Уважаемый Председатель! Уважаемые члены Ученого Совета!

Вашему вниманию представляется диссертационная работа на тему: 
Развитие рынка ипотечных ценных бумаг 
как инструмента активизации жилищного строительства в России

В настоящее время задача формирования рынка доступного жилья является первоочередной задачей социально-экономического развития страны. Решение этой задачи достигается как совместное решение двух основных задач: 1) увеличение объемов жилищного строительства; 2) повышение платежеспособного спроса населения на жилье с помощью развития ипотечного жилищного кредитования. 

Острота жилищной проблемы в России такова, что спрос на жилье по мере роста реальных доходов населения будет неуклонно увеличиваться. Развитие системы ипотечного кредитования позволит выйти из «порочного круга», когда низкие объемы строительства поддерживают высокие цены на недвижимость, а рост стоимости жилья ограничивает платежеспособный спрос и сдерживает увеличение объемов строительства. 

Центральная проблема развития ипотеки – это ее рефинансирование, при котором происходит продажа выданных ипотечных кредитов конечным инвесторам. Наиболее эффективные механизмы рефинансирования предполагают выпуск ипотечных ценных бумаг.  В мировой практике применяется большое разнообразие ипотечных ценных бумаг, различающихся по типу обеспечивающих активов, гарантиям, распределению рисков и т.п. Для развития рынка ипотечных ценных бумаг в России необходим ряд условий, и прежде всего, необходимо наличие определенного массива качественных ипотечных кредитов, которые могли бы стать основой для выпуска ипотечных ценных бумаг. 

Жилищная проблема затрагивает интересы большинства населения России. Необходимость и важность научно обоснованных, социально ориентированных и экономически оправданных преобразований в жилищном строительстве бусловливает особую актуальность комплексного решения проблем формирования рынка доступного жилья, и центрального вопроса - как развитие рынка ипотечных ценных бумаг может стать эффективным инструментом активизации жилищного строительства в России.

Целью исследования является анализ состояния и разработка предложений по развитию рынка ипотечных ценных бумаг  с целью активизации жилищного строительства.

Объектом исследования является ипотечное жилищное кредитование.

Предметом исследования является развитие рынка ипотечных ценных бумаг.

На защиту выносятся теоретические положения, совокупность которых дает системное решение задачи развития рынка ипотечных ценных бумаг как инструмента активизации жилищного строительства  в России с учетом мирового опыта ипотечных ценных бумаг  и пакета новых законов по формированию рынка доступного жилья, в том числе:

Утверждение: Задача формирование рынка доступного жилья имеет только комплексное решение. В настоящее время задача формирования рынка доступного жилья является первоочередной задачей социально-экономического развития страны. Решение этой задачи достигается как совместное решение двух основных задач: 1) увеличение объемов жилищного строительства; 2) повышение платежеспособного спроса населения на жилье с помощью развития жилищного кредитования. 

Оценка величины спроса на  жилье в России. Из всех российских домохозяйств большинство хотели бы улучшить жилищные условия, при этом большая часть готовы улучшать жилищные условия самостоятельно, а другая часть нуждаются в какой-либо помощи государства. Существенно растет  доля домохозяйств, ориентированных на улучшение жилищных условий путем приобретения и строительства жилья. Общая потребность в строительстве жилья составляет примерно половину от существующего жилищного фонда  Спрос на жилье, определяемый потребностью со стороны домохозяйств, имеющих средства и доходы в объемах, достаточных для приобретения жилья при текущих ценах, в том числе с привлечением кредитных ресурсов, составляет четверть (25%) от общей потребности населения в жилье.  Среди домохозяйств, имеющих потребность в улучшении жилищных условий, часть (5,3%)  располагают средствами, достаточными для приобретения желаемого жилья по текущим ценам, а еще в три раза больше (15%)  могли бы приобрести жилье, получив кредит в размере недостающих средств. Таким образом,  велика доля (20,3%)  домохозяйств, имеющих потребность в улучшении жилищных условий, потенциально уже сегодня могут приобрести жилье за счет собственных или заемных средств. 
Оценка структуры спроса на жилье. Предпочтительным способом решения жилищной проблемы домохозяйствами, желающими улучшить жилищные условия, является приобретение готового жилья. Имеются существенные различия между структурой предпочтений домохозяйств в способах улучшения жилищных условий и структурой предложения жилья. Несмотря на предпочтения населения приобретать готовое жилье, в структуре предложения жилья на первичном рынке доля готового жилья составляет лишь порядка 10%. В то же время, строительные организации ориентируются на продажу жилья на стадии строительства, перенося тем самым большую часть рисков на население. Существенным ограничением возможности населения улучшать жилищные условия является уровень доходов.  

Рейтинг ограничений активизации жилищного строительства. Ключевое значение для формирования рынка доступного жилья имеет решение задачи увеличения объемов жилищного строительства. Сфера жилищного строительства является сегодня основным ограничителем для формирования рынка доступного жилья. Даже максимально возможные темпы увеличения предложения жилья отстают от прогнозируемого увеличения спроса на жилье. Потенциал активизации жилищного строительства ограничен (по степени возрастания приоритета):  1) возможностями индустрии строительных материалов;  2) возможностями увеличения объемов жилищного строительства за счет снижения административных барьеров и решения других проблем; 3) возможностями мощностей и сетей коммунальной инженерной инфраструктуры - только минимальные объемы строительства жилья в необходимой мере могут быть обеспечены существующими и планируемыми к развитию мощностями и сетями инженерной инфраструктуры, практически везде возможности коммунальной инфраструктуры выступают ограничением роста объемов ввода жилья в условиях увеличения платежеспособного спроса населения;  4) возможностями банковского кредитования застройщиков -  в настоящее время за счет средств населения финансируется до 40% строительства многоквартирных домов на начальной стадии строительства и до 80% ‑ на завершающих этапах. Доля кредитных средств составляет не более 20% от стоимости строительства. Действие пакета новых законов по формированию рынка доступного жилья  приведет к снижению роли долевого участия граждан в строительных проектах в качестве источника финансирования жилищного строительства. Оптимальной видится политика по постепенной замене этого вида финансирования на кредитование застройщиков жилья банками и ипотечное кредитование граждан под залог приобретаемой квартиры.  
Определение проблем банковского кредитования застройщиков. Развитие банками кредитования застройщиков жилья тормозится  наличием таких проблем, как: проблема обеспечения кредитов (отсутствие прав собственности на земельный участок и трудности залога объектов незавершенного строительства); высокий уровень рисков кредитования строительства; низкий уровень прозрачности финансово-хозяйственной деятельности строительных компаний; отсутствие у банков достаточных финансовых ресурсов; низкий уровень подготовки бизнес-планов, проектов по строительству жилья, долгий срок подготовки и утверждения проектной документации. 

Рейтинг проблем жилищного строиетльства. Анализ основных проблем в строительстве жилья показывает наличие следующих (в порядке убывания приоритета) проблем: 1) трудности, связанные с получением необходимых согласований и разрешений на осуществление строительства; 2) низкий уровень доступности кредитных и иных источников финансирования для строительства; 3) низкий платежеспособный спрос населения на жилье; 4) отсутствие достаточного количества земельных участков для строительства, обеспеченных необходимой инженерно-технической инфраструктурой; 5) недостаточные возможности производственных мощностей; 6) отсутствие достаточного количества участков для строительства; 7) высокие налоги; 8) недостаточный объем строительных материалов, удовлетворяющих ценовым и качественным потребностям. При решении указанных проблем в сфере жилищного строительства, по оценкам строительных компаний, ими может быть обеспечен рост объемов вводимого жилья в среднем на 30%. 

Предложение использовать социальные и обеспеченные облигации. Ипотека в России еще не стала массовым продуктом, как в большинстве развитых стран. Мировой опыт показывает, что особое и все более значимое место в финансировании жилищного сектора занимают ипотечные, а также обеспеченные облигации, предоставляемые ипотечными банками для развития территорий и инженерно-коммунального обустройства городов и регионов под гарантии администрации этих регионов. В европейских странах все более важную роль играют так называемые социальные  облигации, обеспеченных гарантиями местных органов власти для решения важнейшей проблемы — финансирования жилищного и инфраструктурного сектора городов и регионов под гарантии местных администраций.  Сегодня в Европе обсуждают уже не только ипотечные облигации, но более широкое понятие обеспеченных облигаций, включая сюда как кредиты на жилищную ипотеку, так и на развитие коммунально-жилищного сектора городов и регионов. Ипотечные облигации обеспечены недвижимостью, социальные — гарантиями. И те, и другие выпускаются ипотечными институтами и банками, позволяя решать жилищные проблемы регионов. Предлагается использовать этот опыт для привлечения  ресурсов  для финансирования жилищно-коммунального сектора российских городов.

Утверждение о необходимости баланса ипотеки и жилищного строительства. Острота жилищной проблемы такова, что спрос на жилье по мере роста реальных доходов населения будет неуклонно увеличиваться. Развитие системы ипотечного кредитования позволит выйти из «порочного круга», когда низкие объемы строительства поддерживают высокие цены на недвижимость, а рост стоимости жилья ограничивает платежеспособный спрос и сдерживает увеличение объемов строительства. Однако, поддерживая только ипотечное кредитование, можно подстегнуть и без того имеющийся рост цен на рынке жилья. Кроме непосредственно ипотечного кредитования населения необходимо развивать инвестиционно-строительную деятельность и соответствующие кредитные механизмы. Важным является снятие всех препятствий с инвестиционно-строительной деятельности так, чтобы она в совокупности с ипотекой балансировала предложение и спрос на рынке жилья.  Риски по ипотечным кредитам по-прежнему остаются высокими, и банки вынуждены их компенсировать за счет стоимости кредита. Одним из путей снижения рисков может быть реализация государством своей функции по ограничению монополий, расширению числа застройщиков, поощрению конкуренции на рынке строительства. Для кардинального изменения ситуации необходима государственная политика, направленная на снижение и банковских рисков, и расходов населения. Имеются положительные сдвиги, и государство намерено всерьез развивать ипотеку, в том числе и обеспечив ей нормальную, эффективную правовую базу.  Однако ипотека не является универсальным средством решениязадачи формирования рынка доступного жилья. Очень важно, чтобы не была бы забыта и другая важнейшая функция государства в эффективной рыночной системе — ограничение монопольной практики и поощрение конкуренции. 

Обощенная оценка пакета новых законов по формированию рынка доступного жилья. Пакет новых законов, вступивших в действие с 2005 г., строителям больше возможности построить, а гражданам - приобрести необходимое количество жилья. Увеличению спроса на жилье служат следующие законодательные новации:  введение системы кредитных бюро;  отмена нотариального удостоверения ипотеки; отмена требования разрешения органов опеки для сделок;  отмена НДС при продаже квартир;  снижение ставки налога на прибыль для инвесторов в ипотечные бумаги; выселение заемщиков-банкротов из заложенного жилья.  Стимулировать предложение должны: упрощенное согласование и экспертиза документации;  продажа заранее подготовленных земельных участков на открытых конкурсах;  развитие кредитования застройщиков.
Определение структуры спроса на финансовые механизмы приобретения жилья. Улучшать жилищные условия путем приобретения или строительства жилья (включая участие в долевом строительстве) только за счет собственных средств намерены примерно пятая часть всех домохозяйств. Среди предлагаемых вариантов применения различных финансовых механизмов приобретения жилья граждане более половины готовы использовать ипотечные жилищные кредиты на приобретение готового жилья  Другие финансовые схемы (накопительные схемы; кредит на индивидуальное строительство жилья; жилищный кредит на участие в долевом строительстве жилья и т.д.). Выявлена следующая тенденция изменения спроса на кредиты в зависимости от уровня доходов домохозяйств: чем выше доходы, тем больше готовность приобрести жилье с привлечением кредитных средств. 

Преложение основных мер снижения рисков ипоетчного кредитования. В качестве основных выступают следующие риски ипотечного кредитования: кредитный риск  (невозврат кредита по субъективным причинам); риск процентной ставки (в условиях общего роста процентных ставок ставка процента по кредиту может большую часть времени быть ниже ставки по долговым обязательствам); риск досрочного погашения;  риск изменения условий мобилизации фондов (при долгосрочном кредитовании при переменной ставке процента, когда процентная надбавка по ипотечному кредиту фиксирована, а процентная надбавка по заемным средствам переменная); риск ликвидности (трудность мобилизации наличных средств путем продажи активов по рыночным ценам). Эффективными приемами снижения рисков инвесторов и кредиторов является: создание института государственных гарантий по ипотечным кредитам который  может быть реализован путем обязательного государственного страхования всех жилищных кредитов; государственная стандартизация условий выдачи ипотечных кредитов. Основные меры снижения рисков ипотечного кредитования в российских условиях:  1) заемщик должен иметь постоянный источник дохода и документально подтвердить свою платежеспособность. Он должен иметь средства для внесения первоначального взноса в размере не менее 10% от стоимости жилья. Преимущественное право на покупку жилья должно быть предоставлено для граждан, получающих меньшую сумму кредита; 2) сумма кредита должна быть ограничена таким образом, чтобы величина месячного платежа не превышала 20% месячного дохода покупателя (или совокупного дохода семьи);  3) распределение ответственности среди участников системы. Этого можно добиться путем взаимного поручительства граждан, участвующих в покупке жилья при использовании совокупного семейного дохода; 4)  комплексная система страхования заемщиков; 5) залог приобретаемого жилья и сопутствующие ему меры; 6) возможность замены неоплаченного жилья на жилье меньшей стоимости. 

Рейтинг препятствий развития ипотечного кредитования. Одним из основных ограничений возможности населения улучшать жилищные условия являются недостаточные объемы жилищного кредитования.  Банки с большой осторожностью подходят к прогнозированию перспектив развития жилищного кредитования населения. Наиболее существенными факторами, препятствующими развитию жилищного кредитования населения, являются (в порядке убывания приоритета): 1) отсутствие эффективной процедуры обращения взыскания на заложенное жилье и выселения; 2) отсутствие у заемщиков документально подтвержденных доходов; 3) отсутствие долгосрочных финансовых ресурсов; 4) сложная и длительная процедура регистрации прав и сделок. По максимальным оценкам, банки планируют существенное увеличение объемов жилищного кредитования населения. При условии формирования благоприятного режима для развития рынка ипотечных ценных бумаг предложение жилищных кредитов потенциально может значительно увеличиться к 2010 г.  Однако, даже при максимально планируемых банками объемах жилищного кредитования населения спрос на жилье будет существенно ограничен объемом предложения жилищных кредитов. Для реализации потенциальных возможностей банков необходимо создать условия для повышения надежности и привлекательности кредитования застройщиков жилья..

Выделение проблем и перспектив банковского жилищного кредитования. Банковское жилищное кредитование в России сталкивается с целым рядом проблем: 1) сильная конкуренция со стороны управляющих компаний на внутреннем рынке; 2)  российские предприятия теперь имеют право открывать счета в иностранных банках, что негативно воздействует  на ресурсную базу банков; 3) острая конкуренция — в активных операциях, где все большую долю в финансировании компаний занимает выпуск рублевых облигаций; 4) рост кредитования наших предприятий иностранными банками; 5) постепенное снижение процентных ставок на международных финансовых рынках. Давление давление на кредитные ставки оказывается чрезвычайно высоким, а возможности по дальнейшему снижению ставок у российских банков весьма ограничены, оно сдерживается высокой стоимостью привлеченных средств. Кредитные ставки приблизились к ставкам по срочным депозитам. К снижению ставок по депозитам приведет и введение системы гарантирования вкладов. Поэтому на первое место выходит способность банков обеспечить снижение стоимости привлеченных средств.  В то же время российским банкам все так же сложно привлекать иностранные кредиты. Кроме того, ресурсная база наших банков носит краткосрочный характер: в ней доминируют средства до востребования и "короткие" депозиты, поэтому им сложно конкурировать с иностранными банками по срокам. Размер же кредитов ограничен сравнительно небольшим собственным капиталом. Выход – в развитии механизмов секьюритизации имеющихся активов. Развитие рынка ипотечных ценных бумаг позволит банкам расширить финансовую базу ипотечного жилищного кредитования и практически полностью удовлетворить спрос населения на жилищные кредиты уже в 2007 г. 

Вывод: Формирование рынка ипотечных ценных бумаг – основное направление развития рефинансирования ипотечного кредитования. Оценка основноСистема ипотечного кредитования имеет важное значение для экономического развития Российской Федерации и несет социальную направленность. Развитие указанной системы сдерживается отсутствием реальных механизмов ее рефинансирования. Таким механизмом должны стать ипотечные ценные бумаги. Ипотечные  кредиты выдаются на длительный срок, поэтому банки заинтересованы в привлечении денег на финансовом рынке. С этой целью Америка и Европа выпускают ипотечные ценные бумаги. Российский Закон об ипотечных ценных бумагах ввел два вида ипотечных ценных бумаг облигации - долговые ценные бумаги, удостоверяющие право их владельца требовать от эмитента выплаты номинальной стоимости и установленных процентов; ипотечные сертификаты участия - долевые ценные бумаги, удостоверяющие долю их владельца в праве общей собственности на ипотечное покрытие и право требовать выплаты денежных средств, поступающих по ипотечному покрытию, соразмерно такой доле.  

Обобщенная оценка мирового опыта и преимуществ секьюритизации. В течение последних десятилетий рынки ипотечных ценных бумаг, и вообще рынки секьюритизации,  сохраняют устойчивую тенденцию к увеличению, и не случайно с каждым годом появляются новые виды секьюритизируемых финансовых активов. Механизм секьюритизации можно схематично изобразить следующим образом. Желающая привлечь финансирование при помощи секьюритизации фирма, называемая обыкновенно Originator, обособляет определенные активы от связанных с ней рисков. Активы (как правило, это дебиторская задолженность) передаются вновь создаваемому лицу, обозначаемому как "компания/лицо со специальной целью" (Special Purpose Vehicle, SPV), которое структурируется таким образом, чтобы минимизировать вероятность банкротства. SPV эмитирует ценные бумаги, обеспеченные требованиями по дебиторской задолженности, передавая вырученные средства Originator’у. Секьюритизация активов снижает расходы на финансирование, поскольку процент, уплачиваемый инвесторам при секьюритизации, меньше цены получения средств иным образом. Ценные бумаги, эмитируемые SPV, могут иметь более высокий инвестиционный рейтинг и соответственно меньшую процентную ставку, нежели корпоративные ценные бумаги, эмитируемые непосредственно Originator’ом. Кроме того, секьюритизация дает косвенные преимущества: отпадает необходимость поддержания достаточности капитала; образуется дополнительный источник финансирования; уменьшается средняя ставка процента при структурировании эмиссии; расширяется круг субъектов «поддержки кредита»; снижаются расходы  на управление активами. 

Оценка  российского варианта облигаций с ипотечным покрытием. Облигация с ипотечным покрытием – это облигация самого ипотечного агентства, для исполнения обязательств по которым оно формирует ипотечное покрытие.  С финансовой точки зрения покрытие представляет собой активы, которые приносят определенный доход. Этот доход будет использоваться для выплаты купонов, а также для погашения номинала облигации в конце срока.  Основные недостатки ипотечной облигации, описываемой в законе: 1) вплоть до погашения номинала облигации ипотечному агентству приходится управлять все увеличивающейся рублевой позицией, образующейся в результате плановых и досрочных погашений балансов кредитов обеспечения;  2) под каждую эмиссию облигаций необходимо формировать и управлять отдельным портфелем дополнительного покрытия;  3) для управления такими портфелями ипотечному агентству придется держать штат высокооплачиваемых портфельных менеджеров или нанимать специализированную фирму. Все эти расходы должны быть оплачены из доходов, генерируемых активами ипотечного покрытия;  4) все валютные риски и риски управления портфелем дополнительного покрытия ложатся на ипотечное агентство;  5) по закону ипотечное агентство не может заниматься никакой другой коммерческой деятельностью, следовательно, диверсифицировать эти риски и существенно понизить их не представляется возможным;  6) осуществить эффективный контроль за тем, каким образом ипотечное агентство управляет валютой и портфелем дополнительного покрытия, весьма трудно, что открывает широкие возможности для злоупотреблений;  7) наличие портфеля дополнительного покрытия в обеспечении ипотечных ценных бумаг, в российских условиях существенно понижает их кредитный рейтинг. Это в свою очередь приводит к необходимости повышения доходности самих облигаций, которая ограничена доходностью ипотечных кредитов. Наличие ипотечного покрытия должно по идее сделать высоконадежными облигации с ипотечным покрытием.  Однако следующие факторы снижают надежность: а) закон разрешает, чтобы покрытие, состоящее из ипотечных кредитов, составляло только 80% стоимости облигаций; б) объем ипотечного покрытия со временем уменьшается: заемщики возвращают кредиты и сокращают размер требований, лежащих в его основе, деньги поступают при этом к эмитенту и спецдепозитарием не учитываются, пополнять ипотечное покрытие закон не обязывает; в) закон не говорит, как обратить взыскание на ипотечное покрытие и получить деньги от его реализации, если эмитент вдруг не заплатит по облигациям; г) при банкротстве эмитента ипотечное покрытие попадет в общую конкурсную массу, и владельцы облигаций никакого приоритета перед другими кредиторами не получат (в Германии и других европейских странах ипотечное покрытие из конкурсной массы исключается); д) в покрытие могут войти не только закладные, связанные с недвижимостью, но и ценные бумаги, удостоверяющие вторичные права.

Оценка российского варианта ипотечных сертификатов участия. Для обеспечения гарантий ипотечных сертификатов в США используется концепция SPV, на баланс которого передаются все права по ипотечным кредитам обеспечения. Для нормального функционирования ипотечных сертификатов в России существует целый ряд проблем и нерешенных вопросов: 1) по закону ипотечные сертификаты участия не являются эмиссионными бумагами;  2) процедура возникновения сертификатов в российском законе описана весьма неопределенно. 3) ипотечные сертификаты являются свидетельством долевой собственности на обеспечение, однако такое положение противоречит Гражданскому кодексу, согласно которому права на залог на ипотечные кредиты, включенные в обеспечение не могут находиться в коллективной собственности; 4) американская концепция SPV в российских условиях не работает: обособление имущества покрытия закон предлагает осуществить путем выделения его на отдельный баланс в управляющей компании, которое в то же время не являетс ясобственником покрытия; 5) в случае банкротства управляющей компании, с одной стороны, все имущество покрытия подлежит передаче государственной управляющей компании, с другой стороны управляющая компания может быть заменена на другую; 6) закон обязывает проводить общее собрание владельцев ипотечных сертификатов участия; 7) в законе прописано право общего собрания (не менее 10% владельцев сертификатов) вносить изменения в состав обеспечения (покрытия). Наиболее распространенным в мире видом ипотечных ценных бумаг являются сквозные ипотечными сертификатами участия.  Однако то, что записано в российском законе, очень отдаленно напоминает сквозные ипотечные сертификаты. Представляется целесообразным ограничиться для начала только хорошо проработанными схемами сквозных ипотечных сертификатов.

Характеристика состояния и основных проблем Агентства по развитию ипотечного жилищного кредитовани (АИЖК). Основной целью деятельности АИЖК  является развитие схемы жилищного ипотечного кредитования в России. АИЖК было учреждено российским правительством в 1997 г. для рефинансирования рублевых ипотечных программ. Главная задача АИЖК — создание механизма рефинансирования для банков, занимающихся ипотечным жилищным кредитованием по стандартам АИЖК. В 2003-2004 гг. агентство сделало заимствования на финансовом рынке, выпуская облигации, обеспеченные гарантиями Российской Федерации. Ожидается, что скоро будут выпущены первые ипотечные сертификаты участия, обеспеченные покрытием, которое АИЖК приобрело за эти годы. Сегодня на рынке действуют единые технологии, единые стандарты, которые АИЖК транслирует своим партнерам-банкам: срок кредита до 27 лет, рублевая ставка 15%, возможность выплаты до 50% ежемесячного дохода семьи.   Региональные банки совместно с АИЖК создают механизм рефинансирования ипотечных кредитов. При ограниченности ресурсов в регионах и их краткосрочном характере это взаимодействие тем не менее позволяет осуществлять на местах ипотечное кредитование. Банки-партнеры Агентства выдают ипотечные кредиты по единому федеральному стандарту, тогда при рефинансировании кредита Агентством и поставке ему закладных банк получает комиссию за обслуживание кредитаИпотека по стандартам АИЖК  становится доступной, что подтверждается и высокой динамикой прироста портфеля.  Однако остается неразрешенными ряд вопросов. 1) Как АИЖК может выпускать ипотечные ценные бумаги? Согласно закону ипотечный агент не может иметь штат сотрудников. Следовательно, АИЖК — не ипотечный агент. С другой стороны, АИЖК не является банковской организаций. Поэтому АИЖК не может выпускать ипотечные ценные бумаги. Выход:  либо выпуск облигаций через ипотечного агента, созданного АИЖК, либо выпуск ипотечных сертификатов участия с привлечением управляющей компании. 2) Нужны ли государственные гарантии для АИЖК? В 2003-2004 гг. правительство гарантировало покупателям облигаций АИЖК их номинальную стоимость и выплату купонного дохода. Однако теперь уже нет смысла гарантировать облигации, обеспечением которых уже служат ипотечные закладные. АИЖК нужно рынку только на первых порах, государство взяло на себя первые риски и теперь должно уйти с рынка.  3) Сможет ли успешно функционировать АИЖК без государственных гарантий? Представляется, что как только банки смогут сами рефинансировать портфель ипотечных кредитов через ипотечного агента, схема с использованием дешевых денег от государства потеряет жизнеспособность.
Предложение основных  направлений развития рынка ипотечных ценных бумаг.  Без создания эффективного рынка ипотечных ценных бумаг, без возможности секьюритизировать кредиты банками, выдающими ипотечные кредиты, рынок ипотечного кредитования в России будет иметь очень ограниченный характер. Выделим: 1) повышение надежности ипотечного покрытия; 2) регулирование распределения периодических платежей от заемщиков; 3) формирование четкого правового статуса эмитента облигаций; 4) уточнение функций спецдепозитария; 5) разработка методологии расчета стоимости ипотечных сертификатов участия; 6) решение проблемы собственности для владельцев ипотечных сертификатов участия; 7) развитие судебной практики по ипотечным делам; 8) определение порядка обращения  взыскания на заложенные права. Для того чтобы процесс секьюритизации в России стал развиваться быстрее и рынок ипотечных ценных бумаг сформировался, необходимо: а) выдать достаточное количество ипотечных кредитов; б) создать законодательное пространство, которое должно учитывать интересы не только продавцов ипотечных ценных бумаг, но и покупателей,  у кого есть "длинные" пассивы; в) выделяит пул ипотечных кредитов из общей конкурсной массы при банкротстве. Помимо этого, должны быть обеспечены механизмы структурирования выпуска ипотечных ценных бумаг, а также подготовлены участники, прежде всего потенциальные их покупатели. В случае, если в Росси будет сделана ставка на американскую систему секьюритизации с использованием SPV, то в первую очередь необходимо будет решить проблему налогообложения при передаче активов с баланса банка на баланс SPV. Платежи, приходящие от покупателей ипотечных ценных бумаг, должны перечисляться на баланс банка-кредитора без налоговых отчислений, а месячные платежи заемщиков - инвесторам без налоговых отчислений, при том, что инвесторы могут быть как резидентами, так и нерезидентами.
Предложение мер по увеличению ликвидности ипотечных ценных бумаг.  Одна из основных проблем  ликвидности ипотечных ценных бумаг - низкая доходность. Предлагаю меры увеличения ликвидности ипотечных ценных бумаг: 1) использование бюджетных средств. Покупателями ипотечных ценных бумаг могут быть муниципалитеты, субъекты федерации и федеральные структуры. Вложение бюджетных средств в ипотечные бумаги может принести доход в бюджет не только за счет купонного дохода, но и за счет эффекта мультипликации налогов; 2) налоговые льготы для покупателей ипотечных ценных бумаг. Например, базу налогообложения налогоплательщика можно было бы уменьшить на сумму, используемую на покупку ипотечных бумаг; 3) продажа ипотечных бумаг со скидкой от номинальной цены в момент выпуска. Все представленные здесь меры государственного стимулирования и способы их реализации, направленные на повышение ликвидности низкодоходных ипотечных бумаг, могут достаточно гибко подстраиваться под изменяющиеся внешние условия системы. Так, по мере стабилизации рынка, размеры льгот и скидки могут планомерно уменьшаться. По этой плавной траектории система, приспособленная для работы в условиях переходной экономики, может постепенно трансформироваться в условия развитых рыночных отношений. Со временем национальная система ипотечного кредитования сможет полностью интегрироваться в финансовый рынок.

Предложение использовать ипотечные облигации с переменной ставкой процента. Представления о привлекательности кредита меняются от года к году, что делает постоянную процентную ставку довольно уязвимой особенно на длительном периоде времени (например 20 - 30 лет). Дело здесь в так называемом риске рефинансирования. Другими словами у заёмщика может появится возможность прибегнуть к менее затратному источнику денежных средств и за их счет погасить более затратные ранее взятые обязательства.  Конечно наиболее весомым аргументом для покупателей облигаций является доходность по ним. Но, одновременно, перед всеми участниками рынка стоит проблема выбора между переменной и неизменной доходностью. Если говорить об интересах эмитента, то здесь важными критериями являются общая длительность выпуска и система построения платежей. Основная проблема заключается в способе формирования потоков денежных средств. Процентная ставка должна отвечать реалиям рынка и соответствовать интересам как покупателей ценных бумаг, так и граждан - ипотечных заёмщиков. Ясно, что интересы этих двух сообществ находятся на противоположных полюсах, ведь покупатели бумаг рассчитывают на максимальную отдачу от размещения своих капиталов, а заёмщики надеются на минимальные проценты по кредитам. Преимущество облигаций с переменной процентной ставкой в их рыночной гибкости, а недостаток в том, что доходность вложений в эти облигации не может быть определена однозначно. Для выпуска облигаций этого класса обычно рассматриваются общепризнанные и понятные инвесторам макроэкономические индикаторы (например, LIBOR), к которым доходность таких облигаций может быть привязана. Такими индикаторы для России могут быть: а) MIBOR -  Московская ставка по межбанковским кредитам; б) значение инфляции; в) индекс цен на потребительские товары; г) ставка рефинансирования Центрального банка.  Последний вариант считаю наиболее предпочтительным.

Уважаемый Председатель, доклад закончен
