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АННОТАЦИЯ. В статье рассматриваются проблемы инвестиционной
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Постановка проблеми. Процеси трансформації економіки
України мають відбуватися на засадах збалансованості та взаємо-
узгодженого розвитку всіх складових ринку, у тому числі неру-
хомості. Формування і розвиток ринку нерухомості мають здійс-
нюватися у відповідності із загальним прогресом економічної си-
стеми для забезпечення її ефективності, оскільки він концентрує
в собі вагому частку національного багатства та забезпечує мате-
ріальні підвалини для реалізації практично всіх видів діяльності.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Серед вітчизняних
науковців, що розробляли підходи до оцінювання нерухомості,

© М. Г. Салмінська, 2011



204

фінансового забезпечення проектів на ринку нерухомості, дослі-
джували проблеми управління комерційною нерухомістю, роз-
витку системи іпотечного кредитування доцільно назвати А. Асау-
ла, І. Геллера, О. Гриценко, Б. Данилишина, О. Євтуха, С. Круч-
ка, О. Любоня, Ю. Манцевича, О. Мірошниченка, О. Мендрула,
В. Онищенка, Г. Онищука, В. Павлова, К. Паливоду та ін. Серед
зарубіжних науковців вказані проблеми досліджували Л. Бєлих, І.
Балабанов, С. Максимов, Н. Ордуей, І. Рахман, Дж. Фрідман, Г.
Харрісон та ін.

Невирішені раніше частини загальної проблеми. Незважаю-
чи на високий рівень уваги до проблем ринку нерухомості та ін-
вестиційного забезпечення регіонального розвитку, в економіч-
ній літературі не достатньо глибоко опрацьовані засади форму-
вання та функціонування регіональних ринків нерухомості.
Найбільш актуальними в даному напрямі є теоретичні аспекти
формування регіональних ринків нерухомості, проблеми залу-
чення інвестиційних ресурсів, оцінювання інвестиційної приваб-
ливості регіональних ринків нерухомості та визначення шляхів її
підвищення.

Метою статті є окреслення актуальних проблем інвестиційної
політики розвитку регіонального ринку нерухомості в Україні.

Виклад основного матеріалу. Інвестиційна політика висту-
пає одним із найважливіших компонентів економічної політики.
Вона спрямовується на створення умов для залучення вітчизня-
них і закордонних інвестицій, їх перерозподілу у реальний сектор
економіки. Інвестиційна політика — це важіль впливу як на еко-
номіку країни, так і на підприємницьку діяльність її суб’єктів го-
сподарювання. Під інвестиційною політикою держави розумієть-
ся комплекс цілеспрямованих заходів щодо створення сприят-
ливих умов для всіх суб’єктів господарювання з метою пожвав-
лення інвестиційної діяльності, піднесення економіки, підвищен-
ня ефективності виробництва, а також вирішення соціальних
проблем.

Головною метою інвестиційної політики є створення опти-
мальних умов для активізації інвестиційного потенціалу. Основ-
ними напрямами інвестиційної політики є організація сприятли-
вого режиму для діяльності вітчизняних та іноземних інвесторів,
збільшення прибутковості і мінімізації ризиків в інтересах ста-
більного економічного і соціального розвитку, підвищення жит-
тєвого рівня населення. Результат здійснення інвестиційної полі-
тики оцінюється залежно від обсягу залучених до розвитку еко-
номіки інвестиційних ресурсів [2].
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Аналіз особливостей об’єктів нерухомості, свідчить про інвес-
тиційних характер нерухомості, однак при цьому, для неї є ха-
рактерними ряд ознак, що відрізняють її від інших фінансових
активів. Унаслідок цього, на нашу думку, є доцільним виділення
в системі інвестиційної державної політики окремого напрямку,
спрямованого на розвиток ринку нерухомості.

Враховуючи існуючі підходи щодо формування економічної
політики [1, с. 127—142; 8, с. 3—8; 10, с. 84—104], ми пропонує-
мо наступну послідовність етапів формування інвестиційної по-
літики розвитку регіональних ринків нерухомості, що представ-
лена на рис. 1.
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Проведення аналізу стану регіонального ринку нерухо-
мості на основі визначення рейтингової оцінки його ін-
вестиційної привабливості

Інтерпретація результатів оцінювання і формування ці-
лей політики

Розроблення інструментів інвестиційної політики розвит-
ку регіонального ринку нерухомості

Реалізація інвестиційної політики на ринку нерухомості

Рис. 1. Послідовність формування інвестиційної політики
розвитку регіональних ринках нерухомості

На першому етапі формування політики проводиться аналіз
стану регіональних ринків нерухомості на основі проведення
рейтингової інтегральної оцінки їх інвестиційної привабливості.
На другому етапі, проводиться формування цілей інвестиційної
політики з врахуванням виявлених тенденцій. При цьому вико-
ристовуючи інструменти, що здійснюватимуть і комплексний
вплив на формування попиту та пропозиції, і ціленаправлений —
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на формування окремих елементів регіональних ринків нерухо-
мості.

Наступним кроком формування політики на регіональних рин-
ках нерухомості проводиться розробка її інструментів відповідно
до визначених тенденцій та їх реалізація.

В умовах світової фінансової кризи регіональні ринки неру-
хомості характеризують падінням ділової активності. За даних
умов, інвестиційна політика розвитку регіональних ринків неру-
хомості має бути направлена на стимулювання попиту та пропо-
зиції, з метою недопущення появи від’ємних тенденцій.

Ринок нерухомості представлений житловим, комерційним і
земельним складовими. Ринок комерційної нерухомості представ-
лений виробничою, торговельною, складською, готельною та ін-
шими видами нерухомості, які прямо чи опосередковано при-
ймають участь у створенні товарів, приносять дохід чи створю-
ють умови для його отримання.

Збільшення попиту на комерційну нерухомість у регіонах
України зумовлювався зростанням економіки країни, розвитком і
розширенням українського бізнесу, активним приходом на ринок
іноземних операторів у сфері торгівлі і логістики.

На сучасному етапі ринок комерційної нерухомості зіштовх-
нувся із проблемами подібними для ринку житлової нерухомості.
Скорочення ділової активності та здороження кредитних ресурсів
мають наслідком падіння попиту на нерухомість, що може при-
звести до згортання значної частки інвестиційних проектів, і в
результаті, до зменшення пропозиції.

Призначення ринку житлової нерухомості полягає у забезпе-
ченні життєдіяльності людей, унаслідок цього ринок житлової
нерухомості відіграє визначальну роль у розвитку ринку нерухо-
мості в цілому[9].

Досвід економічних систем країн із розвинутими ринковими
відносинами свідчить про визначальну роль житлового будівницт-
ва у подоланні кризових станів на різних етапах історичного роз-
витку (наприклад, у США в 30-х роках минулого століття, ФРН
після Другої Світової війни ). Такий вплив визначається величез-
ним мультиплікативним ефектом, що справляє житлове будівни-
цтво на розвиток інших галузей і на рівень зайнятості в цілому по
економіці. Ринок житлової нерухомості справляє не лише еконо-
мічне, а і соціальне значення. Житлові умови відіграють визнача-
льну роль у формуванні мотивації людей до створення сім’ї, і,
відповідно, забезпечують відтворення населення країни. Внас-



207

лідок цього виникає гостра необхідність регулювання ринку жи-
тлової нерухомості на загальнодержавному та регіональному рів-
нях.

Функції держави у розвитку ринку житлової нерухомості ви-
значаються Законом України «Про основи державної житлової
політики», державною Програмою реформування і розвитку жит-
лово-комунального господарства та рядом інших нормативних
документів. Безпосередня реалізація житлової політики відбу-
вається на регіональному рівні, відповідно, мають бути врахова-
ні регіональні фактори функціонування ринку житлової нерухо-
мості.

Дослідження особливостей формування регіональних ринків
житлової нерухомості, свідчить про появу на них рецесійних тен-
денцій. Одним із наслідків такої ситуації є сповільнення темпів
зростання цін, однак, навіть за таких умов житло є недоступним
для більшості громадян України. Певною мірою дана проблема
вирішується за рахунок розвитку системи іпотечного кредиту-
вання, однак, зростання доступності іпотечних кредитів та дохо-
дів населення, що відбувалися протягом останніх років, сприяли
збільшенню не лише попиту на нерухомість, але і цін.

В умовах світової економічної кризи основною проблемою, з
якою зіштовхнувся ринок нерухомості, стало здороження кредит-
них ресурсів. Звична система міжбанківського кредитування дала
збій, несприятливі очікування домогосподарств мають наслідком
скорочення депозитних коштів. За даних умов відбулося скоро-
чення обсягів іпотечного кредитування, поряд із цим торговельні
мережі проводять корегування планів щодо розширення бізнесу у
регіонах,унаслідок цього відбулося зниження попиту не лише на
житлову, але й на комерційну нерухомість. Крім того відбуваєть-
ся здороження кредитних ресурсів, що використовуються в деве-
лоперських проектах. За таких змін, та в умовах недосконалої
конкуренції на ринку, забудовники незначно знижують ціни на
нерухомість створення якої перебуває на завершальній стадії,
відбувається часткове замороження щойно розпочатих проектів
та відмова від нового будівництва. На вторинному ринку неру-
хомості, ціноутворення на якому тісно пов’язане з первинним,
також спостерігається скорочення активності, але відчутного
зниження цін не відбувається, продавці займають вичікувальну
позицію [6].

Визначальна роль банків у інвестиційному процесі зумовлює
необхідності розробки заходів, що забезпечать ліквідність бан-
ківської системи, та зниження вартості іпотечних кредитів.



208

В умовах стабільної економічної ситуації, не зважаючи на ряд
проблем, банківська система України динамічно розвивалася.
Відбувалося стабільне зростання обсягів іпотечних кредитів,
розширення банківської мережі, поступове зниження процентних
ставок і їх вирівнювання по регіонам України. Основним напрям-
ком державного впливу на розвиток іпотечного ринку стало
створення Державної іпотечної установи, діяльність якої направ-
ляється на рефінансування іпотечних кредитів.

У кризових умовах, виникає необхідність використання більш
радикальних інструментів, що мають забезпечити стабільність
банківської системи в цілому та збільшення обсягів іпотечного
кредитування. Одним із таких інструментів є підвищення капіта-
лізації банків за рахунок приватних ресурсів власників банків, а
при їх відсутності, за рахунок участі держави у формуванні ста-
тутного капіталу банків. Використання даного інструменту є роз-
повсюдженою світовою практикою, що надає можливість певним
чином стабілізувати фінансову систему[5].

За даних умов особливо чітко проявилася необхідність роз-
витку альтернативних шляхів акумулювання коштів для видачі
дешевих довгострокових кредитів. Одним із них є створення бу-
дівельно-ощадних кас, що представляють собою кредитно спо-
живацькі кооперативи.

Використання вищезазначених інструментів надасть можли-
вість певною мірою стимулювати попит на нерухомість, однак, у
довготривалій перспективі розвиток ринку нерухомості може за-
безпечуватися лише за допомогою інструментів комплексної дії.
Для цього інвестиційна політика розвитку ринку нерухомості в
регіонах має бути направлена на збільшення обсягів будівництва
та здешевлення нерухомості. У такому напрямку спрямована дер-
жавна концепція «Доступне житло», що визначена Указом пре-
зидента «Про заходи щодо будівництва доступного житла в
Україні та поліпшення забезпечення громадян житлом» від 8 лис-
топада 2007 р., Законом України «Про забезпечення громадян до-
ступним житлом», що вступив в силу 01.01.2009 р. Суть концеп-
ції полягає у консолідації зусиль держави, банківської системи,
місцевих органів влади та учасників будівельного ринку. Держа-
ва надає субсидію у розмірі 30% від вартості житла, решту ви-
плачує споживач через систему іпотечного кредитування в якій
задіяні комерційні банки та Державна іпотечна установа. Здешев-
лення вартості житла відбувається за рахунок безкоштовного ви-
ділення земельних ділянок місцевою владою. Необхідність функ-
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ціонування даної концепції обумовлюється тим, що на сьогодні
в черзі на отримання житла перебуває 1,3 млн осіб, щорічно
для них будується близько 87 тис. квартир, з них 20 тис. виді-
ляється безкоштовно. Придбання житлової нерухомості на рин-
ку для більшості громадян є неможливим через надмірно високі
ціни, які, за підрахунками експертів, є штучно завищеними на
42 % [4].

З метою подолання рецесійних тенденцій на ринку нерухо-
мості було прийнято Закон України «Про запобігання впливу сві-
тової фінансової кризи на розвиток будівельної галузі та житло-
вого будівництва» № 800-VI від 28.12.2008 р. Документ, серед ін-
шого, передбачає: виділення державою з бюджету першого внес-
ку у будівництво у розмірі 30 %, встановлення 10-відсоткової
рентабельності виробництва матеріалів і будівельних конструк-
цій, введення обмежень кошторисного прибутку в розмірі 10 %
від прямих загальновиробничих затрат. Встановлено граничний
розмір усіх виплат, що можуть встановлюватися органами місце-
вої влади: максимально 4 % для житлових, 10 % для нежитлових
будівель. Передбачено можливість відстрочки платежів на період
кризи. Прийняття даного законопроекту надасть можливість зде-
шевити вартість квадратного метра новозбудованої нерухомості,
що в комплексі зі заходами, направленими на стимулювання по-
питу, мають забезпечити розвиток ринку нерухомості.

Крім зазначеного, закладено правову основу рефінансування
комерційних банків на видачу кредитів забудовникам за спроще-
ною схемою. Визначено, що предметом іпотеки можуть виступа-
ти недобудовані об’єкти та права на них, що значно розширює
можливості кредитування.

Необхідною складовою політики розвитку ринку нерухомості
у регіонах України має бути формування механізму, що забезпе-
чуватиму кінцеву реалізацію заморожених будівельних проектів.
Існування такого механізму є необхідним за будь-якої економіч-
ної ситуації, але особлива актуальність проявляється в умовах
економічної рецесії [7].

Таким чином, формування в системі інвестиційної політики
окремого напрямку — політики розвитку регіональних ринків
нерухомості, зумовлюється складністю нерухомості як об’єкту
інвестування. Цілі політики розвитку регіонального ринку неру-
хомості визначаються тенденціями у формуванні попиту та про-
позиції на ринку, при цьому, враховуючи соціальну значимість
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житлової нерухомості, основна увага приділяється розвитку рин-
ку житлової нерухомості на регіональному рівні в Україні.

Висновки. Формування у системі інвестиційної політики ок-
ремого напрямку — політики розвитку регіональних ринків не-
рухомості, зумовлюється інвестиційним характером нерухомості
та складністю нерухомості як об’єкту інвестування. На основі
узагальнення існуючих підходів до формування інвестиційної
політики, визначена послідовність етапів формування інвести-
ційної політики розвитку регіональних ринків нерухомості.
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