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Раздел 1. Введение 
 
 
За последние 180 лет система финансирования жилья в США (HFS) превратилась из 
системы неофициальных или местных организаций в одну из наиболее эффективных и 
обширных систем финансового посредничества в мире. Темпы этого изменения не были 
постоянны, поскольку политические изменения происходили в ответ на экономические 
кризисы, и такие новшества как различные разновидности ипотечных ссуд, связанные с 
ними ценные бумаги, специализированные учреждения и средства снижения риска 
принимались на вооружение государственной политикой не постоянно, а в определенные 
моменты времени. В этом исследовании предпринимается попытка проведения 
критического обзора этого эволюционного процесса с особым упором на эпохальные 
события, которые со временем сформировали основные функции системы финансирования 
жилья в США. Одна из целей этого обзора — попытка извлечь из американского опыта 
уроки, которые могли бы пригодиться при создании рыночных систем предоставления 
ипотечных ссуд в странах с экономикой переходного периода. Для контраста с системой 
финансирования жилья в США выбраны четыре конкретные страны (Мексика, Корея, 
Южная Африка и Польша). Рынки и учреждения, имеющиеся в этих странах, отличаются 
большим разнообразием.  
 
Общий термин «система финансирования жилья» (HFS) относится к системе 
предоставления финансовых услуг, при которой различные посредники конкурируют в 
выполнении трех основных функций: финансировании, продаже и обслуживании. В любой 
стране эта система сложна в силу своего устройства, поскольку цели государственной 
политики, например, содействие расширению числа домовладельцев среди определенных 
групп населения, достигаются при участии частных организаций, целью которых является 
получение прибыли, а зачастую, и посредством этих организаций. Показатели работы 
системы финансирования жилья и связанных с нею рынков (в особенности, рынков 
жилищного строительства, облигаций и производных финансовых инструментов) влияют 
друг на друга. Поэтому следует отметить, что нынешняя эффективная система 
финансирования жилья в Соединенных Штатах, предоставляющая займы по доступным 
ценам, конкурентоспособные ценные бумаги для инвесторов, обеспеченные залогом 
недвижимости,  и надежные методы снижения риска, представляет собой результат 
долгого процесса эволюции системы сотрудничества между государственными и частными 
учреждениями. Система финансирования жилья в США, вероятно, будет продолжать 
изменяться как за счет реагирования государственного сектора на экономические кризисы, 
так и за счет новшеств, привнесенных с целью достижения преимуществ в конкурентной 
борьбе теми учреждениями, целью деятельности которых является получение прибыли.  
 
В 90-е годы ХХ века один из аспектов системы финансирования жилья в США — выпуск 
ценных бумаг, обеспеченных залогом недвижимости, — вошел в моду во всем мире. С 
начала 90-х годов ХХ века ценные бумаги, обеспеченные залогом недвижимости (MBS) 
выпускались в 24 странах на 6 континентах (см. Дайамонд (Diamond), 2000). Несмотря на 
распространение ценных бумаг, обеспеченных залогом недвижимости, успех был 
достигнут только немногими странами (главным образом, в Западной Европе), которые 
расширяют свои рынки ценных бумаг, обеспеченных залогом недвижимости. Рост рынка 
ценных бумаг, обеспеченных залогом недвижимости, в США за последние два десятилетия 
обусловлен, по крайней мере, частично, важнейшими факторами, сложившимися как 
внутри системы (например, договоренности о разделении риска, страхование депозитов и 
отвечающие определенным требованиям («обычные») ссуды), так и за ее пределами 
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(стабильные макроэкономические условия, глубина рынка государственных и 
корпоративных облигаций, а также надежная банковская система). Эти особенности 
инфраструктуры отсутствуют во многих других странах. Мы обсудим некоторые 
важнейшие требования обеспечения эффективности системы финансирования жилья в 
последующих разделах этой статьи. Одна из рекомендаций для усовершенствования 
рынков других стран с экономикой переходного периода, основанная на реформировании 
отдельных элементов системы, включает определение конкретных элементов, 
нуждающихся в изменениях, и выбор среди возможных подходов такого подхода из числа 
известных в Соединенных Штатах, который обеспечил бы достижение установленных 
политических целей в той мере, в которой они достижимы с учетом политических, 
экономических обстоятельств, сложившихся в каждой конкретной стране, и круга 
действующих в ней учреждений. Три элемента, обсуждаемые применительно ко всем 
четырем странам, выбранным для сравнения с системой финансирования жилья в США, 
это – (1) оптовое финансирование, (2) снижение и распределение риска и (3) виды 
кредитных услуг по доступным ценам.  
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жилья таких новых участников как коммерческие банки. Ни одна частная ипотечная 
ассоциация не была создана до конца 30-х годов ХХ века, когда появилась ассоциация 
«Фанни Мэй» (Федеральная национальная ассоциация ипотечных ссуд), государственное 
учреждение для предоставления вторичного рынка ипотечных ссуд, застрахованного 
Федеральной администрацией жилищного строительства (FHA). Предполагалось, что эти 
новые учреждения будут занимать средства там, где имеется более широкое предложение 
кредита (у сберегательных банков открытого типа в Северо-западном регионе) и 
кредитовать их там, где имеется нехватка капитала (на Среднем Западе и Западе). 
 
В-четвертых, были созданы две компании по страхованию депозитов — Федеральная 
корпорация по страхованию депозитов (FDIC) для коммерческих банков и Федеральная 
корпорация по страхованию ссуд и сбережений (FSLIC) для ссудно-сберегательных 
учреждений. Их создание было в значительной мере обусловлено необходимостью 
заключить политическую сделку для получения у ссудно-сберегательных учреждений 
поддержки создания Федеральной администрации жилищного строительства. Ссудно-
сберегательные учреждения, считавшие Федеральную администрацию жилищного 
строительства своим конкурентом, возражали против ее создания. Создание системы 
федерального страхования депозитов предоставило ссудно-сберегательным учреждениям 
возможность на равных основаниях конкурировать с банками за предоставление фондов. 
Федеральная корпорация по страхованию ссуд и сбережений была создана в 1934 г. и 
подчинена Совету  Федеральных банков по кредитованию жилья, который также проводил 
государственный надзор за деятельностью федеральных  ссудно-сберегательных 
учреждений.  
 
Успешная деятельность Федеральной администрации жилищного строительства в 40-е и 
50-е годы ХХ века привела к двум заметным изменениям в отрасли. Во-первых, ссудно-
сберегательные учреждения убедились в выгодности предоставления долгосрочных ссуд с 
полным погашением начальной суммы ссуды без государственного страхования, что 
привело к расширению рынка для «обычной» формы ипотечной ссуды. Во-вторых, 
частные фирмы обнаружили, что страхование ипотечных ссуд приносит им выгоду. В 
промежутке с 1957 по 1973 гг. все штаты приняли положения, разрешающие частное 
страхование ипотечных ссуд, что прекратило монополию Федеральной администрации 
жилищного строительства в этом виде услуг, предоставляемом системой финансирования 
жилья, и привело в 60-е и 70-е годы ХХ века к снижению доли рынка, принадлежащей 
Федеральной администрации жилищного строительства.  
 
Эра выпуска ценных бумаг (с 70-х по 80-е годы ХХ века) 
 
К середине 60-х годов ХХ века система финансирования жилья столкнулась с новыми 
трудностями: ростом инфляции и процентных ставок. Как показано на рисунке 1, цикл 
инфляции прошел в период с середины 60-х до начала 80-х годов ХХ века три пика, 
последний из которых был наиболее тяжелым и характеризовался почти 15-процентным 
годовым ростом индекса потребительских цен. Наблюдатели, следившие за рынком, 
утверждали, что рост уровня цен и процентных ставок был обусловлен большим 
дефицитом государственного бюджета в 60-е годы ХХ века, вызванным борьбой 
федерального правительства с бедностью и войной во Вьетнаме, первым и вторым 
нефтяными кризисами в 70-е годы ХХ века, которые привели к последующему росту цен 
на энергоносители, а также изменениями в денежной политике в конце и середине 70-х 
годов ХХ века, целями которой стал контроль за находящейся в обращении денежной 
массой, а не за процентными ставками. 
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Рисунок 1. Процент изменений индекса потребительских цен (ИПЦ) 

 
Неожиданный рост инфляции создал несколько трудностей для ссудно-сберегательных 
учреждений. Во-первых, они использовали краткосрочные депозиты для финансирования 
долгосрочных ипотек с фиксированной ставкой. Из-за роста процента ставок этот подход, 
основанный на принципе «бери в долг ненадолго, давай в долг надолго», привел к 
сильному снижению их чистой прибыли. Быстро растущие процентные ставки вызвали 
рост ставок, выплачиваемых по их депозитам, но они не могли увеличить свой доход от 
всех ипотечных ссуд, за исключением предоставляемых вновь. Во-вторых, спрос на дома 
упал из-за высоких процентных ставок, отрицательно повлиявших на объем ипотек, вновь 
предоставляемых ссудно-сберегательными учреждениями. В-третьих, ссудно-
сберегательные учреждения испытывали трудности как инвесторы из-за изменения 
разницы между периодами погашения, действовавшего не в их пользу и обусловленного 
ростом процентных ставок: эффективный срок погашения существующих ссуд удлинился, 
поскольку поступление досрочных выплат замедлилось в обстановке роста процентных 
ставок. В-четвертых, в начале 70-х годов ХХ века появились инвестиционные фонды 
открытого типа, вкладывающие средства в краткосрочные обязательства (MMMF), что 
создало новый механизм для инвестиций мелких вкладчиков. Ставки, выплачиваемые 
инвестиционными фондами открытого типа, вкладывающими средства в краткосрочные 
обязательства, не подлежали государственному регулированию, в то время как ставки, 
которые банки или финансовые учреждения могли выплачивать по срочным депозитам 
(служившим им основным источником фондов), ограничивались федеральными 
правилами, известными под названием «Правило “Q”» (Regulation Q). Хотя использование 
этих новых механизмов привело к существенному снижению размера притока депозитов в 
финансовые учреждения — этот процесс получил название «оттока средств из финансовых 
учреждений», — активы инвестиционных фондов открытого типа, вкладывающих средства 
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в краткосрочные обязательства, возросли более чем в 50 раз за 4 года, с 3,5 миллиарда 
долларов США в 1977 г. до 180 миллиардов долларов США в 1981 г.  
 
Принадлежащая ссудно-сберегательным учреждениям доля всего рынка ипотечных ссуд 
на жилье за вычетом ссуд, выданных фермам, упала с 43 процентов в 1979 году до 30 
процентов в 1986 году, и эти отрицательные условия, сложившиеся на рынке в начале и 
середине 80-х годов ХХ века, в конце концов, привели в конце 80-х годов ХХ века к 
массовым банкротствам финансовых учреждений. Это явление получило название «крах 
ссудно-сберегательных учреждений». Для ликвидации активов ссудных учреждений, 
попавших в тяжелое положение, федеральное правительство создало в 1989 г. Трастовую 
корпорацию для урегулирования (RTC).  
 
Федеральное правительство приняло три вида исправительных мер по укреплению 
системы финансирования жилья в ситуации макроэкономических кризисов, подобных тем, 
что происходили в этот период. Во-первых, «Правило Q» (упоминавшееся выше) было 
постепенно аннулировано с 1981 and 1986. Эти правила были распространены на ссудно-
сберегательные учреждения в 1966 г., устанавливая для них верхний предел ставки 
срочных депозитов. Вопреки первоначальной цели этой политики (которая заключалась в 
предоставлении ссудно-сберегательным учреждениям контроля над себестоимостью 
средств) эти ограничения еще более ускорили отток депозитов.  
 
Во-вторых, для того чтобы повысить конкурентоспособность ссудно-сберегательных 
учреждений относительно инвестиционных фондов открытого типа, вкладывающих 
средства в краткосрочные обязательства, первым было разрешено выпускать новые виды 
финансовых инструментов, как в форме активов (ипотеки с плавающей ставкой (ARM)), 
так и в форме обязательств (депозитные счета с краткосрочными обязательствами). Эти 
разрешения запоздали, поскольку доля ипотек с плавающей ставкой (которые могли бы 
облегчить трудности, испытываемые ссудно-сберегательными учреждениями в связи с 
падением их чистой прибыли) в портфеле ссудно-сберегательных учреждений была 
незначительна во времена быстрого роста процентных ставок. 
 
В-третьих, правительство перестроило и укрепило учреждения, занимающиеся 
повышением ликвидности, приватизировав «Фанни Мэй» в 1968 году и разрешив покупать 
обычные (т.е. не имеющие государственного страхования) ипотеки. Для обеспечения 
выпуска ценных бумаг, обеспеченных ссудами, имеющими государственное страхование 
(выдаваемыми Федеральной администрацией жилищного строительства (FHA) и 
Министерством по делам ветеранов США), вместо «Фанни Мэй» была создана «Джинни 
Мэй». Для повышения ликвидности ссудно-сберегательных учреждений в 1970 году в 
составе Федеральных банков по кредитованию жилья была создана корпорация «Фредди 
Мак».  
 
Рынок ценных бумаг, обеспеченных залогом недвижимости (MBS), был сформирован в 
начале 70-х годов ХХ века и вырос в 80-е годы ХХ века. И «Джинни Мэй», и «Фредди 
Мак» провели в начале 70-х годов ХХ века реформы своих программ ценных бумаг, 
служащих для передачи средств от должников инвесторам: сертификаты участия во 
«Фредди Мак» и «двойной план» в «Джинни Мэй». В то же время, в 70-е годы ХХ века 
«Фанни Мэй» действовала исключительно как учреждение, предоставлявшее портфель 
кредитов, и впервые выпустила ценную бумагу, обеспеченную залогом недвижимости, в 
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1981 г.3 Объем выпуска крупными коммерческими банками (например, банком «Бэнк оф 
Америка» (Bank of America)) частных ценных бумаг, обеспеченных залогом 
недвижимости, также вырос до существенных размеров в середине 1980-х годов.  
  
Расширение выпуска ценных бумаг, обеспеченных залогом недвижимости, стимулировало 
интеграцию рынка ипотек с рынками капитала и расширило круг организаций, 
занимающихся финансированием ипотек. Например, в 1971 г. две трети ценных бумаг 
«Джинни Мэй», служащих для передачи средств от должников инвесторам, были проданы 
ссудно-сберегательным учреждениям. В 1979 г. приблизительно половина этих бумаг была 
продана пенсионным и трастовым фондам. Введение в действие подразделяемых на 
различные классы и обеспеченных залогом недвижимости ценных бумаг, называемых  
долговыми инструментами, обеспеченными пакетом ипотек (CMO), и средствами 
вложение капитала в недвижимость за счет использования изолированных ценных бумаг, 
подразделяемых на различные классы и обеспеченных ипотечной ссудой (REMIC), еще 
более ускорило этот процесс интеграции. Эти ценные бумаги создали доли («транши»), 
характеризуемые различными уровнями риска досрочного погашения кредита, что 
обеспечило им лучшее соответствие потребностям различных инвесторов, 
предпочитающих различные формы управления активами и обязательствами. Введение в 
действие ценных бумаг CMO и REMIC обеспечило приток новых инвесторов в систему 
финансирования жилья, в том числе, открытых инвестиционных фондов, пенсионных 
фондов, компаний по страхованию жизни и зарубежных инвесторов. Регулирование 
капитала на основе учета риска, принятое в 1989 г. (соглашением Basle I), также увеличило 
спрос на ценные бумаги, обеспеченные залогом недвижимости, поскольку они 
предоставляли банкам важнейший стимул для инвестиций. Поскольку доля залога с 
низким уровнем риска составляла 20 процентов для ценных бумаг «Фанни Мэй» и 
«Фредди Мак», обеспеченных залогом недвижимости, и 50 процентов для ссуд в 
отдельные конкретные ипотеки на жилье, инвесторам было разрешено в 2 – 5 раз 
увеличить свою прибыль, что привело к превращению ипотек в более доходный вид 
активов.  
 
Эти десятилетия сильных колебаний процентной ставки и высокого уровня инфляции 
также привели к введению в действие ряда хеджирующих инструментов (опционов, 
фьючерсов и т.д.) и созданию соответствующих учреждений (бирж и торговых палат 
фьючерсов и опционов), что позволило участникам рынка улучшить управление риском, 
связанным с притоком денежных средств. Были также введены в действие новые виды 
ипотечных услуг, такие как ипотеки со ставкой, привязанной к уровню цен, ипотеки, по 
условиям которой заемщик должен поделиться прибылью с кредитным учреждением, и 
ипотеки с возрастающей суммой выплат в счет погашения, цель которых заключалась в 
улучшения контроля риска инфляции или обеспечении более доступного кредита. Эти 
виды ипотек не получили широкого распространения в системе финансирования жилья в 
США, но их предоставление может снова возобновиться в условиях высокой инфляции и 
высокой процентной ставки. 
 

                                                           
3 Со времени приватизации ассоциации «Фанни Мэй» в 1968 г. ее портфель возрастал с 15 
миллиардов долларов США в 1970 г. до 25 миллиардов долларов США в 1975 г., 50 миллиардов 
долларов США в 1979 г. и 78 миллиардов долларов США в 1983 г. Чистая рыночная стоимость 
«Фанни Мэй», которая к 1981 г.  была отрицательной и составляла минус 11 миллиардов долларов 
США, стала положительной к 1986 г. и составила приблизительно 1 миллиард долларов США. 
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Эра автоматизации и компьютеризации (с 90-х годов ХХ века по настоящее время) 
 
В 90-е годы ХХ века были достигнуты выдающиеся достижения в области ИТ, такие как 
создание Интернета и необыкновенный рост пропускной способности каналов передачи 
информации. Наиболее значительным событием в системе финансирования жилья в США 
стало создание автоматических систем выдачи разрешений на предоставление ипотечных 
ссуд (AUS). «Фанни Мэй» и «Фредди Мак» ввели в действие собственные автоматические 
системы выдачи разрешений на предоставление ипотечных ссуд, называемые, 
соответственно, «Десктоп Андеррайтер» (Desktop Underwriter) и «ЛоэнПроспектор» 
(LoanProspector), и крупные кредитные учреждения последовали этому примеру, 
разработав собственные фирменные системы (например, система CAPES корпорации 
«Кантриуайд» (Countrywide)). С тех пор стремительно расширилось использование 
автоматических систем выдачи разрешений на предоставление ипотечных ссуд при 
оформлении ипотек и выдаче разрешений на месте их продажи. Например, доля покупок 
ассоциации «Фанни Мэй», оформленных с помощью автоматических систем выдачи 
разрешений на предоставление ипотечных ссуд, возросла с 10 процентов в 1997 г. до почти 
60 процентов в 2002 г. (см. Пэфенберг (Pafenberg), 2004).  
 
Автоматические системы выдачи разрешений на предоставление ипотечных ссуд (AUS) —
это автоматизированные средства для вынесения решений о предоставлении ипотечных 
ссуд или отнесении их к той или иной категории на основе конкретных показателей риска, 
которыми характеризуются данная ссуда или данный заемщик. Эти средства обеспечивают 
автоматическую связь между организациями, финансирующими, продающими и 
обслуживающими ссуды. Ядро этой системы составляет модель определения рейтинга 
ипотеки — статистическая методика, впервые использованная на рынках кредитных 
карточек и ссуд на покупку автомобилей. Эта модель позволяет дать количественную 
оценку кредитоспособности заемщиков в соответствии с требованиями данной ссуды на 
основе информации о предыдущих отказах от выполнения платежных обязательств или 
нарушений этих обязательств. Кроме того, в большинстве систем выдачи разрешений на 
предоставление ипотечных ссуд используются автоматические модели определения 
стоимости недвижимости, позволяющие сократить или обойти требования к выдаче 
разрешений на предоставление ипотечных ссуд и, тем самым, снизить стоимость сделки 
как для заемщиков, так и для кредитных учреждений.  
 
Автоматические системы выдачи разрешений на предоставление ипотечных ссуд 
оказывают все более серьезное воздействие на ипотечную отрасль. Наиболее очевидный 
результат заключается в резком снижении стоимости оформления сделок и посредничества 
при продаже ипотечных ссуд, что, в свою очередь, облегчает выход новых участников на 
рынок продажи ипотечных ссуд. Намного снизилась стоимость информации о показателях 
риска, связанного с данным конкретным заемщиком, ссудой или залогом. Решения о 
выдаче разрешений на предоставление ипотечных ссуд или их отнесении к той или иной 
категории на основе требований для оформления документации или назначенной 
процентной ставки стали приниматься намного быстрее (срок принятия таких решений 
снизился от нескольких недель до нескольких минут). Требуемый объем подготовки 
персонала кредитующих и обслуживающих ипотеки учреждений, занятого в выдаче 
разрешений на предоставление ипотечных ссуд и вторичном маркетинге, заметно 
снизился, поскольку автоматические системы выдачи разрешений на предоставление 
ипотечных ссуд заменили руководства по продаже и обслуживанию ипотек, 
опубликованные ассоциацией «Фанни Мэй» и корпорацией «Фредди Мак», каждое из 
которых содержало свыше тысячи страниц развернутых инструкций по признанию того 
или иного заемщика имеющим право на получение ссуды нового или ранее известного 

 12



типа, а также инструкций о проведении соответствующих деловых операций. При наличии 
автоматических систем выдачи разрешений на предоставление ипотечных ссуд 
выполнение этих развернутых требований стало автоматически проверяться 
компьютерной системой.  
 
Во-вторых, автоматические системы выдачи разрешений на предоставление ипотечных 
ссуд ставят оценку связанного с кредитованием риска на более научную основу, главным 
образом, благодаря описанной выше методике определения рейтинга. Применение 
моделей позволяет упростить и уточнить оценку и использование «факторов компенсации 
риска» при выдаче разрешений на предоставление ипотечных ссуд и разработке новых 
типов ипотечных услуг. Некоторые определяющие риск факторы (например, досье 
заемщика, размер начальной выплаты, отношение размеров выплаты и дохода заемщика) 
могут быть рассмотрены совместно на основе весовых показателей риска, измеряющих 
вклад каждого фактора в риск отказа от выполнения обязательств или нарушения их 
выполнения. Поэтому общий риск для конкретной ссуды может быть рассмотрен более 
тщательно на этапах выдачи разрешения на предоставление ипотеки или назначения ее 
цены. Поскольку автоматические системы выдачи разрешений на предоставление 
ипотечных ссуд, как правило, используются для выдачи разрешений на предоставление 
ипотечных ссуд наиболее кредитоспособным заемщикам, а менее бесспорные случаи 
передаются на рассмотрение специалистам по выдаче разрешений на предоставление 
ипотечных ссуд, средние показатели выполнения обязательств по ссудам, разрешение на 
предоставление которых выдается автоматическими системами, обычно выше, чем у ссуд, 
разрешение на предоставление которых выдается специалистами, работающими вручную 
(т.е., на основе субъективного суждения). 
 
В-третьих, автоматические системы выдачи разрешений на предоставление ипотечных 
ссуд внесли вклад в дальнейшую специализацию различных учреждений в продаже и 
обслуживании ипотек, по мере того как основные участники рынка обеспечили себе 
экономию на различных промежуточных этапах за счет увеличения объема сделок. 
Например, объем ипотечных ссуд, предоставленных посредниками, вырос со времени 
введения в действие автоматических систем выдачи разрешений на предоставление 
ипотечных ссуд, поскольку расходы на обеспечение взаимодействия с заемщиком и 
принятие решения о предоставлении ссуды, понесенные крупными и мелкими кредитными 
организациями, стали одинаковы с использованием автоматических систем выдачи 
разрешений на предоставление ипотечных ссуд. Многие крупные кредитные организации 
теперь сосредоточиваются на использовании специализированных автоматических систем 
выдачи разрешений на предоставление ипотечных ссуд и систем ИТ как для сокращения 
объема административных работ (например, выплаты страховых и налоговых платежей, 
представления отчетов инвесторам и заемщикам и т.д.), так и для работы с ссудами, 
находящимися под угрозой срыва выполнения платежных обязательств (принятие решения 
о том, какие из ссуд находятся под наибольшей угрозой риска отказа от выполнения 
обязательств, и последующее оказание этим ссудам первоочередного внимания). 
 
Трудности этой автоматизации заключаются в возможном росте мошеннических заявок на 
ссуды за счет хищения персональных данных либо представления неправильных или 
недействительных документов о трудоустройстве, имуществе, доходе или залоге. Этот 
вопрос привлекает к себе более пристальное внимание учреждений отрасли, и в настоящее 
время средства идентификации и подтверждения подлинности в режиме реального 
времени разрабатываются и постепенно внедряются в системы. 
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Раздел 3. Оценка сформировавшейся в США модели  
 
Обзор новых моделей посредничества  
 
Цель посредничества при оформлении ипотек, как и любого финансового посредничества, 
заключается в обеспечении эффективной связи между большими количествами заемщиков  
и инвесторов или владельцев сбережений. Из исторического обзора, приведенного в 
разделе 2, следует простое схематическое представление процесса посредничества при 
оформлении ипотек, приведенное на рисунке 2. 
 
Рисунок 2. Схематическое представление процесса посредничества при оформлении 

ипотек  
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Исходя из этой схемы, можно утверждать, что на основании накопленного в США опыта 
возникли, как минимум, пять организационных конфигураций (моделей): 
 
1. Неофициальный или расположенный по соседству посредник (например, временное 

общество по строительству жилья). 
2. Местный посредник без специального финансирования (ссудно-сберегательные 

учреждения [S&L] до 30-х годов ХХ века). 
3. Местный посредник со специальным финансированием или страховкой (ссудно-

сберегательное учреждение, Федеральные банки по кредитованию жилья [FHLBank], 
Федеральная корпорация по страхованию ссуд и сбережений [FSLIC], частная 
организация по страхованию ипотек [PMI]). 

4. Посредник регионального или общегосударственного масштаба со специальным 
финансированием или страховкой (коммерческие или ипотечные банки, Федеральная 
администрация жилищного строительства [FHA], «Фанни Мэй» или «Фредди Мак», 
«Джинни Мэй», Федеральная корпорация по страхованию депозитов [FDIC]).  

5. Сегодняшняя система финансирования жилья (HFS) в США (единая модель). 
 
 
Сегодня в Соединенных Штатах преобладает объединенная модель, поскольку 
большинство организаций и видов услуг, созданных или введенных в употребление в 30-е 
годы ХХ века, по-прежнему существует. Эти организации имеют различные формы и 
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используют свое влияние для достижения определенных изменений обстановки на рынке. 
На рисунке 2 также показано, что многие участники, действующие в одной и той же 
области, конкурируют друг с другом (за исключением страхования депозитов, поскольку в 
этой области произошло слияние Федеральной корпорации по страхованию ссуд и 
сбережений с Федеральной корпорацией по страхованию депозитов). Финансируемые 
правительством предприятия (GSE), включая «Фанни Мэй», «Фредди Мак» и Федеральные 
банки по кредитованию жилья, и частные организации, выпускающие ценные бумаги, 
обеспеченная залогом недвижимости (MBS), конкурируют между собой в обеспечении 
роста ликвидности. Федеральная администрация жилищного строительства, частное 
страхование ипотечных ссуд и прочие вторичные рыночные средства конкурируют между 
собой в предоставлении страхования от отказа выполнения платежных обязательств. 
Многие организации конкурируют за депозиты, а также продажу и обслуживание 
ипотечных ссуд. Применение данной объединенной модели обеспечивает множество 
обсуждавшихся выше преимуществ. 
 
Результаты применения объединенной модели 
 
Размер ликвидности, внесенной в систему финансирования жилья за последние два 
десятилетия, представляет важный результат действия объединенной модели. На рисунке 3 
показано, что размер ипотечной задолженности (MDO) в Соединенных Штатах вырос с 1,5 
миллиарда долларов США в 1980 г. до более чем 7 миллиардов долларов США в 2001 г. 
Согласно этим цифрам рост ипотечной задолженности составил 480 процентов за весь этот 
период или почти 20 процентов ежегодно. Объем ценных бумаг, обеспеченных залогом 
недвижимости, также резко вырос: в 1980 объем ценных бумаг, обеспеченных залогом 
недвижимости, составил 10 процентов суммарной ипотечной задолженности, а к 1981 году 
эта цифра достигла 45 процентов.  
 
Для обсуждения последствий этого резкого роста ликвидности Чо (см. Cho (2002)) 
предложил следующую модель для анализа разницы между процентными ставками ипотек 
и кредитования, не связанного с каким-либо риском: 
 
(1) Разница Ставок = Предполагаемая Инфляция + Плата за Риск (cf, d, l) + Стоимость 

Посредничества 
где: 

 
Разница Ставок представляет собой текущую разницу между процентной ставкой 
какой-либо (типичной) ипотеки и процентной ставкой кредитования, не связанного с 
каким-либо риском (или доходом по государственным облигациям с аналогичным 
периодом погашения); 
 
Предполагаемая Инфляция является численным показателем риска девальвации 
валюты за период погашения ссуды в той стране, где была выдана эта ссуда; 
 
Плата за Риск  — это сбор за компенсацию трех типов риска — риска, связанного с 
рынком (f), т.е. риск роста и падения процентной ставки, невыполнением кредитных 
обязательств (d) и ликвидностью (l);  
 
Стоимость Посредничества выражает средние эксплуатационные расходы на 
продажу, обслуживание и финансирование ипотек. 
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Рисунок 3. Ипотечная задолженность (MDO) и процентное отношение объема ценных 
бумаг, обеспеченных залогом недвижимости, к суммарной ипотечной задолженности 

 
� — ипотечная задолженность в млрд. долларов США, см. левую ось Y  
� — процентное отношение объема ценных бумаг, обеспеченных залогом 

недвижимости, к суммарной ипотечной задолженности, см. правую ось Y 
 
На рисунке 4 показана зависимость разницы процентной ставки ипотек и процентной 
ставки корпоративных облигаций от времени. Эта разница является показателем 
эффективности системы финансирования жилья, поскольку она показывает относительную 
стоимость ипотек для инвесторов по сравнению с корпоративными облигациями. 4
 
До 60-х годов ХХ века колебания разницы между процентными ставками были 
незначительны. Потрясения, произошедшие в начале 80-х годов ХХ века, привели к 

                                                           
4 На графике объединены три группы данных: (1) ежегодные данные о разнице между процентной 
ставкой ипотек в Нью-Йорке и доходом по долгосрочным корпоративным облигациям за 1895 – 
1952 гг. (см.  Греблер и др. (Grebler et al. 1956)), (2) ежемесячные данные о разнице между средней 
по стране эффективной процентной ставкой ипотек и доходом по облигациям класса АА, 
выпущенных предприятиями по оказанию коммунальных услуг с 1955 по 1971 гг. (см. Хендерслотт 
и Виллэни (Hendershott and Villani) 1977), и (3) ежемесячные данные о разнице между постоянной 
процентной ставкой ипотек с 30-летним сроком погашения и доходом по корпоративным 
облигациям класса ААА за 1971 – 2004 гг.  
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небывалым всплескам разницы между процентными ставками, но, за исключением этих 
всплесков, разница между процентными ставками стала меньше. Это свидетельствует о 
том, что действие некоторых неотъемлемых факторов, обусловивших преимущества 
кредитования ипотек, ослабли. Первым фактором, внесшим вклад в это изменение, стало 
уменьшение надбавки к ставке кредитования ипотек за риск, связанный с ликвидностью.5 
Ценные бумаги, обеспеченные залогом недвижимости, и долговые обязательства, 
выпущенные ассоциацией «Фанни Мэй» и корпорацией «Фредди Мак», являются 
предметом торговли на рынках ценных бумаг с фиксированным доходом во всем мире в 
качестве наиболее ликвидных ценных бумаг. Эта ситуация сильно отличается от ситуации 
70-х годов ХХ века, когда «Джинни Мэй» должна была переплачивать, в качестве 
компенсации за риск, связанный с ликвидностью, по своей программе «двойных» ценных 
бумаг, обеспеченных залогом недвижимости (Tandem MBS), около 60 сотых процента по 
сравнению с казначейскими векселями (см. Блэк, Гарбэйд и Силбер (Black, Garbade, and 
Silber, 1981).  
 
Вторым фактором, обусловившим снижение разницы процентных ставок в 90-е годы ХХ 
века, стала возросшая эффективность посредничества в предоставлении ипотечных ссуд. 
Этому росту эффективности способствовала специализация (т.е., формирование компаний, 
специализирующихся в финансировании, продаже и обслуживании ипотек), а также 
технологии автоматических систем выдачи разрешений на предоставление ипотечных ссуд 
(AUS), введенные в действие, начиная с середины 90-х годов ХХ века. Как показано на 
рис. 5, средний размер сборов и надбавок, взимаемых в Соединенных Штатах при продаже 
ипотек с постоянной процентной ставкой и сроком погашения 30 лет, понизился от более 
чем 2 процентов размера ссуды в начале 90-х годов ХХ века до примерно 1,3 процента в 
начале 2000-х годов. 
 
 

                                                           
5 Связанный с ликвидностью риск отражает предполагаемый риск реализуемости активов какого-
либо учреждения и/или какой-либо ценной бумаги. Если ценная бумага носит однородный 
характер, торговля ею ведется часто и выпущенный в обращение объем значителен (например, 
Государственный долг США и краткосрочные ценные бумаги «Фанни Мэй» с наивысшим 
рейтингом), то связанный с ликвидностью риск практически отсутствует. В противном случае 
организации, выпускающие ценные бумаги, могут понести большие расходы при продаже ценных 
бумаг или продажа может произойти с большой задержкой, особенно если данная ценная бумага 
недавно выпущена на рынок.  
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Figure 4: Spread between Real Estate Lending and Corporate Bond
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Рисунок 4. Разница между процентными ставками кредитования недвижимости и корпоративных облигаций 
 
Ось X: год и месяц, ось Y: значение в процентах
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Рисунок 5. Средний размер сборов и надбавок  
(для ипотек с постоянной процентной ставкой и сроком погашения 30 лет) 

 
В 90-е годы ХХ века остальная часть представленной на рис. 4 разницы между 
процентными ставками ипотечных ссуд и корпоративного долга обычно отражала 
надбавку за риск досрочного погашения (риск, связанный с понижением процентной 
ставки или риск повторной инвестиции), возникающий только в связи с ипотеками и 
ипотечными ценными бумагами и отсутствующий для корпоративных облигаций.6 Как 
предполагалось, в самые последние годы рост разницы процентных ставок примерно 
совпадал с бумами перефинансирования ипотек (в 1993, 1999 и вновь в 2003 годах). С 
другой стороны, падения разницы процентных ставок до 90-х годах ХХ века отражали 
дополнительную стоимость по сравнению с менее ликвидными методами финансирования 
и менее эффективный процесс посредничества.  
 
Другие преимущества, предоставляемые объединенной моделью, также существенны. Во-
первых, начиная с начала 80-х годов ХХ века, цикл рынка ипотек стала менее зависеть от 
цикла инфляции. Как показано на рисунке 6, два цикла рынка ипотек в 70-е годы ХХ века 
(показанные в виде годовых изменений ипотечной задолженности) следовали за циклами 
инфляции (определяемыми индексом потребительских цен [ИПЦ]) с задержкой 
приблизительно на 1 год. В последние годы после введения в действие выпуска ценных 

                                                           
6 Падение рыночной процентной ставки до уровня, который оказывается ниже выплачиваемой 
заемщиком процентной ставки ипотеки, дает заемщику стимул к погашению имеющейся ссуды и 
получению новой по более низким рыночным процентным ставкам. Эта ситуация представляет риск 
для инвесторов, поскольку они должны повторно инвестировать средства, полученные от выплаты 
основной суммы погашенной ссуды по более низким процентным ставкам.  
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бумаг и других новшеств, корреляция между колебаниями ипотечной задолженности и 
индекса потребительских цен практически отсутствует. 
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Figure 6: MDO and CPI Growth

Рисунок 6. Рост ипотечной задолженности (MDO) и индекса потребительских цен (ИПЦ) 
 

________ 
 (Годовой) рост ипотечной задолженности, % 

________  (Годовой) рост индекса потребительских цен, % 
 
 
Во-вторых, доля домовладельцев среди населения Соединенных Штатов выросла с 1995 по 
2004 гг. на 4 процента (с 65 до 69 процентов) после периода застоя по этому показателю, 
остававшегося на уровне 64 процентов с 1986 по 1994 год. Этот рост доли домовладельцев 
почти идеально совпадает с небывалым ростом ипотечной задолженности за тот же период 
(см. рисунок 7). Несмотря на то, что размер падения процентной ставки с 1986 по 1994 год 
превышает размер ее падения с 1995 по 2004 год, рост доли домовладельцев наблюдался 
только во второй период. Хотя было бы полезно провести более строгий анализ, можно 
предположить, что рост ликвидности, а также введение в действие автоматических систем 
выдачи разрешений на предоставление ипотечных ссуд и различных кредитных услуг по 
доступным ценам снизили финансовые барьеры для потребителей и способствовали росту 
доля домовладельцев среди населения. Куэрсиа и др. (Quercia et al. (2003)) предлагают 
некоторые подтверждения, основанные на микроданных о количестве семей, 
свидетельствующие о том, что предоставление кредитных услуг по доступным ценам, и в 

 20



особенности, ссуд с низкой первой выплатой, вероятно, стимулирует стремление наименее 
имущих семей стать домовладельцами, и этот рост составляет 27 процентов среди 
молодых людей, 21 процент среди афроамериканцев и 15 процентов среди населения 
бедных центральных районов городов. 
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Figure 7: MDO Growth and Home Ownership Rate

Рисунок 7. Рост ипотечной задолженности (MDO) и процент домовладельцев среди 
населения 

________ 
 Процент домовладельцев среди населения, % (см. правую ось Y) 

________  (Годовой) рост индекса потребительских цен, % (см. левую ось Y) 
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