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ÎÁÙÀß ÕÀÐÀÊÒÅÐÈÑÒÈÊÀ ÐÀÁÎÒÛ

Àêòóàëüíîñòü òåìû îïðåäåëÿåòñÿ îñòðîé íåîáõîäèìîñòüþ ñîâåðøåí-
ñòâîâàíèÿ ìåõàíèçìà èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, óñèëåíèÿ åãî
ðîëè â ïðåîäîëåíèè ïîñëåäñòâèé êðèçèñà è óñïåøíîé ðåàëèçàöèè íàöèî-
íàëüíîé ñòðàòåãèè ìîäåðíèçàöèè ýêîíîìèêè è ñîöèàëüíîé ñôåðû.

Èïîòå÷íûéðûíîê�ñòðóêòóðîîáðàçóþùèéñåãìåíò ñîâðåìåííîéêðåäèò-
íî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Åãî ãëàâíàÿ ðîëü ñîñòîèò â âîâëå÷åíèè â õîçÿéñòâåí-
íûéîáîðîòôèíàíñîâûõ àêòèâîâïóòåì òðàíñôîðìàöèè ñáåðåæåíèéíàñåëåíèÿ
â èíâåñòèöèîííûé êàïèòàë, èñïîëüçóåìûé äëÿ ðåøåíèÿæèëèùíîé ïðîáëåìû.
Òåì ñàìûìîíîêàçûâàåò ñóùåñòâåííîåâëèÿíèåíàäèíàìèêóè ñòðóêòóðó âíóò-
ðåííåãî ñïðîñà, êîòîðûé, êàê èçâåñòíî, ÿâëÿåòñÿ ôóíäàìåíòàëüíûì ôàêòîðîì
óñòîé÷èâîãî è âûñîêîêà÷åñòâåííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà.

Â âåäóùèõ ñòðàíàõ æèëèùíàÿ èïîòåêà, íà äîëþ êîòîðîé ïðèõîäèòñÿ
50%�100% ÂÂÏ, ïðåâðàòèëàñü, êàê ïîêàçàë íûíåøíèé ôèíàíñîâî-ýêîíî-
ìè÷åñêèé êðèçèñ, â ìîùíûé ôàêòîð, îïðåäåëÿþùèé öèêëû ðàçâèòèÿ ñîâðå-
ìåííîé ýêîíîìèêè.

Ðîññèéñêèé æå ðûíîê èïîòåêè íàõîäèòñÿ ëèøü â ñòàäèè ñâîåãî ñòàíîâ-
ëåíèÿ è ôîðìèðîâàíèÿ. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî Ôåäåðàëüíûé çàêîí îá èïîòåêå
áûë ïðèíÿò â 1998 ã., èïîòå÷íîå æèëèùíîå êðåäèòîâàíèå ñòàëî áóðíî ðàçâè-
âàòüñÿ ëèøü âî âòîðîé ïîëîâèíå äâóõòûñÿ÷íûõ ãîäîâ.

Ìèðîâàÿ ïðàêòèêà ïîêàçûâàåò, ÷òî ìàññîâàÿ ýôôåêòèâíàÿ æèëèùíàÿ
èïîòåêà âîçìîæíà òîëüêî ïðè íàëè÷èè äîñòàòî÷íîé è óñòîé÷èâîé ôèíàíñî-
âîé áàçû â âèäå äëèííûõ è äåøåâûõ äåíåã, ñáàëàíñèðîâàííîãî ðûíêà æèëüÿ
è âûñîêîäîõîäíîãî ñðåäíåãî êëàññà.

Â Ðîññèè ïîêà òàêèõ óñëîâèé íåò. Ó íàñ, êàê èçâåñòíî, îãðîìíûé õðî-
íè÷åñêèé äåôèöèòæèëüÿ è äîëãîñðî÷íûõôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Îòñóòñòâóåò
è òðåòüå óñëîâèå. Ïîÿâèëèñü ëèøü ïåðâûå ïðèçíàêè çàðîæäåíèÿ ñðåäíåãî
êëàññà, ñîîòâåòñòâóþùåãî çàïàäíûì ñòàíäàðòàì. Ïî îöåíêå Àãåíòñòâà èïî-
òå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ (ÀÈÆÊ), äî êðèçèñà ëèøü 9% ðîññèÿí
ìîãëè êóïèòü êâàðòèðó ïî èïîòåêå, à ïîñëå êðèçèñà � òîëüêî 2% 1.

1 Îôèöèàëüíûé èíòåðíåò-ðåñóðñ «Àãåíòñòâî ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíîìó êðåäèòîâàíèþ»
www.ahml.ru
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Ñëîæèâøàÿñÿ â Ðîññèè èïîòå÷íàÿ ñèñòåìà íå âûäåðæàëà èñïûòàíèÿ
êðèçèñîì. Ïîòåðÿâ âíåøíèå èñòî÷íèêè ôèíàíñèðîâàíèÿ, íà äîëþ êîòîðûõ
ïðèõîäèòñÿ áîëåå 40%, ðîññèéñêèé ðûíîê æèëèùíîé èïîòåêè â 2009 ã. óïàë
ïî÷òè íà 80% 2. Ñîêðàòèëñÿ è ââîä â äåéñòâèå æèëûõ äîìîâ. Îáúåì ðàáîò ïî
âèäó ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè «ñòðîèòåëüñòâî» óìåíüøèëñÿ íà 16% 3.

Òåì ñàìûì ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ ïîêàçàë ïîëíóþ íåñîñ-
òîÿòåëüíîñòü íûíåøíåé ìîäåëè ðîññèéñêîé èïîòåêè, ÿâëÿþùåéñÿ êðàéíå
íåñîâåðøåííîé èìèòàöèåé àìåðèêàíñêîé èïîòå÷íîé ñèñòåìû. Â ñâÿçè ñ ýòèì
ñåãîäíÿ, íà íàø âçãëÿä, ïåðâîñòåïåííîå çíà÷åíèå ïðèîáðåòàåò íå âîññòà-
íîâëåíèå äîêðèçèñíîé ìîäåëè èïîòåêè, à ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ïåðåõîäà ê
íîâîé êðèçèñîóñòîé÷èâîé èïîòå÷íîé ñèñòåìå, îòíîñèòåëüíî íåçàâèñèìîé
îò çàðóáåæíûõ ðûíêîâ êàïèòàëà è ìàêñèìàëüíî îðèåíòèðîâàííîé íà ðåøå-
íèå îñòðåéøåé æèëèùíîé ïðîáëåìû.

Ñðåäè øèðîêîãî êîìïëåêñà ýêîíîìè÷åñêèõ, ôèíàíñîâûõ, ïîëèòè÷åñ-
êèõ ìåð, íàïðàâëåííûõ íà ðåøåíèå ýòîé æèçíåííî âàæíîé ïðîáëåìû, îñî-
áóþ àêòóàëüíîñòü è çíà÷èìîñòü ïðèîáðåòàåò íàó÷íîå îáîñíîâàíèå ïðèîðè-
òåòíûõ íàïðàâëåíèé ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìåõàíèçìà èïîòå÷íîãî
æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî è îïðåäåëèëî âûáîð òåìû èññëåäîâàíèÿ.

Ñòåïåíü ðàçðàáîòàííîñòè íàó÷íîé ïðîáëåìû. Ðàçâèòèå èïîòå÷íî-
ãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ � àêòóàëüíàÿ ïðîáëåìà ýêîíîìè÷åñêîé, ôèíàí-
ñîâîé, ñîöèàëüíîé è ïðàâîâîé ïîëèòèêè Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Çà ïîñëå-
äíèå ãîäû áûëî çàùèùåíî íåìàëî êàíäèäàòñêèõ è äîêòîðñêèõ äèññåðòàöèé,
îïóáëèêîâàíî áîëüøîå êîëè÷åñòâî íàó÷íîé è ïóáëèöèñòè÷åñêîé ëèòåðàòó-
ðû, ðàçðàáîòàíû çàêîíû è íîðìàòèâíî-ïðàâîâûå àêòû, ìíîãî÷èñëåííûå öå-
ëåâûå ïðîãðàììû è ñòðàòåãèè èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîñ-
ñèè. Â íèõ ñîäåðæàòñÿ èíòåðåñíûå òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäõîäû è
ïîëîæåíèÿ, öåííûå ïðàêòè÷åñêèå ðåêîìåíäàöèè è ïðåäëîæåíèÿ, íàïðàâëåí-
íûå íà ïîâûøåíèå äîñòóïíîñòè æèëüÿ è ðàçâèòèå èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî
êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè.

2 Îôèöèàëüíûé èíòåðíåò-ðåñóðñ «Àãåíòñòâî ïî èïîòå÷íîìó æèëèùíîìó êðåäèòîâàíèþ»
www.ahml.ru
3 ÐÑÅ�2011, Ñ. 36.
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Â ïðîöåññå íàïèñàíèÿ äèññåðòàöèîííîé ðàáîòû áûëè èñïîëüçîâàíû
òðóäû çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ ó÷åíûõ. Ñðåäè ðîññèéñêèõ èññëåäîâà-
òåëåé íàèáîëüøèé èíòåðåñ ïðåäñòàâëÿþò ðàáîòû Â. Ô. Áàáàê, Ä. Ç. Âàãàïî-
âà, Í. Á. Êîñàðåâà, À. Ã. Êóëèêîâà, Â.Â.Ñìèðíîâà, Â.À. Îïåêóíîâà, Þ. Ñ.
Êðóïíîâà, Ã. À. Öûëèíîé, Ò. Ë. ×àùèíîé, Ñ.Ñ. Õðóëåâà è äð.

Ñðåäè çàðóáåæíûõó÷åíûõ çíà÷èòåëüíûéâêëàä â òåîðèþèïðàêòèêóèïî-
òå÷íîãîæèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ âíåñëè: Ê. Àðòìàí,Ì. Áàðòëàì,À. Äàéìîíä,
À.Äîóíñ,Äæ.Ìèëëàð,À.Î.Ñàëëèâàí,Ò. Ñ.Ñòåéíìåòö, Ð.Ñòðàéê,Ô.Óèòòèäð.

Òàêèì îáðàçîì, â íàñòîÿùåå âðåìÿ èìååòñÿ âåñüìà ñóùåñòâåííàÿ òåîðå-
òèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêàÿ áàçà äëÿ ðàçâèòèÿ òåîðèè è ïðàêòèêè èïîòå÷íîãî æè-
ëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèè. Â òî æå âðåìÿ àíàëèç èìåþùåéñÿ ëèòåðàòó-
ðû ïîêàçûâàåò, ÷òî âñå æå ÿâíî íåäîñòàòî÷íî ñïåöèàëüíûõ ðàáîò è íàó÷íûõ
ïóáëèêàöèé ïî ñòîëü âàæíîìó âîïðîñó, êàêèì ÿâëÿåòñÿ ïîâûøåíèå ýôôåêòèâ-
íîñòè ìåõàíèçìà èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ â ïîñòêðèçèñíûõ óñ-
ëîâèÿõ ðàçâèòèÿ.

Öåëü è çàäà÷è äèññåðòàöèîííîãî èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àþòñÿ â ðàñ-
êðûòèè êîíöåïòóàëüíûõ îñíîâ è îñîáåííîñòåé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðîññèéñ-
êîãî ðûíêà æèëèùíîé èïîòåêè è îïðåäåëåíèè íà ýòîé îñíîâå êëþ÷åâûõ íà-
ïðàâëåíèé ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìåõàíèçìà èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî
êðåäèòîâàíèÿ.

Äëÿ äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííîé öåëè îïðåäåëåíû ñëåäóþùèå çàäà÷è:
- ðàñêðûòü íàèáîëåå îñòðûå ïðîáëåìû è ñîâðåìåííûå òåíäåíöèè ðàç-
âèòèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ;
- ïðîâåñòè ñðàâíåíèå îòå÷åñòâåííîé è çàðóáåæíîé ïðàêòèêè èïîòå÷-
íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ è âûÿâèòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå ìå-
õàíèçìû åãî ðàçâèòèÿ;
- îïðåäåëèòü ôèíàíñîâûå èñòî÷íèêè è ïðàâîâûå îñíîâû èïîòå÷íîãî æè-
ëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ è èõ ñîîòâåòñòâèå ïîñòêðèçèñíûì óñëîâèÿì;
- îáîñíîâàòü íåîáõîäèìîñòü ïåðåõîäà ê íîâîé êðèçèñîóñòîé÷èâîé ìî-
äåëè æèëèùíîé èïîòåêè, áîëåå àäåêâàòíîé ðîññèéñêèì óñëîâèÿì;



6

- îïðåäåëèòü ïðèîðèòåòíûå íàïðàâëåíèÿ àêòèâèçàöèè ðûíêà èïîòå÷-
íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ â ìåõàíèçìå ïîñòêðèçèñíîãî ðàçâè-
òèÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè;
- ðàçðàáîòàòü ïðåäëîæåíèÿ ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþìåõàíèçìà èïîòå÷-
íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ.
Îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ ìåõàíèçì èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî

êðåäèòîâàíèÿ è óñëîâèÿ åãî ðàçâèòèÿ â ïîñòêðèçèñíûé ïåðèîä.
Ïðåäìåòèññëåäîâàíèÿ � ñîâîêóïíîñòüôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõèîðãà-

íèçàöèîííî-ïðàâîâûõîòíîøåíèéâñôåðåèïîòå÷íîãîæèëèùíîãîêðåäèòîâàíèÿ.
Òåîðåòèêî-ìåòîäîëîãè÷åñêàÿ îñíîâà èññëåäîâàíèÿ
Äèññåðòàöèÿ íàïèñàíà íà îñíîâå íàó÷íîé, àíàëèòè÷åñêîé è ñòàòèñòè-

÷åñêîé èíôîðìàöèè î ñîñòîÿíèè è òåíäåíöèÿõ ðàçâèòèÿ ðûíêà èïîòå÷íîãî
æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â ðàáîòå èñïîëüçîâàëèñü àíàëèòè÷åñêèå èññëå-
äîâàíèÿ è ïðîãíîçíûå ðàçðàáîòêèÌèíýêîíîìðàçâèòèÿ,Ìèíçäðàâñîöðàçâè-
òèÿ, Ìèíðåãèîíðàçâèòèÿ, Öåíòðàëüíîãî Áàíêà Ðîññèè, Àãåíòñòâà ïî èïî-
òå÷íîìó æèëèùíîìó êðåäèòîâàíèþ, Àãåíòñòâà ïî ðåñòðóêòóðèçàöèè
èïîòå÷íûõ æèëèùíûõ êðåäèòîâ, èíôîðìàöèîííûå ðåñóðñû ñåòè Èíòåðíåò,
ìàòåðèàëû ïåðèîäè÷åñêîé ïå÷àòè, íàó÷íî-ìåòîäè÷åñêàÿ ëèòåðàòóðà, ìàòå-
ðèàëû íàó÷íûõ êîíôåðåíöèé, à òàêæå íîðìàòèâíî-ïðàâîâûå àêòû Ðîññèéñ-
êîé Ôåäåðàöèè, Åâðîïåéñêîãî ñîþçà, ÑîåäèíåííûõØòàòîâ Àìåðèêè, ðåãó-
ëèðóþùèå ðûíîê èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Ýìïèðè÷åñêîé áàçîé èññëåäîâàíèÿ ñëóæàò îôèöèàëüíàÿ ñòàòèñòè-
÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ, Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâà-
íèÿ â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè äî 2030 ãîäà, Ôåäåðàëüíàÿ öåëåâàÿ ïðîãðàììà
«Æèëèùå», Ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ ôèíàíñîâîãî ðûíêà Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè
íà ïåðèîä äî 2020 ã., íîðìàòèâíî-ïðàâîâûå àêòû, ðåãóëèðóþùèå èïîòå÷íîå
æèëèùíîå êðåäèòîâàíèå â ÐîññèéñêîéÔåäåðàöèè, à òàêæåìàòåðèàëû è ïóá-
ëèêàöèè â íàó÷íûõ èçäàíèÿõ è ñðåäñòâ ìàññîâîé èíôîðìàöèè. Íàðÿäó ñ ýòèì
èñïîëüçîâàëèñü ìàòåðèàëû âåäóùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ èíñòèòóòîâ ÐÀÍ, îò÷åò-
íîñòü èïîòå÷íûõ àãåíòñòâ ÑØÀ è Åâðîïåéñêîãî Ñîþçà.

Íàó÷íàÿ íîâèçíà èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â îáîñíîâàíèè ïåðå-
õîäà ê êðèçèñîóñòîé÷èâîé ìîäåëèæèëèùíîé èïîòåêè è îïðåäåëåíèè íà ýòîé
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îñíîâå ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìåõàíèçìà
èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ â öåëÿõ àêòèâèçàöèè åãî ðîëè â ïðå-
îäîëåíèè ïîñëåäñòâèé êðèçèñà è ðåàëèçàöèè íàöèîíàëüíîé ñòðàòåãèè ñóùå-
ñòâåííîãî ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ è êà÷åñòâà æèçíè.

Îñíîâíûå íàó÷íûå ðåçóëüòàòû, ñîäåðæàùèå ýëåìåíòû íàó÷íîé íîâèçíû:
1. Äîêàçàíî, ÷òî ñîâðåìåííàÿ æèëèùíàÿ èïîòåêà ïðåäñòàâëÿåò âàæ-

íóþ ñîöèàëüíî-ôèíàíñîâóþ ïîäñèñòåìó ãëîáàëüíîé ýêîíîìèêè, ôóíêöèî-
íèðóþùóþ íà îñíîâå âçàèìîçàâèñèìîñòè è âçàèìîäåéñòâèÿ ìåæäó ðûíêà-
ìè èïîòå÷íîãî êðåäèòà, æèëüÿ, ñòðàõîâàíèÿ, êàïèòàëà è öåííûõ áóìàã, ìåæäó
êîòîðûìè ñóùåñòâóþò ïðÿìûå è îáðàòíûå ñâÿçè, îáðàçóþùèå åäèíûé êðå-
äèòíî-ôèíàíñîâûé ìåõàíèçì èïîòå÷íîé ñèñòåìû.

2. Äàíà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà ðîññèéñêîéìîäåëè èïîòå÷íî-
ãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, ÿâëÿþùåéñÿ êðàéíå íåñîâåðøåííûì ïîäîáèåì
àìåðèêàíñêîé, êîòîðàÿ íå âî âñåì ïîäõîäèò äëÿ Ðîññèè, òàê êàê ó íàñ åñòü ñâîè
îñîáåííîñòè è öåëè ðàçâèòèÿ. Â ÑØÀ ãëàâíàÿ öåëü èïîòåêè � ñòèìóëèðîâà-
íèåôèíàíñîâûõ ñïåêóëÿíòîâ ïóòåì ðàçâèòèÿ ðàçëè÷íûõôèíàíñîâûõ èííîâà-
öèé, ÷òî ñïðîâîöèðîâàëî áóðíûé ðîñò ðûíêà ñóáñòàíäàðòíîé èïîòåêè, ñòàâ
îäíîé èç ãëàâíûõ ïðè÷èí íûíåøíåãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà.
Ìèññèÿ æå ðîññèéñêîé èïîòåêè ñîñòîèò â íàèáîëåå ïîëíîì óäîâëåòâîðåíèè
èíòåðåñîâ èïîòå÷íûõ çàåìùèêîâ, íóæäàþùèõñÿ â óëó÷øåíèè æèëèùíûõ óñ-
ëîâèé, ïóòåì ïîâûøåíèÿ äîñòóïíîñòè æèëüÿ. Äðóãîå ñåðüåçíîå ðàçëè÷èå ñî-
ñòîèò â òîì, ÷òî â ÑØÀíåò ïðîáëåìûôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòåêè è äîñòóïíîñ-
òè æèëüÿ, â òî âðåìÿ êàê ó íàñ ãëóáîêèé õðîíè÷åñêèé äåôèöèò äîëãîñðî÷íûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è äîñòóïíîãî æèëüÿ. Ïîêàçàíî, ÷òî Ðîññèè íóæíà æè-
ëèùíàÿ èïîòåêà, àäåêâàòíàÿ ñåãîäíÿøíèì åå óñëîâèÿì è íàöèîíàëüíîé ñòðà-
òåãèè ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ è êà÷åñòâà æèçíè øèðîêèõ ìàññ íàñåëåíèÿ.

3. Ñôîðìóëèðîâàíà ñîâîêóïíîñòü òåîðåòè÷åñêèõ ïîëîæåíèé, äîêàçûâàþ-
ùèõ íåîáõîäèìîñòü è öåëåñîîáðàçíîñòü ïåðåõîäà ê óñòîé÷èâîé êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîé ìîäåëè èïîòåêè, ãëàâíûì ôèíàíñîâûì èñòî÷íèêîì êîòîðîé ñëóæàò äîë-
ãîñðî÷íûå ðåñóðñû îòå÷åñòâåííûõ êîíñåðâàòèâíûõ èíñòèòóöèîíàëüíûõ
èíâåñòîðîâ (ïåíñèîííûõ ôîíäîâ, ñòðàõîâûõ êîìïàíèé, öåëåâûå íàêîïëåíèÿ áó-
äóùèõ èïîòå÷íûõ çàåìùèêîâ), ÷òî ñóùåñòâåííî ñíèçèò åå çàâèñèìîñòü îò ìèðî-
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âûõ ðûíêîâ êàïèòàëà, à òàêæå êîððóïöèîííóþ è ñïåêóëÿòèâíóþ ñîñòàâëÿþùèå.
Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî òàêàÿ ìîäåëü æèëèùíîé èïîòåêè â áîëüøåé ñòåïåíè ñîîò-
âåòñòâóåò íûíåøíåìó ýòàïó ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ Ðîññèè.

4. Äîêàçàíà íåîáõîäèìîñòü óñèëåíèÿ êîíêóðåíöèè íà ðûíêå èïîòå÷íî-
ãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî ïîçâîëèò ñíèçèòü ñòîèìîñòü èïîòåêè è
ïîâûñèòü êà÷åñòâî îáñëóæèâàíèÿ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Ñåãîäíÿ êëþ÷åâóþ
ðîëü íà ðûíêå èãðàþò Àãåíòñòâî èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ
(ÀÈÆÊ) è ãîñóäàðñòâåííûå áàíêè. Ïåðåä êðèçèñîì îêîëî 90% âñåõ èïîòå÷-
íûõ êðåäèòîâ áûëè âûäàíû ÀÈÆÊ, Ñáåðáàíêîì è ÂÒÁ-24, êîòîðûå, â îòëè-
÷èå îò êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ðàáîòàþò íà äåøåâûõ áþäæåòíûõ ñðåäñòâàõ, â
ñèëó ÷åãî îíè èìåþò ñèëüíûå êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà 4.

Âõîä íà ðûíîê íîâûõ èãðîêîâ îñëîæíÿåò îñòðûé äåôèöèò äåøåâûõ
äîëãîñðî÷íûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ è íàäåæíûõ çàåìùèêîâ, à òàêæå ñîçäàåò
òðóäíîñòè â ïðîöåññå ðåàëèçàöèè çàëîãà è äð.

5. Âûÿâëåíûôàêòîðû, ñäåðæèâàþùèå ïîñòêðèçèñíîå âîññòàíîâëåíèå è
ðàçâèòèå íîâîé êðèçèñîóñòîé÷èâîé ìîäåëè æèëèùíîé èïîòåêè, ñðåäè êîòî-
ðûõ íàèáîëåå âàæíûå: ñóùåñòâåííàÿ íåäîîöåíêà ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé
çíà÷èìîñòèæèëèùíîé ïðîáëåìû, íèçêèé óðîâåíü ðåàëüíûõ äîõîäîâ íà äóøó
íàñåëåíèÿ, ÷ðåçìåðíàÿ äîõîäíàÿ äèôôåðåíöèàöèÿ äîìàøíèõ õîçÿéñòâ, îòñóò-
ñòâèåìîùíîãî ñðåäíåãî êëàññà, ñîîòâåòñòâóþùåãîïîóðîâíþèêà÷åñòâóæèçíè
çàïàäíûì ñòàíäàðòàì, ýêîíîìè÷åñêè è ñîöèàëüíî íåîïðàâäàííûé ðîñò ñòî-
èìîñòè æèëüÿ, íåñîâåðøåíñòâî ôèíàíñîâîãî èïîòå÷íîãî ìåõàíèçìà, íèçêàÿ
ôèíàíñîâàÿ ãðàìîòíîñòü íàñåëåíèÿ, íåñòàáèëüíîñòü ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé
ñèñòåìû, îòñóòñòâèå äåéñòâåííîé ñèñòåìû ñòèìóëèðîâàíèÿ ñáåðåãàòåëüíî-
èíâåñòèöèîííîé ôóíêöèè äîìàøíèõ õîçÿéñòâ.

6. Îáîñíîâàíû ïðèîðèòåòíûå ìåðû ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìåõà-
íèçìà èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, ñîñòîÿùèå èç äâóõ ãðóïï. Ê
ïåðâîé ãðóïïå îòíîñÿòñÿ ïðåäëîæåíèÿ ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþ êðåäèòíî-
ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà èïîòåêè, â ÷àñòíîñòè: ñîçäàíèå óñòîé÷èâîé íàöèî-
íàëüíîé ñèñòåìû ôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòåêè, àêòèâèçàöèÿ è ðàçâèòèå ðåôè-

4 Ýêñïåðò. � ¹ 9. � 2010, C. 25.
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íàíñèðîâàíèÿ è ñåêüþðèòèçàöèè èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ, ëèáåðàëèçàöèÿ è óâå-
ëè÷åíèå âûïóñêà èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé, ìèíèìèçàöèÿ ðèñêîâ, óëó÷øåíèå
îöåíêè çàëîãà è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè çàåìùèêà, ïîâûøåíèå êà÷åñòâà îáñëó-
æèâàíèÿ êëèåíòîâ, óñèëåíèå ãîñóäàðñòâåííîé ôèíàíñîâîé ïîääåðæêè æè-
ëèùíîé èïîòåêè è äð.

Êî âòîðîé ãðóïïå îòíîñÿòñÿ ìåðû ïî óëó÷øåíèþ íîðìàòèâíî-ïðàâîâî-
ãî ìåõàíèçìà ðåãóëèðîâàíèÿ ðûíêà æèëèùíîé èïîòåêè â öåëÿõ óñòðàíåíèÿ
ïðîáåëîâ è ïðîòèâîðå÷èé, à òàêæå ïðèâåäåíèÿ äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëü-
ñòâà â ñîîòâåòñòâèå ñ ðåàëüíîé ñòîèìîñòüþ æèçíè è äèíàìèêîé ðàñïîëàãàå-
ìûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ äîìîõîçÿéñòâ, ÷òî ñäåëàåò èïîòåêó áîëåå äîñòóï-
íîé äëÿ øèðîêèõ ìàññ íàñåëåíèÿ.

Òåîðåòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â ðàç-
âèòèè òåîðèè è ïðàêòèêè èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè â
ðàçðàáîòêå ìåõàíèçìîâ àêòèâèçàöèè èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ è
ïîâûøåíèè åãîðîëèâíàöèîíàëüíîéñòðàòåãèèñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîãîðàç-
âèòèÿ Ðîññèè.Ïðåäëîæåíûìåðûïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþíîðìàòèâíî-ïðàâîâî-
ãîìåõàíèçìàèïîòå÷íîãîæèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, íàïðàâëåííîãîíà óñòðàíå-
íèå íåäîñòàòêîâ è ïðîòèâîðå÷èé äåéñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà â ýòîé ñôåðå.

Ïðàêòè÷åñêàÿ çíà÷èìîñòü èññëåäîâàíèÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî ïîëó-
÷åííûå â õîäå èññëåäîâàíèÿ òåîðåòè÷åñêèå âûâîäû è ñôîðìóëèðîâàííûå íà
èõ îñíîâå ïðàêòè÷åñêèå ïðåäëîæåíèÿ ñïîñîáñòâóþò ïîâûøåíèþ ýôôåêòèâ-
íîñòè ìåõàíèçìà èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Ñôîðìóëèðîâàííûå àâòîðîì ïðåäëîæåíèÿ ïî ñîâåðøåíñòâîâàíèþôè-
íàíñîâî-ïðàâîâîãî ìåõàíèçìà â ñôåðå æèëèùíîé èïîòåêè ìîãóò áûòü èñ-
ïîëüçîâàíû îðãàíàìè ãîñóäàðñòâåííîé âëàñòè, êðåäèòíî-ôèíàíñîâûìè îðãà-
íèçàöèÿìè, íàó÷íûìè èíñòèòóòàìè, à òàêæå â ïðîöåññå ïðåïîäàâàíèÿ
ôèíàíñîâûõ äèñöèïëèí.

Âûâîäû è ðåêîìåíäàöèè äèññåðòàöèîííîãî èññëåäîâàíèÿ ïðèíÿòû ê
âíåäðåíèþ è ÷àñòè÷íî èñïîëüçîâàíû â ðàáîòå ÎÀÎ ÀÊÁ «Èíâåñòáàíê», ÍÏ
«Çàùèòà ïðàâ ñîèíâåñòîðîâ �ÌÎËÎÄÅÆÍÀß�», ÎÀÎ «Àãåíòñòâî ïî ðåñò-
ðóêòóðèçàöèè èïîòå÷íûõæèëèùíûõ êðåäèòîâ», ñòðîèòåëüíîé êîìïàíèè «Êà-
ïèòàëú» (ÎÎÎ). Ìàòåðèàëû äèññåðòàöèè èñïîëüçóþòñÿ â ó÷åáíîì ïðîöåññå
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ÀÍÎ ÂÏÎ «Ðîññèéñêàÿ àêàäåìèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà», ÍÏ ÂÏÎ «Èíñòè-
òóòÌåæäóíàðîäíûõÑîöèàëüíî-ÃóìàíèòàðíûõÑâÿçåé».

Ñîîòâåòñòâèå äèññåðòàöèè Ïàñïîðòó íàó÷íîé ñïåöèàëüíîñòè ÂÀÊ.
Äèññåðòàöèîííîå èññëåäîâàíèå ñîîòâåòñòâóåò ïàñïîðòó ñïåöèàëüíîñòè ÂÀÊ
08.00.10 «Ôèíàíñû, äåíåæíîå îáðàùåíèå è êðåäèò», ï. 9.3 «Ðàçâèòèå èíôðà-
ñòðóêòóðû êðåäèòíûõ îòíîøåíèé, ñîâðåìåííûõ êðåäèòíûõ èíñòðóìåíòîâ,
ôîðì è ìåòîäîâ êðåäèòîâàíèÿ», ï. 9.6 «Çàêîíû è çàêîíîìåðíîñòè êðåäèòíîé
ñôåðû áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè».

Àïðîáàöèÿ ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèÿ.Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ äèññåð-
òàöèè äîêëàäûâàëèñü íà âñåðîññèéñêèõ è ìåæäóíàðîäíûõ êîíôåðåíöèÿõ:
«Àíàëèç ýôôåêòèâíîñòè ôåäåðàëüíîãî áþäæåòà: âîïðîñû òåîðèè è ïðàêòè-
êè» (ã. Ìîñêâà, îêòÿáðü 2005 ã.), «Ýêîíîìè÷åñêèå, ñîöèàëüíûå è ïðàâîâûå
ïðîáëåìû ñîâðåìåííîé ìîëîäåæè» (ã. Âîëîêîëàìñê, ìàé 2010 ã.), «Ïðîáëå-
ìû óïðàâëåíèÿ ýêîíîìèêîé â òðàíñôîðìèðóåìîì îáùåñòâå» (ã. Ïåíçà, íî-
ÿáðü 2010 ã.), «Ñîâðåìåííûé ðîññèéñêèé áèçíåñ: + /-» (ã.Ìîñêâà, ìàðò 2011),
«Ðîññèéñêîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî: èñòîðèÿ è ñîâðåìåííîñòü» (ã. Ìîñêâà,
ìàé 2011), «Ìîäåðíèçàöèÿ ýêîíîìèêè Ðîññèè â óñëîâèÿõ ãëîáàëüíîãî êðè-
çèñà» (ã. Ïåíçà, ñåíòÿáðü 2011 ã.), «Îáðàçîâàíèå, Íàóêà, Êóëüòóðà» (ã. Ãæåëü,
äåêàáðü 2011), «Âîïðîñû îáðàçîâàíèÿ è íàóêè: òåîðåòè÷åñêèé è ìåòîäè-
÷åñêèé àñïåêòû» (ã. Òàìáîâ, ìàé 2012), «Ðîññèéñêîå ïðåäïðèíèìàòåëüñòâî:
èñòîðèÿ è ñîâðåìåííîñòü. Ìåòîäîëîãèÿ è ïðàêòèêà â ñâåòå òåîðèè ñëîæíûõ
ñèñòåì» (ã. Ìîñêâà, ìàé 2012); êðóãëûõ ñòîëàõ: «Áþäæåòíàÿ ïîëèòèêà Ðîñ-
ñèéñêîéÔåäåðàöèè: ïðîáëåìû è ïóòè ðåøåíèÿ» (ã.Ìîñêâà, îêòÿáðü 2005 ã.),
«Èííîâàöèîííûå è èíôîðìàöèîííûå òåõíîëîãèè â îáðàçîâàíèè, ýêîíîìè-
êå, áèçíåñå è ïðàâå» (ã. Âîëîêîëàìñê, íîÿáðü 2010 ã.), «Òåíäåíöèè è ïðîòè-
âîðå÷èÿ ðàçâèòèÿ Ðîññèéñêîãî ïðàâà íà ñîâðåìåííîì ýòàïå» (ã. Ïåíçà, äå-
êàáðü 2010 ã.).

Ïóáëèêàöèè.Ïîìàòåðèàëàì äèññåðòàöèè àâòîðîì îïóáëèêîâàíû: îäíà
ìîíîãðàôèÿ, 26 íàó÷íûõ ðàáîò îáùèì îáúåìîì 8,2 ï.ë., â òîì ÷èñëå 6 ñòàòåé
â èçäàíèÿõ, ðåêîìåíäîâàííûõ ÂÀÊ Ðîññèè.
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Ñòðóêòóðà ðàáîòû.Äèññåðòàöèÿ ñîñòîèò èç ââåäåíèÿ, äâóõ ãëàâ, âêëþ-
÷àþùèõ 7 ïàðàãðàôîâ, çàêëþ÷åíèÿ, ñïèñêà èñïîëüçîâàííîé ëèòåðàòóðû.
Öèôðîâîé è àíàëèòè÷åñêèé ìàòåðèàë ïðåäñòàâëåí â 7 òàáëèöàõ, 7 ðèñóíêàõ.
Ñïèñîê èñïîëüçîâàííîé ëèòåðàòóðû ñîäåðæèò 217 íàèìåíîâàíèé.

Öåëü è çàäà÷è äèññåðòàöèîííîãî èññëåäîâàíèÿ îáóñëîâèëè åãî ëîãèêó
è îïðåäåëèëè ñëåäóþùóþ ñòðóêòóðó ðàáîòû:

Ââåäåíèå
ÃËÀÂÀ I. Êîíöåïòóàëüíûå îñíîâûè îñîáåííîñòèôóíêöèîíèðîâàíèÿ

ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòà
1.1. Èïîòåêà � âàæíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâî-êðåäèò-

íîé ñèñòåìû
1.2. Óñèëåíèå ñáàëàíñèðîâàííîñòè ðûíêà æèëüÿ � ðåøàþùåå óñëîâèå

ðàçâèòèÿ èïîòåêè
1.3. Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîëèòèêà ñòèìóëèðîâàíèÿ ðàçâèòèÿ æèëèùíîé

èïîòåêè
1.4. Çàðóáåæíûéîïûò èïîòå÷íîãîæèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ è åãî àäàï-
òàöèÿ ê ðîññèéñêèì óñëîâèÿì

ÃËÀÂÀII.Ïðèîðèòåòíûåíàïðàâëåíèÿ ñîâåðøåíñòâîâàíèÿìåõàíèçìà
èïîòå÷íîãîæèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ

2.1. Ñîçäàíèå óñòîé÷èâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîé ìîäåëè æèëèùíîé
èïîòåêè � êëþ÷åâàÿ çàäà÷à

2.2. Ñîâåðøåíñòâîâàíèå êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà æèëèùíîé
èïîòåêè

2.3. Àêòóàëüíûå ïðîáëåìû óëó÷øåíèÿ ïðàâîâîãî ìåõàíèçìà ðåãóëè-
ðîâàíèÿ ðûíêîâ èïîòåêè è æèëüÿ

Çàêëþ÷åíèå
Áèáëèîãðàôèÿ
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Îñíîâíîå ñîäåðæàíèå ðàáîòû

Â äèññåðòàöèè ðàññìàòðèâàþòñÿ äâå âçàèìîñâÿçàííûå íàó÷íî-ïðàêòè-
÷åñêèå ïðîáëåìû, ðåøåíèå êîòîðûõ áóäåò ñïîñîáñòâîâàòü ïîâûøåíèþýôôåê-
òèâíîñòè ìåõàíèçìà ðîññèéñêîé æèëèùíîé èïîòåêè è äîñòóïíîñòè æèëüÿ.

Èñõîäíûì ïóíêòîì èññëåäîâàíèÿ ñëóæèò àíàëèç êîíöåïòóàëüíûõ îñ-
íîâ è îñîáåííîñòåé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà èïîòå÷íîãî æè-
ëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ, ÷òî ïîçâîëèëî âûÿâèòü íàèáîëåå îñòðûå ïðîáëåìû
â ýòîé ñôåðå è ïóòè èõ ðåøåíèÿ.

I. Ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêàÿ îöåíêà ðîññèéñêîé ìîäåëè ýêîíîìèêè

Ðûíîê èïîòåêè, ÿâëÿÿñü âàæíîé ñîñòàâëÿþùåé ñîâðåìåííîé êðåäèòíî-
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, îêàçûâàåò ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íå òîëüêî íà åå ðàçâè-
òèå, íî è íà äèíàìèêó è èñòî÷íèêè ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è óðîâåíü æèçíè.

ßðêèé ïðèìåð òîìó ÑØÀ, ãäå äî ñèõ ïîð íà ðûíêàõ èïîòåêè è æèëüÿ
ñîõðàíÿåòñÿ ñëîæíàÿ ñèòóàöèÿ. Çà ÷åòûðå êðèçèñíûõ ãîäà (2007�2010 ãã.) çà
äîëãè áûëè âûñåëåíû 6,5 ìëí. äîìîâëàäåëüöåâ. Èçúÿòûå è âûñòàâëåííûå
áàíêàìè íà ïðîäàæó îáúåêòû ñîñòàâëÿþò, â çàâèñèìîñòè îò øòàòà, 30�50%
ðûíêà 5. Óðîâåíü ïðîñðî÷êè ïî æèëèùíûì êðåäèòàì âñå åùå îñòàåòñÿ âûñî-
êèì è ñíèæàåòñÿ êðàéíå ìåäëåííî. Íåñìîòðÿ íà ðåçêîå ñíèæåíèå öåí íà
æèëüå è èïîòå÷íûõ ñòàâîê, ñïðîñ íà æèëüå ðàñòåò íåçíà÷èòåëüíî 6.

×òî êàñàåòñÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà èïîòåêè, òî ïåðåæèâ ãëóáîêîå êðè-
çèñíîå ïàäåíèå, ñ îñåíè 2010 ã. îí íà÷àë îæèâàòü. Ïî èòîãàì ãîäà îáúåì
âûäàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ 2009 ã. âûðîñ â 2,5 ðàçà, äî-
ñòèãíóâ 380 ìëðä. ðóá. âìåñòî 152,5 ìëðä. ðóá. Â 2011 ã. ðûíîê ïðîäîëæèë
ðîñò. Îáúåì âûäàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ ñîñòàâèë ïî÷òè 713 ìëðä. ðóá.,
óâåëè÷èâøèñü â 1,9 ðàçà ïî ñðàâíåíèþ ñ 2010 ã. è ïðåâûñèâ äîêðèçèñíûé
îáúåì â 1,1 ðàçà. Ïðîãíîç ÀÈÆÊ íà òåêóùèé ãîä � óâåëè÷åíèå ðûíêà èïîòå-
êè äî 800�1000 ìëðä. ðóá. 7

5 Ýêñïåðò-íåäâèæèìîñòü. � 29 íîÿáðÿ�5 äåêàáðÿ 2010 ã., Ñ. 28.
6 Ýêñïåðò. � ¹ 45. � 2011 ã., Ñ. 66.
7 www.ahml.ru
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Íà íàø âçãëÿä, òàêîé âçðûâíîé ðîñò èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ îáóñ-
ëîâëåí äâóìÿ ôàêòîðàìè: ñòàáèëüíî âûñîêèìè ìèðîâûìè öåíàìè íà íåôòü
è óñèëåíèåì êîíêóðåíöèè íà ðûíêå æèëîé èïîòåêè, êîòîðàÿ ïðèâåëà ê ìàñ-
ñîâîìó ñíèæåíèþ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì è ëèáåðàëè-
çàöèè òðåáîâàíèé ê çàåìùèêàì. Òàê, â 2011 ã. ñðåäíèé ðàçìåð ñòàâêè ïî ðóá-
ëåâûì èïîòå÷íûì êðåäèòàì äîñòèã ñâîåãî èñòîðè÷åñêîãî ìèíèìóìà � 11,9%
âìåñòî 13% â êîíöå 2010 ã. 8

Îäíàêî åäâà ðîñò èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñòàë ïîõîäèòü íà òåíäåí-
öèþ, êàê èç-çà îæèäàíèÿ íîâîé âîëíû êðèçèñà, ðåçêîãî óõóäøåíèÿ äåëîâîãî
êëèìàòà è ñîöèàëüíî-ïîëèòè÷åñêîé ñèòóàöèè îôèöèàëüíàÿ ñòàòèñòèêà çàôèê-
ñèðîâàëà â íà÷àëå 2012 ã. ñíèæåíèå àêòèâíîñòè íà ðûíêå æèëèùíîé èïîòåêè.
Ìíîãèå êîììåð÷åñêèå áàíêè ñòàëè ñîêðàùàòü ñâîè èïîòå÷íûå ïðîãðàììû,
óæåñòî÷àòü óñëîâèÿ êðåäèòîâàíèÿ, â ÷àñòíîñòè ïîâûøàòü ïðîöåíòíûå ñòàâêè
è òðåáîâàíèÿ ê ïëàòåæåñïîñîáíîñòè çàåìùèêîâ è óñëîâèÿì âûäà÷è êðåäèòîâ.
Òàê ÷òî ñóùåñòâóåò áîëüøàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ïî èòîãàì ãîäà âîçìîæíî
çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Ñëîæíîñòü ñèòóàöèè â ñôåðå æèëèùíîé èïîòåêè ñîñòîèò â òîì, ÷òî
ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäèòà ïîäâåðæåí ñèëüíîìó âëèÿíèþ ñïåêóëÿòèâíîãî
êàïèòàëà, êîòîðûé ÷ðåçâû÷àéíî èçìåí÷èâ, ÷òî ìíîãîêðàòíî óñèëèâàåò åãî
âîëàòèëüíîñòü è íåïðåäñêàçóåìîñòü. Èìåííî â ñèëó ýòîé îñîáåííîñòè íà
íåì äîñòàòî÷íî ñèëüíî íàäóâàþòñÿ ñïåêóëÿòèâíûå ïóçûðè, ñõëîïûâàíèå
êîòîðûõ âûçûâàåò íåãàòèâíóþ öåïíóþ ðåàêöèþ íà äðóãèõ ðûíêàõ, ÷òî â êî-
íå÷íîì ñ÷åòå âåäåò ê ñïàäó ðåàëüíîé ýêîíîìèêè.

Òàêàÿ íåóñòîé÷èâàÿ äèíàìèêà ðîññèéñêîãî èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ �
ðåçóëüòàò ìíîãèõ ïðè÷èí, íàèáîëåå çíà÷èìàÿ èç êîòîðûõ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì,
÷òî åãî ñòàíîâëåíèå è ôîðìèðîâàíèå ïðîèñõîäèò â óñëîâèÿõ òðàíñôîðìàöè-
îííîãî ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, ãëàâíûì ñîäåðæàíèåì êîòîðîãî ÿâëÿåòñÿ ïåðâî-
íà÷àëüíîå íàêîïëåíèå êàïèòàëà.

Íåñìîòðÿ íà ýòó êðèòè÷åñêè âàæíóþ ñïåöèôèêó, ðîññèéñêàÿ èïîòå÷-
íàÿ ñèñòåìà ðàçðàáàòûâàëàñü ïî îáðàçó è ïîäîáèþ àìåðèêàíñêîé ìîäåëè,

8 Âåäîìîñòè, 13 ôåâðàëÿ, 2012 ã.
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îïèðàþùåéñÿ íà ïðî÷íûé ñîöèàëüíî-ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé ôóíäàìåíò
â âèäå äåøåâûõ è äîëãîñðî÷íûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, âûñîêîãî óðîâíÿ
îáåñïå÷åííîñòè æèëüåì, çíà÷èòåëüíîãî ñïðîñà íà èïîòåêó è ìàñøòàáíîãî
ðàçâèòèÿ ðûíêà äåðèâàòèâîâ.

Âàæíàÿ ñïåöèôèêà àìåðèêàíñêîé ìîäåëè èïîòåêè ñîñòîèò â òîì, ÷òî
æèëüå â ÑØÀ ÿâëÿåòñÿ îáúåêòîì ãëàâíûì îáðàçîì ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé
âöåëÿõ ïîëó÷åíèÿ âûñîêîé êðàòêîñðî÷íîé ïðèáûëè, à íå êàïâëîæåíèé â öåëÿõ
óëó÷øåíèÿ æèëèùíûõ óñëîâèé.

Òàêàÿ ìîäåëü èïîòåêè â ïðèíöèïå íåâîçìîæíà â Ðîññèè. Ó íàñ ãëàâíûì
èñòî÷íèêîìôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòåêè ñëóæàò áþäæåòíûå ñðåäñòâà. Åñëè àìå-
ðèêàíñêàÿ ìîäåëü èïîòåêè îïèðàåòñÿ íà íàêîïëåííûé îãðîìíûé æèëèùíûé
ôîíä, òî â Ðîññèè êîëîññàëüíûé äåôèöèò æèëüÿ. Íåò ó íàñ è êðèòè÷åñêîé
ìàññû íàäåæíûõ èïîòå÷íûõ çàåìùèêîâ, òàê êàê ÑØÀ è Ðîññèÿ íàõîäÿòñÿ íà
êà÷åñòâåííî ðàçëè÷íûõ ýòàïàõ ðàçâèòèÿ. Åñëè â ÑØÀðûíî÷íûé ìåõàíèçì çà
300 ëåò äîñòèã ñâîåé êóëüìèíàöèè, òî ðîññèéñêîìó ðûíêó âñåãî ëèøü 20 ëåò,
à èïîòå÷íîìó � ÷óòü áîëåå 10. Ïðè÷åì åãî ôîðìèðîâàíèå ïðîèñõîäèò â óñëî-
âèÿõ òðàíñôîðìàöèîííîãî ïåðåõîäíîãî ïåðèîäà, ñîïðîâîæäàþùåãîñÿ ãëóáî-
êèìè ðàçðóøèòåëüíûìè ïðîöåññàìè, îãðîìíûì ïàäåíèåì ýêîíîìèêè è óðîâ-
íÿ æèçíè. Ïîýòîìó â Ðîññèè íåò òåõ èñòî÷íèêîâ äåøåâûõ è äîëãîñðî÷íûõ
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ, èç êîòîðûõ ôèíàíñèðóåòñÿ èïîòåêà â ÑØÀ.

Íî ãëàâíîå ïðåèìóùåñòâî ÑØÀ ñîñòîèò â òîì, ÷òî åå íàöèîíàëüíàÿ
âàëþòà âûïîëíÿåò ôóíêöèþ ìèðîâûõ äåíåã, â ñèëó ÷åãî èõ êàçíà÷åéñêèå
îáëèãàöèè ÿâëÿþòñÿ íàèáîëåå íàäåæíûì èíñòðóìåíòîì èíâåñòèðîâàíèÿ êà-
ïèòàëà. Íå ñåêðåò, ÷òî àìåðèêàíñêàÿ ýêîíîìèêà, â òîì ÷èñëå è èïîòåêà, ôè-
íàíñèðóåòñÿ ïðàêòè÷åñêè âñåìè ñòðàíàìè ìèðà, íå èñêëþ÷àÿ è Ðîññèþ.

Èññëåäîâàíèå, ïðîâåäåííîå â äèññåðòàöèè, ïîêàçàëî, ÷òî ðîññèéñêàÿ
èïîòåêà â çíà÷èòåëüíîé ìåðå ôèíàíñèðóåòñÿ ïðåæäå âñåãî çà ñ÷åò àìåðèêàí-
ñêîãî êàïèòàëà. Òàê, â 2000 ã. àìåðèêàíñêèé ôîíä TUSRIS, ñîçäàííûé ïðà-
âèòåëüñòâîì ÑØÀ, ïëàíèðîâàë âûêóïèòü èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ íà 130 ìëí.
äîëë. 9 Ïðîèçâîäíûé õàðàêòåð ðîññèéñêîé èïîòåêè îò àìåðèêàíñêîãî êàïè-
òàëà, � ýòî íå òîëüêî ñèëüíàÿ åå óÿçâèìîñòü îò ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâîé ñè-
9 Ýêñïåðò. � ¹ 12. � 2000, Ñ. 19.
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ñòåìûØòàòîâ, íî è î÷åíü ñåðüåçíûé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèé êàíàë âëè-
ÿíèÿ ÑØÀíà âíóòðåííþþè âíåøíþþïîëèòèêó Ðîññèè, ÷òî ñîçäàåò îãðîì-
íóþ óãðîçó åå íàöèîíàëüíîé áåçîïàñíîñòè.

C ó÷åòîì äàííîãî îáñòîÿòåëüñòâà â äèññåðòàöèè ïðèâîäÿòñÿ àðãóìåí-
òû, äîêàçûâàþùèå íåîáõîäèìîñòü èñïîëüçîâàíèÿ àëüòåðíàòèâíîé ìîäåëè
èïîòåêè, â êà÷åñòâå êîòîðîéìîæåò ñëóæèòü ñòðîéñáåðêàññà, ÿâëÿþùàÿñÿ êîí-
òðàêòíî-ñáåðåãàòåëüíîé ñèñòåìîé èïîòåêè. Ñóòü åå ñîñòîèò â òîì, ÷òî ãëàâ-
íûì èñòî÷íèêîì åå ôèíàíñèðîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ ñðåäñòâà öåëåâûõ íàêîïëå-
íèé áóäóùèõ çàåìùèêîâ.

Íà íàø âçãëÿä, ýòà ìîäåëü èïîòåêè èìååò ñóùåñòâåííîå ïðåèìóùå-
ñòâî ïåðåä àìåðèêàíñêîé. Âî-ïåðâûõ, ñòðîéñáåðêàññà, ÿâëÿÿñü ó÷ðåæäåíè-
åì íåáàíêîâñêîãî òèïà, íå èñïîëüçóåò òàêîé ñïåêóëÿòèâíûé èñòî÷íèê ôè-
íàíñèðîâàíèÿ èïîòåêè, êàêèì ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñîâûå èííîâàöèè. Âî-âòîðûõ,
îíà â áîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóåò ñåãîäíÿøíèì ðîññèéñêèì óñëîâèÿì,
òàê êàê îðèåíòèðîâàíà íà âíóòðåííèå èñòî÷íèêè åå ôèíàíñèðîâàíèÿ è íà
ñòðîèòåëüñòâî íîâîãî æèëüÿ äëÿ óëó÷øåíèÿ æèëèùíûõ óñëîâèé, à íå íà åãî
ïåðåðàñïðåäåëåíèå, êàê â ÑØÀ.

Íåñìîòðÿ íà ÿâíûå ïðåèìóùåñòâà è ïðîçðà÷íîñòü êîíòðàêòíî-ñáåðå-
ãàòåëüíîé ìîäåëè èïîòåêè, Ãîñäóìà ÐÔ äî ñèõ ïîð íå ïðèíÿëà çàêîíîïðîåêò
«Îá îáùåñòâå âçàèìíîãî êðåäèòîâàíèÿ». Êñòàòè ñêàçàòü, òàêàÿ ìîäåëü èïî-
òåêè ïîëó÷èëà øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ïîñëåâîåííîé Ãåðìàíèè, êîãäà
òàì áûëè äîâîëüíî ñõîæèå ñ íûíåøíåé Ðîññèåé óñëîâèÿ.

Òåì íå ìåíåå â Äîëãîñðî÷íîé ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî æèëèù-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÐÔ äî 2030 ã. ïðåäïî÷òåíèå îòäàåòñÿ àìåðèêàíñêîé ìî-
äåëè ôèíàíñèðîâàíèÿ èïîòåêè çà ñ÷åò ïðèâëå÷åíèÿ êàïèòàëà ñ ôèíàíñîâîãî
ðûíêà. Òàê, äîëÿ èïîòåêè, ôèíàíñèðóåìîé çà ñ÷åò âûïóñêà èïîòå÷íûõ öåí-
íûõ áóìàã, â îáùåì îáúåìå èïîòåêè äîëæíà âûðàñòè ñ 3,56% � â 2010 ã. äî
45% � â 2012 ã., à ê 2030 ã. � äî 66% 10. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî òàêîå ñëåïîå
ïîäðàæàíèå àìåðèêàíñêîé ìîäåëè èïîòåêè ïîñëå ìàñøòàáíîãî åå êðàõà â
2007�2008 ãã. âðÿä ëè öåëåñîîáðàçíî.

10 Äîëãîñðî÷íàÿ ñòðàòåãèÿ ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÐÔ äî 2030 ã.
www.ahml.ru
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Ñåãîäíÿ âñå ìèðîâîå ñîîáùåñòâî ïðèçíàëî, ÷òî ðàçáóõàíèå ôèêòèâíî-
ãî êàïèòàëà äîñòèãëî êðèòè÷åñêîãî óðîâíÿ è ïðåäñòàâëÿåò ãëàâíóþ óãðîçó
ñóùåñòâîâàíèÿ ñîâðåìåííîé ôèíàíñîâî-õîçÿéñòâåííîé ñèñòåìû. Ïîýòîìó
àêòèâíî âûäâèãàþòñÿ òðåáîâàíèÿ ïî ïðèíÿòèþ ìåð, íàïðàâëåííûõ íà ñóùå-
ñòâåííîå ñîêðàùåíèå ôèêòèâíîãî êàïèòàëà, óæåñòî÷åíèå ðåãóëèðîâàíèÿ
ðûíêà ïðîèçâîäíûõ áóìàã, ïðèíÿòèå íîâûõ áîëåå ñòðîãèõ òðåáîâàíèé ê äåÿ-
òåëüíîñòè ôèíàíñîâûõ èíñòèòóòîâ.

Íà íàø âçãëÿä, è äëÿ Ðîññèè çàäà÷åé ïåðâîñòåïåííîé âàæíîñòè ÿâëÿåòñÿ
ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ïåðåõîäà ê êðèçèñîóñòîé÷èâîé ìîäåëè æèëèùíîé èïî-
òåêè, â êîòîðîé ñïåêóëÿòèâíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ñâåäåíà ê ìèíèìóìó, à æèëüå
äîëæíî ïðèîáðåòàòüñÿ ãëàâíûì îáðàçîì äëÿ óëó÷øåíèÿæèëèùíûõ óñëîâèé,
à íå äëÿ ïåðåïðîäàæè è ñäà÷è â àðåíäó, êàê ñåé÷àñ. Åñëè ðûíêó ñîâåðøåííî
áåçðàçëè÷íî, êòî è çà÷åì ïðèîáðåòàåò æèëüå, òî äëÿ ãîñóäàðñòâà, òåì áîëåå
ñîöèàëüíîãî, êàêèì ÿâëÿåòñÿ ÐîññèéñêàÿÔåäåðàöèÿ, äîëæíî áûòü íå âñå ðàâ-
íî. Òåì áîëåå, ÷òî äëÿ Ðîññèè îáåñïå÷åíèå íàñåëåíèÿ æèëüåì, ñîîòâåòñòâóþ-
ùåãî ïðèíÿòûì ñòàíäàðòàì, � âàæíåéøàÿ è îñòðåéøàÿ ñîöèàëüíàÿ ïðîáëåìà,
òðåáóþùàÿ áåçîòëàãàòåëüíîãî ðåøåíèÿ.

II. Êëþ÷åâûå íàïðàâëåíèÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìåõàíèçìà
èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ

Èññëåäîâàíèå ýòîé íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîé ïðîáëåìû áàçèðóåòñÿ íà îñ-
íîâå àíàëèçà áîëüøîãî ìàññèâà ýìïèðè÷åñêîãî ìàòåðèàëà, îòðàæàþùåãî
ðåàëüíûå ïðîöåññû, ïðîèñõîäÿùèå â ñôåðå èïîòå÷íîãî êðåäèòà.

Â äèññåðòàöèè äàíî îïðåäåëåíèå ìåõàíèçìà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ
è ðàçðàáîòàíà ñèñòåìà ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ åãî ýôôåêòèâíîñòü,
ñðåäè êîòîðûõ íàèáîëåå çíà÷èìûìè ÿâëÿþòñÿ: äîñòóïíîñòü èïîòåêè è æèëüÿ
äëÿ ñðåäíå- è íèçêîäîõîäíûõ äîìîõîçÿéñòâ; îáúåì è èñòî÷íèêèôèíàíñèðîâà-
íèÿ èïîòåêè; êà÷åñòâî èïîòå÷íîãî ïîðòôåëÿ; ñáàëàíñèðîâàííîñòü ðàçâèòèÿ
ðûíêîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿæèëüÿ, ñòðàõîâàíèÿ èôèêòèâíîãî êàïèòàëà;
óðîâåíü ðàçâèòèÿ ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ ðèñêàìè; êà÷åñòâî ïðàâîâîãî ðåãóëè-
ðîâàíèÿôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé â ñôåðå èïîòåêè. Ãëàâíàÿ îñî-
áåííîñòü ýòèõ ïîêàçàòåëåé â òîì, ÷òî îíè ýêñòðåìàëüíî âîëîòèëüíû â ñèëó
ñâîåé âûñîêîé ÷óâñòâèòåëüíîñòè ê èçìåíåíèÿì âíóòðåííåé è âíåøíåé ñðåäû.
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Íà îñíîâå ýòîé ñîâîêóïíîñòè ïîêàçàòåëåé àíàëèç ïðèîðèòåòíûõ íà-
ïðàâëåíèé ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ìåõàíèçìà êðåäèòîâàíèÿ ïîä çàëîã íå-
äâèæèìîñòè ïðîâîäèòñÿ â äâóõ àñïåêòàõ: âî-ïåðâûõ, ñ òî÷êè çðåíèÿ óðîâíÿ
ðàçâèòèÿ êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà æèëèùíîé èïîòåêè è, âî-âòîðûõ,
â ïëàíå ñîîòâåòñòâèÿ ñóùåñòâóþùåãî íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî ðåãóëèðîâàíèÿ
ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèõ îòíîøåíèé â ñôåðå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ïî-
ñòêðèçèñíîé ñèòóàöèè â Ðîññèè è ìèðîâîé ýêîíîìèêå.

Òàêîé ñèñòåìíûé ïîäõîä ïîçâîëèë îöåíèòü ýôôåêòèâíîñòü ðîññèéñ-
êîé èïîòå÷íîé ñèñòåìû êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ óñëîâèé ðàçâèòèÿ èïîòåêè è èñ-
òî÷íèêîâ åå ôèíàíñèðîâàíèÿ, òàê è ñ ïîçèöèè ïîâûøåíèÿ èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè ðûíêà èïîòåêè.

×òî êàñàåòñÿ êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî
êðåäèòîâàíèÿ, òî åãî ýôôåêòèâíîñòü íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé è ñèëüíîé çàâèñèìî-
ñòè îò óðîâíÿ ðàçâèòèÿ è êà÷åñòâà êàê íàöèîíàëüíîé, òàê èìèðîâîé êðåäèòíî-
ôèíàíñîâîé ñèñòåìû. Â äèññåðòàöèè ïîêàçàíî, ÷òî íåñìîòðÿ íà èíòåíñèâíîå
ðàçâèòèå ðîññèéñêîé êðåäèòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìû â íóëåâûå ãîäû, åé âñå
åùå ïðèñóùè çíà÷èòåëüíûå ñèñòåìíûå ðèñêè, îñíîâíûìèñòî÷íèêîì êîòîðûõ
ñëóæèò ñëàáîñòü è ãëóáîêàÿ ñòðóêòóðíàÿ äåôîðìàöèÿ ðåñóðñíîé áàçû áàíêîâ,
÷òî íåãàòèâíî âëèÿåò íà èõ êðåäèòíî-èíâåñòèöèîííóþ äåÿòåëüíîñòü.

Ïî îöåíêàì ÖÁ ÐÔ, ïî÷òè ó òðåòè áàíêîâ ñîáñòâåííûé êàïèòàë íèæå
óñòàíîâëåííîé íîðìû 11. Êðèçèñ åùå áîëüøå óñóãóáèë ýòó ïðîáëåìó, ðåçêî
ñîêðàòèâ âñå òðàäèöèîííûå èñòî÷íèêè óâåëè÷åíèÿ êàê ñîáñòâåííîãî êàïè-
òàëà, òàê è ïðèâëå÷åííûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ.

Äðóãàÿâàæíàÿîñîáåííîñòüðîññèéñêîéêðåäèòíîéñèñòåìûñîñòîèòâòîì,
÷òîâíåéäîìèíèðóþùóþðîëüèãðàþòãîñáàíêè, ÷òîñóùåñòåííîóõóäøàåò êîí-
êóðåíòíóþ ñðåäó, òàê êàê ìíîãèå ÷àñòíûå áàíêè íå èìåþò äîñòóïà íå òîëüêî ê
áþäæåòíûì ñðåäñòâàì, íî è ê ðûíî÷íûì èñòî÷íèêàì ôèíàíñèðîâàíèÿ.

Ïî ìíåíèþ ìíîãèõ ôèíàíñîâûõ àíàëèòèêîâ, ñðàâíèòåëüíî âûñîêàÿ
äîëÿ ãîñáàíêîâ � ïîêàçàòåëü ñëàáîñòè ðîññèéñêîé êðåäèòíîé ñèñòåìû è åå
íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè. Òàê ÷òî îäíèì èç íàïðàâëåíèé ïîâûøåíèÿ óñòîé÷è-

11 Îôèöèàëüíûé èíòåðíåò-ðåñóðñ ÖÁ ÐÔ http//www.cbr.ru
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âîñòè è êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ðîññèéñêîé áàíêîâñêîé ñèñòåìû è êðåäèò-
íîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ ïðèâàòèçàöèÿ ãîñáàíêîâ.

Â äèññåðòàöèè îòìå÷àåòñÿ, ÷òî äðóãèì ñåðüåçíûì ôàêòîðîì, òîðìîçÿ-
ùèì ýôôåêòèâíîå ðàçâèòèå ðûíêà æèëèùíîé èïîòåêè, ñëóæèò ãëóáîêèé
äèñáàëàíñ ìåæäó ñòðóêòóðîé àêòèâîâ è ïàññèâîâ, â ñèëó êîòîðîãî ïðèõîäèò-
ñÿ èñïîëüçîâàòü êðàòêîñðî÷íûå äåíüãè äëÿ äîëãîñðî÷íûõ èïîòå÷íûõ êðåäè-
òîâ, ÷òî ìíîãîêðàòíî óñèëèâàåò ôèíàíñîâûå è êðåäèòíûå ðèñêè.

Íî, ñàìîå ãëàâíîå, ïîæàëóé, ñîñòîèò â òîì, ÷òî îñíîâíàÿ ìàññà ðîñ-
ñèéñêèõ êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ ïî ñâîåé ñóòè, ñêîðåå, ÿâëÿåòñÿ íå êðåäèòíû-
ìè îðãàíèçàöèÿìè, à ðîñòîâùèêàìè, ãëàâíîé öåëüþ êîòîðûõ ñëóæèò ìàêñè-
ìèçàöèÿ ïðèáûëè ëþáûìè ñðåäñòâàìè. Ïðè ýòîì áîëüøàÿ ÷àñòü ïðèáûëè
èäåò íà ëè÷íîå îáîãàùåíèå ñîáñòâåííèêîâ è òîï-ìåíåäæåðîâ. Â ðàáîòå îò-
ìå÷àåòñÿ, ÷òî ó íàñ ñëîæèëàñü ïàðàäîêñàëüíàÿ ñèòóàöèÿ: áàíêîâ ìíîãî, à èõ
ðîëü â ôèíàíñèðîâàíèè ðåàëüíîé ýêîíîìèêè ìèíèìàëüíàÿ.

Äàëåê îò ñîâåðøåíñòâà è ðîññèéñêèé ôîíäîâûé ðûíîê. Íåñìîòðÿ íà
ïðèíèìàåìûå ìåðû, îí âñå åùå ÿâëÿåòñÿ ðûíêîì êðàòêîñðî÷íîãî ñïåêóëÿ-
òèâíîãî êàïèòàëà. Ïî ñâîåìó îáúåìó, ìåõàíèçìó ðåãóëèðîâàíèÿ íàø ðûíîê
ñóùåñòâåííî óñòóïàåò ìíîãèì çàðóáåæíûì áèðæàì, ãäå ïðîöåäóðà ýìèòè-
ðîâàíèÿ öåííûõ áóìàã áîëåå ïðîñòàÿ, ïðîçðà÷íàÿ è äåøåâàÿ. Ïîýòîìó ðîñ-
ñèéñêèå êîðïîðàöèè ïðåäïî÷èòàþò òîðãîâàòü ñâîèìè áóìàãàìè íà ôîíäî-
âûõ ðûíêàõ äðóãèõ ñòðàí.

Êðèçèñ äàë âåñüìà íåãàòèâíóþ îöåíêó ñîâðåìåííîé êðåäèòíî-ôèíàí-
ñîâîé ñèñòåìå, ôóíäàìåíòîì êîòîðîé ñëóæàò ðàçëè÷íûå ïèðàìèäû, â ðåçóëü-
òàòå ÷åãî çàåìíûé êàïèòàë ìíîãîêðàòíî ïðåâûøàåò ñîáñòâåííûé è ÂÂÏ,
÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïåðåêðåäèòîâàíèå äîñòèãëî òàêîãî êðèòè÷åñ-
êîãî óðîâíÿ, êîãäà äàëüíåéøàÿ êðåäèòíàÿ ýêñïàíñèÿ èç ñòèìóëà ðàçâèòèÿ
ðåàëüíîé ýêîíîìèêè ïðåâðàùàåòñÿ â àíòèñòèìóë è íåèçáåæíî çàêàí÷èâàåò-
ñÿ êðèçèñîì, è íèêàêèõ ñïîñîáîâ èçáåæàòü åãî íå ñóùåñòâóåò.

Òàê ÷òî ñîçäàíèå ñàìîäîñòàòî÷íîé, óñòîé÷èâîé è êîíêóðåíòíîé íàöèî-
íàëüíîé êðåäèòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìû � çàäà÷à ïåðâîñòåïåííîé âàæíîñòè,
áåç ðåøåíèÿ êîòîðîé ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíà äîñòóïíàÿ äëÿ ñðåäíå- è íèçêî-
äîõîäíûõ ñëîåâ íàñåëåíèÿ æèëèùíàÿ èïîòåêà. Â êàðäèíàëüíîì óëó÷øåíèè
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íóæäàþòñÿ âñå åå ñîñòàâëÿþùèå, íî ðåøàþùåå çíà÷åíèå èìååò óëó÷øåíèå
ïðîöåññîâ êðåäèòîâàíèÿ è ïîâûøåíèÿ êà÷åñòâà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ.

Êðåäèò � ìîùíûé ðûíî÷íûé èíñòðóìåíò ïðåâðàùåíèÿ äåíåã â ôóíê-
öèîíèðóþùèé êàïèòàë. Âîâëåêàÿ âðåìåííî ñâîáîäíûå äåíüãè â õîçÿéñòâåí-
íûé îáîðîò, êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè òåì ñàìûì àêòèâíî ó÷àñòâóþò â ôèíàí-
ñèðîâàíèè ýêîíîìèêè è ïîâûøåíèè åå ýôôåêòèâíîñòè.

Îäíàêî, êàê ïîêàçûâàåò èñòîðè÷åñêàÿ ïðàêòèêà, êðåäèò âûñòóïàåò ñèëü-
íûì ðû÷àãîì ñòèìóëèðîâàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è ïîâûøåíèÿ óðîâíÿ
æèçíè òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè ñòðîãî ñîáëþäàþòñÿ âûðàáîòàííûå íàóêîé
è ïîäòâåðæäåííûå ïðàêòèêîé îñíîâîïîëàãàþùèå ïðèíöèïû êðåäèòîâàíèÿ.
Òîëüêî â ýòîì ñëó÷àå ðèñê íåâîçâðàòà êðåäèòà ñâîäèòñÿ ê ìèíèìóìó, ÷òî
ïðåâðàùàåò åãî â íàäåæíûé èñòî÷íèê ôèíàíñèðîâàíèÿ ýêîíîìèêè.

Òàê, áàçîâûìè ïðèíöèïàìè èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ: ñîîò-
íîøåíèå åæåìåñÿ÷íûõ ïëàòåæåé ïî êðåäèòó, âêëþ÷àÿ ñóììó îñíîâíîãî äîëãà
è ïðîöåíòû, íàëîãè è ñòðàõîâûå âçíîñû, íå äîëæíû ïðåâûøàòü ñòðîãî îïðå-
äåëåííîãî óðîâíÿ åæåìåñÿ÷íîãî äåíåæíîãî äîõîäà çàåìùèêà. Ñðîê ïîãàøå-
íèÿ êðåäèòà ïîä çàëîã æèëüÿ íå ìîæåò áûòü ìåíüøå 10 è áîëåå 30 ëåò. Îöåíêó
çàëîãà äîëæíûïðîèçâîäèòü êîìïåòåíòíûå ñïåöèàëèñòû, èìåþùèå ëèöåíçèè.

Âàæíîå îòëè÷èå èïîòå÷íîãî êðåäèòà îò äðóãèõ âèäîâ ñîñòîèò â òîì,
÷òî äëÿ èïîòå÷íîãî êðåäèòîðà ãëàâíûì ïîêàçàòåëåì íàäåæíîñòè çàåìùèêà
ñëóæèò íå åãî äîõîäíîñòü, à õîðîøàÿ êðåäèòíàÿ èñòîðèÿ. Êðåäèò � ýòî äîëã,
êîòîðûé äîëæåí áûòü îáÿçàòåëüíî âîçâðàùåí êðåäèòîðó. Â ïðîòèâíîì ñëó-
÷àå êðåäèò èç ñòèìóëà ïðåâðàùàåòñÿ â ôàêòîð, ðàçðûâàþùèé öåïî÷êó ñîçäà-
íèÿ ñòîèìîñòè è ñèñòåìó ïëàòåæåé, ïðîâîöèðóþùèé òåì ñàìûì âîçíèêíî-
âåíèå êðèçèñíûõ ÿâëåíèé.

Íåâîçâðàò êðåäèòà îêàçûâàåò êðàéíå íåãàòèâíîå âëèÿíèå íå òîëüêî íà
êðåäèòîðà, íî è çàåìùèêà. Îñîáåííî, êîãäà êðåäèò âûäàåòñÿ ïîä çàëîã æè-
ëüÿ. Â ñëó÷àå íåèñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî èïîòå÷íîìó êðåäèòó çàëîã (æè-
ëüå) ñòàíîâèòñÿ ñîáñòâåííîñòüþ êðåäèòîðà. Ïîòåðÿ æèëüÿ, îñîáåííî åñëè
îíî èñïîëüçóåòñÿ äëÿ ïðîæèâàíèÿ, � îãðîìíàÿ òðàãåäèÿ. Ïîýòîìó èïîòå÷-
íûé êðåäèò íàäî áðàòü òîëüêî â òîì ñëó÷àå, åñëè åñòü òâåðäàÿ óâåðåííîñòü â
åãî âîçâðàòå. Ìåæäó òåì â 90-å ãîäû ïðîøëîãî âåêà è íóëåâûå ãîäû XXI â.
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ïîä âëèÿíèåì ïîëèòèêè äåðåãóëèðîâàíèÿ è äåøåâûõ äåíåã ñôîðìèðîâàëàñü
óëüòðàëèáåðàëüíàÿ ñïåêóëÿòèâíàÿìîäåëü êðåäèòíî-ôèíàíñîâîé ñèñòåìû, îñ-
íîâàííàÿ íà äîìèíèðóþùåé ðîëè ôèêòèâíîãî êàïèòàëà, ÷òî ïðèâåëî ê ýðî-
çèè ôóíäàìåíòàëüíûõ ïðèíöèïîâ îðãàíèçàöèè êðåäèòíîãî ïðîöåññà.

Ñåãîäíÿ êðåäèòû âûäàþò íå òîëüêî áàíêè, íî è ðàçëè÷íûå íåáàíêîâñ-
êèå îðãàíèçàöèè, äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ ïðàêòè÷åñêè íå êîíòðîëèðóåòñÿ è
íå ðåãóëèðóåòñÿ. Â áîðüáå çà çàåìùèêà è òå, è äðóãèå ñíèæàþò òðåáîâàíèÿ ê
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè çàåìùèêîâ, óñëîâèÿì âûäà÷è è îáñëóæèâàíèÿ êðåäè-
òîâ, êîíòðîëþ çà èõ öåëåâûì èñïîëüçîâàíèåì è ò.ä.

Îòêàç îò îñíîâîëàãàþùèõ ïðèíöèïîâ êðåäèòîâàíèÿ ïðèâåë ê ðåçêîìó
ñíèæåíèþ êà÷åñòâà èïîòå÷íîãî ïîðòôåëÿ è ðîñòó ñåãìåíòà ñóáñòàíäàðòíîé
èïîòåêè, äëèòåëüíîå è óñòîé÷èâîå ñóùåñòâîâàíèå êîòîðîé ïî îïðåäåëåíèþ
íåâîçìîæíî. Ïîýòîìó âîçâðàùåíèå êðåäèòà ê ñâîèì áàçîâûì ïðèíöèïàì �
ðåøàþùåå óñëîâèå ñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ìåõàíèçìà èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî
êðåäèòîâàíèÿ.

Íå ìåíåå îñòðî ñòîèò ïðîáëåìà óëó÷øåíèÿ ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà
æèëèùíîé èïîòåêè, ãëàâíàÿ öåëü êîòîðîé � îáåñïå÷åíèå èïîòåêè äåøåâûìè
äîëãîñðî÷íûìè ôèíàíñîâûìè ðåñóðñàìè è ñíèæåíèå åå ñòîèìîñòè.

Èç øèðîêîãî êðóãà ñðåäñòâ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè ôèíàíñîâîãî
ìåõàíèçìà â äèññåðòàöèè â êà÷åñòâå ïðèîðèòåòíûõ âûäåëåíû: ñåêüþðèòè-
çàöèÿ, ðåôèíàíñèðîâàíèå è ïðîöåíòíàÿ ïîëèòèêà, îðèåíòèðîâàííàÿ íà ñíè-
æåíèå èçáûòî÷íî âûñîêîé ïî ìèðîâûì ìåðêàì ìàðæè ðîññèéñêèõ áàíêîâ.

Ïîêàçàíî, ÷òî èõ ðàçóìíîå, ýêîíîìè÷åñêè âçâåøåííîå èñïîëüçîâàíèå
ïîçâîëÿåò ñóùåñòâåííî àêòèâèçèðîâàòü äåÿòåëüíîñòü ôèíàíñîâûõ èíñòèòó-
òîâ íà ðûíêå æèëèùíîé èïîòåêè, îðèåíòèðîâàííîé íà ïîâûøåíèå äîñòóï-
íîñòè æèëüÿ.

Âûñîêàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòà � îäèí èç ñàìûõ ñåðüåçíûõ ïîðîêîâ ðîñ-
ñèéñêîé èïîòå÷íîé ñèñòåìû. Öåíà êðåäèòà, êàê è ëþáîãî äðóãîãî òîâàðà,
îïðåäåëÿåòñÿ ñîâîêóïíîñòü ìàêðî- è ìèêðîýêîíîìè÷åñêèõ óñëîâèé. Ãëàâ-
íûìèìàêðîýêîíîìè÷åñêèìèôàêòîðàìè ñëóæàò êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè äåíåæ-
íî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè (ñòàâêà ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, ìàñøòàáû è õàðàêòåð
èíôëÿöèè, âàëþòíûé êóðñ). Íà óðîâíå êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ñòîèìîñòü
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èïîòåêè çàâèñèò îò êà÷åñòâà èõ ìåíåäæìåíòà, ïîëèòèêè ñíèæåíèÿ çàòðàò íà
îðãàíèçàöèþ êðåäèòíîãî ïðîöåññà, âèäà ïðîöåíòíîé ñòàâêè (ôèêñèðîâàí-
íîé èëè ïåðåìåííîé), ïðàâèëüíîñòè îöåíêè ñòîèìîñòè è êà÷åñòâà çàëîãà,
ðàçìåðîâ ïåðâîíà÷àëüíîãî âçíîñà, ìàðæè è êîìèññèé.

Â îòëè÷èå îò ðàçâèòûõ ñòðàí, ãäå ïðîâîäèòñÿ ïîëèòèêà äåøåâûõ äåíåã,
à èíôëÿöèÿ íå ïðåâûøàåò 2%�3%, â Ðîññèè, íåñìîòðÿ íà êðèçèñíîå ñíèæå-
íèå èíôëÿöèè, îíà âñå åùå îñòàåòñÿ äîñòàòî÷íî âûñîêîé, à ÖÁ ïðîäîëæàåò
ïðîâîäèòüæåñòêóþ äåíåæíî-êðåäèòíóþïîëèòèêó, ñîêðàùàÿ äåíåæíîå ïðåä-
ëîæåíèå. Ðîñò äåíåæíîé ìàññû â 2011 ã. ñíèçèëñÿ ñ 28% äî 23% 12. Â òî
âðåìÿ, êàê ñïðîñ íà äåíüãè ðàñòåò. Ðàçðûâ ìåæäó ïðåäëîæåíèåì è ñïðîñîì
íà äåíåæíîì ðûíêå ñïðîâîöèðîâàë ðîñò ñòîèìîñòè ðûíî÷íîãî ôîíäèðîâà-
íèÿ, ÷òî â êîíå÷íîì ñ÷åòå ïðèâåëî ê ñìåíå òðåíäà: ñíèæåíèå ñòîèìîñòè èïî-
òåêè ñìåíèëîñü åå ïîâûøåíèåì.

Îòäàâàÿ äîëæíîå íåîáõîäèìîñòè è âàæíîñòè ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíî-
ñòè êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî ìåõàíèçìà æèëèùíîé èïîòåêè, â äèññåðòàöèè
äîêàçûâàåòñÿ, ÷òî îäíîãî ýòîãî ÿâíî íåäîñòàòî÷íî äëÿ ñîçäàíèÿ êðèçèñîóñ-
òîé÷èâîé ìîäåëè èïîòåêè.

Äëÿ òîãî, ÷òîáû ïðåâðàòèòü æèëèùíóþ èïîòåêó â âûñîêîðàçâèòûé è
óñòîé÷èâûé ñåãìåíò íàöèîíàëüíîé ôèíàíñîâî-êðåäèòíîé ñèñòåìû, íåîáõî-
äèìî èìåòü õîðîøî ïðîðàáîòàííîå, àäåêâàòíîå ðîññèéñêèì óñëîâèÿì, çàêî-
íîäàòåëüñòâî, óñòàíàâëèâàþùåå ñòðîãèå ïðàâèëà ïîâåäåíèÿ íà ðûíêå èïî-
òåêè, çà íàðóøåíèå êîòîðûõ ïðåäóñìàòðèâàþòñÿ ñåðüåçíûå ìåðû íàêàçàíèÿ,
âïëîòü äî óãîëîâíîé îòâåòñòâåííîñòè.

Â äèññåðòàöèè îòìå÷àåòñÿ, ÷òî ýôôåêòèâíîñòü íîðìàòèâíî-ïðàâîâîãî
ìåõàíèçìà, âïðî÷åì êàê è êðåäèòíî-ôèíàíñîâîãî, îïðåäåëÿåòñÿ òåì, íàñêîëü-
êî åãî íîðìû ñïîñîáñòâóþò ðåàëèçàöèè ãëàâíîé öåëè èïîòå÷íîé ñèñòåìû �
ïîâûøåíèþ äîñòóïíîñòè æèëüÿ. Ìåæäó òåì ñåãîäíÿ â ðåøåíèè ýòîé êðèòè-
÷åñêè âàæíîé ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîé ïðîáëåìû ãëàâíóþ ðîëü èãðàåò ðû-
íîê, îðèåíòèðîâàííûé íà âûñîêîäîõîäíûõ ãðàæäàí. Ïîýòîìóæèëüå â Ðîññèè
ïðåâðàòèëîñü â îáúåêò ôèíàíñîâûõ èíâåñòèöèé ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè.

12 Ýêñïåðò. � ¹ 10. � 2012 ã., Ñ. 54.
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Âûñîêîäîõîäíûå ñëîè íàñåëåíèÿ, êàê ñâèäåòåëüñòâóþò èõ íàëîãîâûå äåêëà-
ðàöèè, èíòåíñèâíî ñêóïàþòíåäâèæèìîñòü, â òîì÷èñëåèæèëüå.Ïîýòîìóáîëü-
øàÿ ÷àñòü êâàðòèð ïðèîáðåòàåòñÿ ñ öåëüþ ïåðåïðîäàæè è ñäà÷è â àðåíäó.

Òàê ÷òî, íåñìîòðÿ íà äîñòàòî÷íî âûñîêèå òåìïû ñòðîèòåëüñòâà æèëüÿ,
æèëèùíàÿ ïðîáëåìà, åñëè åå ïîíèìàòü êàê óäîâëåòâîðåíèå íå ñïðîñà, à ïî-
òðåáíîñòè ëþäåé â óëó÷øåíèè æèëèùíûõ óñëîâèé, ïðàêòè÷åñêè íå ðåøàåò-
ñÿ. Ïîýòîìó, íà íàø âçãëÿä, æèëüå äîëæíî ïåðåñòàòü áûòü îáúåêòîì ñïåêóëÿ-
öèè è íàæèâû.

Ðåøèòü ýòó ïðîáëåìó ìîæåò òîëüêî ãîñóäàðñòâî ñ ïîìîùüþ ïðàâîâîãî
ìåõàíèçìà, çàùèùàþùåãî èíòåðåñû ñðåäíåãî êëàññà è íèçêîäîõîäíûõ ñëîåâ
íàñåëåíèÿ. Èñõîäÿ èç ýòîãî èíòåðåñíà ñîâåòñêàÿ ïðàêòèêà, êîãäà ïðàâî âñòóï-
ëåíèÿ â æèëèùíûé êîîïåðàòèâ èìåëè òîëüêî òå, êòî äåéñòâèòåëüíî íóæäàëñÿ
â æèëüå. Ïî íàøåìó óáåæäåíèþ, íåëüçÿ ðåøåíèå æèëèùíîé ïðîáëåìû îòäà-
âàòü íà îòêóï ñïåêóëÿòèâíîìó âûñîêîêðèìèíàëèçèðîâàííîìó ðûíêó æèëüÿ.

Âûÿâëåííàÿ ïðèîðèòåòíîñòü çàäà÷ ïîçâîëèëà ïîäâåñòè íàó÷íî îáîñíî-
âàííóþ áàçó äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ óñòîé÷èâîé êîíêóðåíòîñïîñîáíîé ìîäåëè
èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ (ðèñ.1).

Èññëåäîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî íûíåøíèé íîðìàòèâíî-ïðàâîâîé ìåõàíèçì,
ðåãóëèðóþùèé ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå è þðèäè÷åñêèå îòíîøåíèÿ â ñôåðå
æèëîéèïîòåêè, ÿâëÿåòñÿ êðàéíåíåñîâåðøåííûìèìàëîýôôåêòèâíûì.Âî-ïåð-
âûõ, â ñèëó òîãî, ÷òî çíà÷èòåëüíàÿ åãî ÷àñòü ôîðìèðîâàëàñü â 90-å ãîäû ïðî-
øëîãî âåêà, îí ïåðåñòàë ñîîòâåòñòâîâàòü ñîâðåìåííûì óñëîâèÿì. Âî-âòîðûõ,
îí íîñèò äèñêðèìèíàöèîííûé õàðàêòåð, òàê êàê ãëàâíûì îáðàçîì çàùèùàåò
èíòåðåñû êðåäèòîðîâ è óùåìëÿåò èíòåðåñû çàåìùèêîâ. Â-òðåòüèõ, ðÿä íîðì
Ôåäåðàëüíîãî çàêîíà «Îá èïîòåêå» íîñÿò äåêëàðèðîâàííûé õàðàêòåð è ò.ä.

Òàê ÷òî ñóùåñòâóåò íàñòîÿòåëüíàÿ íåîáõîäèìîñòü ðàäèêàëüíîãî óëó÷-
øåíèÿ ñóùåñòâóþùåãî çàêîíîäàòåëüñòâà è ïðèíÿòèÿ íîâûõ çàêîíîâ, ñòèìó-
ëèðóþùèõ ðåøåíèå æèëèùíîé ïðîáëåìû. Â ñâÿçè ñ ýòèì â äèññåðòàöèè
ñôîðìóëèðîâàíû ïðåäëîæåíèÿ, íàïðàâëåííûå íà óñòðàíåíèå ïðîáåëîâ è
ïðîòèâîðå÷èé â Ôåäåðàëüíîì çàêîíå «Îá èïîòåêå».

Òàê, â öåëÿõ óëó÷øåíèÿ óñëîâèé ñòðàõîâàíèÿ îòâåòñòâåííîñòè çàåì-
ùèêîâ ïåðåä êðåäèòîðàìè ïðåäëàãàåòñÿ îòìåíèòü òðåáîâàíèÿ, ñîãëàñíî êî-



23

Ðèñ. 1. Óñëîâèÿ ôîðìèðîâàíèÿ óñòîé÷èâîé ìîäåëè èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ
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òîðûì ïðèîáðåòåííàÿ ñòðàõîâêà äîëæíà áûòü îïëà÷åíà åäèíîâðåìåííî çà
âåñü ñðîê êðåäèòíîãî äîãîâîðà.

Òàêæå, íà íàø âçãëÿä, öåëåñîîáðàçíî îòìåíèòü îãðàíè÷åíèå íà ìàêñè-
ìàëüíûé ðàçìåð ñòðàõîâîé ñóììû ïî äîãîâîðó ñòðàõîâàíèÿ è óñòàíîâèòü åå
ìèíèìàëüíûé ïîðîã � íå ìåíåå 10% îò ñóììû îáÿçàòåëüñòâà, îáåñïå÷åííî-
ãî èïîòåêîé. Êñòàòè ñêàçàòü, óñòàíîâëåíèå ìèíèìàëüíîãî ðàçìåðà ñòðàõî-
âîé ïðåìèè ñåãîäíÿ øèðîêî èñïîëüçóåòñÿ â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå.

Â äèññåðòàöèè ïðåäëîæåíû è äðóãèå ïîïðàâêè ê çàêîíó «Îá èïîòåêå»,
à òàêæå îáîñíîâûâàåòñÿ áåçîòëàãàòåëüíîå ïðèíÿòèå çàêîíîâ î Ñòðîéñáåð-
êàññå, äîëåâîì ñòðîèòåëüñòâå, áàíêðîòñòâå ôèçè÷åñêèõ ëèö.

Âñå ðàññìîòðåííûå ïðèîðèòåòíûå íàïðàâëåíèÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâ-
íîñòè ìåõàíèçìà èïîòå÷íîãî æèëèùíîãî êðåäèòîâàíèÿ îðãàíè÷åñêè ñâÿçà-
íû è âçàèìîîáóñëîâëåíû.Ìåæäó íèìè ñóùåñòâóþò ïðÿìûå è îáðàòíûå ñâÿ-
çè, è òîëüêî êàê åäèíîå öåëîå îíè ìîãóò îêàçàòü ñèñòåìíîå âîçäåéñòâèå íà
ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ êðèçèñîóñòîé÷èâîé ìîäåëè æèëèùíîé
èïîòåêè, îðèåíòèðîâàííîé íà óñïåøíîå ðåøåíèå æèëèùíîé ïðîáëåìû.

Èòàê, ïðåîäîëåíèå êðèçèñíûõ ïîñëåäñòâèé è ïåðåõîä íà áîëåå âûñî-
êèé ýòàï ðàçâèòèÿ æèëèùíîé èïîòåêè ïî îïðåäåëåíèþ íåâîçìîæíî íà áàçå
ñîõðàíåíèÿ ñòàðîé ìîäåëè èïîòåêè. Íåîáõîäèìû ãëóáîêèå êà÷åñòâåííûå
ïðåîáðàçîâàíèÿ â åå êðåäèòíî-ôèíàíñîâîì è ïðàâîâîì ìåõàíèçìå, àäåêâàò-
íûå ñïåöèôè÷åñêèì óñëîâèÿì Ðîññèè.

Â çàêëþ÷åíèè ñîäåðæàòñÿ òåîðåòè÷åñêèå ïîëîæåíèÿ è ïðàêòè÷åñêèå
ðåêîìåíäàöèè, íàïðàâëåííûå íà ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìåõàíèçìà ôóíêöèîíè-
ðîâàíèÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà æèëèùíîé èïîòåêè è ñîçäàíèå óñëîâèé äëÿ ïå-
ðåõîäà ê êðèçèñîóñòîé÷èâîé ìîäåëè ýêîíîìèêè.
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