАКТИКА СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ

▪ Андрей Сучков 

Старший вице-президент, управление секьюритизации и синдикации 
Банк ВТБ

– Кризис осложнил возможности рефинансирова-
ния выданных ипотечных кредитов и сократил ко-
личество рефинансирующих организаций. Какие в 
настоящий момент у банков существуют возмож-
ности для рефинансирования?

Действительно, в связи с финансовым кризи-
сом бизнес российских банков по рефинанси-
рованию ипотечных кредитов практически пре-
кратился. С другой стороны можно говорить о 
существенном росте господдержки, в частно-
сти, значительный объем средств предоставлен 
АИЖК для выкупа ипотечных кредитов у пер-
вичных кредиторов, кроме того Правительством 
РФ принято решение об инвестировании до 20% 
средств под управлением ГУК ВЭБ в российские 
ипотечные облигации. Это – знаковое событие, 
поскольку на российском рынке ипотечной се-
кьюритизации появился реальный инвестор с 
долгосрочным горизонтом инвестирования, ко-
торый, как нам хотелось бы верить, потянет за 
собой другие управляющие компании, негосу-
дарственные пенсионные фонды и т.д. 

– Какой из вариантов рефинансирования на ваш 
взгляд сейчас наиболее оптимален? Какие схемы 
будут преобладать в обозримом будущем?

Маловероятно, что мы увидим в ближайшей 
перспективе какой-либо ощутимый интерес со 
стороны зарубежных инвесторов. При этом, в 
настоящее время сложились весьма благопри-
ятные условия для формирования внутренне-
го рынка, учитывая меры ЦБР, направленные на 
повышение ликвидности ИЦБ. Включение ипо-
течных бумаг в Ломбардный список Банка Рос-
сии является необходимым условием для фор-
мирования рынка. С практической стороны, 
сейчас открыты два основных направления ре-
финансирования ипотечных кредитов россий-
скими банками – через операции РЕПО с ЦБ и 
их размещение на зарождающемся рынке, пре-
жде всего в ВЭБ. Кроме того, АИЖК не свора-
чивала, а, напротив, расширила свои программы 
выкупа ипотеки и продолжает оставаться основ-

ным источником ликвидности для программ 
жилищного кредитования мелких и средних ре-
гиональных банков.

– В декабре ВТБ24 разместил выпуск ипотечных 
облигаций, организатором которого были ВТБ и 
ВТБ Капитал. Почему была выбрана именно балан-
совая секьюритизация, а не через ипотечного аген-
та?

По моему мнению, инструмент балансовой се-
кьюритизации, аналогичный Covered Bond или 
Pfandbrief, является чрезвычайно перспектив-
ным с точки зрения надежности и привлекатель-
ности для инвесторов. Следует отметить, что 
Covered Bond пострадали от финансового кризи-
са в гораздо меньшей степени, чем классические 
RMBS, что обусловило обсуждение ФРС и ми-
нистерством финансов США применения это-
го инструмента в качестве альтернативы класси-
ческой секьюритизации. По существу, это бан-
ковская облигация, имеющая дополнительное 
обеспечение и полностью отвечающая требова-
ниям инвесторов о простоте, надежности и про-
зрачности, хотя в то же время предъявляются до-
полнительные требования к самой кредитной 
организации-эмитенту. Этот инструмент пред-
почтителен для целого ряда российских банков 
с высоким рейтингом. Для ВТБ24, у которого не 
существовало проблемы с достаточностью ка-
питала, подобная схема явилась более простым, 
быстрым и дешевым способом секьюритизации, 
чем внебалансовая через ипотечного агента.

– Напомните нашим читателям основные параме-
тры выпуска. Как отреагировали потенциальные 
инвесторы? Весь ли выпуск удалось разместить?

Объем выпуска составил 15 млрд. руб., срок об-
ращения – 5 лет с двухлетней офертой, размеще-
ние прошло с доходностью 9,7% годовых. Вы-
пуск вызвал большой интерес инвесторов, кни-
га была закрыта со значительной переподпи-
ской. Львиную долю выпуска купил ВЭБ, но для 
нас принципиально важным было участие част-
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ных управляющих компаний, которые, действуя 
в соответствии с инвестиционной декларацией, 
покупали эту бумагу именно как ипотечный, а 
не банковский бонд. Объемы инвестированных 
ими средств, конечно, небольшие, но это прин-
ципиально важный шаг на пути формирования 
внутренней инвесторской базы. 

– В сентябре МБРР осуществил выпуск ипотечных 
ценных бумаг на 2.2 млрд рублей с поручительством 
АИЖК. Весь выпуск банку пришлось выкупить на 
себя. Как вы думаете, почему не удалось разме-
стить выпуск на рынке – не достаточно активная 
«работа» с инвесторами, недоверие инвесторов в 
принципе к этому виду бумаг или что-то еще?

Насколько мне известно со слов представителя 
МБРР, на сегодняшний день банк не испыты-
вает потребности в ликвидности, однако, эми-
тировав эту бумагу и включив ее в Ломбардный 
список, МБРР получил удобный инструмент для 
привлечения по мере необходимости фондиро-
вания от Банка России.

– Недавно были приняты поправки в закон «Об 
ипотечных ценных бумагах», позволяющие увели-
чить коэффициент LTV до 80% при секьюритиза-
ции ипотечных кредитов. Насколько на ваш взгляд 
введение данной нормы поможет развитию ипоте-
ки? Не увеличит ли это риски инвесторов?

Величина LTV – ключевой параметр, который 
влияет на риски, при этом, хочу напомнить, что 
в США по кредитам с LTV>80% для последую-
щей секьюритизации требуется обязательная 
страховка. В то же время существующая россий-
ская статистика не показывает тесной корреля-
ции уровня дефолтов и величины LTV. Это свя-
зано с тем, что российские заемщики рассматри-
вают приобретаемое жилье не как инвестицию, 
а как необходимое жизненное благо, и не отсле-
живают текущую рыночную стоимость своей не-
движимости. Увеличение LTV до 80% безусловно 
повысит доступность 
кредита, однако воз-
можное последующее 
увеличение этого пока-
зателя потребует введе-
ние системы ипотечно-
го страхования, акту-
альность которой на се-
годняшний день созре-
ла. Что касается инве-
сторов, то их риски бу-
дут зависеть от структу-
ры выпуска и величины 
кредитной поддержки 
по траншам, а ее мож-

но варьировать в зависимости от интересов ин-
вестора.

– Как вы относитесь к законодательным иници-
ативам по вовлечению в процесс инвестирования 
в ИЦБ средств ВЭБа и Пенсионного фонда? Явля-
ется ли на ваш взгляд правильным введение ограни-
чения по инвестированию в ИЦБ обеспеченные ис-
ключительно кредитами по ставке не выше 11%? 
Не создаст ли это искусственное выдавливание с 
рынка ипотечных ценных бумаг банков, которые 
выдают кредиты по собственным программам и 
рыночным ставкам, превышающим указанный уро-
вень?

Считаю это правильным. Объем ресурсов, выде-
ленный ВЭБу на цели рефинансирования, сопо-
ставим с общим объемом рынка ипотечного кре-
дитования в этом году. Выдвигая подобные усло-
вия, государство поддерживает вновь зарождаю-
щуюся на рынке тенденцию к снижению став-
ки. Таким образом, речь идет об использовании 
государством рыночного механизма повыше-
ния доступности ипотечного кредита через сни-
жение цены (ставки). Важно, чтобы понижен-
ная ставка не стала очередной льготой, так как в 
этом случае она будет иметь очень ограниченное 
влияние на рынок.

– У ВТБ достаточно большой портфель ипотеч-
ных кредитов. Готовится ли банк осуществить 
очередные сделки по секьюритизации?

Да, ВТБ24 планирует ряд сделок по секьюрити-
зации, и ВТБ Капитал готов организовать эти 
сделки. Конкретные решения будут принимать-
ся руководством ВТБ24 в зависимости от ситуа-
ции на рынке.

– Пик мирового финансового кризиса остался в 
прошлом году и инвесторы опять обратили внима-
ние на восстанавливающиеся рынки. На ваш взгляд, 
есть ли инвесторы, готовые покупать облигации, 

обеспеченные российски-
ми ипотечными креди-
тами, т.е. выпущенные 
по западному законода-
тельству?

Пик мирового финан-
сового кризиса прой-
ден, рынки потихонь-
ку восстанавливаются. 
Но этот процесс идет 
пока очень осторожно. 
Большинство сделок по 
секьюритизации раз-
мещаются через проце-

Оригинатор: Банк ВТБ24
Эмитент:
Банк ВТБ24 (балансовая секьюритизация)
Организаторы выпуска: ВТБ, ВТБ Капитал
Дата размещения: 16 декабря 2009 г.
Объем выпуска: 15 млрд рублей
Количество секьюритизированных кредитов: 
13 678 штук
Срок обращения облигаций: 5 лет
Купонная ставка: 9,7% годовых
Рейтинг: Baa1 (Moody's)
Дата погашения: декабрь 2014 г.

▪ ▪

▪▪
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дуру private placement, а не на открытом рынке. 
Безусловно, требуется время, чтобы западные 
инвесторы обратили внимание на российские 
ипотечные облигации с рейтингом ВВВ. Вселяет 
оптимизм тот факт, что многие наши коллеги из 
западных инвестбанков, которых мы не видели в 
Москве последние полтора года, возвращаются 
и интересуются возможностями развития бизне-
са в России.
– Как вы оцениваете перспективы возрождения 

рынка секьюритизации в 2010 году?

Не хочу оценивать перспективы внешних рын-
ков. Что же касается российского рынка секью-
ритизации, то мы смотрим в будущее с оптимиз-
мом, так как те меры, которые были приняты в 
последнее время, сделали возможным заложить 
в 2010 году реальные основы будущего внутрен-
него рынка ипотечных бумаг. 

■  ПРАКТИКА КРЕДИТОВАНИЯ

На вопросы Русипотеки отвечали:



▪ Сергей Гордейко 

Исполнительный  
вице-президент 
РосЕвроБанк

▪ Игорь Жигунов,

Заместитель председателя 
правления 
Городской Ипотечный Банк

▪ Вадим Пахаленко 

Директор департамента  
по работе с финансовыми  
институтами 
Банк DeltaCredit

▪ Андрей Степаненко 

Член правления, руководитель 
дирекции обслуживания  
физических лиц 
Райффайзенбанк

– Пик финансового кризиса остался в 2009 году, в котором темпы развития ипотечного кредитования упа-
ли до уровня 2006 года. Как вы оцениваете работу вашего банка в прошедшем году в части ипотечного кре-
дитования – удалось ли сохранить специалистов и потенциал для возобновления активной работы на рынке?

▪ Сергей Гордейко, РосЕвроБанк
В прошедшем году выдачи были ипотечных кре-
дитов в 7 раз меньше 2008 года. Сотрудники ра-
ботали по обслуживанию действующего портфе-
ля. Костяк сохранен и возможности выдачи тоже.

▪ Вадим Пахаленко, Банк DeltaCredit
У нас в банке существует своеобразная культура 
задавать себе вопрос: «А что потом?» Что будет, 
если мы выдадим кредит больше установленно-
го лимита, что будет, если разрешим этому за-
емщику внести меньше первоначальный взнос, 
чем установлено программой. И так далее по лю-
бым поводам. Мы привыкли думать на несколь-
ко шагов вперед. Не просто жить сегодняшним 
днем, чтобы просто выдать как можно больше 
кредитов, не упустить свою долю рынка, а по-
стоянно задавать себе вопрос: если для дости-

жения таких целей придется сильно расслабить 
кредитную политику, что мы пожнем в будущем. 
Такая стратегия работы может иметь в краткос-
рочных периодах не те результаты, которых хо-
чется, например, потеря доли рынка, но в даль-
нейшем, в долгосрочной перспективе это выво-
дит банк на первые места. 

Нам не просто удалось сохранить всех ценных 
специалистов, сохранить точки присутствия, но 
и подготовиться к предстоящему росту. Несмо-
тря на серьезное усиления государственной мо-
нополии, банк остался в тройке лидеров ипотеч-
ного рынка и готов к дальнейшему росту. 

▪ Андрей Степаненко, Райффайзенбанк
Да, считаю деятельность Райффайзенбанка в 
сложный для экономики период достаточно 
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эффективной. Несмотря на падение объемов 
кредитования, мы не прекращали выдачу ипо-
течных кредитов и с изменением рынка предло-
жили нашим клиентам интересные условия фи-

нансирования покупки недвижимости на вто-
ричном рынке, под залог имеющейся кварти-
ры, а также кредиты на любые цели под залог 
имеющейся квартиры.

– Ощущаете ли вы возобновление интереса со стороны заемщиков? Какие программы ипотечного кредито-
вания на ваш взгляд наиболее востребованы в настоящее время?

▪ Сергей Гордейко, РосЕвроБанк
Оживление есть. Хороший спрос на бюджетные 
новостройки, недорогую вторичку и залог име-
ющегося жилья.

▪ Игорь Жигунов, Городской Ипотечный Банк
Хотел бы отметить, что за последние несколько 
месяцев выросло количество заявок на получе-
ние ипотечного кредита. По сравнению с кон-
цом лета 2009 года оно увеличилось более чем 
в 5 раз. Большинство людей берут ипотеку для 
улучшения жилищных условий, на приобрете-
ние квартиры на вторичном рынке жилья.

Сейчас наиболее часто встречающиеся и наибо-
лее востребованные на рынке программы – это 
программы на приобретение квартир на вторич-
ном рынке. В частности, Городской Ипотечный 
Банк начал реализацию программы ипотечно-
го кредитования в рублях РФ по федеральным 
стандартам АИЖК во всех регионах своего при-
сутствия. Банк выступает в качестве первичного 
кредитора и сервисного агента АИЖК в 23 субъ-
ектах федерации.

▪ Вадим Пахаленко, Банк DeltaCredit
Кризис кризисом, а потребности людей в соб-
ственном жилье никуда от этого не делись. Да, у 
людей стало меньше возможностей, некоторые 
потеряли работу, некоторым сократили зарпла-
ту, кто-то отложил решение этого вопроса, но 

главное одно: жилищный вопрос стоит все так 
же остро.

Единственное, что можно точно зафиксировать 
как последствие кризиса, это то, что люди стали 
чаще покупать не столько первое жилье, сколько 
улучшать свои жилищные условия: из одноком-
натной квартиры переезжают в 2-х-комнатную, 
из 2-х в трех и так далее.

С большей осторожностью стали относить-
ся к приобретению жилья на первичном рынке  
(и дело не только в том, что таких программ ста-
ло намного меньше, дело больше в опасениях 
людей, что в свете кризиса нет гарантии своев-
ременности сдачи дома).

А в остальном все так же: те же сроки, почти то 
же соотношение долларовых и рублевых креди-
тов по Москве. Просто рынок ипотеки сжался в 
6–7 раз, а в остальном все также…

▪ Андрей Степаненко, Райффайзенбанк
Начиная с декабря 2009 года, мы наблюдаем 
увеличение обращений в банк за ипотечными 
кредитами, которое продолжает расти с каж-
дым месяцем.  Наиболее востребована на се-
годняшний день программа кредитования на 
приобретение недвижимости на вторичном 
рынке.

– Какой портрет потенциального заемщика, обращающегося в ваш банк?

▪ Сергей Гордейко, РосЕвроБанк
Из-за кризиса портрет изменился. Это тот же 
средний класс, только немного меньше доходов 
и старые долги (другие кредиты).

▪ Игорь Жигунов, Городской Ипотечный Банк
Портрет заемщика: это служащий, имеющий 
за плечами хороший опыт работы, востребо-
ванный, грамотный специалист в своей отрас-
ли, что в значительной мере страхует его от по-
тери работы, по крайней мере, снижает воз-
можные риски такого рода. Желательно, что-
бы он располагал иными активами в собствен-
ности. Это может быть, например, квартира, 
дача, гараж, машина. Сейчас также необходи-
мо иметь собственные сбережения на первона-

чальный взнос, минимальный размер которого 
при покупке квартиры составляет 30% стоимо-
сти жилья, при покупке индивидуального жи-
лого дома – 40% от стоимости жилья (без учета 
земельного участка). 

▪ Вадим Пахаленко, Банк DeltaCredit
Это наемный сотрудник, как правило, средне-
го звена, с семьей, 30–40 лет. Но это не глав-
ное, для нас главное – стабильная занятость 
человека и его профессионализм в том, чем 
он занимается. У нас много клиентов из со-
трудников социальной сферы – врачи, учите-
ля. Вы знаете, очень отрадно наблюдать, как по 
многим регионам серьезно повысился уровень 
оплаты данных категорий. Когда врач скорой 
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помощи получает порядка 50 000 рублей в ме-
сяц лично внутри меня рождается в том числе 
гордость за то, что в моей стране какие-то сло-
ва наших государственных мужей становятся 
правдой жизни.

▪ Андрей Степаненко, Райффайзенбанк
Наш заемщик – это гражданин Российской 
Федерации в возрасте 25–45 лет, фактическое 
место жительства и место работы которого на-

ходится в регионе присутствия кредитующего 
подразделения Банка, постоянно зарегистри-
рованный на территории Российской Феде-
рации (или временно в регионе, где представ-
лено кредитующее подразделение Банка), фи-
нансово стабильный, работающий на послед-
нем месте работы не менее 6 месяцев при об-
щем трудовом стаже не менее 1 года и не име-
ющий плохой кредитной истории и судимо-
стей.

– Кризис осложнил возможности рефинансирования выданных ипотечных кредитов и сократил количество 
рефинансирующих организаций. Какие в настоящий момент у банков существуют возможности для рефи-
нансирования? 

▪ Сергей Гордейко, РосЕвроБанк
а) Рефинансирование тем или иным способом, 
связанное с АИЖК.

б) Собственный выпуск ИЦБ банком существует 
как механизм, но для подавляющего большин-
ства банков он экономически не очень целесо-
образен из-за затрат на выпуск и высокими про-

центами, которые хотят получить инвесторы в 
уплату за риск.  И инвесторов сейчас таких де-
фицит. При нынешней ситуации главным инве-
стором является АИЖК, что  практически озна-
чает Государство, которое спасает рынок. В теку-
щий момент времени.

в) Собственные средства банков и их акционеров.

– Насколько вопрос рефинансирования актуален для вашего банка? Планируете ли вы в ближайшее время 
воспользоваться одним из вариантов рефинансирования или будете накапливать выданные ипотечные кре-
диты на балансе?

▪ Сергей Гордейко, РосЕвроБанк
Будем накапливать до установленного в банке 
норматива. Дальнейшие действия определим по 
окончании кризиса.

▪ Вадим Пахаленко, Банк DeltaCredit
Безусловно, в настоящее время вопрос рефи-
нансирования актуален для всех банков, кто се-
рьезно работает на ипотечном рынке и выда-
ет большие объемы. Небольшие и средние бан-
ки (как региональные, так и московские) поль-
зуются нашими возможностями и возможностя-

ми АИЖК. На сегодняшний день только Дель-
таКредит и АИЖК работают на рынке рефи-
нансирования с такими банками. Большие бан-
ки изыскивают свои возможности. Пока что это 
в основном помощь акционеров, так как рынки 
капитала все еще закрыты. Мы используем раз-
ные возможности фондирования и ждем первой 
же возможности для секьюритизации. Но и в 
случае отсутствия такой возможности банк смо-
жет безболезненно для своих нормативов выда-
вать кредиты как минимум 1,5 года при росте в 
200%.

– Как вы относитесь к законодательным инициативам по вовлечению в процесс инвестирования в ИЦБ 
средств ВЭБа и Пенсионного фонда? Является ли на ваш взгляд правильным введение ограничения по инве-
стированию в ИЦБ обеспеченные исключительно кредитами по ставке не выше 11%? Не создаст ли это ис-
кусственное выдавливание с рынка ипотечных ценных бумаг банков, которые выдают кредиты по собствен-
ным программам и рыночным ставкам, превышающим указанный уровень?

▪ Сергей Гордейко, РосЕвроБанк
Любые ограничения не способствуют развитию 
бизнеса и конкуренции. Трудно сказать, воз-
можны ли в кризис иные меры, но для развития 
ипотечного кредитования необходимо наличие 
и механизмов рефинансирования и институцио-
нальных инвесторов с длинными ресурсами.

Выпуск ИЦБ не должен ограничиваться ипотеч-
ными агентами и иными жесткими условиями. 
Рынок будет расти, когда банки смогут самосто-

ятельно с баланса выпускать ИЦБ и будут инве-
сторы таких бумаг.

Экономическая ситуация на рынке заставляет 
банки выдавать кредиты, пользующиеся спро-
сом. В такой ситуации кредитный портфель при-
обретает доходность, но становится менее одно-
родным, что приводит к ограничению возмож-
ности рефинансироваться по государственным 
каналам, через АИЖК, например. Любое допол-
нительное ограничение в виде ставки, размера 



research@rusipoteka.ru www.rusipoteka.ru16

Аналитический обзор № 1 (17), март 2010 

ИПОТЕЧНОЕ КРЕДИТОВАНИЕ И СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ

кредита, первоначального взноса ограничивает 
гибкость банка при формировании ипотечного 
портфеля, на основе которого можно выпустить 
ИЦБ и рефинансироваться.

В кризис для многих банков нерентабельно со-
держать структуры, которые выдают много кре-
дитов, соответствующим стандартам АИЖК, на-
пример. Для однотипных кредитов потока пла-
тежеспособных заемщиков недостаточно и та-
кую инфраструктуру могут себе позволить очень 
не многие банки.

Более целесообразно  содержать инфраструкту-
ру, которая выдает все виды кредитов, основы-
ваясь на классических принципах надежности 
заемщика и обеспеченности кредита залогом.  
В таком случае сформированные кредитные 
портфели даже обладая доходностью и надежно-
стью не могут быть рефинансированы по стан-
дартам рефинансирующих организаций, где 
формируется очень большой пул однородных 
кредитов. Выход для банков, строящих экономи-
чески самостоятельную долгосрочную полити-
ку, видится в выпуске со своего баланса ИЦБ на 
основе сформированного кредитного портфеля. 
Техническим ограничением будут только требо-
вания законодательства об ИЦБ, и здесь умень-
шение первоначального взноса на 10 % имеет 
весьма положительное значение. Главной про-
блемой является отсутствие инвесторов, заинте-
ресованных в ИЦБ. Нынешняя ситуация все ин-
вестирование привязывает к Государственным 
деньгам  в различных вариантах. 

Перспективой для развития рынка ипотечного 
кредитования является создание предпосылок 

формирования инвесторов, имеющих возмож-
ность вкладывать средства не только в условно 
государственные ИЦБ. При этом эти инвесто-
ры не должны зависеть от бюджетных средств.  
В настоящий момент рынок определяется поли-
тикой главного инвестора – Государства.  Кри-
зис показал, что финансирование с западных 
рынков капитала работает в период роста и ком-
пенсирует ниши внутренние недостатки. Когда 
рост прекращается такое финансирование ухо-
дит первым и возвращается последним, когда 
проходят основные факторы риска. Это озна-
чает, что в ближайшее время создание внутрен-
них возможностей для системы рефинансирова-
ния является залогом для долгосрочного разви-
тия ипотечного кредитования в РФ.

▪ Вадим Пахаленко, Банк DeltaCredit
Помните ставшее крылатым высказывание 
одного из известных политиков нашей страны? 
«Хотели как лучше, а получилось как всегда».  
К сожалению, похоже в данном случае эта фра-
за также применима. Но давайте по порядку:

•	 Средства Пенсионного Фонда – это как раз те 
длинные ресурсы, которые можно и нужно было 
бы пустить в ипотеку. Так что этот шаг очень пра-
вильный.
•	 В этой программе сможет участвовать в луч-
шем случае только АИЖК, и то за счет того, что 
они имеют в настоящее время серьезную под-
держку государства.
•	 Государство в этой программе будет зани-
маться дотацией. Так не лучше ли дотацию вы-
давать людям, а они уже сами определят, в ка-
ком банке им взять ипотеку с помощью этой 
дотации.

– Недавно были приняты поправки в закон «Об ипотечных ценных бумагах», позволяющие увеличить коэф-
фициент LTV до 80% при секьюритизации ипотечных кредитов. Насколько на ваш взгляд введение данной 
нормы поможет развитию ипотеки?

▪ Сергей Гордейко, РосЕвроБанк
Это расширит количество кредитов для ипотеч-
ного покрытия ИЦБ, но не принципиально. 

▪ Игорь Жигунов, Городской Ипотечный Банк
Мера позитивная и своевременная. Для креди-
торов – это возможность привлечь дополнитель-
ные ресурсы, а для заемщика – возможность вос-
пользоваться более доступной ипотекой. Так, от-
мена норматива в 70% увеличит объем кредитов, 
которые можно будет секьюритизировать. Кро-
ме того, уменьшение первоначального взноса на 
10% – мера, очень существенная для клиентов, 
соответственно их количество увеличится.

Также это возможность инициировать внесение 
изменений в другие документы по ипотеке. На-

пример, в корпоративные стандарты государ-
ственного ипотечного кредитования, в которых 
соотношение банковских и собственных средств 
заемщика составляет 70% к 30%. 

Изменение норматива даст возможность пере-
смотреть уже выданные кредиты и тоже вклю-
чить их в ипотечные покрытие под обеспечение 
ценными бумагами.

Конечно это дополнительный риск для инвесто-
ров, но за последние полтора года стоимость не-
движимости существенно упала, в некоторых 
сегментах до 20–30%. Если рост экономики бу-
дет стабильным, то в будущем недвижимость бу-
дет расти. Соответственно и риски будут сни-
жаться.
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– Как вы относитесь к инициативам государства по снижению ставок по ипотечным кредитам и, в част-
ности, к высказыванию Владимира Путина «текущая ставка по ипотечному кредиту в 14% годовых необо-
снованна».

▪ Сергей Гордейко, РосЕвроБанк
Коммерческие банки существуют в условиях 
коммерческой целесообразности и для них став-
ка обоснованна. С точки зрения социальной 
ставка, для заемщиков конечно велика.

▪ Игорь Жигунов, Городской Ипотечный Банк
Для снижения процентной ставки необходим 
прежде всего ряд рыночных факторов и усло-
вий. Это, в первую очередь, создание рынка 
долгосрочного фондирования, формирование 
внутреннего российского рынка секьюритиза-
ции финансовых и иных активов. Кроме того, 
это снижение общего уровня кредитных ри-
сков и издержек, снижение стоимости привле-
чения ресурсов, которые по-прежнему сейчас 
в дефиците, стабилизация ситуации на рынках 
и в экономиках развитых стран. От этого за-
висит, как будет развиваться ситуация в даль-
нейшем. Сам по себе банковский бизнес, в том 
числе и ипотека - низкомаржинальный бизнес, 
и активное развитие этого рынка, оптимизация 
условий кредитования на нем возможны при 
развитии рынка ипотечных ценных бумаг. Пока 
же этого рынка нет, а снижение ставок касает-
ся прежде всего федеральной программы ипо-
течного рублевого кредитования по стандар-
там АИЖК и пока не отражает реальных ры-
ночных факторов. На протяжении прошлого 
года мы также наблюдали неоднократное сни-
жение ставки рефинансирования, что являет-
ся ориентиром со стороны государства, указы-
вающим на необходимость снижения стоимо-

сти ресурса в экономике – как в части депозит-
ных, так и кредитных операций. Это, безуслов-
но, позитивный момент. Сейчас базовая став-
ка по федеральной программе действительно 
одна из самых низких, что очень выгодно для  
потребителя, однако вопрос снижения ставок в 
целом по рынку нужно решать системно, фор-
мируя систему ипотеки, основанную на рыноч-
ных принципах.

▪ Вадим Пахаленко, Банк DeltaCredit
На наш взгляд, ипотечный рынок – достаточ-
но развитый рынок, на котором существующие 
игроки делят клиентов и доход с них. Здесь нет и 
не может быть каких-то монопольных сговоров, 
каждый банк отвоевывает свое место под солн-
цем. Здесь действуют просто законы рынка, ко-
торый все расставит по местам. В 2006–2007 гг., 
в период резкого роста ипотеки, ставки снижа-
лись не по велению чиновников, а в соответ-
ствии с требованиями рынка. Разве в настоящее 
время государство предлагает банкам долгосроч-
ные ресурсы (хотя бы на 5–7 лет) по ставке 8%, 
чтобы говорить, что ставка в 14% необоснован-
на? А чего не хватает ипотечному рынку в Рос-
сии, так это рынка длинных денег. Его и надо 
развивать.

▪ Андрей Степаненко, Райффайзенбанк
Cнижение ставок может иметь место только при 
условии соответствующего снижения стоимости 
фондирования и получения банками денежных 
ресурсов по существенно меньшей стоимости.

– Какие вы ставите задачи на рынке ипотечного кредитования в 2010 году? Есть ли планы по снижению 
ставок, введению новых программ, либерализации требований к заемщикам?

▪ Сергей Гордейко, РосЕвроБанк
Восстановление всех ипотечных  кредитных про-
дуктов. Выдача – 70 % от выдач 2008 года. Став-
ки будут в соответствии с источниками фонди-
рования. Требования к заемщикам стабильны. 
Немного проще процедурные вопросы. Требова-
ния к платежеспособности не меняются.

▪ Вадим Пахаленко, Банк DeltaCredit
Задачи, впрочем как и всегда, достаточно амби-
циозные. По расчетам аналитиков, рынок ипо-
теки в  2010 г. должен увеличиться на 50–55% от-
носительно 2009 г. Мы же поставили себе цель 
вырасти вдвое. И будем пользоваться всеми воз-
можными и необходимыми для этого инстру-
ментами. По мере изменения ситуации на рын-
ках капитала будем менять ставки, по мере ста-

билизации экономики будем ослаблять требова-
ния к заемщикам, по мере стабилизации и роста 
цен на рынке жилья будем менять отношение к 
первоначальному взносу. В общем, будем отво-
евывать свое место под ипотечным солнцем, но 
не забывая никоим образом про риски.

▪ Андрей Степаненко, Райффайзенбанк
За последнее время Райффайзенбанк сни-
зил процентные ставки по ипотечным креди-
там уже дважды: 1 декабря 2009 года и 1 фев-
раля 2010 года. Кроме того, начиная с 1 дека-
бря 2009 года, был отменен мораторий на ча-
стичное и полное досрочное погашение; при 
покупке квартиры на вторичном рынке объ-
ем финансирования увеличен до 75% от стои-
мости недвижимости; срок ипотечного креди-
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та на покупку квартиры на вторичном рынке 
и под залог недвижимости, имеющейся в соб-
ственности, увеличен до 25 лет; комиссия за 
выдачу кредита теперь составляет 1,5% от сум-

мы кредита по кредиту на покупку недвижимо-
сти на вторичном рынке и под залог имеющей-
ся в собственности квартиры, 2% — по кредиту 
на любые цели. 

■  ПРАКТИКА РЕСТРУКТУРИЗАЦИИ

▪ Евгений Чепенко 

Заместитель генерального директора 
Агентство по реструктуризации ипотечных жилищных кредитов (АРИЖК)

– Прошло более года с момента с момента созда-
ния АРИЖК и начала помощи первым заемщикам, 
обратившимся за поддержкой. Как вы  оцениваете 
итоги года работы агентства?

Действительно прошёл ровно год, как было соз-
дано Агентство по реструктуризации ипотеч-
ных жилищных кредитов (замов) – организа-
ция, призванная помочь заёмщикам, финан-
совое положение которых существенно ухуд-
шилось, что отразилось на возможности ис-
полнять свои обязательства перед кредитором. 
Один год  – много это или мало? С одной сто-
роны, срок небольшой. С другой стороны, была 
проделана огромная работа: сформирован штат 
высококвалифицированных, профессиональ-
ных кадров. Причём, пришедшие в Агентство 
сотрудники быстро осознали свою роль и очень 

ответственно подошли к реализации поставлен-
ных задач. За указанный период времени была 
сформирована агентская сеть, которая в насто-
ящее время насчитывает 120 партнёров, присут-
ствующих почти в 600 городах России, что по-
зволяет практически любому заёмщику обра-
титься за поддержкой по месту своего житель-
ства. Одна из главных заслуг нашего Агентства 
в том, что нам удалось, не сломав рынок сфор-
мировать его новое направление – реструкту-
ризация долгов заёмщиков, что способствовало 
активизации банков в разработке собственных 
программ оказания поддержки  заёмщикам, в 

некоторых случаях на лучших, чем у Агентства, 
условиях. И конечно же мы сняли социальную 
напряжённость из-за роста неплатежей со сто-
роны заёмщиков, оказавшихся на грани ри-
ска утраты единственного для проживания жи-
лья, а также предотвратить обвальное падение 
цен на жильё из-за угрозы массовых обращений 
взыскания на предмет ипотеки и выброса тако-
го жилья на рынок. Поэтому работу Агентства в 
2009 году могу оценить только с положительной 
стороны и готов заверить, что и в 2010 и после-
дующих годах Агентство оправдает возложен-
ные на него надежды.

– Говорилось, что АРИЖК готово помочь 100 ты-
сячам заемщикам. Справилось ли агентство с этой 
задачей? Сколько было обращений за этот период? 
Каков портрет заемщика, обращающего к вам за 
помощью?

Действительно, при формировании програм-
мы оказания поддержки озвучивалась цифра в 
100  тысяч заёмщиков. Однако хотел бы пояс-
нить, что подлобные проблемы на ипотечном 
рынке России произошли впервые, и никто на-
верняка не мог сказать в 2008 году, какому коли-
честву заёмщиков потребуется помощь. Прогно-
зы и расчёты были сделаны исходя из имевше-
гося объёма задолженности по ипотечным кре-
дитам и опыта зарубежных стран, которые пе-
режили не один ипотечный кризис и уже имеют 
определённые методики прогнозирования по-
следствий такого кризиса. В результате расчётов 
было высказано предположение, что, в зависи-
мости от развития ситуации в мировой экономи-
ке и экономике России, помощь может потре-
боваться примерно от 20 до 100 тысячам заём-
щикам,  и Агентство готово было оказать такую 

«... нам удалось, не сломав рынок 
сформировать его новое направле-

ние – реструктуризация долгов заём-
щиков ...»


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поддержку. Здесь особо хотелось бы отметить 
своевременные дополнительные антикризис-
ные меры, предпринятые Правительством Рос-
сии и Банком России, что положительно сказа-
лось на рынке ипотечного кредитования и отно-
шениях банков к заёмщикам. Кроме этого, бан-
ки самостоятельно запустили собственные про-
граммы реструктуризации заёмщиков, в резуль-
тате совместными усилиями  Агентства  и  бан-
ков было реструктуриро-
вано порядка 35–40 ты-
сяч ипотечных кредитов. 
Если говорить об Агент-
стве, то в 2009 году по во-
просам реструктуриза-
ции  от заемщиков  по-
ступило более 40 тыс. обращений за консуль-
тациями. Портрет заемщика, обратившегося за 
поддержкой в агентство такой: это мужчина в 
возрасте около 37 лет (женщины – 36 лет), име-
ющие в семье одного ребёнка.

– Каков процент отказов в реструктуризации? 
Какова тенденция этого показателя? Планиру-
ется ли в ближайшее время внесение изменений в 
стандарты или изменения программ, с целью рас-
ширения числа участников программы?

Условия первой редакции Стандарта реструкту-
ризации ипотечных жилищных кредитов (зай-
мов) были, действительно, слишком жесткие, 
однако уже в первый месяц работы АРИЖК 
нами было внесено более 150 правок. Впослед-
ствии, в Стандарт также  вносились дополне-
ния и изменения, смягчающие требования, 
предъявляемые к заёмщику, что позволило по-
лучить поддержку многим людям, действитель-
но в ней нуждающимся. На сегодняшний день 
мы отказываем в поддержке примерно 20% за-
ёмщикам. Стандарт постоянно совершенству-
ется, и в него вносятся изменения, исходя из 
практики применения и развития ситуации на 
ипотечном рынке. Перед Агентством не стоит 
задача изменения Стандарта до такой степени, 
чтобы максимально расширить категории заём-
щиков, которым надо оказать поддержку. Зада-
ча Агентства – оказать её тем, кто в силу свое-
го финансового положения, действительно, не 
может платить по своему ипотечному креди-
ту и имеет риск потерять единственное жилье.  
В то же время, в процессе применения Стан-
дарта возникли основания в необходимости 
внесения корректировок в утверждённые вари-
анты реструктуризации, которые в настоящее 
время готовятся. Обо всех изменениях мы сра-
зу сообщаем нашим партнерам и заемщикам,  
размещая информацию на сайтах Агентства  
www.arhml.ru, www.helpipoteka.ru.

– Что будет с заемщиками, которые в течение 
года в силу разных причин не смогли выправить свое 
материальное положение? Будет ли для них прод-
лена программа реструктуризации и на каких усло-
виях?

Мы изначально предполагали, что не все заём-
щики, которым  будет оказана поддержка, смо-
гут полностью восстановить свою платёжеспо-

собность. Данное пред-
положение подтвержда-
ется и зарубежным опы-
том. Если текущая про-
грамма реструктуризации 
или как мы говорим «пер-
вый уровень поддерж-

ки» – не помог, то в 2010 году для отдельных го-
родов, для отдельных регионов, например, мо-
ногородов, мы готовы применить дополнитель-
ные уровни поддержки: второй и третий. Данное 
решение Агентства было поддержано и одобрено 
советом директоров Агентства сейчас проходят 
соответствующие пилотные проекты, на которые 
нам выделено 2,5  млрд рублей. Второй уровень 
поддержки заключается в повторной реструкту-
ризации ипотечного кредита, но уже без увеличе-
ния нагрузки на заемщика – т.е. за счет кредито-
ра. Для этого мы планируем выкупить у ипотеч-
ных кредиторов закладные тех заемщиков, кото-
рые уже приняли участие в программе реструкту-
ризации - нашей  или банковской, но по объек-
тивным причинам не смогли восстановить свою 
платежеспособность в объеме, достаточном для 
обслуживания своего ипотечного кредита. На-
пример, ипотечные заемщики, из некоторых мо-
ногородов:  основные предприятия встали, найти 
альтернативную работу почти невозможно, ситу-
ация близка к безвыходной – есть риск потерять 
единственное жилье, и помочь таким заемщикам 
может только государство. В этом случае Агент-
ство будет предлагать заемщикам ещё раз изме-
нить условия платежа по кредиту (увеличить срок 
кредита, снизить процентную ставку и т.д.) с та-
ким расчётом, чтобы ежемесячная платёжная на-
грузка на заёмщика соответствовала его финан-
совому положению и не превышала более чем на 
15 % от платёжа до реструктуризации. При этом 
период помощи заёмщикам может быть прод-
лён ещё на 24  месяца. В рамках  третьего уров-
ня поддержки, Агентство будет предлагать кре-
диторам, которые получили решение суда об об-
ращении взыскания на предмет ипотеки, выдать 
согласие на продажу жилого помещения Агент-
ству, которое, в свою очередь, предоставит заём-
щику возможность проживать в нём на условиях 
найма до момента выделения бывшему заёмщи-
ку жилья из состава манёвренного фонда муни-
ципальным органом власти. При этом у заёмщи-

«Мы изначально предполагали, что не 
все заёмщики, которым  будет оказана 
поддержка, смогут полностью восста-

новить свою платёжеспособность. »
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ка до момента отселения в выделяемое жильё бу-
дет первоочередное право обратного выкупа это-
го жилья, в том числе с использованием средств 
ипотечного кредита.

Ещё один продукт, который также был разрабо-
тан АРИЖК называется «Переезд». Агентством 
был разработан механизм, который поможет же-
лающим переехать в другой регион. Этот меха-
низм приемлем не  только для проблемных за-
ёмщиков, он в принципе является универсаль-
ным. В середине марта мы запускаем пилотный 
проект программы, совместно с Тихвинским ва-
гоностроительным заводом, в рамках которого 
планируем отработать  все механизмы. 

Суть продукта сводится к следующему: По разра-
ботанной нами схеме новое жилье приобретается 
до продажи собственного (на старом месте), с по-
мощью займа  АРИЖК. Процентная ставка – от 
9,5 до 11,5%. По сути это кредит, но с необычны-
ми свойствами: в отличие от традиционной ипо-
теки этот заем не надо обслуживать, т. е. платить 
по нему, в течение 24 месяцев. Весь заем и все на-
численные проценты гасятся после продажи ста-
рого жилья не позже, чем через 2 года. В какой 
момент продавать старое жилье, заемщик реша-
ет сам. Благодаря программе «Переезд» семья мо-
жет не только переехать из региона в регион, но и 
улучшить в ряде случаев свои жилищные условия. 

– Наличие заявления заемщика с просьбой реструк-
турировать задолженность, обязывает банк пере-
смотреть его финансовое состояние, что влечет 
за собой дополнительное резервирование. Это по-
ложение препятствовало активному сотрудниче-
ству АРИЖК и банков, которые разрабатывали 
собственные схемы реструктуризации. По этому 
вопросу агентством велась дискуссия с Централь-
ным Банком, чтобы эта норма не применялась в 
схемах реструктуризации при участии АРИЖК. 
Изменилась ли позиция ЦБ?

Наличие заявления заёмщика с просьбой ре-
структурировать долг не является обязанностью 
для банка провести такую реструктуризацию, по-
скольку это право, а не обязанность кредитора. 
При реструктуризации кредита у банка действи-
тельно возникает обязательство исключить ссу-
ду из портфеля однородных ссуд и формировать 
резерв по ссуде на индивидуальной основе, что 
влечет дополнительное (в большей части суще-
ственное) резервирования средств в целях обе-
спечения таких ссуд. Агентство совместно с Ас-
социацией российских банков действительно 
проводило переговоры с Банком России о смяг-
чении этих требований в отношении  ипотечных 
заёмщиков. Банком России были внесены изме-

нения в Инструкцию № 254-п, которые позво-
ляют не исключать ссуду из портфеля однород-
ных ссуд при определенных условиях, что в боль-
шинстве случаев приводит к тому, что размер ре-
зерва формируется в меньшем размере, чем если 
бы ссуда оценивалась на индивидуальной осно-
ве. В этом месте банку обязаны помочь акционе-
ры, увеличив его капитализацию. На этом много 
лет настаивает и Центральный Банк, и депутаты, 
но банкиры каждый раз просят отодвинуть сро-

ки наращивания их капиталов. Мы выделяем три 
основные причины, по которым банки вынужде-
ны запускать собственные программы реструк-
туризации. Первая – это упомянутые резервы. 
Вторая – так называемый «брак кредита». В Рос-
сии нет долгосрочного ресурса, чтобы выдавать 
ипотеку. Поэтому банк, выдавая кредит, стара-
ется продумать, откуда он возьмет долгосроч-
ные средства или кому  он перепродаст заклад-
ную в будущем. Когда у залога становится два 
кредитора (АРИЖК и банк), кредит становится, 
как мы говорим, «бракованным», его сложно бу-
дет рефинансировать, хотя мы особых проблем в 
этом не видим. Поэтому банки стараются не до-
пустить брака залога. Третья проблема – имидж.  
В июне 2009 года мы  получили с десяток писем 
от банков с просьбой исключить их из числа спи-
керов по обсуждению проблем реструктуриза-
ции. Они считают, что если обсуждается плохой 
портфель данного банка, то это подрывает имидж 
банка, хотя мы считаем наоборот – умение бан-
ка работать с проблемной задолженностью ско-
рее говорит о его силе, нежели о слабости. Если 
к этому добавить желание банка повысить лояль-
ность клиента, получить от него дополнительные 
комиссионные платежи, то все выше сказанное 
является сильной мотивацией банка по запуску 
собственных программ поддержки проблемных 
ипотечных заемщиков. Сегодня реально только 
15–18% ипотечных кредитов реструктурирова-
но по программе АРИЖК. Наш наблюдательный 
совет доволен сложившейся ситуацией - мы не 
сломали рынок госвлиянием, не потратили ко-
лоссальные средства, сохранив их для ипотеки, 
но обеспечили поддержку большого числа заем-
щиков.

– АРИЖК вместе со Сбербанком отрабатыва-
ли схему поручительства агентства перед банком. 
Насколько опыт оказался успешным? Учитывая, 
что 20–40% обратившихся заемщиков не восста-
новят свою платежеспособность, не слишком ли 
высоки риски агентства?

«Наш наблюдательный совет доволен 
сложившейся ситуацией ...»
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В начале 2009 года Агентство действительно от-
рабатывало со Сбербанком схему поручитель-
ства за заёмщика, если он окажется не способ-
ным исполнять свои обязательства по кредиту 
по окончании периода помощи. Однако, данная 
схема не была реализована по нескольким при-
чинам. В частности, предоставление поручи-
тельства является платной услугой, за которую 
платит лицо, кому такое поручительство выдаёт-
ся, в данном случае, заёмщик. Учитывая, что за-
ёмщик находится в трудном финансовом поло-
жении, все участники схемы согласились, что он 
не сможет найти средств для оплаты поручитель-
ства. Кроме того, возникли определённые труд-
ности юридического и экономического характе-
ра по определению объёма обязательств в буду-
щем, за которые Агентство должно было пору-
читься. Также были выявлены и иные проблемы, 
которые не позволили реализовать эту схему.

– Расскажите о первой сделке с банком Жилфи-
нанс в рамках пилотного проекта по выкупу у бан-
ков реструктуризированных кредитов. Насколь-
ко банкам выгодно такое сотрудничество? Почему 
обмен кредитов на облигации АИЖК происходит с 
дисконтом?

В декабре 2009 года между Агентством и Банком 
жилищного финансирования действительно был 
заключен первый договор приобретения заклад-
ных, по которым заёмщикам уже была оказана 
помощь, но они не смогли восстановить свою 
платёжеспособность. В настоящее время по всем 
выкупленным закладным проводится работа по 
перезаключению договоров в целях изменения 
графика платежей, соответствующих финансо-
вому положению заёмщика. Схема выкупа таких 
закладных состоит в том, что Агентство пред-
лагает кредитору взамен на закладные облига-
ции АИЖК и частично, но не более 10% от цены 
сделки, денежные средства. По нашему мне-
нию, подобная схема обмена должна быть инте-
ресна банкам по следующим причинам. Креди-
ты, по которым имеются просрочки платежей, 
считается «плохим» кредитом, который генерит 
банку убыток и влечёт за собой необходимость 
дополнительного резервирования денежных 
средств. В случае, если заёмщик не восстановит 
свою платёжеспособность, банк обращает взы-
скание на предмет залога, что влечёт дополни-
тельные затраты банка и дополнительные риски 
(например, отказ в обращении взыскания, отло-
жение обращения взыскания до года, невозмож-
ность реализации жилья и т.д.). Получив вместо 
такого кредита облигации АИЖК, банк факти-
чески меняет «плохой» актив на «хороший», что 
влечёт за собой освобождение резервов, возмож-
ность привлечения денежных средств в Банке 

России, которые направляются на выдачу новых 
кредитов. В результате у банка нет убытка даже 
при продаже облигаций с премий. Что касается 
обмена «плохих» кредитов на облигации с пре-
мией, то по общепринятому мировому призна-
нию такой кредит не может быть равен «хоро-
шему» кредиту и покупаться или обмениваться 
по номиналу, поскольку является фактически не 
обслуживаемым кредитом и влечёт за собой по-
вышенные риски, не всегда закрываемые, в том 
числе, при реализации предмета залога. Напри-
мер, по зарубежным экспертным оценкам дис-
конт по такому кредиту (или премия по бумаге) 
должен составлять не менее 30–35 %. При раз-
работке схемы обмена закладных на облигации 
АИЖК Агентство также придерживалось мне-
ния, что «плохой» кредит не может быть равен 
своему номиналу, а поэтому должен продаваться 
по пониженной цене.

– В планы АРИЖК входит выкуп квартир долж-
ников, по которым еще не начато исполнительное 
производство. Насколько это целесообразно с фи-
нансовой точки зрения? Во многих регионах цены 
на недвижимость перестали падать, а в некото-
рых стали расти.  Оживает спрос. В этой ситу-
ации реализовать квартиру по цене, близкой к ры-
ночной, становится менее проблематично, чем, на-
пример, год назад. 

Разработка Агентством варианта приобретения 
жилья, в отношении которого вынесено реше-
ние об обращении взыскания, не связано с па-
дением или ростом цен на жильё. При обраще-
нии взыскания на жильё лицо, проживающее 
в нём, обязано его освободить, а в случае отка-
за – подлежит выселению в принудительном по-
рядке (через суд). Кроме того, при продаже жи-
лья в результате обращения взыскания, особен-
но на падающем рынке, кредитору не всегда уда-
ётся получить полное возмещение и заёмщи-
ком остаётся должен какую-то сумму. Такие дей-

ствия создают для заёмщиков, имеющих это жи-
льё как единственное для проживания, большие 
проблемы, в том числе социального и психоло-
гического характера. Поэтому перед Агентством 
стояла задача решить указанные проблемы и 
предотвратить выселение заёмщика на улицу и 
предоставить ему время для поиска иного жи-
лья или получения жилья из маневренного фон-
да. С этой целью Агентство выкупает у заёмщи-
ка жильё по цене, равной долгу, зафиксирован-
ному решением суда, в результате чего все обя-

«... задача Агентства – помочь людям пе-
режить трудные времена ...»
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зательства заёмщика перед кредитором прекра-
щаются и он перестаёт кому-либо быть должен. 
При этом выкупленное жильё предоставляет-
ся бывшему заёмщику в наём до момента выде-
ления жилья из манёвренного фонда с сохране-
нием за заёмщиком первоочередного права вы-
купа жилья обратно в свою собственность. Как 
уже указывалось выше, такие действия позво-
ляют снизить социальную напряжённость в ре-
гионах из-за угрозы утраты заёмщиками един-
ственного жилья для проживания, а также ста-
билизировать цены на рынке жилья, поскольку 
предотвращается массовый выброс такого жи-
лья на рынок. С финансовой точки зрения такая 
схема действительно затратная, однако оправда-
на, поскольку задача Агентства – помочь людям 
пережить трудные времена. Однако понесённые 
Агентством затраты не являются критическими, 
поскольку впоследствии жильё будет продавать-
ся по рыночным ценам, что полностью с учё-
том прогнозов экспертов рынка о возобновле-
нии роста цена на жильё компенсирует издерж-
ки Агентства.

– В январе совет директоров АИЖК принял реше-
ние о выделении 500 млн рублей на разработку ново-

го ипотечного продукта «Переезд». Когда заплани-
ровано начало реализации этого проекта? В каких 
регионах она будет действовать?

Советом директоров Агентства действительно 
утверждены условия реализации пилотного про-
екта «Переезд» на сумму 500 млн рублей. Дан-
ная программа разработана и утверждена и в на-
стоящее время проводятся мероприятия по её 
внедрению. Начало внедрения запланировано 
на март 2010 года. Ещё раз повторюсь, что цель 
данного продукта – оказать помощь гражданам, 
утратившим работу, с переездом в новый реги-
он в целях трудоустройства. В рамках пилотно-
го проекта отработка схемы «Переезд» плани-
руется на базе вагоностроительного завода, рас-
положенного в гор. Тихвин Ленинградской об-
ласти, испытывающего дефицит квалифициро-
ванных работников. При этом совместно с ру-
ководством завода были согласованы регионы, в 
основном из состава монопрофильных, в кото-
рых существуют проблемы с трудоустройством 
и в которых имеются специалисты, требующие-
ся на заводе. По результатам пилота схема будет 
доработана и предложена к реализации для всех 
регионов России. 

■  ПРАКТИКА ВЗЫСКАНИЯ ЗАДОЛЖЕННОСТИ 

На вопросы Русипотеки отвечали:

▪ Елена Докучаева 

Генеральный директор
Коллекторское агентство «Сек-
войя Кредит Консолидейшн»

▪ Александр Щербаков 

Заместитель генерального  
директора 
Коллекторское агентство АКМ

▪ Александр Фёдоров  

Председатель совета директоров
Коллекторское агентство  
«Центр ЮСБ»

Задать вопросы Евгению Чепенко можно на постоянно действующей On-line конференции 
по реструктуризации или на Экспертном форуме Русипотеки



http://www.rusipoteka.ru/conference/01/
http://www.rusipoteka.ru/mforum/index.php?showforum=58
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– Какое влияние оказал финансовый кризис на рынок коллекторских услуг в России в целом и на деятельность 
вашей компании?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Число обращений в коллекторские агентства во-
обще и в компанию «Секвойя Кредит Консоли-
дейшн» в частности за время кризиса заметно вы-
росло. В сложных экономических условиях кре-
диторы активизировали работу с проблемными 
долгами и все чаще стали обращаться за помощью 
в профессиональные коллекторские агентства, 
которые готовы предложить им полный спектр 
услуг по взысканию, чтобы выжать из неработаю-
щих активов максимум возможных средств. Кро-
ме того, привлечение коллекторского агентства 
позволяет кредитору не тратить время и средства 
на непрофильную деятельность, а сконцентриро-
вать свои усилия на основном бизнесе, что так-
же важно в условиях кризиса и явилось еще одной 
причиной для увеличения спроса на аутсорсинго-
вое взыскание задолженности. С другой стороны, 
в кризис серьезно возросли издержки в коллек-
торском бизнесе, и при этом на фоне снижения 

доходов населения поддерживать эффективность 
взыскания стало намного сложнее.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Стимулирующее. Клиентская база растет бы-
стрее, чем падает возможность расплачиваться 
у должников. Эффективно работающие коллек-
торские агентства увеличивают прибыль. 

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Скорее положительное. Несмотря на ряд ню-
ансов, таких как существенное падение со-
бираемости долгов и рост себестоимости на-
ших услуг, кризис принес нам больше плю-
сов. Во-первых, существенно возросла извест-
ность коллекторских агентств как таковых. 
Во-вторых, мы наблюдали существенный при-
рост количества клиентов и рост объема пере-
даваемых портфелей.

– Каковы тенденции развития рынка коллекторских услуг? Достиг ли он того уровня, когда можно сказать, 
что он стал цивилизованным? 

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Рынок коллекторских услуг существует в России 
уже шестой год. За это время профессиональны-
ми участниками рынка была проделана большая 
работа, чтобы он стал прозрачным и цивилизо-
ванным. Еще много задач, которые предстоит ре-
шить (одна из основных – это принятие закона о 
коллекторской деятельности), однако уже сегод-
ня с уверенностью можно сказать, что рынок раз-
вивается в правильном направлении.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Основные тенденции – открытие большого ко-
личества коллекторских компаний, развитие но-
вых перспективных сегментов коллекторского 
бизнеса. Рынок коллекторских услуг, безуслов-
но, достиг уровня полной цивилизованности. 
Можно констатировать, что взыскание долгов 
«в стиле 90-х» осталось только в нашей памяти.

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Интересных тенденций две. Одна, правда, 
уже несколько «затухающая», это специали-
зация отдельных игроков рынка на узких на-
правлениях – лизинг, ЖКХ, поставки опреде-
ленной продукции. Вторая, набирающая обо-
рот, это, наоборот диверсификация оказывае-
мых услуг, в первую очередь по отраслям эко-
номики и кругу принимаемых в работу долж-
ников. Многие розничные банковские коллек-
торские агентства пробуют свои силы, напри-
мер, во взыскании задолженности с субъектов 
МСБ.

Нам сложно судить об уровне цивилизованно-
сти нашего рынка. Относительно 2005 года, ког-
да мы только выходили на этот рынок, – да, он 
стал гораздо более цивилизованным. Сравнение 
российских и западных компаний пока полагаем 
пока не совсем уместными.

– Какая, на ваш взгляд, в настоящий момент емкость рынка коллекторских услуг?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Рынок коллекторских услуг по-прежнему остает-
ся одним из самых сложных с точки зрения оцен-
ки его объемов. Если данные по уровню задол-
женности в банковском секторе публикует ЦБ и, 
иногда, сами банки, то в прочих отраслях эконо-

мики эта информация почти всегда недоступна. 
Известно, что коллекторские агентства работают 
не только с банками, но и с лизинговыми, теле-
коммуникационными, страховыми, торговыми 
компаниями, а оценить объемы всей дебиторки в 
этих отраслях невозможно. По оценкам агентства 
«Секвойя Кредит Консолидейшн», на аутсорсин-
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говое взыскание передается около 50% всех про-
блемных банковских кредитов граждан.

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Емкость рынка коллекторских услуг просто не-
объемна. Как с точки зрения ресурсов действу-
ющих и будущих игроков, так и с точки зрения 

существующего и возможного спроса. Сей-
час только-только стала формироваться прак-
тика передачи в коллекторские агентства бан-
ковских корпоративных долгов. А ведь имен-
но они занимают львиную долю всей банков-
ской просрочки. Кроме того, большой потен-
циал в плане размещения портфелей долгов у 
предприятий ЖКХ.

– Как вы могли бы оценить эффективность работы коллекторского агентства по сравнению с собственны-
ми возможностями кредитной организации? В каком случае или при каких условиях банку целесообразно об-
ращаться к услугам профессиональных коллекторов? 

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Для банка взыскание просроченной задолжен-
ности – не основной вид деятельности. При 
этом реализация взыскания в промышленных 
масштабах требует больших финансовых и ор-
ганизационных затрат, которые могут стать се-
рьезной финансовой нагрузкой на кредитную 
организацию в условиях кризиса – новые со-
трудники и их обучение, аренда помещений, 
связь и т. д. при том, что результат не всегда мож-
но спрогнозировать заранее. Поэтому очень бы-
стро наступает момент, когда становится выгод-
нее передать проблемные долги на аутсорсинг в 
коллекторское агентство и оплачивать результат 
его работы, нежели продолжать самостоятель-
ное взыскание. Опыт работы с различными ти-
пами долгов позволяет профессиональному кол-
лекторскому агентству выбрать оптимальную 
стратегию для каждого конкретного сегмента за-
долженности, а автоматизация процесса позво-
ляет оптимизировать расходы на взыскание. То 
есть для банка сотрудничество с профессиональ-
ным коллекторским агентством является выгод-
ным с экономической точки зрения.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Идеальная с точки зрения максимальной эф-
фективности работа с долгами для банка, с уче-
том более чем пятилетнего опыта сотрудниче-
ства с банками, на мой взгляд следующая:

– до 45 дня просрочки работает банковская 
служба коллекшн;
– после 60 дня передача на аутсорсинг на 90 дней 
в коллекторское агентство для софт и хардкол-
лекшн (звонки и встречи);
– после 150 дня передача на аутсорсинг на  
180 дней для лигалколлекшн (суды и приставы);
– после 365 дня продажа оставшегося долгово-
го портфеля.

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Сравнивая ресурсы средней кредитной орга-
низации и среднего коллекторского агентства, 
можно быть абсолютно уверенными, что, если 
поставить такую задачу, сам банк будет соби-
рать гораздо больше. Вопрос только в себесто-
имости подобных услуг. А вот тут мы вполне 
конкурентны при сравнении с нашими колле-
гами из банковского сектора. При прочих рав-
ных (я имею в виду расходы на взыскание), 
коллекторское агентство работает эффектив-
нее большинства кредиторов за счет целого 
ряда факторов: 
– ничем другим мы не занимаемся. Отсюда 
специфического программное обеспечение, 
график работы, обучение персонала;
– вознаграждение агентство получает только в 
% от взысканных сумм. Это же правило во мно-
гом распространяется и на  сотрудников, непо-
средственно занимающихся взысканием. Ины-
ми словами, другой уровень мотивации. 

– Очевидно, что компания не раскрывает результаты своей деятельности, но если брать в среднем по рын-
ку, какова возвращаемость кредитов по сегментам – потребительский кредит, автокредит, ипотечный 
кредит?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Основную долю кредитов в долговом портфе-
ле агентства составляют потребительские креди-
ты. Это связано с тем, что данный вид кредитова-
ния наиболее доступен для населения и наиболее 
им востребован. К тому же суммы потребитель-
ских кредитов, как правило, меньше, чем авто-

кредитов и ипотеки. Поэтому большинство про-
блемных кредитов – именно потребительские, но 
возвращаются они лучше и быстрее. Оценивать 
«среднюю возвращаемость» кредитов по продук-
там не имеет смысла – возврат зависит не от типа 
кредита, а от его «истории»: срок просрочки, ее 
причины и сумма, проведение кредитором само-
стоятельной работы до передачи в агентство и т. д.
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▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Коллекторское агентство «Центр ЮСБ» не де-
лает секрета из этой информации. Приведу ста-
тистику 2009 года по одному из банков по ре-
гиону Москва. Возврат долгов переданных нам 
для взыскания за три месяца работы агентства 
«Центр ЮСБ», составил:
Автокредиты: 68,4%
Кредитная карта: 65,66%
Ипотека: 53,85%

Потребительские кредиты: 51,92%
А вот по более сложному региону – Самарская 
область
Автокредиты: 59,95%
Кредитная карта: 56,4%
Потребительские кредиты: 37,5%
Ипотека: 21,51%
Две основных составляющих возврата денежных 
средств – это эффективность коллекторского 
агентства и качество кредитного портфеля банка.

– Очень часто можно слышать жалобы заемщиков на неправомочные действия коллекторов. Это могут 
быть ночные звонки, звонки коллегам по работе, родственникам, дискредитация человека различными спосо-
бами и пр. Зачастую эти способы вызывают агрессию и нежелание идти на контакт. Как вы считаете, ка-
кие меры воздействия являются приемлемыми как с точки зрения морали, так и с точки зрения бизнеса. Су-
ществует ли четкое правовое поле, в котором должны действовать коллекторы?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Действительно, деятельность коллекторов мо-
жет восприниматься должником неправильно и 
даже заведомо агрессивно. Причиной тому слу-
жат, кроме всего прочего, различные негатив-
ные публикации и сюжеты, периодически по-
являющиеся в СМИ. Однако неверно думать, 
что все агентства в своей работе используют не-
корректные методы работы и своими действи-
ями наносят вред должникам. Коллекторские 
агентства делятся на профессиональные, кото-
рые выполняют поручения банков по взыска-
нию и осуществляют свою деятельность только в 
рамках закона, и так называемые «черные», ко-
торые не имеют никакого отношения к профес-
сиональной деятельности по сбору просрочен-
ной задолженности. Безусловно, некорректная  
деятельность подобных агентств порочит репу-
тацию всего коллекторского сообщества. Пока 
закон о коллекторской деятельности не при-
нят. При этом профессиональные коллектор-
ские агентства придерживаются норм действу-
ющего законодательства, которое в достаточ-
ной степени описывает процедуры взыскания 
задолженности, а также определенных правил, 
которые зафиксированы в Хартии, разработан-
ной и подписанной членами Национальной Ас-

социацией Профессиональных Коллекторских 
Агентств (НАПКА). В данном документе закре-
плены основные положения о порядке работы 
коллекторского агентства с должниками. Так, в 
соответствии с Хартией, сотрудники не имеют 
право использовать запрещенные законом ме-
тоды взыскания, в том числе причиняющие вред 
должнику. Профессиональное агентство не бу-
дет беспокоить должника с 23 часов вечера до  
6 часов утра. Также не допускается введение 
должников в заблуждение относительно разме-
ра и оснований возникновения задолженности и 
последствий отказа от ее погашения. Действует 
ряд других ограничений.

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Относительно допустимых мер воздействия. 
Мы полагаем корректным все, что не запре-
щено законом и укладывается в рамки здраво-
го смысла. Мы не звоним ночью, не угрожа-
ем и не оскорбляем должников. Дискредита-
ция должника в глазах третьих лиц практикует-
ся нами только после вступления решения суда 
в законную силу. 

Относительно правового поля. Мы полагаем, 
что оно уже существует и дополнительного ре-
гулирования наша деятельность не требует. 

– Какие должны быть действия заемщика, у которого реальные сложности с выплатой кредита и который 
столкнулся с сотрудниками коллекторского агентства?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Важно помнить, что решение вопроса с  погаше-
нием задолженности на досудебном этапе вы-
годно для всех сторон: банка, заемщика, коллек-
тора. Если заемщик действительно является до-
бросовестным, у него хорошая кредитная исто-
рия, но возникли трудности с внесением своев-
ременных платежей, ему необходимо сразу же 

уведомить об этом кредитора. Если до этого за-
емщик не нарушал график платежей и всегда 
своевременно выполнял свои обязательства пе-
ред кредитором, не исключено, что банк смо-
жет пойти ему на встречу: изменить график вы-
плат, уменьшить сумму ежемесячного платежа и 
т.д., словом, помочь пережить сложный период 
до восстановления прежней платежеспособно-
сти без существенного увеличения долга. Если 
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дело уже передано коллекторам, важно не скры-
ваться и не избегать контактов с ними, а обсу-
дить сложившуюся ситуацию, чтобы вместе вы-
работать программу выхода из нее. С коллекто-
рами, которым нужно обеспечить взыскание на 
досудебном этапе, всегда можно договориться, 
если идти на контакт.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Самое главное – это заплатить любую сумму, за-
тем согласовать реструктуризацию с банком или 
коллекторским агентством.

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Ни в коем случае не уклоняться от общения, 
сколь трудным бы и неприятным оно ни было. 
Выключив телефоны или, больше того, сменив 
адрес, должник только ухудшает свое положе-
ние. Наша задача не сделать его жизнь невыно-
симой, наша задача – договориться о погаше-
нии долга. Люди, которые в состоянии внятно 
объяснить, когда, сколько и из каких источни-
ков будут погашать долг, испытывают гораздо 
меньшее давление. 

– Может ли заемщик оградить себя от действий коллекторов, которые являются по его мнению некор-
ректными, превышают их полномочия, как минимум или нарушают уголовный кодекс, как максимум? В ка-
кие инстанции он может обратиться?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
В случае если должник считает действия коллек-
тора некорректными, можем рекомендовать ему 
связаться, во-первых, с кредитной организаци-
ей, перед которой есть долг, и выяснить всю си-
туацию со своим кредитом, а во-вторых, обра-
титься в само коллекторское агентство с жало-
бой на действия его сотрудника или в НАПКА.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Во-первых, он может погасить задолженность, 
во-вторых, если действия банка или коллекто-

ров, по его мнению, нарушают Уголовный Ко-
декс РФ – обратиться в милицию. Но перед этим 
рекомендую убедиться, что в Уголовном Кодек-
се есть такая статья.

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Такой должник вправе обратиться в милицию 
с заявлением о вымогательстве. Как правило, 
такими материалами занимаются подразделе-
ния по борьбе с экономическими преступле-
ниями.  

▪ ▪ ▪
– Какой типичный портрет неплательщика (возраст, социальный статус, размер кредита)?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Безусловно, портрет «среднестатистическо-
го» должника весьма условен. Люди, оказавши-
еся в ситуации, когда они не могут выплатить 
«одолженные» деньги, оказываются самыми раз-
ными. Однако работа с большими портфеля-
ми долгов позволяет нам сделать общие выводы. 

Социально-демографические характеристики, по 
которым оцениваются должники, складывают-
ся в такую картину: женатый мужчина в возрасте 
34–36 лет со средне-специальным образованием, 
по специальности – рабочий, со средним доходом 
в 8 000–10 000 рублей, проживающий в городе, не-
редко имеющий квартиру, которая стала его соб-
ственностью в результате приватизации.

– Какой процент невозврата связан с мошенничеством со стороны заемщика? Увеличилась ли доля таких 
кредитов в связи с кризисом? Реально ли в этом случае рассчитывать на возврат кредита?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Мошеннически полученный кредит – кредит, 
который заведомо не собирались возвращать. 
Рассчитывать на его возврат не стоит – здесь 
возможно только судебное разбирательство, 
если таковое сочтет нужным кредитор. В кри-
зис количество случаев мошенничества всегда 
растет, и текущий кризис не стал исключени-
ем. Долю невозвратов по мошенническим схе-
мам оценить сложно – это скорее могут сделать 
сами кредиторы.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Доля кредитов, связанных с мошенничеством, 
уменьшилась так как банки тщательнее ста-
ли проверять заемщиков при выдаче кредитов. 
Однако, взыскание задолженности может быть 
успешным и в случаях мошенничества.

▪ ▪ ▪
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– Есть ли какие-либо особенности работы с региональными заемщиками?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Каких-то специфических особенностей нет. 
Работа с региональными заемщиками строит-
ся по тому же принципу, что и работа с мо-
сковскими. Основной метод работы – это 
проведение переговоров. Для того чтобы по-
высить эффективность взыскания по всей 
России, в апреле 2008 года агентство откры-
ло второй контакт-центр в Омске, что позво-
лило работать одновременно во всех часовых 
поясах.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Каких-либо устойчивых различий нет. Иногда 
появляются особенности, связанные с измене-
нием финансово-экономического положения 
региона. Так, один из самых особенных регио-
нов сейчас – это Самарская область. В связи с 
проблемами на АвтоВАЗе большинство работ-
ников, задействованных в работе на «смежни-
ков», стало проблемными заемщиками. Появле-
ние таких особенностей надо отслеживать и бы-
стро на них реагировать.  

– Прежде чем начать работу с проблемным заемщиком, изучаете ли вы его финансовое состояние по кос-
венным признакам? Ведь одно дело, когда у человека нет работы, нет сбережений и совсем другое, когда он 
просто не намерен в силу разных причин оплачивать долг, потенциально имея возможность его погасить. То 
есть дифференцируете ли вы заемщиков по категориям и методам работы с ними?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Конечно, осуществляя взыскание, мы сегменти-
руем должников по различным критериям. Од-
нако эти критерии всегда должны быть объек-
тивными, чтобы работа была успешной и эф-
фективной. Информацию о финансовом состо-
янии должника мы получаем, как правило, с его 
же слов, а полной уверенности в том, что заем-
щик не сгущает краски и говорит правду, быть 
не может. Поэтому мы, прежде всего, учитываем 
историю его проблемного кредита (внесенные 
платежи, срок просрочки, тип кредитного про-
дукта, наличие залога и т. д.), а также его реак-
цию на контакты с нами.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Должники дифференцируются в процессе ра-
боты. Поскольку именно в результате работы с 

должником появляется все больше необходи-
мой информации для определения статуса дол-
га и подходящего метода взыскания. К каждому 
должнику нужно подобрать свой «ключик». Дру-
гое дело, и это основной секрет коллекторского 
бизнеса, количество «ключиков» очень ограни-
чено. Не более двух десятков. И более успешны 
те коллекторские агентства, в которых взыска-
нием  занимаются сотрудники, умеющие пра-
вильно подбирать эти «ключики». 

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Безусловно. Однако пока, в силу законодатель-
ных ограничений, мы вынуждены это делать, в 
первую очередь, на базе документов, которые 
нам передает кредитор. В первую очередь, речь 
идет об анкете заемщика. 

▪ ▪ ▪

– Как вы относитесь к деятельности так называемых антиколлекторов, число которых постоянно растет?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Первое, что вызывает подозрение – это схема 
работы антиколлекторов. Общение с подобны-
ми специалистами - удовольствие не из деше-
вых. Стоимость одной консультации составля-
ет, как правило, около 1000 рублей. Отдельным 
пунктом в прейскуранте значатся ежемесячные 
отчисления (ещё по несколько сотен рублей) за 
якобы предоставляемые услуги. Что же обеща-
ют антиколлекторы за эти деньги? Важно, что 
реальной возможности повлиять на банк или 
коллекторское агентство на досудебном этапе у 
них нет. В первую очередь, они предлагают воз-
можность снижения штрафных санкций, комис-
сий и иных платежей, выставляемых банком при 

взыскании задолженности через суд. То есть об-
ратившийся к ним заемщик в любом случае бу-
дет вынужден судиться. Но дело в том, что кол-
лекторы, которые выступают в качестве предста-
вителей банка, также могут ходатайствовать об 
отмене штрафных санкции при наличии у долж-
ника объективных причин для задержки выплат 
до суда (в их интересах, чтобы вопрос был решен 
быстро и без суда). При этом коллекторы никог-
да не берут денег с должника – все расчеты про-
исходят с банком. Так не проще ли в таком слу-
чае действовать напрямую – договорить с креди-
тором через коллекторов, а не идти окольными 
путями, раздавая деньги часто недобросовест-
ным людям, не дающим никаких гарантий? При 
этом надо помнить, что суд в любом случае обя-
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жет должника погасить долг. Даже если процен-
ты будут сокращены, должнику придется опла-
чивать всевозможные сборы и услуги антикол-
лекторов. Так что решать вопрос на досудебном 
этапе все равно выгоднее.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Термин «антиколлекторские услуги» и «анти-
коллекторство» введен в оборот Вашим покор-
ным слугой в интервью, опубликованным жур-
налом «Деньги» №22 06.06.2005 года. Отноше-
ние к ним с того времени у меня не поменялось. 
Это настоящие вымогатели денег с уже постра-
давших граждан. Антиколлекторы – продав-
цы бесполезных услуг. Они не смогли найти для 
себя другой ниши, как брать деньги за услуги, 
толку от которых нет. Единственное, что они 
могут сделать – это отсрочить погашение долга. 
Но за время отсрочки продолжают начислять-
ся проценты, пени, штрафы и в итоге должник, 

потратившись на антиколлектора, будет дол-
жен больше, чем до обращения к такому горе-
юристу.

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Мы с уважением относимся к деятельности т. н. 
«белых» антиколлекторов, которые, на самом 
деле, являются просто адвокатами или юриста-
ми, представляющими интересы заемщика в 
суде. Их работа сводится к уменьшению сум-
мы долга за счет снижения начисленной бан-
ком неустойки. В некоторых случаях им уда-
ется договориться с кредиторами о рассроч-
ке в погашении долга. Мы не приемлем работу 
т.  н. «черных» антиколлекторов. Деятельность 
данных «участников рынка» носит полукрими-
нальный характер и сводится к консультирова-
нию заемщиков о том, как сделать будущее ре-
шение суда о взыскании долга неисполнимым. 

– Существует две организации, объединяющие коллекторские агентства. Это Ассоциация коммерческих 
организаций Развития Коллекторского Бизнеса (АРКБ) и Национальная Ассоциация Профессиональных Кол-
лекторских Агентств (НАПКА). Насколько разные подходы у этих организаций по вопросам регулирования и 
развития коллекторского бизнеса?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Работа над законопроектом о коллекторской 
деятельности активно идет, и две ассоциации – 
АРКБ и НАПКА – принимают в этой работе ак-
тивное участие. Летом 2008 года АРКБ предста-
вила свою версию законопроекта о коллектор-
ской деятельности, в марте 2009 года свою вер-
сию обнародовала НАПКА. Ключевые расхо-
ждения во взглядах двух ассоциаций касались 
определения и принципов осуществления кол-
лекторской деятельности, требований к субъ-
ектам коллекторской деятельности и созданию 
компенсационного фонда саморегулируемой 
организации, а также прав должников. Одна-
ко сейчас идет работа по согласованию позиций 
двух ассоциаций.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
Коллекторское агентство «Центр ЮСБ» на на-
стоящий момент не является членом какой-либо 
ассоциации. Обе организации не отвечают пол-
ностью нашим требованиям. АРКБ – это ассо-
циация, созданная в интересах одного коллек-

торского агентства, НАПКА – в интересах трех. 
В целом Центр ЮСБ поддерживает большин-
ство начинаний и инициатив ассоциации НАП-
КА. Это более близкое нам по духу объединение. 
При этом мы не видим существенной разницы в 
подходах обеих ассоциаций по вопросам регули-
рования коллекторского бизнеса. А вот вопро-
сам развития коллекторства в России ни одна из 
них не уделяет должного внимания.

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Коллекторское агентство АКМ не является 
участником указанных ассоциаций, поэтому 
предметно ответить я, увы, не могу. Зато могу 
непредвзято. В целом, НАПКА представляет 
интересы крупнейших и, как правило, феде-
ральных агентств. АРКБ – это ассоциация не-
больших московских и региональных компа-
ний. Отсюда и разница в интересах. Каждый 
пытается лоббировать интересы своего сег-
мента. Каждая ассоциация, полагаю, видит 
себя СРО в свете возможного введения регу-
лирования коллекторской деятельности.

– Есть ли принципиальные отличия в работе коллекторских агентств в России и за рубежом?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Американский и европейский коллекторские 
рынки, конечно, более развиты, чем россий-
ский. На западе коллекторские агентства рабо-

тают уже не один десяток лет. Бизнес-модели 
долговых агентств разных стран серьезно от-
личаются. В Америке, например, не принято 
проводить личные встречи с должниками. Да и 
в большинстве европейских стран тоже. У нас 
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же этот способ взыскания задолженности весь-
ма распространен. Это связано с тем, что у нас 
низкая достоверность информации, предостав-
ляемой кредитором. Например, часто теле-
фон, указанный в договоре, не действует, а мо-
бильный отключен. Поэтому другой возмож-
ности связаться с должником, кроме как прие-
хать к нему домой, нет. Серьезные отличия су-
ществуют и в функционировании судебной си-
стемы. Если сравнить российское судопроиз-
водство, например, с финским, то ситуации вы-
глядят диаметрально противоположными. Для 
того чтобы в Финляндии подать на должника в 

суд, достаточно заполнить специальный бланк 
и отправить его по электронной почте. Через 
три дня, тоже по электронной почте, приходит 
решение суда, которое вы можете отправить су-
дебным приставам. Система судебного взыска-
ния функционирует безукоризненно. В России 
же рассмотрение дела в рамках искового произ-
водства затягивается минимум на полгода. Но 
это еще полбеды. Главная проблема – неопера-
тивная работа исполнительной системы. Реше-
ние суда о взыскании долга с должника не га-
рантирует, что деньги с должника будут дей-
ствительно взысканы. 

– Что на ваш взгляд необходимо изменить в законодательстве для развития рынка коллекторских услуг? 
Есть ли единая позиция у сообщества и понимание у законодателей?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
Единая позиция в вопросе законодательного ре-
гулирования рынка пока вырабатывается. Как 
уже было отмечено, закон о коллекторской де-
ятельности до сих пор находится в стадии раз-
работки.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
По мнению коллекторского агентства «Центр 
ЮСБ», действующие федеральные законы не 
требуют изменений для развития рынка коллек-
торских услуг. Не хватает только закрепления по-
нятия «коллекторские услуги» и «коллекторское 
агентство» в российском правовом поле. Мы 
надеемся на скорое принятие Банком России, 
МВД РФ, Минпромторгом РФ подведомствен-
ных актов, в которые будут включены некоторые 
рекомендации для коллекторских агентств. 

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Мы полагаем сформированное правовое поле 
достаточным для регулирования коллектор-
ской деятельности, по крайней мере, на ны-
нешнем этапе ее развития. Возможно, было бы 
целесообразным несколько расширить полно-
мочия коллекторских агентств в части досту-
па к информации, которой владеют госорганы 
и бюро кредитных историй. Гораздо больше у 
нас пожеланий не к правотворческой, а к пра-
воприменительной практике. Речь идет как  
о гражданском, так и об уголовном процес-
се. Например, сейчас практически не развито 
применение статьи о злостном уклонении от 
погашения кредиторской задолженности.

▪ ▪ ▪
– Какой ваш прогноз по развитию коллекторского бизнеса в 2010 году?

▪ Елена Докучаева, Коллекторское агентство 
«Секвойя Кредит Консолидейшн»
По нашим прогнозам, в ближайший год объе-
мы задолженности, передаваемой в работу кол-
лекторским агентствам, будут расти. Банки, 
кредитные организации и другие компании бу-
дут выводить на аутсорсинг все большую долю 
своей проблемной дебиторской задолженности 
в целях сокращения операционных затрат на 
фоне продолжающегося пока роста объемов не-
платежей.

▪ Александр Фёдоров, Коллекторское агентство 
«Центр ЮСБ»
2010 год станет годом бизнес-коллекторства. 
Под этим термином подразумевается решение 
долговых проблем в коммерческой сфере с ис-
пользованием как классических методов взы-
скания (претензионный порядок, суд и арби-

траж, исполнительное производство), так и но-
вых разработок – корпоративное коллекторство, 
информационное сопровождение взыскания, 
эффективное сопровождение долга в процеду-
ре банкротства (я не ошибся – это действитель-
но новая тенденция), взыскание долга с исполь-
зованием приемов бизнес-разведки и элементов 
медиации и рейдерства.

Причины, по которым бизнес-коллекторство 
станет основным трендом 2010 года, следующие:

1.	 Растущий спрос на услуги внешних консуль-
тантов со стороны кредиторов юридических лиц; 
2.	 Переход под контроль первой 10-ки ведущих 
коллекторских агентств 95% рынка кредитного 
коллекторства (взыскания с физических лиц за-
долженностей по кредитам); 
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3.	 Сокращение спроса на  услуги внешних кон-
сультантов со стороны банков, как основных 
кредиторов физических лиц;
4.	 Недорогой вход на рынок оказания услуг в 
сфере бизнес-коллекторства; 
5.	 Растущая конкуренция среди коллекторских 
агентств. 

Бизнес-коллекторством будут заниматься не 
только коллекторские агентства, но и юридиче-
ские компании, арбитражные управляющие и 
бывшие рейдеры. Основными заказчиками та-
кой услуги будут выступать крупные кредиторы. 

▪ Александр Щербаков, Коллекторское агентство 
АКМ
Мы не исключаем прихода на наш рынок но-
вых игроков, причем как отечественных, так 
и иностранных. Продолжится формирова-
ние фондов проблемных активов, в чьих си-
лах будет самостоятельное проведение по-
настоящему крупных сделок по покупке «пло-
хих» долгов. Ряд участников, появившихся в 
разгар кризиса наверняка уйдут с рынка.  Кро-
ме того, возможно принятие Закона о коллек-
торской деятельности.

▪ ▪ ▪

■  ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА

▪ Максим Саблин 

Третейский судья  
Третейский суд «УРАЛСИБ»

ПЕРСПЕКТИВЫ И ПРОБЛЕМЫ ПЕРЕДАЧИ ИПОТЕЧНЫХ СПОРОВ 
НА РАССМОТРЕНИЕ ТРЕТЕЙСКИХ СУДОВ1

Вопрос о передаче на рассмотрение третей-
ским судам споров об обращении взыскания на 
предмет ипотеки в настоящий момент является 
одной из идей совершенствования механизмов 
работы кредиторов и заемщиков с ипотечными 
кредитами. 

В США около 80% всех экономических споров 
в предпринимательской сфере рассматриваются 
при помощи негосударственных арбитражей и 
посредников. В России данные институты толь-
ко начинают использоваться, однако обладают 
большим потенциалом. 

Третейский суд – это альтернативный способ 
рассмотрения спора, выбираемый участниками 
самостоятельно. Передача дела в третейский суд 
возможна как на этапе заключения договора, так 
и на любой стадии спора до вынесения решения 
суда общей юрисдикции или арбитражного суда, 
для чего достаточно включить в договор третей-
скую оговорку. Решения такого суда государство 
признает обязательными для исполнения2.

Судебная практика государственных судов по 
рассмотрению дел об обращении взыскания на 

предмет ипотеки достаточно неоднозначна. На-
чиная от вопросов подсудности, необоснован-
ных отказов в обращении взыскания, достаточ-
но долгой процедуры рассмотрения данных дел 
и заканчивая политизированными решениями, 
направленными на не принятие соответствую-
щих исков и ущемление интересов кредиторов. 

В 2009 году в прессе озвучивались и более «жест-
кие» мнения – «…по оценкам ассоциации регио-
нальных банков «Россия», бездействие судебной 
системы будет стоить государству и заемщикам 
1 трлн. рублей. Сейчас во многих регионах суды 
практически перестали принимать иски банков 
к гражданам – неплательщикам по ипотечным 
кредитам. И это, по мнению банкиров, тормозит 
правительственную инициативу по реструкту-
ризации ипотечных кредитов, а также нарушает 
права заемщиков»3. Действительно, к числу по-
терпевших можно отнести и самих заемщиков, 
долг которых за период судебного разбиратель-
ства только вырастает.

В связи с этим, возрастает актуальность рассмо-
трения дел об обращении взыскания на предмет 
ипотеки третейскими судами.

1 Выдержка из книги Саблина М.Т.: «Взыскание долгов: от профилактики до принуждения: практическое руководство по 
управлению дебиторской задолженностью», М.: Wolters Kluwer, 2010.
2 Ст. 45 Федерального закона от 24 июля 2002 г. N 102-ФЗ «О третейских судах в Российской Федерации».
3 http://rbcdaily.ru/2009/04/02/finance/408786 (02.04.2009).

http://rbcdaily.ru/2009/04/02/finance/408786
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Для передачи дела на рассмотрение третейского 
суда сторонам договора необходимо заключить 
третейского соглашение. Отметим, что подоб-
ное соглашение возможно и на стадии судебного 
производства в «обычном» суде.

Третейское соглашение заключается в письмен-
ной форме, причем ссылка в договоре на такое 
соглашение является третейским соглашением 
при условии, что договор заключен в письмен-
ной форме и данная ссылка такова, что делает 
третейское соглашение частью договора. Пра-
вила постоянно действующего третейского судя 
по умолчанию являются неотъемлемой частью 
третейского соглашения. Однако стороны могут 
предусмотреть не применение или иное регули-
рование положений данных правил (п. 3 ст. 7 За-
кона о третейских судах).

При составлении третейской оговорки следу-
ет иметь в виду, что в силу ст.  40 Закона о тре-
тейских судах если в третейском соглашении не 
предусмотрено, что решение третейского суда 
является окончательным, то решение третейско-
го суда может быть оспорено участвующей в деле 
стороной в компетентный суд.

Приведем пример третейской оговорки:

«Все споры, возникающие из настоящего дого-
вора или в связи с ним, в том числе касающи-
еся его заключения, изменения, исполнения, 

прекращения или недействительности переда-
ются на разрешение Третейского суда при От-
крытом акционерном обществе «БАНК УРАЛ-
СИБ», в соответствии с регламентом этого суда. 
При этом Стороны договорились, что решение 
третейского суда по конкретному спору является 
окончательным и не может быть оспорено. Пра-
вила третейского суда являются неотъемлемой 
частью третейского соглашения»4. 

Или:

«Все споры, разногласия или требования, воз-
никающие из настоящего договора или в связи 
с ним, в том числе касающиеся его исполнения, 
нарушения, прекращения или недействитель-
ности, подлежат разрешению в Третейском суде 
«Газпром» в соответствии с его Регламентом. Ре-
шение Третейского суда является окончатель-
ным»5. 

Разбирательство в третейском суде принципи-
ально от разбирательства в государственных су-
дах не отличается – каждая сторона доказыва-
ет свою позицию, прилагает необходимые доку-
менты и ссылки на нормативно-правовую базу.  
В частности, в ст.  18 Закона о третейском суде 
указано: «Третейское разбирательство осущест-
вляется на основе принципов законности, кон-
фиденциальности, независимости и беспри-
страстности третейских судей, диспозитивно-
сти, состязательности и равноправия сторон».

I. ТРЕТЕЙСКОЕ СОГЛАШЕНИЕ

4 По данным официального сайта ОАО «БАНК УРАЛСИБ»: 
http://www.bankuralsib.ru/moscow/bank/about/arbitration/about.wbp
5 По данным официального сайта ОАО «Газпром»: http://www.gazprom.ru/arbitral/
6 П.27 Информационного письма Президиума Высшего Арбитражного Суда РФ от 22 декабря 2005 г. N 96 «Обзор практики рас-
смотрения арбитражными судами дел о признании и приведении в исполнение решений иностранных судов, об оспаривании 
решений третейских судов и о выдаче исполнительных листов на принудительное исполнение решений третейских судов»
7 Там же. П.28.

II. ОГРАНИЧЕНИЯ В ПЕРЕДАЧЕ ДЕЛ НА РАССМОТРЕНИЕ ТРЕТЕЙСКОГО СУДА

В третейский суд может по соглашению сторон 
третейского разбирательства передаваться лю-
бой спор, вытекающий из гражданских правоот-
ношений. Вместе с тем, существует ряд ограни-
чений, которые не позволяют передавать дело на 
рассмотрение третейскому суду. 
Это дела, вытекающие:
•	Из договоров присоединения.
•	Из публичных (административных, уголов-
ных) правоотношений.

Так, «арбитражный суд отказывает в удовлет-
ворении заявления о выдаче исполнительно-

го листа на принудительное исполнение реше-
ния третейского суда, которое обязывает реги-
стрирующий орган зарегистрировать право соб-
ственности на недвижимое имущество за сторо-
ной третейского разбирательства, так как вопро-
сы публично-правового характера (регистрация 
недвижимости) не могут быть предметом рас-
смотрения в третейском суде»6.

•	 Дела, которые могут рассматриваться исклю-
чительно государственными судами7. 
•	 В силу п. 3 ст. 1 Закона о третейских судах под 
регулирование данного Закона не подпадают 
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международные коммерческие арбитражи, на-
ходящиеся на территории Российской Федера-
ции – третейские суды, в рассматриваемых де-
лах которых в качестве хотя бы одной из сторон 
выступает иностранное физическое или юри-
дическое лицо, либо российская организация с 

иностранными инвестициями. Вопросы созда-
ния и деятельности указанных третейских су-
дов регламентируются специальным норма-
тивным актом – Законом РФ от 7 июля 1993 г.  
N 5338-1 «О международном коммерческом ар-
битраже».

III. ОТКАЗ В ВЫДАЧЕ ИСПОЛНИТЕЛЬНОГО ЛИСТА

Наиболее важным для кредитора при принятии 
вопроса о передаче дела на рассмотрение тре-
тейского суда является вопрос выдачи в даль-
нейшем исполнительного листа государствен-
ным судом. 

Законодательством установлено 6 оснований для 
не выдачи компетентным судом исполнительно-
го листа.
1.	 Недействительность третейского соглаше-
ния.
2.	 Сторона не была должным образом извеще-
на о третейском разбирательстве или по другой 
уважительной причине не могла дать своих объ-
яснений.
3.	 Решение вынесено по спору, не упомянутому 
в третейском соглашении.
4.	 Состав суда не соответствует соглашению 
сторон или требованиям закона.
5.	 Спор не может быть предметом разбиратель-
ства в третейском суде.

6.	 Решение суда нарушает основополагающие 
принципы российского законодательства.

Отметим, что количество дел о выдаче исполни-
тельных листов на принудительное исполнение 
решений третейских судов возрастает. В первом 
полугодии 2008 года их было 775, в первом по-
лугодии 2009 года уже 1450 дел. При этом дел по 
оспариванию решений третейских судов мень-
ше – 198 и 144 за соответствующие периоды8.

Далее мы остановимся на трех частных дискус-
сионных вопросах передачи дел в третейские 
суды применительно к ипотеке:
1.	 Вправе ли третейский суд рассматривать спор 
из кредитного договора?
2.	 Вправе ли третейский суд рассматривать спор 
об обращении взыскания на предмет ипотеки?
3.	 Переходит ли третейская оговорка при уступ-
ке прав по обязательству, содержащему третей-
скую оговорку?

8 По данным ВАС РФ: http://www.arbitr.ru/_upimg/584EAA77381135406C6973C775DB05E4_общая.pdf
9 Попова О.В. Форма кредитного договора. // Юрист, 2004, N 11. 

IV. РАССМОТРЕНИЕ СПОРОВ ИЗ КРЕДИТНЫХ ДОГОВОРОВ ИЛИ ЯВЛЯЕТСЯ ЛИ КРЕДИТНЫЙ 

ДОГОВОР ДОГОВОРОМ ПРИСОЕДИНЕНИЯ? 

В соответствии с п. 3 ст. 5 Закона о третейских 
судах нельзя включить в договор присоединения 
третейское соглашение. Такое третейское согла-
шение действительно только если заключено 
после возникновения оснований для предъявле-
ния иска. 

В договорах присоединения также нельзя уста-
новить договорную подсудность (выбрать по 
территориальному признаку государственный 
суд), в связи с чем вопрос актуален и в аспекте 
возможности установления в кредитных догово-
рах «обычной» договорной подсудности.

В силу п.  1 ст.  428 ГК РФ договором присое-
динения признается договор, условия которого 
определены одной из сторон в формулярах или 
иных стандартных формах и могли быть при-
няты другой стороной не иначе как путем при-

соединения к предложенному договору в це-
лом.

Логика законодателя понятна – для таких до-
говоров возможности «слабой» стороны по из-
менению договора равны нулю, в связи с чем 
включение в подобные договоры третейской 
оговорки фактически не отражает реальное во-
леизъявление такой стороны на рассмотрение 
споров в третейском суде.

Вместе с тем, является ли кредитный договор 
договором присоединения?

Ряд исследователей9 исходит из того, что банки 
утверждают кредитные договоры в качестве ти-
повых стандартных форм, которые заемщик из-
менить не может, следовательно, кредитный до-
говор является договором присоединения.

Полная версия статьи

Блог Максима Саблина на Русипотеке

http://www.rusipoteka.ru/articles/2010/sablin-1
http://www.rusipoteka.ru/blogi/sablin/
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кандидат юридических наук  

СОГЛАШЕНИЕ О ВНЕСУДЕБНОМ ПОРЯДКЕ ОБРАЩЕНИЯ 
ВЗЫСКАНИЯ НА ЗАЛОЖЕННОЕ ИМУЩЕСТВО

Обращение взыскания на заложенное имуще-
ство, по общему правилу, осуществляется в су-
дебном порядке, но Законодатель предусмотрел 
и внесудебный порядок обращения взыскания. 
До принятия ФЗ «О внесении изменений в не-
которые законодательные акты Российской Фе-
дерации в связи с совершенствованием поряд-
ка обращения взыскания на заложенное имуще-
ство» №306-ФЗ от 30 декабря 2008 года,  внесу-
дебный порядок обращения взыскания на зало-
женное имущество был возможен исключитель-
но на основании нотариально удостоверенного 
соглашения между залогодателем и залогодер-
жателем и только после возникновения основа-
ний для обращения взыскания.

С принятием нового закона, изменен и поря-
док внесудебного обращения взыскания на за-
ложенное имущество. Новеллой является то, что  
соглашение об обращении взыскания на зало-
женное имущество во внесудебном порядке, мо-
жет быть заключено в любое время и обязатель-
ному нотариальному удостоверению не подле-
жит. Указанное соглашение может быть оформ-
лено отдельным документом, или включено  в 
сам  договор залога как движимого, так и недви-
жимого имущества.

Относительно  соглашения, заключаемого между 
залогодателем и залогодержателем, Президиум 
ВАС РФ в п. 16 Информационного письма №90 
от 28 января 2005 года «Обзора практики рассмо-
трения арбитражными судами споров, связан-
ных с договором об ипотеке», высказался следу-
ющим образом: «Соглашение о внесудебном по-
рядке обращения взыскания является по своей 
природе гражданско-правовым договором, опре-
деляющим гражданские права и обязанности 
сторон. Такой договор может быть расторгнут по 
основаниям и в порядке, предусмотренным нор-
мами ГК РФ». Но может ли соглашение о внесу-
дебном порядке обращения взыскания на зало-
женное имущество иметь силу без заключенного 
между сторонами договора залога?

«Соглашение может только изменить (допол-
нить, ограничить) или прекратить существо пра-

воотношения, но не создать новое, т.е. в нем от-
сутствует свойственная договору способность 
порождать для сторон новые права и обязанно-
сти. Кроме того, в материальном праве термин  
«соглашение» используется для обозначения до-
говоренностей, обслуживающих договорные от-
ношения….»1.

Договоренность сторон относительно обраще-
ния взыскания на заложенное имущество изме-
няет лишь порядок обращения взыскания. Поэ-
тому, если соглашение заключено между залого-
дателем и залогодержателем до подписания до-
говора залога,  то оно  вступает в силу с момента 
заключения договора залога.

Содержание соглашения, как и любого 
гражданско-правового договора, составляют его 
условия, которые в рассматриваемом нами слу-
чае ставятся в зависимость от объекта и субъекта.

В соглашении об обращении взыскания на зало-
женное недвижимое имущество стороны могут 
предусмотреть
1) реализацию заложенного имущества в поряд-
ке, установленном в статье 56 ФЗ «Об ипотеке 
(залоге недвижимости)»,
2) приобретение заложенного имущества для 
себя с зачетом в счет покупной цены требова-
ний залогодержателя к должнику, обеспеченных 
ипотекой,
3) приобретение заложенного имущества для 
третьих лиц с зачетом в счет покупной цены тре-
бований залогодержателя к должнику.

Закон не запрещает указывать в соглашении 
все три вида обращения взыскания на заложен-
ное  имущество, за исключением случая, когда 
предметом ипотеки является земельный участок.  
В таком соглашении стороны могут предусмо-
треть только реализацию заложенного земельно-
го участка путем проведения открытого аукциона.

Следует отметить, что в случае указания в согла-
шении нескольких видов обращения взыскания 
на заложенное имущество, то необходимо отраз-
ить,  кто оставляет за собой право выбора.

1 «Договорное право: соглашение о подсудности, международной подсудности, примирительной процедуре, арбитражное 
(третейское) и мировое соглашения» (М.А. Рожкова, Н.Г. Елисеева, О.Ю. Скворцов) (под общей ред. М.А. Рожковой), (Ста-
тут, 2008). 
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Существенными условиями соглашения о вне-
судебном порядке обращения взыскания на за-
ложенное недвижимое имущество являются:
1) название заложенного по договору об ипоте-
ке имущества, за счет которого удовлетворяются 
требования залогодержателя,
2) начальная продажная цена или порядок ее 
определения;
3) суммы, подлежащие уплате залогодержателю 
должником на основании обеспеченного ипоте-
кой обязательства и договора об ипотеке, а если 
залогодателем является третье лицо – также и 
залогодателем;
4) способ реализации  заложенного имущества 
либо условие о его приобретении залогодержа-
телем;
5) известные сторонам на момент заключения 
соглашения предшествующие и последующие 
ипотеки данного имущества и имеющиеся в от-
ношении этого имущества у третьих лиц вещные 
права и права пользования.

Соглашение об удовлетворении требований за-
логодержателя по последующему договору ипо-
теки действительно, если оно заключено с уча-
стием залогодержателей по предшествующим 
договорам об ипотеке.

Что касается соглашения о внесудебном обра-
щении взыскания на движимое имущество, то, 
следуя правовой норме п.п.5 п.6 статьи 349 ГК 
РФ, существенным условием соглашения о вне-
судебном порядке обращения взыскания на за-
ложенное движимое имущество является уста-
новление порядка обращения взыскания на за-
ложенное имущество.

В случае, когда договор залога заключен меж-
ду юридическими лицами и(или) индивидуаль-
ными предпринимателями в обеспечение свя-
занных с предпринимательской деятельностью 
обязательств,  стороны могут предусмотреть в 
соглашении о внесудебном порядке обращения 
взыскания на заложенное движимое имущество 
следующие положения:
1) реализацию предмета  залога посредством 
продажи с торгов;
2) реализацию предмета залога посредством  
продажи заложенного движимого имущества по 
договору комиссии, заключенному между зало-
годержателем и комиссионером;
3) предмет залога поступает в собственность за-
логодержателя;
4) залогодержатель продает предмет залога тре-
тьему лицу без проведения торгов, в том числе 
посредством продажи заложенного движимого 

имущества по договору комиссии, заключенно-
му между залогодержателем и комиссионером, 
с удержанием из вырученных денег суммы обе-
спеченного его залогом обязательства.

Если же  договор залога заключен  с физически-
ми лицами, то при обращении взыскания на за-
ложенное движимое имущество во внесудебном 
порядке, реализация предмета залога осущест-
вляется только посредством продажи с торгов, 
либо по договору комиссии, заключенному меж-
ду залогодержателем и комиссионером.

Существенным условием соглашения о вне-
судебном обращении взыскания на заложен-
ное движимое имущество является также ука-
зание  начальной продажной цены заложенного 
имущества либо порядок  ее определения (п.10  
ст. 28.1 Закона РФ «О залоге»). 

В связи с изменениями, в законодательстве от-
ражен факт обязательного наличия нотариально 
удостоверенного согласия залогодателя при за-
ключении соглашения об обращении взыскания 
во внесудебном порядке. Такое согласие может 
быть дано до заключения договора об ипотеке. 

Закон не конкретизирует,  в каком порядке долж-
но быть оформлено согласие, включено ли оно в 
само соглашение, оформлено ли отдельным до-
кументом. Главное, чтобы это согласие на мо-
мент заключения соглашения между сторонами 
об обращении взыскания на заложенное имуще-
ство во внесудебном порядке уже было.

Ввиду того, что Законодатель не определил пра-
вовую природу согласия, возникает много спо-
ров по его оформлению. Так, например, суще-
ствует ряд мнений, что данное согласие является 
односторонней сделкой.

С другой стороны не каждое согласие можно 
рассматривать как одностороннюю сделку. Еще  
В.А. Рясенцев  писал, что «Нельзя смешивать со 
сделками волеизъявления, не имеющие целью, 
в отличие от сделок, установить, изменить или 
прекратить гражданские правоотношения»2.

Рассматриваемое согласие является  лишь одобре-
нием залогодателя соглашения о внесудебном по-
рядке обращения взыскания на заложенное иму-
щество или условий  договора залога в части обра-
щения взыскания на заложенное имущество, ко-
торые будут заключены после оформления согла-
сия. При этом, одобрение исходит от  лица, кото-
рое само является стороной заключаемых сделок. 

2 В.А. Рясенцев, «Представительство и сделки в Современном гражданском праве», Статут, стр. 478).  
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Несмотря на то, что  указанное согласие основа-
но на норме закона,  само оно,  в отличие от со-
глашения, не порождает  обычных для юридиче-
ского факта последствий. Например, п. 6 ст. 349 
ГК РФ и п. 1 статьи 55 Закона «Об ипотеке (за-
логе недвижимости)» указывают на взаимосвязь 
согласия с соглашением. Согласно этим нормам, 
если в отдельно оформленном согласии ука-
зан порядок обращения взыскания на заложен-
ное имущество, а в соглашении между залогода-
телем и залогодержателем этот порядок не уста-
новлен, обратить взыскание, как на движимое 
имущество, так и на недвижимое имущество, во 
внесудебном порядке будет невозможно. Поэто-
му очень важно, чтобы порядок обращения взы-
скания на заложенное имущество, который из-
ложен  в соглашении  должен полностью совпа-
дать с тем порядком обращения взыскания, ко-
торый указан в отдельном согласии залогодате-
ля, за исключением случаев, когда согласие  из-
ложено в самом соглашении о внесудебном по-
рядке обращения взыскания. 

Возможность включения согласия залогодате-
ля в само соглашение или договор залога можно 
определить путем применения судебной практи-
ки, сложившейся по использованию такой нор-
мы закона, как  п. 2 ст. 615 ГК РФ. Дело в том, что 
в соответствии с этой нормой арендатор впра-
ве сдавать арендованное имущество в субарен-

ду (поднаем) и передавать свои права и обязан-
ности по договору аренды другому лицу (пере-
найм) с согласия арендодателя. Президиум ВАС 
РФ в п. 18  Информационного Письма  №66 от 
11 февраля 2002 года «Обзор практики разреше-
ния споров, связанных с арендой» отметил, что 
«пункт 2 статьи 615 ГК РФ не устанавливает по-
рядок и форму дачи арендодателем согласия на 
совершение арендатором сделок субаренды, пе-
ренайма и других, упомянутых в данном пункте. 
Следовательно, по воле сторон договора аренды 
согласие арендодателя может быть  выражено в 
самом договоре».

Порядок дачи согласия на внесудебный порядок 
обращения взыскания на заложенное имуще-
ство законодательством также не определен. Но 
данное согласие подлежит обязательному нота-
риальному удостоверению. Поэтому если сто-
роны решат включить согласие залогодателя в 
само соглашение, то это соглашение будет под-
лежать обязательному нотариальному удостове-
рению и необходимость в оформлении отдель-
ного согласия отпадет. Если же стороны при-
дут к соглашению включить согласие залогода-
теля   непосредственно в договор залога, в кото-
ром будет указано и соглашение о внесудебном 
порядке обращения взыскания, то и договор за-
лога в данном случае подлежит нотариальному 
удостоверению.

Блог Марины Стерховой на Русипотеке

http://www.rusipoteka.ru/blogi/sterhova/
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■  ЗАРУБЕЖНЫЙ ОПЫТ

СОСТОЯНИЕ МИРОВОГО РЫНКА СЕКЬЮРИТИЗАЦИИ:
ИТОГИ 2009 ГОДА И ВЗГЛЯД В БУДУЩЕЕ1

▪ Виктория Бакланова2, CFA, PRM

Старший директор группы рейтингов инвестиционных фондов и управляющих  
компаний рейтингового агентства Fitch Ratings, Нью-Йорк 

1 Статья подготовлена по материалам компании Barclays Capital.
2 Мнения, приведенные в этой статье, являются личными мнениями автора, которые могут отличаться от мнения компании 
Fitch Ratings.

Как мы отмечали в наших прошлых обзорах, на-
чиная с сентября 2007 года, мировой рынок се-
кьюритизации находился и находится в состоя-
нии непрерывной контракции. Положительной 
новостью второй половины 2009-го года яви-
лось оживление вторичного рынка, хотя дея-
тельность на первичном рынке, за исключением 
ипотечных кредитов, гарантированных прави-
тельством США, все еще минимальная. Одной 
из серьезных причин, сдерживающих первич-
ный выпуск, является неопределенность в отно-
шении регулирования рынка, а также изменения 
в правилах бухгалтерского учета банковских ор-
ганизаций, которые делают секьюризицию бан-
ковского портфеля менее эффективной.

От полной остановки рынок секьюритизации 
спасли только относительно координирован-
ные действия правительств США, Великобри-
тании и Европейского Союза. Федеральный Ре-
зерв США потратил более триллиона долларов 
на прямые инвестиции в секьюритизирован-
ные активы, а также на организацию программ 
и фондов по поддержке ипотечного, потреби-
тельского и коммерческого кредитования. Так-
же дополнительными факторами, поддержива-
ющим положительную динамику рынка секью-
ритизации является время и низкая процентная 
ставка. Время позволило банкам перегруппиро-
вать портфели и увеличить резервы. Общее со-
стояние экономики стабилизировалось во вто-
рой половине 2009-го года и начало проявлять 
признаки улучшения в начале этого года.

По мнению аналитиков, в 2010-м году самыми 
значительными препятствиями, сдерживающим 
дальнейшее оздоровление рынка, будут являться 
продолжающаяся неопределенность в регулиро-

вании рынка и изменения правил бухгалтерско-
го учета. Чтобы оценить масштаб последствий 
изменений правил бухгалтерского учета, необ-
ходимо хорошо представлять, в чем состояло 
основное преимущество секьюритизации. Се-
кьюритизация изначально являлась механизмом 
диверсификации источников финансирования 
банковского портфеля активов, а также механиз-
мом передачи кредитного риска от банка к инве-
стору, желающего предпринять такой риск. Пе-
ресмотр соответствующих правил привел к тому, 
что секьюритизированные активы должны бу-
дут продолжать учитываться на балансе банков-
ской организации, что может повлечь за собой 
необходимость резервирования капитала, на-
пример в соответствии требованиям Базельско-
го Аккорда II. Концепция «чистой продажи» ак-
тивов при консолидации секьюритизированно-
го портфеля с активами самого банка также ста-
вится под сомнений. Преимущества юридиче-
ского обособления залога в отдельное предпри-
ятие исчезает при данной трактовке законода-
тельства. Коснувшись негативных последствий 
ожидаемых изменений в регулировании рынка, 
стоит отметить, что окончательные правила все 
еще находятся в процессе разработки и утверж-
дения. Соответствующие органы регулирования 
американского и европейского рынков секью-
ритизации проводили и продолжают проводить 
консультации с участниками рынка, саморегу-
лируемым организациями и инвесторами. При-
нятие окончательных решений ожидается в те-
чение этого года. 

Однако, уже совершенно определенно, что бан-
ковские организации, независимо от страны ре-
гистрации, должны будут резервировать боль-
шее количество ликвидного капитала. Кризис 

I. ВВЕДЕНИЕ 
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показал, что неадекватный уровень ликвидно-
го банковского капитала повлек необходимость 
поддержки ликвидности со стороны соответ-
ствующих центральных банков, а также рекапи-
тализации банков в ряде стран, включая круп-
нейшие банки США и Великобритании. 

В заключении вступительной части, хочется от-
метить один аспект, который приобретает все 

более важное значение в 2010 году: риск дефолта 
одного или нескольких суверенных государств. 
События в Греции повлекли за собой дополни-
тельную нестабильность рынка. Несколько дру-
гих европейских государств в настоящее время 
находятся в сложной финансовой ситуации в ре-
зультате поддержки своих крупных банков, за-
нятости и общего состояния национальных эко-
номик.

II. СЕКЬЮРИТИЗАЦИЯ В США 

Ипотечное кредитование

Федеральные жилищные агентства США, 
Federal National Mortgage Association (FNMA 
или Fannie Mae), Government National Mortgage 
Association (GNMA или Gannie Mae) и Federal 
Home Loan Mortgage Corporation (FHLMC или 
Freddie Mac), продожают оставаться одними из 
основных игроков на рынке секьюритизации. 
На нижеприведенном графике отражена дина-
мика выпуска ценных бумаг с ипотечным зало-
гом за последние 14 лет.  Очевидно, что в течение 
последних двух лет первичный выпуск секьюри-
тизированных ценных бумаг с залогом ипотеч-
ными кредитами, не гарантированными феде-
ральными агентствами, являлся минимальным. 

В сентябре 2008 года Fannie Mae и Freddie Mac 
были практически национализированы с целью 
стабилизации деятельности этих агентств и орга-
ничения системного риска. В течение 2009 года 
правительству США удалось значительно улуч-
шить ситуацию на рынке ипотеки и обеспе-
чить бесперебойное финансирование первич-
ного рынка. В дальнейшем предполагается по-
степенная распродажа собственных портфелей 
этих организаций с целью снижения системно-
го риска. На данный момент предполагается, что 

федеральные жилищные агентства будут расста-
ваться с примерно 10% собственного портфеля 
ежегодно. Однако приведенная цифра ориенти-
ровочна и может быть изменена, если предложе-
ние бумаг будет значительно превышать спрос.

Аналитики инвестиционного банка Barclays 
Capital прогнозируют, что в 2010 году все три фе-
деральных жилищных агентства выпустят око-
ло 350 миллиардов долларов новых бумаг с зало-
гом ипотечными кредитами, гарантированными 
государством. Если принять во внимание объем 
предполагаемых распродаж собственных порт-
фелей этих агентств в размере около 275 милли-
ардов долларов, то совокупное предложение та-
ких бумаг в 2010 составит около 625 миллиардов 
долларов. Эта цифра прогнозная и, конечно, мо-
жет измениться. Например, если стандарты вы-
дачи гарантированных ипотечных кредитов еще 
более ужесточатся, или процентная ставка по 
ипотечным кредитам возрастет, то объем ипо-
течного портфеля потенциально подлежащего 
секьюритизиции уменьшится, и, соответствен-
но, уменьшится предложение бумаг.

Спрос на секьюритизированные бумаги, выпу-
щенные американскими федеральными жилищ-
ными агентствами продожает оставаться насы-
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щенным. Инвесторами являются банки, в том 
числе и иностранные, управляющие портфе-
лями паевых и взаимных фондов, а также ино-
странные инвесторы. Кроме того, исторически, 
выход из рецессии обычно характеризуется уве-
личением объема ценных бумаг в собственных 
портфелях банков. Причиной этого является тот 
факт, что банки стараются ограничить кредит-
ные риски и сворачивают кредитование. Таким 
образом, собственный капитал банка расходует-
ся не на потребительское или коммерческое кре-
дитование, что должно являться основной дея-
тельностью банка, а инвестируется в ценные бу-
маги высокого кредитного качества, например 
такие, как бумаги выпущенные федеральными 
жилищными агентствами.

Иностранные инвесторы также проявляют по-
вышенный интерес к бумагам федеральных жи-
лищных агентств, особенно после того, как 
агентства получили твердые государственные 
гарантии. Аналитики инвестиционного бан-
ка Barclays Capital ожидают, что вложения ино-
странных инвесторов в бумаги федеральных жи-
лищных агентств в 2010 году возрастут как ми-
нимум на 100 миллиардов долларов.

Перспективы в отношении ценных бумаг, обе-
спеченных ипотечными кредитами не гаран-
тированными государством, продолжают оста-
ваться блеклыми, хотя большинство аналитиков 
сходятся во мнении, что самое худшее для сек-
тора частной ипотеки уже позади. Вероятность 
того, что этот сектор переживет еще одну вол-
ну понижения кредитных рейтингов и форсиро-
ванной ликвидации портфелей, как это было в 
начале 2009 года, низка. Однако, согласно мне-
нию аналитики Barclays, цены на недвижимость 
еще не достигли своего дня и будут продолжать 
снижаться в первой половине 2010-го года еще 
примерно на 8% по отношению к текущему 

уровню. Соответственно, ожидается продолже-
ние роста задолженностей по ипотечным кре-
дитам. Однако, поскольку программы по моди-
фикации ипотечных кредитов уже работают до-
вольно успешно, не ожидается,  что рост задол-
женностей приведет к значительному росту де-
фолтов. Вероятно, что дефолты будут отклады-
ваться до второй половины 2010-го года, с на-
деждой на то, что ожидаемая стабилизация цен 
на недвижимость в конце этого года может на-
чать отражаться в положительной динамике 
ипотечных платежей. 

На данный момент нет сомнения, что только ак-
тивные действия правительства по поддержке 
домовладельцев в течение последних двух с по-
ловиной лет предотвратили катастрофический 
обвал рынка жилья. Однако, негативные послед-
ствия такой помощи, как то преднамеренная не-
уплата по ипотеке с надеждой на пересмотр раз-
мера кредита в сторону понижения ставки, сни-
жают эффективность подобных программ. Ко-
личество вакантного жилья, а также число се-
рьезно просроченных кредитов, продолжают ра-
сти. Ожидается, что правительство будет про-
должать модифицировать жилищные програм-
мы в 2010 и 2011 годах, чтобы ограничить задол-
женности и выселения за ипотечный дефолт, 
особенно в преддверье выборов 2012 года.   

Неипотечное кредитование

Выпуск ценных бумаг, заложенных неипотечны-
ми активами, производился в США с 1985 года, 
и, начиная с 1990 года, ежегодный объем выпу-
ска только возрастал. Ситуация резко измени-
лась в второй половине 2007-го года. График 2 
иллюстрирует обвальное падение объемов пер-
вичного рынка секьюритизации в 2008-м году.  
В 2009 году этот рынок показал признаки стаби-
лизации, однако на довольно низком уровне. 
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График 2.Выпуск ценных бумаг с неипотечным залогом в США, 
в миллиардах долларов
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Источник: Федеральные жилищные агентства, Thomson Reuters, Bloomberg
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Таблица 1. Выпуск ценных бумаг с залогом по типам активов
(в миллиардах долларов США)

2005 2006 2007 2008 2009

Home equity 461 484 223 4 6

Credit card 67 68 95 57 46

Mortgage loan 251 132 86 3 –

Auto 85 81 74 36 62

Student loan 63 67 61 28 22

Other 245 423 362 36 17

Total ABS 1,172 1,253 902 163 154

Полная версия статьи
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ОБЩЕЕ СОСТОЯНИЕ ФИНАНСОВОЙ СИСТЕМЫ США И ПОС-
ЛЕДСТВИЯ КРИЗИСА ДЛЯ РЕАЛЬНОГО СЕКТОРА

▪ Игорь Аксенов 

Эксперт по рыночным рискам в секьюритизированных продуктах
Barclays Capital

Предыдущее обозрение экономического поло-
жения в США затронуло ряд вопросов и про-
блем, которые должны быть разрешены, прежде 
чем экономика страны выйдет из кризиса.  В по-
следней работе на эту тему упоминалась полити-
ка правительства в области стимулирования фи-
нансовых операций, кредитования экономики, 
реформирования банковской системы, а также 
общая стратегия развития страны для преодоле-
ния новой Великой Депрессии. По мнению ав-
тора, многие из этих проблем остаются на по-
вестке дня.

Рассмотрим положение дел по состоянию на 
март 2010 года. Центральные банки западного 
мира, увеличив свой баланс на 40% (3 трлн дол-
ларов) в конце 2008 года, сохранили его на этом 
уровне в течение всего прошедшего года. Безу-
словно, это помогло избежать кризиса ликвид-
ности и банкротства всей системы. Но насколь-
ко были эффективны эти меры для стимулиро-
вания кредитования экономики?

I. УМНОЖЕНИЕ ДЕНЕГ ОТСУТСТВУЕТ 

Программа федерального резерва по выкупу 
MBS одновременно с практически нулевой став-
кой рефинансирования привели к увеличению 
первичной денежной базы более чем вдвое:

График 1 см. в полной версии статьи

Фактически центральный банк создает день-
ги из воздуха так как покупая MBS он не прода-
ет ничего взамен.  Массированный вброс денег 
привел к росту других показателей – росту де-
нежных запасов (money stock):

График 2 см. в полной версии статьи

Рост существенный, но уже менее значительный 
чем показатель M0. Но более широкие показате-
ли денежных средств в обороте (M2) практиче-

ски не изменились – кривая роста фактически 
остановилась после середины 2009 года:

График 3 см. в полной версии статьи

Налицо практически полное отсутствие эффек-
та умножения денег. Как же это может быть?  
В соответствии с базовой экономической теори-
ей, с помощью вложенных в капитал денег банк 
может выдать в 9 раз больше кредитов. Но отме-
тим ключевое слово – «может»! В атмосфере по-
вышения резервных нормативов и кредитных 
норм банки вынуждены сокращать финансиро-
вание экономики. Но в противоположном слу-
чае, смягчение требований регулирующих орга-
ны и вброс денег со стороны федерального резер-
ва не гарантируют обратный эффект. В некото-
рых странах (например, в Китае) правительство 

http://www.rusipoteka.ru/articles/2010/baklanova-1
http://rusipoteka.ru/mforum/index.php?showtopic=985
http://www.rusipoteka.ru/files/articles/2010/axenov-1.pdf
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может административным способом добиться 
увеличения кредитования экономики, но Феде-
ральный резерв вряд ли в состоянии заставить 
американские банки выдавать больше денег.  

Именно это и произошло: американские банки в 
массе своей использовали полученные дополни-
тельные ресурсы не для кредитования, а для соз-
дания дополнительных (сверхнормативных) ре-
зервов:

График 4 см. в полной версии статьи

Разумно предположить, что в ситуации паде-
ния спроса и роста кризисных явлений во всех 
сферах экономики многие банки склонны со-
кращать, а не увеличивать объем кредитования.  
Контрцикличная политика правительства и Фе-
дерального резерва, которые пытаются возме-
стить выпадающие из экономики средства, не 
получает поддержки со стороны банков, которые 

склонны еще больше сокращать свои риски. По 
официальным данным, в IV квартале 2009  года 
общая сумма выданных займов сократилась на 
129 млрд (1.7%), в том числе займы сектору нед-
вижимости на 42 млрд (8.4%) и индустрии на  
55 млрд (4.3%), продолжая тенденцию послед-
них полутора лет. Вследствие этого, наблюдается 
эффект «негативного» множителя денег – оче-
видный визуально: график рассматривает соот-
ношение роста первичной денежной базы к ро-
сту денежных запасов:

График 5 см. в полной версии статьи

Эти показатели демонстрируют неэффектив-
ность принятых мер для достижения заявлен-
ных целей, в частности росту кредитования 
экономики. Фактически деньги вложенные в 
банковский капитал приносят меньше креди-
тов в экономику, чем если бы они были выда-
ны напрямую!

II. БАНКИ НЕ КРЕДИТУЮТ ЭКОНОМИКУ 

Парадоксальная на первый взгляд ситуация 
имеет достаточно простое объяснение. Банков-
ская система совершенно неспособна стиму-
лировать экспансию экономики в связи с тем, 
что многие еще не избавились от негативных 
последствий бума прошедших лет.  По данным 
агенства по страхованию вкладов, в последнем 
квартале 2009 года банки списали 53 млрд дол-
ларов как невозвратные, при этом просрочен-
ная задолженность выросла на 38 млрд за этот 
же период. На конец 2009 года, совокупная 
просроченная задолженность банковской си-
стемы составляла 391 млрд долларов или 5.37% 
всех займов.  

Общая статистика банковской системы неуте-
шительна. Общая сумма банковских активов 
уменьшилась за IV квартал 2009 года на 137 млрд, 
при этом вложения в MBS увеличились на  
45 млрд (+3.3%), вложения в 
государственные облигации 
США увеличились на 16 млрд 
(+18%). Количество «про-
блемных банков» увеличи-
лось с 552 (с 346 млрд активов) 
до 702 (с 403 млрд активов). 
Треть коммерческих банков страны закончили 
квартал с убытком; чистая прибыль всей сис- 
темы за 2009 год составила 12 млрд долларов (за 
2008 год, 4 млрд). Стоит отметить, что эти пока-
затели включают все крупнейшие сверхприбыль-
ные инвестиционные банки страны, которые с 
2008 года юридически являются коммерческими 
банками.  

Активное участие правительства и федерального 
резерва в вопросе облегчения участи владельцев 
жилой недвижимости гарантирует определен-
ную поддержку банкам по решению этих про-
блем: несмотря на жесткие условия и очевидные 
потери, процесс управляем и находится во главе 
угла. В частности, одно из последних предложе-
ний правительства предполагает запрет на об-
ращение взыскания на залог и выселение заем-
щиков до того как эти займы будут рассмотрены 
и отвергнуты в рамках федеральной программы 
модификации.  Это гарантирует банкам опреде-
ленную отсрочку и позволяет растянуть проце-
дуру неизбежной реализации убытков на более 
длительный период.  

Сложившаяся банковская система при практи-
чески гарантированном доходе при кредитова-
нии жилья делало ставку на развитие кредитова-

ния коммерческой недвижи-
мости, что теперь является 
самым большим источником 
проблем: по оценке экспер-
тов индустрии, 300–400 млрд 
займов в этом секторе явля-
ются безнадежными. Уровень 

просроченной задолженности (6.93% на конец 
февраля) и тем более потерь еще далек от анало-
гичных показателей жилой недвижимости, тем не 
менее, уже превысил показатели начала 90-х го-
дов и утроился по сравнению с прошлым годом.  

Ситуация аналогична, если рассматривать пот-
ребительское кредитование. С увеличением без-

Количество «проблемных банков» 
увеличилось с 552 (с 346 млрд  
активов) до 702 (с 403 млрд  

активов)
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работицы с определенной задержкой растет про-
сроченная задолженность по кредитным картам. 
Спад экономики продолжается, хотя уже не име-
ет лавинообразный характер: кредиторы умень-

шают объем кредитных линий и увеличивают 
ставки, заемщики тратят меньше и больше гасят 
существующую задолженность, а не приобрета-
ют новую.

III. МАКРОФАКТОРЫ, РЕФОРМЫ И ПРАКТИЧЕСКИЕ ПОСЛЕДСТВИЯ 

Рассмотрим, как вышеупомянутые проблемы 
находят отражение в темах дня. В последние два 
месяца, президент США вызвал политическую 
бурю, провозгласив своей целью «заставить бан-
ки заплатить за кризис» введя налог на крупней-
шие финансовые институты.  Он также призвал 
запретить банкам инвестировать собственные 
средства в спекулятивные операции (proprietary 
trading), а также к новому разделу финансовой 
системы на депозитно-коммерческие и инвести-
ционные банки, по аналогии с мерами закона 
Glass Steagal 1934 года. Также продолжилась кам-
пания давления на банки и тема «незаслужен-
ных» годовых премий.  

Никто не отрицает необходимости реформы бан-
ковской системы. Целый ряд злоупотреблений 
стал возможен из-за неправильной системы поо-
щрений, равно как и бездействия регулирующих 
органов. Многие давно назревшие изменения 
долгое время искусственно сдерживались, пре-
жде всего, из политических соображений. Одна-
ко в данный момент с изменением политической 
обстановки наступает опасность другой крайно-
сти – слишком большого вовлечения правитель-
ственных структур в регулирование все и вся.  

Немало предложенных мер совсем не способ-
ствуют выполнению поставленной задаче – уве-
личению финансирования экономики. Поэто-
му нелишне рассмотреть насколько уже сейчас 
изменился ландшафт финансовой индустрии 
вследствие предложенных и уже принятых мер.  

Доходность

Просчитав потенциальные последствия, специ-
алисты JP Morgan пришли к выводу, что доход-
ность крупнейших мировых банков упадет на 
59% (с ~13% до 5%) при том, что наибольший 
спад прибыли ожидается в английской банков-
ской системе, а затем в Европе и США. Больше 
всего пострадают RBS (-139%) и Lloysds (-105%), 
прежде всего вследствии роста стоимости капи-
тала из-за постепенной отмены правительствен-

ных гарантий и исчезновения дешевого финан-
сирования.  

С точки зрения прибыльности активов это озна-
чает спад на 50% (с 0.68 до 0.34), значительно 
ниже средней цифры в 0.80 за последние 10 лет.

Рост стоимости услуг

При таком низком уровне доходности достаточ-
но сложно привлечь частный капитал в необхо-
димых объемах для финансирования дальнейше-
го развития.  Как следствие, стоимость всех бан-
ковских продуктов должна вырасти, чтобы ком-
пенсировать падающие объемы. Рассмотрим 
предполагаемые доходы и расходы на 2011 год 
(как процент активов):

Чтобы вернуть индустрию на предшествовавший 
кризису уровень доходности, потребуется увели-
чение цен всех банковских продуктов в среднем 
на 33%. Для достижения доходности в 15% цены 
должны подняться в среднем на 39%.

Европейские инвестиционные банки а также 
английские банки будут вынуждены увеличить 
цены больше всего (на 60-80%), в то время как 
более эффективные депозитные и коммерческие 
банки возможно пострадают меньше.  

Размер обязательного капитала

Потенциальная стоимость всех нововведе-
ний для финансовой индустрии мира близка к 
221 млрд (или 20%) дополнительного капитала. 
Большую часть этой суммы будет необходима 
английским банкам (91 млрд), после них – ев-
ропейским банкам (86 млрд). Santander а также 
американские банки наименее уязвимы с «толь-
ко» 44 млрд дополнительных нужд. 

Больше всего пострадают банки, владеющие 
страховыми подразделениями, а также инвести-
ционные банки, перешедшие на стандарты Ба-
зель II.  

Полная версия статьи

Блог Игоря Аксенова на Русипотеке
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Уважаемый читатель!

Наш Аналитический Центр постоянно работает над совершенствованием данно-
го обзора. 

Нам важно знать Ваше мнение, которое, безусловно, будет учтено нами в даль-
нейшей работе. 

Просим высылать замечания и пожелания по развитию данного обзора на элек-
тронный адрес Аналитического Центра research@rusipoteka.ru 

Следите за анонсами очередных выпусков на сайте или подпишитесь на новост-
ную ленту Русипотеки.

Коллектив Аналитического Центра
ООО «РУСИПОТЕКА»
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