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ВСТУП
Актуальність теми. Система іпотечного кредитування в Україні почала функціонувати відносно недавно. Потреба в отриманні особами та підприємствами додаткових коштів і паралельно забезпечення впевненості банків у поверненні наданих коштів за рахунок застави нерухомого майна, сприяли розвитку системи іпотечного кредитування. В той же час саме завдяки іпотечним цінним паперам здійснюється рефінансування довгострокових іпотечних кредитів та спрямування інвестицій в економіку шляхом придбання інвесторами іпотечних цінних паперів. Попри те, що іпотечні цінні папери характеризуються мінімізацією ризиків для інвесторів та надійністю, яка досягається шляхом формування іпотечного покриття для забезпечення випуску іпотечних облігацій та іпотечних сертифікатів, існують чинники, які стримують фінансові установи від здійснення емісії іпотечних цінних паперів з метою рефінансування своєї діяльності, зокрема такими чинниками виступають: наявність прогалин та колізій у законодавстві, незацікавленість інвесторів у придбанні іпотечних цінних паперів, відсутність заохочення інвесторів державою щодо придбання іпотечних цінних паперів.
Ефективне функціонування ринку іпотечних цінних паперів є одним з пріоритетних напрямів розвитку економіки держави. Наразі ринок іпотечних цінних паперів в Україні перебуває на початковому етапі, отже, аналіз його складових елементів є передумовою для встановлення факторів та чинників, які запобігають та гальмують процес його розвитку.
Ринок іпотечного кредитування, зокрема й ринок іпотечних цінних паперів, ефективно функціонують у різних державах світу, аналіз та врахування зарубіжного досвіду є важливою складовою для покращення стану системи іпотечного кредитування в Україні.
Велика кількість наукових досліджень з приводу функціонування системи іпотечного кредитування дозволяють говорити про актуальність та доцільність визначення напрямків розвитку ринку іпотечних цінних паперів, а також визначення та усунення чинників, які гальмують даний процес.

Питання присвячені теорії та практиці функціонування ринку іпотечних цінних паперів та системи кредитування взагалі розглянуті в працях М. М. Агаркова, М. М. Баурди, С. Я. Вавженчук, С. Глібко, О. Ф. Дучал, А. В. Єгорової, А. В. Журавель, С. В. Запорожець, О. Калюги, Р. В. Карпова, О. І. Костюкевич, Г. М. Кузьміних, О. Лукомської, Р. А. Майданик, М. Мошкової, Д. Г. Ніколаєва, Т. Г. Ніколаєва, В. В. Посполітак, Р. Б. Прилуцького, А. Ю. Рамського, В. А. Рибачок, І. О. Святокум, Н. М. Спаських, Р. О. Стефанчук, В. В. Стратійчук, Л. М. Шалімової, С. М. Яковенко, та ін.
Отже, значною мірою актуальність дослідження зумовлена новизною теми, її значенням для розвитку системи іпотечного кредитування та економіки України в цілому, а також для вдосконалення законодавства стосовно даного питання.
Мета і задачі дослідження. Мета дослідження полягає у визначенні особливостей використання цінних паперів у системі іпотечного кредитування, аналізу зарубіжного досвіду функціонування та розвитку ринку іпотечних цінних паперів, визначення сутності та правової природи елементів системи іпотечного кредитування, зокрема кредиту та іпотеки.
Окреслена мета визначила такі задачі дослідження:
· розкрити особливості кредиту як складової частини системи іпотечного кредитування;
· визначити зміст іпотеки як засобу забезпечення виконання зобов’язань за кредитним договором;
· встановити правову природу кредитного договору;
· охарактеризувати іпотечний договір;
· визначити особливості іпотечних цінних паперів;
· розкрити  зміст  формування  іпотечного  покриття  для  забезпечення випуску іпотечних цінних паперів;
· проаналізувати функціонування ринку іпотечних цінних паперів.
Об’єктом  дослідження  є  суспільні  відносини  у  сфері  іпотечного кредитування, емісії та обігу іпотечних цінних паперів.

Предмет дослідження цінні папери у системі іпотечного кредитування. Методи	дослідження.		Методологічну	основу		магістерського дослідження склали методи і прийоми наукового пізнання – загальнонаукові та спеціально-юридичні. Застосування методів аналізу та синтезу дозволило охарактеризувати теоретичні основи іпотечного кредитування, зокрема його складових елементів, таких як іпотека та кредит (Розділ 1, підрозділи 1.1, 1.2). Застосування історичного методу у взаємозв’язку з формально-юридичним методом	дали	можливість	дослідити		становлення	систем	іпотечного іпотечного  кредитування  у  зарубіжних  країнах  (Розділ  3,  підрозділ  3.3). Системно-структурний метод разом з методом аналізу надали можливість визначити  зміст  та  характерні  риси  іпотечних  цінних  паперів  у  системі іпотечного	кредитування,	встановити	взаємозв’язок	між	кредитним	та іпотечним договорами  (Розділ 2, підрозділи 2.1, 2.2; Розділ 3, підрозділи 3.1, 3.3). За допомогою порівняльно-правового (компаративного) методу були виявлені  спільні  та  відмінні  риси  іпотечних  цінних  паперів,  кредитного договору та договору позики (Розділ 2, підрозділ 2.1; Розділ 3, підрозділ 3.1). Структурно-логічний	метод	із	методом	аналізу	дозволили		дослідити формування	іпотечного	покриття	іпотечних	цінних	паперів	(Розділ	3,
підрозділ 3.2).
Наукова новизна одержаних результатів полягає у тому, що магістерська робота є комплексним дослідженням сутності та особливостей використання цінних паперів у системі іпотечного кредитування, за результатами якого сформульовано  ряд  наукових положень та висновків. Зокрема до них відносяться такі:
· висувається пропозиція надавати податкові пільги інвесторам при придбанні іпотечних цінних паперів шляхом вирахування вартості придбаних іпотечних цінних паперів із суми податків, які повинен сплатити інвестор;
· вперше говориться про недоцільність існування іпотечних сертифікатів з фіксованою дохідністю, оскільки вони мають велику кількість спільних ознак

із звичайними іпотечними облігаціями, функціонування яких більш детально регламентовано законодавством;
· наголошується на доцільності зменшення відсоткових ставок річних за кредитами, які забезпечуються іпотекою, та надаються з метою побудови або придбання житла, це сприяє розвитку ринку нерухомості, а також надасть змогу позичальникам задовольнити свої інтереси у житлі, при цьому предметом іпотеки буде придбане або побудоване житло;
· отримали подальший розвиток положення щодо недоцільності існування іпотечних сертифікатів у документарній формі, оскільки їх емісія потребує значних грошових витрат для емітентів, а також є незручним для інвесторів, які придбають їх у великій кількості;
· удосконалено визначення основних напрямів діяльності Державного іпотечного банку України, які полягають у наданні кредитів сільськогосподарським установам під заставу земель сільськогосподарського призначення та випуску іпотечних цінних паперів, які б забезпечувались відповідними іпотечними активами, зокрема правами вимоги за зобов’язанням позичальника, яке забезпечене іпотекою.
Структура роботи. Магістерська робота складається зі вступу, трьох розділів, семи підрозділів, висновків та списку використаних джерел.
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Розвиток ринку іпотечного кредитування та ринку іпотечних цінних паперів відповідно є однією з основних напрямів діяльності держави, оскільки сприяє покращенню стану економіки держави в цілому.
Використання цінних паперів у системі іпотечного кредитування є необхідним та ефективним засобом залучення фінансовими установами додаткових грошових коштів для надання довгострокових кредитів, тобто здійснення рефінансування. Іпотечні цінні папери, до яких входять заставна, іпотечні сертифікати та іпотечні облігації, характеризуються надійністю та мінімальним ризиком для інвесторів, оскільки забезпечуються іпотечним покриттям (пулом). При написанні магістерської роботи були виявлені певні невідповідності у законодавстві, а також фактори, які гальмують процес розвитку ринку іпотечних цінних паперів.
Під час написання магістерської роботи було досягнуто зазначену мету, зокрема проаналізовано особливості використання цінних паперів у системі іпотечного кредитування, проведено аналіз зарубіжного досвіду функціонування та розвитку ринку іпотечних цінних паперів.
За допомогою різних методів дослідження були вирішені поставлені задачі:
· розкрито	особливості	кредиту	як	складової	частини	іпотечного кредитування;
· визначено зміст іпотеки як засобу забезпечення виконання зобов’язань за кредитним договором;
· встановлено правову природу кредитного договору;
· розкрито правову природу іпотечного договору;
· визначено особливості іпотечних цінних паперів;
· розкрито  зміст  формування  іпотечного  покриття  для  забезпечення випуску іпотечних цінних паперів;
· проаналізовано функціонування ринку іпотечних цінних паперів.
 (
8
)
 (
7
)

Проаналізувавши правову природу іпотечних цінних паперів, на нашу думку, емісія іпотечних сертифікатів у документарній формі є недоцільною, оскільки потребує значних грошових витрат. Деяка неузгодженість простежується між загальним та спеціальним законодавством, зокрема Закон України “Про іпотечне кредитування, операції з консолідованим іпотечним боргом та іпотечні сертифікати” містить положення, відповідно до якого сертифікати можуть бути іменні документарної або бездокументарної форми випуску, а також сертифікати на пред’явника документарної форми випуску, при цьому іпотечні сертифікати є емісійними цінними паперами, натомість відповідно до змісту Закону України “Про цінні папери та фондовий ринок” іменні емісійні цінні папери можуть існувати виключно в бездокументарній формі, отже, в даному випадку вищевказані закони суперечать один одному. За загальним правилом у разі наявності колізії між спеціальним та загальним законодавством діє спеціальний закон, тобто застосовуються положення Закону України “Про іпотечне кредитування, операції з консолідованим іпотечним боргом та іпотечні сертифікати”.
Отже, ми пропонуємо внести зміни до Закону України “Про іпотечне кредитування, операції з консолідованим іпотечним боргом та іпотечні сертифікати” стосовно форми існування іпотечних сертифікатів, зокрема закріпити, що вони можуть існувати лише в бездокументарній формі, це надасть змогу зекономити час та кошти емітента, а також усуне невідповідність між спеціальним та загальним законодавством.
Проаналізувавши правову природу іпотечних сертифікатів та іпотечних облігацій можна помітити, що сертифікати з фіксованою дохідністю та звичайні іпотечні облігації мають велику кількість схожих ознак, зокрема власником іпотечних активів в обох випадках є емітент цінних паперів, емітент відповідає перед власниками вказаних цінних паперів не лише іпотечними активами, але й власним майном, всі ризики стосовно дострокового виконання зобов’язань за договором про іпотечний кредит покладаються на емітента іпотечних сертифікатів з фіксованою дохідністю та

звичайних іпотечних облігацій, натомість позитивними рисами звичайних іпотечних облігацій є більш детальна правова регламентація, яка полягає в неможливості накладення арешту на іпотечні активи у разі відкриття справи про банкрутство емітента звичайних іпотечних облігацій, також не включення іпотечних активів до ліквідаційної маси емітента, тобто на іпотечні активи, що входять до складу іпотечного покриття звичайних іпотечних облігацій, не може поширюватись дія мораторію на задоволення вимог кредиторів, отже, в даному випадку простежується захист інтересів власників звичайних іпотечних облігацій. Також позитивною рисою іпотечних облігацій є бездокументарна форма випуску, отже, ми переконані, що існування іпотечних сертифікатів з фіксованою дохідністю не є доцільним, оскільки відповідні цінні папери дублюють ознаки звичайних іпотечних сертифікатів.
Враховуючи досвід України щодо створення Державного земельного банку, зокрема неефективність функціонування даної установи, ми вважаємо за доцільне все ж таки її повторне створення, а також чітке закріплення функцій даного інституту, зокрема надання кредитів сільськогосподарським установам під заставу земель сільськогосподарського призначення та випуск іпотечних цінних паперів, які б забезпечувались відповідними іпотечними активами, зокрема правами вимоги за зобов’язанням позичальника, яке забезпечене іпотекою. Створення відповідної установи сприяло б не лише розвитку системи іпотечного кредитування та забезпеченню можливості сільськогосподарських виробників отримувати кредити для провадження своєї діяльності, але й розвитку системи рефінансування іпотечних кредиторів та можливості випуску іпотечних цінних паперів для отримання кредиторами додаткових грошових коштів.
Одним з чинників, які зумовлюють низький попит на іпотечні цінні папери, є їх низька прибутковість, тому ефективним напрямом розвитку ринку цінних паперів у системі іпотечного кредитування є заохочення інвесторів збоку держави до придбання іпотечних цінних паперів шляхом надання податкових  пільг,  наприклад,  у  разі  покупки  іпотечних  цінних  паперів

податки, які справляє платник, могли би бути зменшені на вартість придбаних іпотечних цінних паперів, з одного боку, це б стимулювало інвесторів до залучення інвестицій у відповідні фінансові інструменти, а з іншого – сприяло розвитку економіки держави в цілому, оскільки мало б наслідком отримання фінансовими установами додаткових коштів для надання довгострокових кредитів. Важливою передумовою розвитку системи іпотечного кредитування в Україні є зниження відсоткових річних ставок за іпотечними кредитами, оскільки через завищенні банківські ставки за кредитами населення не має змоги отримувати відповідні кредити через неможливість в майбутньому погашення кредиту з відсотками, на нашу думку, доцільним було б надання певних пільг для позичальників, які беруть кредит з метою побудови або покупки житла, це сприяло б розвитку ринку нерухомості та економіки в цілому. Досить жорсткі стандарти висуваються й Державною іпотечною установою, зокрема з 19.03.2013 року ставка рефінансування для іпотечних кредитів, що надаються банками, становить 15,3 %, натомість у 2010 році дана ставка була 10%.
Можна зробити висновок, що надання кредитів, забезпечених іпотекою, відповідають інтересам як кредиторів, які мінімізують ризики неповернення наданих кредитів за рахунок предмета іпотеки, так і позичальників, які мають змогу отримати необхідні грошові кошти, при цьому випуск іпотечних цінних паперів на основі відповідних кредитів надає змогу банкам залучити додаткові грошові кошти для надання довгострокових кредитів, тобто має наслідком розвиток економіки України в цілому. Іпотечні цінні папери є фактором розвитку економіки, який характеризується надійністю для інвесторів, оскільки забезпечуються іпотечним покриттям (пулом), але існують чинники, які гальмують процес розвитку системи іпотечного кредитування, для їх усунення необхідна підтримка збоку держави, а також врахування та аналіз зарубіжного досвіду.
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