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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМЫ
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ВИДЫ ИПОТЕЧНЫХ КРЕДИТОВ
И СВЯЗАННЫЙ С НИМИ УРОВЕНЬ РИСКА
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Таблица 1

,ямерВ
<цясем

ве

.де.нто,утидеркопкотатсО

йовораШ
жеталп

жеталП
имынвар

имялод

йынтетиуннА
жеталп

1 0000,1 0000,1 0000,1

2 0000,1 7199,0 6699,0

3 0000,1 3389,0 1399,0

4 0000,1 0579,0 6989,0

5 0000,1 7669,0 1689,0

6 0000,1 3859,0 4289,0

7 0000,1 0059,0 8879,0

8 0000,1

9 0000,1

01 0000,1 0529,0 5769,0

11 0000,1 7619,0 7369,0

21 0000,1 3809,0 8959,0

31 0000,1 0009,0 8559,0
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ПРИНЦИПЫ ВЫЧИСЛЕНИЯ ЗАЛОГОВОЙ
СТОИМОСТИ
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ПРИМЕР ВЫЧИСЛЕНИЯ ЗАЛОГОВОЙ
СТОИМОСТИ ОБЪЕКТА
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Таблица 2
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.де.нто,нец

опкотатсО
,утидерк

.де.нто

,ьтсонзаР
)3.тс( − )2.тс(

ьравнЯ 0000,1 0000,1 0000,0

ьларвеФ 0059,0 6699,0 6640,0

траМ 0019,0 1399,0 1380,0

ьлерпА 0088,0 6989,0 6901,0

йаМ 0058,0 1689,0 1631,0

ьнюИ ьнюИ ьнюИ ьнюИ ьнюИ 0048,0 0048,0 0048,0 0048,0 0048,0 4289,0 4289,0 4289,0 4289,0 4289,0 4241,0 4241,0 4241,0 4241,0 4241,0

ьлюИ 0048,0 8879,0 8831,0

тсугвА 0048,0 1579,0 1531,0

1 Автор предлагает условный вариант, используя обработку реальных данных по материалам информационного
бюллетеня “Столичная недвижимость” за 1998г.
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В статье рассматривается проблема инвестиционного выбора между денежными средствами и актива<
ми, приносящими доход (в качестве последних рассматриваются облигации), а также описывается воз<
можный подход к оценке относительной и абсолютной стоимости ликвидности1 .

!��	��������
���
�������������#.��������������
�	���,����	$��	
����)������J�����
��'
���
�*����������������
�����+���������������������
�	�������������+���������
��	������������	�
������,����	����	��
�����������������
�����
�����	����
� �(	
��
���� 	� ���
��
��� ��+�
6� #   !������ 	� ���������6� ����� ���� ������� ��	��� ����	����� ,����
����������������
���	���	����������������������	����������������	��������
�	��� 
/��"
�
�	�������������������
���
	�
 �N�
��
	�����������,�������������
��	����
����
���
����������
�����&������
�����+���
���������-�������������	����
�
��������	��
������������
	����������
���,��������������������
�   $ 

1����� ��������� �	
���� ��������	��
� 
�
� ,��
�� �
�� �����
	������ �� ����
�� �������
��&���������������������	����
��	��������������
���	��+��
	� �!���������������������
���
�����	���&�������������	�������
�
�����������������
	�;��������J��������������
*������KE���O 6����	������������
�	��
���+�����
��������������������������������
�����	��	�����������������	���������������<�	
������������&��������������
������
���
�	��
������������	��������������������������
�&���	������
	�������
����
�������
��
����

����������������
	�	�"
�������������������
����������������������
���	���
����
�
��������	����������
�
������������������	��&�������	�
���
�����
����������������� 

3��
�	���	�+������������	
�����
�������
�
��������������
�������
��������
������
��
�	��������
	�����+����,����	��
����
�������������������	�
��
�����"
�&�����&�
���������� 

1. КРИТЕРИИ АЛЬТЕРНАТИВНОЙ ЛИКВИДНОСТИ
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1 Определим ликвидность как способность (вероятность) одного актива быть конвертированным (проданным) в
другой актив; тогда под стоимостью ликвидности будем понимать дополнительную стоимость актива (имущества,
товара или услуги), обусловленную его повышенной по сравнению с другим активом ликвидностью.

2 Желающие впервые ознакомиться с этим материалом могут найти его в гл.31 на с.851–858 указанного пособия.



�� ����������	�
�����	��������

��
���������������	�������	��
�����������&����
�	��	����&�� �!����
���������������������
�������������������&������9���������:�����
	�
�����
������������		��������	�������
�
�����
�����������
������������������	��������������
�	�	�	�������
�������	��
�����	
���&�����
�	��	����
��
��	�����	��������������
����	��
��������,������	����	���
����	����
��
������������
�	��9
 � �	����
��
����	��
�������������	���&����
�	��	������
���	����:����,������	����	����������������������	+������������
���	�� 

/�����	�������������������
�
�	��
����	��������	�������������
���������������
����
��9�����
�����	��
�&������������:���
��	�&�����;�����
����
�	��	�������
��9
 � 
	��������,����:�����	����������&���9����&�����: �%����������������������������+�
�
�����������
������&�����������������
�	�	�������������
���������������&����;�	
"
���	����������������������������
�������������J��������*������KE��� 

D
������������������������������&��������	���� 
�����������N����	������
������	��
	�

� 
 � � � � � ��� < − +H HH H9 Y :9 :� 9H:


����
�	��	�&���������
��9�����
�:�	�������
�������	�����&�������	����
�	����������;
������
 

!����	��
	��9H:�����
���������������������6
�

��
�;�����������	��������������
�	�	�	�������
�������	��
�����	������
��<



e�
�;����������������������������������
��
�	���	�������	��
���������&�����	���

�����
�<


e�
�;�
��������������������������	��
���������&�����	�������
���T����������������<

�
�
�;������
����
�	����������
����������
�����T����������������<
�
�
�;������
����
�	����������
���������&�������T���������������� 

.���
�������#�����
��$����������	��
���������	�����������
���
�	������&������������
���������
���������
�����������
�	��������������������������+�&��,��������	���
���	�&��������<�����"
�����������&��
�����
���
�	��������
�����"
������
���
�	��	�+�
�
�	����������&����� 

�����������N����	������
������	��
	�

[ ]� � � 
 � � � �> + +H HH H9 Y :Y9 : ��� 9O:

&���	����������������
	�
�
	��
������������	�9H:��
����
�	��
������
��
������
��	������
���,������	����
�	����������;�������
 �%��
�����O������
�����
�������
�����H���
	������������&��� 

�����������N�����������,�������������
�G �������������
	��
�
�����+���������,��

������������
������&������
�
��
��9���
��
���:���
�	�����+�������
��	��������,�������

������
 �\����

� � �


�

� 


�




�

� � �

�

� �


�

� 


�

� �
�

�
� � �

�
�

= + + + + + +
−





















= + +
















9 :Y
9 :9 Y :

9 :
�

Y �

H H

H H

H
I I I

O

H
I I

τ
τ

9G:

������������ 
����

� � �


�
�
� 


�
� 



�
�

� � �

�

� �


�
�
� 


�

� �
�

�
� � �

�
�

= + +






+






+ +














 +

−





















= +




 +

















9 :Y
9 :9 Y :

9 :
�

Y �

H H H H H

H H H

H
I

H
I

H
I

H
O

H
I

H
I

τ
τ

9[:

&��

�
�;����"����
���	�������&�����������������<

3 Под функцией полезности в данном случае понимается функция, отражающая значение скорректированной на
степень ликвидности ставки процента, позволяющее сравнивать между собой процентные ставки активов с различной
ликвидностью.
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2. МЕТОД  НАДЕЖНОГО ЭКВИВАЛЕНТА
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4 Именно три, а не четыре, поскольку при Р
1
 = 0 функция W

b
 будет принимать одно и то же значение при любых

значениях Р
2
.
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5 Под издержками ликвидности денежных средств понимаются постоянные составляющие, например, комиссионные
банку за зачисление средств на счет или перечисление со счета на счет, выраженные в относительной форме, и
временные издержки, связанные с упущенной выгодой при потере времени на конвертацию денежных средств в
лучшую альтернативу.

6 Другим возможным определением надежного эквивалента может являться (ib + CEQ); в этом случае уравнивающая
ставка процента будет равна CEQ.
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3. ОПТИМИЗАЦИЯ ФУНКЦИИ ПОЛЕЗНОСТИ
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1 Погрешность даже при качественно проведенном моделировании может достигать 15%.
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Таблица 2. Структура жилого фонда Санкт<Петербурга (на 01.01.98)

Таблица 1. Структура жилого фонда РФ (на 01.01.95)

йелетавозьлопиирогетаK

огесВ елсичмотВ

мнлм 2

йещбо
идащолп

вялод
мещбо
%,едноф

хиксдорогв
хяинелесоп

йоксьлесв
итсонтсем

мнлм 2

йещбо
идащолп

вялод
мещбо
едноф

мнлм 2

йещбо
идащолп

вялод
мещбо
едноф

огесв,ииссоРднофйолиЖ 8062 001 2881 71,27 9,527 38,72

елсичмотВ

йынтсаЧ 2131 3,05 7,527 8,72 5,685 5,22

огензи

йыньлаудивидни 6,7701 3,14 6,575 1,22 205 2,91

KЖ,KСЖ 3,89 77,3 8,79 57,3 5,0 20,0

)йынневтсмодев(йынневтсрадусоГ 6,943 4,31 5,772 6,01 1,27 8,2

йыньлапицинуМ 4,237 1,82 1,796 8,62 3,53 3,1

йынневтсещбО 6,2 1,0 7,1 70,0 9,0 30,0

амрофяаннашемс(йынвиткеллоK
)итсонневтсбос

4,112 1,8 3,081 9,6 1,13 2,1

йелетавозьлопиирогетаK
яинеортС ьдащолпяащбО яалиЖ ыритравK

.тш % м.сыт 2 % м.сыт 2 .тш

ПЭРПГхыннойарднофйолиЖ 59871 9,04 04496 5,37 88614 2327811

ПЭРПАднофйолиЖ 72 1,0 7,301 1,0 7,35 638

бПСавтсьлетиварПднофйолиЖ 107 6,1 7812 3,2 4,5811 95302

СЖднофйолиЖ 7951 7,3 71631 5,41 0228 428872

йонтсачвднофйолиЖ
итсонневтсбос

09402 8,64 8141 5,1 3,639 74382

йинеджерчусогднофйолиЖ 7003 9,6 2,8157 8 4,2024 99398

оготИ 71734 001 58349 001 58265 7994061
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1Получаемый с земли продукт далеко не всегда делился пополам между владельцем и арендатором.
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1 Дмитриев С.Ю. Комментарий к статье А.П.Ромма “Практика массовой оценки городских земель на примере када<
стровой оценки земель г.Москвы” // Вопросы оценки. 1998. №4.



�� ����������	�
�����	��������

���� 9������� ���
�
���� ������� ��������
�����	�	:��������������
���������	���������
��#�������$��������������
��	��������
�������&����������9
 � ����������
���������
��-�
��������������&�����������#��	��$
���
�������	:M

������
�
������	������
	�
����"
��	���
�����������
�������
��	�
����������
��
	��
���������������������
�
������������	��
��� ���� � !� ������ ������ ��
���������� �

�����&��������	�����������������
�������
	������	��
�����������������	��������
������
��	�����������������������
�	�	+���
����������������������
�����	��&�
������
�
�������������
���� �D����"
�������
�����������
������	�����
��
���	���������
�����������	�������	�����
���������
����
�
�� 

Q
�������
���	
���&��	��������
���
	�
��
�&������
���
�����������	����
���,���� �N���
��������
���������������������&��������
����
��������
��	��
��������
	���������
������� 	����� ���� 	� �
�+���� ����&��
�������� ��
������� 
��� �� 	� �
�+���
��������	���������
�&���������&������
�
���� �� ���
�	����� 	������ �����
��O  
N���������������
�����	��
�����������
���� 
�� ��&�
� ������
��	�
���� ��������� 	��
���
����������	�����������&������
����	
��������
�����	����
�
������
�����	����
��
��
����������+��
������,����������
&�������	�����&�����
���
��������&�����

�	����
���
���������������	�� �1��������
�������������	����
���������	��������
���
��������&����������������	��	����������
����	���
����
���&�����+��
���&����
��	
���������������
�������������
���������
�������������������������������������
�
��� ��� ������
����� ���� �	��
������
����� �h������������	�
�
��"
���
��������
���������
�
����	���
�����
�����	�������
�������
�������
���������������� 

.�����������������	����
��
��&��	������ 
!�����	����	�������������
����
������

�����������
��������
�	�
����������� 
.��&��������
���������� ������������ ���
���������� 	� ����� ������������� �����	�����
������+�����
��
�&�������� �������������
������������.$.#<-� (���
��
�����
������	��
����������������������,��������
���

��
����� 9#��	������ 
����
����$:�� 
��� �� �
,��������	�����&������	������
������
����������
���,����������������	����
��������� ������������� �����
��� ��+��
��� �0
���
���������
������
����������
�
	����	��������
���
���������
������
��
�� ����������� �� ������������ 	
������+���������������������&���������� 
!��	
���������������
��
���&������������
��
���#�����	�	+�&����������+�����
��
�&��
������������$��������������	�������������
��� ��������� ����
��	� ���
	������
��� �

��������
���������������
�
������������
���������
���������&��(E\1�#.������
��
	�$����&�������'��������.�
�����&����/���
����/�	&�����G  

!���	��+�����	��&�������
�����'��&��
����	���	������
�����������&�
�	�
��	�����
���+���	���������#!������	������$����
��
���������������������������� �%�����
�&��
�
�� "
�� 	������ ���
�� ���� ����� "
�� ���� �
�������������
����������	���
����������
��
����
��������������	������������
��
������������	�����������	��������
��	����

������� �� 
����� ���������� 
��������
������+�&��������� 

5���
���	���
����
������������
������
�����
��������������������������
����
���������������	�
����������
�������������
����	�&������	�������������������
����
�������	�
�����
�����������
������� �0
�
����	��������	���
�������
	�
�����������

�����������	�����������&�������
�������
������������	�����������&������+�����&�
�����������	���
������������������	���
����������	�������������
������	��&��
��
	���
�������������
���������������
����
�����	�����������&���������	��+��
	��
	���� �� ���	�
�� � ���� "
�&�� ����������
�������	��&����
��������������������
����
������������������
�
�������	�
������
�� ����������� ���	��������� �������
���
����	���������
	���
�����	���
���� �h������	
	������
������(E\1�#.������
�	�$��4()/�
�� ���&��� ��	��
��� ��
������� ��� ��
����
�����������	�����������������������������
���� �����������
������� ���� ��
�����

�����������
�� �!���"
������
��	�������
�
�&��� �������
	�	�
�� ,������	���� �
����
�
	����+�����������&��������������� 

2 Вместо термина “права на оцениваемый участок” я предпочитаю использовать термин “вид использования участ<
ка” или “функция, размещенная на участке”.

3 Оценочная практика АОЗТ “Перспектива” базируется на разработках, которые являются продолжением и разви<
тием методического подхода и аппаратных средств, рассмотренных в книге В.Н. Мягкова, Н.С. Пальчикова и В.П.
Федорова “Математическое обеспечение градостроительного проектирования” (Л.: Наука, 1989) и предназначен<
ных для решения стратегических задач развития города.
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2. МАССОВАЯ ОЦЕНКА И
ИНДИВИДУАЛЬНАЯ ОЦЕНКА КАК ДВА
ИЕРАРХИЧЕСКИХ УРОВНЯ СИСТЕМЫ

ОЦЕНКИ ГОРОДСКИХ ЗЕМЕЛЬ
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№ йицкнуфяинавонемиаН № йицкнуфяинавонемиаН № йицкнуфяинавонемиаН

ЕЬЛИЖ ДУРТ ГУЛСУАРЕФС

1 еьлижеонждеттоK 8 ызув,БK,ИИН 91 еиклемтипещбо,ялвогроТ

2
еонжатэ<2еоннавориколбС

еьлиж
9

еынвитартсинимда,ысифО
яинеджерчу

02 сензибйиклем,ОБK

3 еонжатэ<6–5еьлиЖ 01 еокмеодюлеинеортсонишаМ 12 икрамрЯ

4 еонжатэ<01–9еьлиЖ 11
еинеортсонишаМ

еокмеодюл<ендерс
22 икныР

5 еонжатэ<61–51еьлиЖ 21 еокмеодюленеинеортсонишаМ 32 ыртнецеывогроТ

6 еонжатэ<22–02еьлиЖ 31 яигруллатемяанреЧ 42 еынчолугорпикраП

7
ьсемс.цкнуф:артнецеьлиЖ

01О01Т08Ж
41 яигруллатемяантевЦ 52 тропС

51 яимихетфен,яимиХ 62 яинеджерчуеынщилерЗ

61
,волаиретамйортсьт<морП

ьт<морп.табарбооверед
72 .вородзои.ксницидеМ

яинеджерчу

71 ьт<морпяавещип,яакгеЛ 82
,еинавозарбо,арутьлуK

еинещевсорп

81 овтсйязохеоньлануммоK 92 иицнатсиылазковд/Ж

Городские базовые функции

4 Для каждого города, в зависимости от его размера и народнохозяйственной специфики, формируется свой список
базовых функций, в той или иной мере отличающийся от приводимого ориентировочного списка.
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5 Более подробно об этом — в статье “Концепция кадастровой оценки городских земель на основе градостроитель<
ного подхода” (RWAY. 1998. Июнь. №39).

6 Ромм А.П. Информационное обеспечение комплексной оценки и функционального зонирования городских терри<
торий // Вопросы оценки. 1998. №2.
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3. БАЗОВАЯ ОЦЕНКА ЗЕМЕЛЬНЫХ
УЧАСТКОВ КВАРТАЛА
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Участки жилых домов 67%
Участки школ 11%
Участки детсадов 10%
Участки спортплощадок  4%
Участки магазинов и других объектов КБО  4%
Участки автостоянок и гаражей  4%
_______________________________________

Итого                                                              100%
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7 Методические и математико<модельные вопросы формирования экономической оценки на основе градостроитель<
ной оценки подробно рассматриваются в статье “Математико<модельные основы комплексной оценки и функцио<
нального зонирования городских территорий” (Вопросы оценки. 1997. №4).

8 СНиП II<60<75**  Строительные нормы и правила. Ч.II. Нормы проектирования. Гл.60. Планировка и застройка
городов, поселков и сельских населенных пунктов. М.: Госстрой СССР, 1985.

9 В расчетах макроуровня участвует плотность брутто жилого фонда.
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4. ИНДИВИДУАЛЬНАЯ ОЦЕНКА
ЗЕМЕЛЬНЫХ УЧАСТКОВ КВАРТАЛА
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