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ВСТУП

Актуальність теми. Досвід розвинених країн свідчить про те, що система іпотеки, як особливий фінансово-кредитний регулятор та інструмент гарантування повернення авансованих коштів, створює умови для залучення інвестицій у виробничу сферу та сферу послуг для проведення подальших структурних змін в економіці і прискореного розвитку пріоритетних галузей. Збільшення обсягу іпотечного кредитування сприяє створенню робочих місць, зростанню обсягу грошової маси в обігу і, як наслідок, викликає прискорене зростання реального сектора економіки. Разом з тим, спроможність регіонального іпотечного ринку виконувати свої функції безпосередньо залежить від рівня розвитку іпотечних відносин у тому чи іншому регіоні, ефективності використання механізмів іпотечного кредитування та їх фінансового забезпечення.

На сьогодні залишаються невирішеними питання високої ціни залучених ресурсів для банків, а відтак і високої вартості іпотечних кредитів для суб’єктів господарювання; формування ресурсної бази банківських установ переважно за рахунок короткострокових депозитів, що суттєво обмежує масштаби довгострокового іпотечного кредитування; відсутності затверджених стандартів рефінансування кредитів під заставу промислової, комерційної нерухомості та земельних ділянок; відсутності ефективних механізмів емісії та обігу іпотечних цінних паперів тощо. 

Необхідність дослідження фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення (далі – НВП) зумовлена тим, що міжнародний досвід щодо практики організації даного процесу є достатньо новим для нашої держави і може бути застосований тільки з урахуванням специфічних особливостей, які притаманні вітчизняному законодавству, державному регулюванню та сучасному стану фінансового ринку України.

У вітчизняній та закордонній науковій літературі питанням формування та розвитку іпотечних відносин приділяється значна увага. Зокрема, теоретико-методологічні засади еволюції іпотечних відносин; узагальнення світового досвіду функціонування іпотеки; виділення особливостей розвитку вітчизняного іпотечного ринку, передумов, проблем та перспектив розвитку житлової та аграрної іпотеки розглянуті в працях таких вітчизняних науковців, як А. М. Алексійчук,                     О. Є. Бажанов, Н. М. Внукова, М. М. Геєнко, О. М. Калівошко, О. І. Кірєєва,             О. С. Любунь, І. О. Лютий, В. І. Савич, А. В. Чупіс та ін. Дослідження зарубіжного та вітчизняного досвіду використання іпотечних цінних паперів при рефінансуванні іпотечних кредитів, особливостей формування первинного та вторинного іпотечного ринку містяться в працях В. Д. Базилевича, О. Д. Вовчак, Н. П. Погорєльцевої та ін. Оцінка стану ринку фінансових послуг та виділення загроз його функціонування, обґрунтування тенденцій розвитку іпотечного кредитування, виділення пропозицій щодо удосконалення механізму іпотечного кредитування в умовах вітчизняних реалій та аналіз доцільності створення спеціалізованих іпотечних банків здійснено О. І. Барановським, А. С. Кірізєєвою, С. І. Кручком, А. Я. Кузнєцовою та ін. Теоретичні основи іпотеки як механізму дохідного руху ресурсів та методи оцінки ефективності його функціонування за різних умов розвитку вітчизняної економіки запропоновані в працях О. Т. Євтуха, Н. В. Рев'юк, І. І. Цупора та ін. Дослідження процесу фінансового забезпечення розвитку різних соціально-економічних систем проведено в працях І. А. Бланка, С. В. Онишко В. М. Опаріна та інших. Серед зарубіжних науковців слід виділити праці таких російських учених в галузі становлення іпотечного ринку та формування ефективного механізму рефінансування іпотечних позик, як: Г. О. Буряков, О. Г. Івасенко, В. В. Кияткіна,  Г. В. Кобєльков, Д. Ю. Скріпніченко, А. О. Череднікова  та інших. 

Незважаючи на різноманіття та глибину теоретичних напрацювань щодо ефективного функціонування економічних відносин, властивих іпотечному ринку, у вітчизняній науковій літературі майже відсутні системні дослідження фінансового забезпечення розвитку іпотечного ринку НВП, зокрема на регіональному рівні, використання фінансових інструментів рефінансування іпотечних кредитів під заставу НВП тощо. Необхідність наукового обґрунтування фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку НВП зумовили вибір теми, визначили мету, завдання та зміст дисертаційної роботи.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота пов’язана з науковими дослідженнями Полтавського національного технічного університету імені Ю. Кондратюка, зокрема, із темами: «Інноваційно-інвестиційні механізми реалізації стратегії соціально-економічного розвитку регіонів України в умовах світової фінансово-економічної кризи» (номер державної реєстрації 0110U002260), у межах якої автором запропоновано концептуальні основи формування вторинного регіонального іпотечного ринку НВП та доведено доцільність залучення іпотечного кредитування до реалізації пріоритетних завдань соціально-економічного розвитку регіону; «Економічна ефективність та соціальна стабільність розвитку у системі забезпечення економічної безпеки України» (номер державної реєстрації 0112U001461), у межах якої автором досліджено ефективність функціонування регіонального іпотечного ринку НВП в контексті аналізу іпотечного кредитування, розвитку страхового ринку та будівельної галузі. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є обґрунтування теоретичних та організаційно-методологічних засад фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення, а також розробка пропозицій, спрямованих на підвищення ефективності його функціонування в Україні. 

Для досягнення поставленої мети визначено і розв’язано такі завдання:

· розкрити сутність та визначити особливості фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення;

· виділити складові елементи системи інструментів і технологій фінансування розвитку регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення та виявити особливості їх використання на регіональному рівні;

· обґрунтувати інвестиційний характер функціонування регіонального іпотечного ринку та його роль у розвитку підприємництва в регіоні; 

· виявити регіональні особливості формування попиту й пропозиції на іпотечні продукти для суб’єктів господарювання та основні чинники, що впливають на величину місткості регіонального іпотечного ринку НВП;

· здійснити комплексний аналіз формування вартості іпотечних кредитів під заставу нерухомості виробничого призначення з урахуванням організаційної моделі регіонального іпотечного ринку та визначити резерви розширення ресурсної бази іпотечного кредитування;

· визначити та оцінити ефективність іпотечного кредитування під заставу нерухомості виробничого призначення на регіональному рівні;

· розробити та обґрунтувати концептуальні засади формування вторинного регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення;

· запропонувати методичний підхід визначення ефективності рефінансування кредитів під заставу нерухомості виробничого призначення.

Об’єктом дослідження є процеси фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення. 

Предметом дослідження є сукупність теоретико-мето​дологічних і практичних засад іпотечного кредитування під заставу нерухомості виробничого призначення.

  Методи дослідження. Методологічною основою дослідження є системний підхід, що розкриває процес фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку НВП як цілісного об’єкта із складною структурою та багатьма взаємопов’язаними елементами. У процесі дослідження використано такі сучасні методи дослідження, як: аналіз, синтез і наукова абстракція (при уточненні базових економічних категорій наукового дослідження); порівняльний і статистичний аналізи, метод логічного узагальнення (при дослідженні особливостей фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку НВП); системно-структурний і багатофакторний аналізи (в процесі оцінки ефективності іпотечного кредитування під заставу НВП); методи графічного й економіко-математичного моделювання, кореляційно-регресій​ного аналізу (при дослідженні особливостей формування попиту та пропозиції на регіональному іпотечному ринку НВП); метод експертних оцінок та індексний метод (при розробці методологічної бази проведення рефінансування кредитів під заставу НВП).
Інформаційною базою дослідження слугували нормативно-правові акти України, офіційні матеріали Державної служби статистики, Нацкомфінпослуг України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Національного банку України, Головного управління статистики у Полтавській області, дослідження провідних вітчизняних і зарубіжних фахівців, присвячені проблемам іпотечного кредитування.

Наукова новизна одержаних результатів. Основні положення, що визначають наукову новизну дисертаційного дослідження, полягають у такому:

уперше: 

- запропоновано методичний підхід до прогнозування ефективності рефінансування іпотечних кредитів на основі розрахунку інтегральних коефіцієнтів ефективності класичної та синтетичної сек’юритизації, що враховує показники фінансової діяльності банку до і після проведення рефінансування, що дозволить оцінити доцільність проведення банком рефінансування кредитів, виданих під заставу нерухомості виробничого призначення та визначити найбільш оптимальний варіант сек’юритизації; 

удосконалено: 

· підходи до організації іпотечного кредитування через створення Фондів фінансування будівництва типу «Б» та Фондів операцій з нерухомістю, що дозволить підвищити ефективність іпотечного кредитування юридичних осіб та зменшити його вартість і удосконалити контроль за цільовим використанням коштів під час будівництва;

· науково-методичний підхід оцінки ефективності функціонування регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення, який, на відміну від існуючих підходів, ґрунтується на розрахунку збалансованої системи показників шляхом здійснення послідовності алгоритмічних дій з використанням поетапної системи коефіцієнтів та врахуванням  впливу на результативну величину ефективності розвитку галузей регіональної економіки; 
· класифікація регіональних іпотечних ринків за ознакою «функціональне призначення нерухомості, що передається в заставу» з урахуванням зарубіжної практики виокремлення окремих сегментів об’єктів;
дістали подальший розвиток: 

· визначення сутності поняття «регіональний іпотечний ринок нерухомості виробничого призначення» з огляду на врахування специфіки застави і способу мобілізації довгострокових грошових накопичень для рефінансування іпотечних кредитів;
· обґрунтування теоретичних засад відносин в сфері іпотечного кредитування за рахунок доведення доцільності створення регіональних іпотечних установ як посередників та експертів із формування якісного іпотечного пулу, що дозволить підвищити надійність емітованих іпотечних цінних паперів, а також активізувати процеси рефінансування виданих кредитів під заставу нерухомості виробничого призначення та знизити вартість останніх; 
· науково-методичний підхід процесу оцінки місткості регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення, який ґрунтується на дослідженні впливу цінових й нецінових чинників формування попиту та пропозиції на іпотечні продукти на місткість ринку, що на відміну від існуючих підходів, враховує відмінності рівня процентних ставок за депозитної та інвестиційної моделей організації регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення.
Практичне значення одержаних результатів. Дисертаційна робота містить науково обґрунтовані висновки та рекомендації, спрямовані на підвищення ефективності фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку НВП, які були використані в роботі органів виконавчої влади, банківських установ та страхових компаній у Полтавській  області. Зокрема, запропоновані до впровадження інструменти фінансування інвестиційних бізнес-проектів із використанням застави промислової чи комерційної нерухомості із залученням бюджетних коштів були використані при розробці і виконанні Цільової програми підтримки інвестиційної діяльності, зміцнення міжнародного іміджу та розвитку міжнародного співробітництва Полтавської області на 2011-2013 роки (довідка № 33/345 від 15.05.2011 р.). Розроблена методика прогнозування ефективності використання балансової та позабалансової сек’юритизації отримала схвальну оцінку та була використана при формуванні кредитної політики для корпоративних клієнтів у Полтавському регіональному управлінні ПАТ Банк «Фінанси та Кредит» (довідка № 635/4 від 6.09.2012 р.). У роботі Полтавської регіональної дирекції       АТ «СК «АХА Страхування» (довідка № 25-15 від 10.09.2012 р.) використовуються висновки щодо доцільності залучення добровільних видів страхування іпотечних ризиків при кредитуванні під заставу НВП та рефінансуванні цих позик. Окрім цього, одержані теоретичні результати дисертаційної роботи використовуються у навчальному процесі кафедри фінансів і банківської справи Полтавського національного технічного університету імені Юрія Кондратюка при викладанні дисциплін «Гроші та кредит», «Інвестиційне кредитування», «Кредитування і контроль», «Страхові послуги» (довідка № 71-9-1919 від 06.09.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Наукові положення і рекомендації, що виносяться на захист, одержані автором самостійно. Особистий внесок у працях, опублікованих у співавторстві, наведено окремо у списку опублікованих праць.
Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертаційної роботи доповідалися на науково-практичних конференціях, серед яких: «Теоретичні та прикладні аспекти аналізу фінансових систем» (м. Львів, 2010); «Перспективи розвитку та шляхи вдосконалення фінансової системи України» (м. Севастополь, 2010, 2012); «Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України»       (м. Суми, 2010); «Державне управління та місцеве самоврядування» (м. Харків, 2011); «Сучасна економічна наука: теорія і практика» (м. Полтава, 2011, 2012); «Вивчення та впровадження в Україні іноземного досвіду удосконалення діяльності органів влади» (м. Полтава, 2011, 2012); «Фінансово-економічні проблеми сучасного світу: шляхи і перспективи їх вирішення на мікро-, макро- та мегарівнях»               (м. Кременчук, 2012); «Аспекти стабільного розвитку економіки в умовах ринкових відносин» (м. Умань, 2012); «Міжнародна банківська конкуренція: теорія та практика» (м. Суми, 2012); «Концепції та механізми сучасних трансформацій на фінансовому ринку»    (м. Ірпінь, 2012), «Розвиток фінансового ринку в Україні: проблеми та перспективи» (м. Полтава, 2013), а також на конференціях професорсько-викладацького складу Полтавського національного технічного університету імені Юрія Кондратюка.

Публікації. Основні положення дисертації опубліковані у 27 наукових роботах, у тому числі в 2 колективних монографіях, 9 статтях у фахових виданнях України, 1 в інших виданнях і 15 публікацій в матеріалах конференцій. Загальний обсяг опублікованого матеріалу складає 8,57 друк. арк., з яких автору належить 7,0 друк. арк. 
ВИСНОВКИ
Отримані в процесі дослідження наукові результати, спрямовані на розв’язання актуального наукового завдання – обґрунтування теоретичних та організаційно-методологічних засад фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення, а також розробку пропозицій, спрямованих на підвищення ефективності його функціонування в Україні, і полягають у такому. 

1. Фінансове забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення полягає у забезпеченні фінансовими ресурсами реалізації бізнес-проектів на засадах строковості, поворотності, забезпеченості та платності, використовуючи інструменти і технології іпотечного кредитування та рефінансування. Основними характерними рисами зазначеного процесу в сегменті нерухомості виробничого призначення на регіональному рівні є обмеженість суб’єктного складу, домінування депозитної моделі організації відносин, значний обсяг ризиків, відсутність довгострокового кредитування, низька віддача капіталу в промисловому секторі тощо.

2. Аналіз системи інструментів і технологій фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого дає змогу виділити інструменти й технології фінансування розвитку первинного і вторинного іпотечних ринків. До інструментів іпотечного кредитування віднесено різновиди іпотечних кредитів; до технологій – амортизацію іпотечного кредиту та зниження ануїтетного платежу. До інструментів вторинного ринку віднесено заставну, іпотечні сертифікати, іпотечні облігації, сертифікати ФОН; до технологій – рефінансування, кредитування НБУ під заставу іпотечних сертифікатів. Домінування депозитної моделі організації регіональних іпотечних ринків нерухомості виробничого призначення визначило переважне використання інструментів і технологій первинного регіонального іпотечного ринку, тоді як рефінансування іпотечних кредитів під заставу нерухомості виробничого призначення стримується недосконалістю законодавства, неефективністю прописаних у нормативно-правових актах механізмів, відсутністю досвіду банківських установ по роботі із іпотечними цінними паперами, низькою якістю ризик-менеджменту та недосконалістю систем ранньої діагностики дефолту позичальника. 

3. Вплив іпотечного кредитування суб’єктів господарювання на соціально-економічні процеси пов'язаний з інвестиційним характером регіонального іпотечного ринку, оскільки іпотечні кредити розглядаються як форма інвестицій. Розвиток регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення, що забезпечується достатнім фінансовим забезпеченням, усуває недовикористання виробничих потужностей, стимулює сукупний попит, забезпечує зростання ВРП і зайнятості, стимулює розвиток галузей і ринків. Проведена якісна оцінка прояву інвестиційного характеру регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення за рівнем інвестиційної привабливості іпотечної системи показала неефективність іпотечних відносин під заставу нерухомості виробничого призначення на регіональному рівні. 
4. Аналіз місткості регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення показав залежність між рівнем його розвитку та станом регіональних економічних систем. Проведені розрахунки свідчать, що фактична й розрахункова місткість досліджуваного ринку не співпадають, а переважання останньої є наслідком недовикористання потенціалу іпотечних відносин на рівні регіону. 

5. Аналіз вартості іпотечних кредитів під заставу нерухомості виробничого призначення показав, що основним чинником зміни обсягу зазначених кредитів є рівень процентних ставок, який визначається коливанням індексу споживчих цін, курсу гривні до долара США, обліковою ставкою НБУ, процентною ставкою за депозитами в національній валюті, процентною ставкою на міжбанківському ринку. З урахуванням впливу кожного із зазначених чинників на рівень процентних ставок за іпотечними кредитами юридичним особам виявлена тенденція до незначного його зростання. Оскільки депозитна модель регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення не має достатньо резервів для зниження вартості відповідних кредитів, то обґрунтована доцільність використання механізмів, притаманних вторинному іпотечному ринку. При цьому зниження рівня процентних ставок за кредитами під заставу нерухомості виробничого призначення в банках, що зареєстровані в Полтавській області, відбуватиметься за рахунок нижчої дохідності структурованих іпотечних облігацій Державної іпотечної установи порівняно з вартістю депозитів, відсутності надбавок за ризик та адміністративних затрат.

6. Оцінка ефективності іпотечного кредитування під заставу нерухомості виробничого призначення здійснена за системою показників ефективності первинного та вторинного регіональних іпотечних ринків, засвідчила неефективність відносин іпотечного кредитування під заставу нерухомості виробничого призначення, що пояснюється: низьким рівнем платоспроможного попиту; нерівномірним розвитком сегментів регіонального ринку нерухомості з переважанням будівництва об’єктів торгової та офісної нерухомості.
7. Удосконалення фінансового забезпечення розвитку вторинного регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення запропоновано здійснювати через створення Фондів фінансування будівництва типу «Б» та Фондів операцій з нерухомістю із використанням емісії сертифікатів ФОН. Це дозволить підвищити контроль за цільовим використанням кредитних ресурсів, здешевити вартість будівництва та іпотечних кредитів під заставу нерухомості виробничого призначення. Як альтернативний напрям удосконалення фінансового забезпечення розвитку регіонального іпотечного ринку нерухомості виробничого призначення запропоновано створення регіональних іпотечних установ, основною функцією яких повинна бути організація купівлі-продажу заставних, оцінка якості сформованих іпотечних пулів та їх продаж до Державної іпотечної установи. 
8. Запропонований методичний підхід до прогнозування ефективності рефінансування іпотечних кредитів під заставу нерухомості виробничого призначення на основі розрахунку інтегральних коефіцієнтів ефективності класичної та синтетичної сек'юритизацій дозволяє визначити доцільність емісії іпотечних цінних паперів та подальшого розміщення серед інвесторів, а також прийняття рішення про спосіб рефінансування іпотечних кредитів під заставу нерухомості виробничого призначення. 
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