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Аннотация. Автор исследует предпринимательскую конструкцию, в рамках ко-
торой права залогодержателя (банка-кредитора), а именно требование на получение
денежной суммы и право залога на имущество, которым подкрепляется финансовая
состоятельность заемщика, можно запустить в экономический оборот. В таком случае
банк-кредитор может их продать и выручить денежные средства, которые снова смо-
жет использовать в кредитовании. Для удобства использования в экономическом обо-
роте эти права можно обратить в лаконичную, строго определенную, документарную
форму, эти права удостоверяет особая ценная бумага – закладная. Закладная состав-
ляется залогодателем, а если он является третьим лицом, то составляется вместе с
должником по обеспеченному ипотекой обязательству. Данная ценная бумага предназ-
начена для упрощения и ускорения оборота принадлежащих кредитору требований,
обеспеченных залогом недвижимости, а также прав этого кредитора распорядиться
заложенной недвижимостью в случае неплатежеспособности должника.
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В нашем цикле статей мы обратили вни-
мание сначала на долевые ценные бумаги, ин-
вестиционные вложения в которые влекут за
собой формирование вещно-правовой связи ин-
вестора с организацией, получающей такие
вложения [2–5]. Далее мы сосредоточимся на
так называемых долговых ценных бумагах,
они вполне оборотоспособны и представляют
предпринимательский интерес как для коллек-
тивного, так и для индивидуального инвесто-
ра [6; 7].

При покупке домов, квартир, другой жи-
лой и коммерческой недвижимости доволь-

но часто приобретатель использует заемные
денежные средства, получая кредит в ком-
мерческом банке. Такие заемщики подкреп-
ляют свою финансовую состоятельность
именно купленной недвижимостью, изна-
чально соглашаясь в случае неплатежеспо-
собности рассчитаться с банком из средств
от продажи дома или квартиры другому, пла-
тежеспособному приобретателю. В работе
[4] мы отмечали, что подкрепление финан-
совой состоятельности заемщика залогом
недвижимого имущества при получении кре-
дита в банке традиционно называют словом
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«ипотека». Это залог жилья, предприятия,
строения, здания, сооружения или другого
объекта, неотделимо связанного с землей.
Закладываемое имущество не передается
банку-кредитору, фактически оно остается
у заемщика-должника.

Банк-кредитор заинтересован в том, что-
бы кредит, выданный заемщику на приобре-
тение недвижимости, вернуть как можно рань-
ше, не дожидаясь несколько десятков лет, для
того чтобы снова и снова выдавать кредиты,
зарабатывая прибыль от более интенсивного
их оборота. Данная задача банками решает-
ся, в том числе, и с помощью Федерального
закона от 16 июля 1998 г. № 102-ФЗ (ред. от
5 октября 2015 г.) «Об ипотеке (залоге недви-
жимости)» [9].

По договору о залоге недвижимого иму-
щества (по договору об ипотеке) одна сто-
рона – залогодержатель – является креди-
тором по обязательству, которое обеспечено
ипотекой. Он имеет право получить удовлет-
ворение своих денежных требований к дол-
жнику по этому обязательству из стоимости
недвижимого имущества, заложенного дру-
гой стороной – залогодателем, причем полу-
чить удовлетворение преимущественно пе-
ред другими кредиторами, которые имеют-
ся у залогодателя. Залогодателем может

быть сам должник по обязательству, кото-
рое обеспечено ипотекой, а может быть лицо,
вообще не участвующее в этом обязатель-
стве (третье лицо).

Содержание имущественного отношения
с обеспечением денежного обязательства
залогом недвижимости (ипотекой), при кото-
ром залогодателем является сам заемщик,
отражено на рисунке 1.

Залог недвижимого имущества (ипо-
тека) может быть установлен для обеспе-
чения обязательства по кредитному дого-
вору, по договору займа или для обеспече-
ния иного обязательства, в том числе обя-
зательства, основанного на купле-продаже,
аренде и др.

Ипотека (залог недвижимости) обеспе-
чивает уплату залогодержателю основной
суммы долга по кредитному договору или по
иному обеспечиваемому ипотекой обязатель-
ству полностью либо в той части, которая пре-
дусмотрена договором об ипотеке.

Если ипотека установлена в обеспече-
ние исполнения кредитного договора или до-
говора займа с условием выплаты процен-
тов, она обеспечивает также уплату креди-
тору (займодавцу) причитающихся ему про-
центов за пользование кредитом (заемны-
ми средствами).
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Рис. 1. Имущественное отношение с обеспечением денежного обязательства
залогом недвижимости от должника
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Если договором об ипотеке не предус-
мотрены ограничения, ипотека обеспечивает
также уплату следующих сумм, которые при-
читаются залогодержателю:

1) в возмещение убытков, в качестве
неустойки (штрафа, пени) вследствие неиспол-
нения, просрочки исполнения или иного ненад-
лежащего исполнения обеспеченного ипоте-
кой обязательства;

2) в виде процентов за неправомерное
пользование чужими денежными средствами,
предусмотренных обеспеченным ипотекой
обязательством либо федеральным законом;

3) в возмещение судебных издержек и
иных расходов, вызванных обращением взыс-
кания на заложенное имущество;

4) в возмещение расходов по реализации
заложенного имущества.

Возможны случаи, когда залогодержа-
тель, для того чтобы обеспечить сохранение
имущества, заложенного по договору об ипо-
теке, вынужден нести расходы на содержа-
ние, охрану этого имущества либо по погаше-
нию задолженности залогодателя по связан-
ным с этим имуществом налогам, сборам или
коммунальным платежам. Тогда возмещение
залогодержателю таких необходимых расхо-
дов обеспечивается также за счет заложен-
ного имущества.

По договору об ипотеке может быть за-
ложено недвижимое имущество, права на ко-
торое зарегистрированы в порядке, установ-
ленном для государственной регистрации прав
на недвижимое имущество и сделок с ним, в
частности:

1) земельные участки, за исключением
государственных и муниципальных земельных
участков, участков малых размеров;

2) предприятия, а также здания, соору-
жения и иная недвижимость, используемые в
предпринимательской деятельности;

3) жилые дома, квартиры и части жилых
домов и квартир, состоящие из одной или не-
скольких изолированных комнат;

4) дачи, садовые дома, гаражи и другие
строения потребительского назначения;

5) воздушные и морские суда, суда внут-
реннего плавания и космические объекты.

Здания, в том числе жилые дома и иные
строения и сооружения, непосредственно свя-
занные с землей, могут быть предметом ипо-

теки при условии одновременной ипотеки зе-
мельного участка, на котором они расположе-
ны, причем в рамках одного и того же дого-
вора ипотеки.

Залогодатель может отдать имущество
в залог по договору об ипотеке, только если
он собственник этого имущества либо имеет
на него право хозяйственного ведения.

В договоре об ипотеке обязательно ука-
зываются предмет ипотеки, его оценка, су-
щество, размер и срок исполнения обязатель-
ства, обеспечиваемого ипотекой. В частно-
сти, предмет ипотеки определяется указани-
ем его наименования, места нахождения и
достаточным для идентификации этого пред-
мета описанием. Оценка предмета ипотеки
определяется в соответствии с законода-
тельством Российской Федерации по согла-
шению залогодателя с залогодержателем и
указывается в договоре об ипотеке в денеж-
ном выражении.

Денежное обязательство, обеспечивае-
мое ипотекой, должно быть названо в догово-
ре об ипотеке с указанием его суммы, осно-
вания возникновения и срока исполнения.
В тех случаях, когда это обязательство осно-
вано на каком-либо договоре, должны быть
указаны стороны этого договора, дата и мес-
то его заключения. Если сумма обеспечивае-
мого ипотекой обязательства подлежит опре-
делению в будущем, в договоре об ипотеке
указываются порядок и другие необходимые
условия ее определения.

Если обеспечиваемое ипотекой обяза-
тельство подлежит исполнению по частям, в
договоре об ипотеке указываются сроки (пе-
риодичность) соответствующих платежей и их
размеры либо условия, позволяющие опреде-
лить эти размеры.

Права залогодержателя (банка-креди-
тора), а именно требование на получение де-
нежной суммы и право залога на имуще-
ство, которым подкрепляется финансовая
состоятельность заемщика, можно запус-
тить в экономический оборот. Например,
банк-кредитор может их продать, он выру-
чит денежные средства, которые снова мо-
жет использовать на кредитование. После
такой операции у заемщика появится новый
кредитор, обладающий прежними правами
залогодержателя. Новому кредитору также
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не запрещается продать свои имуществен-
ные права следующему кредитору, данный
процесс перепродажи прав бесконечен. Для
удобства использования в экономическом
обороте эти права надо обратить в лаконич-
ную, строго определенную документарную
форму. Их может удостоверить особая цен-
ная бумага – закладная.

Закладная – это ценная бумага, которая
удостоверяет права залогодержателя по обес-
печенному ипотекой денежному обязательству
и по договору об ипотеке.

Закладная является именной ценной бу-
магой и удостоверяет следующие права ее
законного владельца:

– право на получение исполнения по де-
нежным обязательствам, обеспеченным ипо-
текой, без представления других доказа-
тельств существования этих обязательств;

– право залога на имущество, обреме-
ненное ипотекой.

По закладной обязанными лицами явля-
ются должник по обеспеченному ипотекой
обязательству и залогодатель.

Содержание имущественного отношения
с обеспечением денежного обязательства
залогом недвижимости (ипотекой), при кото-

ром залогодателем является не заемщик, а
третье лицо, отражено на рисунке 2.

Составление и выдача закладной не до-
пускаются в двух случаях: 1) если в залог
передается предприятие как имущественный
комплекс; если в залог передается право
аренды предприятия как имущественного
комплекса; 2) если ипотекой обеспечивает-
ся денежное обязательство, сумма долга по
которому на момент заключения договора не
определена и оно не содержит условий, по-
зволяющих определить эту сумму в надле-
жащий момент.

Закладная составляется залогодателем,
а если он является третьим лицом, тогда со-
ставляется вместе с должником по обеспе-
ченному ипотекой обязательству.

Закладная выдается первоначальному
залогодержателю (банку-кредитору) органом,
осуществляющим государственную регистра-
цию прав, после государственной регистрации
ипотеки. Закладная может быть составлена
и выдана залогодержателю в любой момент
до прекращения обеспеченного ипотекой обя-
зательства. Если закладная составляется пос-
ле государственной регистрации ипотеки, тог-
да в орган, осуществляющий государствен-
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Рис. 2. Имущественное отношение с обеспечением денежного обязательства
залогом недвижимости от третьего лица
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ную регистрацию прав, представляется совме-
стное заявление залогодержателя и залогода-
теля, а также закладная, которая выдается за-
логодержателю в течение одного дня с мо-
мента обращения в этот регистрирующий
орган. Данный орган регистрации прав – Фе-
деральная служба государственной регистра-
ции, кадастра и картографии (Росреестр) [8].

Как видим, закладная предназначена
для упрощения и ускорения оборота принад-
лежащих кредитору требований, обеспечен-
ных залогом недвижимости, а также прав
этого кредитора распорядиться заложенной
недвижимостью в случае неплатежеспособ-
ности должника.

Содержание финансового отношения с
обеспечением денежного обязательства зало-

гом недвижимости (ипотекой), при котором за-
логодателем является третье лицо и банк-кре-
дитор распоряжается полученной закладной,
отражено на рисунке 3. Современная закладная
внешне очень сильно отличается от закладных
листов столетней давности (см. рис. 4 а, б).

Полученную от залогодателя и должни-
ка закладную банк-кредитор заинтересован
как можно быстрее продать, чтобы получен-
ные деньги снова выдать в кредит другому
заемщику. Эта операция называется рефинан-
сированием. Вложить деньги в закладные мо-
жет только очень крупный инвестор, который
заинтересован прежде всего в надежности
вложений, только после надежности для него
имеет значение вопрос доходности. Жилищ-
ное строительство пользуется особым внима-
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Рис. 3. Имущественное отношение с выдачей закладной и повторным кредитованием нового заемщика
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нием государства, поэтому указанный инсти-
туциональный инвестор довольно часто явля-
ется организацией с государственным учас-
тием. В нашей стране Министерство имуще-
ственных отношений Российской Федерации
в июле 2002 г. учредило Акционерное обще-
ство «Агентство по ипотечному жилищному
кредитованию» (АО «АИЖК»). На ноябрь
2015 г. уставный капитал АО «АИЖК» соста-
вил 100 млрд 90 млн рублей [1].

АО «АИЖК» выкупает закладные на
основе договоров купли-продажи закладных,
в которых определяются объем и сроки по-
ставки закладных. При передаче АО «АИЖК»
закладной банк – первичный кредитор обя-
зан на ней оформить в установленном поряд-
ке отметку о новом владельце закладной –
АО «АИЖК», которая подтверждает переход
прав по закладной к этому новому владельцу.

Агентство рефинансирует коммерчес-
ким банкам ипотечные кредиты в зависимо-

сти от соответствия размера процентной
ставки, установленной АО «АИЖК», на сле-
дующих условиях:

1. Цена закладной, удостоверяющей пра-
ва залогодержателя на получение исполнения
по ипотечному кредиту, процентная ставка по
которому равна ставке АО «АИЖК», опреде-
ляется равной сумме денежных требований
по возврату остатка основного долга, плюс
сумме денежных требований по уплате про-
центов за пользование кредитом.

2. Цена закладной, удостоверяющей
права залогодержателя на получение испол-
нения по ипотечному кредиту, процентная
ставка по которому ниже ставки, установлен-
ной АО «АИЖК», может определяться ис-
ходя из цены, как указано выше в пункте 1, с
учетом дисконта (скидки).

3. Цена закладной, удостоверяющей пра-
ва залогодержателя на получение исполнения
по ипотечному кредиту, процентная ставка по

а б

Рис. 4. Закладной лист на предъявителя Государственного Дворянского земельного банка
на капитал 150 рублей:

а – лицевая сторона; б – оборотная сторона
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которому выше ставки, установленной АО
«АИЖК», определяется исходя из цены, как
указано выше в пункте 1, с учетом надбавки
к цене (премии).

4. Порядок расчета, размер дисконта или
премии при рефинансировании ипотечных кре-
дитов в случаях, предусмотренных выше пунк-
тами 2 и 3, определяются условиями заключае-
мых договоров купли-продажи закладных в за-
висимости от параметров ипотечного кредита.

Для предложения первичным кредито-
ром – коммерческим банком Агентству по
ипотечному жилищному кредитованию зак-
ладных к выкупу должны быть соблюдены
следующие условия:

– первичный кредитор провел должную
проверку кредитной истории заемщиков, ис-
тории трудоустройства, платежеспособности
и доходов;

– у заемщиков отсутствуют другие дей-
ствующие кредитные обязательства перед
Агентством, обеспеченные ипотекой;

– заемщиками были осуществлены еже-
месячные аннуитетные платежи по ипотечно-
му кредиту (займу) не менее чем за первый и
второй месяц в соответствии с условиями кре-
дитного договора без допущения просрочек;

– заемщики не имеют непогашенных, про-
сроченных либо неисполненных платежей по
рефинансируемым ипотечным кредитам;

– ипотечные кредиты имеют страховое
обеспечение;

– заемщиками выполняются обязатель-
ства по кредитному договору, не было допу-
щено просрочек в уплате очередных плате-
жей более чем на 30 календарных дней по
каждому платежу. В случае, если ипотечный
кредит был предоставлен для погашения ра-
нее выданного ипотечного кредита, то такие
просрочки платежей более чем на 30 кален-
дарных дней по каждому платежу должны
отсутствовать как по первому, так и по вто-
рому ипотечному кредиту. В случае цепочки
таких ипотечных кредитов указанный срок
распространяется на всю цепочку;

– отсутствуют какие-либо ограничения
(обременения) предмета ипотеки, за исклю-
чением обременения правами владельца
закладной;

– в предмете ипотеки (в жилом помеще-
нии) отсутствуют зарегистрированные лица,

за исключением залогодателя и членов его
семьи;

– на закладных не имеется отметки
«дубликат»;

– закладные не заложены по договору о
залоге закладной;

– закладные не содержат запрета на пос-
ледующую их передачу другим лицам;

– кредитные дела, включая закладные,
индивидуализированы в Единой информацион-
ной системе АО «АИЖК», при этом инфор-
мация, отраженная в ЕИС АО «АИЖК», пол-
ностью соответствует информации, содержа-
щейся в документах кредитных дел;

– третьи лица не предъявляют никаких
требований в отношении договора приобрете-
ния жилого помещения, кредитного договора,
закладной или договоров страхования, в том
числе не предъявляют исков о признании их
недействительными;

– отсутствуют какие-либо несоответствия
между условиями закладных и условиями удо-
стоверенных ими кредитных договоров и дого-
воров, в силу которых возникла ипотека;

– владелец закладных полностью опла-
тил закладные согласно соответствующим
договорам купли-продажи с предыдущими
владельцами закладных, закладные переда-
ны данному владельцу, и в них содержится от-
метка предыдущих владельцев закладных о
передаче прав по закладным данному владель-
цу. Должники (залогодатели), составившие
закладные, должны быть письменно уведом-
лены о передаче прав по таким закладным
данному владельцу;

– владелец закладной не получал от за-
емщика письменного уведомления о полном
исполнении обязательств по закладной;

– предмет ипотеки не утрачен, отсут-
ствуют какие-либо его повреждения;

– страховое обеспечение оформлено в
соответствии с требованиями Стандартов
АИЖК;

– страховое обеспечение является дей-
ствующим, отсутствуют непогашенные про-
срочки по уплате страховых премий по соот-
ветствующим договорам (полисам) страхования;

– закладная не выбывала из владения
предыдущих законных владельцев в резуль-
тате кражи или иным образом против воли
таких лиц;
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– между заемщиком и любым из преды-
дущих владельцев закладных не заключалось
договоров об изменении условий таких зак-
ладных, а также кредитных договоров, дого-
воров, влекущих возникновение ипотеки, за
исключением изменений, отраженных в зак-
ладной и/или приложениях к ней, оформлен-
ных и зарегистрированных согласно действу-
ющему законодательству 1.

ПРИМЕЧАНИЕ

1 Окончание следует.
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Abstract. The author investigates the entrepreneurial structure, in which the rights of
the mortgagee (bank-creditor), namely, – the requirement to obtain a sum of money and the
right of lien on the property, which is supported by the solvency of the borrower, you can run
into economic circulation. In this case, the creditor bank can sell them, he will rescue funds,
which can again be used for lending. After this transaction, the borrower will have a new
creditor with the same rights of the mortgagee. The new lender is also not prohibited to sell
their property rights following the lender, this process is endless resale rights. For ease of use
in the economic turnover, these rights can be turned into a concise, strictly defined, documentary
form. These rights are certifies with the special securities – mortgage. This certifies the
security, firstly, the right to the rightful owner for a mortgage under liabilities execution, secured
by a mortgage, without the submission of other evidence of the existence of these obligations;
secondly, the right of pledge on the property encumbered by a mortgage, it is the rightful
owner mortgage. Mortgage individuals are obliged to the debtor of the obligation secured by
the mortgage and the mortgagor. The mortgage is made by mortgagor, and if it is a third party,
it is made with the debtor of the obligation secured by the mortgage. This security is designed
to simplify and accelerate the turnover of belonging to the claims of creditors collateralized of
real estate, as well as the rights of the lender to dispose of the mortgaged property in the event
of insolvency of the debtor.

Key words: certificated securities, loan, borrower, mortgage, real estate, mortgagor,
credit, refinancing.


