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1) Загальна характеристика роботи

Актуальність теми дослідження. Перебудова будівельної галузі в Україні є надзвичайно багатогранною, складною і водночас актуальною проблемою сьогодення. Житлове будівництво належить до тих галузей економіки, які не тільки сприяють зайнятості населення, прискоренню зростання валового внутрішнього продукту, бюджетних доходів та зростання економіки країни в цілому, а й забезпечують потреби населення в житлі. 

Однією із ключових проблем, яка гальмує розвиток житлового будівництва в Україні, є недостатній рівень фінансового забезпечення. Тому виникає необхідність поглибленого дослідження питань, пов’язаних із фінансуванням житлового будівництва, пошуком альтернативних джерел фінансового забезпечення, запровадженням ринкових механізмів фінансування будівництва житла через залучення державних і приватних інвестицій за умови мінімізації ризиків, поліпшення інвестиційного середовища та активізації ролі банківського сектору економіки на ринку житлового будівництва. Адже від наявних фінансових ресурсів та ефективності їх використання залежать результати забезпечення населення гідними житловими умовами.

Слід констатувати, що фінансові проблеми забезпечення ефективного розвитку житлового будівництва знайшли досить широке висвітлення в економічних публікаціях вітчизняних і зарубіжних фахівців. Зокрема, значний внесок у розвиток теоретичних засад фінансового забезпечення житлового будівництва за рахунок залучених приватних фінансових ресурсів і розв’язання на цій основі житлової проблеми в умовах побудови ринкової системи господарювання зробили вітчизняні вчені: І. Алєксєєв, О. Вовченко, А. Гойко, О. Євтух, О. Іванілов, М. Іщук, О. Кириленко, В. Козик, М. Козоріз, В. Кравченко, А. Кузнєцова, Г. Лила, К. Паливода, О. Панько, Н. Погорєльцева, В. Поляченко, Р. Слав’юк, О. Сударенко, М. Тітенкова, А. Тугай, В. Федоренко та ін. Зазначеній проблемі також приділялася увага зарубіжними науковцями, зокрема такими, як: О. Горбунова, О. Грачева, Ю. Крохіна, А. Нечай, С. Ніщимна, Н. Куфакова, Н. Химичева, О. Покачалова, Е. Соколова, M. Брікс, Р. Ковальскі. 

Предметом дискусій серед вітчизняних науковців і практиків сьогодні є питання вибору механізмів фінансування житлового будівництва. Окремі аспекти їх функціонування у своїх працях розглянули В. Базилевич, І. Коркуна, Т. Майорова, С. Науменкова, О. Тригуб. Проте спірним залишається питання вибору найменш ризикованого варіанта залучення коштів у фінансування житлового будівництва та визначення ролі фондів фінансування будівництва житла (ФФБ) як одного з діючих механізмів у фінансовому забезпеченні житлового будівництва в Україні.

Віддаючи належне науковим напрацюванням вітчизняних і зарубіжних учених з цієї проблематики, слід зауважити, що існує потреба в її подальшому розвитку. Передовсім це стосується питань, які обґрунтовують і конкретизують умови створення ефективних механізмів залучення та акумулювання тимчасово вільних грошових коштів фізичних та юридичних осіб у житлове будівництво; захисту інтересів інвесторів від зловживання і нецільового використання їхніх коштів; визначають економічну природу, роль та місце ФФБ на ринку житла тощо.

Важливість і актуальність розв’язання зазначених проблемних питань зумовили вибір теми дисертаційного дослідження, його структуру і завдання. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт Львівського інституту банківської справи Університету банківської справи Національного банку України (м. Київ) за темою «Управління посткризовим розвитком банківської системи України» (№ держреєстрації 0111U002134), у рамках якої автором досліджено роль комерційних банків як фінансових посередників на первинному ринку житла та їхню участь в інвестуванні будівництва, що можна віднести до перспективних видів діяльності банків із залучення коштів приватних інвесторів.

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є обґрунтування теоретичних засад і практичних рекомендацій щодо підвищення ефективності функціонування ФФБ житла. 

Для досягнення цієї мети автором були поставлені такі завдання:

обґрунтувати теоретичні засади функціонування і розвитку ФФБ житла;

провести аналіз фінансового забезпечення житлового будівництва та механізмів залучення недержавних коштів для його фінансування;

дослідити організаційно-правові засади залучення коштів фізичних і юридичних осіб для фінансування житлового будівництва через ФФБ;

розробити методичний підхід до аналізу ефективності функціонування ФФБ житла;

узагальнити зарубіжний досвід з питань фінансового забезпечення житлового будівництва і визначити можливості його адаптації до вітчизняних умов; 

розробити наукові засади і практичні рекомендації з удосконалення організаційно-функціональної структури ФФБ;

систематизувати ризики, характерні для учасників ФФБ; запропонувати організаційні методи та заходи з попередження і мінімізації ризиків у житловому будівництві; 

розробити пропозиції щодо вдосконалення нормативно-правового забезпечення житлового будівництва через ФФБ.

Об’єктом дослідження є процеси фінансового забезпечення житлового будівництва. 

Предметом дослідження є теоретичні і методичні засади забезпечення ефективного функціонування і розвитку ФФБ житла в Україні.

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дослідження слугують базові положення економічні теорії інвестицій, ринкової економіки (попиту і пропозиції), наукові публікації вітчизняних і зарубіжних учених із питань фінансування житлового будівництва.

У роботі використано такі методи: метод системного аналізу – для розкриття понятійного апарату ФФБ і його роль та місце в житловому будівництві; метод логічного узагальнення – для різностороннього вивчення об’єкта дослідження; економічного і статистичного аналізу – при дослідженні фінансового забезпечення житлового будівництва та його потреб у додаткових джерелах фінансування; графічний і табличний методи – для зіставлення показників діяльності різних механізмів фінансування житлового будівництва; метод експертних оцінок – для з’ясування думки фахівців-практиків стосовно вибору ефективних механізмів фінансування житлового будівництва; метод порівняння – для дослідження та оцінювання ефективності діяльності ФФБ у забезпеченні потреб населення держави житлом.

Інформаційну базу дослідження становлять праці вітчизняних і зарубіжних учених; законодавчі акти; нормативні документи; офіційні дані та рекомендації Міністерства фінансів України; Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України; Будівельної палати України; Міністерства будівництва, архітектури та житлово-комунального господарства України; статистичні дані Державної служби статистики України; звіти банків – управителів ФФБ. 

Наукова новизна одержаних результатів. Відповідно до мети і завдань проведеного дослідження одержано такі результати, що містять наукову новизну:

удосконалено:

науково-методичні засади формування організаційно-функціональної структури ФФБ житла у складі банківських установ, побудова якої націлена на забезпечення ефективного використання інвестицій, вкладених у житлове будівництво, та мінімізацію ризиків, пов’язаних із нецільовим використанням коштів довірителів;

методичний підхід до аналізу ефективності функціонування ФФБ житла, який дозволяє оцінити ефективність інвестицій для кожного учасника ФФБ, проаналізувати чутливість показників ефективності до затягування термінів будівництва житла;

рекомендації щодо зменшення ризиків у житловому будівництві на основі визначення коефіцієнтів залежності величини чистого дисконтного доходу та індексу дохідності від порушення планових термінів завершення будівництва житла та здачі об’єкта в експлуатацію;

отримали подальший розвиток:

категоріальний апарат дослідження, зокрема, уточнено термін «фонд фінансування будівництва» житла, який пропонується розглядати як організаційно-фінансову інституцію, що залучає кошти фізичних і юридичних осіб для фінансування житлового будівництва; здійснює контроль цільового використання коштів забудовником, знижуючи ризики інвесторів. Це дає можливість комплексно врахувати специфічні риси ФФБ, які синтезують його економічний зміст, із практичними аспектами функціонування; 

пропозиції з удосконалення чинних нормативно-правових актів з питань будівництва житла через ФФБ, що націлені на запобігання фінансовим зловживанням при інвестуванні в житлове будівництво;

форми фінансового забезпечення житлового будівництва на основі адаптації зарубіжного досвіду до умов національної економіки, що сприятиме формуванню нових механізмів фінансування житлового будівництва та розширенню джерел його фінансування за рахунок приватних інвесторів.

Практичне значення одержаних результатів полягає в розробленні рекомендацій, які забезпечать ефективну діяльність ФФБ житла.

Основні наукові положення, висновки і практичні рекомендації дисертаційного дослідження, що пов’язані з удосконаленням організаційно-функціональної структури ФФБ як надійних механізмів залучення грошових коштів для фінансування житлового будівництва, зокрема коштів населення, використані у практичній діяльності Державної спеціалізованої установи «Державний фонд сприяння молодіжному житловому будівництву» (довідка 
№ 121/1–106/2 від 29.03.2012 р.). Рекомендації автора впроваджені в ПАТ «Брокбізнесбанк» (довідка № 1099/050 від 22.06.2012 р.). з метою оптимізації функціонування ФФБ житла у складі банківських установ, а також контролю нецільового використання коштів і зменшення будівельних ризиків. 

Викладені в дисертації положення і пропозиції використовуються в навчальному процесі Львівського інституту банківської справи Університету банківської справи Національного банку України (довідка № 01–015/523 від 20.06.2012 р.) під час викладання та вивчення курсів «Інформаційні системи управління банківською діяльністю», «Інформаційні системи і технології в банківській сфері», «Інформаційні системи і технології у фінансах».

Особистий внесок здобувача. Усі наукові результати, викладені в дисертації, отримані автором особисто. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у роботі використано лише ті здобутки, які є результатом особистої роботи здобувача. Вони конкретизовані у списку публікацій за темою дисертації.

Апробація результатів дисертації. Основні результати дослідження обговорювалися та отримали схвальну оцінку на міжнародних науково-практичних конференціях: «Банківська система України в умовах глобалізації фінансових ринків» (м. Черкаси, 2006 р., 2007 р., 2008 р., 2009 р., 2010 р., 2011 р.); V Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансові механізми активізації підприємництва в Україні» (м. Львів, 2009 р.); ХІ Всеукраїнській науково-практичній конференції «Проблеми та перспективи розвитку банківської системи України» (м. Суми, 2008 р.); міжвузівській науково-практичній конференції «Сучасні інформаційні технології в економіці, менеджменті та освіті» (м. Львів, 2009 р.); V Міжнародній науково-практичній конференції «Інтеграція України в європейський і світовий фінансовий простір» (м. Львів, 2010 р.), а також були розглянуті на науково-практичних семінарах кафедри комп’ютерних технологій Львівського інституту банківської справи Університету банківської справи Національного банку України (м. Київ).

Публікації. За результатами дисертаційного дослідження опубліковано 20 наукових праць загальним обсягом 7,24 друк. арк., з яких 12 у фахових виданнях (у т. ч. 9 – одноосібних). Обсяг опублікованого матеріалу, який належить особисто авторові, становить 6,5 друк. арк.

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Загальний обсяг дисертації становить 210 сторінок, включає 16 таблиць, 31 рисунок і 11 додатків. Список використаних джерел налічує 261 найменування на 26 сторінках.

2) ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ 

У вступі дисертаційної роботи обґрунтовано актуальність обраної теми, висвітлено ступінь її розробленості, визначено предмет і об’єкт дослідження, сформульовано мету та завдання дисертаційного дослідження, а також практичну значущість і ступінь апробації отриманих результатів.

У першому розділі «Теоретико-методологічні засади фінансового забезпечення житлового будівництва» висвітлено і систематизовано основні чинники, які впливають на житлове будівництво; уточнено сутність і функції ФФБ житла; охарактеризовано джерела та механізми залучення коштів у житлове будівництво; здійснено дослідження організаційно-правових засад створення і функціонування ФФБ.

Завдяки розвиткові будівельної галузі розв’язується низка проблем сучасної України – соціальні (забезпечення населення житлом), фінансові (залучення до економіки країни необхідних інвестиційних ресурсів), виробничі (розвиток суміжних із будівництвом галузей економіки). Проте в державі не відпрацьовані питання, пов’язані з нормативно-законодавчим регулюванням економічних, соціальних і правових відносин у житловій сфері; залученням у будівельну галузь позабюджетних інвестицій, що підсилить її фінансування; запровадженням реальних фінансово-кредитних механізмів фінансування житлового будівництва, які б здійснювали контроль за будівництвом і цільовим використанням коштів, захищали інтереси інвесторів від зловживань та шахрайства і гарантували їм отримання у власність житла, що будується.

В Україні, згідно із чинним законодавством, важливими фінансово-кредитними механізмами фінансування житлового будівництва є фонди фінансування будівництва, фонди операцій із нерухомістю, інститути спільного інвестування, недержавні пенсійні фонди, безвідсоткові (цільові) облігації. Проаналізувавши їхні переваги і недоліки, зроблено висновок, що ФФБ є одним із важливих механізмів фінансування житлового будівництва в Україні і як посередник спроможний забезпечити цільове та ефективне використання інвестицій, виконуючи низку функцій (рис. 1).
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Рис. 1. Функції, які виконує Фонд фінансування будівництва житла

В Україні найпоширенішими фінансовими посередниками-управителями є банки, участь яких в інвестуванні будівництва житла залежить від їхньої здатності залучати кошти найбільш масового потенційного інвестора – населення і, за потреби, надавати кредити під заставу житла, яке будують.

В економічній літературі та нормативних документах ФФБ розглядається здебільшого як сукупність коштів громадян, що залучені з метою фінансування житлового будівництва. Однак, ураховуючи багатогранну сутність ФФБ і розглядаючи його з позицій функціонального призначення, автором запропоновано власне визначення: Фонд фінансування будівництва – це організаційно-фінансова інституція, яка залучає кошти фізичних і юридичних осіб в управління з метою фінансування житлового будівництва, здійснює контроль цільового використання коштів забудовником і страхування житлового будівництва, знижуючи, таким чином, ризики неотримання житла інвесторами. 

У роботі з’ясовано, що організаційно-правові засади створення та розвитку ФФБ житла передбачають: фінансування житлового будівництва, особливості управління цими коштами, а також передумови створення ФФБ. 

Виявлено, що центральне місце і головну регуляцiйну роль в органiзацiї та функцiонуваннi ФФБ посiдають правила Фонду; відносини між фінансовою установою і забудовником щодо організації спорудження об’єктів будівництва регулюються генеральним договором; обирається банк, в якому відкривають рахунок ФФБ. 

Суб’єктами системи ФФБ, згідно з чинним законодавством, є довірителі (фізичні, юридичні особи), управителі (банківські установи, небанківські фінансові установи), забудовники і страхові компанії.

На основі аналізу та синтезу поглядів науковців на проблему забезпечення житлового будівництва необхідними фінансовими ресурсами систематизовано джерела фінансування житлового будівництва. 

Наголошено, що за умови скорочення державних коштів і відмови банків кредитувати довгострокове житлове будівництво потужним джерелом фінансового забезпечення житлового будівництва повинні стати власні заощадження громадян. 

Аналіз статистичних даних показав, що вже в теперішній час фінансування житлового будівництва здійснюється за кошти індивідуальних забудовників, зокрема, протягом 2000–2010 рр. їхня частка становила 55–60% від загального обсягу фінансування збудованого житла. 
Проведене дослідження також показало, що в перспективі пріоритети мають надаватися таким напрямам:

– комбінованому фінансуванню, що поєднує пільгове кредитування фізичних осіб, державне фінансування цільових програм житлового будівництва та залучення приватного капіталу інвесторів; 

– інвестуванню коштів в житло шляхом участі у ФФБ, що дасть змогу залучити позабюджетні кошти, зокрема кошти населення, підприємств, установ, банківські кредити, і надасть інвесторам додаткові гарантії з боку фінансових установ-управителів стосовно отримання у власність житла, яке будується.

У другому розділі «Аналіз та оцінка функціонування фондів фінансування будівництва житла» запропоновано методичний підхід до аналізу ефективності функціонування ФФБ; досліджено стан і динаміку розвитку житлового будівництва в Україні; проаналізовано показники економічної ефективності інвестицій для учасників ФФБ; здійснено порівняльний аналіз різних механізмів фінансування житлового будівництва в Україні та виявлено найбільш ефективний із них методом експертного опитування. 

На підставі використання наявних підходів оцінювання ефективності інвестицій у роботі представлено методичний підхід до аналізу результатів функціонування ФФБ житла. 

Мета аналізу полягає у виявленні переваг і недоліків різноманітних форм організації фінансування будівництва житла та виокремленні найефективніших із них, зважаючи на реальний стан і перспективи розвитку будівництва житла в Україні.

Ураховуючи багатоаспектність проблем дослідження, у межах запропонованого методичного підходу виокремлено три етапи: підготовчий, розрахунково-аналітичний і підсумковий (рис. 2).

Аналіз статистичної звітності, яка характеризує темпи розвитку житлового будівництва в Україні за період її незалежності (1991–2010 рр.), дав можливість визначити такі тенденції:

– у процесі реформування вітчизняної економіки до вимог ринкової системи господарювання в Україні різко знизились обсяги інвестування в будівництво житла з боку держави і місцевих бюджетів. Якщо 1990 року житло за рахунок бюджетних коштів одержувала кожна друга сім’я, що перебувала на квартирному обліку, то 2010-го – лише кожна 107-ма сім’я, що значно загострило соціальну проблему, пов’язану із забезпеченням житлом населення, підвищило вартість житла і знизило можливості значної частини населення отримати житло навіть за рахунок власних коштів;

– зменшення фінансування житлового будівництва за рахунок державного бюджету сприяло розвиткові нових для України форм недержавного фінансування, включаючи кошти юридичних і фізичних осіб, іноземних інвесторів, банків та інших джерел фінансування. 

Дослідження показало, що ключовими факторами, які на теперішній час гальмують розвиток і знижують ефективність діяльності ФФБ житла в Україні, є високий рівень ризикованості інвесторів щодо збереження вкладеного капіталу, відсутність узгодженості економічних інтересів між основними учасниками процесу (забудовниками, довірителями і управителями) та адекватної міри їх відповідальності при порушенні умов договору і невиконанні зобов’язань.
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Рис. 2. Схема проведення аналізу ефективності 
діяльності ФФБ
У дисертації на основі аналізу грошових потоків розглянуто показники ефективності інвестицій для кожного учасника ФФБ: чисту теперішню вартість (NPV); індекс дохідності (PІ); внутрішню норму (ставка) дохідності (IRR); чистий майбутній дохід (NFV) та оцінено ступінь чутливості цих показників до затягування термінів будівництва житла. 

Дослідження показало, що для управителя і забудовника ризики порушення термінів будівництва суттєво не впливають на отримання кінцевого прибутку (табл. 1), проте мають негативний вплив на показники ефективності інвестицій для довірителя. Це пояснюється тим, що забудовник і управитель ще деякий час користуються наданими коштами, незважаючи на додаткові витрати управителя з обслуговування ФФБ. Найбільше втрачає інвестор, для якого затягується термін отримання прибутку (житла), адже у зв’язку з інфляцією може відбутися подорожчання квадратного метра житла.

Таблиця 1

Показники ефективності інвестицій для учасників ФФБ 
з урахуванням затягування термінів будівництва, тис. грн*

	
	ЗАБУДОВНИК
	УПРАВИТЕЛЬ
	ДОВІРИТЕЛЬ

	
	без 
затримки
	затримка 
на 1 міс.
	затримка 
на 2 міс.
	без
затримки
	затримка 
на 1 міс.
	затримка 
на 2 міс.
	без 
затримки
	затримка 
на 1 міс.
	затримка 
на 2 міс.

	Сума
доходу
	7 024,30
	7 024,30
	7 024,30
	-341,99
	-357,14
	-372,29
	12 941,99
	12 941,99
	12 941,99

	PI
	1,14729
	1,14734
	1,14745
	1,01713
	1,01668
	1,01622
	1,01782
	1,01410
	1,01037

	IRR
	0,2363
	0,2321
	0,2293
	4,8587
	4,8586
	4,8586
	0,0109
	0,0107
	0,0105

	NPV
	6 258,4112
	6 221,16
	6 186,59
	858,53
	830,80
	803,35
	908,35
	714,23
	522,03

	NFV
	8 187,3092
	8 219,96
	8 256,02
	1 123,14
	1 097,73
	1 072,07
	1 188,31
	943,70
	696,65


* Реальний інвестиційний проект (140-квартирний будинок загальною площею 
11 200 кв. м).
Згідно з розрахунками встановлено, що для учасників будівництва найбільше значення NPV має забудовник у двох варіантах – при будівництві через ФФБ і без нього. Для довірителя будівництво є більш ефективним без участі у ФФБ. Однак ця перевага нівелюється можливим затягуванням термінів будівництва, які не є регламентовані Законом України «Про фінансово-кредитні механізми і управління майном при будівництві житла та операціях з нерухомістю». Зроблено висновок, що чиста теперішня вартість доходу довірителя є найбільш чутливою до затягування термінів будівництва житла. Про що свідчать криві залежності показника чистої теперішньої вартості від часу затримки будівництва, які мають найбільший нахил для довірителя (рис. 3).
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Рис. 3. Залежність чистої теперішньої вартості доходу 
для проектів будівництва без ФФБ і через ФФБ

На основі проведеного експертного опитування працівників банківських установ і будівельних компаній зроблено висновок, що вкладення коштів у будівництво житла через ФФБ є найбільш надійним способом захисту інтересів інвесторів. Беззаперечним позитивом Фонду є участь у ньому незалежної фінансової установи, яка має ліцензію на проведення такого виду діяльності; управління залученими коштами відбувається згідно із нормами Закону України «Про фінансово-кредитні механізми та управління майном при будiвництвi житла та операціях з нерухомістю» та Правилами Фонду.

У третьому розділі «Напрями забезпечення ефективного розвитку фондів фінансування будівництва житла» обґрунтовано організаційно-функціональну структуру ФФБ житла у складі банківських установ; систематизовано ризики, характерні для учасників ФФБ та запропоновано рекомендації щодо зменшення фінансових ризиків, пов’язаних із недотриманням термінів будівництва та здачею житла в експлуатацію; висвітлено напрями вдосконалення нормативно-правових актів фінансового забезпечення житлового будівництва.

Головними причинами, які гальмують розвиток житлового будівництва в Україні, є недосконалість фінансових відносин, що виникають між довірителями, управителями і забудовником у процесі їхньої сумісної діяльності; високий фінансовий ризик інвесторів, які вкладають кошти в будівництво житла, і невідпрацьованість чинного законодавства, що регламентують фінансову діяльність ФФБ.

На думку автора, підвищення ефективності функціонування ФФБ можна досягти шляхом удосконалення його організаційно-функціональної структури, яка забезпечить чіткість і відкритість фінансових відносин основних учасників будівельного процесу та мінімізує ризики, пов’язані з житловим будівництвом (рис. 4).\

Обґрунтовано доцільність застосування двох методів фінансування забудовника: авансування забудовникові коштів згідно з етапами будівництва; фінансування забудовника шляхом сканування операцій на рахунку ФФБ, що в комплексі сприятиме більш ефективному контролю використання коштів для фінансування житлового будівництва, посилить захист майнових прав та інтересів довірителів при фінансуванні ними об’єктів інвестування через ФФБ житла.

В окремий блок виділено питання, пов’язані з визначенням особливостей фінансових ризиків, які виникають на різних етапах здійснення будівельних робіт, здачі житла в експлуатацію і стосуються його основних учасників: довірителів, управителів і забудовників. 

У процесі дослідження з’ясовано, що найбільшим фінансовим ризикам піддається довіритель, для якого внаслідок порушення графіка будівництва затягується термін отримання житла. 



Рис. 4. Удосконалена організаційно-функціональна структура ФФБ
На основі проведених розрахунків визначено коефіцієнти, які встановлюють залежність величини чистого дисконтного доходу (NPV) та індексу дохідності (РІ) від ризику затягування планових термінів завершення будівництва житла для довірителя. Наближену величину чистої теперішньої вартості для довірителя з урахуванням затягуванням термінів будівництва визначаємо за формулою:
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де V – величина NPV; ti (і = 0, 1, 2, 3) – моменти часу, які характеризують початок кожного з етапів будівництва; (0, (1, (2, (3 – час затягування по кожному з етапів; 0, 1 – величини, які відповідають проектам без ФФБ і через ФФБ; 
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 – коефіцієнт лінійної залежності NPV (чистої теперішньої вартості) без затягування термінів будівництва; bk – коефіцієнт лінійної залежності NPV з урахуванням затягування термінів будівництва. 

Запропоновану модель апробовано на основі проекту житлового будівництва, що дозволило отримати значення коефіцієнтів (табл. 2).

Таблиця 2

Коефіцієнти лінійного наближення показника NPV для довірителя 
за проектом житлового будівництва*

	k
	ak
	bk0
	bk1
	bk2
	bk3

	0
	1 907,81
	18,98
	201,38
	408,08
	516,24

	1
	908,34
	9,04
	195,09
	405,92
	516,24


* Реальний інвестиційний проект (140-квартирний будинок загальною площею 
11 200 кв. м).
Поетапний аналіз отриманих лінійних наближень свідчить, що затягування термінів будівництва найбільше впливають на показники ефективності інвестицій на третьому етапі і незначні – на нульовому.

Наявність великої кількості зловживань у сфері управління фінансовими ресурсами будівельної галузі свідчить про відсутність належного контролю з боку держави і невідпрацьованість чинного законодавства України. У роботі обґрунтовано концептуальні підходи вдосконалення нормативно-правового забезпечення житлового будівництва через ФФБ (рис. 5). 
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Рис. 5. Напрями вдосконалення нормативно-правового забезпечення житлового будівництва через ФФБ

Основну увагу приділено підвищенню рівня відповідальності забудовника і управителя перед довірителями, яких автор розглядає як основного інвестора житлового будівництва. Зокрема, запропоновано: внести зміни до Закону України «Про банки і банківську діяльність» з питань надання банками гарантів щодо повернення коштів інвесторам Фонду фінансування будівництва житла в разі ліквідації банку-управителя; доповнення до Закону України «Про фінансово-кредитні механізми і управління майном при будівництві житла та операціях з нерухомістю» у частині врегулювання порядку передачі ФФБ в управління іншій фінансовій установі; стосовно суми коштів, яка повертається довірителю при виході з ФФБ, тощо.

Запропоновані заходи спрямовані на створення цивілізованих відносин між основними учасниками житлового будівництва в Україні, зниження корумпованості в цій сфері та підвищення зацікавленості і відповідальності держави за виконання прийнятих програм і урядових рішень стосовно забезпечення потреб населення в житлі.

3) ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі розвинуто теоретико-методологічні положення і розроблено практичні рекомендації щодо ефективного розвитку та вдосконалення функціонування фондів фінансування будівництва житла в Україні. Результати проведеного дослідження функціонування ФФБ дозволили зробити такі висновки.

1. На основі дослідження питань фінансового забезпечення житлового будівництва встановлено, що основним джерелом фінансування житлового будівництва в Україні є кошти приватних інвесторів – фізичних і юридичних осіб, що становлять альтернативу державному фінансуванню. Обґрунтовано доцільність використання нових (ринкових) механізмів залучення недержавних коштів, а саме ФФБ. Запропоновано розглядати ФФБ як організаційно-фінансову інституцію, яка залучає кошти фізичних і юридичних осіб в управління з метою фінансування будівництва житла, здійснює контроль цільового використання коштів забудовником та страхування житлового будівництва, знижуючи таким чином ризики інвесторів. Такий підхід дасть можливість підвищити довіру потенційних інвесторів до забудовників, а відтак відновити потік інвестицій у будівельну галузь.

2. Проведений аналіз діяльності ФФБ житла засвідчив суттєве зростання показників їх розвитку. Так, за 2005–2010 рр. обсяги залучених коштів від довірителів ФФБ зросли у 13,2 раза, кількість довірителів збільшилась у 5,7 раза, а кількість управителів – відповідно у 3,2 раза, кількість самих ФФБ збільшилась у 4,4 раза.

3. З метою оцінки доцільності інвестування в житлове будівництво шляхом участі у ФФБ у роботі запропоновано методичний підхід до оцінювання ефективності функціонування ФФБ, який передбачає: розрахунок та аналіз показників ефективності інвестицій для кожного учасника фонду, аналіз чутливості цих показників до затягування термінів будівництва житла, порівняльний аналіз ефективності будівництва житла через ФФБ і без нього. Аналіз діяльності ФФБ дозволив виділити його переваги і недоліки перед іншими механізмами фінансового забезпечення житлового будівництва.

4. Встановлено, що одним із найбільш ефективних і надійних механізмів залучення недержавних коштів для фінансування житлового будівництва є ФФБ житла, основна перевага якого – присутність фінансової установи-управителя. Це зумовило потребу вдосконалення організаційно-функціональної структури діяльності ФФБ у складі банківських установ, яка відображає цивільно-правові відносини між суб’єктами системи житлового будівництва; включає систему договорів, що використовуються в контексті фінансового інструменту ФФБ, прав і обов’язків сторін за цими договорами; систему обліку операцій із довірчого управління коштами; процедуру контролю за ходом будівельних робіт.

5. Узагальнення зарубіжного досвіду з питань фінансового забезпечення житлового будівництва та оцінка можливостей його адаптації до вітчизняних умов, дозволили визначити оптимальні для України фінансові механізми інвестування в житлове будівництво, а саме: системи будівельних заощаджень; системи іпотечного кредитування; недержавні пенсійні фонди; фонди фінансування будівництва житла. Упровадження ринкових механізмів залучення та акумулювання інвестиційних коштів сприятиме підвищенню ефективності будівництва житла і забезпечення ним населення, що позитивно вплине на розв’язання основних проблем у цій сфері, зокрема, забезпечення населення житлом; наповнення бюджету коштами, що надходять від сплати податків у будівельній галузі; розвиток суміжних із будівництвом галузей економіки.

6. З метою зниження зловживань у житловому будівництві в роботі запропоновано дворівневий контроль за діяльністю забудовника як з боку управителя, так і державних органів або Національного банку України. Такий підхід забезпечить ефективне використання інвестицій, вкладених у житлове будівництво, і мінімізує ризики довірителів, пов’язаних із недотриманням терміну будівництва і цільового використання коштів. 

7. Представлена в роботі концепція вдосконалення нормативно-правового забезпечення житлового будівництва через ФФБ передбачає прийняття нових законів або внесення змін до вже чинного законодавства. Запропоновані заходи сприятимуть зменшенню ризиків втрати коштів, спрямованих на фінансування житлового будівництва, унеможливленню шахрайства при укладенні договорів, запобіганню фінансовим зловживанням у процесі житлового будівництва, збільшенню відповідальності управителів і забудовників перед довірителями.

8. Визначення ризиків недотримання запланованих термінів будівництва житла та здачі об’єкта будівництва в експлуатацію як основних у структурі будівельних ризиків для учасників будівельного процесу дозволило здійснити розрахунок втрат інвесторів і запропонувати низку заходів попередження та мінімізації такого роду ризиків, а саме: штрафні санкції для забудовника за несвоєчасне виконання своїх зобов’язань; страхування ризиків порушення термінів будівництва житла; своєчасне планування та обов’язкове резервування залучених коштів від інвесторів; кваліфіковане відпрацювання договорів і контрактів між суб’єктами будівництва.
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7) АНОТАЦІЯ

Шевчук Т. В. Функціонування та розвиток Фондів фінансування будівництва житла. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит / Інститут регіональних досліджень НАН України. – Львів, 2012.

Дисертація присвячена поглибленню теоретико-методологічних засад і розробленню науково-практичних рекомендацій щодо підвищення ефективності функціонування Фондів фінансування будівництва житла (ФФБ) в Україні. У роботі обґрунтовано сутність і функції ФФБ, розглянуто та вдосконалено його організаційно-функціональну структуру у складі банківських установ.

Проведено аналіз фінансового забезпечення житлового будівництва, запропоновано структуру джерел фінансування та охарактеризовано механізми залучення коштів приватних інвесторів у житлове будівництво. Методом експертного опитування виявлено найбільш ефективний і надійний механізм із позицій захисту інтересів інвестора – це Фонд фінансування будівництва житла.

На підставі запропонованого методичного підходу до аналізу ефективності функціонування ФФБ здійснено оцінку показників ефективності інвестицій для учасників Фонду, чутливості цих показників до затягування термінів будівництва житла.

Узагальнено зарубіжний досвід з питань фінансового забезпечення житлового будівництва і запропоновано оптимальні для України фінансові механізми інвестування в будівельну галузь. На основі аналізу законодавчої бази розроблено концепцію вдосконалення нормативно-правового забезпечення житлового будівництва через ФФБ.

Запропоновано методичні підходи до мінімізації фінансових ризиків, пов’язаних із недотриманням термінів будівництва і здачею житла в експлуатацію. Здійснено розрахунок втрат для основних учасників ФФБ.

Ключові слова: фонд фінансування будівництва, житлове будівництво, фінансове забезпечення, джерела фінансування, фінансові посередники, довірителі, управителі, забудовники.

8) АННОТАЦИЯ

Шевчук Т. В. Функционирование и развитие Фондов финансирования строительства жилья. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – Деньги, финансы и кредит / Институт региональных исследований НАН Украины. – Львов, 2012.

Работа посвящена углублению теоретико-методологических засад и разработке научно-практических рекомендаций по повышению эффективности функционирования Фондов финансирования строительства жилья в Украине. С этой целью обосновано сущность и функции ФФБ, рассмотрено и усовершенствовано его организационно-функциональную структуру в составе банковских учреждений.

Проведен анализ финансового обеспечения жилищного строительства и механизмов привлечения негосударственных средств для финансирования этого строительства. Обосновано целесообразность использования новых механизмов привлечения средств физических и юридических лиц, а именно ФФБ. Основное преимущество такого механизма – присутствие финансового учреждения-посредника, которая действует в интересах доверителя, совершает контроль за строительством жилья, и целевым использованием привлеченных средств. 

Предложен методический поход к анализу эффективности функцио​нирования ФФБ, который позволил оценить инвестиции для каждого участника фонда. Проведено исследование показателей эффективности функционирования ФФБ жилья в Украине и их сравнительный анализ с зарубежным опытом.

Разработано концепцию усовершенствования нормативно-правового обеспечения жилищного строительства через ФФБ, которая способствует уменьшению рисков потери средств, направленных на финансирование жилищного строительства, увеличению ответственности управителей и застройщиков.

Определены особенности финансовых рисков, которые возникают на разных этапах строительных работ, сдачи в эксплуатацию жилья и касаются основных его участников: доверителя, управителя и застройщика.

Установлен риск нарушения запланированных сроков строительства жилья и сдачи обьекта строительства в эксплуатацию как основного в структуре строительных рисков для участников строительства и как такого, что наиболее отрицательно влияет на показатели эффективности инвестиций Доверителей. 

Ключевые слова: фонд финансирования строительства, жилижное строительство, финансовое обеспечение, источник финансирования, финансовые посредники, доверители, управители, застройщики.

9) SUMMARY

Shevchuk T. V. Functioning and development of Construction financing funds. – Manuscript.
Thesis for Candidate’s Degree in Economics, specialization 08.00.08 – Money, Finance and Facility / Institute of Regional Research of National Academy of Science of Ukraine. – L’viv, 2012.

The thesis is dedicated to extending of theoretical and methodological backgrounds and elaboration of research and practice recommendations concerning rise of functioning efficiency of Construction Financing Funds in Ukraine. The essence and functions of CFF have been grounded, its organizing and functioning structure within banking institutions has been considered and improved. The analysis of financial provision of dwelling construction has been undertaken, the structure of funding sources has been proposed and mechanisms of money attraction of private investors into dwelling construction have been characterized. In consequence of expert survey method the most effective and the most reliable mechanism to protect investor’s interests have been discovered, that is Construction Financing Fund. On the basis of proposed methodological approach to the analysis of efficiency of functioning of the CFF, performance evaluation of investments efficiency for the fund participants has been accomplished. Foreign experience regarding financial provision of dwelling construction has been generalized and appropriate for Ukraine financial investment mechanisms in construction sphere have been proposed. Improvement conception of regulatory provision of dwelling construction through CFF has been developed. Methodological approaches to minimization of financial risks connected with non-observance of construction time and putting dwelling into operation have been offered.
Key words: construction financing fund, dwelling construction, financial provision, funding sources, financial mediators, grantors, supervisors, builders.
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Функції Фонду фінансування будівництва житла





Акумулювання коштів, переданих інвесторами в довірче управління фінансовій установі





Управління всім будівництвом для досягнення вказаної мети – побудови будинку і передання громадянам у власність квартир





Перевірка фінансового стану забудовника на основі аудиторських звітів, залучаючи незалежних експертів





Контроль, в особі управителя, за цільовим використанням забудовником коштів, спрямованих на будівництво житла





Контроль за виконанням зобов’язань забудовником: запланованих термінів будівництва, технічних характеристик будинків та квартир, якість будівництва житлових об’єктів 





Прийняття на себе функції забудовника при порушеннi будівельною організацією своїх зобов’язань





Етапи аналізу ефективності діяльності ФФБ





І. Підготовчий





Визначення мети і завдання аналізу діяльності ФФБ





Вибір та обґрунтування вимог до інформаційного забезпечення





Вибір методів дослідження стану функціонування ФФБ





ІІ. Розрахунково-аналітичний





2.2. Аналіз чутливості показників ефективності інвестицій до затягування термінів будівництва житла





2.3. Порівняння показників ефективності будівництва житла через ФФБ і без ФФБ





2.4. Виявлення найбільш ефективних механізмів фінансування житлового будівництва методом експертного дослідження





ІІІ. Підсумковий





2. Аналіз ефективності функціонування ФФБ





1. Аналіз забезпеченості житлом населення України





2.1. Аналіз ефективності інвестицій �для кожного учасника ФФБ
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 без ФФБ, інвестор





 без ФФБ, забудовник





 через ФФБ, інвестор





 через ФФБ, забудовник





 через ФФБ, інвестор





Одержання у власність





Житло





Довірителі





Договір про участь �у ФФБ





– відповідальність �сторін за допущені порушення �при фінансуванні будівництва





– відповідальність управителя �при поверненні �коштів довірителю �на його вимогу





Кредит





Забудовник





Генеральний договір �про будівництво





Договір доручення





Договір уступки майнових прав





Договір іпотеки





Договір іпотеки





Управитель ФФБ (банк)





Система обліку ФФБ





Відкриття �рахунку ФФБ





Формування оперативного резерву





Відкриття поточних клієнтських рахунків





Відкриття �депозитного рахунку довірителя





Страхова компанія





Страхування: 


– будівельно-монтажних ризиків


– майнових ризиків


– фінансових ризиків





Безвідклична довіреність





Перерахування коштів





Фінансування будівництва





Контроль �за будівництвом





Будівництво





Правила ФФБ





Система контролю





Зустрічна перевірка





Взаємна перевірка





Система фінансування





Метод авансування





Метод сканування операцій





Щоквартальна звітність перед НБУ:


– щодо кількості об’єктів інвестування; 


– суми грошей, яка надійшла на фінансування житлового будівництва; 


– суми оперативного резерву;


– частки виконаних будівельних робіт;


– дотримання термінів будівництва житла;


– кількості нереалізованих об’єктів інвестування
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Зміни до Закону України «Про фінансово-кредитні механізми �та управління майном при будівництві житла та операціях з нерухомістю»








Внесення змін у статті


Стосовно суми коштів, яка повертається довірителю при виході з ФФБ (стаття 17)


– припинить навмисне розірвання довірителем ФФБ договору управління майном;


– забезпечить дотримання мети створення цього фонду; 


– удосконалить умови і порядок повернення коштів довірителям при виході з ФФБ.


Стосовно продажу забудовником об’єктів інвестування, які не увійшли до обсягу замовлення будівництва через ФФБ (стаття 19)


– визначить механізм компенсації забудовником власних витрат; 


– визначить механізм регулювання ціни на ринку первинної нерухомості.


Стосовно припинення управління майном довірителя і договору про участь у ФФБ (стаття 20)


– урегулює взаємовідносини між довірителем, управителем і забудовником та захистить права й інтереси всіх суб’єктів системи фінансово-кредитних механізмів








Удосконалення нормативно-правового забезпечення �житлового будівництва через ФФБ





– урегулювати питання порядку передачі ФФБ в управління іншій фінансовій установі;


– підвищити якість надання фінансових послуг управителями ФФБ;


– збільшити можливості для захисту законних прав та інтересів довірителів ФФБ





Зміни до Закону України «Про банки і банківську діяльність»











Зміни до Закону України «Про податок з доходів фізичних осіб»








Доповнення до Закону України «Про фінансово-кредитні механізми �та управління майном при будівництві житла та операціях з нерухомістю»





Доповнення статтею стосовно порядку передачі ФФБ житла в управління іншій фінансовій установі у зв’язку �з порушенням управителем законо�давства про фінансові послуги ФФБ, яка дасть змогу:





гарантію повернення коштів інвесторам Фонду фінансування будівництва житла в разі ліквідації банку-управителя





Зміни в черговість задоволення вимог кредиторів банку в разі його ліквідації шляхом перенесення вимоги дові�рителів ФФБ (у частині розрахунків по ФФБ) із сьомої позиції на п’яту нададуть:





порядок оподаткування коштів, отриманих довірителями від інших осіб за відступлення права вимоги за договором про участь у ФФБ





Внесені зміни оподаткування доходів, які отримують фізичні особи – довірителі ФФБ урегулюють:





Фінансово-економічна підсистема:





Банки, інноваційні банки;


Регіональні інноваційні фонди - інструменти підтримки пріоритетних інноваційних проектів;


Бюджетні і позабюджетні фонди;


Регіональні венчурні фонди;


Страхові фонди;


Бізнес-ангели.






































