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Введение

Актуальность темы. Ипотечный рынок занимает одно из важнейших мест среди финансовых механизмов экономического стимулирования и стабильного развития экономики. Применение ипотеки дает значительный социально-экономический эффект. С помощью ипотечных финансовых инструментов значительно увеличиваются активы различных субъектов рынка – от отдельного гражданина и семьи до государства в целом. За счет ипотеки осуществляется инвестирование реального сектора экономики и увеличение его капитала. Вследствие этого обеспечивается стабильное возрастание доходов в разных отраслях экономики.

Ипотека может стать одним из важнейших инструментов создания национальной системы сбережений. При широком внедрении ипотечного кредитования в стране увеличатся бюджетные поступления, более эффективно будет решаться жилищный вопрос, возрастет воспроизводство рабочей силы и ее мобильность. За счет управления разветвленными финансовыми потоками государство имеет возможность влиять на социально-экономические процессы в стране. Особая роль ипотеки проявляется  в оживлении и стабилизации экономики в условиях формирования внутреннего рынка.

Однако проблемы  развития ипотечного рынка как важнейшей составной всей финансово-кредитной системы в силу объективных исторических обстоятельств изучены недостаточно. Весомый вклад в разработку некоторых проблем ипотечного кредитования в последнее время внесли, прежде всего, экономисты далекого зарубежья, в частности Д.Джонсон, М.Левин, Л. Михаел, К. Сирманс, Дж.Шерман, М.Шнайдерман, Р.Страйк, И.Телгарский, М.Равис, Дж.Фридман, Н.Ордуэй. Отдельные вопросы освещены в трудах ученых Украины и других стран СНГ: В.Кудрявцева, Н.Косаревой, А.Иванова, В.Иванова, С.Кручка и других. Однако наши исследования показывают, что эти работы имеют, как правило, общий или узкопрофессиональный характер и касаются только отдельных элементов ипотечного кредитования. Сегодня проблема состоит в том, что отсутствует общая концепция ипотеки как механизма использования ресурсов и системный подход к анализу факторов, которые влияют на эффективность работы ипотечного механизма.

Необходимость теоретических исследований эффективности работы ипотечного механизма по использованию и развитию недвижимости определила тему диссертационного исследования. Она приобретает особую актуальность в связи с работой Верховного Совета Украины по созданию законодательной базы для осуществления ипотечного кредитования в стране.

Связь работы с научными программами, планами, темами. Диссертация выполнена в рамках обеспечения научного сопровождения законотворческого процесса, который осуществляется Комитетом Верховного Совета Украины по вопросам финансов и банковской деятельности. Автором проведены исследования условий функционирования ипотечного рынка и подготовлена научная записка, которая направлена в Комитет Верховного Совета Украины по вопросам финансов и банковской деятельности с рекомендациями относительно создания механизма ипотечного кредитования. Диссертационное исследование осуществлялось в рамках научно-исследовательской темы кафедры учета и аудита  Волынского государственного университета им. Леси Украинки “Финансовая система в переходный период”, где автором проведен анализ проблем развития ипотечного кредитования и подготовлена монография “Ипотека: теория и практика”. Во время разработки научно-исследовательской темы кафедры финансов предприятий и кредита “Реформа финансово-кредитной сферы Украины стимулирующего типа” автором проведен анализ становления и развития ипотечного механизма инвестирования в различных отраслях экономики. Результатами работы над вышеприведенными научно-исследовательскими темами стали монографии  “Доходная ипотека” и “Ипотека: жилищное кредитование”. 

Цель и задачи исследования. Цель диссертационного исследования – разработка концепции ипотечного механизма и эффективности его работы для реализации на практике разнообразных моделей по эффективному использованию и развитию недвижимости. Для достижения поставленной цели необходимо было решить такие задачи: 

· всесторонне исследовать понятие “ипотека” и обосновать экономическую необходимость введения понятия ”ипотечный механизм”;

· провести классификацию ипотечных механизмов и описать общие факторы, которые влияют на них;

· определить понятие “залоговая недвижимость” и выявить характерные ее черты, которые влияют на работу ипотечного механизма;

· изучить природу рынка ипотечного капитала, работу первичного и вторичного рынка закладных и их влияние на функционирование ипотечного механизма;

· исследовать финансовые инструменты ипотечного механизма, провести их классификацию;

· определить характерные риски рынка ипотечного капитала и методы управления ими в различных ситуациях;

· выявить основные показатели ипотечного кредита, описать методы их расчета и основные направления снижения стоимости кредита;

· разработать подход и определить основные направления исследования эффективности функционирования ипотечного механизма;

· определить и классифицировать экономические факторы, влияющие на работу ипотеки;

· разработать и обосновать основные показатели оценки эффективности работы ипотечного механизма на макро- и микроуровне;

· определить общие направления работы по повышению эффективности функционирования ипотечного механизма;

· разработать общую методологию анализа эффективного использования и развития недвижимости;

· провести анализ развития моделей ипотечного механизма и определить особенности действий его субъектов в различных экономических ситуациях;

· исследовать особенности работы различных ипотечных механизмов по эффективному использованию и развитию недвижимости;

· обобщить опыт работы финансово-строительных предприятий по использованию элементов ипотеки в жилищном секторе в условиях переходной экономики;

· исследовать современную систему жилищного ипотечного кредитования и возможности создания и развития жилищной ипотеки на Украине в условиях переходной экономики.

Объектом исследования является процесс инвестирования недвижимости.

Предметом исследования выступает целостный ипотечный механизм и его составные.  

Методы исследования. Методологической основой исследования является диалектический метод и системный подход. Ипотечный механизм эффективного использования и развития недвижимости рассматривается через призму взаимосвязи и единства теории и практики, общего, особого и единичного, содержания и формы, макро- и микроэкономических подходов. 

В процессе работы над диссертацией использовались различные методы, среди которых метод исторического анализа и логического синтеза при раскрытии социально-экономической природы ипотеки. Во время исследования функционирования ипотечного механизма на микроуровне использован метод научной абстракции и поэлементного анализа. При анализе работы ипотечного механизма по эффективному использованию и развитию недвижимости применен метод коэффициентов. В процессе исследования возможностей создания ипотечного механизма в различных областях экономики применен метод моделирования. При анализе подходов относительно определения залоговой стоимости использовались методы сопоставления и коэффициентов.   

Научная новизна полученных результатов состоит:

Во-первых, в разработке концепции целостного ипотечного механизма как особого экономического понятия. Такая концепция разработана впервые. В процессе ее разработки: 

· раскрыта социально-экономическая природа ипотеки и предложено понятие “ипотечный механизм”;
· впервые предложена принципиальная схема работы ипотечного механизма на макро- и микроуровнях и показана их взаимосвязь, которая приводит к возникновению в экономике эффекта ипотечного мультипликатора;
· усовершенствована классификация ипотек как механизма кредитования;
· определена суть понятий “потребительская недвижимость” и “доходная ипотека”,  расширено понятие “доходная недвижимость”;
· впервые предложены подходы в определении приоритетов принципов и методов оценки недвижимости во время ипотечного кредитования;
· впервые раскрыта природа рынка ипотечного капитала как производного рынка недвижимости и финансовых рынков.
Во-вторых, впервые предложена концепция эффективности ипотечного механизма, в рамках которой:

· предложены основные направления исследования эффективности ипотечного кредитования, которые состоят в сравнении различных инструментов финансирования недвижимости и проведении анализа как на макро-, так и на микроуровнях с применением показателей измерения экономического эффекта;
· впервые систематизированы и классифицированы экономические факторы, влияющие на эффективность работы ипотечного механизма, изучена их взаимосвязь;
· впервые определен показатель эффективности использования и развития недвижимости и предложен комплексный подход к определению способов рационализации ипотечного кредитования;
· предложена система нормативов ипотечного кредитования;
· определены принципы оценки залоговой стоимости и предложена их система для повышения эффективности использования недвижимости ипотечным механизмом;
· впервые дано определение кредитной политики ипотечного банка, суть которой состоит в организации работы по осуществлению на практике стандартов и процедур, разрабатываемых на базе основных принципов ипотечного кредитования и результатов анализа макро- и микросреды на рынке банковских услуг.
Практическое значение полученных результатов определяется тем, что теоретические положения доведены до уровня методологических разработок и прикладных рекомендаций.

Наиболее важными результатами работы в этом плане стали:

а) методологические разработки: общая методика экспертной оценки залоговой недвижимости при ипотечном кредитовании; методология анализа эффективности использования и развития недвижимости ипотечным механизмом; методологические подходы к разработке кредитной политики при залоге доходной недвижимости; методика анализа платежеспособности заемщика во время принятия решений относительно предоставления ему жилищного ипотечного кредита; методика расчета банковского процента за пользование ипотечным кредитом;
б) прикладные рекомендации: по развитию рынка ипотеки в Украине и становлению эффективного ипотечного механизма; меры по снижению банковского процента за пользование ипотечным кредитом; принципы, методы и процедуры банковского ипотечного инвестирования доходной недвижимости и кредитования покупки жилья; по учету особенностей работы ипотечных механизмов с коммерческой и промышленной недвижимостью, а также при возведении новостроек и освоении земли.
Методологические разработки и прикладные рекомендации могут быть использованы как на микроуровне, так и на уровне отраслей народного хозяйства.

Отдельные методологические положения диссертационного исследования представлены в виде докладных записок в Верховный Совет (справка № 06-10/273 от 11.10.2001) и Администрацию Президента Украины (письмо №22/71238-02П от 11.07.2001).

Основные научные результаты по теме диссертации используются Комитетом Верховного Совета по вопросам финансов и банковской деятельности в процессе подготовки законопроектов по созданию механизма ипотечного инвестирования на Украине; коммерческим банком “ЗахидИнкомбанк” во время осуществления долгосрочного кредитования под залог недвижимости, и, в частности, во время разработки и осуществления кредитной политики банка, а также при разработке мероприятий по секъюритизации активов (справка КБ “ЗахидИнкомбанк ”№1706-11 от 11.01.2001); акционерным банком “Аркада” при оценке и управлении рисками в процессе ипотечного кредитования строительства и покупки жилья, а также в ходе проведения мероприятий по повышению эффективности жилищного ипотечного кредитования (справка АКБ  “Аркада” № 6411/11 от 12.04.2002).

Основные положения работы используются во время преподавания учебных дисциплин “Деньги и кредит”, “Банковские  операции” и спецкурса “Рынок ипотечного капитала” на экономическом факультете Волынского государственного университета имени Леси Украинки по специальности “Финансы”.

Личный вклад соискателя. Все научные результаты получены автором самостоятельно. Из научных работ, опубликованных в соавторстве, использованы лишь те идеи и положения, которые являются результатом личной работы соискателя и указаны в автореферате в перечне публикаций.

Апробация результатов диссертации. Основные теоретические и практические положения диссертационной работы докладывались на одиннадцати международных и отечественных научно-практических конференциях. Среди которых: “Финансы Украины при переходе к рынку: теория и практика” (г. Луцк, 1996г.); “Банковская и финансово-кредитная система и её роль в современных условиях” (г. Львов, 2000г.); “Земельная реформа в Украине. Современный подход и перспективы дальнейшего совершенствования земельных отношений” (г. Киев, 2001г.); “Финансы, денежное обращение и кредит в обеспечении общественного благосостояния” (г. Киев, 2001г.); “Теория и практика перестройки экономики” (г. Черкассы, 2001г.) и так далее.

Публикации. По проблемам диссертационных исследований автором опубликовано пять монографий, 36 статей в научных отечественных и зарубежных журналах, 16 статей в сборниках научных трудов, материалах тезисов конференций общим объёмом – 94,2 печатных листа.

ВЫВОДЫ

В диссертации сделано теоретическое обоснование ипотеки как механизма оборота капитала и предложены решения практической проблемы рационального использования и развития недвижимости с целью повышения эффективности работы как отдельных субъектов рынка, так и целых областей экономики.

1. Ипотечный рынок есть одним из важнейших механизмов рыночной экономики, а ипотека является существенным фактором экономического и социального развития общества. Однако вследствие различных обстоятельств эффективность использования недвижимости с целью увеличения капитала не отвечает экономическому потенциалу, который заложен в ней. Одной из причин такого состояния является недостаток теоретической базы в решении практических задач. Важная проблема сегодня состоит в том, что отсутствует общая концепция ипотеки как механизма использования ресурсов и системный подход в исследовании факторов, которые влияют на эффективность работы ипотечного механизма. 

2. Существующее несколько тысячелетий понятие “ипотека” сегодня не может обеспечить широкий взгляд на сложные экономические процессы, которые происходят при современном ипотечном кредитовании. Раскрытие социально-экономической природы ипотеки на базе современной теории дает возможность сформулировать новое экономическое понятие “ипотечный механизм”, суть которого состоит во взаимосвязи различных субъектов и объектов рынка на основе определенных принципов, социально-экономических рычагов, методов, норм и процедур, обеспечивающих прибыльное движение ресурсов при долгосрочном кредитовании под залог недвижимости, которая остается в пользовании у залогодателя или третьего лица. Исходя из этого можно находить эффективные меры относительно рационального использования ресурсов.
Система взглядов на ипотеку как на механизм движения ресурсов дополняет экономическую науку и, прежде всего, такие ее области, как финансы, денежное обращение и кредит, и создает теоретическую основу для эффективного функционирования ипотечного рынка. Характерной особенностью такой концепции является то, что она дает возможность увидеть основную организационную роль в ней целостной инфраструктуры, обеспечивающей доходное движение стоимости и, в конечном итоге, воспроизводство всей системы оборота капитала.

3. Поэлементный анализ ипотечного механизма и классификация ипотек и их составных позволяют найти внутренние закономерности, которые определяют его работу. Предложенные теоретико-методологические основы ипотечного механизма предусматривают, что он состоит не только из системообразующих элементов, которые создают его каркас, а также и из тех элементов, которые обеспечивают доходное движение ресурсов. Среди них социально-экономические рычаги, принципы, методы, нормы и процедуры ипотечного кредитования. Данная система взглядов на ипотеку дает возможность более эффективно исследовать диалектическую связь между ее элементами, разрешить противоречия и создать баланс интересов между всеми участниками рынка ипотечного капитала. 

4. На эффективность работы ипотечного механизма существенное влияние оказывает состояние рынка недвижимости. Для предотвращения возникновения теневого рынка недвижимости и, прежде всего, земли недостаточно создать информационное обеспечение оборота разных видов недвижимости, необходимо также увеличить спрос на недвижимое имущество. Одним из инструментов повышения спроса на недвижимость является ипотека. Таким образом, существование легального рынка недвижимости тесно связано с существованием эффективного ипотечного механизма.

5. С целью усовершенствования оценочной деятельности предложена методика определения стоимости залоговой недвижимости, которая включает в себя определение рыночной и залоговой стоимости недвижимого имущества. Методологические подходы к оценке залоговой стоимости должны основываться на системе принципов и методов, которая учитывает реальную экономическую ситуацию на рынке и характеристики конкретных субъектов хозяйствования. К принципам оценки залоговой стоимости мы отнесли принцип надежности, оптимальной доходности и вероятности. К методам оценки – метод укрупненного расчета, метод конкретного расчета затрат и метод дисконтирования. Данная методика позволяет наиболее рационально осуществлять оценку залоговой стоимости, которая влияет на эффективность использования и развития недвижимости.

6. Одним из основных показателей ипотечного кредита является его стоимость (ипотечный процент). Его величина влияет на возможность доступа потенциальных заемщиков к кредитным ресурсам, которые, в свою очередь, влияют на эффективность работы ипотечного механизма. Для экономического обоснования стоимости ипотечного кредита предложена методика ее определения, которая включает расчет составных, связанных с рисками (кредитный риск, процентный риск, риск альтернативного выбора и риск ликвидности), со стоимостью банковских фондов, эксплуатационными затратами и доходами инвесторов. Снижение процентных ставок банковских ипотечных займов на Украине возможно осуществлять на основе двух подходов: экономического и административного. Экономический подход включает снижение учетной ставки НБУ, снижение затрат на обслуживание кредита, снижение премий за риски, которое достигается совершенствованием работы банковских учреждений, созданием конкуренции среди них, развитием работы всего ипотечного рынка и, прежде всего, вторичного рынка закладных. Административный подход включает в себя субсидирование со стороны государства отдельных заемщиков согласно правительственным программам поддержки различных отраслей экономики и слоев населения, а также контроль стоимости услуг по использованию кредитов в условиях низкой конкуренции среди ипотечных учреждений. 

7. Методологические подходы к оценке эффективности работы ипотечного механизма должны основываться на определении преимуществ ипотеки над другими финансовыми инструментами инвестирования недвижимости, на количественных и качественных показателях, характеризующих результативность его работы как на макро-, так и на микроуровне. Вопрос оценки эффективности функционирования ипотечной системы, в том числе и работы ипотечного механизма по рациональному использованию и развитию недвижимости, предложено рассматривать на двух уровнях.

На первом уровне оценка имеет общий характер и дает возможность определить преимущества использования ипотеки для всего хозяйства страны и конкретных субъектов хозяйствования. На этом уровне рассматривается вопрос о том, насколько работа ипотечного механизма отвечает целям государства, кредитора, залогодателя и инвестора. Второй уровень оценки эффективности функционирования ипотечного механизма предусматривает более глубокий анализ с использованием специальных инструментов определения параметров, интересующих определенных субъектов ипотечного рынка. Первый уровень, как правило, преобладает в период становления ипотечного механизма инвестирования. Второй уровень оценки должен осуществляться в период широкого применения ипотечного кредитования в стране. 

С целью осуществления эффективной оценки работы ипотечного механизма по использованию и развитию недвижимости исследованы различные показатели и предложен универсальный показатель Rн, который может использоваться для оценки работы ипотечного механизма как на макро-, так и на микроуровне. Предложенный показатель является финансовым индикатором эффективности работы ипотечного механизма по использованию всех экономических ресурсов.

8. Для обеспечения эффективной работы ипотечного механизма на микроуровне предложена методология анализа его работы, которая включает два момента: во-первых, проведение исследования на основе общепринятого принципа наилучшего и наиболее эффективного использования недвижимости с помощью специальных методов; во-вторых, проведения всестороннего анализа показателя Rн. Анализ Rн дает возможность обеспечить системный подход при разработке рекомендаций по поводу рационального использования ресурсов. В процессе анализа важно определить, когда Rн>0 и когда Rн возрастает. 

Исследование показало, что большое влияние на функционирование ипотеки имеют риски рынка ипотечного капитала. Эффективность работы ипотечного механизма возрастает в условиях снижения величины рисков при определенных уровнях доходности инвестиционных проектов. На макроуровне это возрастание достигается за счет совершенствования работы всего рынка ипотечного капитала и, прежде всего, рынка ипотечной недвижимости, а также за счет обеспечения эффективности работы сопутствующих рынков и возрастания богатства субъектов ипотечного механизма. На микроуровне это обеспечивается высоким уровнем работы финансово-кредитных учреждений по отбору эффективных инвестиционных проектов, предложенных рынком, что достигается повышением качества банковского менеджмента и маркетинга. Природа рынка ипотечного капитала как производного рынка недвижимости и финансового рынка показывает, что без вторичного рынка закладных работа ипотечной системы не может быть эффективной.

9. С целью создания и обеспечения стабильной работы различных ипотечных механизмов предложены взаимосвязанные меры по развитию рынка ипотеки по двум основным направлениям:

а) развитие рынка недвижимости и, прежде всего, рынка земли. Основная задача, которую необходимо решить в этом направлении – повышение спроса и предложения на недвижимость. В процессе ее решения необходимо осуществить приватизацию недвижимости на условиях ее прозрачности; создать условия доступа к капиталу для широкого круга покупателей недвижимости и, прежде всего, с помощью финансово-кредитной системы; сформировать инфраструктуру рынка недвижимости; создать условия для развития конкуренции, обеспечить прозрачность операций и уменьшить инвестиционные риски; обеспечить эффективное функционирование сопутствующих рынков и, прежде всего, рынка аграрной продукции; внедрить эффективную систему изучения спроса и предложения; обеспечить развитие менеджмента и маркетинга на рынке недвижимости; создать механизм обеспечения правовых гарантий оборота земли; внедрить и усовершенствовать механизмы оценки стоимости недвижимости и, прежде всего, земельных участков сельскохозяйственного назначения для переходных и рыночных условий хозяйствования; создать механизм согласования частных, общественных и государственных интересов в процессе функционирования рынка земли.

б) стабилизация финансово-кредитной системы Украины (создание условий доступа к ссудному капиталу). Основными проблемами, которые необходимо преодолеть в этом направлении, являются недостаток ресурсов кредитной системы и высокая процентная ставка. В связи с этим необходимо стимулировать создание первичного и вторичного рынков ипотечных обязательств, создание учреждений (органов), функцией которых является покупка и размещение закладных; принять нормативные акты, определяющие порядок ипотечного кредитования; усовершенствовать работу пенсионных фондов и страховых компаний относительно их участия в ипотечном кредитовании; создать систему государственной поддержки мобилизации средств для ипотечного кредитования сельхозпроизводителей и жилищной сферы; принять меры относительно снижения процентных ставок на кредитном рынке; осуществить экономические меры по нормированию затрат и маржи операций финансово-кредитных учреждений.

10. В процессе создания и становления ипотечного механизма эффективного использования и развития недвижимости необходимо учитывать все постоянные макрофакторы, влияющие на его функционирование. К ним надо отнести богатство субъектов ипотечного рынка, спрос и предложение денег и обязательств, конкуренцию, цены и доход. Необходимо также учитывать, что на рост богатства общества и любого его субъекта существенное влияние имеет работа ипотечного механизма. В то же время ипотечный механизм наиболее эффективно может работать в относительно богатом, развивающемся обществе. Особая роль в управлении экономическими факторами, которые влияют на работу ипотечного механизма, принадлежит государству. С целью обеспечения эффективной работы всей системы ипотечного кредитования государству необходимо сбалансировать интересы субъектов ипотечного механизма, что достигается, прежде всего, осуществлением мер по развитию ипотечного рынка, а именно усовершенствованием рынка недвижимости и всей финансово-кредитной системы.

11. С целью повышения эффективности работы ипотечной системы необходимо учитывать постоянные факторы, действующие на микроуровне: финансовое состояние заемщика, его платежеспособность по бизнес-плану, качество залога, деловую характеристику залогодателя, а также уровень финансового менеджмента и маркетинга в кредитном учреждении при осуществлении ипотечного кредитования. Для достижения стабильности работы ипотечного механизма необходимо осуществлять нормирование банковских ипотечных операций. Поскольку все параметры ипотечного кредита взаимосвязаны, важно обеспечить системный подход при применении финансово-экономических норм в процессе кредитования.

12. В период создания национальных моделей ипотечных механизмов по эффективному использованию и развитию недвижимости необходимо учитывать не только экономические, политические и правовые условия в государстве, но и общую культуру, традиции и менталитет нации. Отраслевые системы ипотечного кредитования (аграрная, промышленная, жилищная) должны основываться на общей концепции ипотечного механизма с учетом особенностей определенных сфер экономики. Генетический анализ ипотечного жилищного кредитования дает возможность сделать вывод, что на Украине могут использоваться системы, которые объединяют лучшие элементы классических американских ипотек, немецких систем сбережений, дореволюционных российских ссудосберегательных касс и советских жилищно-строительных кооперативов при определенном участии государства. В разных экономических ситуациях возможно преобладание одного направления над другим, но во всех случаях необходимо исходить из опыта мировой цивилизации, учитывая экономическую культуру нации.

13. Теоретико-методологический подход дает возможность определить суть кредитной политики ипотечного банка, которая состоит в  организации работы по внедрению стандартов и процедур, разработанных на базе основных принципов ипотечного кредитования и результатов анализа макро- и микросреды на рынке банковских услуг. В процессе анализа необходимо учитывать такие факторы: состояние спроса и предложения на объект залога, риски кредитования и их компенсации, уровень рентабельности, отношения с заемщиком, опыт и профессиональную подготовку персонала банка. 

14. Для повышения эффективности работы финансово-кредитных учреждений и всей ипотечной системы инвестирования доходной недвижимости банки должны четко придерживаться стандартов и процедур на всех этапах ипотечного кредитования. Стандарты разрабатываемые самим банком, предлагается разделить на стандарты кредитования в рамках внутренней и внешней кредитной политики банка. Применение стандартов должно строиться на профессиональной работе банковского персонала с деловой информацией.

Для осуществления эффективного ипотечного кредитования покупки жилья банковские учреждения должны четко определять финансово-экономические принципы, нормы, этапы и процедуры и придерживаться их. Методика оценки кредитоспособности залогодателя при принятии решений по предоставлению жилищного ипотечного кредита может основываться на мировой теории и практике ипотечного кредитования с учетом особенностей определенной экономической ситуации в стране.

Целенаправленность и последовательность диссертационного исследования позволила разработать концепцию ипотечного механизма и систему взглядов на эффективность его функционирования по использованию и развитию недвижимости как на макро-, так и на микроуровне, начиная от общих теоретических разработок до предложений относительно практики работы субъектов рынка с ипотекой.
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