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В
ñåãîäíÿøíèõ ðåàëèÿõ îòå÷åñòâåííîå èïîòå÷íîå
êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî íîâûì íà-
ïðàâëåíèåì. Ìîæíî ñ óâåðåííîñòüþ ñêàçàòü, ÷òî

íà äàííîì ýêîíîìè÷åñêîì ýòàïå ðàçâèòèÿ, â Ðîññèè
ñôîðìèðîâàëàñü îñíîâà ðûíêà êðåäèòîâàíèÿ, íî ìîäåëè
ðàçâèòèÿ ðûíêà ñôîðìèðîâàíû íå ïîëíîñòüþ. 

Îäíèìè èç ãëàâíûõ ôàêòîðîâ òàêîãî çàìåäëåíèÿ ðàç-
âèòèÿ ðûíêà ñëóæàò ñëåäóþùèå: íåäîñòàòêè ðîññèéñêîãî
çàêîíîäàòåëüñòâà, áûñòðàÿ äèíàìèêà èçìåíåíèÿ êëþ÷å-
âîé ñòàâêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ, à òàêæå íåñòàáèëüíàÿ îñ-
íîâà ôîðìèðîâàíèÿ ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Íå ñìîòðÿ íà òî, ÷òî èïîòå÷íûé ðûíîê ñòàëêèâàåòñÿ ñ
ìíîæåñòâîì ïðîáëåì è âîïðîñîâ, â ñåãîäíÿøíèõ ðåàëèÿõ
óæå ñóùåñòâóåò öåëûé êëàññ ïîòðåáèòåëåé èïîòå÷íûõ
ïðîäóêòîâ è â áîëüøèíñòâå ñâîåì ñôîðìèðîâàíû ñòðóê-
òóðû, îáñëóæèâàþùèå ýòè ïðîäóêòû. Ãëàâíûì îñòàåòñÿ
âîïðîñ ó÷àñòèÿ ðîëè ãîñóäàðñòâà íà ðûíêå èïîòå÷íîãî
êðåäèòîâàíèÿ, ââèäó òîãî, ÷òî âî ìíîãèõ îáëàñòÿõ íûíåø-
íåå ãîñóäàðñòâåííàÿ âëàñòü âûñòóïàåò ãàðàíòîì ðàçðà-
áîòêè íîâûõ ôèíàíñîâûõ èíñòðóìåíòîâ, ñíèæàÿ ýòèì ñà-
ìûì ïðîåêòíûå ðèñêè.
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Àííîòàöèÿ
Â äàííîé ñòàòüå ðàññìàòðèâàåòñÿ çàðóáåæíûé îïûò ïðèìåíåíèÿ ìî-
äåëåé èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ. Â ÷àñòíîñòè ðàññìàòðèâàåòñÿ àìåðè-
êàíñêàÿ äâóõóðîâíåâàÿ ìîäåëü ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ äëÿ
èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ è íåìåöêàÿ ìîäåëü ïðèâëå÷åíèÿ äëèòåëüíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ çà ñ÷åò âûïóñêà îáëèãàöèé. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ âî-
ïðîñû èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèè èìåþò äîâîëüíî ñåðüåçíûé
õàðàêòåð: â ñåãîäíÿøíèõ ðåàëèÿõ, ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå íå ñïîñîá-
ñòâóåò ïðèòîêó â îòêðûòóþ ðûíî÷íóþ ýêîíîìèêó äëèííûõ ôèíàíñîâûõ
ñðåäñòâ, íàïðàâëåííûõ öåëåíàïðàâëåííî â èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå.
Äàííûå âîïðîñû ñóùåñòâåííî âëèÿþò íà ïîñëåäóþùåå ðàçâèòèå áàí-
êîâñêîãî ñåêòîðà Ðîññèè. Ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
îäíèì èç ñàìûõ áûñòðîðàçâèâàþùèõñÿ â ñåãîäíÿøíèõ ðåàëèÿõ â
Ðîññèè. Ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ â äàííîé ñòàòüå ÿâëÿåòñÿ ðûíîê
èïîòå÷íûõ çàéìîâ. Öåëü èññëåäîâàíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â âûÿâëåíèè
ôàêòîðîâ, êîòîðûå êðèòè÷åñêè ìîãóò ïîâëèÿòü íà ïîñëåäóþùåå ðàç-
âèòèå ðûíêà èïîòå÷íûõ çàéìîâ. Ìåòîäîëîãèåé èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåò-
ñÿ àíàëèòè÷åñêîå èññëåäîâàíèå, êîòîðîå áàçèðóåòñÿ íà îïðåäåëåíèè
ýêîíîìè÷åñêèõ è ñîöèàëüíûõ ôàêòîðîâ âëèÿíèÿ íà ðûíîê êðåäèòíûõ
èíñòðóìåíòîâ. Èñïîëüçóåìûìè ìåòîäàìè ÿâëÿþòñÿ âûðàáîòêà îñíî-
âîïîëàãàþùèõ ïðè÷èí êîððåëÿöèè ñîîòíîøåíèÿ êðåäèòíûõ ñðåäñòâ,
êîòîðûå ïðèâåäåíû â ñòàòèñòè÷åñêîì àíàëèçå. Ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åí-
íûå â õîäå ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ, èìåþò áîëüøèå âîçìîæíîñ-
òè ïðèìåíåíèÿ, êàê â îáëàñòè äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â öåëîì,
òàê è â âîïðîñàõ êîììåð÷åñêèõ èïîòå÷íûõ çàéìîâ â ÷àñòíîñòè.
Êëþ÷åâûå ñëîâà:
Áàíê, èïîòåêà, èïîòå÷íûå ìîäåëè, èïîòå÷íûå çàéìû, êðåäèò, äîëãî-
ñðî÷íîå ôèíàíñèðîâàíèå, ôèíàíñû.
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ðûíêà, íà äàííîì ýêîíîìè÷åñêîì ýòàïå ðàçâèòèÿ â ñòðà-
íå ïðåîáëàäàåò ïîðÿäêà 20 ðàçíûõ èïîòå÷íûõ ìîäåëåé
êðåäèòîâàíèÿ. Íà 1 àâãóñòà 2017 ãîäà â Ðîññèè íà÷èòû-
âàåòñÿ 937 êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé, èç êîòîðûõ ó÷ðåæäå-
íèÿ, èìåþùèå ïðàâî íà îñóùåñòâëåíèå áàíêîâñêèõ îïå-
ðàöèé, ñîñòàâëÿþò 582 îðãàíèçàöèè. èç êîòîðûõ ïåðâûå
10 ñîñòàâëÿþò ïîðÿäêà 85% âñåõ àêòèâîâ áàíêîâñêîãî
ñåêòîðà. [1] Ââèäó òàêîãî ðîäà ñëàáîé äèâåðñèôèêàöèè
èç ïðåäñòàâëåííîé ïðîïîðöèè ÷èñëà áàíêîâñêèõ ó÷ðåæ-
äåíèé è îáúåìà èõ àêòèâîâ, ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ñâÿçü ìåæäó
áîëüøèíñòâîì ó÷ðåæäåíèé íàëàæåíà íå â ïîëíîé ìåðå,
ñîâìåñòíî ñ ýòèì, ðîññèéñêèå áàíêîâñêèå ó÷ðåæäåíèÿ,
íàöåëèâàÿñü íà ïîãëîùåíèÿ ðûíêà, ðàçðàáàòûâàþò ñîá-
ñòâåííûå ìîäåëè ïî êðåäèòîâàíèþ íàñåëåíèÿ. Èç ýòîãî è
ïîëó÷àåòñÿ òàêîå áîëüøîå ÷èñëî ðàçðàáàòûâàåìûõ ìî-
äåëåé. 

Â áîëüøèíñòâå ðåãèîíîâ, öåíîâàÿ ïîëèòèêà íåäâèæè-
ìîñòè êàðäèíàëüíî îòëè÷àåòñÿ, è ìíîãèå ðåãèîíàëüíûå
áàíêè èìåþò ñâîè ïîäõîäû ê ðåøåíèþ èïîòå÷íûõ âîïðî-
ñîâ. Â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ ïðîÿâëåíèåì ðàáîòû íåêîòîðûõ
èïîòå÷íûõ ìîäåëåé ñëóæèò ïðèâëå÷åíèå áþäæåòíîãî ôè-
íàíñèðîâàíèÿ, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ìîæåò ñäåðæèâàòü ïî-
ñòóïàòåëüíîå ðàçâèòèå.

Ñåãîäíÿ â ìèðå ðàñïðîñòðàíåíû íåñêîëüêî ãðóïï ïî-
äîáíûõ ìîäåëåé èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå â ìèðå ïîëó÷èëà àìåðè-
êàíñêàÿ ìîäåëü èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ, êîòîðóþ ÷àñòî
íàçûâàþò äâóõóðîâíåâîé. Îíà ïîëó÷èëà øèðîêîå ðàñïðî-
ñòðàíåíèå â ÑØÀ è äðóãèõ ñòðàíàõ íà àìåðèêàíñêîì
êîíòèíåíòå. Ãëàâíîé îñîáåííîñòüþ ýòîé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ
ðàçãðóïïèðîâàíèå áàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé, êîòîðûå íå-
ïîñðåäñòâåííî êðåäèòóþò, èñòî÷íèêîâ ñðåäñòâ, êîòîðûå
çàíèìàþòñÿ ïðèâëå÷åíèåì ñðåäñòâ, ïóòåì âûïóñêà çà-
êëàäíûõ öåííûõ áóìàã. Îñíîâíîé êîíöåïöèåé äâóõóðîâ-
íåâîé ìîäåëè ñëóæèò àêòèâíàÿ ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîä-
äåðæêà. Â ýòîì êëþ÷å â ÑØÀ áûë ñîçäàí îòäåëüíûé ôå-
äåðàëüíûé îðãàí, êîòîðûé íàçûâàëñÿ "Àãåíòñòâî ïî æè-

ëèùíîìó èïîòå÷íîìó êðåäèòîâàíèþ", è âïîñëåäñòâèè â
ôåäåðàëüíûé áþäæåò áûëè çàëîæåíû ãîñóäàðñòâåííûå
ãàðàíòèè íà öåííûå áóìàãè, êîòîðûå ýòî àãåíòñòâî ñòàëî
âûïóñêàòü. [2, 3]

Øèðîêîå ðàñïðîñòðàíåíèå ïîëó÷èëà äàííàÿ ïðî-
ãðàììà ïîñëå ïðèíÿòèÿ çàêîíà "Îá èïîòå÷íûõ ýìèññèîí-
íûõ öåííûõ áóìàãàõ", êîòîðûé ïîñëóæèë âîçìîæíîñòüþ
ïðèâëå÷åíèÿ ðåôèíàíñèðîâàíèÿ ñ ôîíäîâûõ ðûíêîâ. Îä-
íèì èç ñäåðæèâàþùèõ ôàêòîðîâ â ðàçâèòèè ðåãèîíàëü-
íûõ ïðîãðàìì ïîñëóæèëî îòñóòñòâèå âîçìîæíîñòè ïðè-
âëå÷åíèå ñòàðòîâîãî êàïèòàëà, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü ïî-
òðåáîâàëî ôèíàíñèðîâàíèÿ áþäæåòíûõ ñðåäñòâ.

Èïîòå÷íàÿ èíäóñòðèÿ â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ Àìåðè-
êè ïåðåæèëà íåñêîëüêî îòäåëüíûõ ýòàïîâ ýâîëþöèè, êî-
òîðûå ïîçâîëèëè åé äîñòè÷ü ñâîåãî íûíåøíåãî ñòàòóñà
êðóïíåéøåãî è ñàìîãî ñëîæíîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ íà
âíóòðåííåì ðûíêå âî âñåì ìèðå. Îáçîð èíäóñòðèè èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ â Ñîåäèíåííûõ Øòàòàõ Àìåðèêè ñâèäå-
òåëüñòâóåò îá  åãî îãðîìíûõ ìàñøòàáàõ. Êðèçèñ èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ â ÑØÀ ïîñòàâèë òî÷êó è îáîçíà÷èë
íîâûå óñëîâèÿ, êîòîðûå ïðèâåëè ê ôèíàíñîâûì ïîòðÿñå-
íèÿì è ïîñëåäóþùåé ðåöåññèè 2008 ãîäà.

Ïðîãíîçû, ñòàòèñòè÷åñêèå äàííûå è îöåíêè, êîòîðûå
êàñàþòñÿ íàïðàâëåíèÿ â ðàçâèòèè, â êîòîðîì ðûíîê èïî-
òåêè äâèãàëñÿ ñ ìîìåíòà êðèçèñà 2008 ãîäà, áûëè íåîä-
íîçíà÷íûìè è ïî-ïðåæíåìó èìè îñòàþòñÿ. Íåñìîòðÿ íà
âîññòàíîâëåíèå â áàíêîâñêîì ñåêòîðå, áàíêè ñíîâà íà-
÷àëè àêòèâíî êðåäèòîâàòü ïîä íåäâèæèìîñòü, ïðîöåíò-
íûå ñòàâêè óïàëè, äîâåðèå ïîòðåáèòåëåé óâåëè÷èëîñü, è
ëþäè ñíîâà ïî÷óâñòâîâàëè ñåáÿ äîñòàòî÷íî áåçîïàñíû-
ìè, ÷òîáû òðàòèòü è èíâåñòèðîâàòü (ñì.  ðèñ.1). Îòðàñëåâûå
òåíäåíöèè è ïðîãíîçû ñ 2016 ãîäà, îñîáåííî â îòíîøå-
íèè ñòðîèòåëüíîãî ñåêòîðà, áûëè ïåðåíàïðàâëåíû íà
âîññòàíîâëåíèå. [5, 6]

Èïîòå÷íûé äîëã ÿâëÿåòñÿ ñàìîé áîëüøîé ôîðìîé çà-
äîëæåííîñòè ñðåäè àìåðèêàíñêèõ ïîòðåáèòåëåé. Îáùàÿ
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Òàáëèöà  1.

Соотношение ипотечных кредитов в США, в млрд долл. США. [4]

Òèï
íåäâèæèìîñòè 2013 2014 2015 2016 2017

(1 ïîëóãîäèå)

1-2 комнатные квартиры 9 950 9 939 10 051 10 212 10 330

Многокомнатные квартиры 923 986 1082 1157 1 213

Нежилые помещений 2 264 2 358 2 495 2 591 2 642

Фермы 185 196 208 220 228

Итого 13 324 13 480 13 838 14 181 14 414
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ñóììà çàäîëæåííîñòè ïî èïîòå÷íûì êðåäèòàì â Ñîåäè-
íåííûõ Øòàòàõ â 2016 ãîäó ñîñòàâèëà 14,29 òðèëëèîíîâ
äîëëàðîâ ÑØÀ.

Ãëàâíîé àëüòåðíàòèâîé äâóõóðîâíåâîé àìåðèêàíñêîé
ìîäåëè ñëóæèò íåìåöêàÿ ìîäåëü. Îñíîâíîé îñîáåííîñ-
òüþ ýòîé ìîäåëè ÿâëÿåòñÿ ñèñòåìà ññóäà- ñáåðåãàòåëü-
íûõ êàññ. Ãëàâíûì èñòî÷íèêîì ïðèâëå÷åíèÿ çàåìíûõ
ñðåäñòâ ïîä èïîòå÷íûå íóæäû ÿâëÿåòñÿ ñïîñîá ïðèâëå-
÷åíèÿ öåëåâûõ äåïîçèòîâ â ñïåöèàëüíûõ êðåäèòíûõ ó÷-
ðåæäåíèÿõ.

Äëÿ âêëàä÷èêà ÿâëÿåòñÿ îáÿçàòåëüíûì â òå÷åíèå îï-
ðåäåëåííîãî ïåðèîäà âðåìåíè íà åæåìåñÿ÷íîé îñíîâå
âêëàäûâàòü îïðåäåëåííóþ äåíåæíóþ ñóììó íà ñïåöèàëü-
íûé äåïîçèò ñ îïðåäåëåííîé ïðîöåíòíîé ñòàâêîé, êîòî-
ðàÿ çíà÷èòåëüíî íèæå ñðåäíåé ïî ðûíêó. Âñëåä çà îêîí-
÷àíèåì ïåðèîäà íàêîïëåíèÿ îïðåäåëåííîé ñóììû, êîòî-
ðàÿ ïðèáëèçèòåëüíî ðàâíà ïîëîâèíå íåîáõîäèìûõ
ñðåäñòâ, äëÿ ïîêóïêè êâàðòèðû, äåðæàòåëü äàííîãî äåïî-
çèòà ïîëó÷àåò âîçìîæíîñòü èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ íà
âòîðóþ ïîëîâèíó ñðåäñòâ, òðåáóåìûõ äëÿ ïðèîáðåòåíèÿ
íåäâèæèìîñòè, îäíàêî â ýòîì ñëó÷àå, çàåìíàÿ ñòàâêà áó-
äåò òàê æå íèæå ñðåäíåðûíî÷íîé. Äåíåæíûå ñðåäñòâà,
êîòîðûå â ïåðâûé ðàç ïðåäîñòàâèë âêëàä÷èê, áóäóò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ äëÿ êðåäèòîâàíèÿ åãî ïðåäøåñòâåííèêîâ, ó
êîòîðûõ ïåðèîä íàêîïëåíèÿ ñðåäñòâ óæå ïîäîøåë ê êîí-
öó. [8, 9]

Èíäóñòðèÿ ôèíàíñîâûõ óñëóã â Ãåðìàíèè òðåáóåò áî-
ëåå òåñíî èíòåãðèðîâàííûõ ðûíêîâ èïîòå÷íîãî êðåäèòî-
âàíèÿ â Åâðîïå. Íåìåöêèé ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâà-
íèÿ â 2004 ãîäó äîñòèã 1 080 ìèëëèàðäîâ Åâðî. Ñîãëàñ-
íî ñòàòèñòèêå, íåìåöêèé ðûíîê èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ
ñ 2003 ãîäà ñíèçèëñÿ áîëåå ÷åì íà 10%.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íà èïîòå÷íîì ðûíêå Ãåðìàíèè îò-
ìå÷àåòñÿ áîëåå âûñîêèå ïîëîæèòåëüíûå ñäâèãè, ðîñò
ðûíêà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ñîñòàâèë 5,9% åæåãîä-
íûõ â ïåðèîäå ñ 2004 ïî 2009 ãîäû (ñì.  ðèñ.  2,  3).

Ñîîòíîøåíèå îáåñïå÷åííîãî äîëãà æèëîé íåäâèæè-
ìîñòè ê Âàëîâîìó Íàöèîíàëüíîìó Ïðîäóêòó íåñêîëüêî
ñíèçèëîñü ñ 23% äî 22% â ïåðèîä ñ 1983 ïî 1990 ãîä.
Íàïðîòèâ, îòíîøåíèå îáùåé æèëîé ïëîùàäè ê Âàëîâîìó
Íàöèîíàëüíîìó Ïðîäóêòó íåñêîëüêî ñíèçèëîñü ñ 34% äî
33%.

Íåìåöêàÿ ìîäåëü èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ îòëè÷à-
åòñÿ îò àìåðèêàíñêîé â òîì, ÷òî êîììåð÷åñêèå áàíêè
âûäàþò çàéìû ñ ïîìîùüþ âûïóñêà ñïåöèàëèçèðîâàííûõ
èïîòå÷íûõ áóìàã. Ïðàâèòåëüñòâî â ýòîì êëþ÷å çàíèìà-
åòñÿ ðåãóëÿòèâíîé äåÿòåëüíîñòüþ â ÷àñòè óïðàâëåíèÿ
íàä èïîòå÷íûìè áàíêàìè è ðûíêàìè èïîòå÷íûõ îáëèãà-
öèé. Áàíêè, êîòîðûå ñïåöèàëèçèðóþòñÿ íà èïîòå÷íîì
êðåäèòîâàíèè, â îäíîñòîðîííåì ïîðÿäêå çàíèìàþòñÿ
âûïóñêîì èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé, äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ
ñðåäñòâ ïîñëåäóþùåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ æèëîé  è êîì-
ìåð÷åñêîé íåäâèæèìîñòè. [12]

Â Ðîññèè íà äàííûé ìîìåíò íå ñóùåñòâóåò îäíîèìåí-
íîé ìîäåëè êðåäèòîâàíèÿ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè èïî-
òå÷íûõ êðåäèòîâ, à òàêæå íå ñóùåñòâóåò è ñïåöèàëèçèðî-
âàííûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé.  Íà äàííûé ìîìåíò ïî-
ñëåäíèõ çàìåíÿþò ñàìè êîìïàíèè- çàñòðîéùèêè.

Ñóùåñòâóþùàÿ ìîäåëü èïîòå÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ
ñàìèìè ïîòðåáèòåëÿìè çàêëþ÷àåòñÿ â ñëåäóþùåì, âñå
ïîñòóïëåíèÿ îò êëèåíòîâ ÿâëÿþòñÿ ïëàòåæàìè â ñ÷åò
óïëàòû ïî äîëåâîìó ñòðîèòåëüñòâó è íåïîñðåäñòâåííî
èíâåñòèðóþòñÿ â êîíêðåòíîå çäàíèå. Ïîñëå ââåäåíèÿ
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Рисунок 1. - Соотношение ипотечных кредитов и потребительских в США по годам, в млрд. долл. США. [7]
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äîìà â ýêñïëóàòàöèþ, îñòàâøàÿñÿ ñóììà âûïëàò ïîäëå-
æèò ïåðåäà÷å çàñòðîéùèêó â òå÷åíèå îãîâîðåííîãî
âðåìåíè. Â ýòîé ñâÿçè, èíîãäà âîçíèêàþò êîíôëèêòíûå
ñèòóàöèè â âèäó íåñîâåðøåíñòâà çàêîíîäàòåëüñòâà.
[13, 14] 

Íàèáîëåå ÷àñòî âñòðå÷àþùèìèñÿ ñõåìàìè èïîòå÷-
íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ:

◆ Äîãîâîðû íàéìà æèëüÿ ñ âîçìîæíîñòüþ ïîñëå-
äóþùåãî âûêóïà.

◆ Ðàçâèòèå ãîñóäàðñòâåííûõ ôîíäîâ ñòðîèòåëü-
ñòâà è ïðîäàæè â ðàññðî÷êó íåäâèæèìîñòè.

◆ Äîòèðîâàíèå ðåãèîíàëüíûìè âëàñòÿìè èïîòå÷-
íûõ áàíêîâñêèõ ó÷ðåæäåíèé.

Îáùåå ÷èñëî èïîòå÷íûõ êðåäèòíûõ ïðîãðàìì óâåëè-
÷èâàåòñÿ  ñ êàæäûì ãîäîì, êàæäûé ðàç ïðîèñõîäèò ïëàâ-
íàÿ ïåðåîðèåíòàöèÿ ê ïðèáëèæåííûì ðûíî÷íûì óñëîâè-
ÿì âûäà÷è êðåäèòîâ è âîçìîæíîãî ðåôèíàíñèðîâàíèÿ.
Òàê æå ìîæíî âûäåëèòü îñîáûå ïðîãðàììû èïîòå÷íûõ
êðåäèòîâ, êîòîðûå ôèíàíñèðóþòñÿ èç âíåáþäæåòíûõ
ôîíäîâ è ðåàëèçóþòñÿ â îòêðûòîì ðûíî÷íîì ïðîñòðàí-
ñòâå. Ñôåðà äåÿòåëüíîñòè òàêèõ èïîòå÷íûõ ïðîãðàìì â
îñíîâíîì îãðàíè÷åíà òåððèòîðèÿìè äâóõ ñòîëèö, ãäå
ïðåîáëàäàåò âûñîêèé óðîâåíü ñïðîñà íà ðûíî÷íûå èïî-
òå÷íûå ïðîãðàììû. [15]

Îäíèì èç íàèáîëåå ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé â
ðàçâèòèè ýòîãî ñåêòîðà ÿâëÿþòñÿ ðàçðàáîòêè îñíîâíîé
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Рисунок 2. - Объемы выданных жилищных кредитов населению. [10]

Рисунок 3. - Ипотечное кредитование новостроек, в млрд. ЕВРО. [11]
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ìîäåëè ïðèâëå÷åíèÿ ôèíàíñèðîâàíèÿ. Ñåãîäíÿ ãîñóäàð-
ñòâåííîå àãåíòñòâî ïî æèëèùíîìó êðåäèòîâàíèÿ âûïîë-
íÿåò ðåãóëÿòèâíóþ ôóíêöèÿ ïî ñòðóêòóðèðîâàíèþ ðûíêà
èïîòå÷íûõ çàéìîâ, íî íå ïðåäëàãàåò äîëãîñðî÷íîé ñòà-
áèëüíîé ìîäåëè ïðèâëå÷åíèÿ èíâåñòîðîâ íà ýòîò ðûíîê. 

Ìíîãèå ïðîåêòû ÿâëÿþòñÿ èíäèâèäóàëüíûìè è ðàç-
íÿòüñÿ ìíîæåñòâîì õàðàêòåðèñòèê, îñíîâíîé èç êîòîðûõ

ÿâëÿåòñÿ ðàçíîñòü ïîòðåáèòåëüñêîé ñïîñîáíîñòè íàñå-
ëåíèÿ ïî òåððèòîðèàëüíîìó ôàêòîðó.

Îäíèì èç ïðèîðèòåòíûõ íàïðàâëåíèé ðàçâèòèÿ ðûíêà
èïîòå÷íûõ áóìàã ìîãëî áû ñòàòü ñîçäàíèå óíèôèöèðîâàí-
íîé ìîäåëè äîëãîñðî÷íîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ, ðèñêè êîòî-
ðîé ðàçäåëÿëèñü ìåæäó ãîñóäàðñòâåííûìè ðåãóëÿòèâíû-
ìè ó÷ðåæäåíèÿìè è íàïðÿìóþ êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè.
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