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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Перехід до ринкової моделі господарювання в Україні зумовив формування і подальший розвиток всіх типів ринків, зокрема товарного, фінансового, а разом з ними – й іпотечного ринку. Система іпотечного кредитування, властива ринковій економіці як її невіддільна складова, має стати одним з ефективних механізмів функціонування національної економіки. Це сприятиме консолідації фінансового ринку та ринку нерухомості, а також суміжних з ними сегментів, трансформуванню заощаджень в інвестиційні ресурси і на цій основі активізації споживчого попиту. Ефективне функціонування системи іпотечного кредитування сприятиме розв’язанню актуальної на сьогодні соціально-економічної проблеми в країні, пов’язаної із забезпеченням населення житлом, а також дасть можливість підприємствам використовувати свою нерухомість як заставне забезпечення для отримання додаткових фінансових ресурсів при одночасному користуванні нею. Крім того, розвиток іпотечного кредитування зумовлює мультиплікативний ефект зростання ВВП.

Оцінюючи сучасний стан економічної думки щодо функціонування іпотеки, можна констатувати, що їй певною мірою притаманні достатній рівень глибини наукових досліджень, широкий спектр поглядів на наукову проблему та динамізм подальших пошуків, який є ознакою активності трансформаційних процесів. Напрями досліджень іпотеки досить диференційовані, що пов’язано із складними процесами трансформації на фінансовому ринку та ринку нерухомості у швидкозмінних економічних умовах. На сьогодні проблемою, що стоїть перед вітчизняною економічною наукою, є дослідження і обґрунтування основних закономірностей подальшого функціонування системи іпотечного кредитування загалом та її елементів зокрема.

Дослідженню теорії кредиту присвячено наукові праці представників різних напрямів зарубіжної економічної думки – А. Сміта, Д. Рікардо, Дж. М. Кейнса, Р. Міллера. Питанням функціонування ринку нерухомості присвячені наукові роботи Н. Ордуєя, Дж. Фрідмана та ін. Вивченню проблем становлення та розвитку іпотечного кредитування, удосконаленню механізмів його функціонування та відповідного інструментарію присвячено наукові праці представників різних напрямів зарубіжної економічної думки – Х.-П. Бера, І. Довдієнко, В. Кудрявцева, О. Кудрявцевої, І. Разумової, Т. Стейнметца, Г. Суворова, Ф. Уітта, Г. Циліної, В. Черняка, В. Южелевського та ін.
Важливими є наукові здобутки й українських учених-економістів. Дослідження проблематики грошово-кредитної політики в Україні, іпотечного ринку як складової фінансового ринку, визначення місця іпотечного кредиту в економічній категорії “кредит” досліджували В.Д. Лагутін, В.І. Міщенко, А.М. Мороз, М.І. Савлук, Н.М. Шелудько, А.А. Чухно та ін. Макроекономічні передумови впровадження іпотеки, становлення та розвиток системи іпотечного кредитування й ринку іпотеки, формування механізму іпотечного інвестування та вплив різних факторів на його подальше функціонування, напрями мінімізації ризиків при іпотечному кредитуванні – П.І. Гайдуцький, О.Т. Євтух, С.І. Кручок, А.М. Кутиркін, В.В. Роговий, О.В. Пилипець, В.І. Савич, І.І. Цупор та ін. Теоретичні основи іпотеки та іпотечного кредитування, напрями вдосконалення механізмів функціонування інститутів та інструментів іпотечного ринку, моделей фінансування та рефінансування житлового будівництва – Н.М. Внукова, В.І. Грушко, М.П. Денисенко, О.І. Кірєєв, В.І. Кравченко, О.С. Любунь, К.В. Паливода, Г.М. Терещенко та ін. Формування ринку іпотечних цінних паперів та розвиток сек’юритизації – М.О. Бурмака, Леонов Д.А., О.М. Мозговий, О.М. Табала та ін.

Проте все ще залишаються неузгодженими питання щодо подальшого розвитку іпотечного ринку, що потребує поглибленого дослідження з метою забезпечення функціонування ефективної системи іпотечного кредитування. Крім того, є необхідність формування комплексного підходу до удосконалення вже існуючого та розробки нового інструментарію системи. Потребують поглибленого дослідження діючі механізми рефінансування іпотечних кредитів. Необхідність удосконалення теоретичних основ іпотеки, розвиток практичного аспекту діяльності системи для подальшої активізації іпотечного кредитування у післякризовий період, дослідження механізмів функціонування системи іпотечного кредитування та напрямів її розвитку на довгострокову перспективу обумовлюють актуальність обраної теми дисертаційної роботи, її мету та завдання дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконувалась відповідно до планів НДР Академії фінансового управління при Міністерстві фінансів України за темою “Розвиток іпотечного ринку в Україні та активізація інвестиційної діяльності” (номер державної реєстрації 0103U007446). Особисто автором досліджено розвиток ринку іпотечних цінних паперів в Україні та умови активізації інвестиційної діяльності, пов’язані із застосуванням іпотечного кредиту.

Мета та завдання дослідження. Метою дослідження є обґрунтування теоретичних та практичних засад подальшого функціонування системи іпотечного кредитування, виявлення особливостей і тенденцій її розвитку в Україні.

Поставлена мета дослідження зумовила вирішення таких завдань:

· розкрити поняття та сутність іпотеки як форми кредитування та системи іпотечного кредитування;

· здійснити аналіз функціонування різних моделей іпотечного ринку в зарубіжних країнах та визначити їхні особливості;
· виявити макроекономічні передумови формування ринку іпотеки в трансформаційних умовах та фактори, що впливають на розвиток системи іпотечного кредитування;

· дослідити процеси становлення та подальшого розвитку вітчизняної системи іпотечного кредитування;

· визначити механізми застосування існуючих іпотечних продуктів на вітчизняному ринку банківського кредитування;

· дати оцінку сучасному стану страхування ризиків при здійсненні іпотечного кредитування;
· проаналізувати стан розвитку ринку нерухомості;
· дослідити механізм рефінансування іпотечних кредитів (сек’юритизацію);
· обґрунтувати пріоритетні напрями організаційно-економічного забезпечення подальшого ефективного функціонування вітчизняної системи іпотечного кредитування.
Об’єктом дослідження є сучасні процеси функціонування системи іпотечного кредитування.

Предметом дослідження є фінансові відносини, які виникають між суб’єктами системи іпотечного кредитування в процесі здійснення іпотеки.

Методи дослідження. Методологічну основу дисертації складають фундаментальні положення економічної теорії та наукові висновки провідних вітчизняних та зарубіжних вчених з питань функціонування системи іпотечного кредитування. Під час написання наукової роботи були використані емпіричні та теоретичні методи наукового дослідження: метод абстрагування (при дослідженні факторів, що впливають на розвиток системи іпотечного кредитування); метод порівняння (при визначенні способів рефінансування іпотечних активів); метод аналогії (при дослідженні варіативності механізму функціонування іпотечного ринку); методи аналізу та синтезу (при визначенні етапів розвитку системи іпотечного кредитування); метод формалізації (при обґрунтуванні існування синергії, притаманної іпотечному кредитуванню); системний метод (при визначенні іпотечного кредитування як цілісної та складної системи); метод моделювання (при дослідженні різних моделей системи іпотечного кредитування, що функціонують у розвинених країнах); метод експертної оцінки (при визначенні стану розвитку ринку страхування ризиків при здійсненні іпотечної діяльності).

Інформаційну базу дослідження складають нормативно-правові акти, аналітичні та статистичні документи Національного банку України, Української національної іпотечної асоціації, Державної іпотечної установи, Державного комітету статистики України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Державного агентства України з інвестицій та інновацій, звіти та інвестиційні меморандуми банків, вітчизняні та зарубіжні монографічні видання, наукові статті та електронні ресурси мережі Інтернет.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у поглибленні теоретичних положень у сфері іпотеки та розробленні рекомендацій щодо ефективного функціонування системи іпотечного кредитування в Україні. Проведені дослідження дали можливість отримати такі наукові результати:

вперше:
– сформульовано комплексний підхід до визначення системи іпотечного кредитування в єдності та цілісності її елементів, сукупність яких породжує синергетичний ефект, що полягає у синтезі взаємовідносин суб’єктів та об’єктів системи та їх динамічного розвитку відповідно до стану соціально-економічного розвитку країни;

– аргументовано, що для збалансування процентного та кредитного ризиків доцільно впроваджувати комбіновану форму іпотечного кредиту, яка поєднує в собі властивості, притаманні як кредиту з фіксованою ставкою, так і кредиту з плаваючою ставкою, та передбачає додаткові обмежувальні параметри, а саме: встановлення на початковому етапі іпотечного кредитування фіксованої ставки; обмеження першого приросту або зниження ставки при переході від фіксованої ставки до плаваючої; обмеження дострокового погашення кредиту на початковому етапі;

удосконалено:

– дефініцію “система іпотечного кредитування” як своєрідну сукупність всіх суб’єктів та об’єктів довгострокового кредитування під заставу нерухомості (що залишається у користуванні позичальника), які перебувають в економіко-правових та організаційних взаємовідносинах між собою в процесі здійснення іпотеки з використанням відповідного інструментарію;
– класифікацію макроекономічних факторів за напрямами впливу на іпотечне кредитування за рахунок доповнення їх організаційними факторами, до яких віднесено: варіативність схем іпотечного кредитування, наукові розробки у сфері іпотечного кредитування, впровадження національних стандартів іпотечного кредитування; та соціальними факторами, до яких віднесено: пільги певним категоріям громадян, рівень платоспроможності населення, доступність житла та іпотечного кредитування;
дістали подальший  розвиток:
– систематизація етапів формування вітчизняної системи іпотечного кредитування та тенденцій її розвитку, розкриття особливостей кожного з цих етапів. Становлення системи іпотечного кредитування відбулося у три етапи: вихід перших суб’єктів іпотечних відносин на ринок і поява нормативних актів, що регулюють їхню діяльність; збільшення кількості учасників на ринку іпотечного кредитування та створення законодавчого регулювання іпотеки; формування вторинного ринку іпотечного кредитування та сек’юритизації;

– механізм іпотечного кредитування в частині конвертації у національну валюту іпотечних кредитів, виданих в іноземній валюті у докризовий період, що полягає у розробці правил, яких слід дотримуватися банкам у разі застосування конвертації валютних кредитів;

– напрями поліпшення рівня ліквідності банків через рефінансування іпотечних активів шляхом випуску іпотечних цінних паперів за умови підвищення внутрішнього попиту на такі папери, зокрема внесенням облігацій з іпотечним покриттям у ломбардний список НБУ, стандартизацією іпотечних кредитів при формуванні іпотечних пулів, розвитком інфраструктури ринку сек’юритизованих цінних паперів; та зниження витрат при організації їхнього випуску через введення інституту депозитарного обліку заставних.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що основні теоретичні положення й висновки дослідження доведено до рівня конкретних пропозицій та рекомендацій, які можуть використовуватися при удосконаленні інструментарію системи іпотечного кредитування та нормативно-правового забезпечення функціонування системи.

Окремі наукові результати дисертаційного дослідження враховано й використано: “Райффайзен Банком Аваль” запроваджено запропонований іпотечний продукт – комбінований іпотечний кредит, який дозволяє розширити коло потенційних позичальників при одночасному зміцненні конкурентних позицій банку на ринку іпотечних послуг (довідка від 07.04.2008 р. № 50); Київською філією страхової компанії “Еталон” – в практичній діяльності результати проведення експертного опитування серед страхових компаній щодо визначення стану ринку страхування ризиків при здійсненні іпотечної діяльності (довідка від 20.01.2009 р. № 341/1-01); Державною комісією з цінних паперів та фондового ринку – при розробці нормативних документів напрями поліпшення інвестиційної діяльності через сек’юритизацію іпотечних цінних паперів, а також удосконалення механізму рефінансування іпотечних активів (довідка від 24.07.2009 р. № 03/12070); ВТБ Банком – правила здійснення конвертації через запровадження нового підходу до встановлення відсоткових ставок за конвертованими кредитами, який ґрунтується на заміні фіксованої ставки на плаваючу (довідка від 05.10.2009 р. № 5072-1/1-01-2).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаною науковою працею, в якій реалізовано авторський підхід до аналізу системи іпотечного кредитування та проблем її розвитку в умовах сучасної економіки. Внесок здобувача у працях, опублікованих у співавторстві, визначено у списку публікацій.

Апробація результатів дисертації. Основні результати дослідження доповідались та обговорювались на науково-практичних конференціях, зокрема: IV Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених “Страны с переходной экономикой в условиях глобализации” (м. Москва, Російська Федерація, 2005 р.); Круглому столі Українського агентства фінансового розвитку “Іпотечні цінні папери в Україні: правове регулювання, можливості та перспективи” (м. Київ, 2005 р.); Науково-практичній конференції “Розвиток фінансової системи України в умовах трансформаційних перетворень” (м. Київ, 2006 р.); Всеукраїнському бізнес-семінарі “Актуальні проблеми функціонування фінансової системи України в контексті Європейської інтеграції” (м. Хмельницький, 2006 р.); VI Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених “Страны с переходной экономикой в условиях глобализации” (м. Москва, Російська Федерація, 2007 р.); XIII Міжнародній науково-практичній конференції “Проблеми і перспективи функціонування інноваційної системи держави в умовах глобалізації” (м. Луцьк, 2007 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції молодих вчених, магістрів і студентів “Фінансові послуги та розвиток суб’єктів господарювання в Україні” (м. Харків, 2008 р.); Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених та студентів “Регіональний аспект трансформаційних процесів в економіці” (м. Чернівці, 2008 р.); Науково-практичній конференції “Розвиток фінансової системи України в умовах економічної глобалізації” (м. Київ, 2008 р.).

Публікації. За результатами дисертаційного дослідження автором опубліковано 18 наукових праць загальним обсягом 5,7 друк. арк., з них 7 статей у фахових виданнях загальним обсягом 2,9 друк. арк., з яких 5 – одноосібних та 2 – у співавторстві.
Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Загальний обсяг роботи становить 204 сторінки, основний зміст роботи викладено на 169 сторінках. Робота містить 12 таблиць, 16 рисунків та 13 додатків, список використаних джерел налічує 195 найменувань на 17 сторінках.

Основний зміст ДИСЕРТАЦІЇ

У вступі обґрунтовано актуальність теми дослідження, сформульовано предмет, об’єкт, мету та завдання дослідження, визначено методологічну базу, наукову новизну та практичне значення одержаних результатів, визначено особистий внесок здобувача, результати апробації дисертації та повноту викладення результатів дослідження в опублікованих працях.

У першому розділі “Теоретичні засади формування системи іпотечного кредитування” розкрито сутність таких дефініцій, як “іпотека”, “іпотечний кредит”, “іпотечний ринок”, “система іпотечного кредитування”, узагальнено теоретичні засади розвитку та функціонування іпотеки, іпотечного ринку та системи іпотечного кредитування. Зроблено висновок, що розвинутою можна вважати іпотечну систему, якій властиві такі характеристики: ефективність, урегульованість системи, можливість вибору фінансових інструментів, проведення рефінансування іпотечних активів, доступність за сплатою, наявність міцної банківської системи, стабільність політичних процесів. Обґрунтовано, що підтримка та розвиток іпотечного кредитування на сьогодні є одним із пріоритетів для економіки України у зв’язку з тим, що саме іпотека може стати ефективним інструментом розв’язання в країні актуальної житлової проблеми. Іпотечний кредит сприятиме збільшенню інвестиційного потенціалу вітчизняної економіки через мультиплікативний ефект зростання ВВП.

У межах дослідження визначено, що система іпотечного кредитування – це складна, цілісна та відкрита система, синтез взаємовідносин суб’єктів та об’єктів якої породжує синергетичний ефект. Рушійною силою консолідації основних складових системи іпотечного кредитування стало прийняття низки законодавчих актів у цій сфері, а також необхідність запровадження на фінансовому ринку відповідного кредитного інструменту.

Автором запропоновано структурно-функціональну схему системи іпотечного кредитування виходячи з того, що дана система характеризується ієрархічністю побудови, багатокомпонентністю, різноманітністю взаємовідносин та зв’язків між її елементами (рис. 1).


Рис. 1. Структурно-функціональна схема системи іпотечного кредитування

У процесі дослідження вдосконалено визначення поняття та сутності системи іпотечного кредитування як своєрідної сукупності всіх суб’єктів та об’єктів довгострокового кредитування під заставу нерухомості (що залишається у користуванні позичальника), які перебувають в економіко-правових та організаційних взаємовідносинах між собою в процесі здійснення іпотеки з використанням відповідного інструментарію.

При дослідженні процесу розвитку системи іпотечного кредитування виявлені макроекономічні передумови формування ринку іпотеки. Встановлено, що макроекономічне середовище, в якому функціонує ринок іпотеки, підвладне циклічності та інертності розвитку. У свою чергу, іпотечний ринок зазнає змін від взаємодії низки факторів. Виділено макроекономічні фактори за напрямами впливу на формування та розвиток системи іпотечного кредитування, які класифіковано на політичні, економічні, правові, історичні. Вказані фактори було розширено організаційними та соціальними факторами. До організаційних факторів віднесено: варіативність схем іпотечного кредитування; наукові розробки у сфері іпотечного кредитування; впровадження національних стандартів іпотечного кредитування; до соціальних факторів – пільги певним категоріям громадян; рівень платоспроможності населення; доступність житла та іпотечного кредитування (рис. 2).


4. Рис. 2. Фактори, що впливають на формування та розвиток системи іпотечного кредитування

Проаналізовано світовий досвід організації іпотечного ринку та варіативність механізмів його функціонування в країнах з ринковою економікою. Визначено основні аспекти формування та розвитку системи іпотечного кредитування в країнах з трансформаційною економікою, а також обґрунтовано необхідність впровадження найкращих стандартів іпотечного кредитування. Зроблено висновок про те, що система іпотечного кредитування є складним економічним утворенням окремих елементів, успішне функціонування якої залежить від оптимальної та адаптованої до сучасних вітчизняних умов організаційної форми.

У другому розділі “Функціонування системи іпотечного кредитування в Україні” здійснено систематизацію процесу формування та функціонування вітчизняної системи іпотечного кредитування. На підставі аналізу виділено основні його етапи: І етап (1994–2002 рр.) – вихід перших суб’єктів іпотечних відносин на ринок і поява нормативних актів, що регулюють їхню діяльність. Основними досягненнями цього періоду стало: створення інститутів та інструментів кредитування будівництва житла; формування небюджетного механізму фінансування будівництва житла; розробка системи захисту учасників від інфляції; мінімізація кредитних ризиків банків. Істотними недоліками періоду були: відсутність цілісної концепції розвитку та функціонування системи іпотечного кредитування та відповідної законодавчої бази; недовіра вкладників до банків та бідність населення; локалізація експерименту в Києві.

ІІ етап (2003–2006 рр.) – збільшення кількості учасників на ринку іпотечного кредитування та створення законодавчого регулювання іпотеки. Важливими досягненнями цього етапу були: схвалення Концепції створення національної системи іпотечного кредитування; розробка Програми забезпечення молоді житлом; формування конкурентного середовища на ринку банківських послуг та створення нових іпотечних продуктів; створення фондів фінансування будівництва з метою розвитку первинного ринку нерухомості; формування підґрунтя для запровадження системи рефінансування іпотечних кредитів. Нерозв’язаними проблемами залишилися: відсутність закону про іпотечні цінні папери; наявність високих відсоткових ставок за іпотечними кредитами; завищені ціни на нерухомість, низька платоспроможність населення; відсутність використання земель сільськогосподарського призначення як об’єкта угод при іпотечному кредитуванні.

ІІІ етап (з 2007 р.) – формування вторинного ринку іпотечного кредитування та сек’юритизації. Позитивними аспектами цього етапу є: функціонування вторинного ринку іпотечних кредитів та здійснення випусків іпотечних цінних паперів; посилення конкуренції серед банків; активізація діяльності Державної іпотечної установи (ДІУ) та Української національної іпотечної асоціації. Недоліками є: відсутність єдиного земельного кадастру, земельного банку, податку на нерухомість; фрагментарність ринку іпотеки; світова фінансова криза, яка уповільнила подальший розвиток системи іпотечного кредитування.

У роботі проаналізовано особливості функціонування інструментарію системи іпотечного кредитування в українській практиці. Здійснено аналіз специфіки кредитів з фіксованою та плаваючою ставками, різні схеми їх погашення, які використовуються банками, визначено переваги та недоліки для кредиторів та позичальників.

Запропоновано для використання банками комбінований іпотечний кредит, який поєднує в собі властивості, притаманні як кредиту з фіксованою ставкою, так і кредиту з плаваючою ставкою, і має такі додаткові параметри: на початковий період встановлюється фіксована ставка; обмеження першого збільшення ставки; обмеження першого зменшення ставки; заборона дострокового погашення кредиту на початковому етапі.

Станом на 01.01.2010 р. загальна сума кредитів, забезпечених іпотекою, становила 198,5 млрд. грн. Дані свідчать про те, що починаючи з 2005 р. й до середини 2008 р. зростання обсягів виданих іпотечних кредитів демонструвало стійку динаміку, при цьому значний попит на іпотечні кредити спостерігався серед фізичних осіб, особливо в іноземній валюті (табл. 1). Починаючи з 2008 р. темп приросту іпотечного кредитування значно уповільнився, а з кінця 2008 р. через світову фінансову кризу банки призупинили кредитування, в тому числі й іпотечне. Збільшення обсягів іпотечного кредитування станом на 01.01.2009 р. пов’язано лише з девальвацією національної валюти.

Таблиця 1

Обсяг та структура виданих іпотечних кредитів у 2005–2009 рр.

	Станом на
	Усього
	Іпотечні кредити, надані фізичним особам, млн. грн.
	Іпотечні кредити, надані юридичним особам, млн. грн. 

	
	
	Усього
	темп зростання, %
	у тому числі у розрізі валют
	Усього
	темп зростання, %
	у тому числі у розрізі валют

	
	
	
	
	націо-нальна валюта
	іноземна валюта
	
	
	націо-нальна валюта
	іноземна валюта

	01.01.06
	8 550
	2 843
	-
	711
	2 132
	5 707
	-
	2 458
	3 249

	01.07.06
	20 667
	12 843
	352%
	2 045
	10 798
	7 825
	37%
	2 997
	4 828

	01.01.07
	31 700
	21 105
	64%
	2 725
	18 381
	10 595
	35%
	4 101
	6 494

	01.07.07
	103 544
	57 470
	172%
	7 802
	49 669
	46 074
	335%
	23 034
	23 040

	01.01.08
	129 451
	74 860
	30%
	14 423
	60 436
	54 591
	18%
	29 309
	25 281

	01.07.08
	157 950
	92 962
	24%
	19 986
	72 976
	64 988
	19%
	36 424
	28 564

	01.01.09
	225 849
	143 360
	54%
	21 409
	121 951
	82 489
	27%
	38 114
	44 376

	01.07.09
	211 640
	135 594
	-5%
	20 758
	114 836
	76 046
	-8%
	37 971
	38 075

	01.01.10
	198 498
	129 080
	-5%
	19 941
	109 139
	69 417
	-9%
	37 046
	32 372


У межах дослідження процесу функціонування системи іпотечного кредитування у кризовий період набув подальшого розвитку механізм конвертації валютних іпотечних кредитів, виданих у докризовий період, у кредити в національній валюті. Стимулом для такої конвертації стало різке знецінення гривні відносно провідних світових валют та загроза масштабних неплатежів за валютними кредитами (на кінець 2009 р. кредити в іноземній валюті фізичним особам у гривневому еквіваленті становили 109,1 млрд. грн., кредити у національній валюті – 19,9 млрд. грн.). При конвертації важливим фактором є вплив зміни курсу валюти та процентної ставки на розмір щомісячного платежу за кредитом. Зроблено висновок, що поступова ревальвація національної валюти буде позитивно впливати на кредитоспроможність позичальників, а девальвація – негативно.

Проаналізовано стан розвитку страхування як невіддільної складової системи іпотечного кредитування. В межах дослідження ринку страхування іпотечної діяльності проведено експертне опитування 35 страхових компаній з різних регіонів України. Проведена експертна оцінка стану страхування іпотеки в Україні підтверджує необхідність розвитку цього сегмента страхування.

У третьому розділі “Удосконалення системи іпотечного кредитування в Україні” проаналізовано особливості становлення, динаміку та тенденції розвитку ринку іпотечної нерухомості, який є одним з основних складових національної економіки. Обґрунтовано, що важливим аспектом функціонування ринку нерухомості в Україні є запровадження її класифікатора за різними сегментами ринку, який дасть можливість встановлювати ринкову ціну нерухомості, уможливить визначення її реальної вартості та об’єктивне встановлення розміру кредиту під іпотеку. Існування такої класифікації сприятиме якісному аналізу та прогнозуванню у відповідному сегменті ринку.

Досліджено різні інструменти, які можуть бути використані фінансовими інститутами, що здійснюють іпотечне кредитування, для рефінансування іпотечних активів залежно від обсягу іпотечних кредитів та потреб у ресурсній базі. Рекомендовано при виборі зазначених інструментів враховувати певні недоліки, які є стримуючим фактором розвитку механізмів рефінансування (табл. 2).

Таблиця 2
Рефінансування іпотечних активів українськими банками

	Інструмент
	Процедура
	Недоліки

	Продаж закладних
	При наданні кредиту, крім договору іпотеки, банк оформлює закладну, яка за необхідності може бути продана
	Відсутність законодавства, яке регламентує обіг закладних

	Рефінансування кредитів від ДІУ 
	ДІУ рефінансує банки під заставу їхніх іпотечних кредитів
	Недостатність коштів у ДІУ для рефінансування значних іпотечних пулів банків

	Випуск звичайних іпотечних облігацій на внутрішньому ринку
	Іпотечний пул після випуску облігацій залишається на балансі банку. Нові активи додаються в іпотечне покриття в міру завершення строків раніше включених кредитів
	Нерозвиненість сегмента інституціональних інвесторів

	Випуск структурованих іпотечних облігацій на зовнішньому ринку
	Іпотечний пул списується з балансу банку на баланс спеціалізованої установи, при цьому забезпечується дотримання адекватності капіталу та зменшується частка банку на ринку кредитування
	Доступність для використання великими банками за умови продажу паперів на суму не менш як 100 млн. дол. Така схема є найбільш затратною


У межах дослідження напрямів удосконалення системи іпотечного кредитування зроблено висновок про необхідність перегляду умов функціонування системи з огляду на сучасний стан економіки країни. З цією метою запропоновано здійснити такі кроки.

З боку державних інституцій: забезпечити дотримання вимог щодо надання іпотеки фізичним особам виключно у національній валюті; розробити та впровадити для обов’язкового використання стандартизовані умови надання іпотечних кредитів та суворо контролювати їх виконання; надати повноваження ДІУ як повноцінному учаснику вторинного іпотечного ринку; запровадити функціонування ринку землі.

З боку банків, що надають іпотечні кредити: забезпечити правильне складання та ретельне опрацювання кредитної політики іпотечної діяльності, яка відображатиме спеціалізацію банків, відповідність ресурсної бази структурі зобов’язань за строками надання кредитів; визначати мінімальний рівень доходності за іпотечними кредитами, необхідний для підтримання ліквідності та капіталізації банку; ретельно підходити до оцінки майна, що надається у заставу, та кредитоспроможності позичальників.

Аргументовано, що перспективним в Україні є іпотечне кредитування під заставу комерційної нерухомості: офісних, складських, торгівельних приміщень. Поширенню цього виду кредитування сприятиме розвиток відповідних сегментів ринку нерухомості. Ще більші перспективи має ринок землі, через стагнацію якого не був розроблений ринковий механізм формування ціни на землю. Сучасний стан вітчизняного аграрного сектора та загальноекономічне значення землі в ринковій економіці визначає необхідність залучення землі в грошовий обіг шляхом розвитку іпотечного кредитування під її заставу. 

Отже, система іпотечного кредитування є складним інститутом ринкової економіки. Досягнення максимальних макроекономічних результатів від її функціонування вимагає наявності досконалої законодавчої бази та системи правовідносин, розвинутого ринку цінних паперів, достатньої кількості інструментів кредитування та механізмів залучення ресурсів, а також ефективних механізмів страхування та оцінки нерухомості, єдиної системи реєстрації нерухомого майна та державної підтримки.

ВИСНОВКИ

У дисертації наведено теоретичне узагальнення та запропоновано нове вирішення актуальної наукової проблеми в царині іпотеки. На основі проведеного дослідження складено пропозиції теоретичного та практичного характеру щодо удосконалення вітчизняної системи іпотечного кредитування. Загальні висновки, одержані в результаті дослідження, такі:
1. За своєю сутністю та механізмом впливу на процес суспільного відтворення іпотечний кредит перестав бути цільовим споживчим кредитом завдяки своїм особливостям, що дає змогу визначити для нього окреме місце в структурі такої економічної категорії, як “кредит”. Конкретизовано, що система іпотечного кредитування – це своєрідна, цілісна та багатофункціональна система економіко-правових відносин. Дослідження сучасного стану функціонування системи підтвердило, що вона характеризується ієрархічністю побудови, багатокомпонентністю та різноманітністю структурно-функціональних взаємовідносин та зв’язків між суб’єктами та об’єктами системи і для ефективної діяльності якої необхідні значні фінансові ресурси, розробка нових продуктів та інструментів, підтримка держави. 

2. Аргументовано, що системі іпотечного кредитування притаманна синергія. Іпотечний ринок почав функціонували лише за умов сучасної економіки, коли складові цього ринку об’єдналися в систему для реалізації поставлених цілей. Рушійною силою консолідації основних суб’єктів системи іпотечного кредитування стало прийняття низки законодавчих актів у цій сфері, а також необхідність запровадження на фінансовому ринку відповідного кредитного інструменту. При цьому інтересами позичальників було отримання фінансових ресурсів з найменшою вартістю з подальшим цільовим використанням; інтересами кредиторів – максимізація прибутку від наданих послуг. Інвестори зацікавлені в отриманні максимального ефекту від вкладення своїх інвестицій, держава – у розв’язанні соціальних проблем за допомогою ринкових інструментів.

3. Встановлено, що ринок іпотечного кредитування почав формуватися в умовах поступового поліпшення таких базових макроекономічних показників, як зростання ВВП, зниження інфляції, підвищення зацікавленості внутрішніх інвесторів у вкладанні коштів у боргові цінні папери, що дало змогу забезпечити його подальший розвиток. Збільшення обсягів іпотечного кредитування спричинює мультиплікативний ефект зростання ВВП. Крім ланцюгової реакції підвищення попиту, в галузях, що пов’язані з житловим будівництвом, економічний ефект досягається також за рахунок роботи грошового мультиплікатора (проходження коштів ланцюгом фінансових інститутів: інвестор – фінансовий посередник – банк – позичальник) та мультиплікатора інвестицій у всіх учасників процесу.

4. Визначено, що макроекономічне середовище, в якому функціонує та розвивається ринок іпотеки, підвладне циклічності, інертності розвитку, взаємодіє з низкою геополітичних, демографічних та економічних факторів. Обґрунтовано, що поряд із політичними, правовими, економічними та історичними факторами значний вплив мають організаційні та соціальні фактори. До організаційних факторів віднесено: варіативність схем іпотечного кредитування; наукові розробки у сфері іпотечного кредитування; впровадження національних стандартів іпотечного кредитування; до соціальних факторів – пільги певним категоріям громадян; рівень платоспроможності населення; доступність житла та іпотечного кредитування.

5. Важливою умовою функціонування системи іпотечного кредитування є страхування іпотечної діяльності. Проведена експертна оцінка стану страхування іпотеки в Україні підтверджує необхідність розвитку цього сегмента страхування. В Україні існують передумови для запровадження нових страхових продуктів на іпотечному ринку, а саме: страхування землі, іпотечних цінних паперів, а також страхування будівельно-монтажних робіт. Розвиток іпотечного страхування стримується недосконалим законодавством, відсутністю практики звернення стягнення на предмет іпотеки, низькою кредитоспроможністю фізичних та юридичних осіб, відсутністю страхової культури у населення, високими процентними ставками, відсутністю ринку землі. Перспективним є запровадження діяльності “іпотечних центрів”, які надаватимуть повний спектр послуг не лише з кредитування, а й зі страхування.

6. Запропоновано вітчизняним банкам в умовах мінливості світової економіки використовувати плаваючу відсоткову ставку іпотечного кредиту, яка корелює з певним ринковим індексом та постійно переглядається, що забезпечить збалансованість активів і пасивів банку та сприятиме розширенню можливостей іпотечного кредитування. Крім того, пропонується застосовувати новий продукт – комбінований іпотечний кредит, який поєднує в собі властивості, притаманні як кредиту з фіксованою ставкою, так і кредиту з плаваючою ставкою та є оптимальним з точки зору збалансування процентного та кредитного ризиків і для кредиторів, і для позичальників.

7. В умовах різкого знецінення національної валюти відносно провідних світових валют та стрімкого зростання реальної вартості кредитів, а також загрози масштабних неплатежів з боку позичальників валютних кредитів з’являється стимул для пошуку банками механізму, який би упередив масштабні дефолти всіх учасників кредитного процесу. Таким механізмом є конвертація у національну валюту кредитів, виданих у іноземній валюті у докризовий період. У зв’язку з цим у роботі сформульовано рекомендації щодо застосування механізму конвертації: орієнтація на конвертацію кредитів або виплат за кредитами на тимчасовій основі; добровільність конвертації; можливість застосування механізму конвертації за кредитами як для фізичних осіб, так і для юридичних; створення механізму забезпечення розподілу витрат між трьома сторонами – кредиторами (банками), позичальниками та державою.

Обґрунтовано, що зазначені вимоги мають сприяти поверненню кредитів та вчасному обслуговуванню боргу позичальниками, зменшенню впливу валютного ризику на позичальників, оздоровленню банківської системи.

8. Для подальшого розвитку системи іпотечного кредитування важливим є формування у кредиторів довгострокової ресурсної бази, що забезпечується через функціонування вторинного іпотечного ринку шляхом випуску іпотечних цінних паперів, забезпеченням яких є іпотечні активи. Залежно від власних потреб та обраної стратегії поведінки на ринку банки-кредитори можуть використовувати різні способи рефінансування іпотечних активів (сек’юритизацію). Визначено, що головною метою здійснення сек’юритизації є поліпшення ліквідності банків-кредиторів за рахунок трансформації довгострокових іпотечних кредитів у ліквідні активи, зниження ризиків, що виникають у процесі іпотечного кредитування, та збільшення обсягів кредитних операцій. При застосуванні механізмів сек’юритизації забезпечується фінансування нерухомості через вторинний іпотечний ринок, що сприятиме активізації діяльності банківських установ та дасть можливість залучити інституціональних інвесторів в іпотечний процес.

9. Обґрунтовано, що для підтримки розвитку обігу іпотечних цінних паперів необхідно забезпечити такі умови: підвищити внутрішній попит на іпотечні цінні папери шляхом включення облігацій з іпотечним покриттям у ломбардний список НБУ; збільшити можливості інвестування коштів інституціональних інвесторів в іпотечні цінні папери; розширити можливості інвестування частини резервів страхових компаній в іпотечні цінні папери; підвищити інвестиційний попит на іпотечні цінні папери за рахунок стандартизації іпотечних кредитів та формування пулів; забезпечити розвиток інфраструктури ринку сек’юритизації, включаючи формування нових інститутів (іпотечні агенти, довірчі управляючі). Знизити витрати на випуск іпотечних цінних паперів за рахунок: введення інституту депозитарного обліку заставних; розробки та прийняття спеціального закону про сек’юритизацію, який би визначив процедуру сек’юритизації активів.

10. Виявлено наступні проблеми сучасної практики іпотечного кредитування в Україні, які стримують розвиток усієї системи: масштаби довгострокового іпотечного кредитування обмежені короткостроковою ресурсною базою банків (збільшення частки довгострокових кредитів може призвести до порушення ліквідності банківської системи); велика питома вага кредитів в іноземній валюті; кількісна обмеженість іпотечних програм та продуктів на банківському ринку; висока вартість іпотечних кредитів; низька кредитоспроможність позичальників; нерозвиненість ринку землі; недосконале законодавство, яке регулює відносини в сфері іпотеки.
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АНОТАЦІЯ
Борисюк К.М. Розвиток системи іпотечного кредитування в умовах трансформаційної економіки. – Рукопис. 

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – ДННУ “Академія фінансового управління” Міністерства фінансів України. – Київ, 2011.

Дисертація присвячена дослідженню формування та подальшому розвитку системи іпотечного кредитування в Україні. В ході наукового дослідження розглянуто теоретичні, практичні та організаційні засади функціонування іпотеки, іпотечного ринку та системи іпотечного кредитування. Розглянуто зарубіжний досвід функціонування існуючих моделей іпотечного кредитування. Здійснено аналіз макроекономічних передумов формування та розвитку системи іпотечного кредитування. У результаті дослідження доведено, що системі іпотечного кредитування властива синергія.

На основі аналізу процесів, що відбуваються на ринку іпотечного кредитування, виділено етапи формування та розвитку системи іпотечного кредитування, а також виявлено знакові досягнення і недоліки кожного з етапів. Розроблено та запропоновано для використання банками новий іпотечний продукт – комбінований іпотечний кредит. Проведена експертна оцінка стану страхування іпотечної діяльності в Україні, що підтверджує необхідність розвитку цього сегмента страхування.

Проаналізовано механізм рефінансування іпотечних активів, які можуть бути використані банками для підтримки своєї ліквідності. Крім того, запропоновано напрями вдосконалення системи іпотечного кредитування.

Ключові слова: іпотека, іпотечний кредит, система іпотечного кредитування, іпотечні програми, іпотечний продукт, механізм конвертації, рефінансування іпотечних активів, сек’юритизація, титульне страхування, іпотечні цінні папери.
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Борисюк Е.Н. Развитие системы ипотечного кредитования в условиях трансформационной экономики. – Рукопись.

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – ГУНУ “Академия финансового управления” Министерства финансов Украины. – Киев, 2011.

Диссертация посвящена изучению формирования и последующему развитию системы ипотечного кредитования в Украине.

В первом разделе “Теоретические основы формирования системы ипотечного кредитования” рассмотрены теоретические, практические и организационные вопросы функционирования рынка ипотеки и системы ипотечного кредитования, проанализирован зарубежный опыт функционирования существующих моделей ипотечного кредитования. В результате проведенного исследования установлено, что системе ипотечного кредитования присуща синергия. Предложено рассматривать систему ипотечного кредитования как своеобразную, целостную и многофункциональную систему экономико-правовых отношений.

В рамках исследования развития системы ипотечного кредитования осуществлен анализ макроэкономических предпосылок формирования и развития системы ипотечного кредитования. Определено, что макроэкономическая среда, в которой функционирует рынок ипотеки, подвластна цикличности и инертности развития. В процессе исследования обосновано, что наряду с политическими, экономическими, правовыми и историческими факторами существенное влияние на формирование и развитие системы ипотечного кредитования имеют организационные и социальные факторы.

Во втором разделе “Функционирование системы ипотечного кредитования в Украине” в результате анализа процессов, происходящих на рынке ипотечного кредитования, были выделены этапы формирования и развития системы ипотечного кредитования, а также выявлены значимые достижения и недостатки каждого из этапов. Также разработан и предложен для использования банками новый ипотечный продукт – комбинированный ипотечный кредит, который объединяет в себе параметры как кредита с плавающей ставкой, так и кредита с фиксированной ставкой. В ходе исследования выявлена необходимость применения в условиях кризиса механизма конвертации в национальную валюту ипотечных кредитов, выданных в иностранной валюте в докризисный период, что будет способствовать возвратности кредитов и своевременному обслуживанию долга заемщиками, минимизации влияния валютного риска на заемщиков, оздоровлению банковской системы в целом.

Также проведен экспертный опрос среди страховых компаний о состоянии страхования ипотечной деятельности. По результатам проведенного экспертного исследования были сформулированы выводы о степени развития данного сегмента рынка страховых услуг.

В третьем разделе “Усовершенствование системы ипотечного кредитования в Украине” обосновано, что важным аспектом функционирования рынка недвижимости в Украине является введение ее классификатора в различных сегментах рынка, который позволит устанавливать рыночную стоимость недвижимости и размер кредита под ипотеку, а также более качественно осуществлять анализ и прогнозы в каждом сегменте рынка.

В ходе исследования проанализированы различные инструменты рефинансирования ипотечных активов, которые могут быть использованы банками в зависимости от объемов ипотечных кредитов и потребностей в ресурсной базе. Рекомендовано при выборе таких инструментов учитывать особенности каждого из них. Кроме того, предложены меры по улучшению уровня ликвидности банков с использованием механизма рефинансирования ипотечных активов в связи с увеличением внутреннего спроса на ипотечные ценные бумаги (внесение облигаций с ипотечным покрытием в ломбардный список НБУ, стандартизация ипотечных кредитов при формировании пулов, развитие инфраструктуры ринка секьюритизации); и снижением расходов при организации их выпуска (внедрение института депозитарного учета закладных, детализация процедуры секьюритизации активов).

В результате исследования функционирования системы ипотечного кредитования дана оценка существующих проблем, стоящих на пути дальнейшего развития системы, а также предложены меры по усовершенствованию механизмов ипотечного кредитования.

Ключевые слова: ипотека, ипотечный кредит, система ипотечного кредитования, ипотечные программы, ипотечный продукт, механизм конвертации, рефинансирование ипотечных активов, секьюритизация, титульное страхование, ипотечные ценные бумаги.

ANNOTATION

Borysyuk K.M. Forming and Development of Mortgage System of Ukraine under conditions of transformational economics. – Manuscript.
Dissertation for a scientific Degree of Candidate of Economic Sciences in qualification 08.00.08. – Money, Finance and Credit. – Academy of Financial Management by Ukrainian Ministry of Finance. – Kyiv, 2011.

The Dissertation is dedicated to the origin and further development of the mortgage system in Ukraine. During the process of investigation theoretical, practical and organizational problems of functioning of the mortgage system have been considered. Foreign experience of the existing functional models of mortgage system is analyzed. The macroeconomic preconditions for the formation and development of mortgage system were analyzed. In the result of the carried out investigation it is found that synergy increase of the effect caused by the interaction of the mortgage system elements is typical to the mortgage system. It has been proposed to consider mortgage system to be isolated and multifunctional capable to development and self-organization. The state of mortgage market development has been estimated and mortgage product (combined mortgage product) is elaborated and proposed. Expert poll of the state of the insurance of mortgage among the insurance companies has been conducted.
The existing legislation and current processes in the mortgage market were analyzed. Some stages of the formation and development of the mortgage system are distinguished; the advantages and disadvantages are examined. The improvement of the measures of mortgage assets refunding (securitization) by increasing the internal demand on mortgage securities and decreasing costs on their issues are proposed. Measures of the improvement of the elements mortgage system as a whole are considered.

Key worlds: mortgage, mortgage credit, mortgage system, mortgage programs, mortgage product, conversion mechanism, refunding of mortgage assets, securitization, title insurance, mortgage securities.
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