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ВСТУП

Актуальність теми. В сучасній системі фінансів іпотечне житлове кредитування утворює окрему складну форму економічних відносин. Характерне для неї поєднання процесів кредитування та фінансування іпотечних житлових програм покликане вирішити низку соціально-економічних проблем як у розвинених країнах світу, у яких історично сформоване сприятливе середовище для реалізації іпотечних програм, так і в несталих умовах транзитивних економік, до яких належить Туркменістан.  Важливість дослідження іпотечного механізму у Туркменістані зумовлена проблемою забезпечення населення житлом, яку, поряд із недостатніми обсягами будівництва житлової нерухомості загострює і характерний для країн із перехідною економікою розрив між його вартістю та доходами населення, яке його потребує. При цьому системи державних субсидій за умов несталої економіки не можуть повною мірою компенсувати цей розрив. 

Для забезпечення результативності іпотечного кредитування при вирішенні соціально-економічних проблем Туркменістану необхідний дієвий іпотечний механізм, здатний ефективно регулювати фінансові потоки між усіма його учасниками – населенням, державою, фінансово-кредитними установами та суб’єктами ринку нерухомості. Виявлення недоліків та переваг існуючих та альтернативних моделей іпотечного житлового кредитування дасть можливість вибрати придатну для використання у Туркменістані комбінацію інструментів іпотечного житлового кредитування, яка забезпечить залучення у цю сферу довгострокових кредитних ресурсів з бюджету та від зовнішніх інвесторів, перерозподіл їх між учасниками ринку на взаємовигідних умовах та надійність системи рефінансування іпотечних позик. 

Ефективне функціонування механізму іпотечного житлового кредитування є необхідною складовою подальшого соціально-економічного розвитку Туркменістану. Як доводить досвід розвинених країн, воно є не лише важливим механізмом вирішення житлової проблеми, а й фактором покращення інвестиційного клімату, регулювання розподілу фінансових ресурсів, активізації операцій на інвестиційному та фондовому ринках та соціально-економічного прогресу в цілому. Зокрема, розвиток іпотечного кредитування впливає на реальний сектор економіки, сприяючи продажу, а, отже, і будівництву нерухомості, допомагає вирішити проблему зайнятості, формуючи нові робочі місця в будівельній галузі та інших пов’язаних галузях, підвищує стабільність і ефективність функціонування банківської системи. Іпотечне кредитування деякою мірою впливає і на зниження інфляції, сприяючи вилученню грошей із обороту у внутрішні заощадження. 

Дослідження іпотечного житлового кредитування у Туркменістані становить інтерес і для України. Успішний досвід взаємовигідного співробітництва між Туркменістаном та Україною зумовлює можливість і привабливі фінансові перспективи для виходу українських банків на туркменський іпотечний ринок. Однак доступна інформація про механізм іпотечного житлового кредитування у Туркменістані є надзвичайно обмеженою, що не дає можливості об’єктивно оцінити доцільність, рівень фінансових ризиків та переваги інвестування у туркменську економіку.

Вирішенню проблем іпотечного кредитування присвячені праці українських науковців В. Базилевича, О. Василика, А. Васюренка, В. Гейця, А. Гриценка, О. Гринько, А. Даниленка, І. Довдієнко, Т. Ковальчука, О. Калівошко, І. Лютого, В. Міщенка, П. Нікіфорова, В. Павлова,                   К. Паливоди, Н. Погорєльцевої, А. Разумова, М. Романюка, І. Романютіна,   В. Савича, О. Євтуха. Окремі аспекти функціонування системи іпотечного житлового кредитування в США, країнах Євросоюзу і Східної Європи аналізуються в роботах зарубіжних теоретиків і економістів-практиків, таких як М. Болеат, В. Бусов, І. Грачов, В. Ем, А. Іванов, Н. Косарьова,                   П. Кострикін, А. Кузьмінов, І. Монсек, С. Мутовін, Н. Пастухова,                  В. Полтерович, Н. Рогожина, В. Смирнов, О. Старков, Т. Стейнметц,             Р. Страйк, А. Сучков, Ф. Уїтт, А. Черних. Серед закордонних науковців також варто відзначити роботи В. Грубера, Д. Джонсона, Л. Дугласа,            Л. Елвуда, Х. Ламперта, А. Маршала, П. Самуельсона, К. Сірманса,               Р. Страйка, М. Фрідмана. В цих роботах акцентовано увагу на розвитку фінансових інструментів іпотечного ринку, сек’юритизації іпотечних активів, тоді як соціальна складова іпотечного кредитування досліджена недостатньо.

Серед нечисленних туркменських досліджень, зокрема, робіт Б. Аккмаммедова, Г. Акніязова, С. Кусаїнова, А. Магауіна, О. Овезгельдиєва, Ф. Серкерде,  С. Умумуян, Г. Ширлієва, більшість стосується практичної реалізації іпотечного кредитування, виявлення його слабких місць та пропозицій щодо їх усунення.

Водночас недостатньо розробленими залишаються питання соціалізації житла в умовах економіки трансформаційного типу через інструменти іпотечного кредитування, формування оптимальної моделі іпотечного кредитування в трансформаційних економіках тощо. 
Тому аналіз стану іпотечного житлового кредитування в Туркменістані, визначення факторів, що стримують його розвиток і виявлення шляхів удосконалення його механізму зумовлюють актуальність вибраної для дослідження теми.

 Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота є складовою науково-дослідної теми кафедри фінансів економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка «Розвиток внутрішнього ринку в умовах глобалізації: закономірності та протиріччя» (номер державної реєстрації 0106Ш06542), підрозділ «Фінансовий ринок України в умовах світової глобалізації» (шифр №06 БФ 040-01), у межах якого автор дослідив сутність фінансового ринку, вплив небанківських фінансово-кредитних установ на розвиток фінансового ринку та визначив роль іпотечного кредитування у розвитку цього ринку.

 Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є узагальнення теоретичних підходів та розробка практичних рекомендацій щодо реалізації ефективного механізму іпотечного житлового кредитування для забезпечення соціально-економічного розвитку Туркменістану.
Для досягнення поставленої мети визначені основні завдання: 
· визначити сутність, економічну природу та класифікаційні ознаки іпотечного житлового кредиту;

· визначити придатність до впровадження у Туркменістані моделей іпотечного кредитування, які є найбільш поширеними у практиці розвинених країн та країн, що розвиваються;

· виявити соціально-економічні фактори і також особливості державної та банківської участі, що зумовлюють специфіку формування та розвитку механізму іпотечного кредитування в Туркменістані;
· відстежити динаміку основних показників іпотечного житлового кредитування Туркменістану та окреслити загальні напрями його удосконалення; 
· систематизувати етапи формування системи іпотечного кредитування у Туркменістані та виявити недоліки, що перешкоджають її подальшому ефективному функціонуванню та розвитку;

· запропонувати прийнятні фінансові інструменти для мінімізації ризиків іпотечного кредитування в умовах туркменської економіки через удосконалення процедури андерайтингу позичальників та автоматизацію кредитного процесу;
· розробити модель іпотечного кредитування, яка дасть можливість взаємовигідно розподілити обмежені кредитні ресурси між усіма учасниками іпотечного ринку у наявних соціально-економічних умовах Туркменістану, для якого характерна фактична відсутність діючого фондового ринку.
Об’єктом дослідження є процеси розвитку іпотечного кредитування в  економічних системах трансформаційного типу.

Предметом дослідження є теоретичні та практичні підходи до формування ефективного механізму іпотечного житлового кредитування в соціально-економічному розвитку  Туркменістану.

Методи дослідження. У дисертаційній роботі використані загальнонаукові методи пізнання об'єктивної природи економічних явищ і процесів, які визначають формування та розвиток ефективного механізму іпотечного житлового кредитування. Зокрема, методи аналізу і синтезу та наукових узагальнень використані при дослідженні сутності та класифікації іпотеки (параграф 1.1), порівнянні різних моделей іпотечного кредитування (параграфи 1.3, 3.3), виявленні недоліків реалізації іпотечного кредитування у Туркменістані (параграф 2.3), виявленні шляхів удосконалення фінансово-економічної взаємодії учасників іпотечного кредитування (параграф 3.1, 3.2). Метод наукової абстракції застосований при визначенні економічного змісту категорій «іпотечний кредит», «іпотечний ринок» та «механізм іпотечного кредитування» (параграфи 1.1, 1.2); методи моделювання та системного підходу використовувалися при виборі основних факторів впливу та системи показників стану іпотечного житлового кредитування (параграфи 2.1, 2.2), а також побудові ефективної моделі іпотечного житлового кредитування (параграф 3.3); методи кількісного та статистичного аналізу, індукції і дедукції були основою для проведення досліджень соціально-економічного розвитку Туркменістану та стану іпотечного житлового кредитування (параграфи 2.1, 2.2). 

Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі й нормативні акти Республіки Туркменістан, інструктивні матеріали, дані Державного комітету Туркменістану з статистики, Центрального банку Туркменістану, законодавчі та нормативні акти України, матеріали Державної служби статистики України, Національного банку України, дані Європейської іпотечної федерації, Світового банку та Міжнародного валютного фонду, дослідження та матеріали круглих столів, навчальні матеріали.

Наукова новизна одержаних результатів дисертаційної роботи полягає в теоретичному обґрунтуванні та практичному вирішенні комплексу питань, пов’язаних з іпотечним житловим кредитуванням. Основні теоретичні та практичні результати дисертаційної роботи, які мають наукову новизну й отримані автором особисто, полягають у такому:

вперше:

· розроблено придатну для використання в соціально-економічних умовах Туркменістану модель іпотечного житлового кредитування, що ґрунтується на використанні депозитних інструментів, а саме: передбачає можливість накопичення майбутнім позичальником першого внеску для оформлення іпотеки на депозитному рахунку у іпотечному банку. Виявлено переваги практичного впровадження розробленої моделі для Туркменістану та України;
удосконалено: 

· поняття «іпотечне житлове кредитування» як соціально-значущого різновиду іпотечного кредиту, що включає в себе ознаки споживчого кредиту, такі як цільове призначення непродуктивного характеру (придбання чи покращення житла) та вид позичальника (винятково фізична особа), і який характеризується обов’язковою передачею в заставу житлової нерухомості або земельної ділянки під будівництво житла, як новопридбаної, так і такої, що перебуває у власності заставодавця до часу оформлення кредиту;
· класифікацію ознак іпотеки за рахунок виявлення та впровадження додаткових критеріїв: кількість власників предметів іпотеки (одноосібна або ж спільна), особливості власників предмету іпотеки (іпотека фізичних та юридичних осіб), а також обсяг майна, що передається у іпотеку (цілий об’єкт або його частка);

· теоретичні підходи щодо управління ризиками іпотечного житлового кредитування в соціально-економічних умовах Туркменістану, які полягають у застосуванні альтернативних іпотечних кредитних інструментів (кредити із змінними відсотковими ставками),  страхуванні та автоматизація усіх етапів видачі і подальшого супроводу іпотечних житлових кредитів; 

· методичні засади оцінювання кредитоспроможності позичальника за допомогою впровадження процедури андерайтингу, а також підвищення сек’юритизації іпотечних кредитів;

дістали подальшого розвитку:

· систематизація етапів формування системи іпотечного кредитування та тенденцій її розвитку у світі загалом та у Туркменістані зокрема, яка виявила, що туркменська іпотечна система, на відміну від аналогічних  систем у розвинених країнах, функціонує недосконало і характеризується такими ознаками, як простота організації, висока ризиковість, низька диверсифікація залучення кредитних ресурсів та відсутність альтернативних моделей кредитування;
· моделювання процесу функціонування механізму житлового іпотечного кредитування з урахуванням особливостей соціально-економічного розвитку Туркменістану, динаміки іпотечного кредитування, виявлених недоліків та загальних напрямів удосконалення його організації, що дало можливість об’єднати прийнятні для Туркменістану риси окремих іпотечних моделей, водночас мінімізувавши вплив неприйнятних.
Практичне значення одержаних результатів. Запропоновані в дисертації підходи, методи та отримані результати мають практичне значення для використання іпотечного кредитування як вагомого фактору впливу на соціально-економічний розвиток Туркменістану. Методичні підходи до аналізу і оцінки ефективності іпотечного кредиту можуть отримати практичне використання в діяльності комерційних банків при укладанні іпотечних угод з клієнтами. Для державного сектору пропозиції автора щодо підтримки іпотеки можуть стати однією із складових при виробленні стратегії державної підтримки кредитування житлового будівництва.

Пропозиції стосовно сек’юритизації іпотечних активів, удосконалення методики визначення кредитоспроможності позичальника – фізичної особи, автоматизації іпотечного кредитування і його взаємодії із зовнішніми системами в інформаційному середовищі банку, використані фахівцями ПАТ «Райффайзен Банк Аваль» (м. Київ) при розробленні системи заходів щодо ефективного обліку, звітності та управління  процесом іпотечного кредитування (довідка № 34-0/1021 від  14.02.2012 р.).

Пропозиції автора використано в діяльності туркмено-британського спільного підприємства «LUNA LIMITED» при розробці системи пайової участі фінансування будівництва, залучення довгострокових банківських ресурсів під випущені фінансові інструменти, пайової участі місцевих органів самоврядування в будівництві житла, організації фінансування будівництва житла за участю державної іпотечної установи. Також застосовуються розроблені автором організаційні форми участі банків, забудовників, інвесторів і третіх осіб для забезпечення ефективного управління формуванням та використанням позикових коштів при будівництві житла (довідка №_27-0/1014 від 26.03.2012 р.).    

Результати дисертаційної роботи використовувалися у навчальному процесі Київського Національного університету ім. Тараса Шевченка при розробці методичного забезпечення й викладанні навчальних дисциплін: «Банківські операції», «Інвестиційне кредитування» та «Фінансовий ринок» (довідка № 013/427 від 28.05.2012 р.).

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення і практичні результати дисертації доповідались та обговорювались на восьми міжнародних науково-практичних конференціях і семінарах: Міжнародній науково-практичній конференції «Соціально-економічний розвиток України та її регіонів: проблеми науки та практики» (Харків, 21-23 травня 2009 р.); VII Міжнародній науково-практичній конференції «Світові тенденції та перспективи розвитку фінансової системи України» (Київ, 7 жовтня 2011 р.); VI Міжнародній науково-практичній конференції «Міжнародні фінансові страхові ринки в нових економічних умовах» (Київ, 16 грудня, 2010 р.); V Міжнародній науково-практичній конференції «Міжнародна банківська конкуренція: теорія та практика» (Суми, 21-22 вересня, 2010 р.); VIІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Світові тенденції та перспективи розвитку фінансової системи України» (Київ, 6-7 жовтня, 2011 р.); ІІ Міжнародній науково-практичній інтернет-конференції «Фінансово-кредитний механізм в соціально-економічному розвитку країни» (м. Макіївка, 25-26 січня 2012 р.); VIІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Наукова думка інформаційного століття» (Польша, м. Перемишль, 07-15 березня 2012 р.); VIII Міжнародній науково-практичній конференцій «Ефективні інструменти сучасної науки» (Чехія, м. Прага, 27.04-05.05.2012 р.).
 Публікації. Результати наукових досліджень опубліковано у 17 наукових працях загальним обсягом 4,2 друкованих аркушів, у тому числі в 7 статтях у наукових журналах та збірниках наукових праць фахових видань, затверджених ВАК України, 1 стаття у іноземних економічних виданнях та 9 тез доповідей, виступів на конференціях.
 Обсяг та структура дисертації. Дисертація складається з вступу, трьох розділів, висновків, додатків та переліку використаних джерел інформації (175 найменувань на 19 сторінках). Робота, викладена на 180 сторінках основного тексту, містить 12 таблиць та 23 рисунки, а також 5 додатків на 7 сторінках.

ВИСНОВКИ

У дисертації наведені результати дослідження стану іпотечного житлового кредитування в Туркменістані на сучасному етапі його соціально-економічного розвитку. Отримані висновки наведені нижче: 

1. Іпотечний кредит визначено, як специфічний різновид кредиту, який залежно від типу застави набуває ознак інших кредитів: споживчого; земельного сільськогосподарського призначення; земельного для будівництва об'єктів; підприємницького. Також запропоноване авторське визначення іпотечного житлового кредиту, як соціально-значущого різновиду іпотечного кредиту, що має ознаки споживчого кредиту, такі як цільове призначення непродуктивного характеру (придбання чи покращення житла) та вид позичальника (винятково фізична особа), і який характеризується обов’язковою передачею в заставу житлової нерухомості або земельної ділянки під будівництво житла, як новопридбаної, так і такої, що перебуває у власності заставодавця до часу оформлення кредиту.
2. Запропоновано розширення класифікації видів іпотеки за рахунок таких критеріїв, як кількість власників предмету іпотеки (одноосібна або ж спільна), особливості власників предмету іпотеки (іпотека фізичних та юридичних осіб), а також обсяг майна, що передається у іпотеку (повна або часткова).
3. Встановлено, що найпоширеніші нині у світі системи іпотечного кредитування (усічено-відкриті, збалансовано-автономні, розширено-відкриті) в чистому вигляді є непридатними для Туркменістану, оскільки є ефективними в соціально-економічних умовах, не характерних для Туркменістану сьогодні, а саме стабільної економіки, розвиненого ринку цінних паперів, гнучкої банківської системи. При застосуванні кожної із цих моделей в умовах транзитивної економіки Туркменістану необхідне їх переосмислення та обов’язкова адаптація до специфічних соціально-економічних умов.

4. Встановлено особливості соціально-економічного розвитку Туркменістану, які мають прямий або опосередкований вплив на іпотечне житлове кредитування у країні: національні нафтогазові запаси, що дають можливість забезпечити щорічне зростання ВВП, профіцит державного бюджету, зростання темпів будівництва, заробітної плати, отже, формують сприятливе середовище для розвитку іпотечного житлового кредитування. Визначено, що суттєвий вплив має також специфіка організації банківської системи, яка характеризується насамперед, слабкою участю іноземного капіталу та надмірною – державного контролю, що обмежує конкуренцію та притік іноземного досвіду, а також слабкою розгалуженістю, що зменшує доступність іпотечних кредитів для жителів окремих областей (велаятів). Соціальна сфера характеризується такими чинниками іпотечного житлового кредитування, як низька забезпеченість житлом, трудова міграція у міста та зростання чисельності населення, а також низьким коефіцієнтом доступності житла. 

5. Виокремлено характерні риси іпотечного механізму у Туркменістані, якими, зокрема, виступає постійне зниження темпів зростання обсягів кредитування при високій потребі населення у житлі, скорочення частки іпотечних кредитів, виданих на житло, у загальному обсязі виданих кредитів, значні витрати часу (до 1 місяця) та коштів (оцінювання, нотаріальне засвідчення, страхування, приховані комісії) при видачі кредиту, зростання частки кредитів, виданих у столиці, паралельно із скороченням їх на периферії. Подібні риси властиві і українській економіці, однак причини цього в Україні дещо відрізняються і пояснюються переважно високою чутливістю до кризових явищ останніх років, які Туркменістану вдалося подолати майже безболісно через закритість економіки та наявність власних енергоносіїв.

6. Виявлено фактори, що негативно впливають на ефективність механізму реалізації програм іпотечного житлового кредитування в Туркменістані: вкрай недосконале законодавство з питань приватизації нерухомості та регулювання іпотечної діяльності, високий рівень бюрократизації, зарегульованість економіки, що не дає можливість вільно функціонувати ринковим механізмам, відсутність розвиненого ринку цінних паперів та системи ефективного управління ризиками, обмеженість джерел формування довгострокових кредитних ресурсів тощо.

7. Визначено пріоритетні напрями удосконалення іпотечного кредитного механізму за наявних соціально-економічних умов Туркменістану: удосконалення правових основ реалізації прав з іпотеки, забезпечення ефективного функціонування ринку цінних паперів, регулювання механізмів залучення довгострокових фінансових ресурсів шляхом сек’юритизації іпотечних активів, створення сприятливого податкового середовища для іпотечного житлового  кредитування громадян, організацію ефективних умов роботи кредитних організацій на ринку іпотечних кредитів. При цьому важливим є обґрунтоване застосування досвіду закордонних країн та правильне спрямування державного контролю.

8. Шляхи мінімізації ризиковості різних етапів іпотечного житлового кредитування в Туркменістані для позичальника і для банку включають впровадження системи попередніх угод, перехід до застосування кредитних іпотечних інструментів із плаваючими (змінними) процентними ставками, удосконалення процесу оцінки кредитоспроможності позичальників за допомогою андерайтингу, автоматизація іпотечного кредитного процесу за допомогою системи EGAR Mortgage для зменшення адміністративного ризику та ризику зловживань з боку працівників кредитних установ.

9. Запропоновано до впровадження у Туркменістані альтернативну модель іпотечного кредитування, що поєднує у собі риси моделей іпотечних банків та моделей контрактних заощаджень, а також включає додаткового суб’єкта іпотечних відносин – Агентство іпотечного розвитку, на яке покладено завдання рефінансування іпотечних кредитів. Така модель передбачає реалізацію механізму іпотечного житлового кредитування шляхом накопичення (на пільгових умовах та за умов державного сприяння) частини коштів, необхідної для оплати першого внеску за житло, яке виступає іпотекою, на спеціалізованих ощадних рахунках спеціальних банківських установ – іпотечних банків. Зростання ефективності іпотечного житлового кредитування в умовах сучасного соціально-економічного середовища в Туркменістані при впровадженні запропонованої моделі буде досягнуто насамперед завдяки можливості зниження ризику зростання процентних ставок та змін вартості ресурсів, підвищенні доступності та привабливості кредиту для позичальника, мінімізації витрат бюджету на надання субсидій для компенсації відсоткових ставок.
10. Позитивні наслідки впровадження запропонованої моделі в Туркменістані для України полягають у такому: з одного боку воно дасть можливість розробити концепцію реформування наявної зараз в Україні системи іпотечного кредитування на основі туркменського досвіду (Україна як і Туркменістан, належить до пострадянських країн із перехідною економікою, демонструючи деякі спільні із ним тенденції соціально-економічного розвитку), а з іншого – підвищить привабливість туркменського ринку іпотечного житлового кредитування для українських банків.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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