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     Л.В. Фролова 

загальна характеристика роботи

Актуальність теми.  У ринковій економіці іпотечний банківський кредит є необхідним інструментом стимулювання національної економіки, без якого не можуть успішно працювати товаровиробники. Світова фінансова криза сьогодні набрала повних обертів і, на жаль, її вплив на Центральну та Східну Європу є диспропорційно високим. Відмінності у показниках позитивної динаміки зростання протягом останніх років змінилися на негативні, затягуючи найважливіший ринок – іпотечний, у стан глибокої рецесії. 

В умовах нерозвиненості фінансових ринків, притаманних Україні, житлова власність складає основну частину чистого багатства домогосподарств. Поточне стрімке зростання цін на нерухомість у передкризовий період не можна вважати виключно негативним явищем, оскільки воно впливало на сукупний попит через підвищення інвестиційної активності. Завищене зростання цін на житло було частково профінансовано іпотечними кредитами, наданими комерційними банками. В умовах різкого зниження цін на житло окремі банки опинилися в ситуації безнадійної заборгованості, що, в свою чергу, послабило їх фінансову стійкість та знизило стабільність банківського сектору загалом.
Банківські іпотечні кредити є важливим джерелом фінансування операційної та інвестиційної діяльності суб’єктів господарської діяльності, які працюють у сфері будівництва або здійснюють інші види економічної діяльності. Банківському іпотечному кредитуванню підприємств притаманна певна специфіка, пов’язана з суб’єктами та об’єктами кредитування, видами та оцінкою застави, наявністю ризиків. Проблемам удосконалення і розвитку іпотечних механізмів присвячені праці зарубіжних учених Джуччі Р., Кірхнера Р., Юзефовича І., Скіамареллі А., Толкмітта Дж., вітчизняних Аптекаря С., Арбузова С., Бажанова О., Бассової О., Берегулі О., Гнатківського Б., Гончарової Н., Євтух О., Жінко М., Кірізлєєвої А., Ковалишина І., Косової Т., Костирко Л., Кузьменко Є., Момот О., Непочатенко О., Німко О., Олійник Н., Омелянович Л., Онищук Г., Папаіки О., Пшик-Ковальської О., Садєкова А., Романютіна І., Шарової С., Шубіна О.,  Ярошенко О.  Утім проблеми фінансового забезпечення розвитку підприємств на основі залучення банківських кредитів під заставу нерухомості не отримали достатньої уваги з боку дослідників. Необхідність наукового обґрунтування розвитку механізмів іпотечного банківського кредитування суб’єктів господарювання  обумовили вибір теми, визначили мету, завдання, зміст дисертаційної роботи.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконувалася відповідно до плану науково-дослідних робіт Донецького національного університету економіки і торгівлі імені  Михайла Туган-Барановського за держбюджетною темою “Формування інфраструктури інвестиційних процесів” (0109U007286), у межах якої автором удосконалено іпотечні механізми фінансування суб’єктів господарювання.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка теоретичних положень, методичних основ і практичних рекомендацій щодо удосконалення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання. 

Для реалізації мети було поставлено і вирішено такі завдання:

визначено економічне призначення, форми та види іпотечних кредитів, наданих суб’єктам господарювання;

узагальнено специфічні особливості механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання;

обґрунтовано концепцію удосконалення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання;

виконано критичну оцінку стану об’єктів іпотечного кредитування;

систематизовано форми і методи іпотечного банківського кредитування суб’єктів господарювання; 

узагальнено практику діяльності фондів фінансування будівництва і операцій із нерухомістю;

розроблено методичні підходи до формування рейтингової інфраструктури іпотечного ринку;

удосконалено методичні рекомендації щодо оцінки кредитоспроможності позичальника і об’єктів застави по іпотечним кредитам;

обґрунтовано науково-практичні рекомендації щодо хеджування ризиків діяльності фондів операцій з нерухомістю та фінансування будівництва.

Об’єктом дослідження виступають  процеси іпотечного кредитування суб’єктів господарювання.
Предметом дослідження є теоретичні, методичні основи і практичні аспекти щодо удосконалення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання. 

Методи дослідження. Теоретичною і методологічною основою дослідження є положення сучасної економічної теорії і системний підхід до вивчення економічних явищ. У роботі використовувалися такі методи: трендовий аналіз (для моделювання динаміки обсягів іпотечних кредитів); групування (за термінами погашення іпотечних кредитів і видів валюти); нормативний (для формування резервів на можливі втрати по іпотечним кредитам); коефіцієнтний аналіз і бальна оцінка (для аналізу кредитоспроможності позичальника); ренкінги  і рейтинговий аналіз (для оцінки розвитку операцій банку на іпотечному ринку). 
 Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі і нормативні акти, що регулюють іпотечний ринок, банківську діяльність; офіційні статистичні та інформаційно-аналі​тичні матеріали; дані фінансової звітності комерційних банків та будівельних підприємств. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає в поглибленні  теоретичних положень і обґрунтуванні науково-методичних рекомендацій щодо удосконалення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання. 
Удосконалено:

концептуальний підхід до банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання, вихідною тезою якого є поступовий перехід від одно- до дворівневої іпотечної системи, сутність якого полягає у формуванні рейтингової інфраструктури іпотечного ринку, оцінці об’єктів застави та кредитоспроможності позичальників по іпотечних кредитах суб’єктів господарювання, хеджуванні ризиків діяльності фондів операцій з нерухомістю та фінансування будівництва. Запропонований підхід, на відміну від існуючих, орієнтовано на створення ефективних механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання;
науково-методичні підходи до становлення рейтингового інструментарію іпотечного ринку, які ґрунтуються на: а) оцінці якості портфеля іпотечних кредитів, визначенні рейтингів іпотечних облігацій; б) визначенні рейтингів сервісерів, обслуговуючих організацій. Указані підходи орієнтовані на подолання наслідків іпотечної кризи, поширення практики сек’юритизації іпотечних активів, підвищення рівня прозорості і кредитної якості активів тощо;

методичні засади оцінки об’єктів застави по іпотечних кредитах, що, на відміну від існуючих, засновані не на поточній ринковій, а на довгостроковій вартості - реальній майбутній ринковій вартості, яка ґрунтується на оцінці потенціалу кредитного забезпечення даного об'єкту нерухомості. Вихідною інформацією для її визначення є ретроспективні і поточні дані про ціни нерухомості, їх коливання, структуру ризиків іпотечного ринку, що дозволяє робити екстраполяцію, прогнози на майбутнє і убезпечити банк від ризику перевищення суми кредиту с процентами над ліквідаційною вартістю об’єкта застави у випадку дефолта позичальника. 

методичний підхід до оцінки кредитоспроможності позичальника – будівельного підприємства за рахунок використання комбінованого методу оцінки класу позичальника як середньоарифметичної величини класів, визначених двома методами: бальним, який ґрунтується на середньогалузевих показниках фінансового стану підприємств за видом економічної діяльності «будівництво», та дискримінантного аналізу на основі побудованих моделей для великих (середніх) та малих підприємств, що відрізняється від існуючих, можливістю найбільш повно врахувати фактори, які визначають кредитоспроможність позичальників – суб’єктів господарювання у будівництві.
Дістало подальшого розвитку:

трактування механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання як сукупності дій та методів фінансування банківськими установами підприємницької діяльності суб’єктів господарювання, придбання, будівництва, ремонту, реконструкції ними нерухомості, забезпечених іпотекою,  які набувають форм банківського кредиту, аграрної, промислової, комерційної іпотеки, фондів операцій із нерухомістю, фондів фінансування будівництва. На відміну від існуючих підходів, у пропонованій дефініції чітко конкретизовано напрями інвестиційної діяльності суб’єкта господарювання, які фінансуються за рахунок іпотеки і форми фінансування;
система індикаторів невиконання іпотечних позик: борги (заборгованість за кредитом, прострочена до 90 днів, пролонговані кредити до 180 днів), сумнівні позики (заборгованість за кредитом, прострочена понад 180 днів), repossessіons (вилучення нерухомості за несплату), реструктуризація іпотечних позик (зміна валюти кредиту, зміна схеми погашення, пролонгація кредитного договору, відстрочення сплати кредиту);

 методичний підхід до визначення ренкінгу банків за розвитком операцій на іпотечному ринку на основі показників – стимуляторів і де стимуляторів, за такими виділеними критеріями, які визначають кількісні і якісні оцінки портфеля іпотечних кредитів. На відміну від існуючих підходів, показники ренкінку інтегруються у рейтинг банку за розвитком операцій на іпотечному ринку, залежно від мети оцінки, за допомогою зважування коефіцієнтів  стимуляторів і дестимуляторів, або суми місць.
Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що теоретичні положення дисертаційної роботи доведені до рівня конкретних методик і рекомендацій щодо удосконалення іпотечних механізмів фінансування суб’єктів господарювання. До результатів, які мають найбільше практичне значення, належать такі: методичний підхід до рейтингової оцінки операцій банку на іпотечному ринку  (лист Управління НБУ в Донецькій області  № 04-014/6964 от 24.09.2012 р.); комбінований підхід до формування резервів можливих втрат за іпотечними кредитами (лист АТ «Райффайзен Банк Аваль» № C05-97-0-2/8179 від 17.09.2012 р.); система індикаторів невиконання іпотечних позик (лист  АТ «Укрсиббанк» 06-19/5421 № від 27.07.2012 р.); пропозиції щодо хеджування діяльності ФОН і ФФБ  (лист Альтком № 11/15-10 від 14.08.2012  р.). Результати дисертаційної роботи впроваджено в навчальний процес ДонНУЕТ імені Михайла Туган-Барановського  (лист 08.28/554 від 21.03.2013р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційну роботу написано автором особисто.  Внесок автора в опубліковані колективні роботи конкретизовано в списку публікацій. 

Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні і практичні результати доповідалися і були схвалені на 5 міжнародних науково-практичних конференціях, в т.ч.:  «Стан і проблеми обліку, контролю і аналізу в умовах транзитивної економіки» (Донецьк, 2010 р.); «Облік, аудит, фінанси: сучасні проблеми теорії, практики та підготовки фахівців» (Харків, 2010 р.), «Проблеми розвитку соціально-економічних систем в контексті глобалізаційних викликів» (Хмельницький, 2010 р.), «Найновите постижения на европейската наука – 2010»  (Софія, 2010), «Veda a technologie: krok do budoucnosti - 2012» (Прага, 2012 р.).

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 10 наукових робіт, у т.ч. 5 - у провідних фахових виданнях, 5 – у матеріалах конференцій, загальним обсягом 3,6 д.а., з яких здобувачу належить 3,4 д.а. 

Структура й обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, який налічує 138 найменувань, 15 додатків на 140 сторінках. Повний обсяг дисертації становить 175 сторінок комп’ютерного тексту, робота містить 20 таблиць на 23 сторінках, 23 рисунка на 14 сторінках.
основний зміст дисертації

У вступі розкрито суть і стан теми дослідження, обґрунтовано  актуальність наукової проблеми, зазначено її зв’язок з науковими  темами, сформульовано мету та завдання, розкрито предмет, об’єкт, наукову новизну та практичне значення одержаних результатів, особистий внесок здобувача; наведено дані про апробацію, публікації, структуру й обсяги роботи.

У першому розділі «Теоретичні основи банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання» визначено економічне призначення, форми та види іпотечних кредитів, наданих суб’єктам господарювання, систематизовано специфічні особливості механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання, обґрунтовано концепцію удосконалення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання.

Аналіз досвіду зарубіжних країн свідчить, що в світі існують дві базові моделі іпотечного ринку – європейська та американська. Значні відмінності житлових і іпотечних ринків Європи демонструє їх реакція на кризу. Деякі країни мають дуже скромні збільшення індикаторів невиконання іпотечних позик (Бельгія, Португалія, Франція, Німеччина, Польща), інші показали відчутніше зростання після 2008 р. (Данія, Ірландія, Італія, Іспанія, Великобританія).  Короткострокова еволюція індикаторів NPL в країнах ЄС показує, що підвищення в боргах і примусових продажах нерухомості відбувалося на деяких ринках протягом двох минулих років переважно завдяки поточному макроекономічному спаду і зростанню безробіття. Проте, зниження відсоткових ставок, відносно низький рівень безробіття, регуляторна і поведінкова перспектива, державні програми, які допомагають домогосподарствам у фінансових труднощах, і більша стриманість іпотечних банків, пом'якшують подальше збільшення в боргах і вилученнях нерухомості не несплату. 
В Україні іпотечна система знаходиться у процесі становлення. Складовими іпотечної системи є іпотечне кредитування і обіг іпотечних цінних паперів як інструментів іпотечного ринку. Систематизовано ризики іпотечного ринку: специфічні (ризики застави, ринкові економічні ризики), ризики кредитної діяльності (кредитний, ризик відсоткової ставки, ризик ліквідності, валютний ризик, ризики інвесторів). Іпотечному кредитуванню також притаманні ринкові неекономічні ризики, які не залежать від впливу банку - зовнішні ризики: політичний ризик,  соціально-економічний ризик, форс-мажорний ризик, ризик репутації, юридичний ризик. 
Під механізмами банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання розуміємо сукупність дій та методів фінансування банківськими установами підприємницької діяльності суб’єктів господарювання, придбання, будівництва, ремонту, реконструкції  ними нерухомості, забезпечених іпотекою, які набувають форм банківського кредиту, аграрної, промислової, комерційної іпотеки, фондів операцій із нерухомістю, фондів фінансування будівництва.  Обґрунтовано  концепцію удосконалення банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання, в основі якої лежить поступовий перехід від одно- до дворівневої іпотечної системи, формування ринку іпотечних цінних паперів (рис. 1). 

Реалізації концепції  сприятиме  удосконалення законодавчих норм із забезпечення якості іпотечного покриття, порядку здійснення перевірок іпотечного покриття;  упорядкування дій управителя у разі настання дефолту, що сприятиме належному виконанню зобов'язань емітента за іпотечними облігаціями, виконанню управителем функцій з управління іпотечним покриттям і посилюватиме захист прав власників іпотечних облігацій.

У другому розділі «Узагальнення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання» надано критичну оцінка стану об’єктів іпотечного кредитування, визначено форми і методи іпотечного 
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Рис. 1.  Схема концепції удосконалення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання 

банківського кредитування суб’єктів господарювання, узагальнено практику діяльності фондів фінансування будівництва і операцій із нерухомістю. 

Проявом фінансової кризи у сфері будівництва є суттєве скорочення обсягів будівельно-монтажних робіт у 2009 р. порівняно з минулим роком (практично в 2 рази), у т.ч. у житловому будівництві – майже на 40%. У 2010-2011 рр. мало місце покращення ситуації, позитивність змін підтверджується також оптимістичними діловими очікуваннями підприємств будівництва за умов відповідного фінансового забезпечення. Основою вирішення проблеми соціального, доступного житла, у т. ч. для молоді, мають стати іпотечні механізми на основі моделі будівельних заощаджень, державних та муніципальних боргових сертифікатів тощо. Збільшенню інвестиційного потенціалу будівельної галузі сприятимуть корпоративні об’єднання виробників будівельних матеріалів, будівельних підприємств, інжинірингових фірм, фінансових посередників (банків, страхових компаній). Вони сприятимуть найбільш ефективному використанню фінансових ресурсів, зниженню інвестиційних ризиків тощо.
Систематизовано види іпотечних кредитів суб’єктів господарювання: іпотека (кредит) з шаровим платежем (постійна, або відстрочена іпотека;  іпотека із заморожуванням; частково самоамортизована іпотека з підсумковими виплатами в кінці строку);  пружинна іпотека (класична схема, комбінована схема); кредити з платежами, що наростають; іпотека за участю кредитора у прирості вартості; іпотека зі спільною участю кредитора та позичальника; іпотека з дисконтом; іпотека з доданим відсотком; іпотека зі зворотним ануїтетом; завершальна іпотека; поновлювальна іпотека зі ставкою, що плаває або переглядається; іпотечні інструменти із плаваючими змінними  ставками; іпотека з виплатою, що нарощується; іпотека зі змінною відсотковою ставкою та платежами, що збільшуються за рахунок погашення. Визначено сутність та особливі умови вказаних видів іпотечних кредитів.
Основними схемами реструктуризації іпотечних кредитів є: зміна валюти кредиту, зміна схеми погашення, пролонгація кредитного договору, відстрочення сплати кредиту. Серед найважливіших аспектів управління іпотечними кредитами є сегментування клієнтів у поєднанні з відповідними стратегіями, адаптованими до їх потреб клієнта, що дозволить краще розмістити обмежені ресурси і приведе до підвищення ефективності колекторської роботи. 
Протягом 2006-2011рр. обсяг кредитів, наданих суб’єктам господарювання, збільшився зі 106,2 млрд. грн. до 573,7 млрд. грн. (рис. 2), кредитів на придбання, кредитів на будівництво та реконструкцію нерухомості – із 2325 млн. грн. до 11130 млн. грн., іпотечних кредитів – із 442 млн. грн. до 72078 млн. грн. Протягом аналізованого періоду частка кредитів на придбання, кредитів на будівництво та реконструкцію нерухомості скоротилася із 2,12% до 1,92%, із максимальним значенням 4,26% у листопаді 2008 р.. Частка іпотечних кредитів зросла із 5,19% до 12,56%, із максимальним значенням 22,81% у вересні 2007 р.. Динаміка загального обсягу кредитів і у т.ч. іпотечних, описується поліномом. У структурі портфеля іпотечних кредитів за термінами переважають кредити від 1 до 5 років, але їх частка скоротилася протягом аналізованого періоду із 85,91% до 50,15%. Частка кредитів до 1 року зросла з 14,09% до 28,69%. Починаючи з лютого 2007 р. банки видають кредиті понад 5 років, їх частка в кінці 2011 р. становить 21,19%. Динаміка питомої ваги окремих видів кредитів за термінами описується поліномами. 
Частка кредитів у гривні зросла з 43,07% до 56,56%, а у доларах США скоротилася з 50,08% до 36,9%. Частка кредитів у євро скоротилася із 6,64% до 5,69%, а частка кредитів у російських рублях та інших валют - менше 1%.  
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Рис. 2. Динаміка кредитів, наданих комерційними банками нефінансовим корпораціям

Кореляційно-регресійний аналіз (додаток) не виявив суттєвих показників еластичності обсягів іпотечних кредитів від відсоткової ставки. 
Проведений аналіз на макрорівні доповнений аналізом динаміки обсягів кредитів суб’єктам господарювання під заставу нерухомості серед лідерів іпотечного ринку України. У АТ «УкрСиббанку», ПАТ «Укрсоцбанку» обсяги кредитів під заставу нерухомості скоротилися, у АТ «Райффайзен Банк Аваль» зросли, у АБ «Експрес-банк» залишилися на одному і тому же рівні. Співвідношення вартості іншого нерухомого майна і житлової нерухомості наведено у табл. 1.

Таблиця 1

Співвідношення вартості іншого нерухомого майна і житлової нерухомості у кредитних портфелях банків, разів

	Рік
	АТ «УкрСиббанк»
	ПАТ «Укрсоцбанк»
	АТ «Райффайзен Банк Аваль»
	АБ «Експрес-Банк»

	2008
	9,3
	17,4
	19,5
	9,6

	2009
	30,4
	29,0
	18,9
	18,9

	2010
	24,8
	39,0
	47,8
	57,5

	2011
	6,4
	5,2
	6,6
	5,6


Вартість іншого нерухомого майна значно перевищує вартість житлової нерухомості.  У 2010 та 2011 рр. ПАТ «Укрсоцбанк»  не виконував певні умови щодо Договору іпотечного кредиту ЄБРР. 

Протягом 2007 р. відбувалися процеси інтенсивного зростання кількості довірителів фондів фінансування будівництва, обсягів залучених коштів за щомісячними даними і наростаючим підсумком. З початку ІІ кварталу 2008 р. почали спостерігатись негативні тенденції: поступово зменшувалась кількість довірителів ФФБ і на кінець року досягла рівня грудня 2007 р. Щомісячні надходження коштів довірителів на рахунки фондів зменшувались, починаючи з ІІ кварталу таким чином, що у грудні 2008 р. були вдвоє нижчими порівняно з аналогічним періодом попереднього року; уповільнились темпи створення нових ФФБ, темпи закриття ФФБ, зобов'язання за якими виконані у порівнянні з 2007 р., різко збільшились. Низхідна тенденція щодо вказаних показників зберігалася протягом 2009-2010 рр., але темпи скорочення сповільнилися. 

В умовах кризи зменшилася довіра до ФФБ. Емісія сертифікатів ФОН здійснюється в Україні з 2005 р., найбільші обсяги емісії за кількістю цінних паперів мали місце у 2006 р., за сумами – у 2007 р. Середня вартість сертифіката ФОН протягом досліджуваного періоду суттєво коливалася (від 1,7 грн. у 2006 р. до 11604,3 грн. у 2008 р.). Найбільшими емітентами є ТОВ «Житлобуд-Інвест», АКБ «Аркада», піонерами емісій були ТОВ «Нова фінансова компанія», ТОВ «Фінансова компанія «Панта Рей Капітал», акціонерні банки «Таврика» і «Капітал». 

Обсяги емісій сертифікатів у 2008-2009 рр. є мізерними, що свідчить про недооцінку їх можливостей і потенціалу. Залучення коштів за допомогою сертифікатів ФОН не набуло масового характеру та здійснюється невеликою кількістю фінансових компаній, при цьому темпи залучення коштів за допомогою цього інструменту зростали у 2008 р., були відносно стабільними у 2009 р., скоротилися у 2010 р.

У третьому розділі «Науково-практичні рекомендації щодо удосконалення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання» запропоновано методичні підходи до формування рейтингової інфраструктури іпотечного ринку, до оцінки об’єктів застави по іпотечних кредитах суб’єктів господарювання, розроблено рекомендації з хеджування ризиків діяльності фондів операцій з нерухомістю та фінансування будівництва.
Відновлення іпотечного ринку України після кризи неминуче приведе до поширення практики сек’юритизації іпотечних активів. Розміщуючи RMBS на внутрішньому і світовому ринках, українські іпотечні позикодавці можуть отримати додаткові кошти, необхідні їм для фінансування кредитів, що видаються. Позитивний вплив у розвиток іпотечного ринку мають внести рейтинги сервісерів і операцій RMBS, оскільки вони сприяють підвищенню рівня прозорості і інформують інвесторів про реальні можливості сервісерів, обслуговуючих їх портфелі, кредитну якість пулу активів тощо. Крім того, рейтинг корисний для самих сервісерів як інструмент, що допомагає їм виявляти недоліки в своїй роботі і підвищувати її ефективність.

У табл. 2 наведено порівняльні характеристики оцінки якості портфеля іпотечних кредитів і рейтингів іпотечних облігацій.
Таблиця 2

Порівняльні характеристики оцінки якості портфеля іпотечних кредитів і рейтингів іпотечних облігацій

	Параметр 
	Іпотечні кредити 
	Іпотечні облігації

	Методи кількісної оцінки кредитної якості 
	WAFF, WALS, критерії достатності грошових потоків, 

	Обсяг інформації 
	значно менший обсяг інформації 
	структуру документації по операції, юридичні висновки, аудирована фінансова звітність, думки аудиторів по пулу застав

	Характер оцінок 
	конфіденційний 
	як конфіденційний, так і публічний, і агентство, як правило, здійснює їх моніторинг аж до моменту погашення відповідного зобов'язання

	Дійсність оцінок 
	на дату їх привласнення
	постійний моніторинг, аж до моменту погашення відповідного зобов'язання


 Продукт «оцінка якості портфеля іпотечних кредитів» призначений для організацій, які беруть участь в операціях, пов'язаних із портфелями іпотечних кредитів, виступаючи в ролі продавців або покупців, і хочуть мати уявлення про рівень кредитного ризику, якому вони піддаються, у зв'язку зі структурою передбачуваної операції. Крім того, оцінка якості портфеля іпотечних кредитів дозволить полегшити роботу по кредитному моніторингу і контролю за рефінансуванням іпотечних кредитних ліній, призначених для накопичення портфеля активів, в цілях переоцінки активів за ринковою вартістю.  Важливою запорукою успішного використання рейтингу є підтримка його актуальності - рівень рейтингу, що відповідає тому або іншому траншу облігацій, може змінюватися по ходу еволюції пулу активів і структури зобов'язань. Постійний моніторинг дозволяє рейтингам залишатися об'єктивними і зрозумілими заходами вимірювання ризиків впродовж терміну дії операції, а не тільки на момент її закриття. 

Запропоновано методичний підхід до визначення ренкінгу банків за операціями на іпотечному ринку на основі показників – стимуляторів і дестимуляторів за такими критеріями: обсяг кредитів, забезпечених нерухомістю; питома вага кредитів, забезпечених нерухомістю; справедлива вартість забезпечення за простроченими і знеціненими кредитами; співвідношення справедливої вартості забезпечення за простроченими і знеціненими кредитами та обсягу кредитів, забезпечених нерухомістю; співвідношення справедливої вартості забезпечення за знеціненими кредитами та обсягу кредитів, забезпечених нерухомим майном житлового призначення і  іншим нерухомим майном; обсяг іпотечних кредитів (брутто і нетто); питома вага прострочених і знецінених іпотечних кредитів; співвідношення резерву під знецінення кредитів до знецінених кредитів. 

Алгоритм побудови ренкінгу виглядатиме таким чином: загальна процедура проведення ренкінгу; визначення джерела отримання інформації; складання переліку абсолютних показників, що будуть використані для побудови ренкінгу (Ріj); побудова та розрахунок системи показників (чисельник та знаменник); диференціація показників по аналітичним блокам (прибутковість, ефективність тощо); розподіл сукупності банків на групи за обсягом активів; розрахунок інтегрованого показника всередині кожної групи (крім того, можливо за блоками - напрямками аналізу); розрахунок загального інтегрованого показника; зведення результату розрахунку до єдиної таблиці та єдиного показника; порівняння результатів між групами; висновки (рис. 3).

Показники ренкінку інтегруються у рейтинг банку за операціями на іпотечному ринку залежно від мети оцінки за допомогою показників зважування показників стимуляторів і дестимуляторів, або суми місць. Сукупний рейтинг трьох банків, які входять до I-ої групи банків (АТ «УкрСиббанк», ПАТ «Укрсоцбанк»,  AT «Райффайзен Банк Аваль»)  становить відповідно 5,82; 9,96; 11,06. Таким чином найбільшому значенню рейтингу відповідає найвище місце, тобто  AT «Райффайзен Банк Аваль» посідає перше місце, ПАТ «Укрсоцбанк» - друге, АТ «УкрСиббанк» – третє. 
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Рис. 3. Схема розрахунку інтегрованого показника ренкінгу банку на іпотечному ринку

Удосконалено методичний підхід до оцінки кредитоспроможності позичальника – будівельного підприємства за рахунок використання комбінованого методу оцінки класу позичальника як середньоарифметичної величини класів, визначених двома методами: бальним, який ґрунтується на середньогалузевих показниках фінансового стану підприємств за видом економічної діяльності «будівництво», та дискримінантного аналізу на основі побудованих моделей для великих (середніх) та малих підприємств. Це дозволяє найбільш повно врахувати фактори, які визначають кредитоспроможність позичальників – суб’єктів господарювання у будівництві.

Обґрунтовано науково-практичні рекомендації з хеджування фінансових ризиків діяльності ФОН  і ФФБ. 

Перспективними варіантами продажу нерухомості, що будується, через ФОН є такі: продаж сертифікатів ФОН через венчурний фонд; продаж майнових прав через ФОН;  продаж опціонів через ФОН із метою оптимізації податкових наслідків по податку на додану вартість на основі подвійної природи опціону, що включає премію (вартість цінного паперу, що не є об'єктом оподаткування ПДВ) і вартість базового активу (товару, валютної цінності, цінних паперів, що є об'єктом оподаткування ПДВ). Формалізовано механізм функціонування ФФБ, який передбачає порядок організації взаємовідносин забудовника, управителя і довірителів, порядок встановлення управління майном, напрями та порядок використання залучених коштів, порядок отримання довірителем страхового відшкодування у разі несвоєчасного введення об’єкта будівництва в експлуатацію, невиконання робіт, передбачених договором, або неналежного їх виконання.

У дисертаційній роботі запропоноване нове вирішення актуального науково-прикладного завдання з поглиблення теоретичних положень, розробки методичних основ і практичних рекомендацій щодо удосконалення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання. Сутність висновків і рекомендацій зводиться до такого:

1. Визначено економічне призначення, форми та види іпотечних кредитів, наданих суб’єктам господарювання. Аналіз досвіду зарубіжних країн свідчить, що в світі існують дві базові моделі іпотечного ринку – європейська та американська. В Україні іпотечна система знаходиться у процесі становлення. Складовими іпотечної системи є іпотечне кредитування і обіг іпотечних цінних паперів як інструменти іпотечного ринку. Систематизовано ризики іпотечного ринку: специфічні, ризики кредитної діяльності, неекономічні ризики, які не залежать від впливу банку - зовнішні ризики. 

2. У дисертації узагальнено специфічні особливості механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання, під якими розуміємо сукупність дій та методів фінансування банківськими установами підприємницької діяльності суб’єктів господарювання, придбання, будівництва, ремонту, реконструкції  ними нерухомості, забезпечених іпотекою, які набувають форм банківського кредиту, аграрної, промислової, комерційної іпотеки, фондів операцій із нерухомістю, фондів фінансування будівництва. 
3. Обґрунтовано  концепцію удосконалення банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання, в основі якої лежить поступовий перехід від одно- до дворівневої іпотечної системи, формування ринку іпотечних цінних паперів. Сутність пропозицій  полягає у формуванні рейтингової інфраструктури іпотечного ринку, оцінці об’єктів застави та кредитоспроможності позичальників по іпотечних кредитах суб’єктів господарювання, хеджуванні ризиків діяльності фондів операцій з нерухомістю та фінансування будівництва. Запропонований підхід орієнтовано на створення ефективних механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання.

4. У дисертації виконано  критичну оцінку стану об’єктів іпотечного кредитування. Проявом фінансової кризи у сфері будівництва було суттєве скорочення обсягів будівельно-монтажних робіт. Обґрунтовано заходи по запобіганню впливу фінансової кризи на будівельну галузь і житлове будівництво: викуп у забудовників нереалізованого житла; надання громадянам державної підтримки на отримання доступного житла, на оренду з викупом; видача пільгових кредитів; викуп державою у кредиторів іпотечних кредитів. Втім, ефективність намічених заходів обмежується браком бюджетного фінансування. 

5. Систематизовано види іпотечних кредитів суб’єктів господарювання, визначено їх сутність та особливі умови надання і погашення, основні схеми реструктуризації іпотечних кредитів. Практична значущість пропозицій полягає в обґрунтуванні антикризових заходів у сфері іпотечного кредитування: створення єдиного реєстру реєстрації майнових прав на нерухоме майно та єдиного електронного кадастру землі, посилення процедури звернення стягнення, удосконалення процедур оцінки предмета іпотеки, створення реального індексу та методики визначення плаваючої відсоткової ставки.
6. У дисертації  узагальнено практику діяльності фондів фінансування будівництва і операцій із нерухомістю. У докризовий період відбувалися процеси інтенсивного зростання кількості довірителів ФОН і ФФБ, обсягів залучених коштів за щомісячними даними і наростаючим підсумком. В умовах кризи зменшилася довіра до цих інститутів, основними проблемами є: недостатність фінансування будівництва, відсутність у забудовників необхідних дозволів на будівництво, або документів на користування земельною ділянкою тощо. Для подолання ситуації на краще необхідно контролювати вартість чистих активів управителів, здійснювати постійний моніторинг діяльності забудовників з боку управителів ФФБ, використовувати механізми страхування будівельно-монтажних робіт і незавершеного будівництва. 

7. Розроблено методичні підходи до формування рейтингової інфраструктури іпотечного ринку, поширення практики сек’юритизації іпотечних активів, оцінки якості портфеля іпотечних кредитів. Запропоновано методичний підхід до визначення ренкінгу банків за операціями на іпотечному ринку на основі показників – стимуляторів і дестимуляторів. Показники ренкінку інтегруються у рейтинг банку за операціями на іпотечному ринку залежно від мети оцінки за допомогою показників зважування показників стимуляторів і дестимуляторів, або суми місць. Практична цінність розроблених рекомендацій полягає у можливості визначення конкурентної позиції банку на іпотечному ринку. 

8. Удосконалено методичний підхід до оцінки кредитоспроможності позичальника – будівельного підприємства за рахунок використання комбінованого методу оцінки класу позичальника, як середньоарифметичної величини класів, визначених двома методами: бальним, який ґрунтується на середньогалузевих показниках фінансового стану підприємств за видом економічної діяльності «будівництво», та дискримінантного аналізу на основі побудованих моделей для великих (середніх) та малих підприємств. Це дозволяє найбільш повно врахувати фактори, які визначають кредитоспроможність позичальників – суб’єктів господарювання у будівництві.

9. Заборона використання механізму фінансування будівництва житла за допомогою коштів, залучених безпосередньо забудовниками на підставі інвестиційних договорів, посилила актуальність використання механізму ФОН. Визначено перспективні варіанти продажу нерухомості, що будується, через ФОН, формалізовано механізм функціонування ФФБ. Практична цінність розроблених рекомендацій полягає у підвищенні інвестиційної привабливості ФОН і ФФБ, як наслідок - у активізації житлового будівництва. 
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АНОТАЦІЯ

Поддубняк Д. Б. Механізми банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання. – Рукопис. 
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – Гроші, фінанси і кредит. – Донецький національний університет економіки і торгівля імені Михайла Туган-Барановського, 2013. 
У дисертації визначено економічне призначення, форми та види іпотечних кредитів, наданих суб’єктам господарювання; узагальнено специфічні особливості механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання; обґрунтовано концепцію удосконалення механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання. Виконано критичну оцінку стану об’єктів іпотечного кредитування, систематизовано форми і методи іпотечного банківського кредитування суб’єктів господарювання, узагальнено практику діяльності фондів фінансування будівництва, і операцій із нерухомістю. Розроблено методичні підходи до формування рейтингової інфраструктури іпотечного ринку, удосконалено методичні рекомендації щодо оцінки кредитоспроможності позичальника і об’єктів застави по іпотечним кредитам, обґрунтовано науково-практичні рекомендації щодо хеджування ризиків діяльності фондів операцій з нерухомістю та фінансування будівництва.

Ключові слова:  іпотечне кредитування, банківське іпотечне кредитування, суб’єкт господарювання, фінансування, нерухомість, фонди фінансування будівництва, інфраструктура іпотечного ринку, хеджування ризиків діяльності.
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В диссертации определено экономическое назначение, формы и виды ипотечных кредитов, предоставленных субъектам хозяйствования. На основе анализа опыта зарубежных стран выделено две базовые модели ипотечного рынка - европейскую и американскую.  Выделены составляющие ипотечной системы - ипотечное кредитование и обращение ипотечных ценных бумаг. Систематизированы риски ипотечного рынка: специфические, риски кредитной деятельности, неэкономические риски, которые не зависят от влияния банка - внешние риски. 
В диссертации обобщены специфические особенности механизмов банковского ипотечного кредитования субъектов хозяйствования. Обоснована  концепция усовершенствования банковского ипотечного кредитования субъектов хозяйствования, в основе которой лежит постепенный переход от одно- к двухуровневой ипотечной системе, формирование рынка ипотечных ценных бумаг. Сущность предложений  заключается в формировании рейтинговой инфраструктуры ипотечного рынка, оценке объектов залога и кредитоспособности заемщиков по ипотечным кредитам субъектов хозяйствования, хеджировании рисков деятельности фондов операций с недвижимостью и финансирования строительства. Предложенный подход ориентирован на создание эффективных механизмов банковского ипотечного кредитования субъектов хозяйствования. В диссертации дана критическая оценка состоянию объектов ипотечного кредитования. Обоснованы мероприятия по предупреждению влияния финансового кризиса на строительную отрасль и жилищное строительство: выкуп у застройщиков нереализованного жилья; предоставление гражданам государственной поддержки на получение доступного жилья, на аренду с выкупом; выдача льготных кредитов; выкуп государством у кредиторов ипотечных кредитов. 

Систематизированы виды ипотечных кредитов субъектов хозяйствования, определена их сущность и особенные условия предоставления, и погашения, основные схемы реструктуризации ипотечных кредитов. Обоснованы антикризисные мероприятия в сфере ипотечного кредитования: создание единого реестра регистрации имущественных прав на недвижимое имущество и единого электронного кадастра земли, усиление процедуры обращения взыскания, усовершенствование процедур оценки предмета ипотеки, создание реального индекса, и методики определения плавающей процентной ставки.

В диссертации  обобщена практика деятельности фондов финансирования строительства и операций с недвижимостью, выявлены  основные проблемы их функционирования: недостаточность финансирования строительства, отсутствие у застройщиков необходимых разрешений на строительство или документов на пользование земельным участком и тому подобное. Для преодоления ситуации необходимо контролировать стоимость чистых активов управителей, осуществлять постоянный мониторинг деятельности застройщиков со стороны управителей ФФБ, использовать механизмы страхования строительно-монтажных работ и незавершенного строительства. 

Разработаны методические подходы к формированию рейтинговой инфраструктуры ипотечного рынка, распространению практики секъюритизации ипотечных активов, оценке качества портфеля ипотечных кредитов. Предложен методический подход к определению ренкинга банков по операциям на ипотечном рынке, на основе показателей - стимуляторов и дестимуляторов. Показатели ренкинка интегрируются в рейтинг банка, в зависимости от направленности оценки, с помощью показателей стимуляторов и дестимуляторов или суммы мест. 

Усовершенствован методический подход к оценке кредитоспособности заемщика - строительного предприятия, за счет использования комбинированного метода оценки класса заемщика, на основе двух методов: бального, который основывается на среднеотраслевых показателях финансового состояния предприятий по виду экономической деятельности "строительство", и дискриминантного анализа, на основе построенных моделей для больших (средних) и малых предприятий. Обоснованы научно-практические рекомендации по хеджированию финансовых рисков деятельности ФОН  и ФФБ. Определены перспективные варианты продажи недвижимости, которая строится через ФОН, формализован механизм функционирования ФФБ. 

Ключевые слова:  ипотечное кредитование, банковское ипотечное кредитование, субъект хозяйствования, финансирование, недвижимость, фонды финансирования строительства, инфраструктура ипотечного рынка, хеджирование рисков деятельности.

SUMMARY

Poddubnyak D. B. The mechanisms of the bank mortgage crediting of management subjects. - Manuscript. 
Dissertation for candidate degree in Economics on specialty 08.00.08. - Money, Finance and Credit. - Donetsk National University of Economics and Trade named after Mikhail Tugan - Baranovskij of Ministry of Education and science, Youth and Sport of Ukraine, Donetsk, 2013. .

In of dissertation the economic setting, forms and types of mortgage loans, given to the subjects of menage is determinated; the specific features of mechanisms of the bank mortgage crediting of subjects of menage are generalized; conception of improvement of mechanisms of the bank mortgage crediting of subjects of menage is grounded. The of critical estimation of the state of objects of the mortgage crediting is executed, forms and methods of the mortgage bank crediting of subjects of menage are systematized, practice of activity of funds of financing of building and operations is generalized with the real estate. The of methodical approaches are worked out to forming of rating infrastructure of mortgage market, the methodical recommendations are improved in relation to the estimation of solvency of borrower and objects of mortgage for to the mortgage loans, the scientific and practical recommendations are reasonable in relation to hedging of risks of activity of funds of operations with the real estate and financing of building.

The Keywords: hypothecary lending, bank hypothecary lending, subject of the management, financing, premises, funds of the financing construction, infrastructure hypothecary market, hedging of risks of activity. 
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Концепція удосконалення банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання 
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Узагальнення практики діяльності ФФБ і ФОН
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створення ефективних механізмів банківського іпотечного кредитування суб’єктів господарювання 











Розрахунок рейтингу


Pj =� QUOTE � ���,


де � QUOTE � ��� – вагові коефіцієнти значущості показників, сума яких дорівнює 1





Розрахунок показників Кi, i=� QUOTE � ���


для банків j, j=� QUOTE � ���





Розрахунок ренкінгів 


(для показників – стимуляторів)


Pij=Kij/� QUOTE � ���


(для показників – дестимуляторів)


Pij=� QUOTE � ���/Kij





Ранжування, визначення місць банку 
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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