Ответы на вопросы, заданные 22 мая по докладу на тему "Связь параметров и рисков ипотечного жилищного кредитного продукта, управляемость рисками".
Слекеничс А.Я.

Каковы основные отличия кредитного продукта с целевым депозитным счетом от "классического".

Классическая схема кредитования предполагает деление всей суммы, требуемой на улучшение жилищных условий, на две: первоначальный взнос A и, собственно, сам кредит B. В предлагаемой схеме с целевым депозитным счетом первоначальный взнос не используется для покупки жилья. Вместо этого, A кладется на специальный депозитный счет. Следовательно, клиент кредитуется на всю стоимость приобретаемой жилой площади A+B. Во время кредитного срока клиентом уплачиваются проценты по всей сумме A+B, однако на депозитном счете на сумму A так же начисляются проценты. Сумма A+проценты по A будет использована в конце срока кредитования для погашения последнего взноса. 

Таким образом, доступность кредитного продукта с целевым депозитным счетом при прочих равных условиях меньше, поскольку в итоге клиент должен выплатить сумму B+проценты по B+банковский спрэд по A. Однако представляется интересным рассмотреть эффекты по снижению рисков, которые предоставляет данная схема.
Во-первых, при расчете рисков, нам необходимо учитывать возрастающую со временем неопределенность в доходах заемщика. Классическая схема предполагает, что сумма A уплачивается заемщиком в тот момент, когда у него нет вообще никакой неопределенности по доходам и риски кредитора нулевые. Предложенная схема предлагает выплачивать капитализированной A - последний взнос, как раз, когда риски кредитора максимальны. Следовательно, происходит снижение рисков, по условию, что риск возникновения задолжности за срок кредитования менее чувствителен к доле дохода, чем к сроку кредитования. Такая ситуация возможно при высокой инфляции в момент выдачи кредита, которая на данный момент и наблюдается в РФ.
Во-вторых, и это более сильный эффект, целевой депозитный счет покрывает возможную текущую задолжность клиента перед банком.  В среднем, для РФ характерна ситуация когда с ростом доходов заемщиков повышается их волатильность. Поскольку, потенциальные покупатели ипотечного кредита обладают высокими доходами, становится актуальна задача определения критической задолжности, достигнув которой заемщик уже, скорее всего, не будет в состоянии погасить ее и капитализируемые по ней проценты - кредитный случай. В докладе было показано, что изменение текущей задолжности, возникшей у группы клиентов в определенный момент, имеет локальный минимум, который и определяет среднее время, за которое клиент может погасить задолжность, и критическую сумму задолжности. Наличие таких величин, означает, что вероятность погасить задолжность, при превышении этих величин, будет только уменьшаться. Но, главное, она будет оставаться намного больше нуля. Тогда давайте увеличим время погашения критической задолжности на срок, равный времени необходимому для списания суммы с депозитного счета, с условием, что по восстановлению своей платежеспособности, клиент обязуется восстановить состояние депозитного счета. Вычисления показывают, что это абсолютно реальная ситуация, которая может дать снижение по общему количеству кредитных случаев до 1.5 раз.

Таким образом, применение схемы с целевым депозитным счетом позволяет при небольшом снижении емкости рынка достичь значительного снижения рисков, которое не достижимо обычным изменением параметров классического кредитного продукта. Следовательно, ситуация с малым уменьшением емкости и значительным рисков, может быть "вывернута" таким образом, что мы сохраняем величину риска, как и у соответствующего классического продукта, но значительно увеличиваем емкость. Это достигается с помощью соответствующеq "либерализации" продукта по остальным параметра: как уменьшение ставки, увеличение срока, увеличение доли дохода, используемой на погашение кредита. Последнее, что здесь стоит отметить, это возможность привлечения дополнительных средств, которую предоставляет схема с целевым депозитным счетом.
Как соотносятся риски кредитных продуктов с возможностью досрочного погашения долга и без.

Как было показано в докладе, риск невозврата для отдельного заемщика растет с увеличением срока кредитования и доли дохода, используемой на погашение кредита. Для кредитных продуктов без возможности досрочного погашения, следовательно, - с постоянной величиной выплат, за срок кредитования вероятность возникновения кредитного случая определяется конкуренцией процессов снижения доли выплат по кредитам в величине номинальных доходов заемщика и возрастающей неопределенностью доходов. Для кредитных продуктов с возможностью досрочного погашения - конкуренцией возрастающей неопределенности и сокращающихся сроков кредитования.
Для большинства возможных "хороших" (по емкости и рискам) кредитных продуктов со сроком кредитования до 10 лет оба подхода дают приблизительно разные риски. Для кредитных продуктов со сроком выше 15 лет - риски при возможности досрочного погашения обычно больше чем без. Последние два вывода есть следствие текущей экономической конъюнктуры и возможных вариантов ее развития.

Как соотносятся риски кредитного продукта и срок кредитования.

Риски увеличиваются со сроком кредитования. Во-первых, с увеличением срока, продукт становится доступен доле населения с отрицательными средними доходами. Во-вторых, увеличивается неопределенность будущих доходов. Характер зависимости здесь такой. Для любого набора прочих параметров существует определенный размытый предельный срок, характеризующийся слабым увеличением рисков со сроком, как риска возникновения текущей задолжности, так и ожидаемого количества кредитных случаев. После него, первым делом резко увеличивается риск возникновения текущей задолжности. При дополнительном увеличении срока на 1-2 года, так же резко будет возрастать риск возникновения  кредитных случаев.

Как создать ипотечные эмиссионные бумаги, привлекательные для инвестора.

Представляется интересным рассмотреть ипотечные облигации, обеспечением которых является пул кредитного продукта с возможностью досрочного погашения. Как было показано выше, при ответе на вопрос "Как соотносятся риски кредитных продуктов с возможностью досрочного погашения долга и без" этот продукт достоин внимания с точки зрения рисков. Однако облигации, обеспеченные данным продуктом, будут обладать новыми интересными свойствами. 

Для обеспечения новых свойств, требуется купонные выплаты привязать к индексам цен и реальных доходов. Как было показано в докладе, это две основные величины, которые влияют на изменение ожидаемой динамики невозвратов. Перечислим новые свойства.

Во-первых, резко возрастет доходность, так как сократиться срок оборота и вырастут разовые платежи. Причем, рост доходности будет составлять 1.7-1.8 раза. Такой скачок доходности обеспечивается тем, что вы не пытаетесь создать продукт, доходность которого была бы выше уровня инфляции, а фактически создаете продукт, который добавляет свою доходность к уровню инфляции.

Во-вторых, значительная часть риска может быть, в рамках существующего законодательства, переложена на покупателя. Данный факт, является следствием того, что доля основного долга в общей величине средств выплачиваемых заемщиком по кредиту обычно гораздо меньше половины. Согласно законодательству, именно основной долг (номинальная стоимость бумаг) и должен быть возвращен в безусловном порядке. 

Таким образом, инвестор получает инвестиционный инструмент с понятными ему свойствами. Средняя доходность по бумаге за срок обращения будет достигать 40%. Такая высокая доходность будет достигаться при условии отсутствия серьезных институциональных изменений в экономике: должен наблюдаться низкий средний рост реальных доходов и плавное уменьшение инфляции на 1-3% в год. В тоже время, это было показано в докладе, мала вероятна ситуация по которой потери по пулу будут настолько велики, что у кредитора/эмитента возникнут проблемы с возвратом номинальной стоимости бумаг, а инвестор не сможет получить ничего кроме нее.
Дополнительные вопросы можно задать автору по следующему электронному адресу: slic@imail.ru 

