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Основные 
методологические подходы 

к использованию закладных
возникновения рисков, при эффек-
тивном управлении которыми обес-
печивается минимизация экономи-
ческих потерь, достижение постав-
ленных макрозадач: регулирова-
ние денежных потоков, поддержка
ликвидности банковского сектора,
развитие фондового рынка.

Так, в США, Германии, Анг-
лии, России и других странах важ-
ную роль в реализации программ
ипотечного кредитования играет
закладная, а права и обязанности
сторон по договору ипотеки в зако-
нодательствах многих стран трак-
туются однообразно, согласно ко-
торым залогодатель обязан:

— страховать предмет ипотеки;
— принимать меры для его со-

хранности;
— сообщать всем последующим

залогодержателям сведения обо
всех существующих залогах пред-
мета ипотеки;

— уведомлять залогодержателя
об угрозе его утраты или повреж-
дения.

В зарубежной практике, чего
нет в Республике Беларусь, в це-
лом банками при кредитовании
под залог закладных применяется
“залоговый коэффициент” (loan-
to-value — LTV), отражающий ве-
роятность того, что в случае обра-
щения взыскания на предмет зало-
га вырученных средств хватит для
погашения долга кредитополуча-
телем [1]. Этот показатель опреде-
ляется отношением суммы креди-
та к рыночной стоимости залога и
достигает 95%. Кроме того, в це-
лях минимизации риска залога в
кредитном договоре может быть
предусмотрена обязанность креди-
тополучателя поддерживать значе-
ние данного коэффициента не ни-
же определенного уровня.

Закладная продается на пер-
вичном рынке ценных бумаг. По
мере роста объемов ипотечных
кредитов у банков появляются

В условиях системной неста-
бильности в банковском секторе,
когда возможности банков сущест-
венно ограничены в силу потери
доверия на межбанковском рынке
или по причине его “дороговиз-
ны”, особую актуальность приоб-
ретают другие инструменты рефи-
нансирования, позволяющие су-
щественно диверсифицировать ис-
точники расширения ресурсной
базы банков и обеспечивать нефи-
нансовый сектор экономики кре-
дитными ресурсами. Таким источ-
ником представляется использова-
ние в банковской практике особого
вида именной ценной бумаги —
закладной. В кризисных условиях
рынок закладных способен под-
держать ликвидность банковского
сектора и развитие экономики, в
частности жилищного строитель-
ства, которое является приоритет-
ной отраслью экономики государ-
ства. Закладная удостоверяет пра-
во ее законного владельца на полу-
чение исполнения по денежному
обязательству, обеспеченному ипо-
текой, право залога на указанное в
договоре об ипотеке имущество.
Таким образом, при ипотечном
кредитовании обязательства кре-
дитополучателей, обеспеченные
залогом приобретаемой жилой не-
движимости, могут оформляться в
виде закладных. Закладная также
может являться формой обеспече-
ния по операциям рефинансирова-
ния центрального банка.

В целом с закладными возмож-
ны следующие операции:

— покупка закладных напря-
мую инвестором;

— кредитование под залог за-
кладных;

— приобретение ценных бумаг,
выпущенных на основе пулов за-
кладных.

При сделке с участием заклад-
ных, как и при любой финансовой
операции, существует вероятность
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группы кредитов, однородных по
своим характеристикам (процент-
ная ставка, сроки, риски). В слу-
чае использования банками за-
кладной в качестве обеспечения по
ипотечному кредиту соответствен-
но накапливаются пулы однород-
ных закладных, что приводит к
развитию рыночных инструментов
рефинансирования выданных кре-
дитов (продажа стандартных пу-
лов, выпуск ипотечных облига-
ций). Это создает условия для
функционирования на вторичном
рынке закладных специальных
ипотечных агентов — эмиссионно-
финансовых корпораций, которые
выкупают закладные и на их осно-
ве выпускают производные ипо-
течные ценные бумаги.

Так, в развитых странах основ-
ными покупателями закладных
являются инвестиционные фонды,
страховые и инвестиционные ком-
пании, государственные институ-
ты. На этом этапе также имеет осо-
бую значимость управление воз-
можными рисками с закладными
в целях обеспечения безопасности
функционирования фондового
рынка, принимая во внимания не-
гативный опыт США в области
массового ипотечного кредитова-
ния. В основе американского кри-
зиса ипотеки лежит резкое для
кредитополучателей изменение
процентных ставок, а также нео-
боснованное расширение выдачи
по упрощенным рискованным схе-
мам ипотечных кредитов клиен-
там с низкой платежеспособнос-
тью.

Представляют интерес выде-
ленные в зарубежной экономичес-
кой литературе следующие виды
закладных:

— закладная возобновляемая
(rollover mortgage) оформляется
по ипотечному кредиту с плаваю-
щей процентной ставкой с фикса-
цией этой ставки на определенный
период времени с условием ее пе-
ресмотра в дальнейшем. Такая за-
кладная удостоверяет обязательст-
ва по кредитам с периодически пе-
ресматриваемыми процентными
ставками — ролловерная ипотека;

— открытая закладная (open
mortgage) предусматривает воз-
можность дальнейшего увеличе-
ния обязательств долга в отличие
от закрытой закладной (closed-
end mortgage), при которой лимит
суммы долга против обеспечения
считается исчерпанным [2]. Пре-

имущество закрытой закладной по
сравнению с открытой для держа-
теля закладной заключается в
том, что “закрытая” ипотека за-
щищена от сокращения доходов. К
закрытой закладной приравнива-
ется закладная всеобъемлющая
(blanket mortgage), которая связа-
на с ипотекой, включающей всю и
часть собственности юридического
или физического лица, передавае-
мой в качестве обеспечения основ-
ного долга;

— вторая закладная (second
mortgage) — закладная на недви-
жимость, которая уже была зало-
жена;

— третья закладная (third
mortgage) — закладная на собст-
венность, которая уже дважды за-
ложена. При этом необходимо,
чтобы владелец собственности при
желании получить дополнитель-
ные средства погасил задолжен-
ность по первой и второй заклад-
ным и взамен оформил одну пер-
вую закладную;

— закладная совместная
(joint mortgage) подписывается
двумя и более кредитополучателя-
ми и является их совместным дол-
говым обязательством;

— закладная обратная
(reverse mortgage) — разновид-
ность закладной, при которой кре-
дитор выплачивает кредитополу-
чателю ежемесячные платежи, ус-
танавливает кредитную линию, а
впоследствии наследует таким об-
разом купленное имущество, при-
обретая на него исключительное
право [3];

— закладная с возможной
сменой должника (assumable
mortgage), при которой все долго-
вые обязательства по ипотеке пе-
реходят к новому владельцу за-
кладной;

— закладная с возрастающей
суммой выплат с целью наращи-
вания капитала (graduated equity
mortgage) предусматривает возрас-
тание платежей в счет погашения
основной суммы кредита с фикси-
рованной процентной ставкой с це-
лью сокращения срока погашения
кредита и наращивания капитала;

— закладная с переменной
ставкой (adjustable-rate
mortgage) — закладная, условия
которой предусматривают в тече-
ние периода ее погашения возмож-
ность изменения ставки в связи с
изменением рыночной ставки про-
цента;

— закладная с участием в
прибыли (shared appreciation
mortgage) — закладная по ипотеч-
ному кредиту, при котором креди-
тор соглашается предоставить кре-
дитополучателю более “мягкие”
условия кредитования (более низ-
кую процентную ставку, возмож-
ность отсрочки процентных плате-
жей и т. д.), а кредитополучатель
обязуется поделиться с кредито-
ром прибылью от роста стоимости
заложенного имущества, когда
должник продает или передает
собственность другом лицу.

В общем, использование в
практике отдельных представлен-
ных видов закладных позволило
бы существенно расширить воз-
можности применения закладных
на финансовом рынке.

Принятый в 2008 году Закон
Республики Беларусь “Об ипотеке”
ввел в белорусское право новый
правовой институт — институт за-
кладной. В целом для финансового
рынка страны характерно станов-
ление и развитие первичного рын-
ка закладных. В экономической
литературе главным образом отра-
жались теоретические вопросы
сущности и порядка использова-
ния закладной в соответствии с
действующим законодательством,
а также отдельные меры, направ-
ленные на совершенствование об-
ращения закладных, исходя из
проведенного анализа белорусской
практики работы с данными цен-
ными бумагами [4, 5].

Несмотря на это, рынок заклад-
ных в республике все еще так и не
получил должного развития. Инст-
рументы рефинансирования бан-
ков Национальным банком Респуб-
лики Беларусь под залог бездоку-
ментарных закладных, применяе-
мые в экспериментальном поряд-
ке, в последнее время используют-
ся реже. При этом в практике бан-
ковского сектора коэффициент
обеспечения обязательств по за-
кладной при рефинансировании
банков применяется к фактическо-
му остатку заложенности по креди-
ту и установлен в размере 0,8.

Так, за весь период предостав-
ления кредитов под закладные (с
октября 2009 г. по август 2011 г.)
объем предоставленной ликвидно-
сти посредством данного инстру-
мента рефинансирования достиг
максимального значения в августе
2011 г., составив 508 млрд. руб.
при средней ставке предложения
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ресурсов в 31% (рисунок 1). Сред-
ний остаток задолженности по
кредитам под залог закладных за
январь текущего года составил
164,4 млрд. руб.

Рефинансирование банков под
бездокументарные закладные тре-
бует отдельного решения Нацио-
нального банка Республики Бела-
русь и предоставляется по дейст-
вующей на момент проводимой
операции процентной ставке по
кредиту овернайт, уменьшенной
на один процентный пункт. Вре-
менное прекращение предоставле-
ния ликвидности посредством дан-
ного инструмента обусловлено как
общими мерами центрального бан-
ка по ужесточению денежно-кре-
дитной политики, так и отдельны-
ми вопросами функционирования
рынка закладных в целом.

Во-первых, закладная не вхо-
дит в ломбардный список ценных
бумаг центрального банка, под
обеспечение которых предоставля-
ются кредиты рефинансирования
банков.

Во-вторых, существует вероят-
ность возникновения ряда финан-
совых рисков при работе с заклад-
ными, которым в Беларуси не уде-
ляется должного внимания.

С октября 2009 г., даты начала
предоставления ресурсов посредст-
вом кредитов под закладные, став-
ка рефинансирования Националь-
ного банка Республики Беларусь
изменялась 19 раз, устойчиво уве-
личиваясь с марта по декабрь
2011 г. с 12 до 45%. С февраля
2012 г. ставка рефинансирования
начала постепенно снижаться до
34% в мае 2012 г. Так как ставка
рефинансирования (базовая став-
ка) — минимально возможная стои-
мость ресурсов центрального банка
по операциям рефинансирования
банков с привязкой к ней всей сис-
темы процентных ставок финансо-
вого рынка, то вслед за ее ростом
последовательно и значительно уве-
личились процентные ставки по по-
стоянно доступным операциям под-
держки и изъятия ликвидности — с
18 до 70% и с 7 до 30% соответст-
венно, что существенно расширило
процентный коридор, образуемый
данными ставками, с 11 до 40 про-
центных пунктов. После отмечен-
ного снижения ставки рефинанси-
рования процентный коридор, соот-
ветственно, сузился, составив 35
процентных пунктов. При регули-
ровании ликвидности банковского
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сектора наряду с операционной це-
лью Национального банка по обес-
печению динамики средней про-
центной ставки однодневных меж-
банковских кредитов в националь-
ной валюте на уровне, близком к
ставке рефинансирования, значи-
мое место занимает политика по су-
жению процентного коридора по
мере стабилизации ситуации на фи-
нансовом рынке.

Отметим, что установленный
законодательством Республики
Беларусь обязательный депозитар-
ный учет закладных направлен на
обеспечение информационной от-
крытости операций с данными
ценными бумагами, системы учета
прав владельца закладной, в том
числе их перехода в следующих
возможных случаях:
● уступки прав по закладной дру-

гому лицу;
● обращения взыскания на зало-

женную закладную;
● правопреемства, в том числе в

порядке наследования;
● решения суда о признании

прав по закладной.
При работе с закладными в Ре-

спублике Беларусь задействованы
Национальное кадастровое агент-
ство, Республиканский централь-
ный депозитарий ценных бумаг,
обеспечивающие их составление,
обращение, а также исполнение
обязательств по бездокументарной
закладной. Очевидно, что данные
структуры, не являясь специали-
зированными, главным образом
обеспечивают технические аспек-
ты сделок с ценными бумагами.

В практике других государств
функционируют специальные фи-

нансовые институты по организа-
ции ипотечного кредитования, вы-
пуску и продаже ценных бумаг
(ипотечные банки, ипотечные
агентства), которые, безусловно,
заинтересованы в снижении рис-
ков по операциям с закладными.
Возможно, и в Беларуси функцию
по организации мониторинга рис-
ков по закладным необходимо воз-
ложить либо на специализирован-
ные организации, либо на специ-
ально созданные для этого струк-
турные подразделения в составе
кредитного отдела банка, либо на
финансового посредника. Напри-
мер, развитием рынка рефинанси-
рования ипотечных ценных бумаг,
в том числе и закладных, в России
занимается ОАО “Агентство по
ипотечному жилищному кредито-
ванию” (АИЖК), которое имеет
разветвленную сеть сервисных
агентов в регионах России и поку-
пает закладные, формируемые в
национальной валюте.

По мнению авторов, для полно-
ценного развития и становления
рынка закладных в Республике Бе-
ларусь необходимы функциониро-
вание отлаженной системы управ-
ления рисками при операциях кре-
дитования с участием закладных,
а также становление вторичного
рынка данных ценных бумаг. Это
позволит национальной системе
ипотечного кредитования выйти
на новый качественный уровень —
расширить возможности приобре-
тения жилья гражданами, обеспе-
чить развитие строительного ком-
плекса и сопутствующих отраслей,
а также будет стимулировать раз-
витие банковской деятельности.

Динамика объема кредитов под закладные

Примечание. Разработка авторов по данным интернет-сайта
Национального банка Республики Беларусь.
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На рисунке 2 представлены ос-
новные объекты и характерные
для них факторы риска при ис-
пользовании закладной.

Так, в системе управления рис-
ками при использовании заклад-
ных особое внимание необходимо
уделять составной части обяза-
тельств по закладной — стоимости
закладной — фактическому остат-
ку задолженности по кредиту. За-
кладная является производным
финансовым инструментом, кото-
рый основывается на кредитном
договоре и договоре об ипотеке. За-
кон “Об ипотеке” не требует фикса-
ции в организации по государст-
венной регистрации недвижимого
имущества информации о частич-
ном исполнении кредитного обяза-
тельства, за исключением случаев
перехода прав по закладной. При
этом удостоверяемые ею права по-
стоянно изменяются по мере ис-
полнения должником основного
обязательства, обеспеченного ипо-
текой. В связи с этим стоимость за-
кладной может значительно ме-
няться в течение времени, поэтому
необходимо обеспечивать ее опера-
тивную переоценку на протяжении
всего периода обращения. Для это-
го представляется необходимым:

— принимать во внимание, что
стоимость закладной в каждый

момент времени должна покры-
вать сумму кредитных обяза-
тельств должника;

— проводить постоянный мони-
торинг остатков кредитной задол-
женности обязанных по закладным
лиц и регулировать ситуацию в
случае необходимости путем требо-
вания дополнительного обеспече-
ния или исключения части заклад-
ных при организации рефинанси-
рования под залог пула закладных.

Наряду с риском изменения
стоимости закладной существует
риск предмета залога, вызванный
следующими факторами:
● отсутствие правовых полномо-

чий на реализацию залога;
● определенные обстоятельства,

повлекшие снижение стоимос-
ти залога.
Так как залог выступает бази-

сом сделки по закладной, то в уп-
равлении риском залога приори-
тетным является его достоверная
оценка. Здесь принимаются во
внимание результаты прогноза из-
менения стоимости закладывае-
мой недвижимости на период кре-
дитования, а также ее постоянный
мониторинг. Еще одним методом
снижения риска повреждения (ут-
раты) залога выступает страхова-
ние предмета залога, что наряду с
обеспечением сохранности стоимо-

сти залога позволит привлечь к ра-
боте с закладными страховые ком-
пании. Соотношение между вели-
чиной кредита и стоимостью зало-
га характеризует качество источ-
ников возврата долга и позволяет
определить, какая часть кредита
может быть погашена за счет реа-
лизации заложенной недвижимос-
ти и какую долю компенсирует
страховая компания.

В системе возможных рисков
при использовании закладной все
виды рисков взаимосвязаны по-
средством объектов их возникно-
вения и цепной реакции на воз-
никновение одного из них. Так,
кредитный риск, являющийся
банковским по своей экономичес-
кой природе, включает риск пред-
мета залога и риск неисполнения
(или ненадлежащего выполнения)
кредитополучателем своих обяза-
тельств. Риск ликвидности связан
с невозможностью реализации за-
лога вследствие имущественных
рисков или с реализацией заклад-
ных с определенными потерями,
главным образом, по причине из-
менения процентных ставок на
финансовом рынке, когда ценные
бумаги падают в цене, — процент-
ный риск. Также при тенденции
понижения процентных ставок на
кредитном рынке кредитополуча-
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Система рисков при работе с закладными
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тель может досрочно погасить кре-
дит. Таким образом, возникает
риск досрочного погашения обяза-
тельств, при котором кредиторы
теряют возможность получить
предусмотренный контрактом про-
центный доход. Основным мето-
дом снижения процентного риска
является использование моделей
ипотечных кредитов с корректиру-
емой ставкой процента.

Факторами, определяющими
операционные риски, выступают
недостаточно квалифицированная
деятельность субъектов сделок с
закладными в процессе кредитова-
ния (рефинансирования), а также
вероятность возникновения неста-
бильности в работе программного
обеспечения данных операций. В
связи с этим представляется необ-
ходимым предъявление соответст-
вующих требований к квалифика-
ции специалистов по работе с за-
кладными, организация дополни-
тельного контроля за качеством
оформления договора залога и за
дальнейшими действиями с за-
кладной, а также совершенствова-
ние программного комплекса, об-
служивающего сделки, что в це-
лом направлено на обеспечение
информационной безопасности и
ликвидности рынка закладных.

Правовой риск связан с воз-
можными изменениями в законо-
дательной базе, регулирующей во-
просы ипотечного кредитования.
Поэтому для положительного вли-
яния на финансовый рынок ре-
зультата реализации правового ри-
ска необходимо принятие соответ-
ствующих юридических поправок,
направленных на повышение ста-
туса закладных на фондовом рын-
ке, их оборотоспособности, а также
урегулирование процентных ста-
вок по операциям ипотечного кре-
дитования с участием закладных.

Выводами авторов по представ-
лению основных методологичес-
ких подходов к использованию за-
кладных являются следующие.

1. По отношению ко всем субъ-
ектам финансовой сделки при
функционировании рынка заклад-

ных существует вероятность воз-
никновения ряда рисков: риска
кредитоспособности и платежеспо-
собности кредитополучателя, бан-
ковского риска (процентного, до-
срочного погашения, ликвидности,
валютного), имущественного (по-
вреждения, утраты залога, реали-
зации залога, изменения его стои-
мости), риска изменения стоимос-
ти закладной, операционного рис-
ка. При этом ключевым является
риск изменения стоимости заклад-
ной и риск предмета залога. В свя-
зи с тем, что стоимость закладной
не является постоянной величиной
(изменения могут происходить в
сторону как уменьшения, так и
увеличения), представляется необ-
ходимым своевременная ее пере-
оценка на протяжении всего перио-
да обращения в целях обеспечения
сохранности удостоверяемых ее
обязательств с возможностью пол-
ной реализации прав по закладной.

2. К требованиям правильно
оформленного и оцененного, регу-
лярно проверяемого банком залога
необходимо, на наш взгляд, доба-
вить требование о поддержке кре-
дитополучателем определенной
постоянной величины залогового
коэффициента. При этом в случае
его снижения возможны следую-
щие действия в целях возврата к
установленной величине:

— увеличение стоимости зало-
га, в том числе его замена, оформ-
ление дополнительного залога;

— снижение текущего остатка
основного долга.

3. Передача неэмиссионных
ценных бумаг — закладных в уп-
равление специализированным
компаниям (широко распростра-
ненным за рубежом ипотечным
агентствам), которые размещают
их у инвесторов, что существенно
снижает банковские риски. Наря-
ду с этим введение страхования 
риска предмета залога в определен-
ной степени могло бы уменьшить
кредитные риски при рефинанси-
ровании под залог закладных.

4. Для более активного разви-
тия рынка закладных представля-

ется целесообразным предусмот-
реть определение вида закладной
согласно обязательствам, обеспе-
ченным ею. Применение отдель-
ных видов закладных связано с со-
ставлением закладной в соответст-
вии с условиями кредитного дого-
вора и предоставляет возможность
выбора субъектами финансового
рынка соответствующей ценной
бумаги с отличительными харак-
теристиками для осуществления
определенного вида деятельности,
что в значительной мере снижает
риски инвестора или поставщика
рефинансирования.

5. Представляется необходи-
мым активизировать деятельность
банковского сектора Республики
Беларусь по работе с закладными,
так как до наступления срока ис-
полнения обязательств по заклад-
ной банки могут использовать ее
для рефинансирования своей дея-
тельности, привлекая деньги по-
средством следующих операций:

— продажа закладной инвесто-
ру или специализированным ком-
паниям;

— операции РЕПО с заклад-
ной — продажа закладной с обяза-
тельством обратного выкупа;

— передача закладной в залог
для обеспечения выполнения обя-
зательств перед центральным бан-
ком. Имеющиеся показатели объе-
ма рефинансирования банков под
залог закладных могут быть уве-
личены в том числе и за счет рас-
ширения ломбардного списка цен-
ных бумаг Национального банка
Республики Беларусь путем вклю-
чения в него закладных.

Таким образом, при примене-
нии представленных авторами ме-
тодологических подходов к ис-
пользованию и обращению заклад-
ных белорусский фондовый рынок
получит новый вид ликвидных ин-
струментов, безопасность и эффек-
тивность использования которых
будет обеспечена качественным уп-
равлением возможными рисками.

* * *
Материал поступил 16.03.2012.
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