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Çàðîæäåíèå ñîâðåìåííîé ñèñòåìû èïîòå÷íûõ
áàíêîâ ïðîèçîøëî â Ãåðìàíèè âî âòîðîé ïîëîâè-
íå XVIII  â. Ïî óêàçàíèþ êîðîëÿ Ïðóññèè Ôðèä-
ðèõà I áûëè ñîçäàíû ñïåöèàëüíûå êðåäèòíûå êàñ-
ñû äëÿ êðåäèòîâàíèÿ ïîä 4% ãîäîâûõ äâîðÿí ïîä
çàëîã èõ çåìåëüíûõ óãîäèé. Ó÷åò äîëãîâ âåëñÿ â
ïîçåìåëüíîé êíèãå. Îäíàêî òîëüêî â 1767 ã. (1, ñ.
29)  ïî ðàñïîðÿæåíèþ Ôðèäðèõà II  áûë ñîçäàí
ïåðâûé ïðîîáðàç ñåãîäíÿøíèõ èïîòå÷íûõ áàíêîâ
� Ñèëåçñêèé ëàíäøàôò, êîòîðûé âïåðâûå ñòàë
âûïóñêàòü çàêëàäíûå ëèñòû. Äàííûé êðåäèòíûé
ñîþç áûë ñîçäàí ãîñóäàðñòâîì ñ öåëüþ ïðèâëå÷å-
íèÿ ðåñóðñîâ äëÿ âûäà÷è êðåäèòîâ íà âûãîäíûõ
äëÿ çàåìùèêà óñëîâèÿõ.

Âàæíóþ ðîëü ëàíäøàôòû ñûãðàëè â âûðàáîò-
êå åäèíûõ ñòàíäàðòîâ âûäà÷è èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ.
Èìåííî ëàíäøàôòû áûëè òåìè ïðîîáðàçàìè íå-
ìåöêèõ èïîòå÷íûõ áàíêîâ, êîòîðûå ñóùåñòâóþò â
Ãåðìàíèè ñ 1900 ã. Äåÿòåëüíîñòü ýòèõ áàíêîâ ðåãó-
ëèðóåòñÿ ñïåöèàëüíûì Çàêîíîì îá èïîòå÷íûõ áàí-
êàõ, âñòóïèâøèì â ñèëó 1 ÿíâàðÿ 1900 ã. Îá ýôôåê-
òèâíîñòè ýòîãî çàêîíà ãîâîðèò òîò ôàêò, ÷òî ñ 1900ã.
â Ãåðìàíèè íå áûëî íè åäèíîãî ñëó÷àÿ áàíêðîò-
ñòâà èïîòå÷íîãî áàíêà. Âëàäåëüöû çàêëàäíûõ ëèñ-
òîâ ïîëó÷àëè ïðîöåíòû äàæå âî âðåìÿ Ïåðâîé è
Âòîðîé ìèðîâûõ âîéí.

Ìíîãèå èç åâðîïåéñêèõ ñòðàí ïðè ïîñòðîåíèè
ñèñòåì èïîòå÷íîãî êðåäèòà èñïîëüçóþò ïðàêòèêó
ãåðìàíñêèõ èïîòå÷íûõ áàíêîâ, â ÷àñòíîñòè ôèíàí-
ñèðîâàíèå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ÷åðåç âûïóñê
èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé ñïåöèàëèçèðîâàííûìè áàí-
êàìè.

Èïîòå÷íàÿ îáëèãàöèÿ � äîëãîñðî÷íàÿ öåííàÿ
áóìàãà, âûïóùåííàÿ íà îñíîâå èïîòå÷íûõ êðåäè-
òîâ; îáåñïå÷åííàÿ ïëàòåæàìè ïî ýòèì êðåäèòàì, à
â êîíå÷íîì èòîãå � íåäâèæèìûì èìóùåñòâîì,
ïðåäñòàâëåííûì çàåìùèêàìè â êà÷åñòâå çàëîãà.

Êàê ïðàâèëî, èïîòå÷íûå êîìïàíèè íå ïðèâëå-
êàþò âêëàäîâ. Íà÷àëüíûå îïåðàöèè ôèíàíñèðóþò-
ñÿ çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è ñðî÷íûõ çàéìîâ.
Äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèé èïîòå÷íîãî êðåäèòà âêëþ-
÷àåò îôîðìëåíèå, ïðîäàæó è îáñëóæèâàíèå èïîòå÷-
íûõ êðåäèòîâ, îáåñïå÷åííûõ íåäâèæèìîñòüþ.

Êðåäèòû ïðåäîñòàâëÿþòñÿ íà ñðîê îò 3 äî 10
ëåò â ñóììå äî 70% îò ñòîèìîñòè çàêëàäûâàåìîãî

èìóùåñòâà, ïðåäîñòàâëÿåìîãî â çàëîã. Îôîðìèâ èïî-
òåêó íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà, êðåäèòîð îôîðìëÿ-
åò ñïåöèàëèçèðîâàííóþ öåííóþ áóìàãó � çàêëàä-
íóþ, êîòîðàÿ óäîñòîâåðÿåò ôàêò îáðåìåíåíèÿ íåäâè-
æèìîãî èìóùåñòâà, ñîáñòâåííèêîì êîòîðîãî ÿâëÿ-
åòñÿ çàåìùèê. Çàêëàäíûå ðåàëèçóþòñÿ íà âòîðè÷-
íîì ðûíêå, ðåôèíàíñèðóÿ òåì ñàìûì ñóììû, îòâëå-
÷åííûå íà èïîòå÷íûé êðåäèò. Ïðîäàâ çàêëàäíûå,
èïîòå÷íûå áàíêè ñîõðàíÿþò îòâåòñòâåííîñòü çà îá-
ñëóæèâàíèå èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ. Òàê ðàáîòàåò îä-
íîóðîâíåâàÿ ñèñòåìà èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Â êà÷åñòâå èíâåñòîðîâ (ïîêóïàòåëåé èïîòå÷-
íûõ îáëèãàöèé) ìîãóò âûñòóïàòü äðóãèå êðåäèò-
íûå è ôèíàíñîâûå îðãàíèçàöèè, ñòðàõîâûå êîìïà-
íèè, ïåíñèîííûå ôîíäû, à òàêæå íàñåëåíèå.

Äëÿ èïîòå÷íûõ áàíêîâ õàðàêòåðíà áîëåå âû-
ñîêàÿ äîëÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ
äðóãèìè êîììåð÷åñêèìè áàíêàìè. Èïîòå÷íûå áàí-
êè â òîé èëè èíîé ôîðìå ïîëó÷àþò ãîñóäàðñòâåí-
íóþ ïîääåðæêó è ãîñóäàðñòâåííûå ãàðàíòèè, ÷òî
çíà÷èòåëüíî ñíèæàåò êðåäèòíûå ðèñêè è ñàìèõ
áàíêîâ, è âëàäåëüöåâ ýìèòèðîâàííûõ èìè çàêëàä-
íûõ ëèñòîâ.

Â òî æå âðåìÿ äåÿòåëüíîñòü èïîòå÷íûõ áàí-
êîâ â áîëüøåé ñòåïåíè, ÷åì äåÿòåëüíîñòü äðóãèõ
êðåäèòíûõ ó÷ðåæäåíèé, ïîäâåðãàåòñÿ êîíòðîëþ ñî
ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Êîíòðîëü îáëåã÷àåòñÿ áëàãî-
äàðÿ ñïåöèàëèçàöèè áàíêîâ è óçêîìó êðóãó ïðîâî-
äèìûõ èìè îïåðàöèé è îãðàíè÷åíèþ îáúåìîâ âû-
ïóñêàåìûõ èìè îáëèãàöèé. Êðîìå òîãî, âñå èïî-
òå÷íûå êðåäèòû, îáåñïå÷èâàþùèå îáëèãàöèè, çà-
íîñÿòñÿ â ñïåöèàëüíûå ðååñòðû è ïîñòîÿííî ïðî-
âåðÿþòñÿ îðãàíàìè íàäçîðà.

Â óñëîâèÿõ èíòåíñèâíîé êîíêóðåíöèè íà íàöè-
îíàëüíîì ðûíêå, îãðàíè÷åííîì êàê â ïðàâîâîì, òàê
è â ìàòåðèàëüíîì îòíîøåíèè, íåìåöêèå èïîòå÷íûå
áàíêè ïðåâðàòèëèñü â ñòðóêòóðû, îòëè÷àþùèåñÿ
âûñîêîé ñïåöèàëèçàöèåé, äåøåâûì ðåôèíàíñèðî-
âàíèåì è ñòðîéíûìè ñòðóêòóðàìè èçäåðæåê.

Â Ãåðìàíèè èïîòå÷íûå áàíêè èìåþò âîçìîæ-
íîñòü çàíèìàòüñÿ òîëüêî êðåäèòîâàíèåì ãîñóäàð-
ñòâåííûõ ñòðóêòóð, êîòîðîå ðåôèíàíñèðóåòñÿ ÷å-
ðåç ãîñóäàðñòâåííûå çàêëàäíûå ëèñòû; à òàêæå êðå-
äèòîâàíèåì ïîä çàëîã íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà, ñ
îôîðìëåíèåì èïîòåêè íà ýòî èìóùåñòâî è ïîñëå-

Ðàçóìîâà È.À.
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Âîçðîæäåíèå èïîòå÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ â Ðîññèè îáóñëîâèëî ïîòðåáíîñòü èçó÷åíèÿ îïûòà íåìåö-
êèõ èïîòå÷íûõ áàíêîâ, îðãàíèçàöèè èõ äåÿòåëüíîñòè íà èïîòå÷íîì ðûíêå ñ öåëüþ âûÿâëåíèÿ ïåðñïåê-
òèâ ðàçâèòèÿ èïîòå÷íîãî äåëà â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîé Ðîññèè. Íåìåöêèå èïîòå÷íûå áàíêè îòëè÷àþòñÿ
âûñîêîé ñïåöèàëèçàöèåé, äåøåâûì ðåôèíàíñèðîâàíèåì è äîñòàòî÷íîé íàäåæíîñòüþ.
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äóþùèì ðåôèíàíñèðîâàíèåì ïóòåì âûïóñêà èïî-
òå÷íûõ çàêëàäíûõ ëèñòîâ. Âñå ýòî äàåò âîçìîæ-
íîñòü ïðàêòè÷åñêè èñêëþ÷èòü ðèñê íåïëàòåæåñïî-
ñîáíîñòè ýìèòåíòà çàêëàäíûõ ëèñòîâ. Ïðèâèëåãèÿ
âûïóñêà çàêëàäíûõ ëèñòîâ îáåñïå÷èâàåò äåøåâîå
ðåôèíàíñèðîâàíèå èïîòå÷íûõ îïåðàöèé. Ñòðîãàÿ
ñòðóêòóðà èçäåðæåê íåìåöêèõ èïîòå÷íûõ áàíêîâ
ñôîðìèðîâàëàñü êàê ðåôëåêñ íà âûñîêóþ ñòåïåíü
êîíêóðåíöèè.

Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ïðàâ âëàäåëüöåâ çàêëàäíûõ
ëèñòîâ áàíê ôîðìèðóåò ìàññó ïîêðûòèÿ. Íàëè÷èå
ïîêðûòèÿ ãàðàíòèðóåò ïåðâîî÷åðåäíîå óäîâëåòâî-
ðåíèå òðåáîâàíèé âëàäåëüöåâ çàêëàäíûõ ëèñòîâ â
ñëó÷àå áàíêðîòñòâà èïîòå÷íîãî áàíêà. Ýòî ÿâëÿåòñÿ
åùå îäíèì êðèòåðèåì íàäåæíîñòè ñèñòåìû íåìåö-
êèõ èïîòå÷íûõ áàíêîâ. Ìàññà ïîêðûòèÿ ïîä îáÿçà-
òåëüñòâà ïî çàêëàäíûì ëèñòàì ïîçâîëÿåò èñêëþ÷èòü
âîçìîæíîñòü ïîòåðè âëîæåííîãî êàïèòàëà è ïðîöåí-
òíûõ äîõîäîâ âëàäåëüöåâ çàêëàäíûõ ëèñòîâ.

Âñå íàõîäÿùèåñÿ â îáðàùåíèè çàêëàäíûå ëè-
ñòû îäíîãî è òîãî æå èïîòå÷íîãî áàíêà èìåþò îáåñ-
ïå÷åíèå â âèäå îáùåé äëÿ âñåõ çàêëàäíûõ ëèñòîâ
ìàññû ïîêðûòèÿ. Äàííàÿ ìàññà äèíàìè÷íà, òàê êàê
â íåå ïîñòîÿííî âêëþ÷àþòñÿ íîâûå îáúåêòû çàëî-
ãà ïîä âûäàâàåìûå èïîòå÷íûå êðåäèòû è èñêëþ-
÷àåòñÿ îáåñïå÷åíèå ïîãàøåííûõ ññóä.

Ïîêðûòèå äîëæíî ãàðàíòèðîâàòü, ÷òî îáÿçà-
òåëüñòâà ïî âûïóùåííûì çàêëàäíûì ëèñòàì êàê â
÷àñòè âîçâðàòà îñíîâíîé ñóììû çàéìà, òàê è ïðî-
öåíòîâ ïî íåìó áóäóò âûïîëíåíû âíå çàâèñèìîñòè
îò ñóäüáû áàíêà-ýìèòåíòà, òî åñòü è â ñëó÷àå åãî
íåïëàòåæåñïîñîáíîñòè. Ýòî ïðåäïîëàãàåò, ÷òî àê-
òèâû, âõîäÿùèå â ñîñòàâ ïîêðûòèÿ, ÿâëÿþòñÿ áåç-
ðèñêîâûìè. Îöåíèâàÿ êà÷åñòâî èïîòå÷íîãî ïîêðû-
òèÿ, áàíê íå èìååò ïðàâà èñõîäèòü èç åãî àêòóàëü-
íîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè, òàê êàê îíà îòðàæàåò
ëèøü âðåìåííîå ñîîòíîøåíèå ñïðîñà è ïðåäëîæå-
íèÿ. Çàëîãîâàÿ ñòîèìîñòü îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñòà-
áèëüíàÿ (óñòîé÷èâàÿ) ñòîèìîñòü, ðàññ÷èòàííàÿ ïî
ïðèíöèïó îñòîðîæíîé îöåíêè. Ðàñ÷åò çàëîãîâîé
ñòîèìîñòè ïðîèçâîäèòñÿ ïî ñòðîãèì ïðàâèëàì, êî-
òîðûå ðàçðàáàòûâàþòñÿ áàíêîì è óòâåðæäàþòñÿ
îðãàíîì ãîñóäàðñòâåííîãî íàäçîðà çà áàíêîâñêîé
äåÿòåëüíîñòüþ. Ðå÷ü èäåò î ñïåöèàëüíîì âíóòðè-
áàíêîâñêîì ìåòîäå îïðåäåëåíèÿ ðûíî÷íûõ ðèñêîâ,
ó÷èòûâàþùåì îñîáåííîñòè íåäâèæèìîñòè êàê
îáúåêòà çàëîãà.

Êðîìå Ãåðìàíèè ïîíÿòèå «çàëîãîâàÿ ñòî-
èìîñòü» ââåäåíî â çàêîíîäàòåëüñòâî Ïîëüøè, Âåí-
ãðèè, Ôðàíöèè, Ñëîâàêèè, Ëþêñåìáóðãà è Ôèí-
ëÿíäèè.

Ïëàòåæåñïîñîáíîñòü èïîòå÷íîãî áàíêà çàâè-
ñèò íå òîëüêî îò êà÷åñòâà îòäåëüíûõ îïåðàöèé.

Âçàèìîñâÿçü ìåæäó îïåðàöèÿìè áàíêà íå äîëæíà
ïîðîæäàòü íîâûå ðèñêè. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ ñâîåé
ïëàòåæåñïîñîáíîñòè èïîòå÷íûé áàíê îáÿçàí ñî-
áëþäàòü ïðèíöèï ñîîòâåòñòâèÿ êðåäèòíûõ òðåáî-
âàíèé è îáÿçàòåëüñòâ ïî çàêëàäíûì ëèñòàì. Ýòî
äîñòèãàåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

– îáùèé îáúåì ýìèññèè çàêëàäíûõ ëèñòîâ ïî
íîìèíàëó è äîõîäíîñòè äîëæåí áûòü íå áîëüøå
îáúåìà âûäàííûõ èïîòå÷íûõ êðåäèòîâ;

– âåëè÷èíà ïðîöåíòíûõ ñòàâîê ïî àêòèâàì è
ïàññèâàì äîëæíà ñîîòíîñèòüñÿ òàêèì îáðàçîì, ÷òî-
áû îáåñïå÷èòü ðåíòàáåëüíîñòü ðàáîòû áàíêà;

– ñðîêè êðåäèòíûõ òðåáîâàíèé è îáÿçàòåëüñòâ
ïî çàêëàäíûì ëèñòàì íå äîëæíû äîïóñêàòü êàê
ðàçðûâîâ â ðåôèíàíñèðîâàíèè, òàê è ïîÿâëåíèÿ
íåðàçìåùåííûõ ñðåäñòâ.

Êðîìå òîãî, â Ãåðìàíèè ñóùåñòâóåò çàïðåò äîñ-
ðî÷íîãî âîçâðàòà ññóäû â òå÷åíèå îïðåäåëåííîãî
âðåìåíè.

Ïðîöåññ ãëîáàëèçàöèè ôèíàíñîâûõ ðûíêîâ
êîðåííûì îáðàçîì èçìåíèë ñòðóêòóðó è ïðèíöè-
ïû ðàáîòû íåìåöêèõ èïîòå÷íûõ áàíêîâ. Åñëè èç-
íà÷àëüíî çàêîí ðàçðåøàë èì êðåäèòîâàíèå òîëü-
êî âíóòðè ñòðàíû, òî íà÷èíàÿ ñ ñåðåäèíû 70-õ ãî-
äîâ çàêîíîäàòåëü ïîñòåïåííî ðàñøèðÿë èõ âîç-
ìîæíîñòè, ðàçðåøèâ èì âî âñåé Åâðîïå ñíà÷àëà
êðåäèòîâàíèå ãîñóäàðñòâåííûõ ñòðóêòóð, à çàòåì
� èïîòå÷íîå êðåäèòîâàíèå. Ëîãè÷åñêèì ñëåäñòâè-
åì ïåðåõîäà ê òðàíñãðàíè÷íîìó êðåäèòîâàíèþ
ñòàëà èíòåðíàöèîíàëèçàöèÿ ýìèññèîííîé äåÿ-
òåëüíîñòè èïîòå÷íûõ áàíêîâ. Â íà÷àëå 90-õ ãî-
äîâ ñëîæèëèñü áëàãîïðèÿòíûå îáùèå óñëîâèÿ äëÿ
ïðåâðàùåíèÿ çàêëàäíîãî ëèñòà â îáùååâðîïåéñ-
êóþ öåííóþ áóìàãó.

Â ìàå 1995 ã. ñîñòîÿëàñü ïåðâàÿ ìåãàýìèññèÿ
çàêëàäíûõ ëèñòîâ. Îñíîâíûå îòëè÷èÿ ýòèõ öåííûõ
áóìàã îò òðàäèöèîííîãî çàêëàäíîãî ëèñòà ñîñòîÿò
â ñëåäóþùåì (2, ñ. 283):

1. Ìèíèìàëüíûé îáúåì ýìèññèè ñîñòàâëÿåò
500 ìëí. åâðî, â òî âðåìÿ êàê ó îáû÷íûõ çàêëàä-
íûõ ëèñòîâ ýòîò ïîêàçàòåëü êîëåáëåòñÿ ìåæäó 25 è
125 ìëí. åâðî.

2. Ïî óñëîâèÿì ñîãëàøåíèÿ, çàêëþ÷åííîãî
ìåæäó Àññîöèàöèåé íåìåöêèõ èïîòå÷íûõ áàíêîâ
è Àññîöèàöèåé ãîñóäàðñòâåííûõ áàíêîâ Ãåðìàíèè,
îáëèãàöèè ìåãàýìèññèé âûïóñêàþòñÿ òîëüêî â ôîð-
ìàòå «straight bond», òî åñòü êàê öåííûå áóìàãè ñ
ôèêñèðîâàííûì ïðîöåíòíûì äîõîäîì, âûïëà÷èâà-
åìûì â êîíöå ãîäà, è áåç ïðàâà äîñðî÷íîãî ïîãà-
øåíèÿ.

3. Ýìèòåíò íå çàíèìàåòñÿ ðàçìåùåíèåì îáëè-
ãàöèé ìåãàýìèññèé. Ýòó çàäà÷ó áåðåò íà ñåáÿ áàí-
êîâñêèé êîíñîðöèóì. Â åãî ñîñòàâ âõîäÿò êàê ìè-

Ýêîíîìè÷åñêèå íàóêè
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íèìóì òðè áàíêà, êîòîðûå îáÿçóþòñÿ âî âðåìÿ òîð-
ãîâûõ ñåññèé âûñòàâëÿòü êóðñû ïîêóïêè è ïðîäà-
æè ýòèõ áóìàã (äâóñòîðîííÿÿ êîòèðîâêà). Ðàçíèöà
ìåæäó ýòèìè êóðñàìè (ñïðýä) ìîæåò ñîñòàâëÿòü íå
áîëåå 5-20 åâðîöåíòîâ, â çàâèñèìîñòè îò ñðîêà,
îñòàâøåãîñÿ äî ïîãàøåíèÿ îáëèãàöèé. Êîòèðîâêè
äàþòñÿ äëÿ ñäåëîê îáúåìîì îò 15 ìëí. åâðî.

4. Ñðàçó ïîñëå âûïóñêà, íî íå ïîçäíåå ÷åì ÷å-
ðåç 30 êàëåíäàðíûõ äíåé ïîñëå äàòû âàëþòèðîâà-
íèÿ îáëèãàöèè ìåãàýìèññèé äîëæíû áûòü âûñòàâ-
ëåíû äëÿ òîðãîâ íà îäíîé èç íåìåöêèõ áèðæ íà
îôèöèàëüíîì èëè îðãàíèçîâàííîì ðûíêå.

Ïî íàäåæíîñòè îáëèãàöèè ìåãàýìèññèé íå óñ-
òóïàþò òðàäèöèîííûì çàêëàäíûì ëèñòàì, òàê êàê
îíè ïîä÷èíÿþòñÿ âñåì òåì ñòàíäàðòàì, êîòîðûå
äåéñòâóþò â îòíîøåíèè òðàäèöèîííûõ çàêëàäíûõ
ëèñòîâ: íà íèõ ðàñïðîñòðàíÿþòñÿ âñå ñòðîãèå íîð-
ìû íåìåöêîãî çàêîíà îá èïîòå÷íûõ áàíêàõ.

Îáëèãàöèè ìåãàýìèññèé çàêëàäíûõ ëèñòîâ â
ïîñëåäíåå âðåìÿ ÿâëÿþòñÿ îáÿçàòåëüíîé ÷àñòüþ
ïîðòôåëÿ ëþáîãî êðóïíîãî èíñòèòóöèîíàëüíîãî
èíâåñòîðà � áóäü òî Åâðîïà, ÑØÀ èëè Àçèÿ. Â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ óæå áîëåå 40% îò îáúåìà ìåãàýìèñ-
ñèé çàêëàäíûõ ëèñòîâ ðàçìåùàåòñÿ çà ïðåäåëàìè
Ãåðìàíèè. Ýòîò ïîêàçàòåëü ïîñòîÿííî ðàñòåò. Ïî
ñîñòîÿíèþ íà ÿíâàðü 2000 ã. îáùèé îáúåì ïî÷òè
280 ìåãàýìèññèé ñîñòàâèë 305 ìëðä. åâðî. Ýòîò ïî-
êàçàòåëü ïðåâîñõîäèò îáúåì ýìèññèé ãîñóäàðñòâåí-
íûõ îáëèãàöèé âñåõ îñòàëüíûõ ñòðàí � ÷ëåíîâ Åâ-
ðîïåéñêîãî ñîþçà (2, ñ. 288).

Âîçðîæäåíèå ñèñòåìû èïîòå÷íûõ áàíêîâ, ñî-
çäàíèå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé äëÿ âûïóñêà è îá-
ðàùåíèÿ âûïóñêàåìûõ èìè èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé
ïîçâîëèëî áû ïðèâëå÷ü â ðîññèéñêóþ ýêîíîìèêó
çíà÷èòåëüíûå äîëãîñðî÷íûå ðåñóðñû.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íåäîñòàòîê äîëãîñðî÷-
íûõ ïàññèâîâ âîîáùå õàðàêòåðåí äëÿ êîììåð÷åñ-
êèõ áàíêîâ êàê òàêîâûõ (íåäàðîì â öàðñêîé Ðîñ-
ñèè âñå êðåäèòíûå ó÷ðåæäåíèÿ äåëèëèñü íà äâà
âèäà: ó÷ðåæäåíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî è ó÷ðåæäåíèÿ
äîëãîñðî÷íîãî êðåäèòà; ïðè ýòîì êîììåð÷åñêèå
áàíêè îòíîñèëèñü ê ïåðâîé êàòåãîðèè).

Â òî æå âðåìÿ íà ðûíêå ñóùåñòâóþò êîìïàíèè,
ïî ñóòè ñâîåé îðèåíòèðîâàííûå íà ïðèâëå÷åíèå
èìåííî äîëãîñðî÷íûõ ïàññèâîâ (ïåíñèîííûå ôîí-
äû, ñòðàõîâûå êîìïàíèè). Îäíàêî â óñëîâèÿõ ïðå-
äåëüíîãî ïàäåíèÿ äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ê ÷àñòíûì
êðåäèòíûì îðãàíèçàöèÿì èõ çàèíòåðåñîâàííîñòü
â ïîêóïêå èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé, âûïóùåííûõ èïî-
òå÷íûìè áàíêàìè, âûçûâàåò îïðåäåëåííûå ñîìíå-
íèÿ. Äëÿ ïîâûøåíèÿ äîâåðèÿ ê èïîòå÷íûì îáëè-
ãàöèÿì èì íåîáõîäèìà ïðåæäå âñåãî ãîñóäàðñòâåí-
íàÿ ãàðàíòèÿ.

Êðîìå òîãî, ýìèññèÿ áàíêàìè îáëèãàöèé, îáåñ-
ïå÷åííûõ çàëîãîì çàêëàäíûõ, ñ òî÷êè çðåíèÿ åå
ïðàâîâîãî îôîðìëåíèÿ òðåáóåò âíåñåíèÿ èçìåíå-
íèé â äåéñòâóþùåå çàêîíîäàòåëüñòâî Ðîññèéñêîé
Ôåäåðàöèè. Â ïåðâóþ î÷åðåäü íåîáõîäèìî ïðèíÿ-
òèå çàêîíà îá èïîòå÷íûõ îáëèãàöèÿõ è èïîòå÷íûõ
áàíêàõ ïî àíàëîãèè ñ ñóùåñòâóþùèìè â Ãåðìàíèè
è ðÿäå äðóãèõ ñòðàí. Çàêîí ÷åòêî áû îïðåäåëèë
ñòàíäàðòû âûïóñêà èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé, ñîçäà-
íèÿ, ðåãóëèðîâàíèÿ è êîíòðîëÿ çà ñïåöèàëèçèðî-
âàííûìè èíñòèòóòàìè è ðÿä äðóãèõ âîïðîñîâ. Â
íàñòîÿùåå âðåìÿ îáñóæäàåòñÿ ïðîåêò çàêîíà «Îá
èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàãàõ», íî äî åãî ïðèíÿòèÿ
ïðîéäåò åùå íåìàëî âðåìåíè.

Äëÿ òîãî ÷òîáû èïîòå÷íûå öåííûå áóìàãè
ïîëüçîâàëèñü äîâåðèåì ó èíâåñòîðîâ, èïîòå÷íûå
áàíêè äîëæíû ðàçðàáîòàòü â òåîðèè è ïðèìåíÿòü
íà ïðàêòèêå áîëåå îáîñíîâàííûå ïîäõîäû ê îöåí-
êå ñòîèìîñòè íåäâèæèìîãî èìóùåñòâà, ïðèíèìàå-
ìîãî â çàëîã; ê êà÷åñòâó èïîòå÷íîãî ïîêðûòèÿ.

Îäíàêî êàêîé áû íè áûëà íàäåæíîé ìàññà ïî-
êðûòèÿ âûïóùåííûõ èïîòå÷íûõ îáëèãàöèé, îíà
òåðÿåò ñìûñë ïðè íåâîçìîæíîñòè îáðàùåíèÿ âçûñ-
êàíèÿ íà çàëîæåííîå èìóùåñòâî â ñëó÷àå íåâûïîë-
íåíèÿ äîëæíèêîì ñâîèõ îáÿçàòåëüñòâ. Íà ñåãîä-
íÿøíèé äåíü â Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè ïîäîáíîé
ñóäåáíîé ïðàêòèêè åùå íåò.

 Òàêèì îáðàçîì, âîçðîæäåíèå ñèñòåìû èïîòå÷-
íûõ áàíêîâ â Ðîññèè ñòàëêèâàåòñÿ ñ ìíîæåñòâîì
òðóäíîñòåé, êîòîðûå ïðè îïðåäåëåííûõ óñëîâèÿõ
ìîãóò áûòü ïðåîäîëåíû.
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