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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, обес-
печенных залогом недвижимости, а также прав этого кредитора распорядиться зало-
женной недвижимостью в случае неплатежеспособности должника.
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В цикле наших статей о ценных бумагах
мы обратили внимание сначала на долевые
ценные бумаги, инвестиционные вложения в
которые влекут за собой формирование вещ-
но-правовой связи инвестора с организацией,
получающей такие вложения [2–5]. Далее мы
сосредоточимся на так называемых долговых

ценных бумагах, они вполне оборотоспособ-
ны и представляют предпринимательский ин-
терес как для коллективного, так и для инди-
видуального инвестора [6–8].

Ранее мы отмечали [4; 8], что подкреп-
ление финансовой состоятельности заемщи-
ка залогом недвижимого имущества при по-
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лучении кредита в банке традиционно назы-
вают словом ипотека. Это залог жилья, пред-
приятия, строения, здания, сооружения или
другого объекта, неотделимо связанного с
землей. Закладываемое имущество не пере-
дается банку-кредитору, фактически оно ос-
тается у заемщика-должника.

Банк-кредитор заинтересован в том, что-
бы кредит, выданный заемщику на приобре-
тение недвижимости, вернуть как можно ско-
рее, не дожидаясь несколько десятков лет
постепенного его возврата заемщиком, что-
бы снова выдавать кредиты, зарабатывая
прибыль от их интенсивного оборота. Данная
задача банками решается, в том числе, и с
помощью Федерального закона от 16 июля
1998 г. № 102-ФЗ (ред. от 5 октября 2015 г.)
«Об ипотеке (залоге недвижимости)» [10].

Закладная – это ценная бумага, которая
удостоверяет права залогодержателя по обес-
печенному ипотекой денежному обязательству
и по договору об ипотеке. По закладной обязан-
ными лицами являются должник по обеспечен-
ному ипотекой обязательству и залогодатель.

Российское АО «АИЖК» выкупает зак-
ладные на основе договоров купли-продажи
закладных, в которых определяются объем и
сроки поставки закладных. При передаче АО
«АИЖК» каждой закладной банк – первич-
ный кредитор обязан на ней оформить в уста-

новленном порядке отметку о новом владель-
це закладной – АО «АИЖК», данная отметка
подтверждает переход прав по закладной к
этому новому владельцу.

Институциональный инвестор – Агент-
ство по ипотечному жилищному кредитова-
нию – очень строго подходит к покупке зак-
ладных. Огромные суммарные объемы рефи-
нансирования ипотечных кредитов позволяют
АИЖК быть законодателем процентной став-
ки по ипотечным кредитам. Динамика ставок
по ипотечным кредитам за период с 2009 г. по
начало 2016 г. отражена на рисунке 1.

В начале ноября 2015 г. ставки по ипо-
течным продуктам в рамках программы суб-
сидирования варьировались в пределах 9,9–
12 % годовых (9,9–10,9 % годовых по стан-
дартам АО «АИЖК» и 11,25–12 % годовых у
активных участников рынка). По наиболее во-
стребованным программам на вторичном
рынке недвижимости ставки составляли 11,75–
13,25 % годовых по стандартам АО «АИЖК»
и 13–14 % годовых у других ведущих участ-
ников рынка. В результате поэтапного сниже-
ния ставок по своим ипотечным программам
начиная с июня 2015 г. АО «АИЖК» предла-
гает в среднем наиболее низкие ставки среди
лидеров рынка [1].

Как видно из рисунка 2, наиболее актив-
но ипотечные ценные бумаги выпускались в

Рис. 1. Ставки по ипотечным кредитам в рублях, выданным в течение месяца, в 2009–2016 гг. (% годовых)

Примечание. Источник: [1].
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нашей стране в 2014 г., затем наблюдается
спад, обусловленный экономическим кризисом
и низкими ценами на углеводороды, которые
традиционно экспортируются из России в ог-
ромных объемах, поддерживая экономичес-
кую активность большинства отечественных
хозяйствующих субъектов.

Всего в обращении (не погашено) на на-
чало ноября 2015 г. находилось 80 сделок жи-
лищных ипотечных ценных бумаг (172 выпус-
ка) на общую сумму около 407,1 млрд руб.,
что составляет около 11 % задолженности по
ипотечным жилищным кредитам. Из общей
суммы ипотечных ценных бумаг, находящих-
ся в обращении, 92,4 млрд руб. (23 %) – это
облигации, выпущенные с баланса банка, а
314,7 млрд руб. (77 %) – ипотечные ценные
бумаги, выпущенные через SPV – специаль-
ного ипотечного агента [1].

АО «АИЖК» реализует программу по
приобретению жилищных облигаций с ипо-
течным покрытием, в рамках которой осу-
ществляется выкуп старших выпусков ипо-
течных облигаций участников рынка и пре-
доставляется возможность заранее согла-
совать объем и параметры ипотечных цен-
ных бумаг, которые будут выкуплены АО
«АИЖК». По состоянию на 1 декабря 2015 г.
объем заключенных контрактов на выкуп

старших выпусков жилищных облигаций с
ипотечным покрытием со сроком исполне-
ния с декабря 2015 г. по июнь 2016 г. соста-
вил 14,9 млрд рублей. В рамках программы
размещен 31 выпуск на сумму 103,7 млрд
рублей [1].

АО «АИЖК» также предоставляет уча-
стникам рынка целевые займы на накопление
ипотечного покрытия и завершение сделки
секьюритизации, а также поручительства по
ипотечным ценным бумагам третьих лиц. По
состоянию на 1 декабря 2015 г. совокупный
объем предоставленных целевых займов со-
ставил 44,5 млрд руб., текущая задолжен-
ность – 6,8 млрд рублей.

Всего по программе предоставления по-
ручительств по ипотечным ценным бумагам
третьих лиц с сентября 2009 г. по ноябрь
2015 г. было предоставлено 22 поручитель-
ства на общую сумму 101,2 млрд рублей [1].

Максимальное количество закладных,
входящих в реестр ипотечного покрытия на
начало марта 2016 г., – у ипотечного агента
ВТБ 2014 (27,8 тыс. шт.), у ипотечного агента
ВТБ 2013 (20,2 тыс. шт.), у ипотечного агента
ВТБ 24-2 (19,7 тыс. шт.), у всех выпусков
АИЖК (у АИЖК 2014-1 – около 18,6 тыс.
шт.). Минимальное количество закладных –
у ипотечного агента ФОРА (347 штук) [1].

Рис. 2. Объемы выпуска ипотечных ценных бумаг в 2010–2016 гг. (млрд руб.)

Примечание. Источник: [1].



ВОПРОСЫ ЧАСТНОПРАВОВОГО РЕГУЛИРОВАНИЯ

114 А.И. Гончаров.  Закладная как объект инвестиций

В разрезе субъектов РФ следует уточ-
нить, что наиболее широкая региональная ди-
версификация – у ипотечного агента ВТБ 2014
(агент работает в 75 из 83 регионов), у ипо-
течного агента ВТБ 24-2 – 72 региона, АИЖК
всех выпусков – 60–70 из 83 регионов. У ипо-
течного агента ВТБ БМ 1 – 68 регионов, у
ипотечного агента ВТБ 24-1 – 62 региона, у
ипотечного агента ИТБ 13 – 58 регионов.
Минимальная диверсификация – у ипотечно-
го агента МКБ и у ипотечного агента ПСПб.
В их ипотечное покрытие входят закладные
только двух субъектов РФ: Москвы и Мос-
ковской области и Санкт-Петербурга и Ленин-
градской области соответственно [1].

В феврале 2016 г. доля просроченной
более 90 дней задолженности по рублевым
кредитам достигла 1,34 % от текущего остат-
ка совокупного портфеля, при этом в феврале
2015 г. этот показатель составлял 0,63 %. По
большинству ипотечных агентов наблюдает-
ся рост объема просроченных более 90 дней
кредитов. На динамику показателя оказыва-
ет влияние периодический выкуп дефолтных
закладных ипотечными агентами (наблюда-
ется краткосрочное улучшение показателя,
однако через 1–2 месяца уровень дефолтных
закладных вновь выходит на прежний уро-
вень). Суммарный размер ипотечного покры-
тия упомянутых выше ипотечных агентов уве-
личился с 13,1 млрд руб. в середине 2010 г. до
292,5 млрд руб. по состоянию на начало мар-
та 2016 года. В первом полугодии 2016 г. ре-
гулярно анализируется 59 реестров ипотечно-
го покрытия [1].

На рынке жилищных ипотечных ценных
бумаг за первые 10 месяцев 2015 г. состоя-
лось 15 выпусков ипотечных ценных бумаг на
общую сумму в 64,3 млрд рублей. Средне-
взвешенная ставка старшего транша (вклю-
чая выпуски с баланса банков) по ипотечным
ценным бумагам за 10 месяцев 2015 г. увели-
чилась и составила 10,2 % (при 9,2 % за ана-
логичный период 2014 г.). Показатели стоимо-
сти привлечения финансовых ресурсов при
этом находились на достаточно высоких уров-
нях. Например, средняя ставка для банковс-
ких заимствований Mosprime 6m составила
14,3 %, а доходность 5-летних ОФЗ (облига-
ций Федерального займа Минфина РФ) –
11,9 %. Такая низкая ставка по жилищным

ипотечным ценным бумагам во многом обус-
ловлена реализацией программ АО «АИЖК»
по развитию рынка ипотечных ценных бумаг.
Так, по оценкам АО «АИЖК» накопленный
портфель ипотечных жилищных кредитов, ха-
рактеризующихся высоким качеством, явля-
ется хорошим залогом для операций Банка
России по предоставлению ликвидности, по-
тенциал которого практически не использован.
Например, на 1 октября 2015 г. в Ломбард-
ный список Банка России, бумаги из которого
могут выступать обеспечением по кредитам,
включены жилищные ипотечные ценные бу-
маги на сумму 407,3 млрд руб. (11 % всей за-
долженности по ипотеке). При этом жилищ-
ные ипотечные кредиты являются более ка-
чественным активом по сравнению с други-
ми потребительскими кредитами: доля ипо-
течных ссуд со сроком задержки платежей бо-
лее 90 дней составляет 2,9 % по сравнению с
15,1 % по иным ссудам населению. Рейтинг
одного или нескольких международных рей-
тинговых агентств имеет 44 % всех непога-
шенных жилищных ипотечных ценных бумаг
(по сумме в обращении на начало ноября
2015 г.), из которых 80 % имеют рейтинг не
ниже инвестиционного уровня: Baa3 по шкале
рейтингового агентства Moody’s либо не ниже
уровня ВВВ” по шкале рейтинговых агентств
Standard and Poor’s и Fitch Ratings [1].

Кроме того, дополнительные долгосроч-
ные финансовые ресурсы банковской системе
могли бы быть предоставлены негосударствен-
ными пенсионными фондами, которым в соот-
ветствии с решением Правительства Россий-
ской Федерации перечислены пенсионные на-
копления за II полугодие 2013 г. суммарным
объемом около 500 млрд рублей. Имеется в
виду, что в управляющие инвестиционные ком-
пании и негосударственные пенсионные фон-
ды переданы средства страховых взносов лю-
дей на накопительную пенсию за вторую поло-
вину 2013 г., пенсионные накопления граждан,
принявших решение о переходе из государ-
ственной управляющей компании в негосудар-
ственные пенсионные фонды, взносы граждан
в рамках программы софинансирования нако-
пительной части пенсии, средства материнс-
кого капитала и др. [1]. Вполне рационально
было бы инвестировать эти денежные сред-
ства в ипотечные ценные бумаги. Но согласно
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Закону о федеральном бюджете на 2016 г. мо-
раторий на зачисление страховых взносов в
накопительный элемент пенсионной системы
продлевается, тем самым сокращаются сво-
бодные финансовые ресурсы и потенциальный
спрос на ипотечные ценные бумаги.

В 2013 г. было выдано 825 тыс. ипотечных
жилищных кредитов на общую сумму 1,35 трлн
рублей. Уточним, что в 2013 г. воспользоваться
ипотечными жилищными кредитами для приоб-
ретения жилья смогли в 1,5 раза больше семей,
чем в 2011 году. Доля семей, имеющих возмож-
ность приобрести жилье, соответствующее стан-
дартам обеспечения жилыми помещениями, с
помощью собственных и заемных средств, уве-
личилась с 23,6 % в 2010 г. до 28,4 % в 2013 году.
Общий объем задолженности по ипотечным жи-
лищным кредитам на балансе кредитных орга-
низаций, выданным гражданам, на 1 января
2014 г., по данным Банка России, составил
2 649 млрд руб. и достиг 4 % ВВП страны. Доля
сделок с привлечением заемных средств на
рынке жилья с 2010 г. выросла в 1,7 раза и со-
ставила в конце 2013 г. 24,6 %. Процентные став-
ки по ипотечным жилищным кредитам, выдан-
ным в рублях, снизились с 13,1 % в 2010 г. до
12,4 % в 2013 году [9].

В структуре ввода жилья по итогам 9 ме-
сяцев 2015 г., по сравнению с соответствую-

щим периодом предыдущего года, существен-
ных изменений не произошло: доля жилья, по-
строенного населением за свой счет и с по-
мощью кредитов (индивидуальное жилищное
строительство), составила 46 %, построенных
юридическими лицами за счет средств феде-
рального бюджета – 1 %, построенных юри-
дическими лицами за счет средств бюд-
жетов субъектов Российской Федерации и
местных бюджетов – 1 %, построенных юри-
дическими лицами за свой счет и с привлече-
нием денежных средств населения – 51 % [1].
В целом по РФ доля приобретаемой недвижи-
мости, передаваемой в залог при получении
кредита, составляет менее 1/3 от всех сде-
лок с такими объектами (рис. 3).

Наибольшие объемы индустриального
жилищного строительства по итогам 9 меся-
цев 2015 г. были достигнуты в крупных инве-
стиционных и промышленно развитых регио-
нах. Так, в Московской области – 8,7 %, Мос-
кве – 7,2 %, Краснодарском крае – 7,2 %,
Санкт-Петербурге – 6,3 %, Новосибирской
области – 4,6 %, Тюменской области – 4,5 %,
Ленинградской области – 4,4 % от сданной в
эксплуатацию общей площади индустриаль-
ного жилья в России. Всего в 10 регионах-ли-
дерах введено 51,2 % от общей площади ин-
дустриального жилья, построенного в Россий-

Рис. 3. Объемы выпуска ипотечных ценных бумаг в 2010–2016 гг. (млрд руб.)

Примечание. Источник: [1].
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ской Федерации в течение 9 месяцев 2015 г.
(годом ранее – 55,1 %) [1]. По нашему мне-
нию, выявленная тенденция в строительстве
индустриального жилья четко отражает вы-
сокую концентрацию отечественной экономи-
ки в упомянутых регионах-лидерах.

Следует уточнить, что по мере развития
вторичного рынка ипотечного кредитования
появляются и новые финансовые инструмен-
ты, например, с использованием залога ком-
мерческой недвижимости. По состоянию на
начало ноября 2015 г. в обращении находятся
три выпуска ипотечных ценных бумаг, обес-
печенных ипотечными кредитами под залог
коммерческой недвижимости (так называе-
мые нежилищные ипотечные ценные бумаги)
на общую сумму 35,5 млрд рублей [1]. Поло-
жительно, что все три выпуска этих нежилищ-
ных ипотечных ценных бумаг допущены к
биржевым торгам (включены в котироваль-
ные листы Московской биржи), но, к сожале-
нию, пока не включены Банком России в Лом-
бардный список.

В части новых финансовых инструмен-
тов необходимо также отметить, что в мар-
те 2015 г. Банк России при участии АО
«АИЖК» выдал первые кредиты в рамках
«пилотного» проекта по созданию нового ме-
ханизма рефинансирования под залог порт-
феля ипотечных кредитов. Данный меха-
низм обеспечивает предоставление Банком
России кредитным организациям – участ-
никам ипотечного рынка кредитов, обеспе-
ченных закладными, выданными в рамках
программы «Военная ипотека».  АО
«АИЖК» выступает в проекте в качестве
агента по управлению залоговым обеспече-
нием и гарантом выкупа ипотечного порт-
феля в случае неисполнения банком-заем-
щиком своих обязательств перед Банком
России. На первом этапе проекта общий
объем кредитования был запланирован в
размере 10 млрд руб., затем увеличен до
30 млрд рублей [1].

Опираясь в начале на классическую зак-
ладную, АО «АИЖК» смогло поэтапно раз-
вить целый спектр финансовых инструмен-
тов, что в настоящее время позволяет обо-
снованно считать АО «АИЖК» успешным
институциональным инвестором. Так, если по
итогам 2014 г. чистая прибыль АО «АИЖК»

составила 4 062 млрд руб., то 2015 г. закон-
чился с результатом, превышающим преды-
дущий на 112,6 % (!) – 8 635 млрд рублей.
Ипотечные активы (255,976 млрд руб.), в том
числе закладные и стабилизационные займы
(203,119 млрд руб.), ипотечные ценные бума-
ги (52,857 млрд руб.), выросли за год на
1,2 %, доля АО «АИЖК» на российском рын-
ке ипотечного жилищного кредитования на
начало 2016 г. составила 6,5 %. При этом соб-
ственные средства институционального ин-
вестора на начало 2016 г. превысили 135 млрд
рублей [1].

Правительство Российской Федерации
изучает возможность выпуска АО «АИЖК»
модернизированных ипотечных ценных бумаг.
Новый финансовый инструмент позволит ком-
мерческим банкам выдавать ипотечные кре-
диты по более низким ставкам, чем в теку-
щий период. Ценная бумага АО «АИЖК» –
это бумага, обеспеченная пулом ипотечных
закладных, по которым в качестве дополни-
тельного подтверждения финансовой состоя-
тельности должника выступает гарантия АО
«АИЖК». Пилотное название этих ценных
бумаг – бестраншевые ипотечные облигации,
их стартовый выпуск в рамках «фабрики ипо-
течных ценных бумаг» планируется на сере-
дину 2016 года. Первоначально работа «фаб-
рики ипотечных ценных бумаг» будет осуще-
ствляться за счет выкупа пула ипотечных
кредитов у Сбербанка России. При этом Сбер-
банк в качестве сервисного агента продолжит
обслуживать заемщиков, кредиты которых
переоформлены на нового кредитора – АО
«АИЖК».

Залогодержатель классической доку-
ментарной закладной в день исполнения
обеспеченного ипотекой обязательства пол-
ностью обязан передать закладную залого-
дателю с отметкой об исполнении обязатель-
ства в полном объеме. Если обязательство
исполняется по частям, залогодержатель
обязан удостоверить его частичное исполне-
ние способом, который достаточен для за-
логодателя и очевиден для возможных пос-
ледующих владельцев закладной. Для этого
допускается приложение соответствующих
финансовых документов или совершение на
закладной записи о частичном исполнении
обязательства.
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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 loan 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 and obtain 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. For ease of use of these rights in the economic turnover
they can be turned into a concise, strictly defined documentary form. These rights are certified
by 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,
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