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ВВЕДЕНИЕ

Ускоряющийся рост и развитие экономики, повышение грамотности населения и руководителей предприятий, совершенствование законодательства способствуют тесному переплетению экономических, социальных, правовых вопросов. Деятельность коммерческих предприятий направлена не только на получение сиюминутной выгоды, но и на стабильный рост в будущем, а также на эффективное и взаимовыгодное сотрудничество с контрагентами и клиентами. 
Совершенствование законодательства делает взаимоотношения субъектов экономики более прозрачным и эффективным.

Социальные вопросы постепенно перестают быть неподъемным бременем для руководства страны, а развитие экономических и управленческих механизмов позволяет успешно решать назревающие проблемы. 

На стыке упомянутых процессов находится банковская система. От эффективности ее деятельности во многом зависит стабильность развития страны. В свою очередь банковская деятельность подвержена влиянию многочисленных внешних условий и обстоятельств, каждое из которых воздействует на тот или иной процесс, происходящий в ней.

Оценочное дело обращает на себя все больше внимания со стороны как ученых, так и руководителей коммерческих структур, т.к. не только обладает качественным механизмом оценки успешности деятельности бизнеса, но и косвенно, от этого не менее важно, влияет на текущие процессы коммерческого банка.
Актуальность и важность поднимаемых вопросов обуславливаются особой значимой ролью банков в экономике, назревающими социальными проблемами обеспечения населения жильем и формирования платежеспособного спроса на недвижимость.

Таким образом, целью данной дипломной работы является анализ банковской дела в разрезе ипотечного кредитования, как одного из наиболее перспективных его направлений, и влияния оценки собственности, закладываемой при выдаче ипотечных кредитов, на финансовую устойчивость и эффективность деятельности коммерческого банка.
Объектом исследования является ипотечное кредитование как один из элементов банковской деятельности.

Предметом исследования является стоимостная оценка объекта ипотечного залога, факторы его стоимости, а также соответствующие риски кредитного учреждения.

Для достижений целей исследования были поставлены и решены следующие задачи:
1) проанализирована банковская деятельность как особый объект управления;

2) изучен ипотечный кредит в качестве специфического инструмента банковской деятельности, выявлена роль залога при выдаче ипотечного кредита;
3) рассмотрен экономико-математического аппарата оценки стоимости залогов;

4) произведен расчет стоимости типичного залога.

Фундаментальную основу работы составили монографии, диссертации и статьи ведущих исследователей в сфере банковского дела, ипотечного кредитования, оценочного дела (А. Дамодарана, М.О. Ильина, А.Г. Куликова, В.М. Оселедец, Е.А. Семеновой, Е.Н. Савруковой), а также нормативная и правовая база банковской и оценочной деятельности.
ОСНОВНАЯ ЧАСТЬ

ГЛАВА 1. Оценка эффективности деятельности банка
1.1. Управление: определение, целевая функция и
составные элементы
События в экономическом мире разворачиваются таким образом, что любые предприятия, фирмы, компании вынуждены постоянно совершенствоваться, чтобы выжить в конкурентной среде, не потерять своих поставщиков, покупателей и клиентов. Необходимость соответствовать изменяющимся экономическим условиям заставляет их искать новые пути совершенствования: расширять, оптимизировать, делать более эффективной свою деятельность.
Компания представляет собой комплексную систему, деятельность которой подчинена определенной цели. Наличие цели обуславливает работу фирмы, проведение любых мероприятий, позволяющих приближаться к ней. Для коммерческих фирм это получение прибыли и, как правило, обеспечение стабильного развития в будущем.

На фоне экономического спада возможности сохранения своих позиций и продвижения на рынке за счет снижения прибыли уходят: многие компании подошли к нулевой рентабельности. Таким образом, важным и актуальным направлением менеджмента предприятий является разработка новых путей развития и способов получения прибыли, а так же снижения издержек и уменьшение рисков любого рода потерь в процессе деятельности.

Иными словами, от менеджмента требуется как инициатива в поисках доступных путей развития компании, так и осторожность в принятии решений по уже осуществляемым проектам.

Компания – сложный, многосторонний и многоуровневый объект, но при этом суть управления едина для каждой составляющей: «независимо от своих содержательных характеристик и форм осуществления любой управленческий процесс, направленный на любую конкретную систему или ее фрагмент, представляет собой целенаправленное воздействие, реализация которого обеспечивает максимально возможную эффективность управляемого процесса (под которым понимается функционирование системы).» [10]
Исследуя процесс управления предприятием, мы неизменно сталкиваемся с обширнейшим полем для исследования. Предприятия различных сфер, различных размеров имеют свои особенности, которые подлежат изучению. Однако, основа деятельности всех коммерческих фирм одна, таким образом, представляется возможным выявить процессы и операции, присущие деятельности любой компании.
Один из основоположников теории менеджмента А. Файоль выделял 6 типов операций, присущих предприятию промышленной сферы: 
1. Технические операции (производство, выделка и обработка). 
2. Коммерческие операции (покупка, продажа и обмен). 
3. Финансовые операции (привлечение средств и распоряжение ими). 
4. Страховые операции (страхование и охрана имущества и лиц). 
5. Учетные операции (бухгалтерия, калькуляция, учет, статистика).

6. Административные операции (предвидение, организация, распорядительство, координирование и контроль). 
Особое значение А. Файоль придает административным, т.е. управленческим, операциям, т.к. именно на них «лежит задача выработки общей программы работы предприятия, подбора его рабочего состава, координирования усилий, гармонизации действий» [25]
Именно гармоничные, скоординированные действия менеджмента ведут предприятие к успеху и процветанию.

Управлять, по мнению А. Файоля, значит «предвидеть, организовывать, распоряжаться, координировать и контролировать»; 
-
предвидеть, то есть учитывать грядущее и вырабатывать программу действия; 
-
организовывать, то есть строить двойной — материальный и социальный — организм предприятия; 
-
распоряжаться, то есть заставлять персонал надлежаще работать; 
-
координировать, то есть связывать, объединять, гармонизировать все действия и все усилия; 
-
контролировать, то есть заботиться о том, чтобы все совершалось согласно установленным правилам и отданным распоряжениям. [25]
Схематично работу менеджмента компании можно изобразить следующим образом:
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Рисунок 1. Функции управления
Очевидно, что перед принятием любого решения и его выполнением стоит предвидение: это ясное представление конечного результата и способов его достижения. Когда цель (создание компании или текущие изменения в существующей) поставлена, а пути достижения определены, необходимо заниматься организационной частью, которая, по теории Файоля, состоит из трех основных элементов: распоряжения, координирования и контроля. Именно эти действия, направленные к цели (компании или какому-либо процессу в ней), приводят к желаемому результату.
Таким образом, компания будет успешно функционировать при грамотной работе менеджмента на всех стадиях осуществления проектов.
Управление коммерческим предприятием подвергается экономико-математическому анализу, позволяющему вникнуть в суть объекта исследования, разложить его на составные части и выявить элементы, воздействие на которые может привести к повышению эффективности управления в целом.

Математически управление может быть представлено как функция L, зависящая от переменных (х1…хn).
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Деятельность компании эффективна, если эта функция стремится к максимуму. Подробно эффективность деятельности компании будет рассмотрена далее.

1.2. Критерии эффективности деятельности и управления
Различные по направлениям деятельности, по размерам и пр. компании имеют свои особенности с точки зрения подходов и процедур в процессе управления. Предприятия финансового сектора несколько отличаются от промышленных, но, тем не менее, к ним применимы все те же подходы в анализе эффективности деятельности и управления. В настоящей работе проблематика принятия эффективных управленческих решений раскрывается на примере коммерческих банков.

Банк представляет собой сложный механизм, сочетающий в себе различные функции и осуществляющий широкий спектр операций. Оценка эффективности деятельности такого объекта представляется комплексной задачей, которую можно решать, разбив ее на части или в совокупности всех факторов.

Но, прежде всего, необходимо определиться, что скрывается под понятием «эффективность». В словаре Ожегова дается такое определение: эффективный – значит, дающий эффект, действенный. [24] Исследователь банковской деятельности Е.Н. Саврукова говорит о том, что эффективность можно трактовать как «отношение полезного результата к затратам на его достижение» или как «относительный показатель, характеризующий степень задействованности имеющегося потенциала» [21, с. 64] В английском языке есть два слова, которые могут переводиться как «эффективный»: effective и efficient. «Effective» характеризует деятельность, позволяющую достигать поставленной цели независимо от затрат, которые сопутствуют этому. «Efficient» означает такую работу, при которой из имеющихся ресурсов и возможностей извлекается максимум пользы, даже если первоначальная цель при этом не достигается.

Т.о. не существует однозначного определения понятию эффективности и каждый исследователь или менеджер понимает его, исходя из своего опыта и поставленных перед ним задач. Зачастую менеджмент банка разрабатывает стратегию и проводит политику деятельности, ориентируясь на достижение определенных показателей успешности работы за определенный срок. Чтобы внести ясность в понимание данного термина применительно к управлению банком в настоящей работе, рассмотрим те критерии оценки эффективности, которые обычно используются менеджерами и сделаем вывод об объективности такого подхода, а так же попытаемся выявить интегральные показатели, которые могут характеризовать успешность компании. Подробное исследование этого вопроса можно найти у М.О. Ильина и Ю.В. Козыря. Суть подхода сводится к следующему.
К критериям эффективности деятельности компании обычно относят:
1. выручка от продажи; и ее динамика;

2. чистая прибыль за текущий период и в динамике;

3. рентабельность активов по чистой прибыли и ее динамика;
4. рентабельность собственного капитала по чистой прибыли и ее динамика;

5. стоимость предприятия.
Проведем сравнительный анализ указанных критериев с точки зрения объективности при принятии управленческих решений.

Очевидно, что анализ показателей работы компании за несколько периодов полнее и объективнее отражает реальное развитие и тенденции.
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В свою очередь выручка от продажи (S) отражает работу отдела продаж, в то время как чистая прибыль (Р=S-Ex), где Ex – сумма затрат за соответствующий период, комплексно характеризует коммерческую деятельность предприятия.

Рентабельность активов по чистой прибыли (         ), равная отношению чистой прибыли (Р) к средней величине активов (ТА), в качестве критерия эффективности предпочтительнее чистой прибыли.
[image: image38.wmf].

TA

P

ROA

=

Рентабельность собственного капитала по чистой прибыли
 (         ) – это отношение чистой прибыли к средней стоимости собственного капитала (ОЕ), объективнее отражает структуру и использование активов.
Величины динамики обозначенных показателей выстаиваются в аналогичный ряд, где каждый последующий коэффициент объективнее отражает деятельность компании в целом.

Интегральной же характеристикой успешности ведения бизнеса является его стоимость. Стоимость компании (Ср) определяется методом дисконтирования денежных потоков. Преобразуем формулу дисконтирования, выразив стоимость компании через рентабельность активов. Для этого воспользуемся процедурой построения соответствующего денежного потока (CFE) на основе чистой прибыли (P), амортизационных отчислений (D), инвестиций – капитальных вложений и инвестиции в оборотные активы (I) и долгового потока – выплата основной суммы долга и новые займы (CFB) для каждого периода:
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Подставляем полученное значение в формулу дисконтирования:
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Обобщая все вышесказанное, проведенное сравнение показателей можно представить в следующем графическом виде (рис. 2): 
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Рисунок 2. Графическое представление показателей и их взаимосвязь

Таким образом, стоимость - показатель, наиболее полно отражающий действительное состояние бизнеса. (В условиях рыночной экономики речь идет о рыночной стоимости). Как видно из приведенных расчетов, на нее влияют все экономические процессы, происходящие в компании.
Отметим: не вызывает никакого сомнения, что помимо абсолютной величины стоимости для целей анализа эффективности следует также рассматривать и ее динамику.

1.3. Банк как особый субъект экономических отношений
Деятельность компаний в финансовой сфере отличается от промышленных производств отсутствием технических операций и «расширенной» финансовой сферой, которая, по сути, и является «основным производством».

Рассматриваемый объект – коммерческий банк – это в соответствии с Федеральным законом от 02.12.1990 N 395-1 «О банках и банковской деятельности" кредитная организация, которая имеет исключительное право осуществлять в совокупности следующие банковские операции: привлечение во вклады денежных средств физических и юридических лиц, размещение указанных средств от своего имени и за свой счет на условиях возвратности, платности, срочности, открытие и ведение банковских счетов физических и юридических лиц. [26, ст. 1]
Продукцией банка в этом случае можно назвать банковские услуги, которые он предоставляет своим клиентам – физическим и юридическим лицам, в том числе другим банкам.

Исторически основными субъектами экономических отношений являются производители и потребители. Для обеспечения их взаимодействия появилась торговля, позволяющая получить необходимые блага, которые раньше были недоступны отдельным потребителям. Чтобы упростить процедуру поиска продавцов и покупателей и передачи товаров, бартерный обмен был заменен торговлей с помощью универсальных расчетных средств – драгоценных металлов, а в последующем денег.
Схема «производитель – торговый посредник – покупатель», базирующаяся на денежной системе, качественно улучшила взаимоотношения субъектов экономики, а использование денежных ресурсов ускорило проведение операций. Вместе с тем дисбаланс распределения денежной массы привел к нехватке ресурсов у одних субъектов и избытку у других. Для восстановления этого равновесия появилась банковская система сначала в лице отдельных людей – ростовщиков – затем в виде финансовых институтов. Принимая на хранение и привлекая за плату свободные денежные средства, таким образом, аккумулируя их, банк мог выдавать кредиты тем, кто в этом нуждался, за определенное вознаграждение. 
До сегодняшнего дня процентный доход остается одним из главных в составе прибыли, а кредитование является одним из основных направлений деятельности банка.
Постепенно банки расширяли свои функции и помимо небольших краткосрочных кредитов и вкладов (депозитов) они стали предлагать услуги по денежным переводам, оплате, безналичным расчетам, обмен валюты, банковские гарантии и др. Стали появляться такие направления деятельности как лизинг, факторинг, работа с ценными бумагами и иностранной валютой…
По характеру выполняемых операций, банки подразделяются на универсальные и специализированные. В свою очередь специализированные бывают инвестиционными, сберегательными, ипотечными и др. 
Принимая на себя все больше функций, банковская система, стала представлять особую значимость для развития субъектов экономических отношений. Помимо коммерческих на банки возлагаются и социальные, и иные функции, таким образом, создается «подушка безопасности» для функционирования всей экономики в национальном масштабе.

При такой важнейшей роли банковской системы отдельным банкам приходится «выживать» в условиях жесткой конкуренции, а меняющиеся экономические условия и потребности рынка диктуют необходимость реформирования и эволюции услуг, предоставляемых ими.

Так, для расширения деятельности банки вынуждены постоянно искать новые ниши в своем сегменте рынка и в смежных отраслях. Но вместе с тем они активно влияют на все субъекты экономики и сами подвергаются их воздействию.
Одним из важнейших и наиболее масштабных социальных процессов является миграция населения. Переехавшие в новый город люди покупают там жилье. Это формирует большой спрос на рынке недвижимости, за которым не успевает предложение. Т. к. основной поток миграции идет из мелких населенных пунктов в мегаполисы, спрос на недвижимость в крупных городах растет, цены на жилье идут вверх. Как следствие, у населения возникает нехватка денежных средств на приобретение жилья, что открывает большие возможности для банковского кредитования. Не только возрастающий спрос формирует предложение на рынке ипотечного кредитования: начало государственной программы по развитию доступности жилья для населения позволило ему занять важное место в портфеле услуг банков.

1.4. Понятие ипотеки
Термин «ипотека» широко применяется как в повседневном общении, так и в научных экономических исследованиях. Хотя законодательство не дает нам точного определение этого понятия, уже само название закона (Федеральный закон от 16 июля 1998 года № 102 - ФЗ «Об ипотеке (залоге недвижимости)» позволяет получить представление о нем.

Некоторые исследователи более широко понимают термин «ипотека» и подразумевают под ним не только само заложенное имущество, но и всю систему ипотечного кредитования. Другие, напротив, строго разграничивают эти понятия.

Так, одно из удачных, на наш взгляд, определений дает И.Т. Балабанов: «Ипотека представляет собой залог недвижимости для обеспечения денежного требования кредитора (залогодержателя) к должнику (залогодателю). [2, c. 162] Ипотечный кредит, как и прочие кредиты, предоставляется на условиях срочности, возвратности, платности. Но вместе с тем, не любой кредит может называться ипотечным. Профессор РЭУ им. Г.В. Плеханова А.Г. Куликов выделяет особенности, отличающие ипотечный кредит от прочих займов:

1. он должен быть обеспечен залогом недвижимости;
2. выдается на длительный срок;
3. погашается в соответствии со строгим порядком;
4. имеет строго целевой характер.

Вместе с тем отметим, что ипотечное законодательство и фактически сложившаяся деловая практика на рынке банковских услуг свидетельствует о том, что в ряде случаев ипотечными называют потребительские кредиты, выданные на любые цели под залог недвижимости. Так, банк ВТБ-24 предлагает «Нецелевой ипотечный кредит» сроком от 5 до 20 лет под 11,75% годовых на любые цели под залог недвижимости. Сумма такого кредита достигает 70% стоимости залога. [3]
Основанием для возникновения ипотеки является договор о залоге недвижимого имущества, в соответствии с которым «одна сторона – залогодержатель, являющийся кредитором по обязательству, обеспеченному ипотекой, имеет право получить удовлетворение своих требований к должнику по этому обязательству из стоимости заложенного недвижимого имущества другой стороны – залогодателя – преимущественно перед другими кредиторами залогодателя…» [9, ст. 1]

В соответствии с ГК РФ (ст. 334-358) залог является способом обеспечения удовлетворения интересов кредитора (залогодержателя), в большинстве случаев – банка, из стоимости заложенного имущества в случае неисполнения должником своего обязательства.

Для целей данной работы примем недопустимым отождествлять понятия ипотеки (залога недвижимости) и ипотечного кредита (займа, выданного под залог недвижимости).

В соответствии с Федеральным законом «Об ипотеке» [27] залогом при ипотечном кредитовании могут выступать:

1) земельные участки;

2) предприятия, а также здания, сооружения и иное недвижимое имущество, используемое в предпринимательской деятельности;

3) жилые дома, квартиры и части жилых домов и квартир;

4) дачи, садовые дома, гаражи и другие строения потребительского назначения;

5) воздушные и морские суда, суда внутреннего плавания и космические объекты.

Ипотечное жилищное кредитование представляет собой сложный механизм, обеспечивающий финансами рынок жилья, основанный на четком и ясном праве и его неукоснительном выполнении, функционирующий в условиях рыночного регулирования финансовых взаимоотношений участников, контролируемый государством в целях решения определенных социальных проблем своих граждан. [16, с. 10]
ГЛАВА 2. Ипотечное кредитование как один из инструментов деятельности банка
2.1. Описание кредитного учреждения: текущее состояние и тенденции развития

Проанализируем финансовое положение одного из крупнейших банков нашей страны – Сбербанка – осуществляющего широкий спектр операций, особое внимание уделяя кредитному портфелю и его влиянию на успешность деятельности банка в целом.

Направления деятельности Сбербанка представлены на рис. 3
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Для понимания положения Сбербанка на рынке, приведем краткий анализ рынка и проанализируем основные показатели деятельности. На момент проведения анализа консолидированная отчетность за 2011 г. не раскрыта, все расчеты приводятся на основании данных финансовой отчетности Банка за 2010 г. (Приложение 1) и аналитических материалов. 
В 2010 году в российской банковской системе сохранялись высокие темпы роста привлеченных средств, значительно превосходившие темпы роста кредитов. По итогам года объем привлеченных средств физических лиц возрос на 31,2%, юридических лиц – на 17,1%, в то время как кредиты физическим лицам увеличились на 14,3%, юридическим лицам – на 12,8%. Темпы роста кредитования в Сбербанке несколько отставали от рынка, в результате чего доли банка в этих сегментах за год сократились: в кредитах юридическим лицам – с 31,8% до 31,3%; в кредитах физическим лицам – с 32,7% до 31,9%/ [8] (Табл. 1). 
Недостаток роста кредитования обусловил увеличение портфеля ценных бумаг Сбербанка в 1,7 раза, что привело к росту его доли в активах банковского сектора с 26,2% до 27,3%.

На фоне достаточной ликвидности банки возвращали Банку России средства, полученные во время кризиса. Банк погасил часть кредита Банка России на сумму 200 млрд руб. [8]
	
	2010
	2009

	Активы
	27,30%
	26,20%

	Капитал 
	26,40%
	28,60%

	Кредиты корпоративным клиентам 
	31,30%
	31,80%

	Кредиты частным клиентам
	31,90%
	32,70%

	Средства корпоративных клиентов
	16,60%
	17,70%

	Средства частных клиентов
	47,90%
	49,40%

	Прибыль до налогов из прибыли
	39,20%
	21,10%


Табл. 1. Доля Банка на различных сегментах финансового рынка:

Стабилизация экономической ситуации положительно отразилась на качестве ссудных портфелей банков. Доля просроченной задолженности по кредитам предприятий к концу года снизилась, следовательно, уменьшились расходы на создание резервов (-78%), что привело к росту чистой прибыли (после налогообложения) с 21 694 млн. р. до 173 978 млн. р. [8]
В 2010 году Банк продолжал активно развивать розничное кредитование. Совокупный объем выданных в 2010 году кредитов физическим лицам составил 737 млрд руб., что превысило показатель 2009 года в 1,8 раза. Кредитный портфель физических лиц увеличился на 11,3% до 1 301,3 млрд руб. (Табл. 2). Рост портфеля происходил в основном за счет потребительских и жилищных кредитов.
	 
	1 янв. 2011 г.
	1 янв. 2010 г.

	 
	остаток, млрд. р.
	доля, %
	остаток, млрд. р.
	доля, %

	Потребительские кредиты
	621,6
	47,8
	555,1
	47,5

	Жилищные кредиты
	600,0
	46,1
	514,2
	43,9

	"Автокредит"
	79,7
	6,1
	100,3
	8,6

	Всего
	1301,3
	100,0
	1169,6
	100,0


Табл. 2. Динамика кредитного портфеля физических лиц в разрезе кредитных продуктов.

В целях развития ипотечного кредитования строящегося жилья в 2010 году Банк пересмотрел требования по аккредитации объектов застройщиков, что позволило существенно расширить перечень потенциальных объектов для оформления кредита без промежуточного залога.

Для развития такого инструмента деятельности как ипотечное кредитование, банком были осуществлены несколько проектов:

-
запуск акции, по которой клиент может получить кредит под 10% на срок 10 лет при наличии первоначального взноса не меньше 10%;
-
программы поддержки Олимпийских игр в Сочи, по условиям которой выдаются льготные ипотечные кредиты для работников олимпийских объектов, и на цели ремонта и реконструкции домов жителями Сочи для придания городу единообразного облика.

В целях повышения лояльности клиентов в 2010 году Банк существенно улучшил предложения по ряду кредитных программ:
-
снижен размер первоначального взноса по жилищным кредитным программам до 10%-15%;

-
увеличен максимальный размер предоставляемого потребительского кредита и совокупного остатка задолженности по потребительским кредитным программам на одного заемщика с 1,0 до 1,5 млн. рублей;

-
оптимизированы подходы по учету обязательств заемщика-физического лица по предоставленным поручительствам. 
В 2010 году проведена подготовка и в начале 2011 года введен новый подход к кредитованию, предлагающий индивидуальные процентные ставки по выбранной кредитной программе и возможность дисконта. 
Существенно изменена структура предложения жилищных кредитных продуктов, которые теперь четко разграничены по целям кредитования. Выделены базовые кредитные программы, включающие в себя основную часть предоставляемых Банком жилищных кредитов, а также специальные кредитные продукты, охватывающие все ниши рынка.
Новые технологии розничного кредитования позволили упростить подтверждение финансового состояния заемщика, увеличить срок действия положительного решения о выдачи кредита, сократить перечень документов для оформления кредитов и т.д.

Введение централизованной технологии обработки кредитных заявок значительно повысило производительность процесса рассмотрения заявлений, сократило срок принятия решения по кредиту с 7 до 2 рабочих дней, существенно минимизировало риски в розничном кредитовании. Сейчас эта технология действует для потребительского и автокредитования, со следующего года на нее будут переведены жилищные кредиты.

В условиях финансовой неопределенности кризисного периода Сбербанк усилил работу по сохранению высокого качества кредитного портфеля. Для этого были проведены мероприятия для повышения финансовой грамотность населения; осуществлялось максимально полное информирование заемщиков обо всех возможностях и ограничениях того или иного вида кредита; уделялось особое внимание индивидуальной платежеспособности заемщиков.

В 2011 г. Банк успешно продолжает работу. Несмотря на отсутствие консолидированных данных, проследим динамику показателей деятельности Сбербанка: [19]
-
чистый процентный доход увеличился на 15,5%, что связано с ростом объема работающих активов, а также с изменением структуры в пользу более доходных продуктов;
-
чистый комиссионный доход увеличился на 8,4% за счет роста объема предоставляемых на комиссионной основе банковских услуг;

-
операционные доходы до совокупных резервов возросли на 14,1%;

-
расходы на создание совокупных резервов составили 5,1 млрд руб. против расходов в размере 155,5 млрд руб. за 2010 год;

-
операционные доходы после совокупных резервов увеличились в 1,5 раза;

-
прибыль до уплаты налогов из прибыли составила 394,0 млрд руб. против 223,1 млрд руб. за 2010 год;
-
чистая прибыль составила 321,9 млрд руб.;

-
рентабельность капитала по итогам 2011 года составила 27,1%, рентабельность активов – 3,6%.

-
доход от операций на финансовых рынках увеличился на 20,1% за счет роста доходов по конверсионным операциям и операциям с драгоценными металлами.

Активы банка за 2011 год увеличились почти на 2 трлн руб. или 22,5% и составили 10,5 трлн руб. Основой роста по-прежнему оставались кредиты корпоративным и частным клиентам.

Значительный рост кредитного портфеля в течение года происходил на фоне заметного улучшения его качества. Доля просроченной задолженности в кредитном портфеле клиентов по итогам года снизилась с 5,04% до 3,36%. Банк сохраняет достаточный уровень покрытия просроченной задолженности резервами: на 1 января 2012 года резервы по кредитам составили 631 млрд руб. и превысили объем просроченной задолженности в 2,3 раза.

По итогам 2011 года портфель ценных бумаг банка сократился на 281 млрд руб. или 15,9% за счет погашения облигаций Банка России и части портфеля ОФЗ. В то же время на треть, до 465 млрд руб., возросли вложения банка в облигации корпоративных эмитентов. Доля государственных ценных бумаг в общем портфеле за год сократилась с 67% до 52%, доля корпоративных облигаций возросла с 20% до 31%.

Основным источником фондирования операций банка остаются средства клиентов. В декабре прирост средств физических лиц составил около 400 млрд руб., юридических лиц – около 220 млрд руб. Всего по итогам года средства физических лиц возросли на 18,1% до 5,7 трлн руб., средства юридических лиц – на 16,1% до 2,2 трлн руб. в основном за счет роста срочных депозитов.

Капитал банка увеличился на 19,5 млрд руб. и составил 1 527 млрд руб. Источником роста капитала остается заработанная чистая прибыль банка. С начала года капитал вырос на 23,0%.

По официальной информации, опубликованной Сбербанком, приведенные результаты не являются окончательными итогами деятельности за 2011 год, так как не учитывают события после отчетной даты, и будут уточнены в рамках последующего раскрытия информации.

Сбербанк уделяет большой внимание управлению рисками по следующим направлениям:

-
кредитный риск;

-
риск ликвидности;

-
рыночный риск;

-
операционный риск.

-
стратегический риск

-
правовой риск

-
риск потери деловой репутации

Кредитный риск является наиболее значимым для Сбербанка. Для управления им применяются следующие основные методы:
-
предупреждение кредитного риска путем идентификации, анализа и оценки потенциальных рисков на стадии, предшествующей проведению операций;

-
ограничение кредитного риска путем установления лимитов и/или ограничений;

-
мониторинг и контроль уровня кредитного риска;

-
формирование адекватных резервов и соответствующее структурирование сделок в целях минимизации кредитного риска.

В Банке проводится оценка влияния потенциального изменения макроэкономических факторов на совокупный кредитный риск путем использования метода сценарного анализа. Моделирование макроэкономических сценариев осуществляется на основе прогнозов изменения макроэкономических показателей и оценки их потенциального влияния на показатели кредитного риска: уровень просроченной задолженности, удельный вес проблемной задолженности в портфеле, нормативный и созданный резерв.

Концентрация кредитного риска отслеживается ежедневно. Кредитный портфель Банка в достаточной степени диверсифицирован. Банк кредитует предприятия всех основных отраслей экономики. [8] Это видно из таблицы 3.
	 
	1 янв. 2011 г.
	1 янв. 2010 г.

	млрд.р.
	остаток, млн. р.
	доля, %
	остаток, млн. р.
	доля, %

	Кредиты физическим лицам
	1 301 268
	21,4
	1 169 582
	21,6

	Обрабатывающие производства
	1 089 367
	18,0
	1 023 745
	18,9

	Оптовая и розничная торовля, ремонт
	963 055
	15,9
	930 894
	17,2

	Операции с недвижимым имуществом, аренда и предоставление услуг
	494 756
	8,2
	432 930
	8,0

	продолжение

	Сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство
	334 093
	5,5
	291 815
	5,4

	Строительство
	298 267
	4,9
	299 705
	5,5

	Добыча полезных ископаемых
	294 986
	4,9
	262 115
	4,8

	Транспорт и связь
	265 607
	4,4
	239 229
	4,4

	Кредиты государственным организациям
	152 858
	2,5
	93 473
	1,7

	Проихводство и распределение электроэнергии, газа и воды
	137 616
	2,3
	108 908
	2,0

	Прочие виды деятельности
	340 048
	5,6
	422 703
	7,8

	Прочязадолженность
	395 231
	6,5
	143 152
	2,6

	Кредиты клиентам, всего
	6 067 152
	100,0
	5 418 251
	100,0


Табл. 3. Отраслевая структура кредитного портфеля клиентов – юридических и физических лиц.

В целях обеспечения устойчивости Сбербанк продолжал придерживаться консервативного подхода к принимаемым на себя кредитным рискам и создавал адекватные резервы на возможные потери по ссудам. При создании резервов проводился тщательный анализ заемщика, уровня его ликвидности и долговой нагрузки, принимая в расчет источники погашения кредита и их надежность, качество и ликвидность обеспечения.

Управление риском ликвидности в Банке основано на классификации активов и пассивов по фактическим срокам погашения, а также предположении о том, что все возможные списания должны покрываться ожидаемыми поступлениями на всех временных интервалах.

В течение 2010 года нормативы ликвидности соблюдались Банком с существенным запасом. [8] (Табл. 4).
	Нормативы ликвидности
	Предельное значение ЦБ
	Критическое значение Сбербанка
	Фактическое значение

	
	
	
	1 янв. 2011 г.
	1 янв. 2010 г.

	Н2
	более 15%
	15%
	80,60%
	82,50%

	Н3
	более 50%
	55%
	103,00%
	114,40%

	Н4
	менее 120%
	110%
	78,00%
	73,80%


Табл. 4. Нормативы ликвидности

Управление рыночным риском подразделено по следующим категориям (табл. 5)::
-
процентный риск по неторговым позициям;

-
рыночный риск по торговым позициям, включающий в себя:

-
процентный риск по портфелю долговых ценных бумаг;

-
фондовый риск;

-
валютный риск.
	Вид риска
	Величина риска (млн. р.)
	Величина риска (% от капитала)

	
	1 янв. 2011 г.
	1 янв. 2010 г.
	сред. за период
	макс. за период
	1 янв. 2011 г.
	1 янв. 2010 г.
	сред. за период

	Процентный риск по неторговым позициям
	4 079
	2 003
	 
	 
	0,3
	0,2
	 

	Рыночный риск по торговым позициям
	46 621
	52 845
	56 140
	67 639
	3,8
	4,0
	5,0

	по портфелю долговых ценных бумаг 
	40 074
	49 589
	48 428
	56 852
	3,2
	3,8
	4,3

	фондовый риск
	9 439
	5 507
	13 165
	20 675
	0,8
	0,4
	1,2

	валютный риск
	1 910
	1 560
	2 431
	3 064
	0,2
	0,1
	0,2

	эффект диверсификации вложений
	4 802
	3 811
	 
	 
	0,4
	0,3
	 


Табл. 5. Сведения о величине рыночного риска в 2010 году

Управление операционным риском осуществляется с помощью следующих механизмов: всесторонняя регламентация бизнес-процессов и процедур; разделение полномочий; внутренний контроль соблюдения установленного порядка совершения операций и сделок, лимитной дисциплины; комплекс мер, направленных на обеспечение информационной безопасности, непрерывности деятельности; совершенствование процедур аудита и контроля качества функционирования автоматизированных систем и комплекса аппаратных средств; страхование имущества и активов; повышение квалификации сотрудников на всех организационных уровнях и пр. [8]
Основной задачей, стоящей перед Банком в области управления операционным риском, является разработка более продвинутых систем и практик измерения и оценки уровня операционного риска.

Стратегический риск – риск возникновения убытков в результате ошибок, допущенных при принятии решений, определяющих стратегию деятельности и развития Банка.

Разработка Стратегии развития позволила Сбербанку избежать в период активной фазы кризиса реализации рисков, связанных с резким оттоком существенной части пассивов, а диверсифицированная по отраслям и заемщикам структура кредитного портфеля обеспечила сохранение качества кредитного портфеля на высоком уровне. [8]
Правовой риск минимизируется работой Правового департамента, который занимается вопросами соответствия изменяющемуся законодательству во всех структурных подразделениях Банка.

Порядок оценки репутационных рисков, разработанный с учетом рекомендаций Банка России, предусматривает работу с несколькими группами показателей финансового состояния Банка, включая сравнение с показателями по российскому банковскому сектору, исполнение Банком требований законодательства в области финансового мониторинга, изменение уровня деловой репутации аффилированных лиц, дочерних и зависимых организаций, международный рейтинг Банка и т.п.

2.2. Анализ рынка банковского ипотечного кредитования
Наметившееся в связи с ростом конкуренции сужение возможностей извлечения доходов на привычных рынках подталкивает банки к поиску новых источников доходов. Это обуславливает рост и развитие рынка ипотечных кредитов. С другой стороны, характерным и естественным является стремление использовать в новых сферах ранее наработанные и вполне успешно применявшиеся подходы, методы и технологии. Это объясняет существующий в ряде банков подход к работе на рынке ипотечного кредитования как к комиссионному бизнесу. 
Ипотечное кредитование играет важную роль как в социально-экономическом развитии страны и региона, так и в развитии банковского дела. Хотя сегодня оно сопряжено с высокими рисками, ввиду срока кредитования и выдаваемых сумм, банки имеют возможность обеспечить себя относительно стабильными денежными потоками на много лет вперед. Отметим, что постоянное совершенствование законодательства способствует становлению цивилизованного рынка банковских услуг и снижает потенциальные риски как кредиторов, так и заемщиков.

Для развития ипотечного кредитования и в целях обеспечения должного уровня устойчивости и безопасности отдельных банков созданы методы, позволяющие диверсифицировать риски между различными участниками рынка и государством.

Существует два основных способа достижения этого.
Первый – продажа кредита. Большинство банков в России следуют этим путем, продавая кредиты специально созданному Агентству по ипотечному жилищному кредитованию (АИЖК), которое потом выпускает ценные бумаги под пулы ипотечных кредитов.
Главная задача Агентства заключается в реализации государственной политики по повышению доступности жилья для населения России. Особое внимание уделяется формированию рынка ипотеки в регионах, где наименее развит этот рынок.

Агентством создана система двухуровневого рефинансирования ипотечных жилищных кредитов (займов), участниками которой являются банки — первичные кредиторы, региональные операторы и сервисные агенты.

Основные функции Агентства:

-
заключение долгосрочных договоров с партнерами на рефинансирование ипотечных жилищных кредитов и займов с фиксированными условиями с целью обеспечения предсказуемости развития ситуации для участников рынка;

-
внедрение различных финансовых инструментов и механизмов для повышения ликвидности и снижения рисков участников ипотечного рынка;

-
привлечение финансовых ресурсов на ипотечный рынок путем выпуска и размещения на открытом рынке корпоративных облигаций и ипотечных ценных бумаг;

-
стандартизация порядка предоставления, оформления и обслуживания ипотечных жилищных кредитов и займов с целью обеспечения равной доступности ипотечных кредитов и займов для населения на всей территории России;

-
предоставление технической и консультационной помощи участникам рынка ипотечного жилищного кредитования в организации, подготовке и проведении операций, связанных с выдачей и рефинансированием ипотечных кредитов, покупкой и продажей закладных, выпуском ипотечных ценных бумаг и т. п. [1]
Второй способ диверсифицировать риски, связанные с ипотечным кредитованием – это выпуск ипотечных ценных бумаг банком. По законодательству России к ним относятся: закладные, облигации с ипотечным покрытием и ипотечные сертификаты участия.
Закладная является именной ценной бумагой, удостоверяющей следующие права ее законного владельца: [27, ст. 13 п. 2]
-
право на получение исполнения по денежным обязательствам, обеспеченным ипотекой, без представления других доказательств существования этих обязательств;

-
право залога на имущество, обремененное ипотекой.

Назначение этой бумаги состоит в ускорении оборота заложенной недвижимости с целью расширения возможностей залогодержателя в скорейшем удовлетворении своих требований. Передача прав по закладной залогодержателем осуществляется на основании цессии.
В отличие от большинства других ценных бумаг содержание закладной допустимо изменять. Это право даётся должнику по обеспеченному ипотекой обязательству, залогодателю и законному владельцу закладной. Любые изменения или же замена осуществляются только на основании соглашения между указанными сторонами.
Облигация с ипотечным покрытием - облигация, исполнение обязательств по которой обеспечивается залогом ипотечного покрытия. [28, ст. 2] Залог ипотечного покрытия (вместо залога недвижимости) является отличительной чертой этой ценной бумаги. Данное покрытие составляют обеспеченные ипотекой права требования.
Размер обязательств по всем находящимся в обращении облигациям с ипотечным покрытием не должен превышать сумму ипотечного покрытия.
Эмиссия облигаций с ипотечным покрытием может осуществляться исключительно кредитными организациями и ипотечными агентами, в роли которых выступают специализированные коммерческие организации (акционерные общества), основным видом деятельности которых является приобретение прав требований и выпуск ипотечных облигаций
Ипотечный сертификат участия - именная ценная бумага, удостоверяющая долю ее владельца в праве общей собственности на ипотечное покрытие, право требовать от выдавшего ее лица надлежащего доверительного управления ипотечным покрытием, право на получение денежных средств, полученных во исполнение обязательств, требования по которым составляют ипотечное покрытие, а также иные права. [28, ст. 2]
Ипотечные сертификаты участия, таким образом, выступают в роли инструмента обмена при передаче кредитной организацией прав требования, вытекающих из кредитных договоров, в доверительное управление управляющей компании. [7]

Выдавать ипотечные сертификаты участия вправе только организация, имеющая лицензию на осуществление деятельности по управлению инвестиционными фондами, паевыми инвестиционными фондами и негосударственными пенсионными фондами. Управление имущественным комплексом, составляющим ипотечное покрытие, осуществляется в интересах владельцев ипотечных сертификатов участия.

Ипотечное покрытие могут составлять только обеспеченные ипотекой требования о возврате основной суммы долга и об уплате процентов по кредитным договорам и договорам займа, в том числе удостоверенные закладными, и (или) ипотечные сертификаты участия, удостоверяющие долю их владельцев в праве общей собственности на другое ипотечное покрытие, денежные средства в валюте Российской Федерации или иностранной валюте, а также государственные ценные бумаги и недвижимое имущество. [28, ст. 3 п. 1]
Несмотря на то, что действует Федеральный закон «Об ипотечных ценных бумагах», они выпускаются пока в незначительных количествах, не оказывают заметного воздействия на рынок и не пользуются популярность у массового частного инвестора. [21, с. 56]
Ипотечное кредитование, осуществляемое универсальными коммерческими банками с ориентацией на модель создания рынка ипотечных ценных бумаг, выпускаемых АИЖК с целью рефинансирования кредитов и возобновления кредитных ресурсов, в настоящее время вышло в России на первый план.
Используемый другой частью банков портфельный подход в значительной мере является вынужденным, так как АИЖК не в состоянии рефинансировать весь объем выдаваемых ипотечных кредитов. 
По итогам 2011 года, совокупный объем ИК, выданных крупнейшими банками, составил почти 624 млрд руб., тогда как по итогам 2010 года те же банки выдали кредитов на сумму чуть больше 353 млрд руб. (Табл. 6) При этом рост объемов ипотечного кредитования наблюдается у подавляющего большинства участников. [20]
Объем выданных ипотечных кредитов у Сбербанка в 2011 году увеличился на 56.64% и составил почти 346 млрд руб. На втором месте находится ВТБ 24, который продемонстрировал существенный рост выданных ипотечных кредитов в 153.79%. В абсолютном значении объем ипотечного кредитования в ВТБ 24 за 2011 году составил 80.4 млрд руб. Замыкает тройку лидеров «Дельтакредит», аналогичный показатель которого составил 21 млрд руб. и ростом за минувший год порядка 97%. [20]
Самый же значительный рост выданных ипотечных кредитов за 2011 года зафиксирован у банка «Уралсиб» (5 место). В 2010 году он выдал кредитов на общую сумму 885.6 млн руб., а в 2011 году - более 9.6 млрд руб. В процентном соотношении годовой рост составил почти 990%. 
	№
	Банк
	Объем выданных ипотечных кредитов в 2011 году (млн. руб.)
	Объем выданных ипотечных кредитов в 2010 году (млн. руб.)
	Изменение (%)

	1
	Сбербанк
	345 722.42
	220 706.14
	56.64

	2
	ВТБ 24
	80 393.31
	31 676.69
	153.79

	3
	Дельтакредит
	21 006.68
	10 678.55
	96.72

	4
	Росбанк
	13 083.88
	7 350.10
	78.01

	5
	Уралсиб
	9 617.91
	885.62
	986.01

	6
	Райффайзенбанк
	9 611.59
	3 039.58
	216.21

	7
	Возрождение
	9 150.03
	4 981.30
	83.69

	8
	Ханты-Мансийский Банк
	9 026.93
	3 244.30
	178.24

	9
	Абсолют Банк
	8 581.35
	4 231.12
	102.81

	10
	Запсибкомбанк
	8 356.84
	6 806.81
	22.77


Табл. 6. Рейтинг банков по объему выданных ипотечных кредитов в 2011 г.
По размеру ипотечного портфеля (почти 770 млрд руб, прирост – 28%) лидирующую позицию занимает Сбербанк. Вторая место - у ВТБ 24, портфель которого за аналогичный период вырос на 39% и составил 246 млрд руб. Замыкает тройку «Дельтакредит» с показателем 62.4 млрд руб. [20]
По данным сайта РБК по состоянию на май 2012 г. наиболее выгодные ипотечные кредиты выдаются банками на следующих условиях (табл. 7):
	Название банка
	Срок кредита
	% ставка
	Сумма кредита
	Первонача-льный взнос

	Сбербанк
	до 30 лет
	9,5 -14,75%
	от 300 тыс. р. до 85% стоимости приобратеаемого жилья
	10-15%

	ВТБ-24
	5-50 лет
	от 8,9
	от 300 тыс. р.
	10-30%

	Дельтакредит
	1025 лет
	от 10,5%
	не указана
	10,75%-21%

	РосЕвроБанк
	1 мес - 20 лет
	13,5
	350 тыс р. - 40 млн. р.
	20%

	Русский ипотечный банк
	3 - 30 лет
	7,9-9,5
	300 тыс. - 8 млн. р.
	20%

	АБ "Рост"
	3-25 лет
	7,9-11
	200 тыс.р. - 8 млн. р.
	30%

	Мосстройэкономбанк
	1-30 лет
	7,9
	300 тыс. - 8 млн. р.
	20%

	Русский земельный банк
	1-30 лет
	7,9-9,4
	до 8 млн. р.
	50%


Табл. 7. Условия выдпчи ипотечных кредитов российскими банками
Во всех из перечисленных банков кредит выдается под залог приобретаемого имущества, погашается равными платежами в течение всего срока кредитования или досрочно. Как правило, возраст заемщика может быть от 18 лет, а стаж работы не менее 1 года.
Для сравнения: в странах Европы процентные ставки по ипотечным кредитам привязаны к учетным ставкам центрального банка страны, где выдан ипотечный кредит. В Евросоюзе это межбанковская ставке по евро, в Великобритании - ставка Центробанка. Итоговая величина складывается из константы (межбанковской процентной ставки или ставки Центрального банка) и переменной – ссудного процента конкретного банка. В целом стоимость пользования ипотечным кредитом находится в пределах 2-5%.

Самые низкие проценты по ипотеке предлагают сейчас в Швейцарии, Германии, Великобритании, Франции и Австрии — странах, экономика которых в меньшей степени пострадала от мирового финансового кризиса.
Нестабильность как экономических, так и политических условий в России приводит к завышению стоимости кредита банками для компенсации рисков. Ипотечные кредиты выдаются на длительный срок (10-30 лет в случае портфельного инвестирования), следовательно, сопряжены с рядом рисков, а которых речь пойдет в следующем пункте.

2.3. Риски при ипотечном кредитовании
.
Для эффективного функционирования банковской системы и выполнения всех ее функций с одной стороны, а так же для максимизации прибыли с другой, банкам требуется особое внимание уделять оценке рисков их деятельности. Риск – это опасность, возможность потерь или вероятность снижения доходов в банковской деятельности. [6] Хотя ипотечное кредитование обеспечено ликвидным залогом - ипотекой, помогающей компенсировать убытки в случае его реализации, возникает проблема грамотной оценки закладываемого имущества и корректировки залога с учетом изменяющейся экономической конъюнктуры.
Рассмотрим процесс ипотечного кредитования подробнее.

В.М. Оселедец, проанализировав механизм банковского ипотечного кредитования, свела полученные данные в следующую таблицу: [1, с. 64]
	Механизм банковского ипотечного кредитования

	Научно-практический инструментарий
	Ресурсы
	Обеспечение

	Методы
	Рычаги
	
	

	Анализ
	Процентные ставки (по ипотечному кредиту и по резервам)
	Собственные средства (капитал)
	Организационно-технологическое, кадровое

	Страхование
	Комиссии
	
	

	Резервирование
	Штрафные санкции за нарушение выполнения обязательств
	Резервы
	

	
	Сроки кредита
	
	

	Моделирование
	Стоимость ресурсов
	
	Нормативно-правовое

	Планирование
	Объем ресурсов
	Привлеченные (заемные) ресурсы, срочные вклады, долговые векселя и пр.
	

	Регулирование
	Уровень платежеспособности заемщиков
	
	Информационно-аналитическое и др.

	Диверсификация
	Лимиты на суммы кредитов
	
	

	Реструктуризация
	Сумма первоначального взноса
	
	

	Стимулирование
	Схема погашения основного долга и процентов
	
	

	Лимитирование
	Цена на недвижимость
	
	

	Принципы и правила взаимодействия субъектов
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Табл. 8. Механизм банковского ипотечного кредитования
К элементам рассматриваемого механизма относят:
1.
Научно-практический инструментарий: методы и рычаги.

2.
Ресурсы: собственные ресурсы (капитал и резервы), привлеченные (заемные) ресурсы (вклады, депозиты, межбанковские кредиты, собственные долговые обязательства и др.).

3.
Обеспечение: организационно-технологическое, нормативно-правовое, информационно-аналитическое.
4.
Объектом управления являются кредитные и другие отношения, возникающие у субъектов в процессе банковского ипотечного кредитования

В числе методов механизма БИК выделяются анализ, моделирование, реструктуризация и др.

Основными рычагами механизма банковского ипотечного кредитования являются: процентная ставка по ипотечному кредиту, величина первоначального взноса, стоимость приобретаемого жилья, длительность срока кредитования, схема погашения основного долга и процентов и др.
Схема формирования и управления ресурсами (как элементом механизма банковского ипотечного кредитования) определяется особенностями внешней среды и кредитной политики банка.

Характер рычагов, методов и ресурсов механизма банковского ипотечного кредитования определяет сущность, содержание, характер и методику расчета показателей его эффективности. [18, с. 65]
Для снижения рисков ипотечного кредитования банк может изменять параметры предоставляемых кредитов, применять различные инструменты воздействия на заемщика и сотрудничать с третьими лицами (например, страховыми компаниями).

Этап оценки платежеспособности заемщика и принятия решения о выдаче кредита (этап андеррайтинга), а так же принятие в качестве залога недвижимое имущество являются основными стадиями ипотечного кредитования, на которых банк может повлиять на уровень риска.
Часть рисков, связанных с ипотечным кредитованием, являются систематическими. В исследовании Е.Н. Савруковой выделены следующие: инфляционный риск, рыночный риск, экономический риск и риск законодательных изменений. [21, с. 36]
Инфляционный риск способен оказать негативное влияние на денежные потоки, получаемые банком в качестве платежей по кредитам.
Рыночный риск связан с ситуацией на смежных рынках финансовых и материальных активов, поэтому его проявления многообразны.
Экономический риск – это риск изменения спроса или предложения на рынке недвижимости.

Ввиду несовершенства нормативно-правовой базы в сфере ипотечного кредитования остается высоким риск законодательных изменений. Но вместе с тем, Е.Н. Саврукова отмечает, что это не основной источник рисков для банка. В.Н. Мысловский подтверждает эту точку зрения: «Проблемы во многом зависят не от наличия правовой базы или ее несовершенства, а от технологии осуществления самой процедуры кредитования». [17]
Особую категорию банковских рисков, в том числе при ипотечном кредитовании, представляют операционные риски, включающие:

-
риски бизнес-процессов – риски ошибок в проведении операций и расчетов по ним;

-
риски действий персонала, включающие «человеческий фактор» - возможные потери, связанные с ошибками сотрудников, их некомпетентностью или злоупотреблением;

-
риски информационных технологий, связанные с несовершенством программного обеспечения, недостатком автоматизации и компьютеризации при обработке данных и пр.;
-
риски чрезвычайных ситуаций, таких как природные катаклизмы, техногенные аварии и др.
Помимо этого высоким остается риск изменения процентных ставок и риск невыполнения или несвоевременного выполнения своих обязательств заемщиком.

Также специфическим для ипотечного кредитования является риск досрочного погашения задолженности. [15] Снизить его отчасти помогает варьирование условиями предоставления и погашения кредитов.

Другой слабо развитой стороной управления ипотечными инструментами является методика оценки ипотечных портфелей. Практически у всех банков она отсутствует. Продавая кредиты по номиналу, … банки забывают о рыночной стоимости кредита, … не учитывается качество заемщика и предмет залога. Некоторые банки оставляют наиболее доходные кредиты, игнорируя другие характеристики. Такой подход может привести к значительному ухудшению качества портфеля. [14, с. 46]
Для оценки рыночной (справедливой) стоимости портфеля необходимо прогнозирование денежных потоков в будущем и их дисконтирование. [14, с. 46]
Еще одной проблемой является неразработанность информационных систем, недостаток информации о заемщике. Это отражается в более консервативных оценках банка рейтинговыми агентствами и осторожностью инвесторов, выкупающих пулы ипотечных кредитов или ипотечные ценные бумаги.

При управлении портфелем ипотечных кредитов возникает опасность потери ликвидности банком из-за нехватки «длинных» ресурсов. Отсюда вытекает несбалансированность банковских активов и пассивов во времени. Наиболее крупные и устойчивые российские коммерческие банки имеют возможность привлекать относительно более дешевые долгосрочные ресурсы за рубежом, но это усиливает зависимость отечественного банковского сектора от зарубежного капитала. [21, с. 79]
И наконец, российские банки уделяют крайне мало внимания рискам мошенничества. Обычно действия службы безопасности направлены на выявление криминального прошлого потенциального заемщика и на проверку анкетных данных. И если мошенничество для получения жилья (завышение доходов, первоначального взноса) лишь повышает риск данного кредита, таким образом, представляет собой гипотетический риск его невозврата, то мошенничество для получения прибыли – реальная угроза финансовой устойчивости банка. К таким типам мошенничества относят оформление 2 ипотечных кредитов на одну и ту же недвижимость, включение в сделку заведомо «проблемного» объекта и др. 
Совершенствование моделей принятия решений о выдаче ипотечного кредита и определения его параметров является одним из основных направлений повышения эффективности банковского ипотечного кредитования. [21, с. 75]
Обеспечение стабильности функционирования механизма банковского ипотечного кредитования должно основываться на стандартных процедурах, к числу которых относятся регламентирование операций, установка лимитов и ограничений на операции, контрагентов, эмитентов, на потери и др., диверсификация операций, накопление и анализ статистических данных о реализованных потерях в результате действия рисков, принятия адекватного обеспечения, осуществление сделок на условиях предоплаты (предпоставки) контрагентом, хеджирование, страхование, формирование достаточного уровня резервов на покрытие потерь, включение в договоры пунктов о штрафных санкциях, контроль установленных регламентов, лимитов и ограничений, стресс-тестинг, составление и апробация в тестовом режиме планов действий по управлению рисками (активами и пассивами) банка в экстраординарных ситуациях, т.е. «форс-мажорные планы, подержание достаточности капитала. [21, с. 77]
Скоринговая модель может быть усовершенствована введением периодических корректировок показателей и уровня их значимости на основе статистической информации о невозвратах кредита и пр.

Операционные риски могут быть уменьшены при соблюдении следующих принципов:
-
руководители подразделений несут персональную ответственность за функции, которые выполняет их подразделение;

-
управление рисками должно осуществляться исходя из экономической целесообразности;

-
повышение культуры управления рисками;

-
комплексный анализ рисков и др.

2.4 Залог как средство обеспечения кредита

Как уже упоминалось, залог имущества – один из важнейших этапов предоставления ипотечного кредита. Залог рассматривается как вторичный источник погашения кредиторской задолженности в случае дефолта при обращении взыскания на заложенное имущество и его реализации.

Помимо этого он выполняет еще ряд важнейших функций.

Во-первых, залог служит стимулом для заемщика к своевременным и полным платежам по кредиту, т.к., как правило, ценность заложенного имущества для залогодателя превышает размер обеспечиваемых обязательств.

Во-вторых, залог является источником информации о состоянии бизнеса. В случае, если залогом является, к примеру, товар, то банк может, пользуясь правом контроля предмета залога, опосредованно контролировать движение оборотных средств в компании-клиенте.

В-третьих, в существующем правовом поле кредиторы, обязательства перед которыми обеспечены залогом, имеют преимущество перед иными кредиторами. В этой ситуации обременения активов клиента залогом дает банку конкурентные преимущества и ограничивает возможности иных кредиторов. [32, с. 17]
Опрос, проведенный среди руководителей кредитных подразделений крупных банков, показал степень важности различных функций залога. [32, с. 17] (рис. 4):
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Рис. 4. Результаты экспертного опроса по определению степени важности различных функций залога (1 балл – минимальная, 5 баллов – максимальная)

По данным опроса, хеджирование рисков – основная функция, которую выполняет залог. 
Т.к. ипотечный кредит может быть достаточно большим и выдаваться на очень длительный срок, он должен быть обеспечен самым тщательным образом. Ипотека является как раз таким, надежным, обеспечением.

Основной интерес банка при ипотечном кредитовании, как и при любом другом виде деятельности, заключается в получении прибыли не ниже запланированного уровня.
Ипотечное кредитование обеспечивает хороший уровень рентабельности в целом (хотя говорить об итоговой эффективности ипотечного кредитования в России еще рано) и позволяет получать стабильные, прогнозируемые входящие денежные потоки. Залог в данном случае представляет собой гарантию ожиданий банка, касаемо уровня рентабельности проектов, «покрывая» все риски, связанные с невозвратом кредита или неполным/несвоевременным исполнением своих обязательств заемщиком. В этом случае, если, по мнению банка, санкции за нарушение условий договора (штрафы) не способны компенсировать упущенную выгоду, он имеет право на продажу ипотеки (заложенного имущества). Как уже упоминалось, решения, связанные с управлением рисками, должны быть экономически целесообразными, т.е. затраты на их осуществление не должны превышать потенциальную прибыль, а иные возможности использовать имеющиеся ресурсы должны быть не более эффективными по сравнению с выполняемыми операциями.

Принимая это во внимание, мы можем понять, почему ни у банка, ни у добросовестного клиента нет желания сталкиваться с необходимостью продажи заложенного имущества: банк хочет вернуть выданные средства и причитающееся ему вознаграждение, заемщик желает оставить заложенное имущество у себя, а процедура реализации недвижимости банком достаточно трудна и дорогостояща.
Вместе с тем, кредитору нельзя рассчитывать только на то, что заемщик, имеющий устойчивое финансовое положение, погасит свой кредит полностью и в срок. Чрезвычайные обстоятельства или умышленное сокрытие/подмена какой-либо информации могут привести к дефолту заемщика, либо к его нежеланию исполнять свои обязательства. В этом случае банк может рассчитывать на получение запланированного дохода только при реализации заложенного имущества, причем по цене, не ниже той, которой был оценен объект залога при принятии его в качестве такового банком. Это доказывает необходимость и целесообразность грамотной работы с залогом.
Очевидно, что такая работа начинается не в момент дефолта заемщика, а на стадии принятия решения о выдаче ему кредита. На данном этапе банку требуется определить стоимость закладываемого имущества (рыночную и так называемую «залоговую») и проявить профессиональный скептицизм, принимая работу независимого оценщика.

Рассмотрим виды и методы определения стоимости закладываемой недвижимости в отдельном пункте данной работы. 
2.5. Экономико-математический аппарат оценки собственности
Ипотечному кредитованию присущи особые сложности оценки залога, что связано с несколькими причинами. Рыночная ситуация во всех сегментах рынка недвижимости характеризуется высокой волатильностью, затрудняющей, а часто делающей просто невозможной применение даже наиболее опытными оценщиками и экспертами известных способов моделирования и прогнозирования развития ситуации, а следовательно, и проведение оценки заложенного имущества. Фактически в зачаточном состоянии находится рынок ипотечных ценных бумаг. (…) Это результируется в высокой степени неопределенности структуры и степени рисков, повышенных требованиях к квалификации специалистов, привлекаемых для их оценки и экспертизы. [22]
Банк принимает недвижимость исходя из так называемой залоговой стоимости объекта. В российском законодательстве нет определения этого понятия, поэтому каждый банк индивидуально выбирает методы ее оценки. В общем виде залоговая стоимость представляет собой разницу между рыночной стоимостью объекта залога и величиной «залогового дисконта».

Залоговая стоимость необходима банку как мера оценки стоимости предмета залога для сопоставления с размером кредитных обязательств при определении необходимой степени обеспеченности сделки. Т.о. под залоговой стоимостью понимается наиболее вероятная денежная сумма, которую банк сможет получить от реализации предмета залога для удовлетворения своих требований по кредитной сделке в случае дефолта или сумма, вырученная от продажи предмета залога с соблюдением всех необходимых правовых процедур, за вычетом затрат и издержек, связанных с обращением взыскания на предмет залога и его реализацией. [32, с. 22, 23]
Базой расчета залоговой стоимости для принятия объекта недвижимости в качестве залога при выдаче ипотечного кредита является рыночная стоимость, определенная независимым оценщиком. 
При определении рыночной стоимости имущества моделируется поведение типичного покупателя на рынке. При этом она представляет собой ту цену, по которой продавец, владея полной информацией о товаре и не обязанный его продавать, согласился бы его продать, а покупатель, имеющий полную информацию о товаре и не обязанный его покупать, согласился бы его купить, причем в разумно короткий срок.
Существует 3 подхода к определению рыночной стоимости имущества: затратный, сравнительный и доходный.
Затратный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении затрат, необходимых для воспроизводства либо замещения объекта оценки с учетом износа и устареваний.

Сравнительный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на сравнении объекта оценки с объектами - аналогами объекта оценки, в отношении которых имеется информация о ценах.

Доходный подход – совокупность методов оценки стоимости объекта оценки, основанных на определении ожидаемых доходов от использования объекта оценки. [11]
Затратный подход к оценке (оценка, основанная на стоимости активов) применяется, когда существует возможность воспроизвести данный объект и посчитать стоимость такой замены. Если объекту оценки свойственно уменьшение стоимости в связи с физическим состоянием, функциональным или экономическим устареванием, это должно быть учтено при оценке.

Алгоритм расчета стоимости по затратному подходу к оценке включает следующие основные этапы:

1)
обоснование варианта наиболее эффективного использования (НЭИ) объекта оценки;

2)
определение величины затрат на замещение/воспроизводство объекта оценки;

3)
определение рыночной стоимости прав на объект;

4)
определение величины физического, функционального и внешнего износов;

5)
расчет величины накопленного износа;

6)
расчет рыночной стоимости.
Алгоритм поиска варианта наиболее эффективного использования оцениваемого объекта недвижимости состоит из четырех этапов:

1. Составляется максимально полный перечень вариантов использования, которые могут быть реализованы на базе оцениваемого объекта недвижимости.

2. Из выделенных вариантов использования исключаются те, реализация которых может встретить непреодолимые препятствия вследствие законодательных и нормативно-правовых ограничений.

3. Затем выделяются варианты с возможностью их физического осуществления с использованием объекта оценки.

4. Законодательно разрешенные и физически осуществимые варианты остаются в перечне потенциально возможных вариантов только в случае их экономической целесообразности.

5. На последнем этапе из экономически целесообразных вариантов выбирается вариант использования оцениваемого объекта недвижимости, обеспечивающий собственнику максимальную рыночную стоимость объекта оценки.

Расчет рыночной стоимости производится по формуле:
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(4),
где
С – рыночная стоимость объекта оценки, ден. ед.;

СН – затраты на замещение или воспроизводство (рыночная стоимость объекта оценки как нового), ден. ед.;

ИН – величина накопленного износа, %;

СЗУ – рыночная стоимость прав на земельный участок, ден.ед.

В целом экономическую сущность затратного подхода можно изобразить следующим образом (рис. 5):

[image: image9.emf]
Рис. 5. Рыночная стоимость объекта недвижимости при оценки затратным подходом

Затраты на замещение/воспроизводство определяются как сумма затрат на замещение/воспроизводство объекта и стоимости участка земли, на котором находится данный объект. Вычету подлежат величины износов: физического, функционального, внешнего.

Общая формула расчета восстановительной стоимости имеет следующий вид:

СН = (ВС × k1 × k2 × … × kп ± (ВС) × S(V) × kприв
(5),
где СН – затраты на замещение/воспроизводство (стоимость нового объекта), ден. ед.;

(ВС – затраты на замещение/воспроизводство удельной единицы в составе объекта оценки в уровне цен базисного года, ден.ед./кв.м (куб.м, м);

k1 , k2, … , kn – относительные корректировки затрат на замещение/воспроизводство объекта-аналога на различия с объектом оценки, доли ед.;

ΔВС – абсолютная корректировка затрат на замещение/воспроизводство объекта-аналога на различия с объектом оценки, ден. ед.;

S(V) – количество удельных единиц в составе объекта оценки, ед.;

kприв – коэффициент приведения затрат на замещение (воспроизводство) в уровень цен на дату оценки с учетом уплачиваемых налогов (например, НДС), ед.

Источником информации о величине удельных показателей являются рыночные данные, в том числе, в виде специализированных сборников.

Сравнительный подход к оценке основан на принципе замещения – рациональный покупатель не заплатит за конкретную собственность больше, чем обойдется приобретение другой сходной собственности, обладающей такой же полезностью. Таким образом, стоимость объекта оценки является функцией от цены объектов-аналогов. Объектом-аналогом признается объект, сходный объекту оценки по основным экономическим, материальным, техническим и другим характеристикам, определяющим его стоимость. [30, п. 14] Идентичным объектом признается объект, основные характеристики которого полностью совпадают с характеристиками объекта оценки. В некоторых случаях используется оборот “идентичный объект, отличающийся только по такой-то характеристике”.

Алгоритм расчета включает следующие основные этапы:

1)
обоснование варианта НЭИ объекта оценки;

2)
проведение анализа рынка;

3)
выявление различий характеристик объектов-аналогов от объекта оценки по основным ценообразующим параметрам;

4)
корректировка цены предложения объектов-аналогов на различия с объектом оценки;

5)
определение рыночной стоимости объекта оценки путем согласования скорректированных цен объектов-аналогов.

Анализ рынка является важным этапом работ по оценке. Качество проведения анализа рынка во многом определяет результаты и обоснованность будущих расчетов, а также качество отчета об оценке в целом. Проведение анализа рынка преследует следующие основные цели:

-
позиционирование объекта оценки среди аналогов;

-
определение основных ценообразующих показателей объекта оценки;

-
определение диапазона стоимости объекта оценки.

В соответствии с требованиями ФСО №3 «в разделе анализа рынка должна быть представлена информация по всем ценообразующим факторам, использующимся при определении стоимости, и содержаться обоснование значений или диапазонов значений ценообразующих факторов» [31, п. 8 пп. ж] Рекомендуемые разделы анализа рынка:

· история (ретроспективный анализ) – необходим для понимания ретроспективной динамики рынка и прогноза будущей динамики;
· основные участники – под участниками рынка понимаются субъекты, оказывающие (способные оказать) влияние на его состояние;
· основные ценообразующие показатели и их диапазоны –непосредственно используются в дальнейших расчетах;

· конъюнктура рынка (соотношение спроса и предложения, емкость, активность, ликвидность объекта оценки);

· прогнозная динамика основных параметров рынка – непосредственно используется в дальнейших расчетах по доходному подходу к оценке;

· типичные условия совершения сделок;

· примеры оферт по объектам-аналогам и вывод о наиболее вероятном диапазоне величины стоимости объекта оценки. Исходя из определения рыночной стоимости, она должна быть определена при типичных для соответствующего сегмента рынка на конкретную дату условиях совершения сделки.

Корректность выбора объектов-аналогов во многом определяет объем и сложность дальнейших расчетов, а также их погрешность. Рассмотрим основные принципы выбора объектов-аналогов.

1.
Значения основных ценообразующих параметров должны быть максимально близки к объекту оценки. Основной ценообразующий параметр – параметр, изменение которого в наибольшей степени оказывает влияние на итоговую величину стоимости имущества. Для объектов недвижимости это месторасположение, площадь, класс, техническое состояние.

2.
Информация по объектам-аналогам должна описывать все основные ценообразующие параметры.
3.
Выборка объектов-аналогов должна быть репрезентативна текущей ситуации на рынке.
4.
Источники получения информации по объектам-аналогам должны быть открытыми. Если в открытых источниках необходимая информация отсутствует, возможно использование закрытых источников с документальным подтверждением достоверности информации.
В соответствии с ФСО №3 при оценке нельзя использовать информацию, ставшую доступной после даты оценки [31, п. 19]
5.
В расчетах не должны использоваться аналоги, существенное различие в цене которых относительно прочих аналогов не может быть объяснено известными значениями ценообразующих параметров.

6.
В расчетах не должны использоваться аналоги, различия в ценообразующих параметрах которых не могут быть учтены оценщиком в расчетах.

С теоретической точки зрения, для проведения расчетов по сравнительному подходу необходимо использовать информацию о величине цены сделок с объектами-аналогами. На практике информация о цене сделок является крайне ограниченной, поскольку субъекты экономических отношений стараются минимизировать раскрытие информации о параметрах совершенных сделок. При отсутствии информации о ценах сделок возможно использование информации о ценах предложений с внесением соответствующей корректировки. Цена сделки отличается от цены предложения на величину скидки в процессе торгов или роста в ходе аукциона. Величина данной корректировки зависит от рыночной конъюнктуры, параметров конкретного объекта, а также предполагаемых условий совершения сделки. На стабильном рынке для типичных объектов оценки величина скидки на торг лежит в диапазоне 5-10%. [11]
В качестве основных единиц сравнения объекта оценки и объектов-аналогов выступает цена (стоимость) объекта целиком, удельная цена за квадратный метр, кубический метр, сотку, гектар. В зависимости от единицы измерения, а также взаимного влияния корректировки разделяют на 4 вида.

Абсолютные – выражены в денежных единицах. В свою очередь абсолютные корректировки могут быть разделены на удельные и к стоимости всего объекта.

Относительные – выражены в % или в долях единицы (удаление от метро, вид из окна, окружающая инфраструктура).

Независимые – не оказывают взаимное влияние друг на друга.

Зависимые – оказывают взаимного влияния друг на друга.

В зависимости от учитываемых различий в ценообразующих параметрах выделяют несколько основных групп корректировок, описанных в табл. 9.
	Группа корректировок
	Примеры корректировок и комментарии



	Характеристики

предложения (сделки)


	· дата публичной оферты,

· возможность уторгования/аукционного удорожания,

· базис (место) поставки

	Условия совершения сделки


	· способ финансирования/расчета,

· сторона, оплачивающая дополнительные транзакционные издержки,
· необходимость уплаты налогов и пошлин

	Передаваемые права


	· имущественные права,

· наличие обременений и сервитутов,

· разрешенное использование,

· качество оформления правоустанавливающих документов

	Местоположение


	· функциональное назначение окружения,

· класс окружения,

· подъездные пути,

· экология

	Физические характеристики


	· площадь,

· материал стен,

· уровень отделки,

· физическое состояние

	Прочее


	· наличие дополнительных неотделимых улучшений,

· наличие гарантии,

· наличие дополнительного сервиса


Табл. 9 Основные группы корректировок цен объектов-аналогов

Общий вид расчета стоимости объекта оценки по сравнительному подходу к оценке имеет следующий вид:
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где
С – рыночная стоимость объекта оценки, ден. ед.;
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k1, k2, … ki – относительные корректировки цены объектов-аналогов, ед. (%);
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– абсолютная корректировка цены объекта-аналога, ден. ед.;
СДОП – стоимость дополнительных улучшений, не учтенных ранее, ден.ед.

Назначением внесения корректировок является устранение различий в основных ценообразующих характеристиках объектов-аналогов и объекта оценки. Вносимая корректировка имеет положительный знак в случае, если по соответствующему параметру объект-аналог хуже (дешевле) объекта оценки, в противном случае корректировка имеет отрицательный знак. В зависимости от доступной информации по объектам-аналогам (наличие, количество аналогов, их сопоставимость с объектом оценки) выделяют следующие основные методы обоснования величины корректировок.
1.
Экспертный – экспертная оценка величины корректировки на основе опыта оценщика. По аналогии с экспертным обоснование износа/устаревания преимуществом является независимость от объектов-аналогов (необходимость в них вообще отсутствует), недостатком – субъективизм.
2.
Парные продажи – величина корректировки в абсолютном выражении определяется как разница в стоимости двух идентичных объектов, различающихся только по параметру, на различие в котором вносится корректировка. Формула расчета величины корректировки имеет следующий вид:
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(7)
Преимуществом метода является точность и наглядность расчета, недостатком – сложность поиска двух идентичных объектов, отличающихся только по одному искомому параметру.

3.
Корреляционно-регрессионное моделирование – основано на построении математических статистических моделей, позволяющих выявить влияние отдельных факторов на стоимость объекта в целом. [11]
Доходный подход к оценке основан на принципе ожидания – типичный инвестор или покупатель приобретает недвижимость, ожидая в будущем доходы или выгоды. Иными словами, стоимость объекта оценки является функцией от его способности приносить доход в будущем, а именно: от размера единичного поступления дохода, от периодичности поступления дохода, от общего периода, в течение которого объект оценки генерирует доход, а также от рисков, связанных с неполучением дохода.

Алгоритм расчета стоимости активов по доходному подходу к оценке включает следующие основные этапы:

1) определение варианта НЭИ объекта оценки;

2) проведение анализа рынка;

3) прогноз доходов;

4) прогноз расходов;

5) моделирование денежных потоков;

6) обоснование величины ставки дисконтирования и коэффициента капитализации (при необходимости);

7) расчет рыночной стоимости объекта оценки как приведенной стоимости денежных потоков.

Методы прогнозирования доходов (ДХ) описаны в табл. 10. Данные методы могут применяться и при прогнозе расходов (затрат).
	Метод
	Описание

	Трендовый (аппроксимационный)


	Основан на анализе ретроспективных данных за репрезентативный период (например, бухгалтерской отчетности предприятия за последние 5 лет):

ДХt = f (x) = kx 
(8)
Корректные результаты метод позволяет получить только на стабильных рынках.

	По среднерыночным данным


	Основан на анализе прогнозного роста/падения рынка в соответствующий период:

 ДХt =ДХ t-1 *(1+i)
(9)
Основные затруднения при применении данного метода связаны с выбором корректных прогнозов рынка.

	По натуральным показателям
	Применяется в случае, когда имеются долгосрочные договоры по эксплуатации объекта, либо эксплуатация объекта регулируется разного рода государственными программами:

ДХt = S *АПt
(10),

	Методами затратного подхода
	Применяется в ситуации неразвитости сегмента рынка, к которому относится объект:

ДХt = Себt * (1 + рент)
(11),


Табл. 10 Методы прогноза величины доходов

Основными видами расходов, используемыми при оценке стоимости активов, являются:

-
постоянные (условно постоянные): платежи за земельный участок, налог на имущество, расходы на страхование и пр.;

-
переменные расходы: коммунальные услуги, управление, ремонт, сырье и материалы и пр.
Денежный поток – сальдо всех доходов и расходов за соответствующий период времени.

Важнейшим элементом доходного подхода к оценке является моделирование денежных потоков – прогноз величины и знака будущих денежных потоков. Весь период экономического существования объекта оценки разделяют на два интервала:

-
прогнозный период – период, в течение которого денежные потоки могут быть спрогнозированы с достаточной степенью достоверности.

-
постпрогнозный период – период с окончания прогнозного периода до конца экономического существования объекта оценки.

Продолжительность прогнозного периода в российских условиях, как правило, составляет 3-7 лет.
Процесс определения текущей стоимости денежных потоков называют дисконтированием. В ряде случаев дисконтированием называют процесс приведения любых денежных величин (как будущих, так и ретроспективных) на установленную дату. Дисконтирование базируется на экономико-математическом аппарате оценки собственности, на шести функциях сложного процента (табл. 11).

	Функция
	Описание и пример задачи

	Накопленная сумма единицы
	Показывает рост 1 ден.ед., положенной на депозит, при накоплении по сложному проценту:

FV =PV * (1+i)t
(12)
где:
FV – будущая стоимость (future value), ден. ед.;


PV – текущая стоимость (present value), ден. ед.;


i – стака дисконтирования, доли ед./период времени;


t – интервал времени с даты оценки до даты

возникновения FV, периодов времени.

	Текущая стоимость единицы
	Показывает текущую стоимость 1 ден.ед., которая должна быть получена единовременно в будущем:
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	Накопление единицы за период


	Показывает, какой по истечении всего срока будет будущая стоимость серии равных сумм, депонированных в конце каждого из периодических интервалов:
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(14),
где PMT – ануитетный платеж, ден. ед.


	Фактор фонда возмещения
	Показывает сумму равновеликого периодического взноса, который вместе с процентом необходим для того, чтобы к концу определенного периода накопить 1 ден.ед.:
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	Текущая стоимость обычного аннуитета
	Показывает величину текущей стоимости будущего аннуитетного потока доходов. Первое поступление происходит в конце первого периода; последующие – в конце каждого последующего периода:
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	Взнос на амортизацию единицы
	Показывает величину будущего равновеликого периодического платежа, необходимого для полной амортизации кредита:
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Табл. 11 Шесть функций сложного процента

Экономическим смыслом ставки дисконтирования является скорость изменения стоимости денег во времени. Основными факторами изменения стоимости (покупательной способности) денег во времени являются: инфляция, упущенная выгода и риски. Указанные факторы изменяются с течением времени, что приводит к плавающей ставке дисконтирования. 
Основными, практически применяемыми методами обоснования величины ставки дисконтирования являются:
-
метод рыночной экстракции;

-
метод кумулятивного построения;

-
по средневзвешенной стоимости капитала.

Метод рыночной экстракции основан на предположении, что ставка дисконтирования для конкретного объекта сопоставима со ставкой дисконтирования аналогичных объектов. Таким образом, для реализации данного метода необходимо выявить сопоставимые объекты, установить их величину ставки дисконтирования, определить величину ставки дисконтирования объекта оценки как функцию от величины ставок дисконтирования аналогов. На практике применение данного метода осложнено трудоемкостью поиска объектов-аналогов, а также сложностью определение величины ставки дисконтирования по объектам-аналогам.

Метод кумулятивного построения основан на сравнении рисков (доходности, упущенной выгоды) конкретного объекта с минимальным уровнем риска. Ставка дисконтирования определяется как сумма безрисковой и рисковой составляющих. Минимальный уровень риска, условно называемый «безрисковой составляющей» принимается равным доходности государственных ценных бумаг.
Рисковая составляющая определяется как сумма дополнительных рисков, отличающих конкретный объект и рынок, к которому он относится, от риска вложения в государственный ценные бумаги. 
Метод средневзвешенной стоимости капитала, как правило, применяется при оценке стоимости предприятия (бизнеса).
Федеральный закон «Об ипотеке» ограничивает виды имущества, которое может выступать залогом при ипотечном кредитовании. Перечень таких объектов приведен в 1.4 данной работы. Как правило, объектом залога становится приобретаемая или имеющаяся в наличии недвижимость – квартиры, дома.
Имущество, закладываемое при выдаче ипотечного кредита, как правило, представляет собой часть единого объекта недвижимости (ЕОН). ЕОН – это сам объект недвижимости и участок земли, на котором он стоит. На практике представляется невозможным (экономически нецелесообразным) вычленять стоимость одной квартиры (или иной части ЕОН) затратным подходом к оценке, т.к. для этого необходимо определить стоимость участка под строением и посчитать ту его часть, которая приходится на рассматриваемый объект. К тому же затратный подход не отражает реалии рынка квартир, ввиду чего не имеет практического применения в оценке недвижимости для целей залога.

Т.к. закладываемая недвижимость не предназначена для извлечения выгоды, доходный подход не способен объективно отразить рыночную стоимость имущества в данном случае.
Следовательно, обычно применяется сравнительный подход к оценке обеспечения ипотечного кредита, поскольку он обеспечивает наибольшую относительно других подходов к оценке точность расчетов.
При проведении работы в соответствии с ФСО №1 оценщик обязан применить все три подхода к оценке или обосновать отказ от применения некоторых из них. [30, п. 20]
При расчете стоимости объекта оценки по нескольким подходам к оценке возникает необходимость согласования результатов расчетов по каждому из них. Из-за ряда факторов (разбалансированность рынка, недостаток рыночных данных, использование субъективного экспертного мнения) совпадение результатов является исключением. При согласовании результатов расчетов необходимо учитывать: состояние рынка, вид и специфику объекта оценки, достоверность используемой информации, обоснованность расчетов, преимущества и недостатки каждого из подходов к оценке.

Преимущества затратного подхода к оценке:

-
простота и возможность формализации – расчеты выполняются по линейному алгоритму, который поддается легкой формализации, что реализовано во множестве компьютерных программ.

-
проведение расчетов не требует большой квалификации или опыта оценщика;

-
быстрота расчетов;
-
применим для большинства объектов оценки;
-
минимальный субъективизм.
Недостатки затратного подхода оценке:

-
невозможность корректного учета множества факторов, связанных с рыночной конъюнктурой или будущими событиями;
-
запаздывающая корреляция с рыночной ситуацией;
-
значительная погрешность результатов при больших величинах износа.
Преимуществом сравнительного подхода к оценке является наиболее полный учет рыночной конъюнктуры за счет использования информации по аналогичным объектам. Недостаток сравнительного подхода к оценке – сложность расчета (необходим поиск объектов-аналогов, анализ и выявление различий в ценообразующих параметрах, обоснование и внесение корректировок).

Преимуществом доходного подхода к оценке является наиболее полный учет будущих доходов (выгод) от объекта оценки. Недостаток доходного подхода – существенная зависимость результатов расчета от корректности прогнозов, которые, по определению, характеризуются значительные субъективизмом.

Основными методами согласования результатов расчетов по различным подходам к оценке, по различным методам в рамках одного подхода к оценке и в прочих аналогичных ситуациях являются:

-
по среднему арифметическому;

-
с использованием экспертного мнения;

-
по методу анализа иерархий (метод Саати).

-
пропорционально/обратно пропорционально какому-либо параметру. 
Отметим, что согласовывать имеет смысл только близкие по значению результаты.

Законодательством не установлен предельно допустимый разброс результатов расчета по различным подходам к оценке, поскольку он зависит от состояния рынка, специфики конкретного объекта оценки и пр.
Практическая форма реализации изложенных теоретических положений приведена в следующей главе.
ГЛАВА 3. Использование инструментов оценки собственности при управлении ипотечным кредитом
3.1. Описание объекта залога

Рассмотрим пример оценки собственности для целей залога при ипотечном кредитовании, для этого рассчитаем рыночную стоимость типичной московской квартиры.

Двухкомнатная квартира общей площадью 53,5 кв. м. расположена на 10 этаже 17-ти этажного панельного дома по адресу: г. Москва, ул. Академика Анохина, д. ХХХ, кв. ХХХ Квартира принадлежит владельцу на праве частной собственности, не обременена обязательствами, используется для целей проживания.
Строительно-техническое описание дома и квартиры (объекта оценки) отображено в табл. 12 и 13 соответственно.
	Наименование параметра
	Значение параметра

	Тип здания
	Многоквартирный панельный дом

	Год постройки
	2002 год

	Нормативный срок службы
	125 лет

	Износ согласно документам БТИ
	Нет данных

	Износ согласно мнению эксперта
	(2012-2002)/125*100 =8%

	Охранный статус здания
	Дом расположен на огороженной, охраняемой территории

	Количество этажей в здании
	17 этажей

	Количество квартир на этаже
	4 квартиры

	Фундамент
	Железобетонный ленточный

	Техническое состояние кровли 
	Хорошее

	Материал наружных стен
	Панели

	Материал перекрытий
	Железобетонные 

	Техническое состояние перекрытий
	Хорошее

	Перегородки (материал)
	Гипсолитовые

	Оформление фасада
	Штукатурка

	Состояние здания
	Хорошее

	Входная дверь в подъезд
	Металлическая

	Оборудование подъезда, услуги
	Подъезд оборудован домофоном

	Подъезды
	Вход в здание осуществляется через подъезд со двора

	Автостоянка
	Парковка вдоль фасада здания

	Пассажирский лифт
	Есть

	Холодное водоснабжение
	Центральное

	Горячее водоснабжение
	Центральное

	Канализация
	Городская канализация

	Электроснабжение
	Электроснабжение центральное от городских электросетей, стандартное

	Теплоснабжение
	Центральное отопление от городских сетей. 

	Телевизионное обслуживание здания
	Прием телевизионных программ осуществляется через коллективную антенну

	Мусоропровод
	Есть

	Социальный состав жильцов
	Смешанный

	Справка о планах на снос, реконструкцию, капитальный ремонт
	Не требуется


Табл. 12. Строительно-техническое описание объекта оценки

	Наименование параметра
	Значение параметра

	Этаж
	10

	Количество жилых комнат
	2

	Общая площадь квартиры, кв. м
	53,5

	Жилая площадь, кв. м
	32,0

	Высота помещений по внутреннему объему, м
	2,65

	Планировка квартиры
	Односторонняя

	Экспликация помещений:
	

	Жилая изолированная, кв.м
	14,2

	Жилая изолированная, кв.м
	17,8

	Балкон, кв.м
	0,7

	Кухня, кв.м
	9,2

	Уборная, кв.м
	1,1

	Ванная, кв.м
	2,9

	Коридор, кв.м
	2,8

	Коридор, кв.м
	5,5

	Вид из окна
	Панорамный

	Внутренняя отделка
	Стены: покраска, плитка;

Пол: плитка, ламинат;

Потолок: покраска, подвесной; 
Отделка улучшенная

	Техническое состояние объекта
	Хорошее

	Необходимые ремонтные работы
	Не требуются

	Оконные блоки
	Деревянные стеклопакеты

	Межкомнатные двери
	Деревянные

	Входная дверь
	Металлическая

	Тип санузла
	Раздельный

	Объект подключен к системам электроснабжения, водоснабжения, канализации, системе центрального отопления
	Подключен, на кухне установлена встроенная варочная электрическая панель

	Оборудование для вышеперечисленных систем
	Установлено 

	Соответствие планировки квартиры поэтажному плану БТИ
	Соответствует


Табл. 13. Описание квартиры.

План оцениваемой квартиры и фотографии квартиры представлены в Приложениях 2 и 3 соответственно.
Анализ местоположения объекта оценки
С целью выявления наиболее значимых характеристик, влияющих на ценообразование рассматриваемого объекта недвижимости, мы провели анализ местоположения объекта недвижимости и анализ рынка жилой недвижимости г. Москвы.

Описание прилегающей территории представлено в табл. 14.
	Населенный пункт
	г. Москва

	Топонимическая зона
	Западный административный округ города Москвы, район «Тропарево-Никулино»

	Почтовый индекс
	119571

	Преобладающая застройка микрорайона
	Жилые дома различной этажности

	Близость к скоростным магистралям
	Возможен выезд на Ленинский проспект, МКАД

	 Обеспеченность общественным транспортом
	Транспортная доступность – хорошая. Объект оценки находится в 10 минутах пешей доступности от станции метрополитена «Юго-Западная»

	Экологическая обстановка
	Уровень шума и загазованности воздуха в пределах нормы

	Средняя стоимость 1 кв. м. в данном районе
	163 372 рубля или см. далее?

	Социальная инфраструктура
	В непосредственной близости находятся магазины, служба быта, аптека, школа, детский сад.

	Благоустройство придомовой территории
	Зеленые насаждения (газоны), детская площадка, хозяйственная площадка для установки мусоросборников, освещение, тротуары

	Состояние прилегающей территории
	Подъезд к объекту асфальтирован, имеется уличное освещение. 


Табл. 14. Описание прилегающей территории
Тропарево-Никулино – район Западного административного округа Москвы. Площадь района – порядка 224 га, численность населения – более 74 тысяч жителей.

В районе работают 3 поликлиники, 13 общеобразовательных школ, 1 гимназия, 2 музыкальные школы, 6 ВУЗов, 15 детских садов.

Местоположение объекта оценки на карте города Москвы показана на рис. 6 и 7
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Рис. 6. Местоположение объекта оценки на карте г. Москва
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Рис. 7 Западный административный округ

Объект недвижимости расположен в районе с развитой инфраструктурой, в пешей доступности от станции метро Юго-Западная.
3.2. Анализ рынка недвижимости Москвы
Рынок недвижимости традиционно характеризуется высоким спросом и, как следствие, завышенными ценами продажи. Хотя, по мнению экспертов аналитического центра Группы компаний «Индикаторы рынка недвижимости IRN.RU», стабильный ценовой рост прекратился еще в 2006 г., а далее происходило колебание в диапазоне 4000-6000 долл. за квадратный метр. Максимум был достигнут в 2008 г., затем последовало падение цен на недвижимость и постепенное восстановление. График, отображающий изменение цен за последние года представлен ниже: (рис. 8)
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Рисунок 8 Индекс стоимости жилья (долл. за кв. м.)
Сегодня платежеспособность реальных покупателей жилья продолжает оставаться сильно ограниченной, цены на недвижимость в Москве – завышенными, и даже ипотека в России остается не столь привлекательной. [23]
Весенний деловой сезон еще раз показал, что рынок недвижимости не готов к новой «ценовой гонке», хотя активность на рынке остается достаточно высокой. Рынок жилья продолжает наращивать объемы: за первый квартал 2012 года число сделок почти на 10% превысило аналогичный показатель прошлого года.
В апреле 2012 г. индекс стоимости жилья прибавил 1,9% по сравнению с мартом этого года, что означает удорожание 1 кв. м. жилья в среднем с 5,186$ до 5,282$. А вот темп изменения цен на жилье уменьшился на 0,7%. [35]
В разрезе районов Москвы лидируют по темпам прироста цен: Марфино, Петровско-Разумовская, Владыкино, Щукинская, Тушинская, Белорусская, Беговая, Чистые пруды, Тургеневская, Красные Ворота, Комсомольская, Сретенский бульвар, Охотный Ряд, Китай-город, Кузнецкий Мост, Лубянка, Площадь революции, Театральная. Наиболее низкие показатели у районов Октябрьское поле, Хорошево-Мневники, Фрунзенская, Спортивная, Хамовники, Таганская, Марксистская, Курская, Чкаловская, Якиманка, Кунцево, Молодежная, Речной вокзал, Проспект Вернадского, Университет, Воробьевы горы, Гагаринский, Ломоносовский, Раменки.
Стоимость квадратного метра столичной недвижимости в разрезе типа строения и количества комнат представлены в табл.х. (Таблицы 15 и 16 соответственно).
Данные взяты с сайта Аналитической группы компаний ИРН.РУ 
	Недвижимость в Москве
	апр.’12
	март’12

	Старая панель (5-этажки и иные квартиры с маленькой кухней)
	4 668
	+1.9%

	Типовая панель (9-14 этажей, типовые площади)
	4 812
	+2.5%

	Современная панель (от 16 эт. и иные кв. увеличенных пл-дей)
	5 174
	+1.9%

	Старый кирпич (5-этажки и иные квартиры с маленькой кухней)
	5 040
	+2.1%

	Сталинки и типовой кирпич (6-11 эт., и иные кв. небол. пл-дей)
	5 958
	+1.4%

	Современный монолит-кирпич (монолиты, кирпич увел. пл-дей)
	5 929
	+1.4%


Табл 15. Стоимость 1 кв. м. жилой недвижимости в г. Москва в разрезе типа строения.
	Квартиры в Москве
	апрель 2012
	март 2012

	Однокомнатные квартиры
	5 251
	+2.1%

	Двухкомнатные квартиры
	5 257
	+2.2%

	Трехкомнатные квартиры
	5 112
	+1.7%

	Многокомнатные квартиры
	5 491
	+1.4%


Табл. 16. 1 кв. м. жилой недвижимости в г. Москва в разрезе количества комнат.
3.3. Оценка стоимости квартиры

Мы провели предварительный анализ объекта оценки – квартиры – и района, в котором она находится, а так же рынка недвижимости Москвы. Дальнейшая работа будет состоять из следующих этапов:

1) обоснование варианта НЭИ объекта оценки;

2) выбор приемлемого подхода к оценке и обоснование отказа от использования прочих подходов;

3) проведение оценочной работы по выбранному подходу.

При анализе НЭИ были рассмотрены варианты использования квартиры в качестве жилья и перевод ее в нежилое помещение для коммерческих нужд. Второй вариант встречает законодательные ограничения, поэтому в данном случае неприемлем.

Вариантом НЭИ рассматриваемой квартиры является использование ее в качестве жилого помещения.
При определении рыночной стоимости имущества обычно используют три основных подхода:

-
затратный подход;

-
сравнительный подход;

-
доходный подход.

При рассмотрении данных подходов в п 2.5 дипломной работы мы обосновали отказ от использования затратного и доходного подходов.

Сравнительный подход наиболее полно отвечает требованиям учета конъюнктуры рынка жилой недвижимости. Мы располагаем достоверной и доступной для анализа информацией о ценах и характеристиках объектов-аналогов, поэтому применим данный подход к оценке рассматриваемой квартиры.
Для осуществления этой работы сопоставим оцениваемый объект с объектами-аналогами, величина рыночной стоимости которых нам известна. Затем, внося корректировки в цену каждого аналога, выявим стоимость рассматриваемого объекта.

Последовательность внесения корректировок осуществляется следующим образом: 
корректировки с первого по третий элемент сравнения осуществляются всегда в указанной очередности, после каждой корректировки цена продажи объекта-аналога пересчитывается заново (до перехода к последующим корректировкам); 
последующие корректировки могут быть выполнены в любом порядке, после каждой корректировки цена продажи объекта-аналога заново не пересчитывается.
При проведении сравнительного анализа объекта оценки и каждого объекта-аналога в качестве единицы сравнения примем цену за 1 кв. м площади.

Выбор объектов-аналогов

Объекты, выбранные для проведения оценки рыночной стоимости, на основе сравнительного подхода, приведены в табл. 17:
	Дата предложения
	Местоположение аналога
	Описание
	Цена предложения (руб.)

	Март 2012 года
	г. Москва, Академика Анохина ул., д.12, корп.2
	Двухкомнатная квартира 52,0 кв.м, 16 этаж 16-ти этажного панельного дома, лоджия, домофон, техническое состояние хорошее, отделка улучшенная
	10 300 000

	Март 2012 года
	г. Москва, Вернадского просп., д.97
	Двухкомнатная квартира 54,0 кв.м, 10 этаж 17-ти этажного панельного дома, лоджия, домофон, техническое состояние хорошее, отделка улучшенная
	10 800 000

	Март 2012 года
	г. Москва, Академика Анохина ул., д.13
	Двухкомнатная квартира 54,4 кв.м, 6 этаж 17-ти этажного панельного дома, лоджия, домофон, техническое состояние хорошее, отделка улучшенная
	11 500 000

	Март 2012 года
	г. Москва, Академика Анохина ул., д.60
	Двухкомнатная квартира 65,9 кв.м, 15 этаж 17-ти этажного панельного дома, лоджия, балкон, домофон, техническое состояние хорошее, отделка улучшенная
	13 700 000

	Март 2012 года
	г. Москва, Академика Анохина ул., д.5, корп.2
	Двухкомнатная квартира 54,0 кв.м, 11 этаж 17-ти этажного панельного дома, балкон, домофон, техническое состояние хорошее, отделка улучшенная
	11 400 000


Табл. 17 Описание объектов-аналогов

Расчет рыночной стоимости объекта оценки на основе сравнительного подхода приведен в табл. 18
	Элементы сравнения
	Единица измерения
	Оцениваемый объект
	Объекты-аналоги

	
	
	
	1
	2
	3
	4
	5

	Цена предложения
	Руб.
	?
	10 300 000
	10 800 000
	11 500 000
	13 700 000
	11 400 000

	Общая площадь
	кв.м.
	54,2
	52,0
	54,0
	54,4
	65,9
	54,0

	1. Цена за единицу площади
	Руб./кв.м.
	?
	198 077
	200 000
	211 397
	207 891
	211 111

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	Скорректированная стоимость
	Руб./кв.м.
	 
	198 077
	200 000
	211 397
	207 891
	211 111

	2. Разница между ценой предложения и ценой сделки
	 
	 
	Уторговывание предусмотрено
	Уторговывание предусмотрено
	Уторговывание предусмотрено
	Уторговывание предусмотрено
	Уторговывание предусмотрено

	Корректировка
	%
	 
	-2
	-2
	-2
	-2
	-2

	Скорректированная стоимость
	Руб./кв.м.
	 
	194 115 
	196 000 
	207 169 
	203 733 
	206 889 

	3. Дата предложения (дата проведения оценки)
	заменить каким-нибудь мая? 
	30 марта 2012 года
	Март 2012 года
	Март 2012 года
	Март 2012 года
	Март 2012 года
	Март 2012 года

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	Скорректированная стоимость
	Руб./кв.м.
	 
	194 115 
	196 000 
	207 169 
	203 733 
	206 889 

	4. Местоположение
	 
	г. Москва, Академика Анохина ул., д.7, кв.309
	г. Москва, Академика Анохина ул., д.12, корп.2
	г. Москва, Вернадского просп., д.97
	г. Москва, Академика Анохина ул., д.13
	г. Москва, Академика Анохина ул., д.60
	г. Москва, Академика Анохина ул., д.5, корп.2

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	5. Экологические характеристики
	 
	Уровень шума и загазован-ность р-на в пределах нормы
	Уровень шума и загазован-ность р-на в пределах нормы
	Уровень шума и загазован-ность р-на в пределах нормы
	Уровень шума и загазован-ность р-на в пределах нормы
	Уровень шума и загазован-ность р-на в пределах нормы
	Уровень шума и загазован-ность р-на в пределах нормы

	продолжение

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	6.Физические характеристики
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	6.1.Общая площадь
	кв.м.
	54,2
	52,0
	54,0
	54,4
	65,9
	54,0

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	1
	0

	6.2. Материал стен
	 
	Панели
	Панели
	Панели
	Панели
	Панели
	Панели

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	6.3. Техническое состояние объекта оценки.

Внутренняя отделка
	 
	Хорошее состояние. Улучшенная отделка
	Хорошее состояние. Улучшенная отделка
	Хорошее состояние. Улучшенная отделка
	Хорошее состояние. Улучшенная отделка
	Хорошее состояние. Улучшенная отделка
	Хорошее состояние. Улучшенная отделка

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	6.4. Инженерное оборудование
	 
	Электроснаб-жение, водопровод и канализация, горячее водоснаб-жение, центральное отопление
	Электроснаб-жение, водопровод и канализация, горячее водоснаб-жение, центральное отопление
	Электроснаб-жение, водопровод и канализация, горячее водоснаб-жение, центральное отопление
	Электроснаб-жение, водопровод и канализация, горячее водоснаб-жение, центральное отопление
	Электроснаб-жение, водопровод и канализация, горячее водоснаб-жение, центральное отопление
	Электроснаб-жение, водопровод и канализация, горячее водоснаб-жение, центральное отопление

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	6.5. Наличие лифта
	 
	Есть
	Есть
	Есть
	Есть
	Есть
	Есть

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	6.6. Этаж расположения/этажность здания
	 
	10/17
	16/16
	10/17
	6/17
	15/17
	11/17

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0


	продолжение

	6.7. Наличие летних помещений (балкон, лоджий, веранд)
	 
	Балкон
	Лоджия
	Лоджия
	Лоджия
	Лоджия, балкон
	Балкон

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	7. Наличие домофона и/или консьержа
	 
	Домофон
	Домофон
	Домофон
	Домофон
	Домофон
	Домофон

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	8.Использование
	 
	Квартира
	Квартира
	Квартира
	Квартира
	Квартира
	Квартира

	Корректировка
	%
	 
	0
	0
	0
	0
	0

	Итого:
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Общая чистая коррекция 
	%
	 
	0
	0
	0
	1
	0

	Скорректированная стоимость
	Руб./кв.м.
	 
	194 115
	196 000
	207 169
	205 770
	206 889

	Общая валовая коррекция
	%
	 
	0
	0
	0
	1
	0

	Весовой коэффициент
	 
	 
	0,24
	0,24
	0,24
	0,04
	0,24

	Коэффициент вариации
	
	3,16%


	Коэффициент вариации характеризует относительную меру отклонения измеренных значений от среднеарифметического. В данном случае изменчивость вариационного ряда принимается незначительной.

	Средневзвешенная цена за единицу площади объекта оценки
	Руб./кв.м.
	201 232
	194115 × 0,24 + 196000 × 0,24 + 207169 × 0,24 + 205770 × 0,04 + 206889 × 0,24 = 201232

	продолжение

	Рыночная стоимость объекта оценки
	Руб.
	10 906 774 

	Курс доллара США
	руб. за 1 $
	29,2853

	Рыночная стоимость объекта оценки
	Долл. США.
	72 432 




Табл. 18. Расчет рыночной стоимости объекта оценки

Обоснование вносимых поправок

1.
Разница между ценой предложения и ценой сделки.
По статистическим данным и на основании нашего опыта величина поправки была принята равной -2%.
2.
Физические характеристики.
В нашем анализе за единицу сравнения принимается площадь объекта оценки. Величина поправки определяется путем мониторинга рынка предложений и выявленными соотношениями между ценой предложения и общей площадью объектов. По данным ряда риэлтерских агентств стоимость 1 кв.м. квартиры уменьшается/увеличивается около 1% при изменении площади объекта недвижимости на 10 кв.м. 
Площадь аналога №4 больше площади объекта оценки, корректировка +1%.

Общая чистая коррекция рассчитана как сумма всех корректировок, вычисленных в относительном (процентном) выражении. К ним относятся: местоположение, экологические характеристики, наличие домофона и/или консьержа, использование, физические характеристики (общая площадь, материал стен, инженерное оборудование, наличие лифта, этаж расположения, наличие балкона (лоджии)).

Общая валовая коррекция рассчитана как сумма всех корректировок, вычисленных в относительном (процентном) выражении по модулю.

При этом корректировка на торг не учитывается в расчете общей чистой и общей валовой коррекции в силу того, что не отражает различия объекта оценки от объектов аналогов.

Весовые коэффициенты при расчёте окончательного значения рыночной стоимости объекта оценки определялись, исходя из величины общей чистой и валовой коррекции. При этом величина коэффициента тем больше, чем меньше суммарное значение вносимых корректировок. 
Данные коэффициенты рассчитывались по формуле:

G = 
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где
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 - общая валовая коррекция i-ого аналога;

n - количество объектов-аналогов.

В данном случае объектам-аналогам №1,2,3,4,5 были присвоены весовые коэффициенты, равные 0,24; 0,24; 0,24; 0,04; 0,24 соответственно.

Таким образом, рыночная стоимость представленной к оценке жилой квартиры, общей площадью 53,5 кв.м, расположенной по адресу: г. Москва, Академика Анохина ул., д.7, кв. 309 на дату проведения оценки на основе применения сравнительного подхода составляет (табл. 19): 
	Объект оценки
	Рыночная стоимость по сравнительному подходу

	
	Руб.
	Долл. США

	Двухкомнатная квартира общей площадью 53,5 кв. м, расположенная по адресу: г. Москва, Академика Анохина ул., д.7, кв.309
	10 906 774


	372 432




Табл. 19 Рыночная стоимость объекта оценки

3.4. Экспертиза отчета об оценке как важный элемент при принятии решения о выдаче ИК

Оценочная деятельность является связующим звеном во взаимоотношениях субъектов на рынке. В частности, банк принимает решение о выдаче ИК основываясь не только на данных о платежеспособности заемщика, но и на стоимости предоставляемого залога, который призван возместить убытки в случае ухудшения финансового состояния должника.

В свою очередь стоимость предоставляемого залога, как правило, определяется независимым оценщиком (некоторые крупные банки имеют свои структурные подразделения, занимающиеся оценкой собственности).

М.О. Ильин, основываясь на анализе рынка оценочной деятельности и собственном опыте работы в этой сфере выделяет несколько проблем, которые часто приводят к низкому качеству услуг по оценке. [12] Такими проблемами являются:
- низкий уровень образования и профессионализма оценщиков;

- недостатки в федеральных стандартах оценки;

- демпинг на услуги по оценочной деятельности, который стал следствием финансового кризиса 2008 г.

К перечисленному можно добавить и преднамеренное искажение результатов оценки объекта вследствие сговора заказчика и исполнителя работ по оценке.

Эти причины могут привести к опасным последствиям для банка, принимающего решение о выдаче ИК, основываясь на недостоверной или неполной информации о предмете залога.

Ввиду этого особую значимость приобретает такой инструмент снижения рисков при кредитовании под залог недвижимости как экспертиза отчетов об оценке.

Оценочные организации предлагают несколько видов экспертиз отчетов об оценке: вычислительную, нормативно-методическую, административную, полевую, полную и др. Подробный анализ этого вопроса можно найти в исследованиях Е.А. Семеновой.

В настоящее время законодательно установлено, что экспертиза отчета об оценке может проводиться только в той саморегулируемой организации оценщиков, членом которой является оценщик, подписавший отчет об оценке. Данное правило нарушает фундаментальный принцип экспертной деятельности – принцип независимости, - поэтому в данный момент существует несколько законодательных инициатив по его устранению. Тем не менее, поправки к законодательству еще не приняты.
Ввиду этого банк, как упомянуто выше, должен проявить профессиональный скептицизм при принятии работы независимого оценщика, и самостоятельно провести проверку предоставляемой информации. Такая практика получила широкое распространение на рынке. Особенностью «банковской экспертизы» является то, что она направлена исключительно на выявление искажения стоимости объекта залога, в то время как официальная экспертиза отчета, проводимая СРОО реализовывается по двум основным направлениям: соответствие законодательству РФ об оценочной деятельности и подтверждение стоимости объекта оценки.
Результаты «экспертизы» отчета силами банковского подразделения - залогового отдела - не будут иметь юридического статуса и могут рассматриваться лишь как частное мнение одной стороны о качестве выполненных работ другой стороной. Однако, вследствие указанных недостатков законодательной базы, именно это суждение представляет наибольшую ценность для банка при принятии решения о выдаче ИК.
Таким образом, экспертиза отчетов об оценке является эффективным инструментом снижения рисков при выдаче ИК банком.
ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Подводя итог проведенного исследования, можно сделать несколько выводов.

Во-первых, ипотечное кредитование играет исключительную роль в развитии банковской деятельности. Благодаря высокой востребованности ипотечных кредитов населением, расширяются возможности банков для кредитования и для привлечения новых клиентов.

Во-вторых, ипотечное кредитование сопряжено с высокими рисками и эффективная деятельность в этой сфере подразумевает не только наращивание объема выданных ресурсов, но и совершенствование механизма контроля качества кредитных портфелей, что в свою очередь невозможно без грамотного подхода к оценке закладываемого имущества, являющегося особенностью ипотеки.
Закладываемая собственность, как было рассмотрено выше, является гарантом успешного осуществления проектов в области ипотечного кредитования. Ее квалифицированная и достоверная оценка помогает банку принять правильное решение при выдаче кредита и, как следствие, положительно повлиять на эффективность деятельности в целом, обеспечивая лучшую финансовую устойчивость и рост стоимости бизнеса.

Анализ сложившейся практики в области залогового кредитования показывает, что становление и развитие оценочной деятельности в нем происходит противоречиво. Это проявляется как на законодательном уровне, так и в сфере конкретных методик оценки. Не менее актуальной становится решение проблемы совершенствования экспертных работ, позволяющих контролировать критически важные этапы подготовки и осуществления операций в рамках ипотечного кредитования. Все это в совокупности оставляет широкой поле для дальнейших исследований поднятой проблематики.
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ПРИЛОЖЕНИЯ

Приложение 1

Финансовая отчетность ОАО «Сбербанк России» за 2010 г.
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Приложение 2
План квартиры

[image: image32.png]



Приложение 3

Фотографии оцениваемой квартиры

[image: image33.jpg]



[image: image34.jpg]



[image: image35.jpg]



[image: image36.jpg]



[image: image37.jpg]






� EMBED Equation.3 ���





� EMBED Equation.3 ���





Приоритетные направления деятельности Сбербанка





Корпоративный бизнес: предоставление услуг корпоративным клиентам по обслуживанию расчетных и текущих счетов, открытию депозитов, предоставлению всех видов финансирования, гарантий, по обслуживанию внешнеторговых операций, услуг инкассации и др.





Розничный бизнес: оказание банковских услуг клиентам – физическим лицам по принятию средств во вклады, кредитованию, обслуживанию банковских карт, операциям с драгоценными металлами, валютно-обменным операциям, денежным переводам, платежам, хранению ценностей и др.





Операции на финансовых рынках: операции с ценными бумагами, операции по размещению и привлечению средств на межбанковском рынке, по привлечению долгосрочных средств на рынках капитала, операции с иностранной валютой и производными финансовыми инструментами, прочие операции на финансовых рынках.








(Можно на ИРН ссылаться?) 
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