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Система (от греч. systema – целое, состав-
ленное из частей, соединение) – это множество
взаимодействующих элементов, находящих-
ся в отношениях и связях друг с другом, со-
ставляющих целостное образование [1, c. 943].

В.Н. Садовский дает следующее определе-
ние системе. Система – это упорядоченное оп-
ределенным образом множество элементов, вза-
имосвязанных между собой и образующих не-
которое целостное единство.

Людвиг фон Берталанфи, один из осно-
воположников общей теории систем, описы-
вал систему как комплекс взаимодействую-
щих элементов, А.Н. Аверьянов – как огра-
ниченное множество взаимодействующих
элементов [2, c. 279].

Достаточно важным моментом при ана-
лизе понятия систем является определение
значения и свойств элементов, входящих в
систему.

Элемент (от лат. elementum – стихия, пер-
воначальное вещество) – составная часть чего-
либо; неразложимый компонент системы с
точки зрения системного подхода [1, c. 1251].

Элементы системы различны, но они об-
разуют единство, выражая при этом специфи-
ку целого, являются носителями его свойств.

Например, А.Н. Ужегов определяет сис-
тему ипотечного жилищного кредитования
как многофакторную модель, включающую
сам процесс выдачи ипотечного кредита и
механизмы привлечения финансовых ресур-
сов с рынка капиталов и операции на рынке
недвижимости. Однако система ипотечного
жилищного кредитования – это не только вы-
дача ипотечного кредита, но и погашение,
также это страхование финансовых рисков,
процессы инвестирования, что важно учиты-
вать при рассмотрении данного понятия.

Достаточно емким и научно обоснован-
ным является следующее определение систе-
мы ИЖК. Система ипотечного жилищного
кредитования – это комплекс субъектов,
объектов и обеспечения ипотечных жилищ-
ных кредитов, взаимодействующих между
собой на единой организационно-экономи-
ческой основе [3, c. 30].

Однако данное определение не отра-
жает всю полноту сложности системы
ИЖК. В вышеприведенных определениях
системы ИЖК отсутствует обоснование
работы системы ИЖК на основе опреде-
ленного механизма. Многие исследовате-
ли мало обращают внимание на внутрен-
нюю организацию работы системы ипо-
течного жилищного кредитования, а так-
же на процесс более эффективной самоор-
ганизации за счет изменения внутреннего
механизма работы. Именно механизм ра-
боты системы определяет эффективность
и значимость ее работы.

Механизм [от гр. mechane – орудие, ма-
шина] – 1. последовательность состояний,
процессов, определяющих собой какое-ни-
будь действие, явление; 2. система, устрой-
ство, определяющее порядок какого-нибудь
вида деятельности; 3. внутреннее устройство
(система звеньев) машины, прибора, аппара-
та, приводящее их в действие [1, c. 492].

Основным элементом системы ИЖК с
экономической точки зрения является финан-
совый механизм, который определяет всю со-
вокупность финансовых отношений при ра-
боте системы ИЖК. Как правило, финансо-
вый механизм базируется на правовом и орга-
низационно-экономическом механизмах.

Система ипотечного жилищного креди-
тования определяется философией и функци-
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ями процесса ипотечного жилищного кредито-
вания. Обобщая труды академиков И.О. Лавру-
шина, А.В. Никитина и других ученых в дан-
ной области, можно определить основные вза-
имодействующие и взаимообусловленные эле-
менты системы ипотечного жилищного
кредитования:

– социально-экономическая необходи-
мость и государственная значимость ипотеч-
ного жилищного кредитования;

– субъекты ИЖК;
– объекты ИЖК;
– обеспечение ИЖК: финансовое, норма-

тивно-правовое, кадровое, информационное,
технологическое, техническое, программное;

– финансовый механизм ИЖК;
– система отношений, результатом которых

является ипотечное жилищное кредитование
(решение жилищной проблемы).

Система ипотечного жилищного креди-
тования как сложно структурированный
объект представлена на рисунке 1.

Таким образом, с нашей точки зрения,
система ИЖК – это взаимодействие субъектов

и объектов ипотечного жилищного кредитова-
ния с учетом принципа целостности через сис-
тему финансово-экономических отношений,
базовой основой которой служит финансовый
механизм, результатом данного взаимодействия
в соответствии с государственными приорите-
тами является решение жилищной проблемы.

Социально-экономическая необходимость
и государственная значимость ипотечного жи-
лищного кредитования определяются основны-
ми приоритетными направлениями развития
государства. Как правило, большинство госу-
дарств решение жилищной проблемы ставят в
число приоритетных направлений националь-
ного развития и повышения социального уров-
ня граждан.

Основными субъектами в рамках системы
ипотечного жилищного кредитования являют-
ся государство, заемщики, кредиторы (коммер-
ческие банки и финансово-кредитные органи-
зации), оценочные компании, продавцы жилой
недвижимости, риелторские компании, страхо-
вые компании, инвесторы, правительство, ре-
финансисты. Количество и состав субъектов
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Рисунок 1. Система ипотечного жилищного кредитования

 
Социально-экономическая необходимость и 
государственная значимость ипотечного 

жилищного кредитования 

Финансовый механизм ИЖК 

Субъекты 
ИЖК 

Объекты 
ИЖК 

И
нв
ес
ти
ци
он
ны

е 

К
ре
ди
тн
ы
е 

С
тр
ах
ов
ы
е 

О
це
но
чн
ы
е 

Э
ми

сс
ио
нн
ы
е 

Н
ал
ог
ов
ы
е 

П
ра
во
вы

е 

С
оц
иа
ль
ны

е 

Система отношений ИЖК 

Ры
но
чн
ы
е 

Технологическое 

Техническое 

Программное 

Информационное 

Кадровое 

Нормативно-
правовое 

О
бе
сп
еч
ен
ие

 

Финансовое 

Результат: решение жилищной проблемы и 
развитие ИЖК 



248248248248248 ВЕСТНИК ОГУ №8/АВГУСТ`2006

ипотечного жилищного кредитования могут
изменяться, это зависит от развития системы
ИЖК.

Субъекты системы ИЖК взаимодейству-
ют в процессе работы системы ИЖК, а эф-
фективность и правильность функциониро-
вания данной системы зависит от хорошо
отлаженного финансового механизма ИЖК.

Определяющим элементом рынка ипо-
течных жилищных кредитов является объект
кредитования – один из фундаментальных
элементов системы ипотечного жилищного
кредитования. Объектами ипотечного жи-
лищного кредитования на современном эта-
пе могут быть:

– жилая недвижимость на первичном
рынке жилья;

– строительство и реконструкция жилья;
– жилая недвижимость на вторичном

рынке жилья.
Для более ясного и четкого представле-

ния сущности финансового механизма сис-
темы ипотечного жилищного кредитования
необходимо определить сущность самого
понятия «финансовый механизм».

В словаре А.Н. Азрилияна приводится
следующее определение финансового меха-
низма. Финансовый механизм – составная
часть хозяйственного механизма; совокуп-
ность форм и методов, с помощью которых
обеспечивается осуществление широкой си-
стемы распределительных отношений, обра-
зования доходов и накоплений, создание и
использование централизованных и децентра-
лизованных фондов денежных средств. В дан-
ном случае акцент делается на формы и мето-
ды в определении финансового механизма. В
бизнес-словаре определение финансового ме-
ханизма аналогично. Финансовый механизм –
совокупность способов и методов, благодаря
которым происходит движение финансовых
средств, работает система их распределения,
образования доходов и накоплений [4].

Однако необходимо отметить, что в данном
случае утрачивается субъект- и объект- ориен-
тированность финансового механизма, сведение
его к инструментальному объяснению. Финан-
совый механизм необходимо понимать как со-
вокупность форм и методов воздействия на
субъекты и объекты финансового управления

для достижения намеченных стратегических
целей, что, собственно, и реализуется в работе
системы ИЖК.

Финансовый механизм – это достаточно
динамичная сущность любой финансовой
системы. Система имеет главный признак –
это целостность, а также системообразую-
щий фактор, например, система ИЖК стро-
го ориентирована на выдачу ипотечных жи-
лищных кредитов, т. е. количество выданных
кредитов является главным показателем ра-
боты системы. Финансовый механизм дол-
жен определять взаимодействие элементов
системы ИЖК в части финансовых отноше-
ний, ориентированных на данный результат.

Финансовый механизм подразделяется
на директивный и регулирующий [5, с. 90].

Директивный финансовый механизм,
как правило, разрабатывается для финансо-
вых отношений, в которых непосредственно
участвует государство. Регулирующий фи-
нансовый механизм определяет основные
законы в конкретном сегменте финансов, не
затрагивающем прямо интересы государ-
ства. В данном случае при работе системы
ипотечного жилищного кредитования реали-
зуется директивно-регулирующий финансо-
вый механизм.

Достаточно емким является следующее
определение финансового механизма. По
мнению Б.А. Райзберга, финансовый меха-
низм – это составная часть хозяйственного
механизма, совокупность финансовых стиму-
лов, рычагов, инструментов, форм и способов
регулирования экономических процессов и от-
ношений [6].

Однако более обоснованным с точки зре-
ния финансов можно считать определение
финансового механизма, данное В.И. Видя-
пиной.

Финансовый механизм – это пять взаи-
мосвязанных элементов, способствующих
организации, планированию и стимулирова-
нию использования финансовых ресурсов:
финансовые методы, финансовые рычаги,
правовое, нормативное и информационное
обеспечение [7]. В совокупность элементов
финансового механизма можно добавить
финансовые инструменты, а также финансо-
вые стимулы.

Ôèíàíñû è êðåäèò
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Финансовый метод можно определить как
способ воздействия финансовых отношений на
процесс ипотечного жилищного кредитования.
Финансовые методы действуют в двух направ-
лениях: по линии управления движением фи-
нансовых ресурсов и по линии рыночных ком-
мерческих отношений, связанных с соизмере-
нием затрат и результатов, с материальным сти-
мулированием и ответственностью за эффек-
тивное использование денежных фондов [7].

Важным элементом финансового механиз-
ма системы ИЖК является финансовый инстру-
мент. Финансовые инструменты – финансовые
обязательства и права, обращающиеся на рын-
ке, как правило, в документарной форме. Финан-
совыми инструментами являются ценные бума-
ги и срочные контракты, базовым активом кото-
рых являются ценные бумаги [1, c. 318].

Следующим элементом финансового меха-
низма является финансовый рычаг. Финансовый
рычаг представляет собой прием действия фи-
нансового метода. К финансовым рычагам от-
носятся прибыль, доходы, амортизационные
отчисления, экономические фонды целевого
назначения, финансовые санкции, арендная
плата, процентные ставки по ипотечным кре-
дитам, депозитам, облигациям [8].

Немаловажным элементом финансового
механизма является финансовый стимул, ко-
торый определяет в конечном итоге получение
грантов, денежных и налоговых льгот, упроще-
ние финансовых процедур.

Правовое обеспечение функционирова-
ния финансового механизма системы ИЖК
включает законодательные акты, постанов-
ления Правительства, приказы и письма ми-
нистерств и другие правовые документы ор-
ганов управления. Нормативное обеспечение
функционирования финансового механизма
системы ИЖК образуют инструкции, норма-
тивы, нормы, тарифные ставки, методичес-
кие указания и разъяснения.

Информационное обеспечение функци-
онирования финансового механизма систе-
мы ИЖК состоит из разного рода и вида эко-
номической, коммерческой, финансовой и
прочей информации.

Однако необходимо отметить, что пра-
вовое, нормативное и информационное обеспе-
чение для работы и функционирования систе-

мы ИЖК более широко и объемно в отличие от
нормативно-правового и информационного
обеспечения финансового механизма.

Отдельно следует отметить, что важным
элементом финансового механизма системы
ипотечного жилищного кредитования явля-
ется обеспечение кредита. Ипотека является
разновидностью имущественного залога,
служащего обеспечением исполнения денеж-
ного обязательства с целью получения ипо-
течного кредита. Обеспечение кредита боль-
ше относится к финансовым методам.

Итак, финансовый механизм системы
ипотечного жилищного кредитования мож-
но охарактеризовать следующим определе-
нием: это директивно регулируемое взаимо-
действие элементов ипотечного жилищного
кредитования, обеспечивающее осуществле-
ние широкой системы распределительных
отношений, образования доходов и накоп-
лений, создание и использование централи-
зованных и децентрализованных фондов де-
нежных средств через совокупность финан-
сово-экономических методов, инструментов,
рычагов и стимулов с учетом нормативно-
правового и информационного обеспечения,
результатом которого является эффективное
ипотечное жилищное кредитование.

Рассмотрим основные элементы финансо-
вого механизма системы ИЖК России.

Современный финансовый механизм сис-
темы ИЖК основан на системе рефинансиро-
вания ипотечных кредитов (закладных). Круп-
ные финансовые организации выкупают у пер-
вичных кредиторов пулы закладных по ипотеч-
ным кредитам и под эти закладные осуществ-
ляют эмиссию корпоративных облигаций, ипо-
течных ценных бумаг. Инвестирование как один
из финансовых методов реализуется через фи-
нансирование развития системы ИЖК. Финан-
сирование ипотечного жилищного кредитова-
ния осуществляется через механизм эмиссии
корпоративных облигаций АИЖК1,  обеспечен-
ных государственной гарантией. За 2003-2005
гг. было размещено шесть облигационных вы-
пусков АИЖК, основные параметры эмиссии
представлены в таблице 1.

Как видно из таблицы 1, за счет шести
облигационных займов в систему ИЖК было
привлечено почти 11 млрд. руб. Площадкой для
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размещения данных выпусков яв-
ляется Московская межбанковская
валютная биржа (ММВБ).

Государственная гарантия по
облигациям АИЖК в полном
объеме покрывает основную сум-
му долга и купонные платежи.
Выданная держателям облига-
ций, она является безотзывной и
не может быть изменена. Гаран-
тия внесена в книгу внутреннего долга Рос-
сийской Федерации и фиксируется в госбюд-
жете как федеральное внутреннее заимство-
вание. Однако в случае дефолта эмитента гос-
гарантия не предусматривает немедленного
получения держателями облигаций их
средств, а обеспечивает их выплату только с
определенной отсрочкой и только в случае
надлежащего соблюдения требований процес-
суального характера [10].

Механизм получения средств по госгаран-
тии в случае дефолта АИЖК представлен на
рисунке 2.

Минимальный срок между дефолтом эми-
тента и выплатой по госгарантиям составляет
два месяца, максимальный – три месяца. Ми-
нимизация риска дефолта АИЖК достигается
тщательным андеррайтингом заемщиков, опре-
деленными стандартами и проверкой заклад-
ных, выкупаемых у региональных операторов.

Помимо финансирования за счет внутрен-
них заимствований финансирование ипотеч-
ного жилищного кредитования возможно за
счет внешних источников. Международная
финансовая корпорация (IFC), инвестицион-
ное подразделение группы Всемирного бан-
ка, объявила об официальном запуске проек-
та «Развитие первичного рынка ипотечного
кредитования в России». Проект нацелен на
развитие системы ИЖК, увеличение ее инвес-
тиционной привлекательности и эффективно-
сти, повышение доступности ипотеки для за-
емщика. Проект финансируется также прави-
тельствами Швейцарии и Нидерландов.

В IFC считают, что на сегодняшний день
Россия обладает наибольшим среди европей-
ских стран потенциалом ипотечного рынка
в Европе, который оценивается примерно от
10 до 30 млрд. долл. По данным ЦБ, размер
ипотечного рынка на начало 2005 года со-

1 Федеральное агентство по ипотечному жилищному кредитованию создано в 1997 году с целью выкупа (рефинансиро-
вания) ипотечных кредитов у первичных кредиторов (100% акций принадлежит Мингосимущества).

Таблица 1. Основные параметры облигационных выпусков АИЖК [9]

Выпуск Объем эмиссии, 
млн.руб. 

Срок до 
погашения, лет 

Дюрация, 
лет 

Доходность, 
% 

АИЖК1 1070 3 2,49 7,07 
АИЖК2 1500 4,2 3,19 7,15 
АИЖК3 2250 4,9 2,95 7,07 
АИЖК4 900 6,2 4,55 7,19 
АИЖК5 2200 6,9 4,8 7,64 
АИЖК6 2500 8,6 5,45 7,77 

млн. руб.
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Рисунок 2. Механизм погашения облигаций при дефолте АИЖК [10]
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ставляет 640 млн. долл., или меньше чем 0,4%
от ВВП. Для сравнения: в Европе 5-7% от
ВВП и в развитых странах – 40-75% [11].

IFC инвестировала свыше 240 млн. долл.
в ипотечные программы банков Абсолют
Банк, ДельтаКредит Банк, Московский кре-
дитный банк, Райффайзенбанк Австрия, Со-
сьете Женераль. Инвестиционный портфель
IFC в России составляет 1,7 млрд. долл.

Немаловажным финансовым рычагом
финансового механизма системы ИЖК явля-
ется процентная ставка по ипотечным кре-
дитам. Процентные ставки на рынке ипотеч-
ного жилищного кредитования варьируют в
пределах 10-12% в валюте и 12-18% в рублях.
Именно такие ставки указывают участники
ипотечного рынка в своих основных кредит-
ных продуктах. Эти ставки в два-три раза
превышают общемировой уровень.

В последнее время кредиторы стали бо-
лее активно выдавать ипотечные жилищные
кредиты в национальной валюте.

Средний срок погашения ипотечного жи-
лищного кредита – 15 лет. В России за после-
дний год наметилась тенденция к удлинению
ипотечных кредитов, например, согласно стан-
дартам АИЖК ипотечные жилищные кредиты
предоставляются на срок до 30 лет.

Первоначальный взнос для получения
ипотечного жилищного кредита – это наи-
более проблемный элемент в финансовом
механизме системы ИЖК. Заемщик может
быть вполне платежеспособным, но не иметь
первоначальных накоплений, что автомати-
чески исключает его из числа потенциальных
клиентов ипотечных банков, по крайней
мере, на период накопления. В России раз-
мер первоначального взноса по стандартам
АИЖК снизился до 10%. Уровень первона-
чального взноса отражает степень доверия
банка к ситуации на рынке недвижимости,
оценке стоимости объекта кредитования и
прочих рисков заемщика. Однако такой уро-
вень первоначального взноса – это дополни-
тельный риск. Как правило, при снижении
размера первоначального взноса увеличива-
ется размер годовой процентной ставки по
кредиту.

Размер ипотечного жилищного кредита
очень дифференцирован в целом по стране с

учетом особенностей рынка недвижимости.
Размер ипотечного жилищного кредита
АИЖК варьирует в диапазоне от 200 тыс.
руб. до 4,5 млн. руб.

Немаловажным показателем работы
финансового механизма системы ИЖК яв-
ляются дополнительные расходы заемщика,
которые равны 4-7,5% от размера ипотеч-
ного жилищного кредита. Сумма дополни-
тельных расходов будет снижаться по мере
унификации процедур и принятия законо-
дательных актов, регламентирующих нота-
риальное оформление сделок купли-прода-
жи недвижимости.

Множество заемщиков называет их
«подводными камнями», поскольку никто о
них заранее не знает и не ожидает, что это
так дорого. В перечень дополнительных рас-
ходов входят внешние (внебанковские) и
внутренние (банковские) расходы [12].

При анализе финансового механизма
системы ИЖК важно обозначить основные
проблемы развития рынка ипотечного жилищ-
ного кредитования.

В настоящее время на рынке недвижимос-
ти спрос значительно превышает предложение,
темпы роста цен на жилье гораздо выше тем-
пов роста доходов населения страны, т. е. дос-
тупность жилья снижается. Снижение ставок по
ипотечным кредитам провоцирует резкий рост
количества покупателей. Соответственно рас-
тут и без того высокие цены на недвижимость:
годовой темп роста цен на жилые квартиры,
например, в г. Оренбурге составил в 2005 году
около 40%.

Согласно имеющимся оценкам, потреб-
ность в жилье составляет на сегодняшний
день 1,5 млрд. кв. м. Лишь незначительная
часть этой потребности может быть удовлет-
ворена на вторичном рынке жилья – пример-
но 0,2 млрд. кв. м. Таким образом, потреб-
ность в новом строительстве жилья составляет
около 1,3 млрд. кв. м. На сегодня весь жилой
фонд России составляет 2,8 млрд. кв. м. При
этом улучшить свои жилищные условия хоте-
ли бы более 60% россиян [13, c. 5].

Низкая платежеспособность населения
является также препятствием массового разви-
тия ипотечного жилищного кредитования. В
настоящее время ипотечным кредитом могут
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Рисунок 3. Организационная модель финансового механизма системы
ипотечного жилищного кредитования в России
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воспользоваться около 5-6% российских семей.
Процентные ставки по ипотечным жилищ-

ным кредитам по сравнению с мировыми слиш-
ком высоки. Основные причины высоких про-
центов – отсутствие дешевых и долгосрочных
источников финансирования, а также инфляция,
которая в России до сих пор сравнительно ве-
лика – около 10% годовых в рублях. Приемле-
мой платой за пользование кредитом будет став-
ка 5-6% годовых в валюте при 30-летнем сроке
выплат.

Сложившиеся процентные ставки – это
объективный финансовый показатель, соответ-
ствующий общеэкономической конъюнктуре, и
снижение ставок по ипотечным жилищным кре-
дитам должно проводиться рыночными мето-
дами.

Отсутствие ипотечного страхования в фи-
нансовом механизме системы ИЖК также оп-

ределяет неполноценность системы ИЖК. На-
личие ипотечного страхования согласно миро-
вой практике позволяет снизить первоначаль-
ный взнос. Ипотечное страхование – это стра-
хование финансовых рисков ипотечных банков.
Организация ипотечного страхования пока не
представляется возможной, т. к. банки покры-
вают свои возможные риски ростом цен на не-
движимость и все расходы на сегодняшний день
перекладываются на заемщиков. Появление
ипотечного страхования сдерживается наличи-
ем ряда проблем, решение которых зависит ис-
ключительно от усилий государства.

Важными документами, определяющими
развитие современной системы ИЖК, явля-
ются: Федеральная целевая программа «Жили-
ще» на 2002-2010 годы; Концепция Националь-
ного проекта «Доступное и комфортное жилье
– гражданам России» (в рамках программы
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плекса [14, с. 40]. Система ИЖК затрагивает
социальную сферу, от которой зависит стра-
тегия развития государства. Система ИЖК
также определяет приоритеты развития рын-
ка недвижимости страны в целом и развитие
стройиндустрии. Через совершенствование
финансового механизма системы ИЖК воз-
можна более тесная взаимосвязь отраслей
народного хозяйства.

Необходимо отметить значимость фи-
нансового механизма системы ИЖК в раз-
витии финансовой системы страны. Финансо-
вый механизм системы ИЖК может выступать
серьезным государственным инструментом в
развитии финансов, следовательно, экономики
страны в целом.

«Жилище»); Концепция развития Единой сис-
темы рефинансирования ипотечного жилищно-
го кредитования в России от 27.01.2005 г. Со-
временная организационная модель финансо-
вого механизма системы ИЖК представлена на
рисунке 3.

Как видно из рисунка 3, финансовый
механизм системы ИЖК-страны достаточно
сложное экономическое явление. Важной
характеристикой работы финансового меха-
низма системы ИЖК является его долгосроч-
ность, а также стратегическая важность. По
мнению Л.Б. Лазаровой, систему ИЖК
нельзя рассматривать в отрыве от других
проблем, связанных с созданием объектов
жилой недвижимости и строительного ком-
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