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Тема занятия: «Рынок ипотечных кредитов и ипотечных ценных бумаг»

Практическое занятие (2 ч)

Тесты
Укажите все правильные ответы.
1. Облигациями с обеспечением являются облигации
1) гарантированные государством;
2) с ипотечным покрытием;
3) с поручительством;
4) выпущенные под залог имущества;
5) с номиналом, выраженным в золотом эквиваленте.
2. Ипотечными ценными бумагами являются
1) облигации, выпущенные под залог недвижимого имущества;
2) закладные;
3) товарораспорядительные ценные бумаги;
4) паи инвестиционных фондов недвижимости;
5) ипотечные сертификаты участия.
3. Эмитентом облигаций с ипотечным покрытием может быть
1) любое хозяйственное общество;
2) ипотечный агент;
3) кредитная организация;
4) брокерско-дилерская компания;
5) инвестиционный банк.
4. Эмиссионными ипотечными ценными бумагами являются
1) паи инвестиционных фондов недвижимости;
2) облигации, выпущенные под залог недвижимого имущества;
3) облигации, выпущенные под залог ипотечного покрытия;
4) закладные;
5) ипотечные сертификаты участия.
5. Закладная может обращаться
1) простым вручением;
2) по именной передаточной надписи;
3) по бланковой передаточной надписи.
6. Долевыми ценными бумагами являются
1) складские свидетельства;
2) ипотечные сертификаты участия;
3) паи паевых инвестиционных фондов;
4) жилищные облигации с ипотечным покрытием;
5) закладные.
7. Долговыми ценными бумагами являются
1) закладные;
2) ипотечные сертификаты участия;
3) облигации, выпущенные под залог недвижимости;
4) жилищные облигации с ипотечным покрытием;
5) инвестиционные паи паевых инвестиционных фондов.
Кейсы.
1) Насколько надежны ипотечные ценные бумаги?
Банк России кардинально ужесточил требования к пенсионным инвестициям и недвижимость. Соответствующий проект размещен на сайте ЦБ. Речь идет об ипотечных сертификатах участия (ИСУ): до сих пор пенсионные фонды могли вкладывать в них до 40% портфеля накоплений. Именно через схемы с использованием ИСУ пенсионные фонды и банки Анатолия Мотылева вкладывались в его проекты – птицефабрики, шахты, жилые комплексы, земельные участки. Эти объекты и выступали покрытием по ИСУ. А после отзыва лицензий у банков и фондов Мотылева обнаружилось, что стоимость этого покрытия завышена минимум вдвое. «Дыра» в банках Мотылева составила рекордные 100 млрд руб., сообщил на этой неделе ЦБ. Минимум треть этой дыры – потерянные пенсионные деньги, которые фонды Мотылева в обход лимитов ЦБ вкладывали в ИСУ через структуры группы «Российский кредит», рассказывает бывший сотрудник группы.
После рекордных потерь от схем Мотылева ЦБ ужесточает инвестиции в ИСУ для всего рынка. Проект указания регулятора предусматривает четырехкратное сокращение инвестиций в ИСУ: новый лимит – 10%, причем это совокупно на ИСУ и другие бумаги со слабым кредитным качеством (облигации с рейтингом ниже ВВ- и концессионные бонды без рейтинга).
Инвестировать в ИСУ теперь смогут только фонды, допущенные в систему гарантирования накоплений. Остальным придется избавиться от этих бумаг.
Два-три года назад ряд девелонеров и компаний, инвестирующих в недвижимые активы, обзавелись пенсионным бизнесом. Крупные пенсионные фонды есть у группы Бориса Минца, владельца «Интеко», и группы «Бин» Михаила Шишханова, группу пенсионных фондов после ухода из АФК «Система» собрал и Евгений Новицкий, занявшийся личными инвестициями в различные проекты, включая разработку нефтегазовых месторождений. Кому-то из них придется избавляться от «лишних» ИСУ, и сделать это будет просто. Ипотечный сертификат по своему характеру похож на закрытый ПИФ, т.е. это крайне неликвидный актив, реализовать его на рынке проблематично – сами владельцы не готовы отдавать сторонним инвесторам свое имущество, упакованное в ИСУ, рыночных инвесторов тоже нет.
ИСУ являются самым удобным инструментом для инвестирования пенсионных денег в коммерческую недвижимость. Механизм такой: владелец объекта недвижимости получает кредит под залог этого объекта, кредитор (банк или управляющая компания) выпускает ИСУ под права требования. Инвестором выступает пенсионный фонд – он имеет право на часть покрытия и регулярны платежи: арендные или платежи заемщиков по их ипотечным кредитам. В отличие от классических ипотечных бумаг, где обеспечением выступает пул однородных кредитов, ИСУ можно выпустить под залог одного крупного кредитного договора, а обеспечением может быть один объект недвижимости.
Последние доступные данные ЦБ – по состоянию на конец 2014. На тот момент, к примеру, у головного фонда группы «Бин» - «Европейского» - доля всех ипотечных бумаг составляла почти 30% портфеля накоплений. У фондов «Стальфонд» и «Благосостояние ОПС» их было 7,2 и 12%. Правда, ЦБ не детализирует отдельно ИСУ и классические ипотечные бонды, однако, по словам топ-менеджера крупной УК, специализирующейся на выпуске ИСУ, основные объемы этих инвестиций – «коммерческая недвижимость связанных сторон, которая упакована в ипотечные сертификаты». Новые требования должны вступить в силу в декабре 2015 г.
Проанализируйте ситуацию и ответьте на вопросы.
1. Как ипотечные сертификаты позволяют «упаковать» права на недвижимое имущество в ликвидную форму? Каковы положительные и отрицательные стороны этого процесса и как они влияют на участников рынка?
2. Почему Банк России ужесточил требования к составу активов негосударственных пенсионных фондов, уменьшив долю ипотечных ценных бумаг? Какие риски возникают при использовании ипотечных ценных бумаг, в том числе ипотечных сертификатов участия?
2) Как рефинансировать ипотечный кредит?
«Недавно я хотел рефинансировать ипотечный кредит, но не смог» - сказал Бен Бернанке модератору конференции в Чикаго, но зал услышал его слова и зашелся смехом. «Я ничего не выдумываю», - добавил экс-председатель ФРС, обращаясь уже к аудитории.
Бернанке и его жена Анна живут на Капитолийском холме в таунхаусе площадью 240 кв.м., который в 2004 г. они купили за 839000 долл. Для этого понадобились два кредита: на 671200 долл. с плавающей ставкой и на 83900 долл. – с фиксированной. К 2009 г. плавающая ставка взлетела с 4,125 до 10,125% годовых, и Бернанке решил кредиты рефинансировать. Он получил 30-летнюю ссуду на 685385 долл. под 5%. В 2011 г., когда и цены на жилье, и ставки снизились, Бернанке снова рефинансировал долг, получив 672000 долл. на 30 лет под 4,25%. Тогда банк потребовал от Бернанке прислать справку с места работы и данные о зарплате за какой-то период.
В январе Бернанке передал полномочия председателя ФРС Джанет Йеллен, и теперь он числится заслуженным экономистом Brookings Institution. Зарабатывает Бернанке публичными выступлениями: за первое из них в Абу-Даби гонорар составил 250000 долл. Он также работает над мемуарами. Гонорар Бернанске не раскрывается, но его предшественник Алан Гринспэн за свои мемуары поличил 8 млн долл.
Теперь Бернанке решил снова рефинансировать кредит, но на этот раз получил отказ. «Мне кажется, условия ипотечного кредитования сейчас чрезмерно жесткие», - посетовал Бернанке.
С точки зрения банков, проблемы нет. Если заемщик имеет кредитный рейтинг не ниже 650 баллов, может подтвердить свои доходы за два года и заплатить 3,5 – 5%-ый первоначальный взнос, то кредит он получит. «И что тут ослаблять?» - удивляется ипотечный банкир Алекс Стенбак.
Проблему и банки, и заемщикам создают едва не обанкротившиеся в кризис государственные ипотечные агентства Fannie и Freddie Mak, гарантирующие 90% ипотечных кредитов в США. Они установили автоматизированные системы проверки кредитоспособности заемщиков и пытаются переложить часть ответственности на банки, заставляя их выкупать кредиты обратно, если могут доказать, что банки плохо проверили документы. У Fannie и Freddie работают армии аудиторов, прозванных банкирами «охотниками за сокровищами»: перед ними стоит задача найти как можно больше ссуд, которые можно вернуть банкам.
Чтобы избежать выкупа, банки требуют от заемщиков больше документов – данные об уплате налогов, выписки о состоянии счета, справки о зарплате, оценку стоимости жилья и т.д. – и доказательства, что их активы действительно принадлежат им. Из-за этого уязвимыми оказываются кредитоспособные заемщики, в том числе такие, как Бернанке, из-за смены работы. Труднее будет получить кредит тем, кто сменил работу со стабильной зарплатой на работу, зависящую от гонораров, даже если она приносит большой доход, отмечает ипотечный специалист Джим Вудуорт.
Средняя ставка по 30-летнему ипотечному кредиту в США составляет 4,19%, по 15-летнему – 3,36%.
Проанализируйте ситуацию и ответьте на вопросы.
1. Как устроен рынок ипотечного кредитования с использованием ипотечных ценных бумаг? Каков механизм его функционирования?
2. Что такое рефинансирование ипотечных кредитов? Когда возникает потребность в рефинансировании? Как оно осуществляется?
3. Какие требования предъявляются к заемщикам-банкам и заемщикам-гражданам на рынке ипотечных кредитов? Обоснованы ли они? Почему?



