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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Подальший розвиток української економіки слід пов’язувати з її структурною перебудовою та оновленням. Забезпечення інноваційного характеру такого розвитку, створення нових та модернізація існуючих виробництв потребують значних інвестицій в усі сектори і сфери національної економіки протягом тривалого періоду. Лише в такому разі можлива успішна інтеграція української економіки в глобальну на вигідних для України умовах, що сприятимуть її подальшому соціально-економічному розвитку та забезпечать гідне місце в сучасному світі, який динамічно змінюється.

Одним з ефективних засобів спрямування значних інвестиційних потоків у найперспективніші сектори реальної економіки є іпотека. Іпотечний ринок – це важливий і обов’язковий сегмент фінансового ринку кожної, розвиненої в економічному відношенні країни. Іпотечний сегмент не тільки сприяє розширенню і поглибленню фінансового ринку, а й, завдяки своїм специфічним ознакам, вносить елемент стабільності в його функціонування.

Незважаючи на бурхливий розвиток іпотеки в Україні, вона не відіграє поки-що належної їй ролі. Напередодні світової економічної кризи, обсяг непогашених іпотечних кредитів в Україні становив близько 30 млрд. USD або 15 % від ВВП і за цим показником Україна поступалася розвиненим країнам Західної Європи та Північної Америки у 3–5 разів. Іпотечного рефінансування майже не було, а іпотечні кредити надавались переважно коштом короткострокових депозитних ресурсів, що підвищувало ризики ліквідності іпотечних кредиторів. 

В умовах економічної кризи ситуація значно погіршилася і потребує вжиття комплексу заходів, спрямованих на те, щоб іпотека почала відігравати належну їй роль у розвитку української економіки. 

Значний внесок у дослідження теоретичних проблем іпотеки та розроблення практичних рекомендацій, спрямованих на її розвиток, зробили зарубіжні вчені, зокрема представники класичної економічної школи: А. Сміт, В. Петті та Д. Рікардо, а також наші сучасники С. Батлер, П. Голден, Г. Гофмайстер, Р. Джоунз, Д. Даймонд, П. Кларотті, П. Семюельсон,  К. - П. Фоллак, Г.-Ю. Шольц, О. Штеккер та інші науковці.

В останні роки ХХ ст. та на початку ХХІ ст. інтенсивні дослідження теоретичних проблем та практичних завдань, що стоять перед іпотекою, розпочались в Україні. Серед вітчизняних науковців та практиків вагомий внесок у дослідження іпотеки та інвестиційних процесів зробили В. Галушко, М. Дем’яненко, О. Євтух, В. Кравченко, М. Лєндел, Ю. Лупенко, І. Лютий, М. Малік, К. Паливода, І. Пучковська, В. Савич, О. Чечелюк, А. Чупіс та інші вчені.

І, все ж таки, низка теоретичних проблем та практичних аспектів розвитку іпотеки в Україні залишається невирішеними. Крім зазначених вище стратегічних напрямів створення передумов іпотеки в нашій країні, до них у першу чергу належать: вдосконалення оцінки кредитоспроможності позичальників іпотечних кредитів; поліпшення експертної грошової оцінки об’єктів нерухомого майна як предметів іпотеки; становлення ринку іпотечних цінних паперів, у тому числі похідних та багато 
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інших. Зазначене вище обумовлює актуальність теми дисертаційної роботи, її теоретичне значення та практичну цінність.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до напрямів досліджень, визначених в Указі Президента України від 08.08.2002 р. «Про заходи щодо розвитку іпотечного ринку в Україні», а також згідно з планом науково-дослідних робіт Національного університету біоресурсів і природокористування України на 2008-2009 рр. за темою «Розробка моделі «дорожньої карти» управління процесами створення розвинутої фінансово-кредитної системи АПК» (номер державної реєстрації 0108U007234). В межах зазначеної теми здобувачем розроблено підходи до експертної грошової оцінки аграрних підприємств як цілісних майнових комплексів та надано рекомендації щодо вдосконалення нормативно-правової бази фінансових відносин в АПК.

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретико-методологічних засад іпотеки та розроблення практичних рекомендацій щодо її розвитку в Україні, що сприятиме інвестуванню аграрних підприємств як необхідної передумови успішної трансформації аграрного сектору економіки. Для досягнення мети поставлені і вирішені такі задачі:

· уточнити сутність іпотеки та визначити передумови її розвитку, що дасть можливість створити необхідне економічне, правове та інституційне забезпечення іпотеки;

· визначити види та форми іпотеки з урахуванням світового досвіду для відбору їх оптимальних варіантів залежно від соціально-економічної ситуації, у тому числі економічного стану аграрних підприємств;

· проаналізувати моделі іпотечного рефінансування та оцінити пов’язані з ними ризики для їх мінімізації і підвищення надійності іпотеки як способу інвестування підприємств, зокрема аграрних;

· класифікувати іпотечні системи, що сприятиме розробленню їх цифрово-літерної кодифікації, яка полегшить порівняльний аналіз їх ефективності та  стане підґрунтям для створення такої іпотечної системи, яка сприятиме спрямуванню інвестицій в аграрні підприємства;

· розкрити сутність трансформації соціально-економічних відносин в Україні, зокрема економічних умов функціонування аграрних підприємств, і показати їх вплив на відродження іпотеки, що призведе до оптимізації управління процесами її розвитку, а також проаналізувати правове та інституційне забезпечення іпотеки, що дозволить виявити проблеми такого забезпечення і розробити заходи, спрямовані на створення належної нормативно-правової бази іпотеки та становлення необхідних іпотечних інститутів; 

· виявити походження методів оцінки об’єктів нерухомого майна як предметів іпотеки на основі синтезу теорій вартості, граничної корисності та попиту і пропозиції для поглиблення розуміння сутності цих методів і поліпшення їх практичного застосування;

· визначити основні шляхи вдосконалення експертної грошової оцінки земельних ділянок сільськогосподарського призначення, які перебувають у власності або користуванні аграрних підприємств, що сприятиме   підвищенню   рівня безпеки 
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іпотеки;

· розробити методи дослідження еквівалентності обміну між підприємствами аграрного та інших секторів української економіки, що дасть можливість поліпшити державне регулювання цін на сільськогосподарську продукцію і, відповідно, економічний стан аграрних підприємств;

· обґрунтувати методичні підходи до інвестиційної оцінки  аграрних підприємств як цілісних майнових комплексів для забезпечення точності та об’єктивності такої оцінки;

· стандартизувати та формалізувати оцінку кредитоспроможності аграрних підприємств-позичальників іпотечних кредитів як основи створення економіко-математичної моделі оцінки кредитоспроможності, що сприятиме підвищенню надійності такої оцінки.

Об’єктом дослідження є розвиток іпотеки в інвестуванні аграрних підприємств.

Предметом дослідження є сукупність теоретико-методологічних засад і практичних аспектів розвитку іпотеки, спрямованих на залучення потужних інвестиційних потоків підприємствами аграрного сектора економіки України.

Методи дослідження. Теоретичні основи та прикладні положення дисертаційної роботи ґрунтуються на загальнонаукових та спеціальних методах пізнання в їх діалектичній єдності та суперечливості. Системний підхід до проведення досліджень визначався розумінням необхідності вивчення явищ і процесів не ізольовано одне від іншого, а в їх взаємозалежності, постійному переході кількісних змін в якісні, запереченні нижчих форм вищими та єдності протилежностей. Історичний та абстрактно-логічний методи пізнання застосовувались при дослідженні сутності іпотеки, еволюції її видів та форм, а також визначенні ролі іпотеки в процесі економічного розвитку. Методи аналізу і синтезу, індукції і дедукції  використовувались при дослідженні виникнення в Україні необхідних передумов іпотеки, взаємодії її суб’єктів та об’єктів, а також їх еволюції. На основі методів наукового обґрунтування та узагальнення визначилися параметри системи реєстрації нерухомого майна та прав на нього, іпотечних систем тощо. Метод порівняння застосовувався при дослідженні різних моделей іпотечного рефінансування та іпотечних систем. При вивченні стану та еволюції окремих суб’єктів і об’єктів іпотеки використовувався монографічний метод. Економіко-математичні методи застосовувалися в процесі формалізації вимог до кредитоспроможності позичальників іпотечних кредиторів та розробки економіко-математичної моделі оцінки їх рейтингу. При виявленні тісноти зв’язку між досліджуваними явищами, зокрема показниками кредитоспроможності позичальників іпотечних кредитів та рівнем виконання ними своїх кредитних зобов’язань, а також при дослідженні ризиковості інвестиційних проектів, використовувалися статистико-математичні методи. Графічний метод забезпечував достатню наглядність проведених досліджень та отриманих результатів.

Інформаційною базою дослідження є закони України, постанови Верховної Ради України та Кабінету Міністрів України, укази Президента України, постанови та інструкції Національного банку України, матеріали Міністерства фінансів України, Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, Міністерства аграрної політики та продовольства України, Державної служби статистики України та інших 
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міністерств і відомств, а також дані аграрних підприємств, комерційних банків, науково-дослідних установ, результати досліджень вітчизняних та зарубіжних вчених, матеріали міжнародних науково-практичних конференцій та семінарів, а також матеріали особистих спостережень здобувача.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у комплексному обґрунтуванні теоретико-методологічних засад іпотеки та перспектив її розвитку в Україні, внаслідок чого вирішена важлива наукова і народногосподарська проблема – визначено основні шляхи розвитку іпотеки  як засобу інвестування аграрних підприємств, що є необхідною передумовою успішної трансформації аграрного сектору економіки України.

Найвагомішими теоретичними та практичними результатами дослідження, яким властива наукова новизна, є такі:

вперше:

· визначено технологічний, екологічний та перерозподільчий (ціновий) види земельної ренти, які обчислюються при проведенні експертної грошової оцінки земельних ділянок сільськогосподарського призначення як предметів іпотеки, що дає можливість виявити всі рентоутворюючі фактори в процесі оцінки (С. 15–18);
· розроблено методичний підхід до оцінки кредитоспроможності аграрного підприємства-позичальника іпотечних кредитів з використанням економіко-математичного моделювання шляхом стандартизації та формалізації вимог до його кредитної історії, фінансового стану, якості поданого бізнес-плану та забезпечення кредиту, на основі чого суттєво підвищується точність такої оцінки, а також визначається залежність між оцінкою кредитоспроможності позичальника та сподіваним  рівнем повернення кредиту і рівнем кредитної ставки (С. 25–27);
удосконалено:

· визначення сутності іпотеки, що  поглиблює розуміння іпотеки як багатогранного і складного соціально-економічного явища в усіх його економічних та правових аспектах  (С. 7);

· класифікацію іпотек на основі їх поділу на види та форми, практичне значення якої полягає у забезпеченні оптимального  вибору видів і форм іпотеки, які найкращим чином відповідають конкретній соціально-економічній ситуації, що склалася на момент виникнення іпотеки, включаючи економічний стан  аграрних підприємств-позичальників (С. 8);
· методологію оцінки об’єктів нерухомого майна шляхом синтезу теорій вартості, граничної корисності, попиту і пропозиції, що дало можливість виявити теоретичне підґрунтя методів оцінки і встановити, що такий синтез не є еклектичним поєднанням різних, не сумісних між собою теорій, а передбачає гармонізацію підходів, властивих різним теоріям, для всебічного розуміння сутності досліджуваних процесів і явищ, зокрема спільного і відмінного між такими категоріями як ціна та експертна грошова оцінка (С. 15);
· методичні підходи до експертної грошової оцінки об’єктів нерухомого майна як предметів іпотеки, зокрема земельних ділянок сільськогосподарського призначення та аграрних підприємств як цілісних майнових комплексів, що дозволяє об’єктивно врахувати потенціал підприємств, підвищує точність оцінки та   сприяє підвищенню 
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рівня безпеки іпотеки (С. 19–25);

дістали подальшого розвитку:

· заходи, спрямовані на розвиток іпотеки, що передбачають створення економічних, інституційних та правових передумов на макро- і мікрорівнях, реалізація яких сприятиме розширенню та поглибленню ринку іпотечного кредитування аграрних підприємств та іпотечного рефінансування (С. 8–10; 14-15);

· підходи до класифікації іпотечних систем відповідно до ключових параметрів іпотечного фінансування, на основі якої розроблено і застосовано цифрово-літерну кодифікацію іпотечних систем, що полегшує порівняльний аналіз їх ефективності і сприяє конструюванню таких систем, які найкращим чином спрямовуватимуть інвестиційні потоки до аграрних підприємств (С. 10);

· методологія аналізу ризиків іпотечного кредитування і рефінансування залежно від обраної іпотечної моделі рефінансування та національних особливостей тієї чи іншої країни для забезпечення ефективного менеджменту таких ризиків в процесі кредитування аграрних підприємств (С.10);

· сучасні методи дослідження еквівалентності обміну між підприємствами аграрного та інших секторів української економіки на основі розробленої методики «Земельна рента» як передумови вдосконалення державного регулювання цін на сільськогосподарську продукцію, що сприятиме покращенню фінансового стану аграрних підприємств (С. 16–19).

Практичне значення одержаних результатів. Одержані результати наукового дослідження мають теоретичну і практичну цінність, яка полягає у визначенні основних напрямів розвитку іпотеки як ефективного засобу спрямування інвестицій у підприємства найперспективніших секторів реальної економіки, зокрема аграрного.

Рекомендовані в роботі результати дослідження пройшли належну апробацію, що підтверджується відповідними документами. Зокрема практична цінність запропонованого методичного підходу експертної грошової оцінки  цілісних майнових комплексів підтверджена Міністерством аграрної політики та продовольства України (довідка №37-21-1-15/3381 від 10.03.2010). Результати дослідження мають вагомий науковий та практичний інтерес для підвідомчих підприємств Міністерства та його структурних підрозділів щодо виваженої та об’єктивної оцінки аграрних підприємств, що є однією з необхідних передумов запровадження ефективної фінансово-кредитної системи АПК. 

Розроблена економіко-математична модель оцінки кредитоспроможності  аграрного підприємства – потенційного позичальника іпотечних кредитів отримала позитивні відгуки працівників комерційних банків України (довідка Національного банку України № 76-010/152 від 22.02.2011). 

Окрім цього, матеріали дисертаційної роботи були використані при підготовці проекту Закону України «Про обіг земель сільськогосподарського призначення» та правових актів Ради аграрних реформ при Міністерстві аграрної політики та продовольства України, що підтверджено відповідним актом впровадження. Розроблена методика «Земельна рента», що передбачає оцінку земельних ділянок сільськогосподарського   призначення, сприяє  застосуванню   метода  визначення 
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грошового еквівалента рентного бала, що значною мірою підвищує об’єктивність і точність експертної грошової оцінки.

Теоретичні положення та практичні результати дослідження впроваджені в навчальний процес Національного університету біоресурсів і природокористування України при викладанні дисциплін «Іпотечне кредитування» та «Наукові основи оцінки предметів іпотеки» (акти впровадження від 26.05.2011).

Особистий внесок здобувача полягає в обґрунтуванні теоретико-методологічних засад та розробці практичних рекомендацій, спрямованих на розвиток іпотеки як засобу залучення інвестицій підприємствами аграрного сектору  економіки України. Викладені у дисертації та публікаціях результати досліджень одержані здобувачем самостійно.

Апробація результатів дисертації. Основні теоретико-методологічні положення дисертаційної роботи та отримані практичні результати проведеного дослідження доповідалися й обговорювалися на І Міжнародній науково-практичній конференції «Економіка та фінанси в умовах глобалізації: досвід, тенденції та перспективи розвитку» (м. Макіївка, Макіївський економіко-гуманітарний інститут, 22–24 квітня 2009 р.); II Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасні проблеми моделювання соціально-економічних систем» (м. Харків, Харківський національний економічний університет, 8–9 квітня 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу» (м. Київ, ДВНЗ «Київський національний економічний університет ім. В. Гетьмана», 22 квітня 2010 р.); ІІІ Міжнародній науковій конференції «Фінансовий менеджмент в комерційних і бюджетних організаціях» (Польща,               м. Варшава, Варшавський університет природничих наук, 18–19 листопада 2010 р.);                                 XV Міжнародній науково-практичній конференції «Інформаційні технології в економіці, менеджменті і бізнесі. Проблеми науки, практики і освіти» (м. Київ, Європейський університет, 25–26 лютого 2010 р.); XII Міжнародній конференції «Фінансовий менеджмент – досвід і перспективи глобалізації» (Польща,                               м. Колобжег, Щецинський університет, 13–15 квітня 2011 р.); Всеукраїнській науково-методичній конференції «Аграрна політика України: виклики сьогодення і перспективи розвитку» (м. Київ, Національний університет біоресурсів і природокористування України, 3 червня 2011 р.); Міжнародній науково-практичній конференції присвяченій 60-річчю економічного факультету «Економічний розвиток агропромислового виробництва та природоохоронної сфери в умовах глобалізації і регіональних викликів» (м. Київ, Національний університет біоресурсів і природокористування України, 24–25 жовтня 2011 р.). 

Публікації. Основні положення дисертаційної роботи опубліковано в                         40 одноосібних наукових працях загальним обсягом 32,85 др. арк., у тому числі в                 1 науковій монографії обсягом 21,25 др. арк., 20 статтях у фахових виданнях загальним обсягом 6,55 др. арк., 3 статтях у закордонних виданнях загальним обсягом 0,9 др. арк.,  1 статті в інших виданнях обсягом 0,3 др. арк., 11 одноосібних авторських свідоцтвах загальним обсягом 3,3 др. арк., 4 одноосібних тезах науково-практичних конференцій загальним обсягом  0,65 др. арк.

Структура та обсяг дисертації.   Дисертаційна  робота складається із вступу, 
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п’яти розділів, висновків, списку використаних джерел із 303 найменувань і додатків. Основний зміст дисертації викладено на 374 сторінках друкованого тексту. Робота містить 67 таблиць, 57 рисунків та 9 додатків. 

Основний зміст

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертації, визначено мету, задачі, об’єкт, предмет та методи дослідження, наукову новизну і практичне значення роботи та особистий внесок здобувача, наведено результати апробацій, публікацій окреслено особистий внесок здобувача.

У першому розділі «Теоретико-методологічні засади іпотеки» шляхом застосування сучасних методологічних підходів наукового дослідження розкрито сутність іпотеки та, на основі зроблених висновків, визначено передумови, необхідні для її розвитку, що сприятиме збільшенню обсягів іпотечного кредитування аграрних підприємств України.
На основі аналізу вітчизняного та зарубіжного досвіду уточнено дефініцію іпотеки як системи економічних та правових відносин, спрямованих на забезпечення грошового чи  майнового зобов’язання, які полягають в обтяженні нерухомого майна або прав на нього на підставі закону, іпотечної угоди та/або рішення суду і передбачають право вимоги звернення стягнення на обтяжений об’єкт у разі невиконання зобов’язання, забезпеченого цим обтяженням.

За результатами проведених наукових досліджень розкрито особливості поземельного боргу порівняно з акцесорною іпотекою і доведено, що поземельний борг є окремим специфічним видом іпотеки. Обґрунтовано переваги поєднання поземельного боргу з короткостроковим кредитуванням аграрних підприємств у режимі овердрафту, що значно спрощує і прискорює процес кредитування з одночасною мінімізацією кредитних ризиків (рис. 1).
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Рис. 1. Модель поєднання поземельного боргу з овердрафтом.
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Мінімізація кредитних ризиків банку досягається шляхом забезпечення ліміту заборгованості поземельним боргом. При цьому для банку є важливим контроль з його боку за збереженістю предмета застави та дотриманням клієнтом інших умов договору, а також періодична експертна грошова оцінка предмета застави у зв’язку з динамікою ринкових цін на нерухомість, що може призвести у разі необхідності до перегляду ліміту кредитування. 

Значний розвиток поземельного боргу в Україні потребує наявності певних правових передумов шляхом внесення відповідних змін та доповнень до Закону України „Про іпотеку”, які сприятимуть ефективному функціонуванню поземельного боргу і, як наслідок, розвитку кредитування аграрних підприємств (поки-що норми цього Закону регулюють правовідносини лише у сфері акцесорної іпотеки).

За результатами проведених досліджень класифіковано різноманітні види і форми іпотеки: за 14 ознаками класифіковано 36 видів іпотек, частина яких поділяється на 11 різновидностей; за двома ознаками класифіковано 8 форм. Поділ класифікаційних ознак на сутнісні та формальні здійснюється за таким критерієм: якщо йдеться про те, хто є іпотекодавцем, а хто – іпотекоутримувачем, які підстави виникнення та термін існування іпотеки, її призначення і предмет, правовий статус учасників іпотечних відносин та їх обов’язки – розрізняють види і різновидності іпотек; якщо ж йдеться про те, в якій формі існує іпотека, чи у який спосіб виконується забезпечене нею зобов’язання, або як іпотека реалізується – очевидно, йдеться про її форми.

Внаслідок системного аналізу становлення та розвитку іпотеки обґрунтовано її економічні, інституційні та правові передумови, що призведе до збільшення обсягів іпотечного кредитування аграрних підприємств та іпотечного рефінансування.

Найважливішою економічною передумовою є стабільність національної валюти, яка полягає в помірному рівні інфляції та стабільності обмінного курсу. Високий рівень інфляції унеможливлює заощадження і довгострокові вкладення. Використання „коротких” грошей для інвестування крупних проектів пов’язане з надмірними ризиками для банків. Кредитування довгострокових проектів коштом короткострокових депозитів є надто ризиковим і може призвести до втрати ліквідності кредиторів і довіри до банківської системи. Значна інфляція зумовлює високий рівень кредитних ставок, що також звужує можливості довгострокового кредитування.

Розвиток іпотечного кредитування аграрних підприємств потребує створення ще таких передумов як: наявність крупних і компактних масивів земельних ділянок, які можуть відчужуватися, а також високу ефективність аграрного виробництва, яка б сприяла зростанню вартості земельних ділянок. 

Встановлено, що задовільний фінансовий стан аграрних підприємств-потенційних позичальників є визначальним фактором їх кредитоспроможності. Кредитування неспроможних позичальників, навіть за умови достатнього забезпечення їх зобов'язань обтяженням нерухомості, створює проблеми  як   для  позичальників,  так  і  для  кредиторів, особливо, якщо таке кредитування є масовим.
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Серед важливих інституційних передумов іпотеки, в першу чергу, варто відзначити створення та розвиток іпотечних установ; наявність автоматизованого земельного кадастру та державної системи реєстрації речових прав на нерухоме майно та їх обмежень; розвиток фондового ринку та ринків нерухомості, зокрема земельного. Розкриваючи сутність такої передумови як наявність ефективної державної системи реєстрації нерухомого майна та прав на нього, у роботі розроблена класифікація реєстраційних систем на основі аналізу світового досвіду. Визначено основні вимоги, яким має відповідати майбутня українська система реєстрації нерухомого майна та прав на нього (рис. 2). 
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1. Надходження інформації про нерухомість та права на неї

2. Ведення земельного кадастру та реєстру прав

3. Надання інформації про нерухомість та права на неї

Рис. 2. Графічна модель унітарної універсальної системи реєстрації нерухомого майна та прав на нього.

Найефективнішою є така національна реєстраційна система, яка є унітарною, універсальною, відкритою, з максимальним застосуванням електронних технологій. 
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Встановлено, що функції земельного кадастру та реєстру прав на нерухоме майно різні, але їх бази даних мають багато спільного, у них значною мірою спільні об’єкти та суб’єкти, а відмінні риси легко поєднуються. Об’єднання баз даних усуває дублювання інформації, полегшує і прискорює перевірку її достовірності. Отже реєстраційна система стає дешевшою, оперативнішою та надійнішою. Саме така реєстраційна система потрібна Україні.

Правовими передумовами розвитку іпотеки є, насамперед, забезпечення безпеки іпотеки на законодавчому рівні, що передбачає наявність чітких правових норм реєстрації нерухомого майна та прав на нього, а також реалізації іпотеки у разі невиконання забезпечуваного нею зобов'язання шляхом примусового продажу предмета іпотеки, або примусового управління ним чи набуття кредитором права власності на цей предмет, а також державна гарантія прав на нерухоме майно.

За результатами дослідження зарубіжного досвіду, зокрема моделей іпотечного рефінансування, які застосовуються в США та європейських країнах, проведено порівняльний аналіз моделей іпотечного рефінансування та пов’язаних з ним ризиків. Встановлено, що другій та третій моделям іпотечного рефінансування властивий вищий рівень ризику порівняно з першою моделлю. 

Доведено, що національне законодавство має передбачати можливість застосування в Україні різноманітних моделей іпотечного рефінансування.

На основі ключових параметрів іпотечних систем класифіковано і кодифіковано всі існуючі у світі іпотечні системи як сукупності іпотечних інститутів з урахуванням характеру їх взаємодії в процесі іпотечного кредитування та рефінансування. Національна специфіка тієї чи іншої іпотечної системи визначається особливостями поєднання її ключових параметрів, а саме: сфери діяльності інститутів, що надають іпотечні кредити; джерел формування кредитних ресурсів; способів іпотечного рефінансування; форм власності учасників іпотечної системи. 

У другому розділі дисертаційної роботи «Формування передумов розвитку іпотеки як способу інвестування аграрних підприємств» проведено аналіз змін, які відбулися у сфері економічних відносин протягом 1991-2010 рр., а також розкрито неоднозначний і суперечливий вплив цих змін на формування передумов  іпотечного кредитування аграрних підприємств.

За результатами проведеного дослідження обґрунтовано періодизацію економічної трансформації, зокрема економічних умов функціонування аграрних підприємств, що дало змогу визначити три відповідні періоди: перший тривав протягом 1991–2000 рр.; другий – протягом 2001–2008 рр.; третій розпочався в другій половині 2008р. і триває до цих пір.

Протягом першого періоду процеси розпаду домінували над процесами творення. Рівні номінального ВВП та номінальної заробітної плати були низькими, реальний ВВП та реальна заробітна плата падали, особливо стрімко знижувалась реальна заробітна плата, яка була  нижчою від прожиткового мінімуму (рис. 3).

Період характеризувався високим рівнем інфляції, а його перша половина – гіперінфляції, що призвело до стрімкої девальвації національної грошової одиниці.
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У рамках проведеного дослідження встановлено, що найважливішими економічними передумовами іпотеки як способу інвестування аграрних підприємств вважаються стійкість національної валюти та економічне зростання, яке супроводжується ростом доходів населення. В 90-і роки ХХ століття в Україні не було жодної з таких передумов. Іпотека знаходилася в зародковому стані. Але саме в цей, загалом несприятливий, період закладалися основи майбутнього економічного росту.

У 2000 р. наступив другий період економічної трансформації. Для його початку характерне помітне зростання експортно-орієнтованих виробництв і незначна ємність внутрішнього ринку.
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Рис. 3. Динаміка реального ВВП та реальної заробітної плати  (1991 р. =100).

Побудовано за даними статистичних бюлетенів Національного банку України 

У цілому для другого періоду було характерним зростання номінальних і реальних рівнів ВВП та заробітної плати, стабілізація обмінного курсу гривні щодо долара США з тенденцією поступового послаблення останнього. Окрім цього, мало місце зниження рівня інфляції (рис. 4).

Відзначаючи позитивні процеси, які проявилися  протягом 2000–2008 рр., слід оцінювати їх об’єктивно. За виробництвом ВВП на душу населення та рівнем середньої заробітної плати Україна в 2010 році поступилася розвиненим країнам Європи у 7–9 разів. За такими показниками як реальний ВВП та реальна заробітна плата вона все ще не досягла рівня 1991 р. Протягом 2005–2010 рр. намітилася тенденція до зростання інфляції.

Ріст економіки, її конкурентність на внутрішньому та зовнішніх ринках спиралися не на модернізацію виробництва та інноваційні технології, а на дешеву робочу  силу  і  дешеві  енергоносії.  Але  найсуттєвішою  негативною ознакою 
12

минулого періоду була відсутність системних соціально-економічних реформ.
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                 - дефляція;                 -  інфляція;                   - гіперінфляція.

Рис. 4. Динаміка споживчих цін, індекс.

Побудовано за даними статистичних бюлетенів Національного банку України 

Тим не менше, протягом 2000–2008 рр. виникли певні економічні передумови розвитку іпотеки, зокрема стосовно аграрних підприємств, що й сприяло її розвитку у зазначений період.

Незважаючи на стрімкий ріст іпотечного кредитування протягом 2000-2008 рр., його роль залишається незначною порівняно з високорозвиненими економіками. За результатами дослідження також встановлено, що якість іпотечних кредитів, наданих українськими банками, є невисокою для позичальників у зв’язку з високими кредитними ставками, а фінансова криза в Україні лише посилила цей негатив. Разом з тим якість іпотечних кредитів і, відповідно, іпотечних портфелів, є невисокою також і для банків-кредиторів. Ця обставина зумовлена, насамперед, невідповідністю між термінами надання іпотечних кредитів та термінами залучення необхідних для цього кредитних ресурсів.

Основною валютою, в якій надавались іпотечні кредити, був долар США: на нього припадає понад 70 %  сукупного іпотечного портфеля українських банків. У структурі довгострокових іпотечних кредитів та кредитів, наданих домашнім господарствам, частка долара США ще вища.

Економічна ситуація, що склалася  у другому півріччі 2008 р., особливо у його останньому кварталі, засвідчила завершення другого періоду  економіки економічної трансформації.
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Третій період започаткувався у складних умовах. Внутрішні проблеми, які своєчасно не розв’язувалися, поєдналися зі світовою фінансово-економічною кризою. Деякі ознаки пожвавлення економіки протягом першого півріччя 2010 р. були результатом зростання світових цін на чорні метали, а не наслідком структурних перетворень в українській економіці; яких поки-що не відбулось. Очевидно, що така ситуація не була сприятливою для іпотеки, а тому згортання іпотечного кредитування було неминучим. 
Аналіз економічного функціонування аграрних підприємств України сприяв виявленню причин, які унеможливлюють поки-що легальний розвиток аграрної іпотеки. Протягом 1991–2000 рр.  в аграрному секторі переважали процеси розпаду. Різке скорочення державної підтримки, диспаритет цін  на продукцію сільського господарства та засоби сільськогосподарського виробництва, згортання банківського кредитування різко погіршили фінансовий стан переважної більшості аграрних підприємств. У результаті руйнувалася матеріально-технічна база аграрного виробництва, вимивалися оборотні засоби аграрних підприємств. Земельна реформа, що проводилася, не могла компенсувати негативний вплив зазначених факторів. Наслідком цих процесів був небачений раніше спад виробництва (рис. 5).
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1 – рослинництво (всі категорії господарств); 3 – рослинництво (с-г підприємства);

2 – тваринництво (всі категорії господарств); 4 – тваринництво (с-г підприємства).

Рис. 5. Динаміка виробництва с-г продукції (1991 р. = 100).

Побудовано за даними Державної служби статистики України
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Період з 2000 р. по 2008 р. був дещо кращим ніж попередній. Стабілізувався рівень виробництва, коливаючись по роках під впливом кліматичних факторів, а реальний рівень рентабельності був близьким до нуля. Пожвавилося банківське кредитування аграрних підприємств, у результаті якого поступово витіснився бартер. І все ж таки переважна більшість аграрних підприємств поки-що неспроможна акумулювати фінансові ресурси, необхідні для оновлення та модернізації матеріально-технічної  бази і  забезпечення розширеного відтворення.

Дослідженнями встановлено, що низька ефективність аграрного виробництва, парцеляризація земель сільськогосподарського призначення як один  із наслідків земельної реформи (близько 28 млн га земель розподілено між 6,9 млн власників; майже 90 % створених земельних ділянок передано в оренду, переважно короткострокову), мораторій на продаж земельних ділянок сільськогосподарського призначення та деякі інші обставини практично унеможливлюють легальний розвиток аграрної іпотеки. Аграрна та земельна реформи зайшли в глухий кут і практично зупинені. В Україні відсутнє чітке бачення перспектив розвитку аграрного сектору економіки. Разом з тим, саме цей сектор є одним із найперспективніших для України, яка має найбільший аграрний потенціал у Європі і характеризується в той же час одним із найнижчих рівнів його використання.

Дослідженнями виявлено, що одним із невідкладних завдань є належне обґрунтування аграрної політики на ближчу і віддалену перспективи, а також визначення механізмів та інструментів реалізації цієї політики. Лише у такому разі виникнуть необхідні передумови розвитку аграрного виробництва та іпотечного кредитування аграрних підприємств.

За результатами проведених досліджень обґрунтовано, що поряд з економічними передумовами на розвиток іпотеки мають значний вплив правові та інституційні передумови. Оцінка правового та інституційного забезпечення іпотеки як способу інвестування аграрних підприємств дала можливість виявити  суперечності та прогалини у правовому забезпеченні, а також зробити висновки, що в Україні відсутня низка інститутів, які б мали сприяти належному розвитку іпотеки і спрямовували інвестиційні потоки до аграрних підприємств (табл. 1).

Таблиця 1

Правове забезпечення іпотеки

	Показник
	США та Канада
	Країни ЄС
	Україна

	Гарантія права приватної власності на нерухоме майно
	+
	+
	+ / -

	Забезпечення правової єдності земельної ділянки та розташованого на ній нерухомого майна
	+
	+
	+

	Правове визначення системи реєстрації прав на нерухоме майно
	+
	+
	+ / -

	Правове забезпечення експертної грошової оцінки нерухомого майна
	+
	+
	+ / -

	Правові гарантії примусової реалізації іпотеки
	+
	+
	+ / -

	Правове регулювання організації та діяльності іпотечних установ, зокрема емісії іпотечних цінних паперів
	+
	+
	+ / -
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Проведений аналіз становлення і розвитку іпотечних установ дав можливість зробити наступні висновки: спеціалізовані іпотечні установи  (першого чи другого рівнів) знаходяться поки-що на стадії зародження; іпотечне кредитування, як вже зазначалося, здійснюється переважно універсальними банками коштом коротких депозитів; слабкий розвиток іпотечних установ та іпотечного рефінансування шляхом емісії іпотечних цінних паперів стримує розвиток іпотеки. Подолання зазначених перепон на шляху розвитку спеціалізованих іпотечних установ сприятиме збільшенню обсягів іпотечного кредитування аграрних підприємств.

У третьому розділі «Інвестиційна оцінка об’єктів нерухомого майна в аграрних підприємствах» визначено основні напрями вдосконалення інвестиційної оцінки об’єктів нерухомості аграрних підприємств, як обов’язкової передумови розвитку інвестиційних процесів в аграрному секторі економіки України шляхом збільшення обсягів іпотечного кредитування аграрних підприємств.

Синтез теорій вартості граничної корисності та попиту і пропозиції дав можливість дослідити природу методів оцінки нерухомого майна. За результатами чого встановлено, що вартість визначається суспільно-необхідною потребою у виробничих ресурсах для створення корисної речі (послуги). Такими ресурсами є земля, праця, інтелект, капітал.

Вияснення природи вартості дозволяє визначити сутність ціни. Ціна – це грошовий вираз вартості (саме вартості, а не „ціни виробництва”). Ціна може коливатися і коливається навколо вартості під впливом співвідношення „попит/пропозиція”. Природу таких коливань пояснює здійснений синтез теорії вартості з теоріями граничної корисності та попиту і пропозиції (так званий синтез теорій „вартість – корисність – рівновага”).

За результатами проведених досліджень було встановлено, що ці теорії не заперечують одна одну, а, навпаки, гармонійно поєднуються і дають змогу всебічного розуміння сутності категорій «вартість» і «ціна». У процесі проведеного аналізу виявлено генетичний зв’язок між теорією вартості та витратним методом оцінки нерухомості, теорією граничної корисності та методом капіталізації доходу, який приносить об’єкт нерухомого майна, а також між теорією попиту і пропозиції та методом зіставлення цін продажу.

Особлива увага приділена вдосконаленню експертної грошової оцінки земельних ділянок сільськогосподарського призначення як одного із найскладніших об’єктів оцінювання.

Проведено дослідження складових (видів) земельної ренти, частина яких визначена у роботі вперше (рис. 6). Визначено такі складові земельної ренти: рента за родючістю; технологічна рента; рента за якістю продукції (екологічна); перерозподільча (цінова) рента; рента за місцем розташування земельної ділянки: територіальна та дорожня; рента за зручністю земельної ділянки для обробітку.

Показано можливість кількісного виявлення значення всіх складових земельної ренти, а також доведено, що це сприятиме підвищенню точності експертної грошової оцінки земельних ділянок у разі застосування методу капіталізації рентного доходу, який є основним методом оцінки дохідних ділянок.
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Рис. 6. Складові земельної ренти.

Розроблена методика «Земельна рента», є передумовою майбутнього застосування методу зіставлення цін продажу для проведення експертної грошової оцінки земельних ділянок сільськогосподарського призначення. Вона передбачає попередню оцінку земельних ділянок за рентним доходом, визначеним у балах. Розмірність рентного бала відповідає 100 кг озимої пшениці, що сприяє нейтралізації впливу інфляційно-девальваційних факторів. При потребі методика передбачає можливість переходу від балів до будь-якої грошової одиниці через грошовий еквівалент бала, який може змінюватись.

Особливість оцінки ріллі у рентних балах за цією методикою, порівняно з існуючими, полягає в такому: по-перше, така оцінка визначається не лише якісними характеристиками оцінюваної ділянки та її місцем розташування, а й що не менш важливо, вона залежить від рівня застосування досягнень науково-технічного прогресу, тобто враховує всі види ренти, включаючи технологічну. За умови обґрунтованого визначення грошового еквівалента бала це сприяє значному підвищенню точності грошової оцінки.
Встановлено, що зі зміною рівня застосування досягнень науково-технічного прогресу змінюється не лише грошовий еквівалент рентного бала. Змінюється співвідношення  між  оцінками   різних земельних ділянок у рентних балах в силу 
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особливостей поєднання рентоутворюючих факторів та зміни їх структури і ролі (табл. 2).

Таблиця 2

Визначення грошового еквівалента рентного бала

	Місце розташування земельної ділянки (адміністративний район, область)
	Рівень застосування досягнень науково-технічного прогресу

	
	низький
	середній
	високий

	
	норма

тивна рента, бал
	ціна*

1 га, ум.од.
	грошо

вий еквіва

лент бала
	норма

тивна рента, бал
	ціна*

1 га, ум.од.
	грошо

вий еквіва

лент бала
	норма

тивна рента, бал
	ціна*

1 га, ум.од.
	грошо

вий еквіва

лент бала

	Полісся і Карпати

	Ковельський, Волинської
	1,89
	317
	167,72
	4,21
	1056
	250,83
	8,95
	4429
	494,86

	Лугинський, Житомирської
	1,70
	284
	167,06
	4,22
	1045
	247,63
	8,92
	4237
	475,00

	Тисменицький, Івано-Франківської
	3,01
	556
	184,72
	9,09
	2226
	244,88
	14,66
	7156
	488,13

	Лісостеп

	Шумський, Тернопільської
	5,74
	969
	168,82
	11,30
	2733
	241,86
	17,14
	8271
	482,56

	Барський, Вінницької
	3,72
	631
	169,62
	9,00
	2182
	242,44
	14,74
	7105
	482,05

	Миронівський, Київської
	6,73
	1118
	166,12
	11,93
	2853
	239,14
	17,21
	8202
	476,58

	Машівський, Полтавської
	9,80
	1611
	164,39
	15,54
	3693
	237,64
	20,77
	9951
	479,10

	Великобурлуцький, Харківської
	6,26
	1114
	177,96
	11,93
	2860
	239,73
	17,22
	8222
	477,47

	Степ

	Доманівський, Миколаївської
	5,80
	973
	167,76
	10,76
	2578
	239,59
	14,95
	7251
	485,02

	Велико- олександрівський, Херсонської
	3,67
	617
	168,12
	7,85
	1870
	238,22
	11,23
	5397
	480,59

	Приазовський, Запорізької
	2,09
	347
	166,03
	5,36
	1336
	249,25
	7,56
	3735
	494,05

	Джанкойський, АР Крим
	1,22
	214
	175,40
	4,37
	1062
	243,02
	5,54
	2735
	493,68


* у зв’язку з відсутністю даних про ринкові ціни використовувались матеріали експертної грошової оцінки відповідних земельних ділянок методом капіталізації рентного доходу 
[image: image4.wmf]Е

н=167,89; 
[image: image5.wmf]Е

с=241,52; 
[image: image6.wmf]Е

в=484,09.

По-друге, обрана розмірність рентного бала дозволяє застосувати три підходи до визначення грошового еквівалента бала:

1) «порівняльний» підхід, в основі якого лежить порівняння фактичних цін продажу земельних ділянок з їх оцінкою у рентних балах (забезпечує застосування 
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методу зіставлення цін продажу);

2) «ціновий» підхід, за якого рентний бал дорівнює середньозваженій ціні стратегічних видів продукції у перерахунку на озиму пшеницю (дозволяє використовувати метод капіталізації рентного доходу);

3) «витратний» підхід, який передбачає зіставлення нормативних витрат на виробництво стратегічної продукції, обчислених у поточних цінах на ресурси з такими ж витратами, визначеними в рентних балах, що дає змогу оцінити відповідність (еквівалентність, паритетність) існуючих цін на стратегічні види продукції, та ресурси, необхідні для їх виробництва.

Отже, пропонована методика, а точніше її різновиди, що базуються на різних оціночних методах, є основою всебічної оцінки земельної ренти та виявлення її впливу на експертну грошову оцінку земельної ділянки (ріллі).

Трьом підходам щодо визначення грошового еквівалента бала відповідають три різновиди методики: першому – «Земельна рента П», другому – «Земельна рента Ц», третьому – «Земельна рента В».

Перший підхід обособлений. Два інших – взаємопов`язані. Рівність або, принаймні, близкість грошових еквівалентів бала, визначених за другим і третім підходами, свідчить про еквівалентність (паритетність) цін на стратегічні види сільськогосподарської продукції та ресурси, необхідні для їх виробництва (перерозподільча рента = 0). Якщо грошовий еквівалент бала, визначений за другим підходом, нижчий, ніж за третім – ціни на стратегічні види продукції є заниженими і навпаки.

Розрахунки довели придатність цієї методики і проведеної на її основі оцінки в рентних балах для будь-якого рівня застосування науково-технічного прогресу, а, отже, вона придатна для використання протягом тривалого часу. Крім того, ця методика практично унеможливлює вплив суб’єктивних факторів на результати експертної грошової оцінки земельних ділянок.

Методика «Земельна рента» використовувалася для експертної грошової оцінки ріллі 35-и аграрних підприємств, розташованих у різних агроґрунтових зонах та районах України, загальною площею 63372 га. Оцінювані підприємства відбирались з урахуванням розмаїття ґрунтово-кліматичних умов, характерних для України. 

Отримані результати дослідження дали можливість зробити такі висновки. По-перше, в Україні відсутня, принаймні зараз, зональна диференціація цін на ресурси, необхідні для виробництва стратегічної сільськогосподарської продукції. По-друге, в Україні немає, знову ж таки принаймні у даний час, еквівалентності (паритетності) цін на сільськогосподарську продукцію та ресурси, необхідні для її виробництва. 

За результатами оцінки встановлено, що ціни на стратегічну продукцію складають у відсотках від цін на ресурси, а саме: Полісся – 90,8%; Лісостеп –88,4%; Степ – 85,7% та у середньому – 88,1%.

У рамках проведеного дослідження було проаналізовано еквівалентність обміну між підприємствами аграрного та інших секторів національної економіки (в частині цін на зерно) з метою виявлення його впливу на ціну та експертну грошову оцінку земельних ділянок. 
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Встановлено, що еквівалентність цін систематично порушувалася, здебільшого не на користь сільськогосподарських товаровиробників, які частково компенсували свої втрати за рахунок заниженої, порівняно з рентою, фактичної орендної плати за землю.

Доведено, що стабільність обмінного курсу гривні в умовах значної внутрішньої інфляції призводить до стрімкого зростання еквівалентних цін на зерно, визначених у доларах США, що робить такі ціни неприйнятними для зернотрейдерів. Отже, гнучке регулювання цін на сільськогосподарську продукцію, поєднане з ефективним регулюванням обмінного курсу валют, є незамінною функцією держави, спрямованою на створення нормальних умов для агробізнесу, що сприятиме підвищенню рівня цін на земельні ділянки сільськогосподарського призначення.

За результатами проведеного дослідження розроблено пропозиції щодо вдосконалення нормативно-правового регулювання оцінки земель, зокрема щодо бонітування ґрунтів на землях сільськогосподарського призначення та експертної грошової оцінки земельних ділянок.

У четвертому розділі «Розвиток грошової оцінки споруд, аграрних підприємств як цілісних майнових комплексів та інвестиційних проектів» на основі новітніх методологічних підходів запропоновано шляхи вдосконалення такої оцінки, що сприятиме підвищенню безпеки іпотеки і залученню інвестиційних потоків аграрними підприємствами України.
Встановлено, що споруди оцінюються за тими ж методами, що й земельні ділянки, тобто методами капіталізації доходу, зіставлення цін продажу та витратним. Але при цьому вказується на суттєву різницю між спорудами, що мають визначений термін економічного життя, та земельними ділянками, які такого терміну не мають. В результаті метод капіталізації доходу застосовується як метод дисконтування майбутніх грошових потоків від об’єкта оцінювання протягом періоду корисного існування цього об’єкта.

Обґрунтований підхід до проведення експертної грошової оцінки аграрного підприємства як цілісного майнового комплексу методом капіталізації доходу передбачає формування загальних положень, характеристику оцінюваного об’єкта, його експертну грошову оцінку на основі  можливого (нормативного) доходу, характерного для цього об’єкта з урахуванням поправок на забезпеченість необоротними та оборотними активами та заборгованість.

Складові оцінки цілісного комплексу зображено на рис. 7.

Об’єкти оцінки діляться  на дві групи:

1. Такі, що не мають визначеного терміну корисного існування (рослинницькі та тваринницькі галузі, переробка сільськогосподарської продукції, торгівля тощо).

2. Такі, що мають обмежений термін корисного існування (багаторічні насадження, окремі об’єкти промислового виробництва тощо).

Об’єкти з невизначеним терміном корисного існування оцінюються шляхом прямої капіталізації прибутку та/або ренти. Об’єкти з обмеженим терміном корисного існування оцінюються шляхом дисконтування майбутніх грошових потоків.
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Рис. 7. Структурні елементи аграрного підприємства як цілісного майнового комплексу та способи їх оцінки.

Визначаючи дохід від об’єктів оцінки (прибуток та/або ренту) до уваги приймались фактичний потенціал об’єктів та рівень його використання, який відповідає середнім умовам, характерним для конкретної природно-економічної зони. При цьому враховувався термін, протягом якого надходитиме дохід від того чи іншого об’єкта.

У разі неспівпадання ренти („еквівалентної” орендної плати) з фактичною орендною платою, проводиться оцінка права оренди, яка може бути додатньою (якщо фактична орендна плата нижча) або від’ємною (якщо така плата вища).

Оцінка права оренди проводиться також при передачі майна в суборенду. У даному разі до уваги береться різниця між вторинним і первинним орендними платежами.

Земельна рента та вартість права оренди землі дисконтується з урахуванням дисконтної ставки для землі, інші доходи (прибуток, вартість права оренди споруд, технічних засобів тощо) – з урахуванням дисконтної ставки для капіталу.

Результати оцінки підсумовуються. Завершальним етапом оцінки є розрахунок поправок (рис. 8).

Поправки 1, 2, 3 і 4.1 дають змогу визначити потенціал росту (спаду) оцінюваного підприємства. Наостанок розраховується поправка на заборгованість.
За результатами  проведених   досліджень  встановлено, що оцінку окремих 
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об’єктів доцільно розпочинати з рослинництва. 


Рис. 8. Поправки на забезпеченість активами та заборгованість аграрного підприємства.

Доведено, що оцінку грошових потоків, які надходять від рослинництва, необхідно здійснювати виходячи з визначення нормативної оцінки реального потенціалу рослинництва, існуючого на час її проведення.

Нормативний прибуток у рільництві визначається за формулою (1):
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 – нормативний прибуток у рільництві, грн;
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– собівартість реалізованої продукції рільництва, грн;

Вр – витрати в рільництві, грн;

ОП – орендна плата за ріллю, грн/га; 

Rр – нормативний коефіцієнт рентабельності (відношення прибутку до собівартості без орендної плати за ріллю).

Для обчислення Rвр необхідно визначити досягнутий рівень інтенсифікації рільництва, який відображає показник δУ. Значення δУ для конкретного підприємства розраховується за формулою (2):
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 – найімовірніша для оцінюваного підприємства середня врожайність колосових зернових (пшениці, жита, тритикале, ячменю, вівса), ц/га;

Бр  – родючість ґрунту (оцінка родючості враховує фактори сталої та тривалої дії, що суттєво впливають на врожайність сільськогосподарських культур), бали;

Пq – інтегральний  показник фізико-хімічних та агрокліматичних характеристик земельної ділянки  (враховує   поправки   на   ґрунтоутворювальну 
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породу, механічний склад ґрунту, ступінь його оглеєння, вміст солей Na у вбирному комплексі, реакцію ґрунтового розчину, тепло- та вологозабезпечення), коефіцієнт.

В ході проведених досліджень встановлено, що  нормативний вихід продукції рільництва та витрати на виробництво його продукції необхідно визначати з урахуванням усіх стратегічних культур.

Практика розвинених в економічному відношенні країн свідчить про тісну кореляцію між фактичною орендною платою та «пшеничною» земельною рентою. Проте при визначенні такої ренти до уваги слід брати не лише ціну на озиму пшеницю, а й ціни на інші види стратегічної продукції рослинництва і тваринництва, перераховані в умовну пшеницю.

За результатами дослідження автором запропоновано формули, що дозволяють обчислювати нормативні значення коефіцієнтів виходу продукції (формули (3) і (4)), витрат (формули (5) та (6)), а також їх рентабельності (формула (7)).
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 = 0,0408831 Ун * kц * kе * kт,                                    (3)
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де 
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ПР

р

– коефіцієнт виходу продукції рільництва;
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 – коефіцієнт виходу продукції озимої пшениці;

Ун – нормативна врожайність стратегічних культур у перерахунку на озиму пшеницю для оцінюваного підприємства, ц/га;

kц – коефіцієнт еквівалентності середньозваженої ціни на стратегічні види продукції в перерахунку на озиму пшеницю (при завищеній ціні kц > 1, при заниженій ціні kц < 1);

kе – коефіцієнт екологічного стану земельних ділянок (при задовільному стані kе = 1);

kт – територіальний коефіцієнт (враховує розташування земельних ділянок на території приміських зон тощо).
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де 
[image: image21.wmf]К

в

р

– коефіцієнт витрат у рільництві; 
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 – коефіцієнт витрат на виробництво озимої пшениці;

KГП – поправочний коефіцієнт на технологічну групу поля (для ІІІ-ї групи KГП  = 1);
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– поправочний коефіцієнт на відстань від поля до госпдвору (середню відстань перевезень на підприємстві) з урахуванням стану доріг;
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– поправочний коефіцієнт на відстань від підприємства до ринку з урахуванням стану доріг.
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де Rр – нормативний коефіцієнт рентабельності у рільництві.

Обчислена на основі формули (1) сума прибутку використовується для оцінки вартості аграрного підприємства як цілісного майнового комплексу.

Дослідженнями доведено, що у зв’язку з неспівпаданням фактично сплаченої підприємством орендної плати за ріллю з нормативною рентою, яку ця рілля приносить, підприємство отримує ще один вид доходу від рільництва, зумовлений так званим правом оренди землі. Якби рілля належала підприємству на праві власності, замість оцінки права оренди такої ріллі проводилась би оцінка її вартості.

Оцінка права оренди землі визначається за формулою (8):

ОЦПО = 
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де n – термін оренди, роки;

Pt  – річна рента, грн./га;

ОПt – фактична орендна плата в t-му році, грн./га;

ДС3 – дисконтна ставка для землі, % річних.

Встановлено, що по-іншому, порівняно з рільництвом, оцінюються об’єкти, які приносять тимчасовий дохід. Оцінка таких об’єктів  визначається як сума теперішньої вартості: грошового потоку від об’єкта протягом терміну його корисного існування та ліквідації об’єкта (перевищення доходів над витратами (+), перевищення витрат над доходами (-).

Теперішня вартість грошового потоку від об’єкта, що приносить тимчасовий дохід, визначається за формулою (9):

ТВГПН = 
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де ТВГПН – теперішня вартість грошового потоку від об’єкта протягом його корисного існування, грн./га;

m – термін корисного існування об’єкта, роки;

ПРt – вартість продукції, що надходить в t-му році, грн.;

Вt – витрати на виробництво і збут продукції в t-му році, грн.;

АМt – річна амортизація, грн.;

ДСк – дисконтна ставка для капіталу, % річних.

Теперішня вартість ліквідації об’єкта обчислюється за формулою (10):

ТВЛ = 
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де ТВЛ – теперішня вартість ліквідації об’єкта, грн.;

ЛД – ліквідаційні доходи, грн.;

ЛВ – ліквідаційні витрати, грн.;
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Наступним кроком запропонованого підходу оцінки аграрного підприємства є визначення нормативної собівартості кормів і, відповідно, нормативної собівартості продукції тваринництва.

Коефіцієнт рентабельності у тваринництві визначається за формулою (11):
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де 
[image: image30.wmf]R

³

– коефіцієнт рентабельності виробництва і-го виду тваринницької продукції;
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– нормативна (еквівалентна) ціна і-го виду тваринницької продукції, грн./од. маси;

іц – індекс цін (відношення фактичної ціни до нормативної);
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– нормативна собівартість і-го виду тваринницької продукції, грн./од. маси.

За результатами проведеного дослідження встановлено, що після оцінки дохідних об’єктів необхідно розрахувати поправки на зміну забезпечення цих об’єктів необоротними та оборотними активами, а також витратами майбутніх періодів протягом останнього року. При цьому з розрахунку виключаються ті активи, що вже оцінені як дохідні об’єкти, а також недіючі активи. 

Поправки на зміну забезпеченості необоротними активами визначаються за формулами (12), (13) і (14):

ПОСЗ = ОСЗЗК – 0,5 * ОСЗПП,                             (12)

де ПОСЗ – поправка на зміну забезпеченості основними засобами, грн.;

ОСЗЗК – залишкова вартість основних засобів на кінець звітного періоду, грн.;

ОСЗПП – первісна вартість основних засобів на початок звітного періоду, грн.

ПДБА = ДБАС(З)К – ДБАС(З)П ,                             (13)

де ПДБА – поправка на зміну забезпеченості довгостроковими біологічними активами, грн.;

ДБАС(З)К – справедлива (залишкова) вартість біологічних активів на кінець звітного періоду, грн.;

ДБАС(З)П – справедлива (залишкова) вартість біологічних активів на початок звітного періоду, грн.

ПІНА = ІНАК – ІНАП ,                                        (14)

де ПІНА – поправка на зміну забезпеченості іншими необоротними активами, грн.;

ІНАК – інші необоротні активи на кінець звітного періоду, грн.;

ІНАП  – інші необоротні активи на початок звітного періоду, грн.

Поправка на зміну забезпеченості оборотними активами визначається за формулою (15):

ПОА = ОАК – ОАП ,                                           (15)

де ПОА – поправка на зміну забезпеченості оборотними активами, грн.;

ОАК – оборотні активи на кінець звітного періоду, грн.;

ОАП – оборотні активи на початок звітного періоду, грн.
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Поправка на зміну витрат майбутніх періодів обчислюється за формулою (16):

ПВМП = ВМПК – ВМПП ,                                  (16)

де   ПВМП – поправка на зміну витрат майбутніх періодів, грн.;

ВМПК – витрати майбутніх періодів на кінець звітного періоду, грн.;

ВМПП – витрати майбутніх періодів на початок звітного періоду, грн.

Завершальним етапом запропонованого підходу до оцінки аграрного підприємства як цілісного майнового комплексу є визначення поправки на його заборгованість. Така поправка визначається у два способи.

За першим способом поправка розраховується окремо на довго- і короткострокову заборгованість.

Поправка на довгострокову заборгованість визначається з урахуванням обмеження, яке становить 2,5 річних або 10 квартальних внутрішніх інвестиційних потоків підприємства. Як свідчать дослідження науковців і практиків, така довгострокова заборгованість не є загрозливою ні для кредитора, ні для позичальника.

Поправка на короткострокову заборгованість обчислюється з урахуванням фінансового  коефіцієнта покриття поточних зобов’язань оборотними активами, згідно з якими короткострокова заборгованість не повинна перевищувати ½ вартості оборотних активів.

За другим способом поправка визначається на загальну заборгованість підприємства, яка відповідно до фінансового коефіцієнта забезпеченості власним капіталом не має перевищувати ½ валюти балансу.

З двох варіантів поправок на заборгованість до уваги приймається той, що має менше значення.

Обґрунтований вище підхід дає змогу всебічно і досить точно визначити дохідність оцінюваного підприємства як цілісного майнового комплексу. 

За результатами проведених досліджень систематизовано підходи до оцінки інвестиційних об’єктів, що підвищує точність та об’єктивність такої оцінки.

У п’ятому розділі «Шляхи розвитку іпотечного кредитування аграрних підприємств та іпотечне рефінансування» за результатами проведених досліджень встановлено, що основні напрями такого розвитку полягають у підвищенні точності оцінки кредитоспроможності аграрних підприємств-потенційних позичальників іпотечних кредитів, обґрунтуванні кредитних ставок, удосконаленні процедур надання та супроводу іпотечних кредитів, а також у розвитку ринку первинних іпотечних паперів на основі широкого застосування похідних цінних паперів – іпотечних деривативів. Враховуючи вищезазначене проведено наукові дослідження і отримано такі результати. 

Визначено п’ять етапів створення економіко-математичної моделі кредитоспроможності підприємств-позичальників іпотечних кредитів і, відповідно, розроблено:

· стандарти вимог до кредитної історії позичальника банку та математичний опис процедур оцінки цієї історії у балах;

· методику оцінки фінансового стану підприємства-позичальника;

· стандарти вимог до бізнес-плану і формалізовано його оцінку в балах;

· стандарти  вимог  до  забезпечення  іпотечних  кредитів та формалізовано 
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оцінку його достатності у балах;

· інтегральну модель кредитоспроможності.

Оцінка окремих параметрів підприємства-позичальника та його інтегральна оцінка здійснена за 100-бальною шкалою.

Статистико-математична обробка інформації, отриманої на підставі аналізу 100 кредитних справ, строк повного виконання зобов’язань за якими вже наступив, дала результати, що описані формулою (17):

                                                                     (17)
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[image: image33.wmf]у


[image: image34.wmf]х

1

,
[image: image35.wmf]х

2

,
[image: image36.wmf]х

3

,
[image: image37.wmf]х

4

 – теоретичний (найімовірніший) рівень виконання позичальником своїх кредитних зобов’язань залежно від оцінки його кредитної історії, фінансового стану, якості бізнес-плану та достатності забезпечення кредиту, %;

х1 – оцінка кредитної історії, бали;

х2 – оцінка фінансового стану, бали;

х3 – якість бізнес-плану, бали;

х4 – достатність забезпечення кредиту, бали.

Коефіцієнт множинної кореляції становить R
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 = 0,90278.

Відомо, що наявність бізнес-плану (бізнес-проекту) не завжди є обов’язковою умовою надання кредиту. Для таких випадків рівняння множинної кореляції і регресії описується формулою (18):


(18)

де 
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 – теоретичний (найімовірніший) рівень виконання позичальником своїх кредитних зобов’язань залежно від оцінки його кредитної історії, фінансового стану та достатності забезпечення кредиту, %.

Коефіцієнт множинної кореляції R
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На підставі часткових коефіцієнтів детермінації розрахована значимість кожного фактора кредитоспроможності (табл. 3).

Таблиця 3

Значимість факторів кредитоспроможності

	Фактор 
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За результатами проведених розрахунків встановлено залежність між оцінкою кредитоспроможності підприємства у балах, сподіваним рівнем повернення кредиту та рівнем кредитної ставки (табл. 4).

Таблиця 4

Залежність між інтегральною оцінкою кредитоспроможності позичальника та сподіваним рівнем виконання позичальником кредитних зобов’язань
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	60
	65
	70
	≥ 75

	Сподіваний рівень виконання позичальником кредитних зобов’язань (за 4-факторною моделлю)  
	80,93
	87,42
	93,01
	100,00

	Сподіваний рівень виконання позичальником кредитних зобов’язань (за 3-факторною моделлю)  
	83,20
	89,18
	95,17
	100,00


Наближено така залежність може визначитися за формулами (19) і (20):

для 4-факторної моделі:
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для 3-факторної моделі:
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Отже, аграрне підприємство-потенційний позичальник може вважатися кредитоспроможним, якщо оцінка кожного із факторів становить не менше 60 балів, а інтегральна оцінка – не менше 75 балів.

У разі пониження інтегральної оцінки від 75 до 60 балів слід підвищувати кредитну ставку.

Залежність між інтегральною оцінкою кредитоспроможності та кредитною ставкою визначає формула (21):
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де 
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  – кредитна ставка з урахуванням оцінки кредитоспроможності, % річних;

КС – кредитна ставка за сподіваного повного і своєчасного виконання кредитних зобов’язань, % річних;

Т – термін кредиту, дні;

РВ – сподіваний рівень виконання кредитних зобов’язань позичальником залежно від оцінки його кредитоспроможності, %.

Апробація моделі на матеріалах 100 кредитних справ довела її придатність для практичного використання.
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За результатами проведених досліджень встановлено, що успішний розвиток іпотеки тісно пов’язаний із вдосконаленням відносин не лише на первинному, а й на вторинному іпотечних ринках. Саме на вторинному іпотечному ринку має формуватися кредитний ресурс як основне джерело іпотечного кредитування підприємств, зокрема аграрних. Ефективне застосування на вторинному іпотечному ринку іпотечних облігацій та сертифікатів потребує наявності відповідних їм похідних інструментів-деривативів.

Майбутній розвиток іпотечного фондового ринку в Україні слід нерозривно пов’язувати із застосуванням іпотечних опціонів «колл» і «пут», варрантів, ф’ючерсів та ф’ючерсних опціонів. Емісія первинних іпотечних цінних паперів неминуче породить похідні, які сприятимуть обігу первинних паперів, а отже розвитку іпотечного рефінансування, що сприятиме збільшенню обсягів іпотечного кредитування підприємств аграрного та інших секторів економіки України.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі проведено теоретичне узагальнення і обґрунтовано нові підходи до розв’язання важливої науково-прикладної проблеми, яка полягає у розробленні теоретико-методологічних засад і прикладних рекомендацій, пропозицій, методик та алгоритмів, спрямованих на подальший розвиток іпотеки як засобу інвестування аграрних підприємств, що є необхідною передумовою успішної трансформації аграрного сектору економіки України.

Проведені наукові дослідження дозволили розв’язати поставлені основні задачі відповідно до визначеної мети і зробити наступні висновки.

1. Уточнено сутність іпотеки і сформульовано її визначення, що повною мірою розкриває її природу. Дослідженнями виявлено, що розвиток іпотеки як засобу інвестування підприємств аграрного та інших секторів економки потребує створення економічних, інституційних і правових передумов, таких як: вдосконалення оцінки кредитоспроможності позичальників іпотечних кредитів, мінімізація ризиків іпотечного кредитування та рефінансування, поліпшення експертної грошової оцінки об’єктів нерухомого майна як предметів іпотеки, розвиток спеціалізованих іпотечних установ, становлення ринку іпотечних цінних паперів, вдосконалення нормативно-правового забезпечення іпотеки. Реалізація вищенаведених заходів сприятиме збільшенню обсягів іпотечного кредитування підприємств, зокрема аграрних.

2. Внаслідок системного аналізу законодавства та практики країн з розвиненою іпотекою, доведено доцільність класифікації іпотек за видами та формами.  Обґрунтовано поділ іпотек  на види та різновидності за сутнісними ознаками, а також  їх поділ на форми за ознаками формальними. Побудована у такий спосіб класифікація іпотек має важливе теоретичне і практичне значення. Вона сприяє поглибленому розумінню сутності іпотеки як багатогранного і складного соціально-економічного явища в усіх його фінансово-економічних та правових аспектах. Практичне значення класифікації полягає у тому, що вона сприяє вибору її видів і форм, найприйнятніших у тій чи іншій конкретній ситуації, включаючи економічний стан підприємств-позичальників.

3. За результатами    дослідження  однорівневої  та  дворівневої   моделей 
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іпотечного рефінансування, проаналізовано ризики, пов’язані з цими моделями, що дало змогу провести розподіл ризиків між підприємствами-позичальниками іпотечних кредитів, зокрема аграрними, та іншими учасниками іпотечних відносин залежно від застосовуваної моделі рефінансування. Відзначено надійність і стійкість однорівневої моделі та мобільність дворівневих моделей. Дослідження довели, що немає жодної моделі, кращої в усіх відношеннях за інші: вибір оптимальної моделі обумовлюється конкретними умовами. В ході досліджень встановлений зв'язок між моделями іпотечного рефінансування та іпотечними системами дав можливість класифікувати іпотечні системи залежно від їх найважливіших ознак, на основі чого розроблено цифрово-літерну кодифікацію різноманітних іпотечних систем. Зазначена класифікація сприяє відбору, а при потребі – створенню нових іпотечних систем, які належним чином враховують специфіку позичальників іпотечних кредитів, зокрема аграрних підприємств.

4. Дослідженнями встановлено, що економічна трансформація в Україні призвела до появи приватної власності на земельні ділянки різного цільового призначення, та інші об’єкти нерухомого майна, що сприяло поступовому створенню передумов розвитку іпотечного кредитування аграрних підприємств. Значний потенціал в Україні має іпотечне кредитування аграрних підприємств, але його розвиток стримується мораторієм на продаж земельних ділянок сільськогосподарського призначення, парцеляризацією сільськогосподарських угідь, яка виникла внаслідок земельної реформи, а також низькою назагал ефективністю аграрного виробництва, що зумовить невисоку ціну земельних ділянок сільськогосподарського призначення. Аграрні підприємства України мають високий потенціал розвитку іпотеки, який може бути використаний значно повніше, ніж тепер у разі реформування національної економіки.

5. Результати дослідження підтверджують, що розвиток іпотечного кредитування аграрних підприємств залежить не лише від наявності чи відсутності економічних передумов. Важливу роль відіграють також правові та інституційні чинники. Протягом 2003–2004 рр. прийнято низку законів, які врегульовують різні аспекти іпотечних відноси, але українське іпотечне законодавство все ще не є цілком досконалим і потребує гармонізації. Вдосконалення нормативно-правової бази у сфері оцінки земель сільськогосподарського призначення сприятиме покращенню землеоціночної діяльності шляхом проведення більш виваженої та об’єктивної експертної грошової оцінки, що є вкрай важливим у зв’язку із становленням земельного ринку. Ефективне функціонування поземельного боргу потребує внесення змін до Закону України „Про іпотеку” оскільки норми цього Закону регулюють правовідносини лише у сфері акцесорної іпотеки.

6. Найменш розвинені в Україні інституційні передумови. В нашій країні немає ефективної системи реєстрації нерухомого майна та прав на нього, що значною мірою підвищує ризики, пов’язані з іпотечним кредитуванням підприємств аграрного та інших секторів української економіки. Лише банк «Аркада» можна визнати справжнім іпотечним банком. Дослідження доводять, що створена в 2004 р. Державна іпотечна установа другого рівня відповідно до свого статуту може здійснювати іпотечне рефінансування за двома моделями – другою та третьою, але 
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не проводить його поки-що за жодною з них. Така ситуація позбавляє невеликі банки, а в Україні таких переважна більшість, долучитися до іпотечного рефінансування шляхом емісії іпотечних інструментів, оскільки самостійно таку емісію вони здійснювати не можуть. В результаті довгострокові іпотечні кредити надаються підприємствам, зокрема аграрним, коштом короткострокових депозитних ресурсів, що ставить під загрозу ліквідність банків і сприяє підвищенню іпотечних ризиків. Зазначене стримує розвиток іпотечного рефінансування і є гальмівним фактором спрямування інвестицій до аграрних підприємств.

7. На основі здійсненого синтезу теорій вартості, граничної корисності та попиту і пропозиції досліджено походження методів оцінки об’єктів нерухомого майна. Дослідженнями виявлено, що теорія вартості породила витратний або вартісний метод оцінки, теорія граничної корисності – метод капіталізації доходу, а теорія попиту і пропозиції – метод порівняння або зіставлення цін продажу. На основі трьох наведених методів виник четвертий – похідний або комбінований.

Встановлено, що теорія експертної грошової оцінки об’єктів нерухомого майна не є простим продовженням теорій вартості та ціни. Сягаючи своїм корінням цих теорій, експертна грошова оцінка нерухомого майна є самостійним науковим напрямом. 

8. З метою підвищення точності та надійності експертної грошової оцінки об’єктів нерухомого майна, у тому числі сільськогосподарських угідь та аграрних підприємств як цілісних майнових комплексів, доцільно, по можливості, оцінювати, певний об’єкт за двома методами одночасно. При цьому один із методів визначається як основний, інший – як допоміжний. Також дослідженнями виявлено основну відмінність експертної грошової оцінки споруд від такої ж оцінки земельних ділянок: споруди мають визначений, хоча б орієнтовно, термін свого корисного існування; земельні ділянки такого терміну не мають за винятком деяких земельних поліпшень, а тому споруди не можуть оцінюватися методом простої капіталізації доходу. Удосконалення експертної грошової оцінки дохідних споруд слід пов’язувати з уточненням майбутніх грошових доходів від них, а також дисконтної ставки, застосовуваної для визначення теперішньої вартості цих доходів. Підвищення точності експертної грошової оцінки споруд у разі застосування методу порівняння цін продажу полягає в уточненні параметрів, за якими порівнюються оцінювані споруди. 

9. За результатами проведеного дослідження визначено основні шляхи вдосконалення експертної грошової оцінки земельних ділянок сільськогосподарського призначення. В процесі такої оцінки використано сім видів земельної ренти – за родючістю, технологічну, екологічну, перерозподільчу (цінову), за зручністю земельної ділянки для обробітку, дорожню та територіальну. Такі види земельної ренти як технологічна, екологічна та перерозподільча  визначено вперше. У рамках проведених досліджень розроблено методику, яка дає змогу визначати ренту в балах і, завдяки цьому, застосовувати метод капіталізації ренти та метод порівняння цін продажу при експертній грошовій оцінці земельних ділянок сільськогосподарського призначення, що перебувають у власності або користуванні аграрних підприємств.

10. Створено   метод  дослідження еквівалентності обміну між аграрними 
підприємствами та підприємствами інших секторів економіки на основі методики «Земельна рента». Зазначена методика дає змогу визначити еквівалентні ціни на продукцію рослинництва в залежності від рівня цін на промислові засоби аграрного виробництва. Застосування даної методики дасть змогу покращити економічний стан аграрних підприємств шляхом наближення фактичних цін до еквівалентних за відповідного державного сприяння. Порівняння фактичних та еквівалентних цін на зерно дало змогу зробити висновки, що еквівалентність цін часто порушувалась. У низьковрожайні роки ціни стрімко зростали, значно перевищуючи еквівалентні, в інші роки фактичні ціни здебільшого нижчі еквівалентних. Така ситуація пояснюється високою еластичністю цін на зерно і зумовлювала аномальну ситуацію, за якої покращення результативності роботи аграрних підприємств призводило до зниження рівня окупності їх витрат і погіршення фінансового стану. 

11. З урахуванням результатів досліджень вітчизняних та зарубіжних вчених розроблено новий підхід до експертної грошової оцінки аграрних підприємств як цілісних майнових комплексів. Визначено об’єкти та алгоритм такої оцінки. До структурних елементів цілісного майнового комплексу належать: об’єкти (джерела доходу); діючі активи (забезпечення джерел доходу); недіючі активи – не введені в експлуатацію (потенціал росту) та виведені з експлуатації (майбутнє джерело коштів). Зазначений підхід передбачає оцінку аграрних підприємств на основі можливого доходу від об’єкта з поправками на забезпеченість активами та заборгованість. Застосування зазначеного підходу в процесі оцінки 36 аграрних підприємств загальною площею понад 65 тис. га дає можливість зробити висновки про його точність та об’єктивність. 

12. Стандартизовано та формалізовано оцінку окремих складових кредитоспроможності аграрного підприємства - позичальника іпотечних кредитів. До таких складових належать кредитна історія позичальника, його фінансовий стан, якість поданого ним бізнес-плану чи бізнес-проекту в разі потреби такого подання, а також забезпечення кредиту. Стандартизація і наступна формалізація вимог до названих характеристик забезпечила розробку економіко-математичної моделі оцінки кредитоспроможності аграрних підприємств - потенційних позичальників іпотечних кредитів. Крім кількісної оцінки потенційної кредитоспроможності позичальника за 100-бальною шкалою, дана модель дозволяє виявити вплив такої оцінки на сподіваний рівень повернення кредиту і рівень кредитної ставки. Використання зазначеної моделі в процесі оцінки 100 кредитних справ, термін повернення кредитів за якими наступив, підтвердила доцільність її застосування.

13. В процесі дослідження здійснено моделювання кредитних ставок за іпотечними кредитами. Для цього застосовано модель визначення необхідної кредитної ставки, яка дозволяє кількісно виявити вплив безпосередніх факторів на рівень необхідної кредитної ставки. Відзначено особливу роль таких факторів, як рівень повернення кредиту, вартість кредитного ресурсу та стійкість валюти, в якій надається кредит. В ході дослідження встановлено, що найкращою є ситуація, за якої фактичні кредитні ставки не відрізняються суттєво від необхідних, а кредити при цьому є доступними для переважної більшості підприємств. Суттєве заниження фактичної кредитної ставки ослабить банківську систему, а відтак і всю економіку. 
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Значне завищення фактичної кредитної ставки спочатку буде вигідним для банків, але незабаром призведе до суттєвого звуження сфери кредитування, що негативно відіб’ється на фінансовому стані підприємств та економіки в цілому. 

14. Дослідженнями виявлено роль іпотечних цінних паперів у процесі розвитку іпотечного кредитування підприємств аграрного та інших секторів української економіки та іпотечного рефінансування. Розкрито функції похідних іпотечних цінних паперів – іпотечних деривативів, а також визначено можливості застосування іпотечних опціонів «колл» та «пут», варрантів і ф’ючерсів на фондових ринках. Саме на вторинному ринку іпотек повинні формуватися кредитні ресурси, що є потужнім джерелом іпотечного кредитування підприємств, зокрема аграрних. Доведено, що практично повна відсутність таких паперів в Україні призводить до підвищення іпотечних ризиків в процесі кредитування підприємств. Емісія іпотечних цінних паперів є підґрунтям для розвитку іпотечного рефінансування, що сприятиме спрямуванню значних інвестиційних потоків до  підприємств.
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Кручок Н.С. Розвиток іпотеки в інвестуванні аграрних підприємств. – На правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня доктора економічних наук за спеціальністю 08.00.04 – економіка та управління підприємствами (за видами економічної діяльності). – Національний університет біоресурсів і природокористування України,  Київ, 2012.

Дисертація присвячена теоретичному узагальненню і обґрунтуванню нових підходів до розв’язання важливої наукової  проблеми, яка полягає у розробленні теоретико-методологічних засад і прикладних рекомендацій, пропозицій, методик та алгоритмів, спрямованих на подальший розвиток іпотеки як засобу інвестування аграрних підприємств, що є необхідною передумовою успішної трансформації аграрного сектору економіки України.

Уточнено сутність іпотеки, визначено передумови її розвитку, а також розроблено класифікацію іпотек, яка передбачає поділ іпотек на види і форми.

Запропоновано технологічний, екологічний та перерозподільчий види земельної ренти, які обчислюються при проведенні експертної грошової оцінки земельних ділянок сільськогосподарського призначення як предметів іпотеки.

Вдосконалено методичні підходи до оцінки об’єктів нерухомого майна та експертної грошової оцінки аграрних підприємств як цілісних майнових комплексів. Визначено об’єкти та алгоритм такої оцінки.

Розроблено економіко-математичну модель оцінки кредитоспроможності аграрного підприємства-позичальника іпотечних кредитів шляхом стандартизації та формалізації вимог до його кредитної історії, фінансового стану, бізнес-плану та забезпечення кредиту.
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Кручок Н.С. Развитие ипотеки в инвестировании аграрных предприятий. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени доктора экономических наук по специальности 08.00.04 – экономика и управление предприятиями (по видам экономической деятельности). – Национальный университет биоресурсов и природопользования Украины, Киев, 2012. 

Диссертация посвящена теоретическому обобщению и обоснованию новых подходов к решению важной научной и народнохозяйственной проблемы, которая заключается в разработке теоретико-методологических принципов и прикладных рекомендаций, предложений, методик и алгоритмов, направленных на дальнейшее развитие ипотеки как средству инвестирования аграрных предприятий, что является  необходимой предпосылкой успешной трансформации аграрного сектора экономики Украины. 

Уточнена сущность ипотеки, определены предпосылки ее развития, а также раскрыто содержание 36-и видов, 11-и разновидностей и 8-и форм ипотек, что имеет важное теоретическое и практическое значение и содействует более глубокому пониманию сущности ипотеки как сложного и многогранного социально-экономического явления. 

Доказано, что поземельный долг является специфической разновидностью ипотеки. Обоснована целесообразность сочетания поземельного долга с овердрафтом, что способствует минимизации кредитных рисков. Предложены мероприятия, направленные на использование поземельного долга в Украине в процессе кредитования аграрных предприятий.

Исследованы одноуровневая и двухуровневая модели ипотечного рефинансирования, проанализированы риски, связанные с этими моделями, что дает возможность провести распределение рисков между участниками ипотечных отношений в зависимости от применяемой модели рефинансирования, а также минимизировать риски в процессе кредитования аграрных предприятий. 
Доказано, что развитие ипотечного кредитования аграрных предприятий зависит не только от наличия или отсутствия экономических предпосылок. Важную роль играют также правовые и институциональные факторы. Обоснована целесообразность совершенствования и гармонизации правового обеспечения ипотеки, а также создания специализированных институтов, что будет содействовать развитию ипотечного рефинансирования и, как следствие, понижению ипотечных рисков в процессе кредитования предприятий аграрного и других секторов украинской экономики. 
Исследовано происхождение методов оценки объектов недвижимого имущества на основании осуществленного синтеза теорий стоимости, предельной полезности,  а  также  спроса  и предложения. Обосновано, что теория стоимости 
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обусловила затратный или стоимостный метод оценки, теория предельной полезности – метод капитализации дохода, а теория спроса и предложения –  метод сравнения или сопоставления цен продажи. На основании трех названных методов возник четвертый – производный или комбинированный. 
Определены основные направления совершенствования инвестиционной оценки объектов недвижимости аграрных предприятий, как обязательной предпосылки развития инвестиционных процессов в аграрном секторе экономики Украины путем увеличения объемов ипотечного кредитования аграрных предприятий.

Показано важность и сложность экспертной денежной оценки земельных участков сельскохозяйственного назначения. С целью совершенствования такой оценки использовано семь видов земельной ренты – по плодородию, технологическую, экологическую, перераспределительную (ценовую), по удобству земельного участка к обработке, дорожную и территориальную. Такие виды земельной ренты как технологическая, экологическая и перераспределительная  определены впервые. 
Создана методика "Земельная рента", которая дает возможность определять ренту в баллах и, благодаря этому, применять метод капитализации ренты и метод сравнения цен продажи с целью экспертной денежной оценки земельных участков сельскохозяйственного назначения, в частности пашни. Предлагаемая методика позволяет исследовать эквивалентность обмена между предприятиями аграрного и других секторов украинской экономики как предпосылки совершенствования государственного регулирования цен на  сельскохозяйственную продукцию, что способствует улучшению финансового состояния аграрных предприятий.

В результате проведенного исследования было установлено, что развитие экспертной денежной оценки земельных участков сельскохозяйственного назначения, находящихся в собственности или пользовании аграрных предприятий, в частности посредством метода определения денежного эквивалента рентного балла, следует связывать со становлением земельного рынка в Украине. 

Разработан новый подход к экспертной денежной оценке аграрного предприятия как целостного имущественного комплекса. Определены объекты и алгоритм такой оценки. К структурным элементам целостного имущественного комплекса отнесены: объекты (источники дохода); действующие активы (обеспечение источников дохода); недействующие активы – не введены в эксплуатацию (потенциал роста) и выведены из эксплуатации (будущий источник средств). Оценка производится на основании возможного дохода от объекта с учетом поправок на обеспеченность активами и задолженность. Предложенный подход способствует повышению точности экспертной оценки аграрных предприятий как целостных имущественных комплексов с учетом их потенциала.

Обоснованы стандарты и формализирована оценка отдельных составляющих кредитоспособности аграрного предприятия-заемщика ипотечных кредитов. К таким составляющим отнесены кредитная история заемщика, его финансовое состояние, бизнес-план или бизнес-проект, а также обеспечение кредита. 
Стандартизация  и  формализация требований к названным характеристикам 
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обеспечила разработку экономико-математической модели оценки кредитоспособности аграрных предприятий-потенциальных заемщиков ипотечных кредитов. Кроме оценки потенциальной кредитоспособности по 100-бальной шкале, данная модель позволяет обнаружить количественное влияние такой оценки на ожидаемый уровень возвращения кредита и уровень кредитной ставки.

Ключевые слова: ипотека, инвестиционная оценка аграрных предприятий, кредитоспособность аграрных предприятий, экспертная денежная оценка земельных участков сельскохозяйственного назначения, ипотечное рефинансирование.
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