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Уважаемый Председатель! 
Уважаемые члены Ученого Совета!

Вашему вниманию представляется диссертационная работа на тему:
 РАЗРАБОТКА ОРГАНИЗАЦИОННЫХ СХЕМ И АДАПТИВНОЙ СТРАТЕГИИ КОМПЛЕКСНОГО РАЗВИТИЯ РЕГИОНАЛЬНОЙ ИПОТЕКИ

Повышение доступности жилой и коммерческой недвижимости отвечает жизненным интересам многих наших граждан. Ипотека является эффективным механизмом повышения доступности недвижимости.
Ипотека в России в 2005-2008 годах проходила стадию бурного роста
Начавшийся в 2007 году ипотечный кризис в США значительно затормозил развитие ипотеки во всем мире, в том числе и в России, где произошло резкое падение доли ипотеки в ВВП (см. СЛАЙД). 
Однако потенциал ипотеки в России далеко не исчерпан. Это видно из сравнения  со странами Восточной Европы, где объем рынка ипотечного жилищного кредитования составляет 5% от ВВП. А в странах с развитой экономикой такой показатель еще выше, например,  в Германии  это 50% от ВВП.

В настоящее время ипотека в России только начинает восстанавливаться:

1) растет объем выданных ипотечных кредитов (см. СЛАЙД). Так, объем выданных ипотечных кредитов (48 947 млн. руб.) в I квартале 2010 года почти в 2 раза больше чем выданных (24 546 млн. руб.) за аналогичный период 2009 года; 

2) рост задолженности по ипотечным кредитам начал уменьшаться (см. СЛАЙД). 

Доступность жилья является главным фактором спроса на ипотеку. 
Основным показателем состояния рынка жилья является коэффициент доступности жилья (КДЖ). В ФЦП «Жилище» он вычисляется по формуле,  приведенной на СЛАЙДЕ.  Динамика КДЖ для России показан на рисунке на СЛАЙДЕ. Мы видим, что происходит серьезное отставание показателя доступности жилья от плановых цифр. Нормальными в мировой практике считаются значения коэффициента доступности жилья, не превышающие 5 лет. Этим международным границам  доступности жилья в 2008 году соответствовали значения в 42 субъектах Российской Федерации.

Региональная ипотека -  механизм решения социально-экономических проблем региона путём повышения доступности недвижимости за счёт формирования механизмов кредитования заёмщиков под залог приобретаемой недвижимости. Она является важнейшим способом социально-экономического развития региона. 

Регион понимается как относительно замкнутый народно-хозяйственный комплекс, в котором складывается и реализуется совокупность как экономических, так и социальных процессов воспроизводства жизнедеятельности данной территории.

Проблемы, связанные с недвижимостью, затрагивают интересы большинства населения России. Так, по оценке ВЦИОМ и Счётной Палаты РФ жилищные вопросы стоят перед 61% населения России.  

Это означает необходимость и важность научно обоснованных, социально ориентированных и экономически оправданных управленческих решений и преобразований в  инвестиционно-строительной сфере  региона.
Это обусловливает особую актуальность комплексного решения проблем формирования рынка доступной недвижимости на основе использования региональной ипотеки. 

Специфика региональной ипотеки состоит в том что, с одной стороны, региональные ресурсы ограниченны, а, с другой стороны, происходит тесное взаимодействие населения, бизнеса и региональной власти. Последнее обстоятельство позволяет снизить  многие риски  ипотечного кредитования за счет:

· гибкого использования широкого спектра организационных форм; 
· постоянного контроля развития ипотеки со стороны администрации;  
· адаптивного регулирования ипотеки; 

· использования  большого массива информации о заёмщиках.

Региональная ипотека не есть только региональная конкретизация  федеральной ипотеки, в основу которой положена двухуровневая (американская) система, базирующаяся на секьюритизации ипотечных активов путем выпуска ипотечных ценных бумаг государственным  Агентством.
 Важнейшим уроком американского ипотечного, а затем мирового финансового, кризиса является необходимость организационной адаптации регионального ипотечного кредитования, включающим в себя использование более устойчивых систем ипотеки с максимальным учетом региональных особенностей. 

Целью исследования является  разработка методологии формирования и развития региональной ипотеки. 

Объектом исследования служат механизмы регулирования социально-экономического развития  на региональном уровне.

Предметом исследования являются управленческие отношения, возникающие в процессе формирования реорганизации и развития региональной ипотеки. 

На защиту выносятся теоретические положения, совокупность которых дает системное решение проблемы формирования и развития региональной ипотеки.  
Положение 1. Выделены специфические черты региональной ипотеки:

· значительное превышение спроса на ипотеку над предложением, 

· слабое развитие института ипотечных брокеров; 

· ограниченность у региональных банков средств для долгосрочного кредитования населения. 

Проанализирован имеющийся российский и мировой опыт региональной ипотеки и выделены перспективные организационные формы. 
На основе проведенного анализа, федеральную двухуровневую систему ипотеки предложено дополнить на региональном уровне ссудо-сберегательными институтами, что дает основу стратегического развития массовой ипотеки и последовательных преобразований, направленных к переходу к банковской ипотеке (одноуровневая система) и дальнейшему рефинансированию через фондовый рынок (двухуровневая система).

Положение 2. Введен коэффициент доступности регионального жилья (КДРЖ) , как функция от средних по региону значений показателя обеспеченности населения жильем, цены квадратного метра жилья, среднего душевого дохода.  
Аналитическое выражение (см. СЛАЙД) для коэффициента доступности регионального жилья  позволяет показать степень разброса доступности жилья в разных регионах и построить соответствующий рейтинг регионов (см. СЛАЙД).

Введенный коэффициент даёт более объективную картину доступности жилья в регионах России,  по сравнению с используемым в ФЦП «Жилище» показателем доступности жилья (см. СЛАЙД). Это достигается за счет учета средней обеспеченности жильем жителей региона. 
Положение 3.  Показаны  важность и возможности  развития на региональном уровне  ипотеки коммерческой  недвижимости.

Определены ее основные проблемы:

· несовершенство законодательной базы; 
· трудность рефинансирования ипотечных кредитов; 
· сложность оформления недвижимости в собственность;

· неопределенность в стандартизации правоустанавливающих документов


Предложены новые юридически допустимые организационные формы ипотеки коммерческой недвижимости.

· «предварительное рефинансирование»; 

· «помощь собственника»; 

· «выкуп юридического лица»; 

· «на основе ипотеки жилья». 

Перспективной формой является лизинг коммерческой недвижимости с помощью аффилированной компании. Предложена обобщенная ипотечно-лизинговая форма ипотеки коммерческой недвижимости, а именно – «выкуп акций юридического лица». Классическая ипотека и лизинг являются частными случаями для этой формы.  

Положение 4. Разработаны организационные формы инноваций секьюритизации для развития рефинансирования региональной ипотеки:

· использование кондуита  и накопителя  - для накопления в регионе пула  ипотечных активов; 
· транширование -  для достижения полноты размещения и более высокой цены за региональные ипотечные ценные бумаги; 
· применение плавающих ставок ипотечных кредитов   - для более широкого вовлечения региональных кредитных организаций. 

Предложна также организационная форма  комплексирования механизмов ипотечных облигаций и регионального ипотечного закрытого  паевого инвестиционного фонда.  

Положение 5.  Рынок жилья в собственности и рынок жилья в наём - две неотъемлемые части рынка доступного жилья. Обоснована важность развития регионального рынка арендного жилья:

· при ограниченности средств региональных бюджетов максимально увеличивается  количество семей, которых можно обеспечить жильем;

· рынок найма жилья является самым экономичным для регионального бюджета способом формирования «маневренного» фонда;

· субсидирование найма является логическим продолжением хорошо себя зарекомендовавшей практики субсидирования малоимущим коммунальных расходов; 

·  субсидирование найма обеспечивает гарантированную доходность для долгосрочных инвесторов, финансирующих доходные дома. 

Предложена организационная форма регионального развития арендного жилья, в которой региональной властью  создается управляющая компания, в собственность которой передаются свободные квартиры. Эта компания обеспечивает  наём  жилья для низкодоходных категорий населения найма жилья, причем  размер арендной платы  зависит от размера доходов.  
Положение 6. Обоснована необходимость использования региональной ипотеки для роста предложения жилья, а не только  для увеличения спроса. Действительно, развивая только жилищную ипотеку, можно значительно увеличить  рост цен на рынке жилья.
Разработан комплекс организационных форм ипотечных механизмов  активизации строительства недвижимости:

· кредитование застройщика с помощью ипотечного механизма; 
· активное сотрудничество региональной власти с Федеральным фондом содействия развитию жилищного строительства; 
· региональная реализация программы стимулирования застройщиков жилья эконом-класса; 
· земельная ипотека.
Наиболее перспективной выглядит организационная форма кредитования застройщика с помощью ипотечного механизма, в которой:

· вначале застройщик привлекает строительный кредит на возведение многоквартирных домов;

· застройщик заключает  договор с банком-кредитором  о сотрудничестве в области ипотечного кредитования при покупке квартир в этом доме;

· банк открывает специальные счета для аккумулирования средств будущих покупателей квартир;

· при превышении суммы на счёте определенного рубежа (например, 30%) другого рубежа) они являются необходимым стартовым взносом при покупке квартиры по жилищной ипотеке. 
Положение 7.  Разработана концепция создания Региональной накопительно-ипотечной системы (РНИС), базирующаяся на системном подходе к развитию региональной ипотеки: 
· на каждого участника открывается именной накопительный счет, на котором формируются накопления за счет личных взносов, корпоративных взносов, накопительных взносов из средств бюджета,  а также доходов от инвестирования накоплений;

· через определенный начальный срок появляется право на получение целевого жилищного займа (льготный процент, большой срок) для приобретения жилья за счет ипотеки;  

· через  период накопления первоначального взноса возникает дополнительное право на получении премии от государства  при получении ипотечного кредита;  

· через определенное число  лет появляется право забрать жилищные накопления для любых целей; 
· для участников РНИС ввоодится  специализированный ипотечный продукт, в котором: ограничена максимальная сумма кредита; установлена плавающая ставка; 
· для бюджетников  и очередников платежи по кредиту совпадают  с накопительными взносами из бюджета, которые в совокупности должны заменить выделение квартир в натуральной форме; 

· для участников РНИС более низкий уровень доходов компенсируется отбором самых дисциплинированных сберегателей.

В  качестве ключевого звена (управляющая и модерирующая компания) в системе региональной ипотеки предложена модель Регионального оператора ипотеки. Это публичная  рефинансирующей и сервисная организация, которая замыкает полный цикл отношений и функций в сфере региональной ипотеки  и играет центральную роль в РНИС, решая такие задачи, как:

· объединение региональных банков для организации выпусков ипотечных облигаций под поручительство АИЖК;  
· создание маневренного фонда; 
· выдача стабилизационных кредитов для реструктуризации ипотеки;

· взаимодействие с банками и анализ их кредитных портфелей с целью прогнозирования просрочек и дефолтов для планирования господдержки; 

· выдача займов при прекращении выдачи ипотечных кредитов региональными банками. 

Положение 8. Построены экономико-математические модели основных этапов региональной ипотеки.

Экономико-математическая модель функционирования РНИС включает в себя подмодели основных этапов:

1. Этап накопления. Средний срок периода накопления рассчитывается по формуле, приведенной на СЛАЙДЕ. 

· PTI  (отношение месячного платежа к ежемесячному доходу заемщика) в среднем  по России составляло 35%, максимальное значение 50% задано в стандартах АИЖК;

· средняя величина ПБД (процентной ставки банковского кредита) России в 2008 году составляла  8,58%.
Расчеты для субъектов РФ показывает большую разницу (см. СЛАЙД) между регионами: например, если в Ямало-Ненецком автономном  округе накопить на стандартную квартиру на стандартных условиях банковского депозита можно в среднем за 4,5 года, то в Калужской области на это потребуется более чем  в 3 раза  больше времени – 14,7 лет. 

2. Этап ипотеки. Среднее значение срока периода накопления  по России равно 10,22 года. Конечно же, срок ипотеки будет больше срока периода накопления, зато семья во время ипотеки уже будет жить в своем жилье. Среднее значение срока ипотечного кредитования (СИК) (см. СЛАЙД) является показателем эффективности региональной ипотеки: чем меньше этот срок, тем более эффективна ипотека. 

3. Определение доступности приобретения  жилья с помощью ипотеки. Срок ипотечного кредитования, рассчитанный по полученным формулам,  может оказаться столь большим, что оказывается невозможным приобретение жилья с помощью ипотеки. Тогда доступность приобретения жилья с помощью ипотечного кредитования определим из условия, что срок ипотечного кредитования  СИК не превышает максимально допустимого  уровня СИКмах (это 20 лет по стандартам АИЖК). Тогда получаем параметрическое уравнение границы, приведенное на СЛАЙДЕ.
Полученные выражения позволяют обоснованно сравнивать  эффективность различных мер по развитию региональной ипотеки и оценивать возможности адаптации ипотечных механизмов к региональным условиям.

Положение 9. Предложена Комплексная программа развития  региональной ипотеки, которая содержит  три основных направления:  
1. развитие первичного ипотечного кредитования 

2. развитие рефинансирования региональной ипотеки 

3. комплексирование ипотечных механизмов для решения социально-экономических задач развития региона 

1. Развитие первичного ипотечного кредитования включает  в себя: 

· развитие разнообразных форм накоплений и жилищно-строительной кооперации; 

· формирование региональной строительно-сберегательной кассы; 

· корпоративную ипотеку (предоставление гарантии со стороны компании-работодателя или регионального правительства);  

· ипотечные инновации (внедрение региональными кредитными организациями новых ипотечных продуктов); 

· социальную ипотеку (поддержку региональной властью ипотеки для социально-защищаемой группы населения); 

· полистадийность (поэтапное улучшение жилищных условий – при благоприятном развитии ипотеки, поэтапное ухудшение – при реструктуризации неплатежей).

2. Развитие рефинансирования региональной ипотеки, включающее в себя следующие элементы: 

· субстандартная ипотека (финансирование процесса вхождения неунифицированных заемщиков в стандарты АИЖК и других федеральных рефинансирующих организаций); 

· создание региональных кондуитов (накопителей); 

· формирование регионального ипотечного паевого инвестиционного фонда; 

· внедрение инноваций секьюритизации; 

· выпуск региональных облигаций для развития территорий; 

· предоставление гарантий региональной властью для корпоративных и ипотечных ценных бумаг региональных рефинансирующих организаций.

3. Комплексированию ипотечных механизмов для решения социально-экономических задач развития региона служат:

· развитие рынка арендного жилья и лизинга недвижимости для формирования рынка наемного жилья; 

· ипотека коммерческой недвижимости; 

· использование ипотечных механизмов для активизации строительства; 

· создание или развитие   Регионального оператора ипотеки; 

· формирование Региональной накопительно-ипотечной системы; 

· выработка и реализация адаптивной антикризисной стратегии управления региональной ипотекой.

10. Разработана адаптивная  стратегия региональной ипотеки, в которой адаптация зависит:

· от параметров социально-экономического развития региона; 

· от состояния финансового рынка и регионального рынка недвижимости;

· от степени интеграции системы ипотеки в общие инвестиционные процессы региональной экономики. 

Комплекс действий по антикризисному адаптивному управлению региональной ипотеки зависит от состояния финансового рынка:
· в период нормального функционирования Региональный оператор ипотеки является «резервным генератором», исполняет функции, имеющие социальную направленность, реализует федеральные и региональные программы социальной поддержки определенных групп населения;

· в период волатильности происходит включение дополнительных мощностей Регионального Оператора, наполнение уставного капитала, возложение части функций участников ипотечного рынка на него, подстраховка участников ипотечного рынка и бизнеса, давшего сбой;

· в период кризиса запускает работа Регионального Оператора на полную мощность, с тем, чтобы на непродолжительный промежуток времени полностью заменить всех участников рынка, поддержать рынок в стабильном состоянии, минимизировать последствия кризиса, не дать возникнуть социальной напряженности.
Адаптивное управление региональной ипотекой  также состоит в том, что общее направление действий региональных властей зависит от состояния рынка недвижимости:

· действия региональных властей в ситуации ценового перегрева рынка должны быть направлены на увеличение предложения жилья  и снижение платежеспособного спроса на жилье; 

· в ситуации «падающего» рынка нужны противоположные меры: действия региональных властей должны быть направлены на повышение платежеспособного спроса в условиях избытка предложения жилья. 

Устойчивое развитие ипотеки в России возможно только при начальной эффективности базовых элементов инвестиционной системы, что обеспечивает доходность инвестиционной деятельности для всех субъектов инвестирования по всей финансовой цепочке на всех этапах инвестирования. Адаптация также должна быть  направлена  на интеграцию ипотеки  в общие инвестиционные процессы региональной экономики:

1) в качестве основообразующих на региональном и муниципальным уровнях должны выступать ссудо-сберегательные учреждения или ипотечные банки, работающие под жестким контролем местных администраций; 

2) первичные накопления (или рыночная стоимость уже имеющегося жилья при полистадийности) должны быть достаточно большие; 

3) для очередников  первый взнос уменьшается на величину субсидии;

4) Региональный оператор ипотеки  выкупает ипотечные кредиты у кредитных учреждений;

5) Региональный оператор ипотеки формирует залоговые пулы и выпускает на их базе облигационные займы с двойной гарантией (во-первых, ипотечными кредитами, обеспеченными недвижимостью, и, во-вторых, гарантией региональных или муниципальных властей);

6) облигационные займы размещаются на финансовых рынках, где их уже могут выкупать управляющие компании пенсионных фондов; 

7) далее включаются межрегиональные, окружные и федеральные ипотечные агентства, которые путем секьюритизации пула облигационных займов различных регионов могут выпустить еще более ликвидные и надежные ипотечные ценные бумаги.

Роль различных кредитных институтов в ипотечном кредитовании будет постепенно меняться по мере формирования соответствующего правового и институционального обеспечения, установления экономической стабильности, а самое главное - эффективного решения основной проблемы рефинансирования ипотеки - постоянного пополнения кредитных фондов дешевыми финансовыми средствами. 
Таким образом, теоретическая и практическая значимость выполненного исследования заключается в том, что основные выводы и положения могут быть применимы в практической реализации целостной концепции модернизации и развития региональной ипотеки в российских регионах.

Уважаемый Председатель! Уважаемые члены Ученого Совета! Доклад закончен. Благодарю за внимание! 
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