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1000 банков России

ипотека
Ужесточение условий
С начала 2008 года большинст-
во российских банков подняли
ставки по ипотечным кредитам.
Еще год назад минимальная
ставка по ипотеке в рублях со-
ставляла 7% годовых. Сегодня
с огромным трудом можно най-
ти ипотеку под 9% годовых при
первоначальном взносе 50–70%
от стоимости жилья, что, согла-
ситесь, на ипотеку мало похоже.

Ипотечный кредит при
нормальных условиях — пер-
воначальный взнос 30%, срок
кредитования 15 лет — меньше
чем за 11% годовых заемщику
не предложат. А могут предло-
жить и 15–16% годовых. Кроме
того, банки резко ужесточили
требования к кредитному каче-
ству потенциальных заемщи-
ков. Так, официальное подт-
верждение высокой зарплаты
необходимо теперь не только
для заемщика, но и для пору-
чителей, которых, как прави-
ло, нужно двое. Плюс много-
численные справки о наличии
у заемщика и поручителей до-
рогостоящего имущества.

Согласно маркетинговым
исследованиям РБК, критиче-
ский уровень ставок по ипоте-
ке, при которых спрос на та-
кие кредиты мог бы стать мас-
совым, в 2007 году составлял
6,5–7% годовых. Это при прош-
логодней инфляции 9%. При
нынешней инфляции 11,5%
критический уровень ипотеч-
ных ставок, видимо, находится
в районе 9–10% годовых. Но та-
ких ставок на рынке нет.

Но в России нет и ипотечно-
го кризиса. Уровень просрочек,

конечно, растет, но все-таки
заемщики, опасаясь потерять
жилье, платят достаточно акку-
ратно. В 2007 году средний уро-
вень просрочек по ипотеке сос-
тавлял около 7% от общего объ-
ема кредитования ($4 млрд,
или 95 млрд руб.). Уровень не-
платежей — меньше 1%.

Средний уровень просрочек
по потребительским кредитам
в России в 2007 году составил
15% от общего объема, а иногда
доходил до 20%.

В США уровень неплатежей
(не просрочек!) по ипотеке в се-
редине 2007 года превысил 15%

общего объема кредитова-
ния, что и вызвало кризис.

В России нет ничего похо-
жего. Плюс рост стоимости
жилья (на 13% с начала 2008 го-
да). Казалось бы, банки долж-
ны всеми силами развивать
столь выгодный им сектор кре-
дитования. Но все происходит
с точностью до наоборот.

Нет ресурсов
Причина кроется в неразвито-
сти российской системы рефи-
нансирования ипотеки. А точ-
нее — в отсутствии внутрен-
них длинных денег. Хотя меха-

низмы рефинансирования
ипотеки в России даже либе-
ральнее, чем в США и Европе.
Применяется двойная систе-
ма: банки могут продать зак-
ладные Агентству по ипотеч-
ному жилищному кредитова-
нию (АИЖК), аналогу амери-
канских агентств Freddie Mac
и Fannie Mae. А могут вывести
свои облигации на фондовый
рынок, как в Европе. Но без ре-
ального наполнения длинны-
ми деньгами эта система оста-
ется лишь красивой оболоч-
кой, не помогающей развитию
ипотеки, а тормозящей ее.

Владимир Малиновский,
начальник отдела анализа
рынка долговых обязательств
ИБ «КИТ Финанс»: «На нижнем
уровне системы рефинансиро-
вания ипотеки в России нахо-
дятся банки, которые выдают
населению ипотечные креди-
ты, отвечающие требованиям,
установленным АИЖК. Рефи-
нансирование банки получа-
ют, реализуя закладные регио-
нальным операторам АИЖК.
Причем банки не обязаны это
делать. Они могут реализовать
закладные другим банкам ли-
бо самостоятельно выпустить
ипотечные облигации.

Региональные операторы
АИЖК формируют пул выкуп-
ленных закладных и затем
продают его АИЖК. У самого
АИЖК есть несколько источ-
ников пополнения ресурсов,
которые могут быть направле-
ны на выкуп закладных. Это
прежде всего увеличение ка-
питала агентства за счет феде-
ральных средств. У АИЖК есть
также государственные гаран-
тии, которые можно исполь-
зовать, выпуская облигации.
Кроме того, АИЖК может вы-
пускать необеспеченные об-
лигации».

Как отмечают эксперты,
размещением собственно ипо-
течных облигаций, которое
первоначально считалось ос-
новной схемой работы АИЖК,
агентство в настоящее время
практически не занимается.
Возможно, из-за высокого
спроса банков на работу по
первым трем схемам у АИЖК
просто не доходят руки до вы-
пуска ипотечных облигаций. 

(Окончание на стр. 20)

Осенью следует ждать повсеместного подорожания займов по ипотеке. С подачи Агентства по ипотечному жилищ-
ному кредитованию, которое уже не может удовлетворить все банки, нуждающиеся в рефинансировании ипотеки,
на рынке кредитования наблюдается устойчивая тенденция к ужесточению условий для заемщиков. Как следствие,
в некоторых регионах просрочки доходят уже до 20% от объемов ипотечного кредитования.

Новая ставка

Публичные активы
IPO
В настоящее время более
40% активов российской
банковской системы прихо-
дится на публичные банки,
и этот показатель будет ра-
сти. Крупнейшими публичны-
ми банками являются систе-
мообразующие Сбербанк и
ВТБ, акции которых сильно
упали в цене за отчетный пе-
риод. Таким образом, уже
сейчас банковская система
России подвержена влиянию
факторов, связанных с пуб-
личным присутствием бан-
ков на рынке капитала.

Поиск средств
Рентабельность капитала рос-
сийских банков (в среднем око-
ло 20%) существенно отстает от
темпов роста активов банков-
ского сектора (45% в 2007 году),
что не позволяет рассматривать
капитализацию прибыли как
достаточный источник для на-
ращивания капитала банков
темпами, способными гаранти-
ровать сохранение их доли при-
сутствия на рынке банковских
услуг. И это одна из причин, от-
чего для большинства крупней-
ших банков актуальна пробле-
ма обеспечения достаточности
капитала (средняя достаточ-
ность капитала для банков из
топ-100 составила 14%).

Однако собственники мно-
гих банков не способны нара-
щивать капитал контролируе-
мых ими кредитных организа-
ций за счет выкупа допэмиссий
акций. В сложившейся ситуа-
ции единственным выходом
для таких банков является про-
ведение IPO, что позволяет ожи-
дать на временном горизонте
в два-три года бум банковских
IPO в России. 

Уже сейчас значимая доля
активов (более 40%) российской
банковской системы приходит-
ся на долю банков, чьи акции
активно торгуются на фондо-

вом рынке. То есть финансовое
состояние публичных банков
(и банковской системы в целом)
зависит — а будет еще больше
зависеть — от их присутствия
на фондовом рынке. Банков-
ская система уже сильно под-
вержена влиянию факторов,
связанных с присутствием пуб-
личных банков на рынке капи-
тала, и это влияние будет расти.

Тем самым банковская си-
стема нуждается в создании
инфраструктуры российских
IPO с учетом банковской спе-
цифики (регламенты, законо-
дательство, технологии). Надо
также отметить, что тенденция
первичных размещений акций
российских компаний такова,
что все чаще приоритет в выбо-
ре площадки для размещения
будет отдаваться ММВБ, а не
иностранным биржам (LSE,
NYSE). Объясняется это тем,
что большинство крупнейших
международных инвестбан-
ков и фондов уже сейчас при-
сутствуют на российском фон-
довом рынке, что уравнивает
его с иностранными площадка-
ми в части доступа инвесторов,
а более мягкие регламенты и
более низкая стоимость органи-
зации размещения делают его
более привлекательным.

Проведение IPO и присут-
ствие публичных банков на
рынках капитала, предполагаю-
щие существование рыночных
котировок стоимости акций,
не только означают возможно-
сти увеличения собственных
средств, но и таят существенные
опасности для эмитентов.

Падение стоимости акций
российского банковского секто-
ра в течение прошедшего года
не может объясняться исключи-
тельно экзогенным воздействи-
ем мирового кризиса. Хотя не-
гативное влияние мировой фи-
нансовой конъюнктуры на ди-
намику российского фондового
рынка не стоит игнорировать.

(Окончание на стр. 19)
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инструменты
Лишь десятая часть работаю-
щих на российском рынке об-
щих фондов банковского уп-
равления (ОФБУ) по итогам
полугодия обгоняет инфля-
цию. У ПИФов этот показатель
вдвое хуже. То есть, несмотря
на высокий уровень рисков,
ОФБУ остаются привлекатель-
ным инструментом коллектив-
ных инвестиций.

Рекорды и антирекорды
На инвестиционном рынке Рос-
сии насчитывается 145 активно
работающих ОФБУ, и это из двух
сотен зарегистрированных.

Согласно данным Нацио-
нальной лиги управляющих, по
итогам первого полугодия 2008
года лишь 15 ОФБУ сумели пока-
зать доходность выше офици-
альной инфляции (11,5% годо-
вых, согласно последним прог-
нозам Минэкономики). Таким
образом, всего десятая часть ра-
ботающих на рынке ОФБУ по

итогам полугодия обгоняет
инфляцию. Впрочем, у ПИФов
этот показатель вдвое хуже: по
итогам полугодия лишь 4,5%
активно работающих ПИФов
смогли обогнать инфляцию.

ОФБУ по-прежнему опережа-
ют ПИФы и по критерию поло-
жительной доходности. По ито-
гам первого полугодия текуще-
го года плюс инвесторам дали
34 ОФБУ, или 23,4%. В то же вре-
мя лишь 15,4% ПИФов за шесть
месяцев смогли показать доход-
ность выше нуля. Однако раз-
рыв в доходности между лучши-
ми ОФБУ и лучшими ПИФами
сократился: если раньше ОФБУ
безоговорочно лидировали, то в
условиях глобального финансо-
вого кризиса доходность стала
сопоставимой. 

Лидером доходности по ито-
гам первого полугодия стал дол-
ларовый ОФБУ «Премьер Фонд
нефти удвоенный» под управле-
нием Юниаструм банка с доход-
ностью почти 130% (доходность
везде считается в рублях и при-

водится к годовому проценту).
Вся тройка лидеров по итогам
шести месяцев оккупирована
долларовыми фондами под уп-
равлением Юниаструм банка:
второй результат показал ОФБУ
«Премьер Глобальный фонд ак-
ций угольной промышленно-
сти» (52,1%). Также в тройку ли-
деров вошел ОФБУ «Премьер
Фонд акций Аргентины» (30,7%).
Напомним, что лучший ПИФ по
итогам первого полугодия пока-
зал доходность 48,1% годовых.
Таким образом, если сравни-
вать инструменты только по до-
ходности, то лучший ПИФ по-
пал бы в тройку лидеров.

Как и у ПИФов, у ОФБУ име-
ются антирекорды доходности.
Причем по итогам первого по-
лугодия тройка аутсайдеров так-
же целиком состоит из долла-
ровых ОФБУ Юниаструм банка
(то есть инвестор мог как обога-
титься, так и разориться, не по-
кидая офиса управляющего).
Наиболее убыточными для ин-
весторов в первом полугодии

были ОФБУ «Юниаструм Ин-
дексный фонд китайских ак-
ций» (–123,8%), «Премьер Фонд
акций Турции» (–82,9%) и «Юни-
аструм Индексный фонд индий-
ских акций» (–80,1%). 

Таким образом, худшие из
ОФБУ в первом полугодии 2008
года разоряли инвесторов поч-
ти вдвое быстрее, чем худшие
из ПИФов. Напомним, что худ-
ший ПИФ по итогам полугодия
показал доходность минус 68%.
При этом 4,7% худших ПИФов за
шесть месяцев показали отрица-
тельную доходность ниже 50%
годовых, то есть могли наполо-
вину разорить инвестора за год.
У ОФБУ этот показатель хуже:
убийц инвестиций насчитыва-
ется почти 9%. Участники рынка
предупреждают о повышенном
уровне риска, но отмечают и
плюсы использования ОФБУ.

Уровень риска
Алексей Денисов, первый зам-
пред правления Собинбанка:
«Разнообразием стратегий ОФБУ

можно объяснить тот факт, что
по итогам первого полугодия од-
ни ОФБУ показали очень высо-
кую доходность, другие же, нап-
ротив, существенно ударили по
кошельку инвесторов. Такую же
ситуацию можно наблюдать и
на рынке других инструментов
коллективных инвестиций —
ПИФов. Однако у ОФБУ перед
ПИФами есть преимущество:
они дают больше возможностей
для инвестирования и в услови-
ях нестабильности фондового
рынка показывают более высо-
кие результаты. Поэтому сейчас
ОФБУ выглядят более привлека-
тельным инструментом. 

Андрей Сапунов, инвести-
ционный консультант ИК «Фи-
нам»: «ОФБУ по сравнению с ПИ-
Фами имеют больше возможно-
стей вкладывать средства в раз-
личные рисковые инструмен-
ты (в силу отсутствия жесткого
контроля со стороны регулято-
ра). В результате в случае роста
инвестор получает высокий до-
ход, но всегда существует веро-

ятность того, что его убыток ока-
жется достаточно серьезным.

ОФБУ предпочтительны для
финансово грамотных инвесто-
ров, знающих, какие риски не-
сут в себе отраслевые инвести-
ции или же иностранные цен-
ные бумаги. Особенно это важ-
но при вложениях в производ-
ные ценные бумаги, работа с ко-
торыми сопряжена с рисками.
Основные недостатки ОФБУ —
отсутствие гарантированного
дохода, меньшая прозрачность
и законодательная незащищен-
ность по сравнению с ПИФами».

Юрий Емелин, менеджер
проекта ОФБУ УК «Ренессанс
Управление инвестициями»:
«В ОФБУ достаточно удобно

”упаковывать“ стратегии, ис-
пользующие депозиты и инст-
рументы срочного рынка. Они
популярны как среди корпора-
тивных, так и среди частных ин-
весторов, поскольку позволяют
обеспечить требуемый уровень
защиты капитала при работе на
фондовом рынке, получить отс-

рочку по налогообложению и
упростить налоговый учет сде-
лок с опционами. Мы создаем
не только ОФБУ, которые защи-
щают капитал клиента в денеж-
ном выражении, но и такие ОФ-
БУ, которые могут приумножать
капитал клиента, состоящий из
стратегических активов, напри-
мер акций ”Газпрома“». 

Уровень риска ОФБУ высок
не только из-за нестабильно-
сти рынков, но и по чисто внут-
ренним причинам. За контроль
над этим рынком идет давняя
борьба между ФСФР и Центро-
банком. В последнее время эта
борьба обострилась, а участ-
ники рынка заговорили даже
о войне регуляторов.

Мировой суд
Деятельность ОФБУ сегодня ре-
гулируется тремя противореча-
щими друг другу документами. 

С одной стороны, ОФБУ —
это фактически набор догово-
ров индивидуального довери-
тельного управления средства-

ми, которые заключаются меж-
ду инвестором и управляющим
банком в рамках Гражданско-
го кодекса (ГК). С другой сторо-
ны, существует инструкция ЦБ
№63, которая является единст-
венным нормативным актом,
где вообще фигурирует понятие
ОФБУ. В практической работе
управляющие банки руководст-
вуются именно ею, поскольку
с ЦБ, разумеется, ссориться не
хотят. Самое неприятное, что со-
держание инструкции ЦБ №63
расходится с нормами ГК.

Ко всему прочему с 1 января
2008 года вступил в силу приказ
ФСФР, утвердивший порядок
осуществления деятельности по
управлению ценными бумага-
ми. Причем содержание прика-
за не совпадает ни с инструкци-
ей ЦБ, ни с нормами ГК.Пробле-
ма в том, что недовольный ин-
вестор не будет вникать в юри-
дические тонкости и уж тем бо-
лее не пойдет выяснять отноше-
ния с ФСФР или ЦБ. 

(Окончание на стр. 18)

Управление доверием

С 15 сентября АИЖК вводит для банков понятие ставки рефинансирования, что может привести к повышению

средней ставки по ипотечным кредитам для физических лиц до 15–16% годовых ФОТО PHOTOXPRESS


