
Інвестиції: практика та досвід № 4/201336

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Важливим напрямом забезпечення процесу відтво-

рення матеріально-технічної бази сільськогосподарських
підприємств у нормальних умовах є удосконалення
фінансування інвестиційної діяльності за допомогою роз-
витку системи інвестиційно-іпотечного кредитування.
Земельно-іпотечне кредитування як інструмент залучен-
ня інвестицій широко використовується в більшості роз-
винених країнах. Частка кредитів, виданих на основі зас-
тави земель сільськогосподарського призначення, в де-
яких державах складає до 60% загального обсягу кре-
дитного портфеля, направленого в сільське господар-
ство. Такий підхід дозволяє розвиватися не тільки верти-
кально інтегрованим структурам, які спроможні забез-
печити застави для кредитної організації, але також се-
редніх і дрібних сільськогосподарських виробників.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблеми розвитку системи іпотечного кредитування
через об'єктивні історичні обставини вивчено недостатньо.
Окремі аспекти досліджено в працях відомих українських
вчених П.Т. Саблука, М.Я. Дем'яненка, В.А. Борисової,
П.М. Макаренка, О.Л. Кашенко, О.І. Дація, М.Й. Маліка,
І.О. Лютого, О.Т. Євтуха, В.І. Грушка, В.Д. Лагутіна, В.І. Сем-
чика, С.І. Кручка, М.В. Калінчика, М.М. Федорова та інших.

Високо оцінюючи вклад вітчизняних та зарубіжних
авторів у вирішення питань створення та функціонуван-
ня системи іпотечного кредитування, слід зазначити
об'єктивну необхідність подальшого поглиблення тео-
ретичних досліджень і практичних розробок щодо роз-
витку земельної іпотеки в аграрному виробництві на
основі національної системи іпотечного кредитування.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою дослідження є розробка практичних реко-

мендацій запровадження земельно-іпотечного кредиту-
вання сільськогосподарських товаровиробників.
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ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
У структурі аграрного капіталу розвинених західноє-

вропейських країн (Англії, Німеччині, Франції, Швеції)
частка фінансування сільськогосподарських товарови-
робників за рахунок позикових коштів становить близь-
ко 50%. У США вона досягає до 70% від величини су-
купних витрат на виробництво сільськогосподарської
продукції. У всіх країнах спостерігається наступна зако-
номірність: чим більше фірма, тим вище частка позико-
вих коштів у її основному капіталі. Звідси можна припус-
тити, що забезпеченість кредитів гарантується значною
площею сільськогосподарських угідь, що дозволяє ве-
ликим господарствам отримувати більш значні іпотечні
кредити порівняно з дрібними [1, с. 24]. Економічна прак-
тика землекористування розвинених країн підтверджує
цю тезу. Зокрема, у Нідерландах під заставу земельних
ділянок та розташованих на них об'єктів нерухомості
банки видають довгострокові кредити (на 30—50 років),
розмір яких становить 60—80% від оціночної вартості
об'єктів іпотеки. У цілому земельна іпотека дозволяє
сільськогосподарським виробникам розвинених країн, з
одного боку, розширювати сільськогосподарське вироб-
ництво шляхом використання основних фондів, придба-
них за рахунок іпотечних кредитів, а з іншого — приско-
рювати оборот капіталу і отримувати додатковий прибу-
ток. Як свідчать проведені дослідження, у світі існує дві
класичні моделі земельно-іпотечного кредитування: од-
норівнева і дворівнева. Однорівнева (німецька) депози-
тарна замкнута система, яка припускає таку систему ро-
боти із земельними активами, коли спеціалізовані банки
здійснюють весь комплекс іпотечних операцій: кредиту-
вання, випуск земельних іпотечних цінних паперів, залу-
чення з фінансових ринків необхідних ресурсів і рефі-
нансування нових кредитів. Суть однорівневої моделі
полягає у створенні замкнутого земельно-іпотечного
фінансового ринку, сформованого спеціалізованими кре-
дитними організаціями (земельно-іпотечними банками).
Ресурси земельно-іпотечних банків складаються із влас-
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них накопичень кредитних установ і коштів, отриманих
від реалізації інвесторам цінних паперів (іпотечних об-
лігацій), які випускаються під забезпечення нерухомим
майном і приносять інвестору фіксований процентний
дохід. Гарантією виконання зобов'язань за такими цінни-
ми паперами є іпотечні активи у вигляді майнових прав-
вимог за іпотечними кредитами [2, с. 50].

Однорівнева модель земельно-іпотечного кредитуван-
ня історично склалася в європейських країнах, де креди-
тування під заставу сільськогосподарських земель тради-
ційно здійснюється через систему спеціальних земельних
іпотек та банків. Крім банків, таке земельно-іпотечне кре-
дитування можуть здійснювати ощадно-позичкові асоці-
ації, кооперативи взаємного кредитування, страхові ком-
панії та інші кредитні організації. Однорівнева замкнута
європейська земельно-іпотечна модель розвинена в таких
країнах, як Німеччина, Австрія, Нідерланди, Великобри-
танія, Фінляндія, Данія, Швеція, Канада, Франція та Іспа-
нія. У дворівневої (американської) відкритої моделі зе-
мельно-іпотечного кредитування надавати кредитні ресур-
си під заставу землі можуть будь-які банки. Для забезпе-
чення системи рефінансування кредиторів створюються
структури (оператори) другого рівня, у яких акумулюють-
ся земельні застави. В якості такої структури може висту-
пати земельно-іпотечне агентство, яке після накопичення
певного обсягу активів проводить сек'юритизацію, випус-
кає емісійні знеособлені іпотечні цінні папери і реалізує їх
на фінансових ринках. Одержані кошти спрямовуються на
рефінансування кредиторів у ті банки, які беруть участь у
земельно-іпотечній програмі. Особливість такої моделі
полягає в тому, що хоча спочатку кредити видаються ко-
мерційними банками, ощадно-позичковими асоціаціями чи
кредитними спілками, фактичними власниками основної
частини земельно-іпотечного портфеля є спеціальні зе-
мельно-іпотечні агентства, яким надаються державні га-
рантії інвестиційних вкладень в іпотечні облігації, що за-
безпечують зниження ризиків і стандартизацію позик.
Відкрита модель є більш стабільною через те, що більшість
іпотечних цінних паперів, що забезпечують приплив кре-
дитних ресурсів у систему, мають раніше оголошену при-
бутковість і термін погашення. Однак стабільність ця існує
лише в певних межах. Будучи відкритою і орієнтованою
на отримання кредитних ресурсів з вільного ринку капі-
талів, на дану модель може не тільки досить істотно впли-
вати загальний стан фінансово-кредитного ринку, але й
світова фінансова криза [3, с. 8]. Тому широке застосу-
вання такі моделі можуть мати лише в країнах із стійкою
ринковою економікою.

Основна відмінність між розглянутими моделями
земельно-іпотечного кредитування полягає в особливо-
стях формування ресурсної бази та відповідних меха-
нізмах залучення довгострокових фінансових ресурсів.
Необхідно зазначити, що однорівнева модель грунтуєть-
ся на правовому регулюванні кредитно-фінансової
діяльності спеціалізованих земельно-іпотечних банків,
жорстких вимогах до іпотечного пулу, залученні коштів
за допомогою іпотечних облігацій. Разом з тим, дворів-
нева модель характеризується відсутністю обов'язко-
вої спеціалізації банків, переуступкою земельно-іпотеч-
них активів спеціалізованим земельно-іпотечних опера-
торам вторинного ринку, сек'юритизацією і рефінансу-
ванням іпотечної системи.

Про роль і значення земельно-іпотечного кредитуван-
ня у фінансуванні сільського господарства свідчить доре-
волюційний досвід України, де, як правило, основним ви-
дом кредитної діяльності в сільському господарстві була
іпотека земельної ділянки сільськогосподарського призна-
чення, головним чином ріллі, а основним предметом зас-
тави були приватновласницькі землі, що належать пози-
чальникам на праві власності. Як свідчать результати ана-
лізу, у дореволюційний період розвитку російської еко-
номіки (кінець XIX — початок XX в.) земельна іпотека ство-
рювала необхідні умови для формування земельно-іпотеч-
ного ринку і аж до 1917 р. залишалася основним видом
кредитної діяльності в аграрному секторі економіки царсь-
кої Росії. Розвиток іпотечних відносин в Україні було згор-
нуто після революції [4, с. 41].

У вітчизняній практиці земельний капітал фактично
незадіяно в економічному обороті, оскільки де-юре на-
лежить фізичним особам. Фактично землі безконтроль-
но використовуються підприємливими орендарями.

Нині передбачається, що основним кредитором
сільськогосподарських товаровиробників повинен ста-
ти Державний земельний банк.

Основними джерелами формування кредитних ре-
сурсів Державного земельного банку на першому етапі
можуть бути кошти Державного бюджету України (ство-
рення мінімального статутного фонду — 120 млн грн.),
надходження від розмішення іпотечних облігацій під
заставу сільськогосподарських угідь, кошти на рахун-
ках сільськогосподарських підприємств, що будуть пе-
реведені в новий банк, та кредити, залучені під гарантії
уряду на міжнародних ринках.

Водночас створення та ефективна діяльність Дер-
жавного земельного банку як спеціалізованого банку
пов'язані з низкою проблем, які потребують негайного
розв'язання. Так, необхідно внести зміни і доповнення
до низки законодавчих та нормативно-правових актів,
зокрема, Закони України "Про банки і банківську
діяльність", "Про заставу", "Про Національний банк",
"Про акціонерні товариства", "Про іпотеку". Проект
Закону України "Про ринок земель" дає змогу запо-
чаткувати діяльність нового державного банку, однак
особливості діяльності цього банку на ринку земель
сільськогосподарського призначення мають бути виз-
начені додатковими законопроектами.

Як переконує практика, модель земельно-іпотечно-
го кредитування дозволяє: 1) сільгосптоваровиробникові
отримати довгостроковий кредит під заставу земельної
ділянки сільськогосподарського призначення строком на
5 років із відстрочкою платежу 24 місяці під 14% річних;
2) у рамках інвестиційної обласної програми отримати
бюджетну компенсацію за відсотками, 2/3 процентної
ставки рефінансування встановленої НБУ; 3) придбати
земельну ділянку, сільськогосподарську техніку, авто-
транспортні засоби та інше обладнання без початкового
внеску і отримати сільгосптоваровиробникові можливість
для технологічного переозброєння; 4) формувати систе-
му взаємодії державних і місцевих органів влади і сіль-
ськогосподарських товаровиробників у рамках реалізації
програм розвитку сільських територій.

На початковій стадії формування інституту земель-
но-іпотечного кредитування проявляються ризики, із
якими стикається кредитно-фінансова система при за-
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пуску механізму заставного кредитування, пов'язаного
з таким забезпеченням, як земельні ділянки сільсько-
господарського призначення [5, с. 7].

Перша група ризиків, на нашу думку, пов'язана з
відсутністю ринку земель сільськогосподарського при-
значення як об'єктів нерухомості. У випадку, коли по-
зичальник буде не спроможним розрахуватися за бан-
ківським кредитом, тоді створюються труднощі для кре-
дитної організації в реалізації такого роду застави. Із
одного боку, не встановлена чітка процедура реалізації
земельних ділянок зі складу земель сільськогоспо-
дарського призначення, з іншого — існує велика ймо-
вірність відшкодування банком наданих кредитних
коштів та відсотків за ним. Отже, очевидно, що на по-
чатковому етапі формування системи земельно-іпотеч-
ного кредитування потенційними клієнтами кредитних
організацій у сфері земельно-іпотечного кредитування
можуть виступати лише стабільно працюючі і фінансо-
во стійкі сільськогосподарські товаровиробники.

Друга група ризиків пов'язана з недостатньою дер-
жавною підтримкою проекту земельно-іпотечного кре-
дитування. По-перше, необхідно надавати сільгосптова-
ровиробникам за рахунок бюджетів різних рівнів влади
субсидії на відшкодування частини витрат на сплату
відсотків за кредитом, забезпеченому земельною ділян-
кою. По-друге, необхідно розробити механізм викупу
земельних ділянок сільськогосподарського призначен-
ня, на які звернене стягнення за іпотечними кредитами і
які не були реалізовані на публічних торгах. По-третє,
необхідно надавати кредитним організаціям державні
гарантії для забезпечення емісії облігацій із метою залу-
чення фінансових ресурсів, спрямованих цільовим при-
значенням на фінансування земельно-іпотечних кредитів,
що надаються під заставу земель сільськогосподарсько-
го призначення. У результаті таких заходів державної
підтримки, на нашу думку, процес формування умов для
розвитку системи земельно-іпотечного кредитування
набуде динамічного розвитку.

Третя група ризиків пов'язана з тим, що страхові та
оціночні компанії, що відбираються для участі в регіо-
нальному земельно-іпотечному проекті, не відіграють
активної ролі суб'єктів ринку, а лише виступають упов-
новаженими посередниками при наданні іпотечних кре-
дитів під заставу земель сільськогосподарського при-
значення та їх обслуговуванні.

Четверта група ризиків пов'язана з відсутністю дер-
жавного регіонального земельного фонду, діяльність
якого повинна будуватися на принципах господарської
самостійності і регламентуватися законодавством. Це
дозволить, у процесі землеустрою земельні ділянки, які
втратили власника, включити в земельний фонд і роз-
порядитися ними відповідно із проектом землеустрою.

Роль фонду, на нашу думку, сприятиме: впровад-
женню системи земельно-іпотечного кредитування та
формуванню земельного ринку; формуванню цінової
політики на земельні ділянки сільськогосподарського
призначення та політики структуризації землекористу-
вання; укрупненню земельних ділянок дрібних земле-
володінь; ефективному управлінню земельними ділян-
ками, переданими фонду державою та власниками.

П'ята група ризиків пов'язана з тим, що реалізація
земельної ділянки, на якій буде звернене стягнення, у

разі неповернення кредиту заставодавцем, може
здійснюватися тільки після повного збору врожаю.

Вважаємо, що поряд із державним земельним бан-
ком як одним із кредиторів під заставу земель сільсько-
господарського призначення доцільно формувати зас-
тавні фонди при місцевих органах влади, які мають у
своєму розпорядженні землі запасу і держрезерву.

З метою активізації інвестиційної діяльності та за-
безпечення гарантій будь-яким видам запозичень необ-
хідно створити принципово новий фінансовий інститут
— Заставний фонд, об'єктами якого можуть бути землі,
ліси, надра, основні фонди, будівлі, споруди, цінні па-
пери і т. п. При цьому застава повинна бути легітимна і
високоліквідна. Формування Заставного фонду можли-
ва і на солідарній основі, за якої його засновниками мо-
жуть стати будь-які власники, зацікавлені в отриманні
інвестицій. При цьому пропонується використовувати зе-
мельні векселя і облігації.

ВИСНОВКИ З ДАНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
Отже, основні переваги іпотечного кредитування по-

лягають у залученні додаткових інвестицій в сільськогос-
подарське виробництво, надання можливості здобувати
нові і більш продуктивно використовувати існуючі землі,
а також у переливі капіталу з інших галузей економіки в
сільське господарство. Іпотечний кредит повинен бути ви-
користаний виключно за цільовим призначенням, спря-
мований на поповнення основних фондів або на реаліза-
цію інвестиційного проекту по реорганізації та відроджен-
ню сільських господарств. Таким чином, основна функ-
ція Іпотечного земельного банку повинна полягати у ви-
дачі довгострокових кредитів під заставу сільськогоспо-
дарських угідь під процентну ставку, яка на 2—3 пункти
перевищує показник поточної інфляції, за наявності чітко
проробленого бізнес-плану.

У соціальному аспекті земельна іпотека, на наш по-
гляд, активно впливатиме на процес формування основ
сучасного сільського співтовариства, а також сприяти-
ме підвищенню рівня доходів громадян і зростанню
ефективності праці.
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