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Іпотечне кредитування — нова навчальна дисципліна, 

створена на кафедрі банківської справи Національного аграрно-
го університету. 

Необхідність такої дисципліни зумовлена процесами, що 
відбуваються в українській економіці в зв’язку з її переходом 
до ринкової форми. 

Високоорганізована ринкова економіка неможлива без ши-
рокого використання іпотеки, зокрема застави земельних діля-
нок та іншого нерухомого майна з метою забезпечення зо-
бов’язань боржників. Іпотечні відносини міцно пов’язані з інве-
стиціями і відіграють особливо велику роль у будівництві та 
сільському господарстві. 

Майбутнє поширення іпотечних відносин в українській еко-
номіці і, зокрема, в її аграрному секторі потребує врахування 
цієї обставини при підготовці фахівців економічного профілю. 
Відповідними знаннями повинні оволодіти не лише майбутні 
працівники банків та інших фінансово-кредитних установ, що 
надають іпотечні кредити. Такі знання не меншою мірою потрі-
бні майбутнім позичальникам іпотечних кредитів. В цьому ас-
пекті особливо важливими є знання правових засад іпотечних 
відносин, володіння технікою визначення обґрунтованої вартіс-
ної оцінки нерухомого майна та обізнаність із специфікою дія-
льності іпотечних установ. 

При підготовці навчального посібника автор використову-
вав зарубіжний досвід, передусім Німеччини, в якій досягну-
то зразкового стану іпотечних відносин, а також країн, що 
проводять економічні ринкові реформи — Польщі, Словач-
чини, Угорщини і Чехії. Книга може бути корисною для всіх, 
кого цікавлять питання, пов’язані з кредитуванням під заста-
ву нерухомого майна. 

Вступ 
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Кількість навчальних годин 
в тому числі Модулі і теми всього лекції семіна-

ри 
прак-
тичні 

1. Іпотека та її передумови     
1.1. Сутність і значення іпотеки 4 2 2 — 
1.2. Економічні, правові та 

інституційні передумови  
іпотеки 4 2 2 — 

Разом  8 4 4 — 
2. Оцінка нерухомості та інвес-

тиційних проектів     
2.1. Методи оцінки нерухомос-

ті 4 2 — 2 
2.2. Економічна оцінка і ціна  

землі 4 2 — 2 
2.3. Оцінка інвестиційних  

проектів 4 2 — 2 
Разом  12 6 — 6 
3. Особливості діяльності 

іпотечних банків     
3.1. Функції та види діяльності 

іпотечних банків 4 2 2 — 
3.2. Кредитні операції іпо-

течних банків 4 2 — 2 
3.3. Операції з іпотечними  

паперами власної емісії 4 2 2 — 
3.4. Надійність іпотечних  

банків 4 2 — 2 
Разом  16 8 4 4 
Всього  36 18 8 10 
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навчальної дисципліни 
«Іпотечне кредитування» 
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Програма курсу 

 

1. Іпотека та її передумови    

1.1. Сутність і значення іпотеки 
 
Іпотека як забезпечення зобов’язання нерухомим майном. 

Предмет застави: земельна ділянка, будівля, підприємство або 
його структурний підрозділ як цілісний майновий комплекс 
тощо. Застава нерухомості для купівлі нерухомості або її роз-
витку. Нерухомість, що не може бути предметом іпотеки. 

Заставодавець та заставоутримувач. Поняття іпотечного 
контролю. Іпотека чужого майна і майновий поручитель; ре-
гресний позов. Індосамент заставних. 

Види іпотеки: звичайна, об’єднана, спільна, наступна, 
умовна тощо. Договірна, законна та судова іпотеки. 

Іпотечна позичка як засіб трансформації капіталу, 
прив’язаного до нерухомості, в операційний. Іпотечні банки. 
Іпотечні цінні папери та розширення кола учасників іпотеч-
них відносин. 

Особливості іпотечних відносин в аграрному секторі еко-
номіки. 

    1.2. Економічні, правові та  
інституційні передумови іпотеки 

Основні економічні передумови розвитку іпотечних відно-
син: загальний стан економіки, стабільність національної ва-
люти, вартість позичкового капіталу тощо. Значення право-
вих та інституційних передумов. 

Необхідність системи реєстрації нерухомості за її місцеро-
зташуванням, видом та розміром. Реєстрація прав власності 
та обтяжень. 
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Банківські гарантії як можливість фактичної реалізації іпо-
теки. Надійність банківських гарантій та їх вплив на стійкість 
банківської системи. Проблеми примусової реалізації іпотеки, 
зумовлені соціальними факторами та перевагою права подат-
кових вимог. Реалізація іпотеки через примусовий продаж та 
примусове управління. Порядок реалізації іпотеки. 

Забезпечення передумов іпотеки в країнах з ринковою 
економікою. Середньоєвропейська система іпотечного кре-
диту. Розвиток іпотечних відносин в країнах Центральної 
та Східної Європи. 

Стан правового забезпечення іпотечних відносин в Украї-
ні. Закон України «Про заставу». Земельний Кодекс України і 
проекти Законів України «Про державну реєстрацію прав на 
нерухоме майно», «Про іпотеку» та ін. Необхідність подаль-
шого вдосконалення правового забезпечення іпотечних від-
носин. 

  2. Оцінка нерухомості  
та інвестиційних проектів 

2.1. Методи оцінки нерухомості 
Значення оцінки нерухомості. Поняття заставної ціни. 

Співвідношення між ринковою та заставною цінами. 
Методи оцінки нерухомості. Межі їх застосування та взає-

модоповнюваність. Метод вартості доходу та його основні ва-
ріанти. Особливості методу порівняльної вартості. Метод оці-
нки на основі витрат. Необхідність виваженості при прове-
денні оцінки нерухомості. 

Оцінка будівель і споруд різними методами. Оцінка неза-
вершеного будівництва. Особливості оцінки будівель вироб-
ничого та невиробничого призначення. 

Оцінка підприємств та їх структурних підрозділів. Дохід-
ність підприємств та їхніх підрозділів, їх забезпеченість осно-
вним і оборотним капіталом та заборгованість як основні фа-
ктори оцінки. 
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         2.2. Економічна оцінка  
і ціна землі 

Поняття земельної ренти та економічної оцінки земель 
сільськогосподарського призначення. Нормативна і експертна 
оцінки. Методи економічної оцінки землі. 

Оцінка ріллі та кормових угідь: застосування методу вар-
тості доходу та методу порівняльної вартості. 

Оцінка багаторічних насаджень. Особливості методу ва-
ртості доходу при його застосуванні для оцінки багаторічних 
насаджень. 

Оцінка земель несільськогосподарського призначення. 

      2.3. Оцінка інвестиційних    
проектів 

Основні фактори, які враховуються при визначенні доці-
льності інвестиційних проектів: характеристика продуктів 
(послуг), що створюватимуться згідно з інвестиційним про-
ектом, і їх споживачів; можливість збуту, умови постачання 
та ціни; собівартість продукції і фінансові результати. Не-
обхідність ретельного врахування ризиків, пов’язаних з ре-
алізацією інвестиційних проектів. 

Оцінка інвестиційного проекту як передумова його фінан-
сування. Методи оцінки інвестиційного проекту та їх порів-
няльна характеристика. 

Особливості застави, що розвивається. Часткове існування 
(чи відсутність) застави на момент надання кредиту. Підви-
щення ціни застави впродовж дії іпотечного договору. 

  3. Особливості діяльності 
іпотечних банків 

 3.1. Функції та види діяльності  
іпотечних банків 

Функції іпотечних банків. Інвестиційне фінансування і ре-
фінансування. Трансформаційна та стабілізаційна функції. 

Основні види діяльності іпотечних банків. Іпотечне креди-
тування, емісія іпотечних цінних паперів. 
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Додаткові види діяльності. Прийняття вкладів, отримання 
кредитів, зберігання цінних паперів, управління цінними па-
перами, обмежена участь у діяльності підприємств тощо. 

Допоміжні види діяльності як такі, що сприяють основним і 
додатковим. 

Особливості створення системи іпотечних банків в Украї-
ні. 

    3.2. Кредитні операції  
іпотечних банків 

Кредитоспроможність позичальників як обов’язкова пере-
думова іпотечного кредитування. Методи оцінки кредито-
спроможності. Проблема кредитоспроможності підприємств в 
умовах економічної кризи. 

Узгодження суми кредиту з вартістю застави. Визначення 
кредитної ставки: врахування ризиків, вартості кредитних ре-
сурсів і терміну кредиту. Обмеження кредитної ставки. 

Зміст і значення іпотечного договору. Зв’язок між кредит-
ним та іпотечним договорами. 

Супроводження кредиту. 

    3.3. Операції з іпотечними  
паперами власної емісії 

Основні передумови емісії іпотечних цінних паперів. До-
свід країн з ринковою і перехідною економікою. 

Заставна як особливий вид цінних паперів. Її зміст та по-
рядок оформлення. Рефінансування капіталовкладень через 
заставу заставних. 

Емісія іпотечних облігацій як інструменту рефінансування 
капіталовкладень. Особливості іпотечних облігацій. Межі та 
умови емісії. 

Порівняльний аналіз моделей рефінансування. Перспекти-
ви застосування різних моделей рефінансування в Україні. 
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    3.4. Надійність іпотечних  
банків 

Основні принципи діяльності іпотечних банків як переду-
мова їхньої надійності: спеціалізація, конгруенція, покриття. 

Принципи конгруенції. Конгруенція покриття та конгруе-
нція обігу. 

Принцип покриття. Обсяг та здатність покриття. Право 
першочергового задоволення вимог іпотечних кредиторів. 

Іпотечні та інші операції. «Стіна захисту» як фактор надій-
ності іпотечних операцій. 

Економічні нормативи та необхідність їх дотримання. 
Особливості застосування економічних нормативів іпотечни-
ми банками. 
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1.1. Сутність і значення іпотеки 

Розкрито поняття іпотеки як забезпечення зобов’язання 
нерухомим майном. Визначено предмети застави. Охаракте-
ризовано взаємовідносини між заставодавцем та заставоут-
римувачем. Показані види іпотеки. Розкрито її значення як 
засобу трансформації капіталу, прив’язаного до нерухомості, 
в операційний. Показані особливості іпотечних відносин в 

аграрному секторі економіки. 
1.1.1. Іпотека та її предмет. 
1.1.2. Учасники іпотечних відносин і види іпотеки. 
1.1.3. Значення іпотеки в сучасних умовах. 
1.1.4. Особливості іпотечних відносин в аграрному секторі 

економіки. 

1. Закон України «Про заставу». 
2. Вольфштайнер Х. Ипотечный кредит и ипотека // Програма та матеріали 

семінару «Перспективи вдосконалення законодавства України та європейська 
практика в питаннях: державної реєстрації прав на нерухоме майно, іпотеки, 
ріелторської діяльності», 22 – 24 лютого 1999 р., м. Київ, Міністерство юсти-
ції України, Німецький фонд міжнародного правового співробітництва. 

3. Нерухомість. Словник термінів та визначень / Ю.Д. Аккерман, С.В. Вар-
ницька, О.Б. Коновалов, Ю.Л. Узоровський; за ред. Ю.В. Вассермана — К., 
1997. — 104 с. 

4. Пучковская И.И. Ипотека: Залог недвижимости. — Х.: «Консум», 
1997. — 132 с. 

5. Система ипотечного кредитования в Германии / Под ред. О. Штеккера. 
Пер. с нем. — Дармштадт: Союз немецких ипотечных банков, Институт жи-
лища и окружающей среды г. Дармштадта и Земли Гессен, 1997. — 52 с. 

6. Энциклопедический словарь бизнесмена: менеджмент, маркетинг, ин-
форматика / Под общ. ред. М.И. Милованова. — К.: Техника, 1993. — С. 269. 

Іпотека, нерухомість, предмет іпотеки, заставодавець, заста-
воутримувач, майновий поручитель, регресний позов, індосамент, 
індосант, індосат, іпотечні цінні папери. 

План 
 

Список літератури  

Ключові слова     
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1.1.1. Іпотека та її предмет 
В сучасній Україні, в міру переходу її економіки до ринко-

вої форми, утворилися і набувають поступового розвитку іпо-
течні відносини.  

Іпотека. Енциклопедичний словник бізнесмена дає таке її 
визначення: «Іпотека — англ.: mortgage [land charge]; нім. 
Hypotheke (f) [Grundschuld (f)]; фр.: hypoteque (f); пол. 
hipoteka — передача в заставу землі та іншого нерухомого 
майна з метою отримання кредитної позички, так званого іпо-
течного кредиту або кредиту під заставну» [6; 269]. 

Німецьке законодавство визначає іпотеку як право викори-
стання нерухомого майна у визначеному законом порядку 
шляхом користування цим майном або через його відчужен-
ня. Власник обтяженого іпотекою нерухомого майна може і 
надалі передавати це майно у спадок, відчужувати його і ко-
ристуватися чи розпоряджатися ним в інший спосіб, оскільки 
іпотечний закон цього не забороняє. 

Закон України «Про заставу» визначає іпотеку так: «Іпоте-
кою визнається застава землі, нерухомого майна, при якій зе-
мля та (або) майно, що становить предмет застави, залиша-
ється у заставодавця або третьої особи.» 

Проект Закону України «Про іпотеку», розроблений Мініс-
терством юстиції України, дає таке тлумачення цього термі-
на: «Іпотека — застава нерухомого майна, коли земля та (або) 
інші речі, що становлять предмет іпотеки, залишаються у за-
ставодавця або третьої особи (майнового поручителя), а за-
ставоутримувач набуває право на задоволення забезпеченого 
іпотекою зобов’язання, якщо воно не виконано, за рахунок 
предмета іпотеки». 

Отже, іпотека, по-перше, — це використання нерухомого май-
на з метою забезпечення зобов’язання; по-друге, — це право звер-
нення стягнення на нерухоме майно на підставі законодавства, 
іпотечної угоди та (або) рішення суду. 

Заставлене нерухоме майно залишається в користуванні 
заставодавця, а заставоутримувач, в разі невиконання зо-
бов’язання боржником, має право на задоволення своєї вимо-
ги за рахунок заставленого майна. 

Нерухомим майном (нерухомістю) є земельні ділянки та 
все, що розташоване на цих ділянках і безпосередньо 
пов’язане з ними, тобто об’єкти, переміщення яких неможли-
ве без їх руйнування або зміни їх призначення (будівлі, спо-
руди, багаторічні насадження тощо). До нерухомого майна 
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відносять також повітряні та морські судна, судна внутрішньої 
навігації та космічні об’єкти. 

Іпотека має похідний характер від забезпеченого нею зо-
бов’язання. Вона виникає в силу угоди з моменту її державної 
реєстрації. Іпотекою можуть забезпечуватися дійсні зо-
бов’язання, а також ті, що виникнуть у майбутньому, але вже 
зумовлені угодою, яка набрала чинності. Дійсні чи майбутні 
зобов’язання можуть виникати на підставі угод: кредитної, 
гарантійної, купівлі-продажу та ін. 

Предмет іпотеки — це заставлене нерухоме майно, яке є 
предметом кредитного зобов’язання. Таке майно може заста-
влятися, якщо воно не вилучене з цивільного обігу, може від-
чужуватися заставодавцем і на нього можливе звернення стя-
гнення. 

Предметом іпотеки можуть бути: 
 земельна ділянка, частка в праві спільної власності на 

земельну ділянку; 
 жилий будинок, приміщення, квартира, частина жилого 

будинку; 
 дачний будинок, садовий будинок, гараж та будь-яка ін-

ша будівля господарського призначення; 
 підприємство або його структурний підрозділ як ціліс-

ний майновий комплекс; 
 інше майно, віднесене законом до нерухомого. 
Неподільне майно не підлягає передачі в іпотеку частина-

ми. Частина речі, яка належить до нерухомого майна, переда-
ється в іпотеку лише після її виділення із складу нерухомого 
майна. 

Предметами іпотеки можуть бути не лише вже існуючі 
об’єкти, які перебувають у розпорядженні заставодавця на 
момент виникнення іпотеки. До них можуть також належати 
створювані об’єкти або такі, створення (чи придбання) яких 
передбачається у майбутньому, в зв’язку з чим і виникає по-
треба в іпотечному кредитуванні. В такому разі має місце за-
става нерухомості для її купівлі або розвитку. Так, забезпе-
ченням іпотечного кредиту, наданого для придбання земель-
ної ділянки, може бути вона сама; в будівництві це може бути 
об’єкт, який будується (або будуватиметься) за рахунок цього 
кредиту тощо. 

Предметом іпотеки не можуть бути: 
 об’єкти державної та комунальної власності, приватиза-

ція яких заборонена законом; 
 національні культурні та історичні цінності, що перебу-

вають у державній власності і занесені або підлягають зане-
сенню до Державного реєстру національного культурного 
надбання. 
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   1.1.2. Учасники іпотечних 
відносин  
і види іпотеки 

Учасниками іпотечних відносин є заставодавець та заста-
воутримувач. 

Заставодавець — це особа, яка передає майно в іпотеку. 
Заставодавцем при заставі нерухомого майна може бути його 
власник, який має право відчужувати заставлене майно, а та-
кож особа, якій власник у встановленому законом порядку 
передав майно з правом його застави. 

Заставодавцем може бути як сам боржник, так і третя осо-
ба — майновий поручитель. 
Майновий поручитель — це особа, яка передає в іпотеку 

належне їй за правом власності майно або інше майно, яким 
вона має право розпоряджатися та передавати в іпотеку для 
забезпечення кредитного зобов’язання боржника перед заста-
воутримувачем (кредитором). 

Заставоутримувач — це особа, якій передається в іпотеку 
майно для забезпечення кредитного зобов’язання боржника 
перед нею. 

Іпотека реалізується шляхом укладення іпотечної угоди. В 
разі, коли борг за основним зобов’язанням перевищує визна-
чену законом суму, іпотека може провадитися шляхом видачі 
заставної, до якої додається іпотечна угода. 
Іпотечна угода укладається в письмовій формі і підлягає 

нотаріальному посвідченню. 
Заставна — це цінний папір, який посвідчує передачу не-

рухомого майна в іпотеку. Заставна складається в одному 
примірнику і передається заставоутримувачу. Вона надає йо-
му право вимагати виконання кредитного зобов’язання, за-
безпеченого іпотекою, а в разі невиконання його — право 
вимоги звернення стягнення на предмет іпотеки. Заставна 
оформляється за взаємною згодою заставодавця та заставоут-
римувача. 

Іпотечні відносини передбачають здійснення контролю з 
боку заставоутримувача, який має право: 

 перевіряти документально і фактично наявність, розмір, 
стан і умови збереження предмета іпотеки; 

 вимагати від заставодавця вжиття заходів, необхідних 
для збереження предмета іпотеки; 

 вимагати від будь-якої особи припинення посягання на 
предмет іпотеки, яке загрожує йому втратою, пошкодженням 
чи зменшенням його вартості; 

 вживати інших заходів, спрямованих на збереження 
предмета іпотеки, якщо вони не суперечать чинному законо-
давству та змісту іпотечної угоди; 
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 вимагати дострокового виконання кредитного зо-
бов’язання в разі втрати предмета іпотеки не з вини заставо-
утримувача. 

Контроль заставоутримувача не може призводити до по-
рушення прав заставодавця, визначених законом та іпотеч-
ною угодою. 

Взаємовідносини між учасниками іпотечних відносин схе-
матично показані на прикладі видачі іпотечного кредиту (рис. 
1.1.1). 

Якщо заставодавцем є позичальник (боржник), іпотечні від-
носини мають двосторонній характер «заставодавець (позича-
льник) — заставоутримувач (кредитор)». Якщо заставодавцем 
є третя особа (майновий поручитель), іпотечні відносини на-
бувають трьохстороннього характеру «позичальник — заста-
водавець (майновий поручитель) — заставоутримувач (кре-
дитор)».  

Майновий поручитель в разі примусової реалізації застави, 
зумовленої невиконанням кредитного зобов’язання позичаль-
ника перед заставоутримувачем, має право на вчинення ре-
гресного позову. 

 
Іпотечний кредит

Застава нерухомостіБанк
(заставоутримувач)

Позичальник
(заставодавець)

Регресний позов
(у разі приму-
сової реалізації
застави)

Позичальник

Майновий поручитель
(заставодавець)

Банк
(заставоутримувач)

Іпотечний         кредит

Застава         нерухомості

а

б
Рис. 1.1.1. Учасники іпотечних відносин: 

а — застава майна позичальником; б — застава майна майновим поручителем 

Регресний позов — це вимога майнового поручителя до по-
зичальника, відповідального за збитки, завдані майновому 
поручителю. 

В процесі іпотечних відносин їх учасники можуть зміню-
ватися, тобто заставоутримувач може поступитися своїми 
правами за заставною іншому заставоутримувачу. 

Уступка прав за заставною здійснюється шляхом виконан-
ня на ній особою, якій належить заставна — індосантом, пе-
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редаточного напису — індосаменту, на користь іншої особи 
— індосата та передачі останньому самої заставної. 

Індосант несе перед індосатом відповідальність за достові-
рність інформації, що міститься у заставній, за існування іпо-
течного права і його справжність, а також за реалізацію цього 
права. 

Особа, до якої перейшли права за заставною, подає до органу 
державної реєстрації прав на нерухоме майно заяву про реєстра-
цію цієї особи як нового заставоутримувача. 

Отже, в колі учасників іпотечних відносин розрізняються 
застава майна позичальником та застава майна майновим по-
ручителем (аналогічно іпотека власного та іпотека чужого 
майна). За іншими ознаками іпотеки поділяють на звичайні, 
об’єднані, спільні, наступні, умовні. 

Звичайна іпотека передбачає передачу в заставу одного 
об’єкта нерухомого майна, який належить заставодавцеві. 

Об’єднана іпотека полягає у передачі в заставу двох або 
більше об’єктів нерухомого майна, які належать заставодав-
цеві. 

Спільна іпотека забезпечується шляхом передачі в заста-
ву двох або більше об’єктів нерухомого майна, які належать 
різним особам. 

Наступна іпотека передбачає заставу нерухомого майна, 
яке вже є предметом іпотеки. У разі звернення стягнення на 
предмет іпотеки вимоги кожного наступного заставоутриму-
вача задовольняються після повного задоволення вимог кож-
ного попереднього заставоутримувача. 

Умовна іпотека виникає у разі, коли іпотечною угодою 
встановлено, що вона набирає чинності з моменту виконання 
передбаченої цією угодою умови. 

Договірна іпотека — це іпотека, що виникає на підставі іпо-
течної угоди. Саме з договірною іпотекою пов’язане іпотечне 
кредитування. 

Законодавство деяких країн (Франції, Португалії, окремих 
штатів США та ін.), крім договірної, визначає також законну 
та судову іпотеки. 

Законна іпотека виникає на підставі закону (наприклад, на 
користь неповнолітнього підопічного стосовно земельної ді-
лянки опікуна або на користь держави чи органів місцевого 
самоврядування для забезпечення сплати податку на нерухо-
мість тощо). 

Судова іпотека встановлюється рішенням суду для забезпе-
чення вимог позивача. 
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1.1.3. Значення іпотеки в сучасних умовах 
У країнах з ринковою економікою іпотека відіграє надзви-

чайно важливу роль. Власне, вона є обов’язковою умовою 
функціонування ринку капіталу. 

Інвестиції у виробничу сферу здійснюються переважно у 
формі довгострокових кредитів. При цьому кредитори вима-
гають надання гарантій повернення цих кредитів. В якості 
гарантії повернення довгострокових кредитів на ринку капі-
талу, зокрема, визнається застава нерухомого майна. 

Зв’язок між іпотекою та інвестиціями полягає, по-перше, в 
тому, що нерухомість сама є інвестицією і її придбання по-
требує фінансування. По-друге, «рухливі» інвестиції 
пов’язані з нерухомим майном і без забезпечення таким май-
ном не можуть застосовуватися без значних втрат. Якщо не-
має застави нерухомого майна, то у більшості випадків немо-
жливо створити довгостроковий позичковий капітал. Застава 
нерухомого майна буває доцільною навіть при короткостро-
ковому кредитуванні, оскільки іпотечні кредити, як правило, 
дешевші за кредити, забезпечені рухомим майном. 

Житлове будівництво, яке досягло у високорозвинених 
країнах величезних масштабів, немислиме без іпотеки. Будів-
ництво та придбання житла відбуваються при порівняно не-
значному використанні власних коштів шукачів житлової 
площі; решта фінансується за рахунок іпотечного кредиту-
вання.  

Важливу роль відіграє іпотека в сільському господарстві. З 
цього приводу віце-президент Німецької федерації нотаріусів 
д-р Х. Вольфштайнер зазначає: «В сільському господарстві 
придбання сільськогосподарських машин може фінансувати-
ся тільки за рахунок земельного кредиту. Важливими є для 
сільського господарства також і поточні кредити. Необхідно 
мати можливість попереднього фінансування придбання вес-
ною насіння, добрив і засобів захисту рослин через кредит з 
тим, щоб повернути його з фактичного урожаю; навіть це, як 
правило, можливе лише завдяки встановленню гарантії неру-
хомого майна» [2]. 

Отже, іпотечний кредит є ефективним засобом трансформації 
капіталу, прив’язаного до нерухомості, в операційний. При цьому 
заставлена нерухомість залишається в користуванні заставодав-
ця і продовжує виконувати свої безпосередні функції, надаючи 
можливість водночас одержувати значні фінансові ресурси, залу-
чення яких в інший спосіб неможливе.  
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Переваги іпотечного кредитування сприяли його значному 
поширенню. Так, на початку 1999 р. обсяг іпотечних кредитів 
досяг у США 3,5 трлн USD, а у ФРН — майже 1,7 трлн DM. 

Іпотечне кредитування здійснюється переважно через спе-
ціалізовані фінансово-кредитні установи — іпотечні банки. 
Докладне ознайомлення з особливостями діяльності іпотеч-
них банків закладене у третьому модулі. Тут лише зазначимо, 
що іпотечні банки, надаючи кредити під заставу нерухомого 
майна, залучають в своє розпорядження коротко- і довгостро-
кові фінансові ресурси, насамперед через заставу застави 
(рис. 1.1.2). 

Коротко- і
довгострокові
ресурси

Застава
застави

Іпотечний
кредит

Застава
нерухомості

Кредитор
(заставо-
утримувач)

Банк
(посередник)

Позичальник
(заставо-
давець)

 
Рис. 1.1.2. Розширення кола учасників іпотечних відносин 

Застава застави призводить до розширення кола учасни-
ків іпотечних операцій. Вона може здійснюватися, зокрема, 
через заставу заставних. У цьому випадку заставна може бу-
ти використана як предмет застави для забезпечення зо-
бов’язань її власника (в даному разі іпотечного банку) перед 
третьою особою (кредитором банку). Застава заставної здійс-
нюється шляхом укладення угоди застави, яка підлягає нота-
ріальному засвідченню. Отже, застава заставних є одним із 
засобів рефінансування інвестицій в нерухомість. 

Рефінансування інвестицій в нерухомість здійснюється та-
кож шляхом емісії іпотечних облігацій. 

Іпотечна облігація — це різновид забезпеченої облігації, 
цінний папір, емітований іпотечною фінансово-кредитною 
установою (наприклад, іпотечним банком) і покритий неру-
хомим майном, заставленим при наданні іпотечного кредиту 
цією установою. 

   1.1.4. Особливості іпотечних відносин  
в аграрному секторі економіки 

Суть іпотечних відносин в аграрному секторі економіки 
така сама, що й в інших секторах. Водночас іпотечні відноси-
ни в сільському господарстві мають властиві тільки їм особ-
ливості. До них насамперед належить іпотека земельних ді-
лянок сільськогосподарського призначення. Згідно із законо-
давством України предметом застави можуть бути земельні 
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ділянки (у тому числі сільськогосподарського призначення), 
які перебувають у приватній власності громадян України. 

Сільське господарство України гостро потребує довго-
строкового кредитування для розвитку своєї матеріально-
технічної бази. Єдиним реальним забезпеченням таких креди-
тів може бути застава земельних ділянок. 

Обмежені можливості розвитку іпотеки в сільському гос-
подарстві України зумовлені особливостями національного 
законодавства та іншими причинами, зокрема високими кре-
дитними ставками і низькою ціною земель сільськогосподар-
ського призначення. 

Проте, це не означає, що іпотека земельних ділянок сільсь-
когосподарського призначення є в нашій державі неперспек-
тивною. Навпаки, обставини, що склалися в аграрному секто-
рі економіки України, потребують активної участі всіх заці-
кавлених сторін і, особливо, держави у відпрацюванні меха-
нізмів іпотеки земельних ділянок сільськогосподарського 
призначення. У віддаленій перспективі така іпотека може ста-
ти важливим напрямом залучення інвестицій в сільське гос-

подарство України. 
1. Що таке іпотека? 
2. Які можливі предмети іпотеки ви знаєте? 
3. Що не може бути предметом іпотеки і чому? 
4. Хто такі учасники іпотечних відносин? 
5. Хто такий майновий поручитель? 
6. Що таке регресивний позов? 
7. Що ви розумієте під індосаментом заставних? 
8. Які види іпотеки вам відомі? 
9. В чому полягає значення іпотеки в сучасних умовах? 

10. Що ви розумієте під заставою застави і які іпотечні цінні папери 
вам відомі? 

11. Які особливості іпотечних відносин в аграрному секторі економіки 
ви вважаєте найсуттєвішими? 

1. Охарактеризуйте особливості застави нерухомості з метою її купівлі 
або розвитку. 

2. Розкрийте зміст іпотеки як засобу трансформації капіталу, 
прив’язаного до нерухомості, в операційний. 

3. Оцініть перспективи розвитку іпотечних відносин в аграрному сек-
торі економіки. 

 

Завдання для самостійної роботи − 

Запитання для самоконтролю   ?? 
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   1.2. Економічні, правові 
та інституційні передумови іпо-
теки 

Визначено основні економічні передумови іпотечних відносин. 
Розкривається сутність правових та інституційних передумов 

іпотечних відносин. Показано стан правового забезпечення іпоте-
чних відносин в країнах Європи та в Україні. 

1.2.1. Основні передумови іпотеки. 
1.2.2. Зарубіжний досвід регулювання іпотечних відносин. 
1.2.3. Правове забезпечення іпотечних відносин в Україні. 

1. Закон України «Про заставу». 
2. Нерухомість. Словник термінів та визначень / Ю. Д. Аккерман, С. В. 

Варницька, О. Б. Коновалов, Ю. Л. Узоровський; за ред. Ю. В. Вассермана. 
3. Пучковская И. И. Ипотека: Залог недвижимости.  
4. Система ипотечного кредитования в Германии / Под ред. О. Штеккера. 
5. Фоллак К. П. Правові передумови для запровадження галузі іпотечного 

кредитування // Програма та матеріали семінару «Перспективи вдосконалення 
законодавства України та європейська практика в питаннях: державної реєст-
рації прав на нерухоме майно, іпотеки, ріелторської діяльності», 22 – 24 люто-
го 1999 р. 

6. Фоллак К. П. Обзор состояния ипотечной банковской системы в стра-
нах, проводящих реформы // Програма та матеріали семінару «Перспективи 
вдосконалення законодавства України та європейська практика в питаннях: 
державної реєстрації прав на нерухоме майно, іпотеки, ріелторської діяльнос-
ті», 22 – 24 лютого 1999 р. 

7. Хофмайстер Г. Основы современной системы поземельной книги // 
Програма та матеріали семінару «Перспективи вдосконалення законодавства 
України та європейська практика в питаннях: державної реєстрації прав на 
нерухоме майно, іпотеки, ріелторської діяльності», 22 – 24 лютого 1999 р. 

Економічні передумови іпотеки, правові передумови іпотеки, 
інституційні передумови іпотеки, стабільність цін, стабільність 
обмінного курсу валют, економічне зростання, правові гарантії 
приватної власності, правова безпека іпотеки, кадастр, поземе-
льна книга, примусовий продаж, примусове управління, прилюдні 
торги, закладний лист. 
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         1.2.1. Основні передумови  
іпотеки 

Становлення і розвиток іпотечних відносин неможливі без 
створення економічних, правових та інституційних переду-
мов. 
Економічні передумови запровадження іпотечного кре-

дитування — це передусім: 
 стабільність і паритет цін; 
 стабільність обмінного курсу національної валюти; 
 помірна вартість позичкового капіталу; 
 загальне економічне зростання. 
Стабільність цін і обмінного курсу національної валюти є 

надзвичайно важливою передумовою іпотеки. За високого 
рівня інфляції довгострокові вкладення стають неможливими, 
а «короткі» гроші виключають можливість фінансування ве-
ликих інвестиційних проектів. 

Незадовільний фінансовий стан переважної більшості аг-
рарних підприємств зумовлює знецінення їхнього основного 
капіталу, в тому числі нерухомого майна. Застава знеціненого 
майна не дає можливості підприємствам залучати значні фі-
нансові ресурси, що різко звужує їхні інвестиційні можливос-
ті, а низька кредитоспроможність більшості сільськогоспо-
дарських товаровиробників може призвести до надто широ-
кого застосування примусової реалізації іпотеки. 

Непевність у стабільності української валюти робить непе-
редбачуваними перспективи довгострокового кредитування, а 
високі кредитні ставки різко звужують його можливості. 

До важливих передумов іпотечного кредитування нале-
жить загальне економічне зростання, яке б супроводжувалося 
суттєвим підвищенням доходів населення, рівня банківських 
заощаджень і відповідним розвитком ринку капіталів. 

Обов’язковими є правові передумови іпотечного кредиту-
вання. З цього приводу Європейська Комісія в «Білій книзі» 
Європейського співтовариства (1995 р.) зазначає: «Дуже важ-
ливою сферою, особливо в народному господарстві, яке рефо-
рмується в ринкову економіку, є іпотечний кредит. Функціо-
нальна галузь іпотечного кредитування не може існувати без 
таких відповідних правових підвалин, як прозоре регулюван-
ня власності на нерухомість та функціонуюча галузь реєстра-
ції прав на нерухомість, де можуть бути зареєстровані іпоте-
ки. Сюди можна віднести також і правові можливості реалі-
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зовувати іпотеку. Також треба відмітити розвиток галузі оці-
нювачів нерухомості» [5]. 
Конкретні правові передумови запровадження іпотечного 

кредитування: 
 правові гарантії приватної власності на нерухоме май-

но; 
 правова єдність земельної ділянки та розміщених на ній 

будівель, споруд і багаторічних насаджень; 
 правова безпека іпотеки; 
 правове регулювання організації та діяльності іпотечних 

банків. 
Отже, без правових гарантій приватної власності на неру-

хоме майно іпотека не можлива. Дуже важливою передумо-
вою розвитку іпотечного кредитування є також забезпечення 
правової єдності земельної ділянки та розміщених на ній бу-
дівель, споруд і багаторічних насаджень. Лише в разі додер-
жання цієї умови нерухоме майно може без обмежень вико-
ристовуватися в якості забезпечення кредиту. 

Правова безпека іпотеки передбачає наявність ефективної 
системи реєстрації нерухомого майна та пов’язаних з ним 
прав власності і обтяжень, а також чітких правових норм 
примусової реалізації заставленого майна. 
Ефективна система реєстрації нерухомості має включати два 

компоненти: 
 кадастр, в якому визначаються всі нерухомі об’єкти з 

описом їхнього місцерозташування, виду і розміру; 
 опис всіх прав на нерухомість, особливо прав власності 

та обтяжень (у багатьох країнах відповідна інформація вно-
ситься до поземельних книг). 

Без запровадження такої системи всі правові відносини 
мають перевірятися кредитором на підставі первинних доку-
ментів, що призводить до затримки прийняття рішення та 
підвищує витрати на кредит. 

Наступною правовою передумовою іпотечного кредиту-
вання є правове забезпечення примусової реалізації іпотеки в 
разі невиконання зобов’язання позичальником банку. Така ре-
алізація дає можливість іпотечному банку виконувати свої 
зобов’язання перед кредиторами. Отже, ризики при застосу-
ванні примусової реалізації безпосередньо впливають на на-
дійність іпотечних цінних паперів та ліквідність банківської 
системи. 

Для іпотечного банку та власників його цінних паперів ва-
жливим є чітке визначення рангу іпотеки — черговості задо-
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волення вимог заставоутримувача в разі звернення стягнення 
(заставодавець на момент звернення стягнення може мати та-
кож й інші борги, безпосередньо чи опосередковано пов’язані 
з предметом застави, в тому числі по податках, заробітній 
платі, соціальному страхуванню тощо). 

Нормальне функціонування іпотечного кредиту потребує, 
щоб податкові вимоги, вимоги працівників, вимоги фонду 
соціального страхування та інші вносилися в систему реєст-
рації нерухомості так само, як іпотека і відповідно до часу 
звернення стягнення мали б попередній або наступний ранг 
щодо інших прав. 

Іпотека може бути реалізована через примусовий продаж 
нерухомості або через примусове управління нею на користь 
кредитора. 

В разі примусового продажу реалізується ринкова вар-
тість нерухомості; при цьому власник нерухомості, як пра-
вило, змінюється. У випадку примусового управління реалі-
зуються доходи від використання нерухомості без зміни вла-
сника. 

Проведення примусової реалізації відбувається, як прави-
ло, через суд. В ряді країн (Велика Британія, Чехія, Угорщи-
на, Словаччина) допускається також позасудова реалізація, 
якщо боржник з самого початку на цю реалізацію погоджу-
ється. Застосування позасудової реалізації прискорює її про-
цедуру і розвантажує суди. 

Продаж нерухомого майна, що становить предмет іпотеки і 
на яке звернено стягнення, провадиться на прилюдних торгах 
за місцем його знаходження відповідно до законодавства. В 
прилюдних торгах мають право брати участь фізичні та юри-
дичні особи, включаючи заставодавця та заставоутримувача, 
якщо інше не передбачено законом. 

Винятково важливе значення має створення правових під-
став для організації і діяльності іпотечних банків, особливо 
стосовно умов надання іпотечного кредиту, оцінки заставлю-
ваного нерухомого майна та порядку емісії і погашення іпо-
течних цінних паперів. 

З економічними та правовими передумовами тісно 
пов’язані інституційні передумови, а саме: 

 становлення спеціалізованих іпотечних банків; 
 наявність широкої мережі кадастрових служб і органі-

зація державної реєстрації прав на нерухоме майно; 
 розвиток сфер нотаріальних послуг, оціночної та стра-

хової діяльності; 
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 наявність ринків нерухомості та біржового ринку цін-
них паперів. 

Як бачимо, Україна поки що дуже далека від створення 
всіх необхідних передумов для ефективного іпотечного кре-
дитування. У такій ситуації процеси становлення і розвитку 
іпотечних відносин не можуть проходити безперешкодно. 
Водночас перспективний потенціал таких відносин в Україні 
досить значний і зможе поступово реалізуватися за умови йо-
го всебічного забезпечення. 

   1.2.2. Зарубіжний досвід регулювання  
іпотечних відносин 

Іпотечні відносини мають багатовікову історію, вони є не-
від’ємною і дуже суттєвою рисою сучасних економічних сис-
тем. 

За даними професора правничого факультету Віденського 
університету доктора Г. Хофмайстера [7] ведення поземель-
ної книги започатковане в 1135 р. (м. Кельн). Занесення угод 
з нерухомістю в книги практикується в Чехії з часів короля 
Карла IV (період правління з 1346 по 1378 р.).  

Саме в ті часи були створені богемсько-моравські кадаст-
ри, які у ХVІІІ ст. послугували зразком для реформи поземе-
льної книги чесько-австрійських родових маєтків. Перший 
реформований кадастр (це був кадастр однієї із австрійських 
земель — Штирії) складено в 1730 р. чеським чиновником, 
який вів поземельну книгу.  

Основною метою тогочасної реформи було сприяння роз-
витку реально забезпеченого іпотечного кредиту шляхом 
оприлюднення прав на нерухомість і, насамперед, витіснення 
«таємних іпотек» (на користь державної казни, спадкоємців 
тощо). У ХVІІІ ст. використання кадастрів та поземельних 
книг досягло в Європі найбільшого поширення — від м. 
Фрайбурга на заході до м. Львова на сході. 

Після прийняття закону про поземельну книгу (1871 р.) та 
законів про ведення поземельних книг в окремих коронних 
землях Австро-Угорщини вона стала першою в світі держа-
вою, яка запровадила так званий середньоєвропейський тип 
поземельної книги. Це стосувалося також і українських зе-
мель, а саме Східної Галичини, Північної Буковини та Закар-
паття, які входили тоді до складу Австро-Угорської імперії. 
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Німеччина остаточно перейшла до зазначеного типу систе-
ми в 1872 р., Швейцарія — в 1907 – 1912 рр. 

Переваги середньоєвропейського типу поземельної кни-
ги полягають у тому, що вона є офіційним реєстром, який в 
зручній для користування формі містить дані про власника 
земельної ділянки та про обтяження й обмеження, покладені 
на неї. Внесення в поземельну книгу визнається по відношен-
ню до добросовісного покупця чи заставоутримувача закон-
ним, навіть якщо воно з об’єктивної точки зору є помилковим; 
такий порядок вимагає особливої обережності при внесенні 
даних до поземельної книги. 

Спеціальними поземельними книгами є поземельна книга 
квартири, поземельна книга спадкового права забудови тощо. 

Середньоєвропейський тип поземельної книги застосову-
ється в наш час у ФРН, Австрії, Швейцарії, Угорщині, Чехії, 
Словаччині, Польщі, Румунії, країнах колишньої Югославії. 
Подібні системи існують в Нідерландах, скандинавських кра-
їнах, Іспанії, Греції та Туреччині.  

Дуже близькою до середньоєвропейської є система, розро-
блена Робертом Торренсом для Австралії, яка закріпилася 
згодом у Новій Зеландії, Канаді, Великій Британії. 

Французька система реєстрації поширена у Франції, 
Бельгії, Люксембурзі та більшості колишніх французьких 
колоній. В США застосовується реєстр документів. Голо-
вною відмінністю французької та американської систем від 
середньоєвропейської є те, що вони не мають офіційного 
захисту записів, отже, покупець нерухомості чи кредитор-
заставоутримувач повинен для певності у заставі перевіря-
ти всі відповідні документи (титули). 

Поземельна книга середньоєвропейського типу тісно 
пов’язана з кадастром, але в організаційному відношенні є 
окремим реєстром. Рішення про права на нерухомість є на-
стільки важливими для фізичних і юридичних осіб, що ве-
дення поземельних книг у багатьох країнах передано у ві-
дання судів, тоді як питання, пов’язані з кадастром і земле-
впорядкуванням, можуть перебувати у віданні інших установ. 

Сучасні електронні технології дають змогу об’єднувати 
дані кадастрів та дані поземельних книг в один банк даних; 
при цьому установи, які ведуть кадастр та поземельну книгу, 
можуть не об’єднуватись. Значні переваги має єдина система 
реєстрації нерухомого майна, за якої дані кадастру та поземе-
льної книги зводяться в один реєстр, який веде земельне ві-
домство. 
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Ще однією суттєвою рисою європейської системи іпотеч-
ного кредитування є використання довгострокових банківсь-
ких зобов’язань — закладних листів як інструментів рефінан-
сування капіталовкладень в нерухомість. 
Закладний лист — це різновид іпотечної облігації, яка емі-

тується під забезпечення нерухомим майном (землею, вироб-
ничими і житловими будівлями тощо). 

Емісія закладних листів здійснюється лише тими фінан-
сово-кредитними установами, які мають відповідну ліцен-
зію, у чітко визначених законом межах і під особливим кон-
тролем за емітентами. 

Система закладних листів (зобов’язань) склалася у ХVІІІ – 
ХІХ ст. в Німеччині і широко застосовується у ФРН та Данії, 
відповідає законодавству Франції, Греції, Австрії, Португалії, 
Іспанії та Швеції. Ця система є нововведенням для Польщі, 
Словаччини, Чехії та Угорщини. 

Для сучасної України особливий інтерес становить німе-
цький досвід емісії закладних листів, індиційованих на золото 
і долари США в умовах інфляції, що після Першої світової 
війни дало можливість залучити в економіку Німеччини зна-
чні суми іноземної валюти. 

Загалом у високорозвинених країнах створені всі економі-
чні, правові та інституційні передумови іпотечного кредиту-
вання, що й забезпечило його значний розвиток. Там склалася 
струнка система іпотечних банків, деякі з яких дуже потужні. 

Створюються необхідні передумови для розвитку іпотеч-
ного кредитування в постсоціалістичних країнах Центрально-
Східної Європи. Основи заставного права створені в Польщі, 
Словаччині, Чехії та Угорщині. Впровадження принципу кон-
ституйованої дії внесень до поземельної книги і громадської 
довіри стосовно правильності цих внесень закладає основи 
для трансакцій з нерухомістю в цих країнах. 

Надійність прав на іпотеку є певною мірою визначальною 
щодо розвитку ринку закладних листів, оскільки ризики, 
пов’язані з іпотекою, стосуються також надійності закладних 
листів. 

Щодо прав на іпотеку в країнах, які проводять реформи, до 
недостатньо врегульованих слід віднести насамперед пробле-
ми рангу та примусового виконання. 

У зв’язку з цим Чехія запровадила першоранговість для 
таких іпотек, які покривають іпотечні закладні листи. Ця сама 
норма практикується у Польщі. В Угорщині перевагу перед 
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іпотекою мають тільки витрати на провадження, а також ви-
моги на утримання та вільні від закладу вимоги працівників.  

У всіх країнах, які реформуються, відчувається брак до-
свіду при проведенні примусового продажу. Для вирішення 
цієї проблеми доцільне запровадження особливих ринків 
примусового продажу. 

Задовільним в цих країнах є правове регулювання буді-
вельного планування та дозволу на будівництво. Поступово 
запроваджується система найму житла, що відповідає рин-
ковій економіці. 

Становлення іпотечного кредитування в країнах, що про-
водять реформи, потребувало законодавчого врегулювання 
діяльності іпотечних банків та ринку цінних паперів. Ця пе-
редумова була створена в Чехії (1995 р.), Словаччині (1996 
р.), Угорщині (1996 р.) та Польщі (1998 р.). Принципи функ-
ціонування систем іпотечних банків у цих країнах у багатьох 
відношеннях близькі до існуючих у ФРН. 

В цілому зазначені країни Центрально-Східної Європи 
зробили значні кроки на шляху створення необхідних перед-
умов для іпотечного кредитування, хоча й не вирішили поки-
що всіх проблем, пов’язаних з ним. 

1.2.3. Правове забезпечення іпотечних 
відносин в Україні 

Іпотечні відносини в Україні існували до 1917 р. (в Гали-
чині та на Волині — до 1939 р., в Північній Буковині та Пів-
денній Бессарабії — до 1940 р. і на Закарпатті — до 1945 р.). 

Нині вони відроджуються. В нашій країні іпотечні відно-
сини регулюються Законом України «Про заставу» 
(02.10.1992 р. із змінами і доповненнями), зокрема розділом 
ІІ «Іпотека» (статті 30 – 39), що сприяло започаткуванню 
іпотеки, але ще не забезпечує всіх необхідних правових пе-
редумов для її активного розвитку. 

Важливу роль у розвитку іпотеки має відіграти новий Зе-
мельний Кодекс України (25.10.2001 р.). 

Міністерством юстиції України розроблено проект Закону 
України «Про іпотеку» (ряд положень цього законопроекту 
використано при підготовці матеріалів теми 1.1 «Сутність і 
значення іпотеки»). Його належне доопрацювання та прийн-
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яття Верховною Радою України значно стимулювало б розви-
ток іпотечного кредитування в нашій країні. 

Певне значення в становленні іпотеки може мати прийня-
тий Верховною Радою Закон України «Про оцінку майна, 
майнових прав та професійну оціночну діяльність в Україні» 
(12.07.2001 р.) за умови розробки Національних стандартів 
оцінки, які б повністю відповідали міжнародним. 

Необхідно також прийняти Закон України, який визнача-
тиме порядок реєстрації нерухомого майна та прав на нього. 

Обов’язковою передумовою іпотечного кредитування в 
Україні є розробка та прийняття Закону, який регулював би 
різні сторони діяльності іпотечних установ (наприклад, За-
кону України «Про особливості створення та діяльності іпо-
течних установ»). Також важливим є спрощення процедури 
банкрутства підприємств — неспроможних боржників, що 
прискорювало б реалізацію застави. 

 
 
 
 

 
1. Що ви розумієте під економічними передумовами іпотеки? 
2. Які ви знаєте конкретні правові передумови запровадження іпотеч-

ного кредитування? 
3. У чому сутність правової безпеки іпотеки? 
4. Якими ознаками характеризується ефективна система реєстрації не-

рухомості? 
5. Чому рівень правової безпеки іпотеки впливає на надійність іпотеч-

них цінних паперів та ліквідність банківської системи? 
6. Що таке реалізація іпотеки? Чим примусовий продаж нерухомості 

відрізняється від примусового управління нею? 
7. Які інституційні передумови іпотеки ви знаєте? 
8. Що вам відомо про історію розвитку іпотечних відносин? 
9. У чому переваги середньоєвропейського типу поземельної книги? 

10. Що таке закладний лист? 
11. Що ви розумієте під ранговістю іпотеки? 
12. Що ви знаєте про правове забезпечення іпотечних відносин в Укра-

їні? 
 
 
 

??  Запитання для самоконтролю 
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1. Визначте і проаналізуйте основні передумови іпотеки. 
2. Оцініть можливість використання зарубіжного досвіду в розвитку 

іпотечних відносин в Україні. 
3. Охарактеризуйте стан правового забезпечення іпотечних відносин в 

Україні. 
 

Завдання для самостійної роботи − 
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Модуль 2 
Оцінка нерухомості 

та інвестиційних проектів 
 

• Методи оцінки нерухомості 
• Економічна оцінка і ціна землі 
• Оцінка інвестиційних проектів 
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2.1. Методи оцінки нерухомості 
 
Розкрито особливості оцінки нерухомості як предмета за-

стави. Охарактеризовано основні методи оцінки нерухомого 
майна. Показано порядок їх застосування. Визначено методи 
оцінки будівель, споруд, підприємств та їхніх структурних 
підрозділів. 
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Міжнародні стандарти оцінки, метод вартості доходу, метод по-
рівняльної вартості, метод визначення вартості на основі витрат, 
теперішня вартість доходу, дисконтування майбутніх доходів. 

   2.1.1. Оцінка нерухомості  
як предмета застави 

Оцінка нерухомого майна як предмета застави не повинна 
суперечити Міжнародним стандартам оцінки, зокрема Стан-
дарту 4 МКСО від 24 березня 1994 р. (МКСО — Міжнарод-
ний комітет з стандартів оцінки). 

Стандарт 4 МКСО встановлює особливості оцінки нерухо-
мості з метою забезпечення позички, застави і боргових зо-
бов’язань. 

Оцінка нерухомого майна як предмета застави насамперед 
має враховувати наступне: 

1. При оцінці нерухомості визначають її очікувану ціну 
продажу, яка може відрізнятися від фактичної ринкової ціни. 
При визначенні вартості предмета застави слід враховувати 
лише його довгострокові властивості і дохід, який може при-
нести предмет застави при нормальному господарюванні 
будь-якому власнику. Тобто при визначенні можливої ціни 
продажу мають значення лише довгострокові властивості 
оцінюваного об’єкта і стабільний дохід, який він може прине-
сти. При оцінці нерухомості не слід враховувати одномомен-
тні фактори, які можуть підвищувати її вартість у певний ко-
роткий часовий проміжок (спекулятивні міркування, 
суб’єктивні інтереси окремої особи тощо). 

2. При оцінці застави потрібно враховувати за можливістю ту 
обставину, що сторони іпотечних відносин цікавить насамперед 
ціна продажу предмета застави на дату можливого звернення 
стягнення, а не лише на дату укладення іпотечної угоди. 

3. Заставна ціна завжди нижча від очікуваної ціни прода-
жу. Як правило, вона становить 50 – 80 % від останньої. Зни-
ження заставної ціни порівняно з ціною продажу спрямоване 
передусім на забезпечення достатньої ліквідності предмета 
застави в разі його примусового продажу. 

4. Іпотечна установа (банк тощо) має бути обов’язковим 
учасником визначення заставної ціни. 

5. Заставна ціна може визначатись як з урахуванням подат-
ку на додану вартість (ПДВ), так і без нього. Для зручності 
доцільно користуватися цінами без ПДВ, від яких, при потре-
бі, можна легко перейти до цін з ПДВ (в цьому навчальному 
посібнику в розрахунках використовуватимуться ціни без 
ПДВ). 

Ключові слова     
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2.1.2. Методи оцінки нерухомості 
 
Оцінка вартості нерухомих об’єктів (далі — об’єктів) про-

вадиться такими методами: 
1. Метод вартості доходу (МВД) — за цим методом ва-

ртість об’єкта визначається як вартість можливого доходу 
(ренти, прибутку), який отримуватиме власник цього 
об’єкта; оскільки вартість об’єкта в такому разі визначаєть-
ся шляхом капіталізації можливого доходу від нього, цей 
метод називають також методом капіталізованого доходу. 

2. Метод порівняльної вартості (МПВ) — за цим мето-
дом вартість об’єкта визначається на основі її порівняння з 
фактичними ринковими цінами аналогічних об’єктів. 

3. Метод визначення вартості на основі витрат (МВВ), 
або витратний метод — за цим методом вартість об’єкта ви-
значається на основі витрат, пов’язаних зі створенням або 
придбанням об’єкта. 

На базі кожного із трьох зазначених методів розробляють-
ся різноманітні методики оцінки нерухомого майна, які вико-
ристовуються для розрахунку найбільш вірогідної ціни його 
продажу на відкритому конкурентному ринку. 

При визначенні ціни продажу враховується майбутнє при-
значення об’єкта (наприклад, оцінювана земельна ділянка 
може призначатися для виробництва товарної сільськогоспо-
дарської продукції чи відводитися під індивідуальну житлову 
забудову). Ціни продажу можуть визначатися як поточні (на 
дату оцінки), так і перспективні (визначені на встановлену 

майбутню дату). 
При розрахунку ціни об’єкта за 
МВД визначають насамперед, 
яким є цей дохід — довічним чи 
тимчасовим. Довічний дохід да-
ють об’єкти, які не мають визна-

ченого строку використання (наприклад, земельна ділянка). 
Тимчасовий дохід дають об’єкти з визначеним строком вико-
ристання (наприклад, багаторічні плодові насадження). 

В основу ціни об’єкта, який дає довічний дохід, закладено 
відношення можливого річного доходу від використання 
об’єкта до відповідної дисконтної ставки (ставки капіталіза-
ції). 
Можливий річний дохід — це нормальний дохід, який мо-

жна отримати при використанні об’єкта оцінки за призначен-
ням після вирахування податків та інших можливих витрат, 
які зобов’язаний нести власник доходу відповідно до законо-
давства та договорів, пов’язаних з використанням об’єкта 
оцінки. 

Метод вартості доходу
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Дисконтна ставка визначається як можлива депозитна ста-
вка, знижена з урахуванням податку на депозитний дохід від-
повідно до законодавства і скоригована з урахуванням співвід-
ношення ризиків, пов’язаних з депонуванням грошових коштів 
та використанням об’єкта оцінки за призначенням. При нале-
жному обґрунтуванні можуть використовуватись інші способи 

визначення дисконтної ставки. 
Можлива земельна рента становить 320 грн/га за рік, а витрати на 

утримання земельної ділянки — 96 грн/га за рік; річна дисконтна ставка 
— 3,5 %. Тоді ціна земельної ділянки становитиме: 

грн/га.6400
0,035

грн/га96грн/га320
=

−  

 
В основу визначення ціни об’єкта, який приносить тимча-

совий дохід, покладено дисконтування (обчислення теперіш-
ньої вартості) можливих річних доходів від об’єкта протягом 
його майбутнього використання, а також залишкову (ліквіда-
ційну) вартість об’єкта з урахуванням витрат на ліквідацію. 

Термін до списання яблуневого саду становить 3 роки. Основні показ-
ники, які характеризують сад, наведені в табл. 2.1.1. 

Податки становитимуть 30 % від доходу, витрати на списання саду — 
2000 грн/га, виручка від реалізації деревини на дрова — 1700 грн/га, вар-
тість земельної ділянки після списання — 6400 грн/га. Дисконтна ставка 
—10 % річних. 

Теперішня вартість доходу від яблуневого саду дорівнює 

(1)  ,

100
1

)1)((
pДС

fПЗР
pТВД БН






 +

−∆+
=  

де ТВДр  — теперішня вартість доходу за певний рік, грн/га; 
ЗР   — земельна рента, грн/га; 
∆ПБН     — частина прибутку, яка припадає безпосередньо на плодові 

насадження, грн/га; 
f   — податок на дохід, частка від доходу; 
ДС  — дисконтна ставка, %; 
р           — рік, на який здійснюються розрахунки (2002 р. — 1; 

2003 р. — 2; 2004 р. — 3). 

 Приклад 1 

 Приклад 2 
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Теперішня вартість доходу становитиме: 
 для 1-го (2002) року: 

 ( ) ( )
;грн/га 68,1770

100
10

1

3,01грн/га 50,2462грн/га 00,320
1%

=







 +

−+  

 для 2-го (2003) року: 

 ( ) ( )
;грн/га 62,1403

100
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3,01грн/га 25,2106грн/га 00,320
2%

=







 +

−+  

 для 3-го (2004) року: 

 ( ) ( )
.грн/га 40,1154
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Теперішня вартість земельної ділянки при списанні саду визначається 
за формулою 

(2) ,

100
1

рДС

ВВЦ
ТВЗ СЗ






 +

−+
=   

де ТВЗ — теперішня вартість земельної ділянки, грн/га; 
ЦЗ — ціна земельної ділянки після списання саду, грн/га; 
ВС — виручка від списання саду (вартість деревини на дрова), грн/га; 
В — витрати на списання саду, грн./га. 
Отже: 

 .грн/га 02,4583

100
10

1

грн/га 00,2000грн/га 00,1700грн/га 00,6400
3%

=







 +

−+  

Вартість саду визначається як сума теперішньої вартості всіх грошових 
потоків, тобто: 

1770,68 грн/га +1403,62 грн/га + 1154,40 грн/га + 
+ 4583,02 грн/га = 8911,72 грн./га. 
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Наведені приклади оцінки нерухомості за МВД розкривають 
сутність цього методу, але не враховують всіх факторів ціни. 
Детальніше питання оцінки нерухомого майна за МВД розгля-
датимуться при вивченні наступних матеріалів даного модуля. 

Застосування МПВ можливе при 
наявності доказової та достатньої 
інформації про фактичні ринкові 
ціни на об’єкти, аналогічні оціню-
ваному об’єкту, які склалися в 

умовах добросовісної конкуренції. 
Для оцінки об’єкта використовується інформація про ринкові 

ціни, які склалися за його місцезнаходженням. У разі відсутнос-
ті таких даних використовується інформація про ринкові ціни, 
які склалися в іншій місцевості, подібній за своїми характерис-
тиками до місцезнаходження оцінюваного об’єкта. 
Доказовість інформації передбачає можливість її підтвер-

дження статистичними даними, контрактами тощо. 
Достатність інформації передбачає наявність такої 

кількості трансакцій, яка б виключала суттєвий вплив 
суб’єктивних факторів на загальний рівень цін. 

МПВ передбачає наявність повної або неповної (часткової) 
аналогії між об’єктом, що оцінюється, та об’єктом з визначе-
ною ринковою ціною. 
Повна аналогія має місце при тотожності порівнюваних 

об’єктів. У такому разі середня фактична ринкова ціна при-
ймається за ціну об’єкта, що оцінюється. 
Неповна аналогія має місце при порівнянні подібних 

об’єктів з об’єктами аналогічного призначення, які відрізня-
ються один від одного за певними ознаками. 

Такі ознаки поділяються на внутрішні (наприклад, земель-
ні присадибні ділянки можуть відрізнятися за родючістю, 
екологічним станом, рельєфом, конфігурацією) та зовнішні 
(наприклад, наявність чи відсутність обтяжень, різні умови 
розміщення, використання або продажу об’єктів).В разі непо-
вної аналогії потрібне відповідне коригування фактичних ри-
нкових цін. 

За МВВ об’єкт оцінюється, вихо-
дячи з фактичних витрат власни-
ка об’єкта на його створення або 
придбання з вирахуванням варто-
сті зносу об’єкта. Витрати, поне-

сені власником, підтверджуються документально. 
Якщо власник об’єкта зобов’язаний вести бухгалтерський 

облік згідно із законодавством, об’єкт може оцінюватися за 

Метод порівняльної
вартості

 

Метод визначення
вартості на основі витрат
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його балансовою залишковою вартістю, відображеною у бух-
галтерській звітності. 

Вартість об’єкта індексується з урахуванням інфляції. 
Різновидністю МВВ є метод, який передбачає розрахунок 

оцінювачем можливих витрат на створювання об’єкта в 
поточних цінах з вирахуванням зносу. 

Використовуючи МВВ, слід бути дуже обережним. З цього 
приводу доктор К. П. Фоллак зазначає: «Увага! Цей метод мо-
же завести в глухий кут! Якщо ... будівля знаходиться поряд із 
чорнобильським реактором, покупець заплатить за неї небага-
то, незалежно від того зроблена вона з глини чи мармуру» [4]. 

   2.1.3. Порядок застосування мето-
дів  
оцінки нерухомості 

1. Метод вартості доходу є основним при оцінці об’єктів, 
створення чи придбання яких здійснюється з метою отримання 
прибутку і (або) ренти. До таких об’єктів належать підприємст-
ва та їхні структурні підрозділи як цілісні майнові комплекси; 
сільськогосподарські угіддя, призначені для виробництва това-
рної продукції; інші дохідні земельні ділянки; дохідні будівлі та 
споруди. 

МВД — єдиний метод оцінки дохідних земельних ділянок 
при відсутності доказової та достатньої інформації про їх транс-
акції. 

Інші методи оцінки дохідних об’єктів можуть застосовувати-
ся як допоміжні. 

2. Метод порівняльної вартості є основним при оцінці бездо-
хідних об’єктів або об’єктів, дохідність яких не має вирішально-
го значення. До таких об’єктів відносять індивідуальні жилі бу-
динки та приватні квартири; присадибні земельні ділянки; земе-
льні ділянки, відведені під індивідуальну житлову забудову; да-
чні будинки та ділянки. 

МПВ — єдиний метод оцінки бездохідних земельних діля-
нок. Він може використовуватись як допоміжний при оцінці до-
хідних об’єктів. 

3. Метод визначення вартості на основі витрат може викори-
стовуватись як допоміжний при оцінці об’єктів, створених лю-
диною. Винятком є оцінка бездохідних об’єктів, створених лю-
диною, при відсутності інформації про їхні трансакції: в цьому 
разі МВВ єдино можливий для визначення оцінки. 

4. При оцінці об’єктів застави, як правило, застосовуються 
два методи — основний і допоміжний. Винятком є ситуація, ко-
ли оцінка можлива лише за єдиним методом. 
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Якщо основним методом оцінки є МВД, в якості допоміж-
ного використовується МПВ, а в разі неможливості його за-
стосування — МВВ. 

Якщо основним методом оцінки є МПВ, як допоміжний 
використовують МВВ. 

При незначних відхиленнях між оцінками, визначеними за 
різними методами (відхилення оцінки, визначеної за допомі-
жним методом, не перевищує 10 % від оцінки, визначеної за 
основним), подальший порядок оцінки такий: 

 якщо основним є МВД і грошова оцінка об’єкта, визна-
чена за цим методом, є нижчою від оцінки, визначеної за до-
поміжним, приймається оцінка, визначена за основним мето-
дом; якщо оцінка, визначена за основним методом, вища — 
визначають середню величину між двома оцінками; 

 якщо основним є МПВ, використовується оцінка, визна-
чена за цим методом. 

При відхиленнях між оцінками, більших за 10 %, результа-
ти оцінки за обома методами підлягають додатковій перевірці 
на їх обґрунтованість. Завершальна оцінка здійснюється в по-
рядку, викладеному вище, з можливими уточненнями. 

 2.1.4. Оцінка будівель, споруд, підприємств  
    та їхніх структурних підрозділів 

Оцінка будівель і споруд здійснюється різними методами. 
Якщо будівлі і споруди призначені для одержання доходу, то 
основним методом їхньої оцінки є МВД, а допоміжним — 
МПВ; у разі відсутності достатньої та достовірної інформації 
про трансакції будівель і споруд як допоміжний використо-
вують МВВ. 

Якщо одержання доходу не є основною метою викорис-
тання будівель і споруд, то основним методом при їх оцінці є 
МПВ, а допоміжним — МВВ; у разі відсутності достатньої і 
достовірної інформації про трансакції будівель і споруд вико-
ристовується виключно МВВ. 

При застосуванні МВВ для оцінки будівлі чи споруди 
обов’язково враховується вартість земельної ділянки, нероз-
ривно пов’язаної з цією будівлею або спорудою (табл. 2.1.2). 

Витрати на будівництво  2,0 млн грн  
Земельна ділянка 0,1 млн грн 
Всього 2,1 млн грн. 

Приклад 3  
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При застосуванні МВД чи МПВ для оцінки будівлі або спо-
руди вартість пов’язаної з нею земельної ділянки враховується 
неявно. 

Основним методом оцінки підприємств та їхніх структур-
них підрозділів як цілісних майнових комплексів є МВД. 

Таблиця 2.1.2. Оцінка незавершеного будівництва консервного заводу методом  
визначення вартості на основі витрат, грн 

№ 
пор. Показник 

Витрати на 
створення 
об’єкта 

Готов-
ність 
об’єкт
а, 
% 

Майбутні 
витрати 

Приймається 
до розрахунку 

1 
Проектування та від-
ведення земельної 
ділянки  370 000 

100,
0 — 370 000 

2 Інженерна підготовка 
і благоустрій 530 500 

100,
0 — 530 500 

Будівництво:     
1-й етап 

5 976 000 
100,

0 — 5 976 000 
2-й етап 5 609 475 25,0 4 207 176 1 402 299 

3 

3-й етап 3 750 000 — 3 750 000 — 

4 Вартість земельної 
ділянки 710 000 × × 710 000 

5 Фінансове обслуго-
вування 1 673 598 × 836 800 836 798 

6 Менеджмент і марке-
тинг 835 600 × 535 600 300 000 

7 Місцеві збори 200 000 × — 200 000 
Разом  19 655 173 × 9 329 576 10 325 597 

8 Будівельні матеріали × × × 25 400 

9 Невстановлене обла-
днання × × × 632 700 

10 Дебіторська заборго-
ваність × × × 33 200 

11 Кредиторська забор-
гованість × × × 2 270 400 
Всього  × × × 8 746 497 
 
При застосуванні МВД для оцінки підприємств (чи їхніх 

структурних підрозділів) враховують не лише їхню прибут-
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ковість. Відношенням прибутку до дисконтної ставки визна-
чають лише базову оцінку підприємства (підрозділу). До ба-
зової ж оцінки слід застосувати ряд поправок, а саме: 

 на забезпеченість основними засобами з урахуванням їх-
нього зносу; 

 на забезпеченість іншими позаоборотними активами; 
 на забезпеченість оборотними засобами; 
 на заборгованість. 
Вартість земельних угідь (крім тих, що знаходяться під бу-

дівлями і спорудами) визначається окремо. 
При оцінці підприємств (підрозділів) застосовують також 

МВВ як допоміжний. Застосування цього методу при оцінці 
підприємств (підрозділів) вимагає особливої обережності, 
оскільки визначена в такий спосіб оцінка може не відповідати 
реальній корисності підприємства. При цьому вартість земе-
льних угідь визначається окремо (включаючи і ті, що знахо-
дяться під будівлями і спорудами). 

Можливості застосування МПВ для оцінки підприємств 
(їхніх підрозділів) обмежені в зв’язку з проблемами пошуку 
аналогів. 

Оцінка квартири в багатоквартирному будинку мето-
дом порівняльної вартості. Методика, що розглядається, 
передбачає порівняння оцінюваної квартири з подібними їй, 
розташованими в тому ж районі міста, на які існують досто-
вірні ціни продажу. 

Оскільки повної аналогії між порівнюваними квартирами, 
як правило, немає, потрібно вносити в оцінку відповідні ко-
рективи з урахуванням відмінностей в якості квартир. Тому 
грошовій оцінці квартири передує оцінка її якості, виражена в 
балах. 

При оцінці якості квартири враховуються найсуттєвіші фа-
ктори (табл. 2.1.3). 

Таблиця 2.1.3. Ціноутворюючі фактори (для трикімнатних квартир) 

Код Фактор 
Значущість 
фактора  
в групі,  

коефіцієнт 
А Б 1 

1 Місцерозташування будинку (під’їзду):  
1.1 Навколишнє середовище: 1,00 
1.1.1 шум 0,20 
1.1.2 загазованість 0,25 
1.1.3 радіаційне та хімічне забруднення 0,55 
1.2 Транспортна мережа: 1,00 
1.2.1 пішохідна доступність швидкісного громадського 

транспорту 0,30 
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Продовження табл. 2.1.3 

1.2.2 відстань до зупинок трамвая, тролейбуса, автобу-
са 0,35 

1.2.3 інтервал руху трамвая, тролейбуса, автобуса 0,35 
1.3 Особливості розташування будинку (під’їзду): 1,00 
1.3.1 геологічні особливості земельної ділянки 0,40 
1.3.2 рельєф прилеглої території 0,10 
1.3.3 відстань до проїжджої та пішохідної частин ву-

лиці 0,20 
1.3.4 пішохідна доступність автостоянки/гаража 0,20 
1.3.5 пішохідна доступність місць масового відпочин-

ку 0,10 
2 Характеристика будинку:  
2.1 Технічні якості будинку: 1,00 
2.1.1 можливий термін майбутнього використання 0,55 
2.1.2 стіновий матеріал 0,25 
2.1.3 потреба в ремонті 0,20 
3 Споживчі якості квартири:  
3.1 Розташування і проект квартири: 1,00 
3.1.1 поверх 0,15 
3.1.2 природне освітлення  0,05 
3.1.3 планування кімнат 0,15 
3.1.4 висота стін 0,15 
3.1.5 кухня 0,10 
3.1.6 санвузол 0,10 
3.1.7 балкони / лоджії 0,10 
3.1.8 коридор / хол 0,10 
3.1.9 комора 0,10 
3.2 Облаштування квартири: 1,00 
3.2.1 підлога 0,25 
3.2.2 вхідні двері 0,05 
3.2.3 облицювання кухні та санвузла 0,15 
3.2.4 телефон 0,10 
3.2.5 облаштування балконів / лоджій 0,10 
3.2.6 сантехніка 0,15 
3.2.7 двері (крім вхідних) 0,20 

 
 
Більшість факторів оцінюються за шкалою, наведеною в 

табл. 2.1.4 
Фактори 1.2.1, 1.3.4, 1.3.5, 3.1.7, 3.1.9, 3.2.3, 3.2.5, крім оці-

нок, показаних в табл. 2.1.4, можуть мати також оцінку «0». 
Фактор 3.2.4 оцінюється так: відсутній — 0; наявний — 3,5. 
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Якщо будь-який із факторів 
1.1.3, 1.3.1, 2.1.1 оцінений в 2 
або менше балів, оцінка кварти-
ри не проводиться. 

За потреби перелік факторів, 
які входять до будь-якої з наве-
дених шести груп, може зміню-
ватися і доповнюватися. Може 
також уточнюватися значущість 
того чи іншого фактора у кож-
ній групі за умови, що підсумок 
коефіцієнтів значущості по 
окремій групі становитиме 1. 

Роль кожної групи факторів визначається в процесі оброб-
ки статистичної інформації про трансакції квартир. 

Порядок оцінки факторів ілюструє наступний приклад 
(табл. 2.1.5). 

Вплив і-ї групи факторів на оцінку якості квартири визна-
чається рівнянням 

 ),( Ціі Оfі =  (3) 
де іі  — індекс впливу і-ї групи факторів на оцінку якості квартири; 
ОЦі — експертна оцінка і-ї групи факторів за шкалою, 
наведеною в табл. 2.1.4. 
Таблиця 2.1.5. Оцінка навколишнього середовища і транспортної мережі 

Місцерозташування 
перехрестя вулиць 
Бурмістенка і  
Васильківської 

площа Либідська вулиця генерала  
Родімцева Фактор 

Зн
ач
ущ

іс
ть

 
фа
кт
ор
а,

  
ко
еф
іц
іє
нт

 

оцінка, 
бал 

розраху-
нок 

оцінка, 
бал 

розраху-
нок 

оцінка, 
бал 

розраху-
нок 

А 1 2 3(гр.1×гр.2
) 4 5(гр.1×гр.4

) 6 7(гр.1×гр.6
) 

Навколиш-
нє середо-
вище: 

 
      

1.1.1 0,20 3 0,60 2 0,40 5 1,00 
1.1.2 0,25 3 0,75 2 0,50 5 1,25 
1.1.3 0,55 3 1,65 3 1,65 4 2,20 
Σ 1,00 × 3,00 × 2,55 × 4,45 

Транспор-
тна мере-
жа: 

       

1.2.1 0,30 0 0 5 1,50 0 0 
1.2.2 0,35 3 1,05 5 1,75 2 0,70 
1.2.3 0,35 3 1,05 5 1,75 1 0,35 
Σ 1,00 × 2,10 × 5,00 × 1,05 

Таблиця 2.1.4. Шкала оцінок факторів 

Експертна оцінка  
фактора Бал 

Найвища 5 
Дуже висока 4,5 
Висока 4 
Вища за середню 3,5 
Середня 3 
Нижча за середню 2,5 
Низька 2 
Дуже низька  1,5 
Найнижча 1 
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Рівень впливу факторів на оцінку якості квартири наведено 
в табл. 2.1.6. 

Таблиця 2.1.6. Рівняння впливу оцінки і-ї групи факторів на оцінку якості 
квартири 

Код Група факторів Рівняння* 

1.1 Навколишнє середовище 850,0050,0
1.11.1 += ЦОі  

1.2 Транспортна мережа 859,0047,0
2.12.1 += ЦОі  

1.3 Особливості розташування 
будинку (під’їзду) 871,0043,0

3.13.1 += ЦОі  
2.1 Технічні якості будинку 751,0083,0

1.21.2 += ЦОі  
3.1 Розташування і проект квар-

тири 
811,0063,0

1.31.3 += ЦОі  
3.2 Облаштування квартири 859,0047,0

2.32.3 += ЦОі  

* Визначені в результаті обробки шестифакторного статистичного комплексу. 

Оцінка якості квартири в балах визначається за формулою 

 (4) .100
6

1
∏
=

=
і

ііБ    

Приклад розрахунку оцінки якості квартири показано в табл. 
2.1.7. Оцінюється трикімнатна квартира загальною площею 65 м2. 

Добуток шести ін-
дексів становить 1,123. 
Отже, оцінка якості 
квартири в балах така: 

Б = 100·1,123 = 
= 112,3 ≈ 112 (балів). 

Інформація про 
трансакції подібних 
трикімнатних квартир, 
розміщених у тому ж 
районі міста, наведена 
в табл. 2.1.8. 

Середня оцінка яко-
сті квартир у балах 
становить 107,78 бала. 
Середня трансакційна 

Таблиця 2.1.7. Розрахунок оцінки якості квартири 

Код Група факторів 
Експертна 
оцінка ОЦі, 

бали 
Індекс 
впливу іі 

1.1 Навколишнє середо-
вище 3,0 1,000

1.2 Транспортна мережа 2,1 0,958

1.3 
Особливості розта-
шування будинку 
(під’їзду) 

4,7 1,073

2.1 Характеристика бу-
динку 3,0 1,000

3.1 Розташування і про-
ект квартири 4,0 1,063

3.2 Облаштування квар-
тири 3,6 1,028
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ціна дорівнює 312,372 ум.од./м2 при середньоквадратичному 
відхиленні, рівному 11,4 %. 

Визначення трансакційних цін з розрахунку на один бал 
якості дало результати, наведені в графі 5 табл. 2.1.8. Середня 
трансакційна ціна 1 м2 становить 2,904 ум.од./бал при серед-
ньоквадратичному відхиленні, рівному 4,5 %. Отже, значна 
частина варіації цін на квартири зумовлюється їхньою якістю. 

Таблиця 2.1.8. Інформація про трансакції трикімнатних квартир 

№ 
пор. Код Дата 

Вулиця  
(проспект, 
площа, 

провулок) 

Зага-
льна 
площа, 
м2 

Ціна про-
дажу, 
ум. од. 

Оцінка 
якості, 
бали 

Ціна за 
1 м2, 
ум. од. 

Ціна за 
1 м2 з 

розраху-
нку на 
1 бал, 
ум. од. 

А Б В Г 1 2 3 4 5 

1 58613 12.03.2002 Каштанова 68,0 20 500 103 301,47 2,927 
2 58658 15.03.2002 Авіаторів 61,9 17 300 87 279,48 3,212 
3 58702 18.03.2002 Сонячний 

пров. 
64,0 21 000 111 328,12 2,956 

4 58795 24.03.2002 Історична 68,2 20 000 109 293,26 2,690 
5 58958 03.04.2002 Зоряний 

просп. 
70,0 27 500 135 392,86 2,910 

6 59038 08.04.2002 Набережна 60,0 17 000 101 283,33 2,805 

7 59157 15.04.2002 Свободи 
пл. 

65,0 20 000 107 307,69 2,876 

8 59172 16.04.2002 Сковороди 64,0 17 900 97 279,69 2,883 
9 59203 18.04.2002 Індустріа-

льна 
66,0 22 800 120 345,45 2,879 

В середньому 65,23 20 444,44 107,78 312,37
2 2,904 

 
Медіанне значення ціни з розрахунку на один бал таке: 

5
879,2883,2876,2910,2927,2 =++++=МеЦ  

).ум.од./бал( 895,2=  
Середньоквадратичне відхилення за сукупністю, відібра-

ною для визначення медіанного значення, становить лише 
0,7 %. 

Вартість оцінюваної квартири: 
 1 м2 загальної площі: 
 112 балів/м2 × 2,895 ум.од./бал = 324,24 ум.од./м2; 
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 всієї квартири: 
 324,24 ум.од./м2 × 65 м2 = 21 075,6 ум.од. ≈ 21 100 ум.од. 
На рис. 2.1.1 зображено залежність між якістю квартири та 

її ціною. 
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Ц = –  3,450 +  2,926Б

 

Залежність між якістю квартири та її ціною виражається 
рівнянням: 

 Ц = – 3,450 + 2,926Б. 
На основі цього рівняння також можна визначити ціну 

квартири. При якості квартири, оціненій в 112 балів, та її за-
гальній площі 65 м2 ціна буде такою: 

 за 1 м2 загальної площі: 
 Ц = – 3,450 + 2,926 · 112 = 324,262 (ум.од./м2); 
 всієї квартири: 

 324,262 ум.од./м2 · 65 м2 = 21 077,03 ≈ 21 100 ум.од. 

Рис. 2.1.1. Залежність між оцінкою якості квартири та її ціною: 
 — спостереження, які відібрані для визначення медіанного значення ціни;  

  — спостереження, які виключені при визначенні медіанного значення ціни 
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Оцінка підприємства методом вартості доходу. Здійс-
нюється на основі бухгалтерського балансу і передбачає її 
проведення шляхом капіталізації прибутку, отриманого на 
даному підприємстві за період, що аналізується (рік, квартал), 
з поправками на забезпеченість підприємства основними та 
іншими засобами виробництва, а також з урахуванням його 
заборгованості. 

При проведенні оцінки важливим є визначення достовір-
ності прибутку, показаного в балансі, та шансів отримання 
такого прибутку в майбутньому. Важливе значення має також 
відповідність балансової вартості активів їхній фактичній ри-
нковій вартості. При необхідності балансові показники мо-
жуть уточнюватися. 

Отже, базова оцінка підприємства визначається шляхом 
капіталізації прибутку, отриманого за період, що аналізуєть-
ся. В створенні цього прибутку були задіяні основні засоби, 
інші позаоборотні активи та оборотні засоби. Тому середня за 
відповідний період вартість цих активів враховується при ви-
значенні поправок на рівень забезпечення цими активами 
підприємства, що оцінюється. Тобто, поправки на забезпече-
ність основними засобами, іншими позаоборотними активами 
та оборотними засобами визначаються на основі порівняння 
вартості даних активів на дату оцінки з їхньою середньою ва-
ртістю за період, що аналізується. Якщо вартість активів на 
дату оцінки перевищує середню за період, оцінка підприємст-
ва відповідно підвищується і навпаки.  

Активи, за якими нараховується знос, оцінюються за за-
лишковою вартістю. При цьому залишкова вартість основних 
засобів на дату оцінки порівнюється не з їхньою фактичною 
середньою залишковою вартістю, а з середньою первісною 
вартістю, скоригованою на 0,5 (визначена в такий спосіб ве-
личина показує, якою була б фактична середня залишкова ва-
ртість в разі нормального зносу основних засобів). 

В основу поправок на заборгованість покладено порівнян-
ня фактичної заборгованості на дату оцінки з нормативною. 
Якщо фактична заборгованість нижча за нормативну, вартість 
підприємства відповідно підвищується і навпаки. 

Межа короткострокової нормативної заборгованості ви-
значається з урахуванням значень коефіцієнтів ліквідності 
(абсолютної, поточної та покриття балансу) таким чином, 
щоб коефіцієнт покриття балансу був не нижчим за 2. При 
цьому зміна коефіцієнтів абсолютної та поточної ліквідності 
не повинна зменшувати їхні значення нижче за нормативні 
(0,25 та 0,5 відповідно). 
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Межа середньо- та довгострокової нормативної заборгова-
ності визначається на рівні двох з половиною річних (або де-
сяти квартальних) внутрішніх інвестиційних потоків підпри-
ємства (внутрішній інвестиційний потік = нерозподілений 
прибуток + амортизація). 

Оцінка підприємства методом вартості доходу здійснюєть-
ся за формулою 

(5) ,
100/

СДК ЗАБЗАБОБЗ

ІПАОСЗПД

ППП

ПП
ДС
ПрЦ

±±±

±±±=
  

де ЦПД — ціна підприємства, тис. грн; 
Пр  — прибуток за період після оподаткування, тис. грн; 
ДС  — дисконтна ставка, %; 
ПОСЗ  — поправка на забезпеченість основними засобами з   

урахуванням їхнього зносу, тис. грн; 
ПІПА  — поправка на забезпеченість іншими позаоборотни-

ми активами, тис. грн.; 
ПОБЗ  — поправка на забезпеченість оборотними засобами, 

тис. грн; 

КЗАБП — поправка на короткострокову заборгованість, тис. 
грн; 

СДЗАБП — поправка на середньо- і довгострокову заборгова-
ність, тис. грн. 

(6)  ,5,0 ОСЗОСЗОСЗ ПВЗВП −=
д

  

де 
дОСЗЗВ — залишкова вартість основних засобів на дату оцін-

ки, тис. грн; 
ОСЗПВ — середня за період первісна вартість основних засо-

бів, тис. грн. 
(7)  ,ІПАІПАПІПА −= д  

де ІПАд — вартість інших позаоборотних активів на дату оцін-
ки, тис. грн; 
ІПА  — середня за період вартість інших позаоборотних акти-

вів, тис. грн. 
(8)  ,ОБЗОБЗОБЗ ВВП −=

д
 



 

 51

Методи оцінки нерухомості 

 51 

де 
дОБЗВ — вартість оборотних засобів на дату оцінки, тис. 

грн; 
ОБЗВ  — середня за період вартість оборотних засобів, 

тис. грн. 

  ,2
дд КОБЗЗАБ ЗАБВП

К
⋅−=  (9)   

де 
дК

ЗАБ — короткострокова заборгованість на дату оцінки. 

 ( ) ,900
дСДЗАБ ЗАБАМПр

Д
П

СД
−+=  (10)  

де Д  — кількість днів у періоді, що аналізується (рік — 
360;  

квартал — 90); 
АМ  — амортизація, нарахована за період, тис. грн; 

дСДЗАБ  — середньо- і довгострокова заборгованість на да-
ту оцінки, тис. грн. 

 
Застосування МВД для оцінки підприємства показано на прикладі 

ВАТ виробничо-фінансової фірми «Біолакт». 
Баланс фірми «Біолакт» наведено в табл. 2.1.9. 
Грошова оцінка фірми становить: 
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Приклад 4  
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Таблиця 2.1.9. Скорочений баланс ВАТ виробничо-фінансової компанії 
«Біолакт» за 2000 рік, тис. грн 

Розділи і статті Код рядка 
На початок 
звітного  
періоду 

На кінець  
звітного  
періоду 

           АКТИВ 
І. Необоротні активи    
Нематеріальні активи:    
залишкова вартість 010 1580 2449 
первісна вартість 011 2790 3891 

Основні засоби:    
залишкова вартість 030 41 615 50 727 
первісна вартість 031 60 038 74 184 

Усього за розділом І 080 98 533 125 293 
ІІ. Оборотні активи    
Запаси:    
виробничі запаси 100 7348 9243 
незавершене виробництво 120 33 214 45 269 
готова продукція 130 5917 6124 
товари 140 924 1126 

Грошові кошти та їх еквіваленти:    
у національній валюті 230 13 854 10 069 
в іноземній валюті 240 4580 15 124 

Усього за розділом ІІ 260 129 943 174 577 
ІІІ. Витрати майбутніх періодів 270 2443 3492 
БАЛАНС 280 230 919 303 362 

          ПАСИВ 
І. Власний капітал    
Нерозподілений прибуток 
(непокритий збиток) 350 12 604 14 024 
Усього за розділом І 380 150 854 194 116 
ІІ. Забезпечення наступних витрат  
і платежів 

Усього за розділом ІІ 430 5309 6258 
ІІІ. Довгострокові зобов’язання    
Усього за розділом ІІІ 480 16 130 23 877 
IV. Поточні зобов’язання 620 56 012 75 774 
V. Доходи майбутніх періодів 630 2614 3337 
БАЛАНС 640 230 919 303 362 
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1. У чому полягають особливості оцінки нерухомого майна як предме-

та застави? 
2. Чим очікувана ціна продажу відрізняється від фактичної ринкової? 
3. Чому заставна ціна нижча за очікувану ціну продажу? 
4. Які методи оцінки нерухомості ви знаєте? 
5. У чому полягає сутність методу вартості доходу? 
6. Чому необхідно розрізняти, який саме дохід приносить об’єкт оцін-

ки — довічний чи тимчасовий? 
7. Які обставини слід враховувати при застосуванні методу порівняль-

ної вартості? 
8. Чому метод порівняльної вартості є основним при оцінці неприбут-

кових об’єктів? 
9. В якому разі застосовується метод визначення вартості на основі ви-

трат? 
10. Який порядок застосування методів оцінки нерухомого майна? 
11. За якими методами оцінюються будівлі, споруди, підприємства та 

їхні структурні підрозділи? 
 
 

1. Проаналізуйте особливості методів оцінки нерухомості. 
2. Обґрунтуйте порядок застосування методів оцінки нерухомості. 
3. Визначте методи, придатні для оцінки будівель, споруд, підприємств 

та їхніх структурних підрозділів. 
 

Запитання для самоконтролю  ??  

Завдання для самостійної роботи − 
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   2.2. Економічна оцінка і ціна 
землі 

 
Розкрито сутність діяльності щодо оцінювання землі та 

методів оцінки земельних ділянок. Проведено кількісне вимі-
рювання земельної ренти та впливу факторів, що її формують. 
Показано особливості оцінки сільськогосподарських угідь та 
земель несільськогосподарського призначення. 

2.2.1. Загальні положення. 
2.2.2. Земельна рента та її визначення. 

2.2.2.1. Основні фактори величини земельної ренти 
2.2.2.2. Визначення земельної ренти на основі попе-

реднього бонітування ґрунтів. 
2.2.3. Оцінка сільськогосподарських угідь. 

2.2.3.1. Особливості оцінки. 
2.2.3.2. Методики оцінки. 

2.2.4. Оцінка земель несільськогосподарського призначення. 

1. Закон України «Про плату за землю». 
2. Методика грошової оцінки земель сільськогосподарського призна-

чення та населених пунктів (тимчасова), затверджена постановою КМ 
України від 23.03.1995 р. № 213. 

3. Методика грошової оцінки земель несільськогосподарського при-
значення (крім земель населених пунктів), затверджена постановою КМ 
України від 30.05.1997 р. № 525. 

4. Оценка земельной собственности / Под общ. ред. Дж. К. Эккерта, — 
Красногорск: Красная гора, 1993. — 64 с. 

5. Прорвич В. А. Основы экономической оценки городских земель. — 
М., 1998. — 336 с. 

Діяльність щодо оцінювання землі, земельна ділянка, норматив-
на оцінка, експертна оцінка, алгоритм експертної оцінки, абсолю-
тна земельна рента, диференційна земельна рента, бонітування 
ґрунтів, аграрна природометрія, природометричне моделювання, 
рілля, сінокіс, пасовище, багаторічні насадження, землі населених 
пунктів, землі рекреаційного призначення, землі лісового фонду. 

 План 
 

 Список літератури  

Ключові слова     
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2.2.1. Загальні положення 
Під час вивчення теми 1.2 зазначалося, що становлення та 

розвиток іпотеки вимагають чіткого врегулювання земельних 
відносин. Важливою складовою таких відносин є землеоціночна 
діяльність. 

Українське законодавство розрізняє нормативну та експер-
тну грошові оцінки земельних ділянок. 
Нормативна оцінка — це масова оцінка земельних ділянок 

з метою їх оподаткування. 
Експертна оцінка проводиться з метою визначення най-

більш імовірної ціни продажу землі та з метою оцінки забез-
печення зобов’язань (позички тощо). Вона має відповідати 
Міжнародним стандартам оцінки. 

Землеоціночна діяльність є обов’язковою умовою створен-
ня та функціонування ринку землі. Із становленням земельно-
го ринку потреба в такій діяльності не тільки не відпаде, а, 
навпаки, посилиться, оскільки трансакції земельних ділянок 
передбачають визначення найбільш імовірних цін їх продажу, 
виходячи з яких укладатимуться угоди щодо володіння, кори-
стування та розпорядження цими ділянками. Оцінка земельної 
власності є обов’язковим елементом іпотечної діяльності. 

Землеоціночна діяльність включає оцінку: 
 споживчих властивостей земель (родючості, зручності 

для обробітку, розташування, екологічного стану тощо); 
 перспектив розвитку бізнесу з урахуванням можливих 

обмежень (використання ділянки для виробництва сільсько-
господарської продукції, відведення її під забудову та ін.); 

 проведених поліпшень землі (меліоративних заходів тощо); 
 необхідних майбутніх витрат на облаштування земельної 

ділянки (розробки проекту облаштування, інженерної підго-
товки території тощо); 

 прав і наявних правових обтяжень (можливих реституцій-
них претензій, боргів, пов’язаних із земельною ділянкою тощо). 

Прийняття в Україні ряду законодавчих актів, які регулюють 
земельні відносини, дало можливість піднести землеоціночну 
діяльність до рівня офіційно визначеної: 

 професія експерта-оцінювача внесена до Державного кла-
сифікатора України ДК 003-95 «Класифікація професій» (код 
КП 3417); 

 оцінювання земельних ділянок як вид професійної діяльно-
сті внесене до Державного класифікатора України ДК 009-96 
«Класифікація видів економічної діяльності» (код 70, 31.3). 

При оцінці земельних ділянок використовують два методи: 
вартості доходу (МВД) і порівняльної вартості (МПВ). Земе-
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льні поліпшення та витрати на облаштування оцінюють за ме-
тодом оцінки на основі витрат (МВВ). 

При оцінці дохідних земельних ділянок МВД є головним, а 
МПВ — допоміжним. Якщо отримання доходу не є визнача-
льним фактором ціни земельної ділянки, для її оцінки як єди-
ний метод використовують МПВ. 

Алгоритм експертної грошової оцінки дохідної земельної 
ділянки за МВД показано на рис. 2.2.1. 
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Рис. 2.2.1. Алгоритм експертної оцінки дохідної земельної ділянки за 
МВД 
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Розглянемо приклад користування наведеним алгоритмом. 

 
Нехай очікувана валова рента від земельної ділянки становить 400 

грн/га. Від цієї суми вираховуємо витрати на утримання земельної ділян-
ки (податки та інші обов’язкові платежі, можливі управлінські витрати 
тощо), які складають 100 грн/га. Отриманий результат, що дорівнює 300 
грн/га, є чистою рентою. 

Діленням чистої ренти на дисконтну ставку для землі, яка наразі ста-
новить 6 %, або 0,06, визначаємо попередню вартість земельної ділянки, 
яка дорівнює 5000 грн/га. 

Окрім того, на вартість земельної ділянки впливають поліпшення землі 
(якщо такі є). Очікуваний валовий дохід від поліпшень землі становить 200 
грн/га. Від цієї суми вираховуємо витрати на утримання будівель і споруд, 
які підвищують вартість земельної ділянки (до них відносять податки та 
інші обов’язкові платежі, поточний ремонт будівель і споруд, їхню амор-
тизацію, управлінські витрати тощо). В нашому прикладі такі витрати 
становлять 90 грн/га, отже чистий дохід від поліпшень землі дорівнює 110 
грн/га. Від цього доходу слід вирахувати прибуток на вкладений капітал 
(чистий прибуток інвестора), який визначається як частка від капіталовк-
ладень на проведення поліпшень землі: якщо витрати на проведення по-
ліпшень землі становлять 500 грн/га, а відповідна дисконтна ставка — 
10 %, або 0,1, чистий прибуток інвестора становитиме 50 грн/га, а додана 
чиста рента — 60 грн/га (110 грн/га – 50 грн/га). 

Додана чиста рента підвищує вартість землі. Відповідна сума визнача-
ється діленням доданої чистої ренти на дисконтну ставку для землі (в на-
шому прикладі 6 %, або 0,06) і становить 1000 грн/га. 

Отже, попередня вартість земельної ділянки становить 6000 грн/га 
(5000 грн/га + 1000 грн/га). Попередня вартість не враховує можливих 
витрат на облаштування земельної ділянки (якщо вони необхідні) та мож-
ливих правових обтяжень (якщо такі є). 

До витрат на облаштування земельної ділянки належать витрати на: 
розробку проекту облаштування, інженерну підготовку території, будів-
ництво, податки тощо. В нашому прикладі такі витрати не передбачають-
ся, тому вартість земельної ділянки не зменшується. Правові обтяження в 
даному разі становлять 500 грн/га. Отже, вартість земельної ділянки в кі-
нцевому підсумку становить 5500 грн./га.  

 
В такій послідовності оцінюють вартість всіх дохідних зе-

мельних ділянок як несільськогосподарського, так і сільсько-
господарського призначення, зокрема ріллі, сінокосів і пасо-
вищ (алгоритм оцінки дохідних багаторічних насаджень за 
МВД має свою специфіку, яка розглядатиметься у ході ви-
вчення питання 2.2.3). 

Алгоритм експертної грошової оцінки земельної ділянки за 
МПВ (один з можливих варіантів) показано на рис. 2.2.2.  
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Рис. 2.2.2. Алгоритм експертної оцінки земельної ділянки за МПВ 
 
 
Порядок користування ним ілюструє наступний приклад. 
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В Центральному районі міста пропонується під заставу земельна ділянка 

площею 590 м2, призначена під індивідуальну житлову забудову. Позитив-
ними властивостями ділянки є її прямокутна форма (23,6 м × 25,0 м), зручне 
розташування біля центру міста і станції метро, негативною — складний ре-
льєф (схил ≈ 15°). 

Для порівняння вибрано п’ять подібних ділянок: 
 ділянка № 1 площею 580 м2 розташована в Центральному районі мі-

ста біля станції метро; негативних ознак не має, продана місяць тому під 
індивідуальну житлову забудову за 45,1 тис. грн; 

 ділянка № 2 площею 640 м2 розташована в Центральному районі мі-
ста біля станції метро; негативна ознака — високий рівень шуму; продана 
два місяці тому під індивідуальну житлову забудову за 44,4 тис. грн; 

 ділянка № 3 площею 580 м2 розташована в Західному районі міста 
поблизу зупинки швидкісного трамвая; негативних ознак не має; продана 
півтора місяця тому під індивідуальну житлову забудову за 38,8 тис. грн; 

 ділянка № 4 площею 800 м2 розташована в Зарічному районі міста; 
негативні ознаки — високий рівень ґрунтових вод та віддаленість від зу-
пинки швидкісного транспорту; продана чотири дні тому під індивідуаль-
ну житлову забудову за 39,3 тис. грн; 

 ділянка № 5 площею 784 м2 розташована в Зарічному районі міста 
біля станції метро; продана 15 днів тому під індивідуальну житлову забу-
дову в зв’язку з банкрутством власника ділянки за 42,2 тис. грн. 

Окремі характеристики земельних ділянок (як позитивні, так і негати-
вні) впливають на рівень цін таким чином: 

 складний рельєф (крутий схил) знижує ціну продажу на 10 %; 
 високий рівень ґрунтових вод знижує ціну продажу на 20 %; 
 розташування земельної ділянки в Центральному районі підвищує 

ціну продажу порівняно з Західним районом на 12 % і порівняно з Заріч-
ним — на 22 %; 

 близька відстань до станції метро підвищує ціну на 10 %, до швидкі-
сного трамвая — на 7 %; 

 високий рівень шуму знижує ціну на 14 %; 
 за примусового продажу ціна знижується на 23 % (в зв’язку з обме-

женим часом операції). 
Також відомо, що ціни на земельні ділянки в місті зростають щомісяч-

но на 0,6 %. 
Коригування фактичних цін продажу наведено в табл. 2.2.1. 
Після внесення всіх поправок визначається медіанне значення відкори-

гованої ціни: 

.грн/м 38,71
3

грн/м 82,72грн/м 85,70грн/м 46,70 2
222
≈++  

Отже, вартість оцінюваної ділянки буде такою: 
71,38 грн/м2 · 590 м2 = 42 114,20 грн. 
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Використання МПВ передбачає широке застосування статистико-
математичних прийомів аналізу фактичних ринкових цін і поправок до 
них. 

Так, варіація фактичних ринкових цін до застосування поправок була 
значно вищою (R = 28,55 грн/м2, δ = 16,5 %), ніж після поправок (R = 2,36 
грн/м2, δ = 1,5 %). Отже, поправки дали змогу уточнити очікувану ціну 
продажу ділянки. Її значення, що дорівнює 71,38 грн/м2, є найбільш імові-
рним, але не єдино можливим. 

 За умови нормального розподілу імовірностей ціна земельної ділянки 
перебуватиме в інтервалі: 70,35 ÷ 72,41 грн/м2 з імовірністю Р = 0,68; 
69,31 ÷ 73,45 грн./м2 з імовірністю Р = 0,95; 68,28 ÷ 74,48 грн/м2 з імовір-
ністю Р = 0,99. Такий щільний розподіл імовірностей дає підстави споді-
ватися, що оцінка земельної ділянки є досить надійною. 

 
Існують також інші методики оцінки земельних ділянок, 

розроблені на основі МПВ. Деякі з них будуть розглянуті під 
час вивчення наступних питань даної теми. 

    2.2.2. Земельна рента та її визначення 
    2.2.2.1. Основні фактори величини земель-

ної ренти 
Земельна рента — це дохід землевласника, в якому реалізу-

ється власність на землю. 
Оскільки капіталізована земельна рента є основою при ви-

значенні ціни на землю, важливо вивчити всі суттєві фактори, 
які впливають на її величину. 

Земельна рента поділяється на абсолютну та диференцій-
ну: 

(1) ,ДРАРЗР +=   
де ЗР  — земельна рента; 
АР  — абсолютна земельна рента; 
ДР  — диференційна земельна рента. 
Абсолютна земельна рента — це дохід, який дає землевлас-

нику земельна ділянка незалежно від її якісних характеристик 
(родючості, місцерозташування тощо). 

Диференційна рента — це додатковий, понад абсолютну 
ренту, дохід, який дає землевласнику земельна ділянка за ра-
хунок кращих якісних характеристик: вищої родючості, зруч-
ності для обробітку, вигіднішого місцерозташування. 

Розрізняють також диференційну ренту І і диференційну ре-
нту ІІ. Диференційна рента І пов’язана з екстенсивним веден-
ням господарства. Диференційна рента ІІ виникає при пере-
ході до вищого рівня виробництва, яким притаманне інтенси-
вне ведення господарства. Диференційна рента ІІ виростає з 
диференційної ренти І. 
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Отже: 
 ,ІІІІІІІІІ мзрмзр ДРДРДРДРДРДРДР +++++=  (2) 

де рДРІ  — диференційна рента І за родючістю; 

зДРІ  — те саме, за зручністю для обробітку; 

мДРІ  — те саме, за місцерозташуванням; 

рДРІІ — диференційна рента ІІ за родючістю; 

зДРІІ — те саме, за зручністю для обробітку; 

мДРІІ — те саме, за місцерозташуванням. 
Таким чином: 

 .ІІІІІІІІІ 444444444 3444444444 21
ДР

ДРДРДРДРДРДРАРЗР мзрмзр ++++++=   (3) 

Виявлені залежності ілюструють матеріали таблиць 2.2.2, 
2.2.3 та 2.2.4. 

 

Ділянка 1 при екстенсивному веденні господарства приносить лише 
абсолютну ренту в розмірі 76 грн/га (табл. 2.2.2), оскільки має низьку 
родючість, незручна для обробітку і невигідно розташована. Прибуток 
при цьому становить 90 грн/га або 6 грн/ц при рівні рентабельності 15,2 % 






 = %% 2,15100грн 591

грн 90 . 
Ділянки 2 і 3, крім абсолютної ренти, що дорівнює 76 грн/га, прино-

сять відповідно 153 і 457 грн/га диференційної ренти І за родючістю. 
Прибуток при цьому становить: для 2-ї ділянки — 120 грн/га або 6 грн/ц 

при рівні рентабельності 15,2 % 







= %% 2,15100

грн788
грн120 , для 3-ї ділянки 

— 180 грн/га або 6 грн/ц при рівні рентабельності 15,2 % 

.2,15100
грн 1182
грн 180

%% 





 =  

Отже, рента є не лише джерелом доходів землевласника. 
Включення її як статті витрат у собівартість продукції сприяє ви-
рівнюванню умов виробництва з точки зору окупності витрат і 
робить ділянки різної якості однаково привабливими для оренда-
ря. 
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Дані табл. 2.2.2 засвідчують, що на величину ренти впли-
ває належність земельної ділянки до групи поля, визначеної 
його рельєфом, конфігурацією та довжиною гонів. Краща 
група поля (у даному разі І порівняно з VI) дає економію ко-
штів при виконанні механізованих робіт і тим самим зумов-
лює диференційну ренту І за зручністю для обробітку: від ді-
лянки 4 — 80 грн/га (156 грн/га – 76 грн/га), від ділянки 5 — 
85 грн/га (314 грн/га – 76 грн/га – 153 грн/га) і від ділянки 6 
— 95 грн/га (628 грн/га – 76 грн/га – 457 грн/га). 

Це засвідчує, що диференційна рента за зручністю для об-
робітку залежить не лише від групи поля, а й від його родю-
чості, точніше, від його врожайності. Чим вища врожайність 
(а звідси й більший обсяг механізованих робіт), тим повніше 
проявляються переваги ділянок, зручних для обробітку, порі-
вняно з незручними. 

Різна відстань земельних ділянок від госпдвору підприємс-
тва визначає диференційну ренту за місцерозташуванням, зу-
мовлену економією на переїздах і транспортних витратах (зе-
мельні ділянки 7 – 12). 

Вигоди сприятливого місцерозташування вищі щодо земе-
льних ділянок, виробництво на яких потребує більших витрат 
коштів і праці, тобто вони є більш урожайними і незручними 
для обробітку (порівняйте ділянки 9 і 10). 

Відстань від земельної ділянки до госпдвору – не єдиний 
фактор ренти за місцерозташуванням. На її величину також 
впливає відстань між підприємством та ринком. Земельні ді-
лянки з 13 по 24 включно відрізняються від перших 12 лише 
значно ближчим розташуванням до ринку, що й визначило 
відповідну ренту І за місцерозташуванням: від 37 до 73 грн/га 
залежно від урожайності (вища врожайність передбачає бі-
льші обсяги перевезень сільськогосподарської продукції на 
ринок, а при більших обсягах перевезень повніше виявляють-
ся переваги місцерозташування). 

Диференційної ренти ІІ при екстенсивному веденні госпо-
дарства не існує. 

В табл. 2.2.3 відображені результати інтенсифікації вироб-
ництва і зумовлені ними зміни диференційної ренти. 

Ділянка 1 при інтенсивному веденні господарства, крім аб-
солютної ренти, що дорівнює 76 грн/га, приносить ще 167 
грн/га диференційної ренти ІІ за родючістю, зумовленої дода-
тковими вкладеннями капіталу. Прибуток при цьому зростає 
з 90 грн/га до 272 грн/га, або до 8 грн/ц при рівні рентабель-

ності 21,4 % .4,21100
грн 1272
грн 272

%% 





 =  Склад земельної рен-

ти всіх інших ділянок наведено в табл. 2.2.4. 
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Диференційна рента ІІ виникає в процесі інтенсифікації 
виробництва; вона виростає з диференційної ренти І і, крім 
додаткових інвестицій, визначається тими самими факторами, 
що й диференційна рента І (порівняйте дані таблиць 2.2.3 і 
2.2.4 з даними табл. 2.2.2). 

Величина земельної ренти залежить також від співвідно-
шення між цінами на сільськогосподарську продукцію та ці-
нами на ресурси, потрібні для її виробництва. 

 

 
Земельна ділянка за рахунок вищої родючості дає додатковий урожай 

в розмірі 1 т зерна з гектара порівняно з гіршими ділянками. 
Вартість тони зерна — 454 грн, витрати на збирання, транспортування 

з поля, доробку, зберігання та реалізацію додаткової тони зерна — 120 
грн. Рівень окупності витрат — 25 %. В такому разі диференційна рента І 
за родючістю становитиме: 

454 грн/га – 120 грн/га ⋅ 1,25 = 304 грн/га. 
Припустімо, що ціна зерна зросла на 30, а витрати — на 5 %. Тоді ди-

ференційна рента становитиме: 
454 грн/га ⋅ 1,30 – 120 грн/га ⋅ 1,05 ⋅ 1,25 = 432,7 грн/га. 

Якщо ж ціна зерна зросте на 5, а витрати — на 30 %, то диференційна 
рента дорівнюватиме: 

454 грн/га ⋅ 1,05 – 120 грн/га ⋅ 1,30 ⋅ 1,25 = 281,7 грн/га. 
Виходячи з проведеного аналізу, можна зробити такі висновки: 
1. Абсолютна земельна рента притаманна всім без винятку земельним 

ділянкам. 
2. Диференційна земельна рента визначається такими факторами: 
 вищою (порівняно з гіршими земельними ділянками) природною 

родючістю; 
 зручністю земельної ділянки для обробітку; 
 вигіднішим місцерозташуванням; 
 інтенсифікацією виробництва. 
3. Величина земельної ренти залежить від співвідношення між цінами 

на сільськогосподарську продукцію та цінами на засоби її виробництва. 
4. Фактори, які визначають величину земельної ренти, визначають та-

кож і ціну землі. 
 
 
 
 

 Приклад 4   
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2.2.2.2. Визначення земельної ренти на основі  
попереднього бонітування ґрунтів 

Бонітування ґрунтів — це їх порівняльна оцінка за продук-
тивністю. 

Припустімо, що відмінності в природній родючості земельних 
ділянок зумовлені в конкретному випадку такими властивостями: 

 вмістом гумусу в орному шарі, %; 
 наявністю елементів живлення в орному шарі, мг/кг ґрунту; 
 реакцією ґрунтового розчину, рН. 
Оцінка природної родючості земельних ділянок залежно 

від зазначених властивостей проведена за відкритою шкалою, 
за якою земельним ділянкам з середньою врожайністю (2, 5 
тощо) присвоєно по 100 балів. 

Агрохімічна характеристика земельних ділянок наведена в 
табл. 2.2.5. 

Залежності між властивостями ґрунтів та їхньою родючіс-
тю відображає формула (4); крім того, вона дає змогу враху-
вати в разі потреби вплив добрив: 

 ,)08772,35( NapHqqqkkПhБ мсвp T+=  (4) 
де pБ  — оцінка родючості ґрунту, бали; 

h  — вміст гумусу в орному шарі, %; 
П — поправка на вміст у ґрунті доступних форм N, P2O5, 

K2O, а також на внесення органічних та мінеральних добрив, 
бали; 

Таблиця 2.2.5. Характеристика земельних ділянок 

Наявність елеме-
нтів живлення, 
мг/кг ґрунту** 

Умови 
зволоження

Теплозабез-
печення 

Механічний 
склад ґрунту 

Реакція 
ґрунтового 
розчину 

Вміст 
солей Na 
у вбир-
ному 

комплек-
сі ґрунту 

Д
іл
ян
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q N
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1* 2,3 125 65 62 1,30 1,08 2550 0,97 серед. 
сугл. 1,00 5,5 0,95 – 1,00 

2* 3,1 174 87 79 1,30 1,08 2550 0,97 серед. 
сугл. 1,00 6,0 1,00 – 1,00 

3* 4,6 >200 130 115 1,30 1,08 2550 0,97 серед. 
сугл. 1,00 6,5 1,00 – 1,00 

  * а також інші ділянки тієї самої родючості; 
** наявність N визначалася за Корнфільдом, Р2О5 і К2О — за Чіріковим. 
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NapH,,,, qqqkk мсв T — поправочні коефіцієнти на волого-
забезпеченість, теплозабезпеченість, механічний склад ґрунту, 
реакцію ґрунтового розчину і вміст солей Na у вбирному ком-
плексі ґрунту. 

Поправка П обчислюється окремо для азоту, фосфатів і ка-
лію оксиду: 

(5) ( ) ;81081,035135,127485,43N81081,0
321

N N4434421434214444 34444 21 МО ДДhП ++−=   

 ( )40936,30ОР15385,1
1

52ОР 52 44444 344444 21
hП +−=   

(6) ;76923,092308,1

32
5О2Р44 344 2143421 МО ДД ++    

 

( )90058,26OK30435,1
1

2OK 2 44444 344444 21
hП +−=

 

(7)
 

;30435,121739,5

3

OK
2

244 344 2143421 МО ДД ++
,
 

де ),( OKOPN 252 ППП  — поправка на забезпеченість азо-
том (фосфатами, калію оксидом), бали; 

N      — вміст доступного N в орному шарі, мг/кг ґрунту; 
Р2О5  — вміст рухомого Р2О5 в орному шарі, мг/кг ґрунту; 
K2О   — вміст обмінного K2О в орному шарі, мг/кг ґрунту; 
ДО   — внесення органічних добрив у перерахунку на гній, т/га; 

NМД  — внесення мінеральних азотних добрив, кг діючої 
речовини/га; 

5O2PМД  — внесення мінеральних фосфорних добрив, кг 
діючої речовини/га; 

O2KМД   — внесення мінеральних калійних добрив, кг ді-
ючої речовини/га. 

Член 1 формул (5), (6) і (7) — це поправка на вміст елементів 
живлення в ґрунті; член 2 —поправка на внесення органічних 
добрив; член 3 — поправка на внесення мінеральних добрив. 

Після виконання обчислень за формулами (5), (6) і (7) у 
формулу (4) підставляють найменший результат із трьох (від-
повідно до закону мінімуму). 

Урожайна ціна бала, визначеного на основі формули (4), 
дорівнює 20 кг озимої пшениці з гектара. 
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Застосування формул (4), (5), (6) і (7) показано на прикладі 
оцінки родючості земельних ділянок 1 (4, 7, 10, 13, 16, 19 і 
21). 
Бр = (35,08772 · 2,3 + П) 1,08 · 0,97 · 1,00 · 0,95· 1,00. 
Поправка на вміст у ґрунті доступних форм N, Р2О5 і K2О така: 

ПN = 0,81081(125 – 43,27485 · 2,3) = 20,65 (бала); 
( ) 70,53,240936,30125 15358,1

52ОР −=⋅−=П  (бала); 

( ) 17,03,290058,2662 30435,1ОК 2 =⋅−=П  (бала). 
Отже: 
БР = (35,08772 · 2,3 – 5,70) 1,08 · 0,97 · 1,00 · 0,95 · 1,00 = 

= 74,6 ≈ 75 (балів). 
При внесенні 10 т/га органічних і 200 кг/га діючої речови-

ни мінеральних добрив (N70Р100К30) оцінка родючості ділянки 
1 (4, 7, 10 та ін.) буде такою: 

ПN = 0,81081(125 – 43,27485 · 2,3) + 1,35135 · 10 + 
+ 0,81081 · 70 = 20,65 + 13,51 + 56,76 = 90,92 (бала); 

52OPП = 1,15385(65 – 30,40936 · 2,3) + 1,92308 · 10 + + 0,76923 
· 100 = – 5,70 + 19,23 + 76,92 = 90,45 (бала); 

OK2П = 1,30435(62 – 26,90058 · 2,3) + 5,21739 · 10 + + 1,30435 
· 30 = 0,17 + 52,17 + 39,13 = 91,47 (бала). 

Тобто: 
БР = (35,08772 · 2,3 + 90,45) 1,08 · 0,97 ·1,00 ×  

× 0,95 · 1,00 = 170,3 ≈ 170 (балів). 
В табл. 2.2.6 на-

ведено оцінку ро-
дючості  земельних 
ділянок 1, 2 та 3, 
визначену за фор-
мулою (4). 

Такі оцінки від-
повідають екстен-
сивному та інтен-
сивному способам 
ведення господарс-
тва. 

Таблиця 2.2.6. Оцінка родючості земельних діля-
нок 

Родючість, бали 
Ділянка природна

БРП 
штучна
БРШ* 

сукупна 
БРС 

1 75 95 170 
2 100 109 209 
3 150 117 267 

* 10 т/га органічних добрив і 200 кг/га діючої 
речовини мінеральних добрив при оптимальному 
співвідношенні азотних, фосфорних і калійних 
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При екстенсивному господарюванні урожайність форму-
ється за рахунок природної родючості, отже, її слід порівню-
вати з відповідною оцінкою, вираженою в балах. 

При інтенсивному господарюванні урожайність формуєть-
ся як за рахунок природної родючості, так і за рахунок штуч-
ної (в даному разі остання зумовлена внесенням органічних 
та мінеральних добрив). В такому разі врожайність слід порі-
внювати з сукупною оцінкою родючості. 

Окрім того, при відомій врожайній ціні одного бала є мож-
ливість розрахувати нормативну врожайність земельних діля-
нок 1, 2 і 3 (табл. 2.2.7). 

Величини нормативної і фактичної врожайності (остання 
показана в таб-
лицях 2.2.2 – 
2.2.3) в даному 
разі дуже близь-
кі, а це засвідчує, 
що формула (4) є 
адекватною при 
оцінці родючості 
даних земельних 
ділянок. 

Бонітування земельних ділянок за врожайністю є переду-
мовою їх наступного бонітування за рентою: 

 
ЗP ДРДРАРЗР ББББ ІІ +++=  

(8) 
МЗPМ ДРДРДРДР ББББ ІІІІІІІ ++++   

де БЗР    — земельна рента, бали; 
БАР    — абсолютна рента, бали; 

P
ДРБ

І
 — диференційна рента І за родючістю, бали; 

З
ДРБ

І
 — те саме, за зручністю для обробітку, бали; 

М
ДРБ

І
— те саме, за місцерозташуванням, бали; 

PДРБ ІІ — диференційна рента ІІ за родючістю, бали; 

ЗДРБ ІІ — те саме, за зручністю для обробітку, бали; 

МДРБ ІІ — те саме, за місцерозташуванням, бали. 
Структура формули (8) визначена формулою (3). Розмір-

ність бала при бонітуванні всіх 24 земельних ділянок за рен-
тою визначалася таким чином, щоб РСЗР ББ = . В такому 
разі грошовий еквівалент бала становитиме 3,22136 грн. Кон-
кретні значення складових формули (8) такі. 

 

Таблиця 2.2.7. Нормативна врожайність зерна, 
т/га 

Урожайність, ц/га 
Ділянка без внесен-

ня добрив 
приріст за 
рахунок 
внесення 
добрив 

всього 

1 15,0 19,0 34,0 
2 20,0 21,8 41,8 
3 30,0 23,4 53,4 
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БАР = 23,59. 
PДРБ І = ( ПРБ – 75) 1,891539               при 75 ≤ ПРБ ≤ 150. 

( ) ]10025,0)75[(966843,46І +−−= ПРДР БГПБ
З

  
при 1 ≤ ГП ≤ 6, 

75 ≤ ПРБ ≤ 150, 
де ГП — група поля. 

 ,ІІІ МВРМВДМ ДРДРДР БББ +=  

де 
МВДДРБ І — диференційна рента І за відстанню від земель-

ної ділянки до госпдвору підприємства; 
МВРДРБ І — те саме, за відстанню від підприємства до ринку. 

( ) ( )[ ]10059903,075567804,83І ×+−−= БВДБ ПРДР МВД
 

( )[ ]26029,1052058,06 +−× ГП    при 0,5 ≤ ВД ≤ 3, 

75 ≤ ПРБ ≤ 150, 
1 ≤ ГП ≤ 6. 

( ) ( )[ ]1012973,075382861,040І +−−= ПРДР БВРБ
МВР

 
при 10 ≤ ВР ≤ 40, 
75 ≤ ПРБ ≤ 150. 

( ) 84,51382814,195ІІ +−= ШРДР ББ
P

  при 95 ≤ ШРБ ≤ 117. 

( ) ( )[ ]1006993,095614224,16ІІ +−−= ШЗ РДР БГПБ   
при 1 ≤ ГП ≤ 6, 
95 ≤ ШРБ ≤ 117. 

 ,ІІІІІІ МВРМВДМ ДРДРДР БББ +=  
де 

МВДДРБ ІІ —диференційна рента ІІ за відстанню від земель-
ної ділянки до госпдвору підприємства; 

МВРДРБ ІІ — те саме, за відстанню від підприємства до ринку. 
( ) ( )[ ]10026738,095443633,83ІІ ×+−−= БВДБ ШМВД РДР  

( )[ ]146894,1029379,06 +−× ГП   при 0,5 ≤ ВД ≤ 3, 

95 ≤ ШРБ ≤ 117, 
1 ≤ ГП ≤ 6. 
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( ) ( )[ ]1009091,095465642,040ІІ +−−= ШМВР РДР БВРБ  
при 10 ≤ ВР ≤ 40, 

95 ≤ ШРБ ≤ 117. 
В табл. 2.2.8 наведено розрахунок нормативної земельної 

ренти за формулою (8). Її порівняння з рентою, обчисленою в 
таблицях 2.2.2 – 2.2.5, показує майже цілковитий збіг їхніх 
величин, що засвідчує адекватність формули (8) при оцінці 
земельних ділянок 1 – 24. 

В табл. 2.2.9 наведені оцінки земельних ділянок за сукуп-
ною родючістю та рентою. 

Збіг середніх оцінок (215 = 215) не виключає суттєвих роз-
біжностей окремих оцінок. Причому оцінка невигідно розта-
шованих та незручних для обробітку земельних ділянок за 
рентою БЗР значно нижча від їхньої оцінки за родючістю БРС і 
навпаки — для вигідно розташованих і зручних для обробітку 
ділянок оцінка за БЗР перевищує оцінку за БРС. 

Застосування формул (4) і (8) для оцінки ріллі ілюструє при-

клад. 
Завдання. Провести оцінку родючості ріллі та обчислити ренту за 

умови, що земельна ділянка має такі характеристики: 
 вміст гумусу в орному шарі ґрунту — 2,6 %; 
 вміст доступних елементів живлення в орному шарі, мг/кг ґрунту: 

N     — 148 (за Корнфільдом); 
Р2О5 — 96 (за Чіріковим); 
К2О  — 73 (за Чіріковим); 

 багаторічне значення гідротермічного коефіцієнта Селянинова — 
1,33; 

 багаторічна сума ефективних температур — 2500 ºC; 
 механічний склад ґрунту — легкий суглинок; 
 реакція ґрунтового розчину рН — 5,4; 
 вміст солей Na у вбирному комплексі ґрунту — 0 %; 
 група поля – ІІІ; 
 відстань між земельною ділянкою та населеним пунктом, до якого 

вона належить (відстань до госпдвору) — 2,7 км; 
 відстань між населеним пунктом, до якого належить земельна ділян-

ка, та найближчим містом (ринком) — 25 км. 
Розв’язання. Спочатку слід обчислити поправки на вміст елементів 

живлення. До подальших розрахунків приймається найменша з них: 
ПN = 0,81081(148 – 43,27485 · 2,6) = + 28,77 (бала). 

54,19)6,240936,3096(15385,152ОР +=⋅−=П  (бала). 

( ) 99,36,290058,267330435,1ОК 2 +=⋅−=П  (бала). 

 Приклад 5   
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Таблиця 2.2.9. Оцінки земельних ділянок за сукупною родючістю та 
рентою 

Ділянка 
Оцінка сукуп-
ної родючості 

БРС 

Оцінка за 
рентою 
БЗР 

БЗР/БРС 

1 170 75 0,441 
2 209 142 0,679 
3 267 248 0,929 
4 170 108 0,635 
5 209 177 0,840 
6 267 286 1,071 

В середньому по ділянках з 
переважанням несприятливих 
рентоутворюючих факторів 215 173 0,805 

7 170 127 0,474 
8 209 198 1,165 
9 267 312 1,168 

10 170 151 0,888 
11 209 224 1,072 
12 267 340 1,273 
13 170 101 0,594 
14 209 173 0,828 
15 267 287 1,075 
16 170 134 0,788 
17 209 208 0,995 
18 267 326 1,221 

В середньому по ділянках з 
близькими до середніх значен-
нями рентоутворюючих фак-
торів 215 215 1,000 

19 170 152 0,894 
20 209 229 1,096 
21 267 352 1,318 
22 170 176 1,035 
23 209 255 1,220 
24 267 379 1,419 

В середньому по ділянках з 
переважанням сприятливих 
рентоутворюючих факторів 215 257 1,195 
В  середньому  215 215 1,000 

 
Оцінка родючості земельної ділянки є такою: 
БР = (35,08772 · 2,6 + 3,99) 1,09 · 0,94 · 0,9 · 0,94 · 1,00 = 82,54 (бала). 

БАР = 23,59 бала. 

( ) 26,14891539,17554,82І =−=
РДРБ  (бала). 
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( ) ( )[ ] 18,1510025,07554,82966843,436І =+−−=
ЗДРБ  (бала). 

( ) ( )[ ]10059903,07554,82567804,87,23І ×+−−=
МВДДРБ  

( )[ ] ).бала( 97,226029,1052058,063 =+−×  

( ) ( )[ ] 30,61012973,07554,82382861,02540І =+−−=
МВРДРБ  (бала). 

БЗР = 23,59 + 14,26 + 15,18 + 2,97 + 6,30 = 62,30 (бала). 
Земельна рента становить 200,69 грн/га (62,30 бала/га · 3,22136 грн/бал = 

= 200,69 грн/га). 
 
На завершення розгляду питання 2.2.2 зазначимо, що дані 

таблиць 2.2.2 – 2.2.5 і, відповідно, розроблені на основі цих 
даних формули (4) і (8) мають насамперед ілюстративний 
характер. Мета цих прикладів полягала в тому, щоб визначи-
ти складові земельної ренти та показати можливості їх ви-
мірювання із застосуванням математичного апарату. 

Формули (4) і (8) адекватно описують взаємозалежності, по-
казані в таблицях 2.2.2 – 2.2.5. Вони прийнятні для практичного 
застосування рівно настільки, наскільки матеріали таблиць 
2.2.2 – 2.2.5 відображують реальну різноманітність якісних ха-
рактеристик ґрунтів. 

Детальніше перелік факторів, які визначають якість земель-
них ділянок, розглядатиметься при вивченні питання 2.2.3, а са-
ме при ознайомленні з природометричною моделлю «Земля». 

Існують методики, в тому числі офіційні, тією чи іншою мірою 
придатні для проведення грошової оцінки земель як сільськогос-
подарського, так і несільськогосподарського призначення. 

Реформування земельних відносин в Україні, включення землі 
в економічний оборот потребують розробки нових методик оцінки 
землі, які б відповідали сучасним і перспективним вимогам. 

2.2.3. Оцінка сільськогосподарських угідь 
2.2.3.1. Особливості оцінки 

При розгляді цього питання терміни «нормативна» і «нор-
мативний» стосовно ренти та прибутку вживаються не у ро-
зумінні «масова» чи «масовий», як в матеріалі 2.2.1, а вико-
ристовуються у загальновживаному розумінні цих слів, тобто 
рента і прибуток визначені на основі нормативів, а не факти-
чних чи якихось інших даних. Використовуються ці визна-
чення при проведенні експертної грошової оцінки сільського-
сподарських угідь. 
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Особливості експертної оцінки цих угідь полягають у на-
ступному: 

1. Основним методом оцінки земельних ділянок сільсько-
господарського призначення (крім присадибних ділянок) є 
метод вартості доходу (МВД), допоміжним — метод порівня-
льної вартості (МПВ). МПВ — єдиний метод оцінки приса-
дибних ділянок. 

Розміщена на земельних ділянках сільськогосподарського 
призначення нерухомість, створена людиною (плодові багаторі-
чні насадження, гідротехнічні споруди тощо), може також оці-
нюватися методом визначення вартості на основі витрат (МВВ). 

2. Оцінка сільськогосподарських угідь за МВД передбачає оцін-
ку земельної ділянки на основі визначення можливої (норматив-
ної) ренти та оцінку розміщеної на ній нерухомості (багаторічних 
насаджень, споруд тощо) на основі визначення можливого (норма-
тивного) прибутку, що припадає на цю нерухомість. 

3. Нормативний дохід (нормативна рента, нормативний 
прибуток) можуть визначатися на основі параметричної оцін-
ки сільськогосподарських угідь в умовних одиницях (балах). 

Оцінка ріллі повинна враховувати такі її параметри: потен-
ційну родючість, умови зволоження, інтенсивність ерозії, зруч-
ність для обробітку, екологічний стан та місцерозташування. 

Оцінка сінокосів і пасовищ повинна враховувати їхню по-
тенційну родючість, умови зволоження, інтенсивність ерозії, 
придатність для механізованого збирання врожаю (для сіно-
косів), екологічний стан та місцерозташування. 

Оцінка плодових багаторічних насаджень повинна врахо-
вувати їхні параметри, які є визначальними щодо норматив-
ного прибутку (плодова порода, рік посадки, термін до спи-
сання, помологічний сорт, характеристика підвою, форма та 
розмір крони, схема посадки, стан насаджень, умови зволо-
ження, зручність для обробітку, екологічний стан та місцеро-
зташування). 

Сукупна (комплексна) оцінка сільськогосподарських угідь, 
виведена на основі оцінки окремих параметрів, має бути про-
порційною нормативній ренті або нормативному прибутку. 
При оцінці плодових багаторічних насаджень до розрахунку 
приймають лише ту частину нормативного прибутку, яка без-
посередньо припадає на ці насадження. 

4. Параметрична оцінка сільськогосподарських угідь може 
використовуватися при застосуванні МПВ у разі неповної 
аналогії між порівнюваними земельними ділянками. 
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2.2.3.2. Методики оцінки 

Постановою Кабінету Міністрів України від 23.03.1995 р. 
№ 213 затверджена Методика грошової оцінки земель сільсь-
когосподарського призначення та населених пунктів (тимча-
сова). 

При викладі цієї методики в цій частині збережено всі тер-
міни та буквені позначення у формулах відповідно до оригі-
налу, за винятком назв грошових одиниць. 

В методиці незалежно від часового періоду вживається 
єдина назва грошової одиниці — карбованець. 

В нашому викладі використовуються такі назви грошових 
одиниць: до виходу України з рублевої зони в 1992 р. — 
рубль (скорочено — руб.), після її виходу з рублевої зони — 
карбованець (скорочено — крб) і гривня (скорочено — грн). 

Ця методика призначалася для проведення грошової оцін-
ки земель з метою регулювання відносин при передачі земе-
льних ділянок у власність, спадщину, під заставу, при їх да-
руванні, купівлі-продажу, здачі в оренду, а також при визна-
ченні ставок земельного податку, ціноутворенні, обліку суку-
пної вартості основних засобів виробництва, визначенні ве-
личини внеску до статутних фондів акціонерних товариств, 
об’єднань та кооперативів. Саме за цією методикою визна-
чалася номінальна вартість земельних сертифікатів при па-
юванні земель сільськогосподарського призначення в Украї-
ні. 

В наш час функціональне призначення цієї методики зву-
зилось і обмежується її застосуванням як нормативної. 

Інформаційною базою для грошової оцінки земель сільсь-
когосподарського призначення є матеріали державного земе-
льного кадастру та внутрішньогосподарського землевпоряд-
кування. 

Грошова оцінка земель визначається окремо по орних зем-
лях, плодових багаторічних насадженнях, природних сіножа-
тях і пасовищах за рентним доходом. 

Визначення оцінки здійснюється в такій послідовності: спо-
чатку в середньому по Україні, потім в середньому по регіону 
(Автономній Республіці Крим (АРК), адміністративних облас-
тях, кадастрових та адміністративних районах), далі — по під-
приємству і нарешті оцінюється окрема земельна ділянка. 

В основу розрахунку грошової оцінки земель покладено 
рентний дохід, який створювався при виробництві зернових 
культур за даними економічної оцінки земель, проведеної в 
1988 р. 
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Для визначення грошової оцінки 
земель по Україні розраховується 
диференційний рентний дохід, 
одержаний на орних землях при 
виробництві зерна за економіч-

ною оцінкою, проведеною в 1988 р.: 

(9) 
Ц

ЗКЗУЦР НР
ДН

−−= ,  

де ДНP — диференційний рентний дохід з гектара орних земель, ц; 
У   — урожайність зернових з гектара, ц; 
Ц   — ціна реалізації центнера зерна, руб.; 
З   — виробничі затрати на гектар, руб.; 
HPК — коефіцієнт норми рентабельності. 

Припустімо, що в середньому по Україні У = 31,5 ц/га, Ц = 
= 17 руб./ц, З = 303 руб./га, HPК  = 0,35. Тоді: 

.ц/га 44,7
руб./ц17
руб./га45,126

руб./ц17
35,0руб./га 303руб./га 303руб./ц17ц/га 5,31

==

=⋅−−⋅=ДНР

 

Отже, диференційний рентний дохід з одного гектара орних 
земель, зайнятих під зернові культури, становив у середньому 
по Україні 126,45 руб./га, що було еквівалентним 7,44 ц/га. 

Абсолютний рентний дохід визначено в розмірі 1,6 ц/га. 
Сума диференційного та абсолютного рентних доходів скла-
дає загальний рентний дохід. 

Диференційний рентний дохід з гектара земель під плодо-
вими багаторічними насадженнями, природними сіножатями 
і пасовищами в середньому по Україні обчислюється так: 

(10) ,))()((
))()((

Д

псбДДН
псбДН Р

РР
Р =  

де ))()(( псбДНP  — диференційний рентний дохід з гектара 
земель під багаторічними насадженнями (б), природними сі-
ножатями (с) і пасовищами (п), ц; 

ДНP  — диференційний рентний дохід з гектара орних зе-
мель, ц; 

Грошова оцінка земель
по Україні
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))()(( псбДP  — диференційний рентний дохід з гектара зе-
мель під плодовими багаторічними насадженнями (б), приро-
дними сіножатями (с) і пасовищами (п) за економічною оцін-
кою, руб.; 

ДP   — диференційний рентний дохід з гектара орних земель 
за економічною оцінкою по виробництву зернових культур, руб. 

Нехай в середньому по Україні )(бДP = 546,59 руб./га, 
)(сДP = = 48,78 руб./га і )(пДP  = 18,86 руб./га. Тоді: 

;ц/га16,32руб./га45,126
руб./га59,546ц/га44,7

)( =
⋅

=бДНP  

;ц/га 87,2
руб./га 45,126

руб./га 78,48ц/га 44,7
)( =⋅=сДНР  

.ц/га 11,1
руб./га 45,126

руб./га 86,18ц/га 44,7
)( =⋅=пДНР  

Загальний рентний дохід з одного гектара в середньому по 
Україні становить (точніше, становив за економічною оцін-
кою земель, проведеною в 1998 р.): 

 для орних земель — 9,04 ц/га (7,44 ц/га + 1,60 ц/га); 
 для земель під плодовими багаторічними насадженнями 

— 33,76 ц/га (32,16 ц/га + 1,60 ц/га); 
 для природних сіножатей — 4,47 ц/га (2,87 ц/га + 1,60 ц/га); 
 для пасовищ — 2,71 ц/га (1,11 ц/га + 1,60 ц/га). 
Обчислення загального рентного доходу є підставою для 

грошової оцінки земель: 
 ,КЗДНОЗ ЦТPГ =  (11) 

де ОЗГ  — грошова оцінка гектара орних земель, земель під 
плодовими багаторічними насадженнями, природними сіно-
жатями і пасовищами по Україні, грн; 

ЗДНP — загальний рентний дохід на орних землях, землях 
під плодовими багаторічними насадженнями, природними 
сіножатями і пасовищами по Україні, ц; 
Ц    — ціна центнера зерна, грн.; 
КT    — термін капіталізації рентного доходу, роки. 

Під час розробки цієї методики ціна центнера зерна стано-
вила 1 250 000 крб. Тобто Ц = 1 250 000 крб/ц, або 12,5 грн/ц; 
термін капіталізації КT  було визначено рівним 33 рокам. От-
же, грошова оцінка земель сільськогосподарського призна-
чення в середньому по Україні така: 
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 орних земель: 
ОЗГ  = 9,04 ц/га · 12,5 грн/ц · 33 роки = 3729 грн/га; 

 багаторічних насаджень: 
ОЗГ = 33,76 ц/га · 12,5 грн/ц · 33 роки = 13 926 грн/га; 

 природних сіножатей: 
ОЗГ = 4,47 ц/га · 12,5 грн/ц · 33 роки = 1844 грн/га; 

 пасовищ: 
ОЗГ = 2,71 ц/га · 12,5 грн/ц · 33 роки = 1118 грн/га. 

 
Диференційний рентний дохід на 
орних землях, землях під багато-
річними насадженнями, природ-
ними сіножатями і пасовищами в 
АРК, областях та їхніх кадастро-

вих і адміністративних районах обчислюється так: 

(12) ,
)(

)()(
)(

УД

рДУДН
рДН Р

РР
Р =   

де )(рДНP  — диференційний рентний дохід з гектара орних 
земель, земель під багаторічними насадженнями, природними 
сіножатями і пасовищами у відповідному регіоні, ц; 

)(УДНP  — диференційний рентний дохід з гектара орних 
земель, земель під плодовими багаторічними насадженнями, 
природними сіножатями і пасовищами по Україні, ц; 

)(рДP     — диференційний рентний дохід за економічною 
оцінкою по виробництву зернових культур на орних землях, 
по землях під плодовими багаторічними насадженнями, при-
родними сіножатями і пасовищами за оцінкою цих угідь у від-
повідному регіоні, руб.; 

)(УДP    — диференційний рентний дохід за економічною оцін-
кою по виробництву зернових культур на орних землях, по землях 
під плодовими багаторічними насадженнями, природними сіножа-
тями і пасовищами за оцінкою цих угідь по Україні, руб. 

Обчислення за формулою (12) проведено на прикладі Вінниць-
кої області. Нехай )(рДP  в середньому для цієї області становив: 

 для орних земель — 134,61 руб./га; 
 для плодових багаторічних насаджень — 839,60 руб./га; 
 для природних сіножатей — 15,47 руб./га; 

Грошова оцінка земель
по регіону
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 для пасовищ — 10,87 руб./га. 
Тоді диференційний рентний дохід буде: 
 для орних земель: 

;ц/га 92,7руб./га 45,126
руб./га 61,134ц/га 44,7

)( =⋅=рДНР  

 для земель під плодовими багаторічними насадженнями: 

 ;ц/га 40,49
руб./га 59,546

руб./га 60,839ц/га 16,32
)( =⋅=рДНР  

 для природних сіножатей: 

;ц/га 91,0руб./га 78,48
руб./га 47,15ц/га 87,2

)( =⋅=рДНР  

 для пасовищ: 

.ц/га 64,0
руб./га 86,18

руб./га 87,10ц/га 11,1
)( =⋅=рДНР  

Загальний рентний дохід з одного гектара в середньому по 
Вінницькій області: 

 для орних земель — 9,52 ц/га (7,92 ц/га + 1,60 ц/га); 
 для земель під плодовими багаторічними насадженнями 

— 51,00 ц/га (49,40 ц/га + 1,60 ц/га); 
 для природних сіножатей — 2,51 ц/га (0,91 ц/га + 1,60 ц/га); 
 для пасовищ — 2,24 ц/га (0,64 ц/га + 1,60 ц/га). 
Грошова оцінка земель сільськогосподарського призна-

чення розраховується за формулою (11) і становить: 
 для орних земель – 3927 грн/га; 
 для земель під плодовими багаторічними насадженнями 

— 21 038 грн/га; 
 для природних сіножатей — 1 035 грн/га; 
 для пасовищ — 924 грн/га. 

Грошова оцінка земель сільськогосподарського підприємства 
також обчислюється на основі 
сукупного рентного доходу. При 
цьому диференційний рентний 
дохід  
  

 ,
)(

)()(
)(

рД

пДрДН
пДН Р

РР
Р =  (13) 

Грошова оцінка земель
сільськогосподарського
підприємства
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де )(пДНP — диференційний рентний дохід з гектара орних 
земель, земель під плодовими багаторічними насадженнями, 
природними сіножатями і пасовищами в сільськогосподарсь-
кому підприємстві, ц; 

)(рДНP  — диференційний рентний дохід з гектара орних 
земель, земель під плодовими багаторічними насадженнями, 
природними сіножатями і пасовищами по адміністративному 
району, ц; 

)(пДP    — диференційний рентний дохід за економічною 
оцінкою по виробництву зернових культур на орних землях, 
по землях під плодовими багаторічними насадженнями, при-
родними сіножатями і пасовищами за оцінкою цих угідь у 
сільськогосподарському підприємстві, руб.; 

)(рДP     — диференційний рентний дохід за економічною 
оцінкою по виробництву зернових культур на орних землях, 
по землях під плодовими багаторічними насадженнями, при-
родними сіножатями і пасовищами за оцінкою по адміністра-
тивному району, руб. 

Дані, потрібні для розрахунку грошової оцінки земель за 
формулою (13), наведені в табл. 2.2.10. 

Таблиця 2.2.10. Дані про диференційний рентний дохід від земель  
адміністративного району і підприємства 

Адміністративний район Угіддя 
РДН(р), ц РД(р), руб. 

Підприємство 
РД(п), руб. 

Орні землі 7,11 120,87 121,89 
Землі під плодовими  бага-
торічними насадженнями 57,31 974,27 618,63 
Природні сіножаті 1,00 17,00 27,03 
Пасовища 0,65 11,05 19,09 

 
Обчислення за формулою (13) дають такі результати: 
 для орних земель: 

;ц/га 17,7
руб./га 87,120

руб./га 89,121ц/га 11,7
)( =⋅=пДНР  

 для земель під плодовими багаторічними насадженнями: 

;ц/га 36,39
руб./га 974,27

руб./га 618,63ц/га 57,31
)( =⋅=пДНР  
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 для природних сіножатей: 

ц/га; 1,59
руб./га 17,00

руб./га 27,03ц/га 1,00
)( =⋅=пДНР  

 для пасовищ: 

ц/га. 1,12
руб./га 11,05

руб./га 19,09ц/га 0,65
)( =⋅=пДНР  

Загальний рентний дохід з одного гектара в середньому по 
підприємству становить: 

 для орних земель — 8,77 ц/га (7,17 ц/га + 1,60 ц/га); 
 для земель під плодовими багаторічними насадженнями 

— 37,99 ц/га (36,39 ц/га + 1,60 ц/га); 
 для природних сіножатей — 3,19 ц/га (1,59 ц/га + 1,60 ц/га); 
 для пасовищ — 2,72 ц/га (1,12 ц/га + 1,60 ц/га). 
Грошова оцінка земель сільськогосподарського призна-

чення розраховується за формулою (11) і становить: 
 для орних земель — 3618 грн/га; 
 для земель під плодовими багаторічними насадженнями 

— 15 671 грн/га; 
 для природних сіножатей — 1316 грн/га; 
 для пасовищ — 1122 грн/га. 

Грошова оцінка земельної ділянки агровиробничої групи ґру-
нтів, грн: 

,
Б

ГБ
Г агр
агр=            (14) 

де Г  — грошова оцінка гектара 
відповідних угідь по сільськогосподарському підприємству, 
грн; 

агрБ — бал бонітету агровиробничої групи ґрунтів; 
Б  — бал бонітету гектара відповідних угідь по сіль-

ськогосподарському підприємству. 
Припустімо, що грошова оцінка орних земель господарст-

ва становить у середньому 3 618 грн/га, а їхній середній бал 
бонітету дорівнює 56. Якщо бал бонітету ділянки № 1 1-го 
поля 1-ї польової сівозміни становить 63 бали, то її грошова 
оцінка: 

.грн/га 4070
балів 56

бали 63грн/га 3618 =⋅=агрГ  

Крім викладеної офіційної тимчасової методики грошової 
оцінки земель сільськогосподарського призначення існують 

Грошова оцінка окремої
земельної ділянки
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інші методики, зокрема розроблені на базі природометричних 
моделей «Земля», «Сінокіс», «Пасовище» і «Сад». Перші три 
передбачають обчислення нормативної земельної ренти, яку 
здатні приносити рілля, сінокіс та пасовище, остання – норма-
тивний дохід, який включає нормативний прибуток від багато-
річних насаджень і ренту від земельної ділянки під ними. 

Термін «природометрична модель» вироблений науковим 
напрямом аграрна природометрія, що поєднує природничі 
науки (ґрунтознавство, агрохімію, фізіологію рослин та ін.) з 
математикою та математичною статистикою. Природометрія 
не розкриває сутності природних процесів (це функція при-
родничих наук), а математично описує взаємозалежності між 
цими процесами та вплив людини на них і є основою приро-
дометричного моделювання. 

Природометрична модель «Земля» описує вплив основних 
факторів на родючість ріллі та величину ренти, яку вона 
приносить. Модель враховує основні агрохімічні 
характеристики ґрунту, волого- і теплозабезпеченість 
земельної ділянки, інтенсивність ерозії, зручність ділянки для 
обробітку, її екологічний стан та місцерозташування тощо. 

Природометричні моделі «Сінокіс» і «Пасовище» враховують 
потенційну родючість кормових угідь, умови їх зволоження, 
інтенсивність ерозії, придатність для механізованого збиран-
ня врожаю (для сінокосів), екологічний стан та місцерозта-
шування земельних ділянок. 

Оцінка ріллі та кормових угідь проводиться у балах (окре-
мо — оцінка родючості, окремо — комплексна оцінка, про-
порційна величині земельної ренти). Зокрема модель «Земля» 
(6-а версія) визначає комплексну оцінку ріллі залежно від та-
ких факторів: 

 вміст гумусу в орному шарі, %; 
 наявність доступних форм N, P2O5, K2O в ґрунті, мг/кг 

ґрунту; 
 внесення органічних добрив (з виділенням їх видів), т/га; 
 внесення мінеральних добрив (з виділенням N, P2O5, 

K2O), кг діючої речовини/га; 
 механічний склад ґрунту, коефіцієнт; 
 ґрунтоутворювальна порода, коефіцієнт; 
 реакція ґрунтового розчину, рН; 
 наявність солей Na у вбирному комплексі ґрунту, %; 
 оглеєння, коефіцієнт; 
 еродованість, % слабко-, середньо- або сильноеродованої 

площі; 
 рельєф і конфігурація земельної ділянки, коефіцієнт; 
 радіаційне забруднення ділянки, кю/км2; 
 хімічне забруднення ділянки, мг/кг ґрунту; 
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 гідротермічний коефіцієнт Селянинова, ГТК; 
 частка перезволоженої ріллі, %; 
 наявність і стан зрошувальної чи осушувальної мережі, 

коефіцієнт; 
 спосіб поливу, коефіцієнт; 
 рівень забезпечення поливних норм, %; 
 сума ефективних температур, t ºС; 
 відстань від ділянки до найближчого населеного пункту, 

км; 
 стан доріг до найближчого населеного пункту, коефіці-

єнт; 
 чисельність жителів у найближчому населеному пункті, 

чол.; 
 площа сільськогосподарських угідь, віднесених до най-

ближчого населеного пункту, га; 
 відстань до найближчої залізничної станції, км; 
 стан доріг до найближчої залізничної станції, коефіцієнт; 
 відстань до найближчого порту (пристані), км; 
 стан доріг до найближчого порту (пристані), коефіцієнт; 
 відстань до районного центру, км; 
 стан доріг до районного центру, коефіцієнт; 
 чисельність жителів у районному центрі, тис. чол.; 
 відстань до найближчого міста (смт), км; 
 стан доріг до найближчого міста (смт), коефіцієнт; 
 чисельність жителів у найближчому місті (смт), чол.; 
 коефіцієнт входження в приміську зону великих міст та 

міських агломерацій; 
 коефіцієнти, які враховують вплив специфічних фак-

торів. 
Відбір суттєвих факторів і адекватний математичний опис 

взаємозалежностей між ними дає змогу з достатньою точніс-
тю визначити величину земельної ренти — спочатку в балах, 
а потім, через грошовий еквівалент бала, в грошових одини-
цях (порівняйте перелік факторів у моделі «Земля», яка має 
практичне призначення, з ілюстративними формулами (4) і 
(8), наведеними при розгляді питання 2.2.2). 

Оцінка земельної ренти і визначення ціни ріллі на основі 
моделі «Земля» здійснюються за відповідною комп’ютерною 
програмою. 

Нормативна земельна рента, гр.од./га 
 НР = ЕГБ, (15) 

де НР  — нормативна земельна рента, гр.од./га; 
ЕГ  — грошовий еквівалент бала, гр.од./бал; 
Б  — комплексна оцінка сільськогосподарського угіддя 

(ріллі, сінокосу, пасовища), бали. 
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Грошовий еквівалент бала залежить від співвідношення цін 
на сільськогосподарську продукцію і ресурси, потрібні для її 
виробництва (табл. 2.2.11). 

Таблиця 2.2.11. Грошовий еквівалент бала комплексної оцінки ріллі,  
визначений на основі природометричної моделі «Земля» 

Грошовий еквівалент бала 
в доларах США в національній валюті Рік 

USD % UAH % 
1996 1,299 100,0 2,376 100,0 
1997 1,347 103,7 2,508 105,6 
1998 1,257 96,8 3,080 129,6 
1999 1,090 83,9 4,598 193,5 
2000  1,206 92,8 6,534 275,0 
 
Після обчислення земельної ренти на основі моделей «Зе-

мля», «Сінокіс» і «Пасовище» грошова оцінка відповідного 
сільськогосподарського угіддя проводиться за алгоритмом, 
викладеним на рис. 2.2.1. 

В табл. 2.2.12 наведено грошову оцінку ріллі у деяких ад-
міністративних районах України. 

 
 

Таблиця 2.2.12. Грошова оцінка ріллі на основі моделі «Земля» 
Нормативна рента і грошова 
оцінка ріллі по роках, грн./га Адміністратив-

ний 
район, область Се

ре
дн
я 

ко
мп
лк
с-

на
 оц

ін
ка

, 
ба
ли

 

Показник 
1996 1997 1998 1999 2000 

А Б В 1 2 3 4 5 
нормативна рента 73 77 95 141 201 Олевський 

Житомирської 30,7 грошова оцінка 438 495 534 793 1206 
нормативна рента 149 157 193 288 410 Барський 

Вінницької 62,7 грошова оцінка 894 1009 1085 1619 2460 
нормативна рента 219 231 283 423 601 Тетіївський 

Київської 92,0 грошова оцінка 1314 1485 1591 2378 3606 
нормативна рента 247 260 320 477 678 Решетилівський 

Полтавської 103,8 грошова оцінка 1482 1672 1799 2681 4068 
нормативна рента 254 268 329 491 697 Криничанський 

Дніпропетровсь-
кої 

106,7 грошова оцінка 1524 1723 1849 2760 4182 
нормативна рента 195 206 253 378 537 Токмацький 

Запорізької 82,2 грошова оцінка 1170 1324 1422 2125 3222 
нормативна рента 168 177 217 324 461 Татарбунарський 

Одеської 70,5 грошова оцінка 1008 1138 1220 1821 2766 
нормативна рента 180 190 233 348 494 УКРАЇНА 75,6 грошова оцінка 1080 1222 1310 1956 2964 
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Оцінка земельної ренти і визначення ціни землі під плодо-
вими багаторічними насадженнями має суттєву специфіку. 
Модель «Сад» дає можливість проводити їхню оцінку окремо 
по зерняткових (яблуня, груша, айва) та кісточкових (слива, 
черешня, вишня, персик, абрикос, алича, чорноплідна горо-
бина) породах. При цьому, крім плодової породи, до уваги 
беруться помологічний сорт, характеристика підвою, форма 
крони, схема посадки, вік і стан насаджень, умови зволожен-
ня, рельєф і конфігурація садової ділянки, її екологічний стан, 
місцерозташування тощо. 

Оцінка земельної ренти і визначення ціни землі під плодо-
вими багаторічними насадженнями здійснюється за алгорит-
мом, наведеним на рис. 2.2.3. 

 
 

Очікуваний середньорічний прибуток з гектара яблуневого саду стано-
вить 3316,67 грн. Податок на прибуток — 30 %. Отже, прибуток після 
оподаткування становитиме 2318,17 грн/га. 

Середньорічні витрати на виробництво та збут продукції без аморти-
зації насаджень дорівнюють 4655,00 грн/га. Норма окупності витрат — 
17,5 %. Чистий прибуток інвестора становитиме 814,62 грн/га (4655,00 
грн/га × 0,175), а чистий середньорічний прибуток, що безпосередньо 
припадає на багаторічні насадження — 1503,55 грн/га. 

Окрім прибутку в дохід включається також чиста рента від земельної 
ділянки під багаторічними насадженнями. Рента від земельної ділянки в 
прикладі становить 320,00 грн/га, а витрати на утримання цієї ділянки 
(податки тощо) — 96,00 грн/га. Чиста рента в такому разі дорівнюватиме 
224,00 грн/га. 

Отже, середньорічний чистий дохід від багаторічних насаджень стано-
вить 1727,55 грн/га (1503,55 грн/га + 224,00 грн/га). Якщо термін до спи-
сання саду становить 3 роки, а відповідна дисконтна ставка — 10 % річ-
них, то теперішня вартість грошових потоків чистого доходу становить 
4296,16 грн/га (1727,55 грн/га × 2,48685, де другий співмножник є коефіці-
єнтом теперішньої вартості ануїтету). 

При списанні саду вивільниться земельна ділянка, здатна приносити 
дохід у розмірі 320 грн/га. При витратах на утримання ділянки 96,00 
грн/га чиста рента становитиме 224,00 грн/га. 

Якщо дисконтна ставка для землі дорівнюватиме 3,5 %, то вартість зе-
мельної ділянки на дату списання становитиме 6400,00 грн/га без враху-
вання витрат на списання саду і доходів від його списання. 

Приклад 6  
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Рис. 2.2.3. Алгоритм експертної оцінки багаторічних  
насаджень за МВД (варіант) 
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Припустімо, що витрати на списання саду становлять 2000 грн/га, а доходи 
— 1700 грн/га. Тоді вартість земельної ділянки на дату списання станови-
тиме 6100 грн/га (6400 грн/га – 2000 грн/га + 1 700 грн/га), а в перерахунку 
на теперішню вартість — 4582,99 грн/га (6100 грн/га × 0,75131). 

Попередня вартість саду становить 8879,15 грн/га (4296,16 грн/га + 
+ 4582,99 грн/га). З урахуванням тих обставин, що витрати на облаштування 
ділянки в даний час не потрібні, а правові обтяження відсутні, вартість саду 
становитиме 8879,15 грн/га. 

2.2.4. Оцінка земель несільськогосподарського 
призначення 

Методичною базою грошової оцінки земель несільського-
сподарського призначення є: 

 в частині земель населених пунктів — Методика грошо-
вої оцінки земель сільськогосподарського призначення та на-
селених пунктів (тимчасова), затверджена постановою КМ 
України від 23.03.1995 р. № 213; 

 в частині інших земель несільськогосподарського при-
значення — Методика грошової оцінки земель несільського-
сподарського призначення (крім земель населених пунктів), 
затверджена постановою КМ України від 30.05.1997 р. № 
525; Методика експертної грошової оцінки земельних ділянок 
несільськогосподарського призначення, затверджена поста-
новою КМ України від 16.06.1999 р. № 1050. 

За офіційною Методикою (тимчасовою) грошова оцінка 
квадратного метра земельної ділянки населених пунктів, грн: 

 ,МФ
К
П

Н КК
Н
ВНЦ =  (16) 

де В   — норматив витрат на освоєння та облаштування тери-
торії земельної ділянки в розрахунку на квадратний метр, грн; 
НП  — норма прибутку, 6 %; 
НК  — норма капіталізації, 3 %; 
КФ  — коефіцієнт, який характеризує функціональне вико-

ристання земельної ділянки (під житлову та громадську забу-
дову, для промисловості, транспорту тощо); 
КМ  — коефіцієнт, який характеризує місцерозташування 

земельної ділянки. 
Норматив території В включає капіталовкладення на інже-

нерну підготовку території, будівництво головних споруд і 
магістральних мереж водопостачання, каналізації, теплозабе-
зпечення, електропостачання (включаючи зовнішнє освітлен-
ня), слабкострумових пристроїв, газопостачання, дощової ка-
налізації, а також вартість санітарного очищення, зелених на-
саджень, вуличнодорожньої мережі міського транспорту, 
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об’єктів соціальної інфраструктури загальноміського значен-
ня, витрати на компенсацію збитків, спричинених зміною ха-
рактеру використання території. 

Коефіцієнт, який характеризує місцерозташування земель-
ної ділянки: 

(17) ,321 ММММ КККК =  
де 1МК — коефіцієнт, який характеризує регіональні фактори 
місцерозташування земельної ділянки, зокрема: 

а) чисельність населення та адміністративний статус 
населеного пункту, його місце в системі розселен-
ня; 

б) розташування в межах населених пунктів, що зна-
ходяться у приміських зонах великих міст; 

в) розташування в межах населених пунктів, що ма-
ють статус курортів; 

2МК — коефіцієнт, який характеризує зональні фактори міс-
церозташування земельної ділянки в межах населених пунктів, 
зокрема: 

а) відстань до загальноміського центру населеного 
пункту, концентрованих місць праці, масового від-
починку населення; 

б) розташування в ядрі центру великих і найбільших 
міст та інших населених пунктів, що мають особ-
ливо важливе історичне значення, в приморській 
смузі населених пунктів; 

3МК — коефіцієнт, який характеризує локальні фактори 
місцерозташування земельної ділянки за територіально-
планувальними, інженерно-геологічними, інженерно-
інфраструктурними, історико-культурними, природно-
ландшафтними, санітарно-гігієнічними умовами та рівнем 
облаштування території. 

Порядок застосування формул (16) і (17) проілюструємо на 
прикладі. 

Молокозавод розташований у великому обласному центрі і займає зе-
мельну ділянку площею 12 118 м2. 

Витрати на облаштування та освоєння території міста становлять 8,02 
грн/м2. 

КФ (в даному разі для промисловості) дорівнює 1,2; 1МК — 2,5; 
2МК — 1,12; 3МК  (рівень ґрунтових вод нижче 3 метрів — 0,95; санітар-

но-захисна зона — 0,93) становить 0,8835 (0,95 × 0,93). 
Отже,  

 Приклад 7   



 

 95

Економічна оцінка і ціна землі 

 95 

КМ = 2,5 • 1,12 • 0,8835 = 2,4738. 
Ціна м2 земельної ділянки під молокозаводом: 

.грн/м 62,474738,22,103,0
06,0грн/м 02,8 2

2
=⋅⋅⋅=НЦ  

Вартість усієї земельної ділянки дорівнюватиме 577 059 грн (47,62 грн/м2 × 
× 12 118 м2). 

 
Грошова оцінка земель промисловості, транспорту, зв’язку та ін-

шого призначення проводиться в 
такій послідовності: 

 спочатку визначають нор-
мативний обсяг товарної проду-
кції підприємства за рік з розра-
хунку на 1 м2 земельної ділянки, 
грн: 
ТП = ЗНР,

 (18) 
де З   — виробничі затрати, грн/м2; 
НР — коефіцієнт нормативної рентабельності (НР = 1,15). 
 далі вираховують річний прибуток підприємства, грн/м2: 
 Д = ТП – З – ЗКНР, (19) 

де КНР — норма рентабельності (КНР = 0,12). 
 після цього обчислюють рентний дохід, грн/м2, який 

створюється за рахунок облаштування земельної ділянки: 
 РПНП = ДВСП / ВОФ, (20) 

де ВСП — балансова вартість будівель і споруд, розташованих 
в межах земельної ділянки, грн.; 
ВОФ — балансова вартість основних фондів, грн. 
 потім визначають капіталізований рентний дохід, грн/м2, 

який є основою грошової оцінки земельної ділянки: 
 Ц = РПНПТК , (21) 

де ТК — термін капіталізації рентного доходу (ТК = 33 роки). 
 одержаний за формулою (21) результат коригується з 

урахуванням трьох наступних поправок: 
 ЦН = Ц КР КЛ КФ , (22) 

де ЦН — грошова оцінка земельної ділянки, грн/м2; 
КР  — поправка на особливості місцерозташування земельної 

ділянки в регіоні (входження в приміську зону великих міст, 
близькість до адміністративних та транспортних центрів, вхо-
дження до зон радіаційного забруднення), коефіцієнт; 

Грошова оцінка земель
несільськогосподарського
призначення (крім земель
населених пунктів)  за
офіційною Методикою
(тимчасовою)
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КЛ — поправка на особливості місцерозташування земельної 
ділянки на локальному рівні (територіально-планувальні, інжене-
рно-геологічні, інженерно-інфраструктурні, історико-культурні, 
природно-ландшафтні та санітарно-гігієнічні фактори), коефіці-
єнт; 
КФ — поправка на функціональне використання (ефектив-

ність цільового використання земельної ділянки), коефіцієнт. 
Грошова оцінка земель рекреаційного призначення здійсню-

ється за формулою 
(23) ЦН = Е ТК КМ КЦ КС ,  

де ЦН — грошова оцінка земельної ділянки, грн/м2; 
Е   — нормативний середньорічний економічний ефект від 

використання земель рекреаційного призначення, грн/м2; 
ТК  — термін капіталізації (ТК = 33 роки); 
КМ — поправка на особливості місцерозташування земель-

ної ділянки в регіоні (входження в приміську зону великих 
міст, близькість до адміністративних та транспортних 
центрів), коефіцієнт; 
КЦ — поправка на неоднорідність у цінності земель рекре-

аційного призначення (природно-ландшафтні та бальнеологі-
чні фактори), коефіцієнт; 
КС — поправка на статус об’єктів рекреаційного призна-

чення (міжнародне, загальнодержавне або місцеве значення), 
коефіцієнт. 
Грошова оцінка земель лісового фонду проводиться наступ-

ним чином: 
 спочатку визначають нормативну середньорічну вартість 

деревини з гектара лісових земель, грн/га: 
(24) ОНЛС = ОНЛ / Р,  

де ОНЛ — нормативна вартість деревини за період рубки, 
грн/га; 
Р     — термін періоду обороту рубки, роки. 
 далі обчислюють нормативні середньорічні витрати на 

ведення лісового господарства, грн/га: 
(25) ВНЛС = ВЛ / ПЛ ,  

де ВЛ — загальна сума витрат за планом ведення лісового 
господарства, грн; 
ПЛ — загальна площа лісових земель, га.  
 наступним етапом є розрахунок нормативного середньо-

річного ефекту від вирощування лісу, грн/га: 
(26) ЕЛ = ОНЛС – ВНЛС. 
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 потім визначають капіталізований нормативний серед-
ньорічний економічний ефект від вирощування лісу, грн/га, 
який є основою грошової оцінки лісових земель: 

 Ц = ЕЛ ТК, (27) 
де ТК — термін капіталізації (ТК = 50 років). 

 одержаний за формулою (24) результат коригується на 
дві наступні поправки: 

 ЦН = Ц К1 К2, (28) 
де ЦН — грошова оцінка земель лісового фонду, грн/га; 
К1  — поправка на додатковий ефект від використання не-

деревної продукції та природних корисних властивостей, ко-
ефіцієнт; 
К2 — поправка на різноманітність лісистості території, 

коефіцієнт. 
Крім офіційної Методики оцінки земель несільськогоспо-

дарського призначення існують інші. Так, на основі МПВ 
розроблена методика оцінки приміських земель, які відво-
дяться під дачну забудову. 

За даною методикою земельна ділянка, призначена під дачну 
забудову, оцінюється спочатку в балах. При цьому враховують-
ся ціноутворнюючі фактори, наведені в табл. 2.2.13. Фактори, 
крім 3.1, оцінюються за шкалою, наведеною в табл. 2.2.14. 

Таблиця 2.2.13. Ціноутворюючі фактори (для земельних ділянок,  
призначених під дачну забудову) 

Код Фактор 
Значу-

щість фак-
тора  

в групі, 
коефіцієнт

А Б 1 
1 Характеристика ділянки Д: 1,00 

1.1  екологічний стан (радіаційне та хімічне забруднення) 0,35 
1.2  геологічні особливості (небезпечні геологічні явища, рі-

вень ґрунтових вод тощо) 0,22 
1.3  конфігурація і рельєф 0,12 
1.4  родючість 0,04 
1.5  облаштування території (електропостачання, водопоста-

чання тощо) 0,27 
2 Ландшафт Л: 1,00 

2.1  пішохідна доступність лісу 0,45 
2.2  пішохідна доступність водойми, придатної для купання 0,55 
3 Відстань до міста В: 1,00 

3.1  відстань до міста 1,00 
4 Сполучення з містом С: 1,00 

4.1  наявність та стан автошляхів 0,42 
4.2  інтервал руху приміських автобусів та електропотягів 0,31 
4.3  відстань до зупинок автобусів та електропотягів 0,27 
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Середньозважена оцінка кожної групи факторів, крім тре-
тьої, обчислюється так: 

(29) ,
1

∑
=

=
m

j
jЦЦ fОО jі   

де iЦO — середньозважена оцінка і-ї групи факторів за 5-
бальною шкалою; 

jЦO — експертна оцінка j-го фактора, який входить до і-ї 
групи, за шкалою, наведеною в табл. 2.2.14; 

jf    — значущість j-го фактора в і-й групі, коефіцієнт (див. 
табл. 2.2.13). 

Оцінка земельної ділянки 
не проводиться, якщо фак-
тори 1.1 або 1.2, а також фа-
ктори 4.1 та 4.2 водночас 
оцінені в 2 і менше балів. 

Перелік факторів, які 
входять до будь-якої з наве-
дених чотирьох груп, може 
в разі необхідності змінюва-
тися і доповнюватися. Може 
також уточнюватися значу-
щість того чи іншого факто-
ра за умови, що підсумок 
коефіцієнтів значущості в 

кожній окремій групі становитиме 1. 
Роль різних груп факторів визначається в процесі обробки 

статистичної інформації про трансакції земельних ділянок. 
Вплив 1-ї, 2-ї та 4-ї груп факторів на оцінку земельної ді-

лянки описує рівняння: 
(30) ( ),

iЦi OFi =   

де ii  — індекс впливу і-ї групи факторів на оцінку земельної 
ділянки. 

Вплив відстані від ділянки до міста на оцінку ділянки ви-
значається так: 

(31) ),(BFiB =   
де Bi — індекс впливу відстані від ділянки до міста на оцінку 
ділянки; 
В  — відстань від ділянки до міста, км. 

Таблиця 2.2.14. Шкала оцінки факто-
рів 

Експертна оцінка фактора Бал 
Найвища 5 
Дуже висока 4,5 
Висока 4 
Вища за середню 3,5 
Середня 3 
Нижча за середню 2,5 
Низька 2 
Дуже низька 1,5 
Найнижча 1 
Фактор відсутній 0 



 

 99

Економічна оцінка і ціна землі 

 99 

Рівень впливу факторів на оцінку земельної ділянки наве-
дено в табл. 2.2.15. 

 
Оцінка земельної ділянки, призначеної під дачну забудову, бали: 

  .100
4

1
∏

=

=
і

ііБ   (32) 

Завдання. Оцінити земельну ділянку, відведену під дачну забудову. 
Ділянка екологічно чиста. Геологічних особливостей не має. Конфігу-

рація прямокутна 30 м × 20 м з кутом схилу 0 – 2 %. Природна родючість 
низька (дерново-підзолистий супіщаний ґрунт). Ділянка електрифікована. 

Відстань від ділянки до мішаного лісу — 50 м, до листяного — 200 м, 
відстань до озера, придатного для купання — 400 м. 

Ділянка розташована на відстані 15 км від міста. Сполучена з містом 
заасфальтованим шляхом у доброму стані. Інтервал руху приміських ав-
тобусів — 2 год. Відстань від ділянки до зупинки автобуса — 100 м. 

Оцінка ціноутворюючих факторів наведена в табл. 2.2.16. 
Розв’язання. Дані табл. 2.2.16 дають змогу визначити вплив факторів 

на оцінку земельної ділянки: 

дi  = 0,4141 + 0,1953 · 4,34 = 1,2617; 

лi  = 0,4873 + 0,1709 · 5,00 = 1,3418; 

вi  = 1,4045 – 0,01621 · 15 + 0,0000806 · 225 = 1,1795; 

ci  = 0,4789 + 0,1737 · 4,27 = 1,2206. 
Оцінка земельної ділянки в балах буде такою: 

Б = 100 · 1,2617 · 1,3418 · 1,1795 · 1,2206 = 243,7 ≈ 244. 
Інформація про трансакції подібних земельних ділянок наведена в 

табл. 2.2.17. 
Середня оцінка земельних ділянок у балах дорівнює 145,4 бала. Сере-

дня трансакційна ціна становить 371,67 ум.од./100 м2 при середньоквадра-
тичному відхиленні, рівному 28,7 % . 

Таблиця 2.2.15. Рівняння впливу оцінки і-ї групи фак-
торів  
на оцінку земельної ділянки 

Код Група факторів Рівняння* 

1 Характеристика ділянки ід = 0,4141 + 0,1953 ОЦд 
2 Ландшафт іл = 0,4873 + 0,1709 ОЦл 
3 Відстань до міста (0-100 

км) ів = 1,4045 – 0,01621 В +0,0000806 В2  
4 Сполучення з містом іс = 0,4789 + 0,1737 ОЦс 

* Визначені в результаті обробки чотирифакторного статистичного комплексу (див. дод. 2). 

Приклад 8  
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Таблиця 2.2.16. Оцінка ціноутворюючих факторів 

Код Фактор 

Значу-
щість 

фактора, 
коефіці-
єнт 

Оцінка, 
бал Розрахунок 

А Б 1 2 3 (гр.1×гр.2) 
1 Характеристика ділянки Д:    
1.1  екологічний стан (радіаційне та 

хімічне забруднення) 0,35 5 1,75 
1.2  геологічні особливості (небезпеч-

ні геологічні явища, рівень ґрун-
тових вод тощо) 

0,22 5 1,10 

1.3  конфігурація і рельєф 0,12 5 0,60 
1.4  родючість 0,04 2 0,08 
1.5  облаштування території (електро-

постачання, водопостачання то-
що) 

0,27 3 0,81 

 Σ 1,00 × 4,34 
2 Ландшафт Л:    
2.1  пішохідна доступність лісу 0,45 5 2,25 
2.2  пішохідна доступність водойми, 

придатної для купання 0,55 5 2,75 
 Σ 1,00 × 5,00 
4 Сполучення з містом С:    
4.1  наявність та стан автошляхів 0,42 4 1,68 
4.2  інтервал руху приміських автобу-

сів та електропотягів 0,31 4 1,24 
4.3  відстань до зупинок автобусів та 

електропотягів 0,27 5 1,35 
 Σ 1,00 × 4,27 

 
Трансакційні ціни з розрахунку на один бал наведені в табл. 2.2.17 

(графа 5). Середня трансакційна ціна 100 м2 становить 2,568 ум.од./бал 
при середньоквадратичному відхиленні, рівному 6,4 %. Зменшення серед-
ньоквадратичного відхилення свідчить про те, що значна частина варіації 
цін на земельні ділянки пояснюється факторами, наведеними в табл. 
2.2.13. 

Медіанне значення ціни з розрахунку на один бал: 

.562,2
3

530,2585,2570,2 =++=МеЦ  

Середньоквадратичне відхилення по сукупності, відібраній для визна-
чення медіанного значення, становить 0,9 %. 

Вартість оцінюваної земельної ділянки, відведеної під дачну забудову, така: 
 за 100 м2: 
 244 бали/100 м2 · 2,562 ум.од./бал = 625,13 ум.од../100 м2; 
 всієї: 
 625,13 ум.од./100 м2 · 600 м2 = 3750,78 ум.од. ≈ 3750 ум.од. 
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Таблиця 2.2.17. Інформація про трансакції земельних ді-
лянок,  
призначених під дачну забудову 

№ 
пор

. 
Дата Напрям 

Пло-
ща, 
м2 

Ціна 
прода-
жу, 

ум.од. 
Оцінка, 
бали 

Ціна за 
100 м2, 
ум.од. 

Ціна за 
100 м2 з 
розрахун-
ку на 1 
бал, 
ум.од. 

А Б В 1 2 3 4 5 
1 17.06.2002 Васильківський 600 1850 133 308,33 2,318 
2 17.06.2002 Васильківський 600 3100 201 516,67 2,570 
3 22.06.2002 Обухівський 600 2900 187 483,33 2,585 
4 22.06.2002 Обухівський 600 1700 112 283,33 2,530 
5 22.06.2002 Обухівський 600 1600  94 266,67 2,837 

В  середньому  600 2230 145,
4 371,67 2,568 

На основі МВД розроблена методика грошової оцінки зе-
мельної ділянки шляхом розподілу доходу. Розглянемо її на 
прикладі оцінки земельної ділянки, відведеної під будівницт-
во торговельного центру. 

Земельна ділянка площею 3800 м2 відведена під спорудження торгове-
льного центру з площею торговельних залів 10 000 м2. Корисна тривалість 
життя будівлі становитиме 50 років. 

Витрати на забудову земельної ділянки складатимуть 8476 тис. грн, у 
тому числі: 
 проектування та відведення земельної ділянки . . . . . . . . .  369 тис. грн; 
 інженерна підготовка і благоустрій . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  196 тис. грн; 
 будівництво . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  6460 тис. грн; 
 місцеві збори (участь інвестора в розвитку інфраструк- 
   тури міста) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  72 тис. грн; 
 менеджмент (юридичні послуги) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  107 тис. грн; 
 маркетинг (послуги агентства нерухомості) . . . . . . . . . . . . .  84 тис. грн; 
 фінансове обслуговування . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  1188 тис. грн. 

Інтерес інвестора становить 11,6 % річних від понесених витрат, що 
складає 983 тис. грн на рік (8476 тис. грн · 0,116). 

Очікувана річна орендна плата за торговельні зали в даному районі міста 
— 240 грн/м2. Очікуваний дохід від оренди при 85 %-у використанні площі 
торговельних залів — 2040 тис. грн за рік (240 грн/м2 · 10 000 м2 · 0,85). 

Очікувані річні витрати власника центру — 1022 тис. грн, в тому числі: 
 податки . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  452 тис. грн; 
 управлінські витрати . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  159 тис. грн; 
 охорона . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  24 тис. грн; 
 експлуатаційні витрати (поточний ремонт) . . . . . . . . . . . . .  12 тис. грн; 
 комунальні послуги (електроенергія, водопостачання, 
   каналізація, опалення) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  31 тис. грн; 
 інші витрати . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  344 тис. грн. 

Приклад 9  



 

 102

Модуль 2. Оцінка нерухомості та інвестиційних проектів 

102  

Очікуваний чистий дохід становитиме 1018 тис. грн (2040 тис. грн –  
– 1022 тис. грн). Очікувана чиста рента — 35 тис. грн (1018 тис. грн –  
– 983 тис. грн). При ставці капіталізації, рівній 12,5 %, вартість земельної 
ділянки дорівнюватиме 280 тис. грн (35 тис. грн / 0,125), або 73,68 грн/м2 
(280 тис. грн / 3800 м2). 

1. Чому оцінка земельної власності є обов’язковим елементом іпотеч-
ної діяльності? 

2. Що ви розумієте під землеоціночною діяльністю? 
3. Які методи використовуються при оцінці вартості земельних діля-

нок? 
4. Що таке земельна рента? 
5. Що означає абсолютна земельна рента? 
6. Що зумовлює диференційну земельну ренту? 
7. Що ви розумієте під диференційною рентою за родючістю та за міс-

церозташуванням? 
8. Чим диференційна рента ІІ відрізняється від диференційної ренти І? 
9. Що ви розумієте під виразом «вимірювання земельної ренти»? 

10. Який взаємозв’язок між земельною рентою та ціною земельної 
ділянки? 

11. Які особливості оцінки сільськогосподарських угідь вам відомі? 
12. Які фактори слід враховувати при оцінці сільськогосподарських 

угідь? 
13. У чому сутність офіційної Методики грошової оцінки земель сіль-

ськогосподарського призначення та населених пунктів, затвердженої по-
становою КМ України від 23.03.1995 р.? 

14. Що ви розумієте під природометричним моделюванням? 
15. Які фактори визначають комплексну оцінку ріллі за моделлю «Зем-

ля»? 
16. Що таке грошовий еквівалент бала комплексної оцінки ріллі? 
17. Чому грошовий еквівалент бала комплексної оцінки ріллі змінював-

ся впродовж 1996 – 2000 рр.? 
18. Які фактори слід враховувати при оцінці кормових угідь? 
19. Як проводиться грошова оцінка земель населених пунктів за офі-

ційною Методикою? 
20. Які фактори враховують при грошовій оцінці приміських земельних 

ділянок, що відводяться під дачну забудову? 
21. Які методики оцінки вартості земельних ділянок ви можете назвати? 

1. Обґрунтуйте послідовність алгоритму експертної оцінки земельної 
ділянки за МВД. 

2. Виявіть основні фактори, які визначають земельну ренту, та взаємо-
зв’язок між ними. 

3. Обґрунтуйте послідовність алгоритму експертної оцінки багаторіч-
них насаджень за МВД. 

4. Визначте спільне та відмінне в оцінці сільськогосподарських угідь 
та земель несільськогосподарського призначення. 

− Завдання для самостійної роботи 

??     Запитання для самоконтролю 
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    2.3. Оцінка інвестиційних  
проектів 

Проведено порівняльний аналіз двох інвестиційних проек-
тів, розкрито методи оцінки доцільності інвестицій. Показані 
особливості застави нерухомості, що розвивається. Проведе-
на її грошова оцінка. 

2.3.1. Визначення доцільності інвестиційних проектів. 
2.3.2. Особливості застави нерухомості, що розвивається. 
2.3.3. Грошова оцінка нерухомості, що розвивається. 

1. Е. Нікбахт, А. Гропеллі. Фінанси / Пер. з англ. — К.: Вік, Глобус, 
1992. — С. 45 – 46. 

2. Нерухомість. Словник термінів та визначень / Ю. Д. Аккерман, 
С. В. Варницька, О. Б. Коновалов, Ю. Л. Узоровський; за ред. Ю. В. Вас-
сермана.  

3. Финансовое управление компанией / Под общ. ред. Е. В. Кузнецовой. 
— М.: Фонд «Правовая культура», 1995. — С. 187 – 214. 

4. Фридман Дж., Ордуэй Н. Анализ и оценка приносящей доход не-
движимости. — М.: Дело Ltd, 1995. — 480 с. 

Бізнес-проект, інвестиція, чистий грошовий потік, графік без-
збитковості, строк окупності, чиста теперішня вартість, внут-
рішня ставка доходу, необхідна ставка доходу. 

          2.3.1. Визначення доцільності  
інвестиційних проектів 

В АКБ «Славутич-Інвест» звернулося ЗАТ «Елеватори 
Придніпров’я» з клопотанням про надання іпотечного креди-
ту в сумі 14 400 тис. грн терміном на чотири роки під будів-
ництво заводу протеїнових кормових добавок. В цей же банк 
звернулося ВАТ «Біолакт» з клопотанням про надання іпоте-
чного кредиту в сумі 13 200 тис. грн терміном на три роки під 
реконструкцію сироварного заводу. 

План 
 

Список літератури   

Ключові слова     
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Обидва потенційні позичальники мають добру кредитну 
історію. Фінансовий стан кожного з них благополучний. В 
їхній власності перебуває ліквідне нерухоме майно, достатнє 
для застави. 

ЗАТ «Елеватори Придніпров’я» та ВАТ «Біолакт» подали до 
банку бізнес-проекти: проект будівництва заводу протеїнових 
кормових добавок та проект реконструкції сироварного заводу. 

Банк «Славутич-Інвест» має можливість прокредитувати 
лише один проект, а тому після порівняльного аналізу пода-
них бізнес-проектів має прийняти рішення про наступне: 

 відмовити в кредитуванні проектів, якщо жоден з них не 
відповідає належним вимогам; 

 відібрати для кредитування кращий з поданих проектів, 
якщо вони (або, принаймні, один із них) відповідають належ-
ним вимогам. 

Обсяги інвестицій у виробництво протеїнових кормових 
добавок та твердих сирів показані в таблицях 2.3.1 та 2.3.2. 
Вони перевірені експертами банку на достовірність. 

Майбутній завод кормових добавок проектною потужніс-
тю 10 000 т на рік вироблятиме протеїнові кормові добавки — 
порошкоподібну абсолютно суху речовину з вмістом пере-
травних протеїнів 45 – 55 %. Передбачається реалізація про-
дукції населенню, комбікормовим заводам, відгодівельним 
підприємствам та птахофабрикам. 

Таблиця 2.3.1. Інвестиції у виробництво протеїнових кормових добавок (будів-
ництво заводу кормових добавок потужністю 10 000 т на рік) 

Рік Показник 
2000 2001 

Разом 

Основний капітал 10 000 — 10 000 
в т.ч. земля 400 — 400 
будівлі і споруди 5100 — 5100 
обладнання 3500 — 3500 

Оборотний капітал 2867 950 3817 
в т.ч. запаси сировини і матеріалів 400 200 600 
Всього  12 867 950 13 817 

Таблиця 2.3.2. Інвестиції у виробництво твердих сирів (реконструкція  
сироварного заводу потужністю 3000 т на рік) 

Рік Показник 
2000 2001 

Разом 

Основний капітал 13500 1500 15 000 
в т.ч. будівлі і споруди 2200 — 2200 
       обладнання 6300 1000 7300 
Оборотний капітал 2728 500 3228 
в т.ч. запаси сировини і матеріалів 128 200 328 
Всього  16 228 2000 18 228 
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Сироварний завод потужністю 5000 т твердих сирів на рік 
було зупинено 31.03.1988 р. в зв’язку з нерентабельністю. 
Вартість заводу станом на 01.01.2000 р. становила: за балан-
сом — 14,7 млн грн при заборгованості 4,3 млн грн, експерт-
на оцінка можливої ціни продажу — 2,2 млн грн. В січні 
2000 р. акції заводу придбало ВАТ «Біолакт». В даний час 
завод є структурним підрозділом ВАТ «Біолакт», яке розро-
било проект його реконструкції. Проектна потужність сиро-
варного заводу становить 3000 т твердих сирів на рік. 

Основні показники майбутньої діяльності заводу протеїно-
вих кормових добавок наведено в табл. 2.3.3, а сироварного 
заводу — в табл. 2.3.4. 
Таблиця 2.3.3. Основні показники діяльності заводу протеїнових кормових 

добавок, тис. грн 
Рік Показник 

2001 2002 2003 
Обсяг реалізації, т 9000 10 000 10 000 
Виручка 18 000 20 000 20 000 
Поточні витрати 10 350 11 350 9355 
Амортизація 1300 1700 1500 
Прибуток до оподаткування 6350 6950 9145 
Податок на прибуток 1905 2085 2743 
Прибуток після оподаткування 4445 4865 6402 
Чистий грошовий потік 5745 6565 7902 

Таблиця 2.3.4. Основні показники діяльності сироварного заводу, тис. грн 
Рік Показник 

2001 2002 2003 
Обсяг реалізації, т 2900 3000 3000 
Виручка 29 000 30 000 30 000 
Поточні витрати 17 057 17 600 17 600 
Амортизація 1400 1 800 1600 
Прибуток до оподаткування 10 543 10 600 10 800 
Податок на прибуток 3163 3180 3240 
Прибуток після оподаткування 7380 7420 7560 
Чистий грошовий потік 8780 9220 9160 

Порівняльний аналіз таблиць 2.3.3 та 2.3.4 свідчить про те, 
що чистий грошовий потік від реалізації проекту реконстру-
кції сироварного заводу значно перевищуватиме чистий гро-
шовий потік від будівництва заводу протеїнових кормових 
добавок (27 160 тис. грн порівняно з 20 212 тис. грн за 2001 –
 2003 рр.). 

Експертами банку проведено аналіз очікуваної прибутковості 
кожного з проектів. На рисунках 2.3.1 та 2.3.2 зображені графіки 
беззбитковості виробництва протеїнових кормових добавок та 
твердих сирів. 
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Рис. 2.3.1. Графік беззбитковості виробництва протеїнових кормових  
добавок при повному освоєнні потужностей (2003 р.) 
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Аналіз беззбитковості полягає у поділі загальних витрат на 
постійні та змінні. При повному освоєнні проектної потужно-
сті заводу протеїнових кормових добавок його постійні ви-
трати становитимуть 3855 тис. грн, а змінні — 700 грн/т про-
дукції. Якщо реалізаційна ціна дорівнюватиме 2000 грн/т, 
беззбитковість (точка А на рисунку) буде досягнута при обся-
зі виробництва, рівному 2965,4 т на рік: 

 виручка — 5931 тис. грн (2965,4 т · 2 тис. грн); 
 витрати — 5931 тис. грн (2965,4 т · 0,7 тис. грн + 

+ 3855 тис. грн). 
Нижчий рівень виробництва буде збитковим, вищий — 

прибутковим. При повному освоєнні проектної потужності 
сироварного заводу його постійні витрати становитимуть 
3200 тис. грн, а змінні — 5333 грн/т продукції. Якщо реаліза-
ційна ціна дорівнюватиме 10 000 грн/т, беззбитковість буде 
досягнута при обсязі виробництва, рівному 685,7 т на рік. Ви-
ручка — 6857 тис. грн (685,7 т на 10 тис. грн); витрати — 
6857 тис. грн (685,7 т на 5,333 тис. грн + 3200 тис. грн). 
Аналіз беззбитковості виявив певну перевагу проекту ре-

конструкції сироварного заводу: беззбитковість виробництва 
твердих сирів досягається при обсязі 685,7 т на рік (22,9 % від 
проектної потужності), тоді як беззбитковість заводу кормо-
вих добавок досягається при обсязі виробництва 2965,4 т на 
рік (29,7 % від проектної потужності). 

В доповнення і розвиток аналізу беззбитковості експерта-
ми проведено порівняльний аналіз фінансових результатів 
виробництва протеїнових кормових добавок та твердих сирів 
(таблиці 2.3.5 і 2.3.6). За дуже сприятливого стану економіки 
обидва підприємства працюватимуть на повну потужність. 
Ціни на кормові добавки зростуть на 40 % порівняно з їхнім 
звичайним рівнем, а ціни на тверді сири зростуть лише на 
15 %. Очікувані прибутки при цьому становитимуть: 

 на виробництві протеїнових кормових добавок — 17 145 
тис. грн на рік; 

 на виробництві твердих сирів — 15 300 тис. грн на рік. 
За дуже несприятливих умов виробництво протеїнових 

кормових добавок припиниться зовсім і збитки досягнуть 
3855 тис. грн на рік; виробництво твердих сирів у такій ситу-
ації скоротиться навпіл при зниженні прибутків до 1600 тис. 
грн на рік. Найбільш імовірне середнє значення прибутку (з 
урахуванням усіх можливих варіантів стану економіки) є та-
ким: на виробництві протеїнових кормових добавок — 7645 
тис. грн за рік, на виробництві твердих сирів — 10 043 тис. 
грн за рік. 
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Таблиця 2.3.5. Фінансові результати виробництва протеїнових 
кормових добавок залежно від стану економіки 

Стан  
економіки 

Ім
ов
ір
ні
ст
ь,

 Р
 

О
бс
яг

 зб
ут
у,

  
ти
с.

 т
 

В
ир
уч
ка

,  
мл

н 
гр
н 

В
ит
ра
ти

,  
мл

н 
гр
н 

П
ри
бу
то
к 
до

  
оп
од
ат
ку
ва
нн
я 

 
(+

), 
зб
ит
ки

 (–
), 

мл
н 
гр
н,

 Х
 

РХ xx−  2)( xx−  Pxx 2)( −  

Дуже сприят-
ливий 0,05 10 28 10,855 +17,145 +0,85725 +9,5 90,25 4,5125 
Сприятливий 0,10 10 22 10,855 +11,145 +1,11450 +3,5 12,25 1,2250 
Вищий за 
середній 0,15 10 21 10,855 +10,145 +1,52175 +2,5 6,25 0,9375 
Середній 0,30 10 20 10,855 +9,145 +2,74350 +1,5 2,25 0,6750 
Нижчий за 
середній 0,25 8 15,2 9,455 +5,745 +1,43625 –1,9 3,61 0,9025 
Несприятливий 0,10 5 9 7,355 +1,645 +0,16450 –6,0 36,00 3,6000 
Дуже  
несприятливий 0,05 – – 3,855 –3,855 –0,19275 –11,5 132,25 6,6125 

Σ 1,00 × × × ×   7,64500 × × 18,4650 
2σ = 18 465 000; 4297000 465 18 ==σ , або 56,2 %. 

При 68,0=P     );942011...3348(42977645±=x  
при 95,0=P      );23916...949(85947645 −±=x  
при 99,0=P      ).53620...5246(891127645 −±=x  

Таблиця 2.3.6. Фінансові результати виробництва твердих 
сирів залежно від стану економіки 

Стан  
економіки 

Ім
ов
ір
ні
ст
ь,

 Р
 

О
бс
яг

 зб
ут
у,

  
ти
с.

 т
 

В
ир
уч
ка

,  
мл

н 
гр
н 

В
ит
ра
ти

,  
мл

н 
гр
н 

П
ри
бу
то
к 
до

  
оп
од
ат
ку
ва
нн
я 

 
+)

, з
би
тк
и 

(–
), 
мл

н
гр
н,

 Х
 

РХ xx−  2)( xx−  Pxx 2)( −  

Дуже сприят-
ливий 0,05 3 34,5 19,2 +15,3 0,765 5,257 27,636 1,382 
Сприятливий 0,07 3 33 19,2 +13,8 0,966 3,757 14,115 0,988 
Вищий за 
середній 0,20 3 31,5 19,2 +12,3 2,460 2,257 5,094 1,019 
Середній 0,35 3 30 19,2 +10,8 3,780 0,757 0,573 0,201 
Нижчий за 
середній 0,20 2,7 25,6 17,6 +8,0 1,600 –2,043 4,174 0,835 
Несприятли-
вий 0,08 2,2 19,8 14,9 +4,9 0,392 –5,143 26,450 2,116 
Дуже  
несприятливий 0,05 1,5 12,8 11,2 +1,6 0,080 –8,443 71,284 3,564 

Σ 1,00 × × × × 10,043 × × 10,105 
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;000105102 =σ  ,317900010510 ==σ  або 31,6 %. 
При 68,0=P     );22213...6864(317904310 ±=x  
при 95,0=P      );40116...3685(635804310 ±=x  
при 99,0=P      ).58019...506(953704310 ±=x  
Середньоквадратичне відхилення прибутку на виробництві 

протеїнових кормових добавок складало 56,2 %, а середньо-
квадратичне відхилення прибутку на виробництві твердих си-
рів — лише 31,6 %. З імовірністю Р = 0,95 фінансові результа-
ти виробництва протеїнових кормових добавок знаходити-
муться в інтервалі від 949 тис. грн збитків до 16 239 тис. грн 
прибутку, а фінансові результати виробництва твердих сирів 
— у інтервалі від  3685 до 16 401 тис. грн прибутку. Збитко-
вість виробництва твердих сирів малоймовірна (Р < 0,01). 

Отже, аналіз можливих фінансових результатів виробницт-
ва протеїнових кормових добавок і твердих сирів виявив перева-
гу проекту реконструкції сироварного заводу. 

Зроблені висновки підтверджуються побудовою безперер-
вних кривих розподілу імовірностей прибутку (рисунки 2.3.3 
і 2.3.4). Розподіл імовірностей прибутку від реалізації твердих 
сирів щільніший порівняно з розподілом імовірностей прибу-
тку від реалізації протеїнових кормових добавок. 

Подальша порівняльна оцінка інвестиційних проектів пе-
редбачає визначення строків їх окупності, чистої теперішньої 
вартості очікуваних грошових потоків від інвестицій та внут-
рішньої ставки доходу для кожного з проектів. 

Інформація, потрібна для розрахунку строків окупності 
проектів та визначення чистої теперішньої вартості, міститься 
в табл. 2.3.7. 
Строк окупності визначається як кількість років, потріб-

них для відновлення початкових інвестицій за рахунок віль-
них коштів, отриманих від реалізації проекту. 

Проект будівництва заводу протеїнових кормових добавок 
окупиться в 2003 р. Станом на 01.01.2003 р. неокуплені ви-
трати становитимуть 1507 тис. грн (13 817 тис. грн – 5745 тис. 
грн. – 6565 тис. грн). Чистий грошовий потік в 2003 р. дорів-
нюватиме 7902 тис. грн. Отже, строк окупності даного проек-
ту складатиме 3,19 року. 

Проект реконструкції сироварного заводу також окупиться 
в 2003 р. Станом на 01.01.2003 р. неокуплені витрати стано-
витимуть 288 тис. грн (18 228 тис. грн – 8780 тис. грн – 9220 тис. 
грн), чистий грошовий потік в 2003 р. дорівнюватиме 9160 
тис. грн. Отже, строк окупності даного проекту складатиме 
3,02 року. 
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Таблиця 2.3.7. Інвестиції та чисті грошові потоки від реалізації бізнес-
проектів 

Інвестиції, 
тис.грн. 

Чистий грошовий 
потік, тис.грн. 

Проект Рік 

Коефі-
цієнт 
тепері-
шньої 
вартос-
ті* 

номіна-
льна 

вартість
тепері-
шня 

вартість
номіна-
льна 

вартість
тепері-
шня 

вартість 

2000 0,833 12 867 10 718 — — 
2001 0,694 950 659 5745 3987 
2002 0,579 — — 6565 3801 
2003 0,482 — — 7902 3809 

Будівництво заводу 
протеїнових кормо-
вих добавок 

Разом × 13 817 11 377 20 212 11 597 
2000 0,877 16 228 14 232 — — 
2001 0,769 2000 1538 8780 6752 
2002 0,675 — — 9220 6224 
2003 0,597 — — 9160 5423 

Реконструкція сиро-
варного заводу 

Разом × 18 228 15 770 27 160 18 399 
* За дисконтну ставку при визначенні теперішньої вартості грошових по-
токів приймалась необхідна ставка доходу (для проекту будівництва за-
воду протеїнових кормових добавок ДС = 20 % річних, для проекту реко-
нструкції сироварного заводу ДС = 14 % річних). 

 
І в цьому відношенні перевагу має проект реконструкції 

сироварного заводу. 
Визначення строку окупності як показника доцільності ін-

вестицій має свої особливості.  
Позитивна з них — простота розрахунку. Негативна — 

зазначений показник не враховує: впливу часу на зміну варто-
сті грошей; прибутку за межами строку окупності. 

Перший з недоліків усувається обчисленням інвестицій та 
чистих грошових потоків не у номінальній, а у теперішній 
вартості. В такому разі строк окупності будівництва заводу 
протеїнових кормових добавок становитиме 3,94 року, а ре-
конструкції сироварного заводу — 3,52 року. 

Другий недолік усувається застосуванням інших показни-
ків доцільності інвестицій, а саме чистої теперішньої вартості 
очікуваних грошових потоків від інвестицій та внутрішньої 
ставки доходу проектів. 
Чиста теперішня вартість визначається як різниця між 

величинами продисконтованих чистих грошових потоків від 
інвестицій та величиною інвестицій. 

Чиста теперішня вартість становить: 
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 проекту будівництва заводу протеїнових кормових добавок 
— 220 тис. грн (11 597 тис. грн – 11 377 тис. грн); 

 проекту реконструкції сироварного заводу — 2629 тис. 
грн (18 399 тис. грн – 15 770 тис. грн).  

В обох випадках чиста теперішня вартість є додатною, але 
проект реконструкції сироварного заводу в даному відношен-
ні має значні переваги порівняно з проектом будівництва за-
воду протеїнових кормових добавок. 
Внутрішня ставка доходу від інвестиційного проекту є ще 

одним показником доцільності інвестицій. Внутрішня ставка 
доходу (ВСД) — це дисконтна ставка, за якої чиста теперішня 
вартість дорівнює нулю. Звідси, чим прибутковіший проект, 
тим вищою буде внутрішня ставка доходу. В таблицях 2.3.8 і 
2.3.9 показано визначення внутрішньої ставки доходу віднос-
но порівнюваних проектів. 

Таблиця 2.3.8. Визначення ВСД проекту будівництва заводу протеї-
нових кормових добавок (ВСД = 21,2% річних) 

Інвестиції, тис. грн Чистий грошовий потік,  
тис. грн Рік 

Коефіцієнт 
теперішньої 
вартості номінальна

вартість 
теперішня 
вартість 

номінальна
вартість 

теперішня 
вартість 

2000 0,825 12 867 10 615 — — 
2001 0,681 950 647 5745 3912 
2002 0,562 — — 6565 3690 
2003 0,463 — — 7902 3659 
Разом × 13 817 11 262 20 212 11 261 

 
11 262 ≈ 11 261, отже ВСД = 21,2% річних. 

 
Таблиця 2.3.9. Визначення ВСД проекту реконструкції сировар-

ного  
заводу (ВСД = 24,1%) 

Інвестиції, тис. грн Чистий грошовий потік,  
тис. грн Рік 

Коефіцієнт 
теперішньої 
вартості номінальна

вартість 
теперішня 
вартість 

номінальна
вартість 

теперішня 
вартість 

2000 0,803 16 228 13 080 — — 
2001 0,649 2000 1298 8780 5698 
2002 0,523 — — 9220 4882 
2003 0,422 — — 9160 3886 
Разом × 18 228 14 378 27 160 14 386 

 

14 378 ≈ 14 386, отже ВСД  = 24,1 %. 
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Очікувана ВСД від реалізації першого проекту становити-
ме 21,2 % річних при необхідній її величині 20,0 %. Очікувана 
ВСД від реалізації другого проекту становитиме 24,1 % річ-
них при необхідній 14,0 %. 

Отже, в обох випадках ВСД перевищує необхідну, що є 
позитивним фактом. Проте й за цим показником проект реко-
нструкції сироварного заводу має переваги порівняно з прое-
ктом будівництва заводу протеїнових кормових добавок. 

На завершення порівняльного аналізу обох інвестиційних 
проектів зазначимо наступне: 

 обидва проекти прийнятні для кредитування (це не ви-
рішує автоматично питання про обсяги такого кредитування, 
тобто про прийнятність для банку запрошуваних сум кредиту 
в 14 400 та 13 200 тис. грн); 

 кращим в усіх відношеннях є проект реконструкції 
сироварного заводу (ситуація не завжди буває такою 
однозначною; нерідко одні проекти є кращими за одними 
показниками, другі — за іншими, і тоді потрібно визначатися, 
які показники в цьому разі є вагомішими). 

Ретельна оцінка банком запропонованих йому для креди-
тування бізнес-проектів є обов’язковою складовою оцінки 
кредитоспроможності потенційного позичальника. Така оцін-
ка – важливий фактор забезпечення ліквідності банку. 

При оцінці обґрунтованості бізнес-проекту чи бізнес-плану 
особливу увагу слід звернути на такі аспекти як опис товарів, 
що будуть вироблятися, і (або) послуг, що будуть надаватися; 
характеристику споживачів і можливості збуту; умови поста-
чання; ціни і собівартість продукції; податки; фінансові ре-
зультати. 

Один з варіантів класичного бізнес-плану складається з та-
ких десяти розділів: 

 досвід роботи власників (керівників) підприємства; 
 цілі бізнесу (включаючи опис товарів, що будуть вироб-

лятись і (або) послуг, що будуть надаватися); 
 постачальники; 
 споживачі; 
 конкуренти; 
 реклама; 
 ціни та собівартість; 
 структура організації; 
 організаційні потреби; 
 фінанси. 
В процесі ретельного вивчення і аналізу змісту бізнес-

плану оцінювачем (оцінювачами) дається оцінка кожного 
розділу плану за 10-бальною шкалою з письмовою аргумен-
тацією присвоєння такої оцінки в стислій формі. 
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Отже, максимально можлива оцінка бізнес-плану стано-
вить 100 балів. Мінімальна допустима оцінка кожного розді-
лу дорівнює 6 балам, а бізнес-плану в цілому — 70 балам. 
Якщо хоча б один із розділів має оцінку, нижчу за 6 балів, або 
бізнес-план у цілому — нижчу за 70 балів, такий план відхи-
ляється або надсилається на доопрацювання. 

При сукупній оцінці бізнес-плану до 80 балів включно йо-
го рівень вважається задовільним, від 81 до 90 балів включно 
— високим і понад 90 балів — найвищим. 

2.3.2. Особливості застави нерухомості,  
що розвивається 

Кредити під заставу нерухомості, що розвивається, нада-
ються позичальникам, які фінансуватимуть цей розвиток за 
рахунок наданих кредитів. Тобто метою такого кредитування 
є зростання та розвиток власного капіталу позичальника без 
пошуку інших, вже розвинених предметів застави. 

Отже, предметом іпотеки в такому разі є нерухоме майно, 
що розвивається. Найважливіша особливість такої іпотеки 
полягає в тому, що предмет застави лише частково існує (або 
не існує взагалі) на момент надання кредиту і поступово 
упродовж строку дії кредитної угоди підвищується в ціні. Ця 
особливість зумовлює підвищену ризиковість кредитування. 

При оцінці нерухомого майна, що розвивається, викорис-
товуються ті самі методи, що й при оцінці іншої нерухомості, 
тобто, метод вартості доходу (МВД), метод порівняльної вар-
тості (МПВ) та метод визначення вартості на основі витрат 
(МВВ). Специфіка оцінки нерухомості, що розвивається, по-
лягає не в застосуванні якихось особливих методів (таких ме-
тодів немає і вони не потрібні), а у підвищенні обережності 
застосування загальноприйнятих методів виходячи з тієї об-
ставини, що в цьому разі оцінюється не наявне, а уявне май-
но. 

Особливістю іпотеки нерухомого майна, що розвивається, 
є зміщення акцентів у процесі визначення кредитоспромож-
ності потенційного позичальника. Визначення такої кредито-
спроможності передбачає, зокрема, оцінку застави; застава 
при цьому є основним гарантом повернення кредиту, своєрі-
дним страхувальним поясом, який мінімізує кредитні ризики, 
в тому числі пов’язані з можливими неточностями в оцінці 
фінансового стану боржника, його бізнес-плану (бізнес-
проекту) тощо. 

У разі застави нерухомого майна, що розвивається, іпоте-
ка не є достатньою гарантією, здатною нейтралізувати похи-
бки, допущені на попередніх етапах визначення кредито-
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спроможності позичальника. Звідси оцінка фінансового ста-
ну потенційного позичальника та його бізнес-плану (бізнес-
проекту) набуває особливого значення. 

Кредити, надані під іпотеку нерухомого майна, що розви-
вається, не повинні перевищувати визначеної частки кредит-
ного портфеля іпотечного банку (в умовах сучасної України 
— до 10 % портфеля). 

    2.3.3. Грошова оцінка нерухомості,  
що розвивається 

Отже, нерухомість, що розвивається, оцінюється за тими 
самими методами, що й розвинена нерухомість: МВД, МПВ 
та МВВ. Проте застосування цих методів має в даному разі 
певні особливості. 

Так, застосовуючи при оцінці нерухомості, що розвиваєть-
ся, МВД, слід враховувати додаткові ризики, зумовлені тим, 
що очікуваний дохід визначається не за функціонуючим 
об’єктом, а за таким, що існує лише частково або зовсім ще 
не існує. 

При оцінці нерухомості, що розвивається, за МПВ потріб-
но застосовувати, крім іншого, специфічні поправки, зумов-
лені порівнянням вартості незавершеного об’єкта з вартістю 
аналогічних завершених об’єктів. 

Через таку специфіку застосування МВД та МПВ при оці-
нці нерухомості, що розвивається, найбільшого поширення 
набув МВВ. 

Застосування МВД в зазначеній ситуації проілюструємо на 
прикладі оцінки сироварного заводу, що реконструюється. 

Основою такої оцінки, як і в разі оцінки діючого підприєм-
ства, є капіталізований очікуваний прибуток, але з урахуван-
ням додаткових ризиків. Окрім того, при такій оцінці засто-
совуються поправки на майбутню забезпеченість заводу ос-
новними засобами та іншими позаоборотними активами з 
урахуванням їхнього зносу, на майбутню забезпеченість обо-
ротними засобами, а також на сподівану коротко-, середньо- і 
довгострокову заборгованість підприємства. 
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Норматив короткострокової заборгованості сироварного заводу напри-
кінці кожного року становитиме 5 % від річної виручки; норматив серед-
ньо- і довгострокової заборгованості — 1/2 чистого річного грошового 
потоку, тобто прибутку після оподаткування й амортизації (для діючих 
підприємств цей норматив може бути значно вищим). Інша інформація, 
потрібна для оцінки заводу, наведена в табл. 2.3.10. 

Таблиця 2.3.10. Інформація для оцінки реконструйованого  
сироварного заводу, тис. грн 

Рік № 
пор. Показник 

2001 2002 
1 Прибуток після оподаткування 7380 7420 
2 Імовірність отримання прибутку, перед-

баченого бізнес-проектом, коефіцієнт* 0,417 0,417 
3 Вартість земельної ділянки 900 900 
 Первісна вартість основних засобів:   

4  на початку року 16 500 18 000 
5  наприкінці року 18 000 18 000 
6  середньорічна 17 250 18 000 
 Залишкова вартість основних засобів:   

7  на початку року 13 500 13 600 
8  наприкінці року 13 600 11 800 
9  середньорічна 13 550 12 700 
 Вартість інших позаоборотних активів з 

урахуванням зносу     
10  на початку року 1214 1214 
11  наприкінці року 1214 1214 
12  середньорічна 1214 1214 

 Вартість оборотних засобів:   
13  на початку року 1228 2500 
14  наприкінці року 2500 2500 
15  середньорічна 1864 2500 

 Заборгованість короткострокова:   
16  на початку року — — 
17  наприкінці року — — 
18  середньорічна — — 

 Заборгованість середньо- та довгостро-
кова:   

19  на початку року 13 200 8400 
20  наприкінці року 8400 — 
21  середньорічна 10 800 4200 
22 Виручка 29 000 30 000 
23 Чистий грошовий потік 8780 9220 

*  Імовірність майбутнього прибутку визначена як добуток імовірностей: своєчасних 
поставок обладнання (Р = 0,75), своєчасного монтажу обладнання (Р = 0,95), проект-
них обсягів виробництва (Р = 0,94), очікуваного прибутку від реалізації (Р = 0,93) та 
стабільності макроекономічного середовища (Р = 0,67). 

 

Приклад   
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Оцінка заводу за МВД здійснюється за формулою 

(1) ,100/ СДК ЗАБЗАБОБЗІПАОСЗ
ПО ПППППДС

РПр
Ц ±±±±±=   

де Ц       — грошова оцінка заводу, що реконструюється, тис. грн; 
ПрПО — прибуток після оподаткування, тис. грн, за певний період (в 

даному разі за рік); 
Р      — імовірність отримання прибутку, коефіцієнт (врахування дода-

ткового ризику); 
ДС  — дисконтна ставка, % (в даному разі ДС = 14 % річних); 
ПОСЗ — поправка на забезпеченість основними засобами з урахуван-

ням їхнього зносу, тис. грн; 
ПІПА  — поправка на забезпеченість іншими позаоборотними активами, 

тис. грн; 
ПОБЗ  — поправка на забезпеченість оборотними засобами, тис. грн; 

КЗАБП  — поправка на короткострокову заборгованість, тис. грн; 

СДЗАБП — поправка на середньо- та довгострокову заборгованість, тис. 
грн. 

(2) ,5,0 ОСЗОСЗОСЗ ПВЗВП −= д   

де дОСЗЗВ — залишкова вартість основних засобів на дату оцінки, тис. грн; 

ОСЗПВ — середня за певний період первісна вартість основних засо-
бів, тис. грн. 

(3) ,ІПАІПАПІПА −= д   
де ІПАд — вартість інших позаоборотних активів на дату оцінки, тис. грн; 

ІПА  — середня за певний період вартість інших позаоборотних акти-
вів, тис. грн. 

(4) ,ОБЗОБЗОБЗ ВВП −= д   
де дОБЗВ — вартість оборотних засобів на дату оцінки, тис. грн; 

ОБЗВ — середня за певний період вартість оборотних засобів, тис. грн. 

(5) ,дКЗАБ ЗАБВП К −α=   
де  α     — коефіцієнт відповідності (в даному разі α = 0,05); 

В      — виручка за період, тис. грн; 
дКЗАБ — короткострокова заборгованість на дату оцінки, тис. грн. 

(6) 
,дСДчЗАБ ЗАБГПП СД −γ=
  

де γ γ      — коефіцієнт відповідності (в даному разі γγ = 0,5); 
ГПч    — чистий грошовий потік за період, тис. грн; 

дСДЗАБ — середньо- і довгострокова заборгованість на дату оцінки, тис. грн. 
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Грошова оцінка сироварного заводу, що реконструюється є такою: 
 станом на 01.01.2002 р.: 

+
+=

−+
=

−+
+=
⋅−+⋅= 4342143421444 3444 21

43421 636
18642500

0
12141214

4975
172505,013600

21982
14,0

417,07380

ОБЗІПАОСЗ ППП
Ц  

 25033
4010
840087805,0

1450
02900005,0 =

−=
−⋅+

+=
−⋅+ 444 3444 2144 344 21

СДК ЗАБЗАБ ПП
 (тис. грн); 

 станом на 01.01.2003 р.: 

 +
=

−+
=

−+
+=
⋅−+⋅= 443442143421444 3444 21

43421 0 
25002500

0 
12141214

2800
180005,011800

22101
14,0

417,07420

ОБЗІПАОСЗ ППП
Ц  

 3101
4610

092205,0
1500

03000005,0 =
+=
−⋅+

+=
−⋅+ 443442144 344 21

СДК ЗАБЗАБ ПП
 (тис. грн). 

 

1. Що ви розумієте під чистим грошовим потоком від реалізації бізнес-
проекту? 

2. Як будується графік беззбитковості виробництва? 
3. Які прийоми аналізу прибутковості бізнес-проектів вам відомі? 
4. Що таке розподіл імовірностей прибутку? 
5. З якою метою і як визначається строк окупності інвестицій? 
6. Що таке чиста теперішня вартість і як вона визначається? 
7. Що ви розумієте під внутрішньою ставкою доходу? 
8. Які розділи містить класичний варіант бізнес-плану? 
9. В чому полягають особливості застави нерухомості, що розвиваєть-

ся? 
10. За якими методами оцінюється вартість нерухомості, що розвива-

ється? 
11. В який спосіб оцінюється вартість підприємства, що будується (ре-

конструюється)? 

 
1. Обґрунтуйте ефективність застосування статистико-математичних 

методів оцінки доцільності інвестицій. 
2. Визначте, які саме питання є особливо важливими при обґрунтуван-

ні бізнес-плану. 
3. Проведіть порівняльний аналіз застосування різних методів 

оцінки вартості нерухомості, що розвивається. 

Запитання для самоконтролю   ?? 

Завдання для самостійної роботи − 
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Модуль 3 
Особливості діяльності 

іпотечних банків 
 

• Функції та види діяльності 
іпотечних банків 

• Кредитні операції 
іпотечних банків 

• Операції з іпотечними паперами 
власної емісії 

• Надійність іпотечних банків 
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3.1. Функції та види діяльності 
іпотечних банків 

 
Охарактеризовані функції іпотечних банків, зокрема рефі-

нансування через емісію іпотечних боргових зобов’язань, по-
середницька, трансформаційна та стабілізаційна. Розкрито 
зміст основних, додаткових та допоміжних видів їхньої дія-
льності. Проаналізовано особливості розвитку іпотечних бан-
ків в Україні. 

 

 
3.1.1. Функції іпотечних банків. 
3.1.2. Види діяльності іпотечних банків. 
3.1.3. Особливості становлення іпотечних банків в Україні. 
 
 

1. Система ипотечного кредитования в Германии / Под ред. 
О. Штеккэра.  

2. Шольц Г.-Ю. Основы права ипотечных банков // Програма та 
матеріали семінару «Перспективи вдосконалення законодавства України 
та європейська практика в питаннях: державної реєстрації прав на 
нерухоме майно, іпотеки, ріелторської діяльності», 22 – 24 лютого 1999 р. 

3. Энциклопедический словарь бизнесмена: менеджмент, маркетинг, 
информатика / Под общ. ред. М. И. Милованова. — С. 71. 

 
 

Функція рефінансування, посередницька функція, трансфор-
маційна функція, стабілізаційна функція, основні види діяльнос-
ті, додаткові види діяльності, допоміжні види діяльності, «стіна 
захисту». 

Список літератури  

План 
 

Ключові слова     
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3.1.1. Функції іпотечних ба-
нків 

Основною функцією іпотечних банків є рефінансування через 
емісію іпотечних цінних паперів (рис. 3.1.1). 

 

Борги

Коротко-, середьно- і
довгострокові ресурси
Іпотечні цінні папери
(заставні, облігації)

Погашення іпотечних
цінних паперів

Іпотечні кредити

Іпотека

Іпотека

Борги
БАНКИ

Юридичні та
фізичні особи
(кредитори)

Юридичні та
фізичні особи

(позичальники)

Рис. 3.1.1. Іпотечне рефінансування 
 
Банки надають іпотечні кредити юридичним і фізичним 

особам. Застава юридичними і фізичними особами нерухомо-
го майна є підставою для випуску і розміщення банками іпо-
течних цінних паперів. Емісія іпотечних цінних паперів дає 
змогу банкам мобілізувати вільні грошові кошти з подаль-
шою їх трансформацією в іпотечні кредити. Повернення бор-
гів позичальниками банків (з одночасним поверненням їм ба-
нками права звернення стягнення на заставлене майно) забез-
печує банкам можливість повертати борги своїм кредиторам 
(тобто погашати іпотечні цінні папери). 

Більш докладно рефінансування через емісію іпотечних 
цінних паперів розглядатиметься при вивченні теми 3.3. Тут 
же зазначимо, що мобілізація вільних грошових коштів юри-
дичних чи фізичних осіб шляхом розміщення серед цих осіб 
іпотечних цінних паперів і трансформація мобілізованих 
грошових коштів в інвестиційні потоки відіграють дуже важ-
ливу роль в економіці. Інвестиційні проекти фінансуються 
переважно саме в такий спосіб, коли поряд із вкладенням 
власного капіталу залучається позичковий капітал, створюва-
ний на ринку капіталів. Проте без надійних гарантій створен-
ня такого капіталу неможливе, оскільки без них зникає не 
лише готовність інвестування, а й в зв’язку із значним скоро-
чення пропозиції капіталу різко зростає його ціна. 

Зазначене поширюється на всі країни без огляду на їхню 
національну специфіку (рис 3.1.2) і є особливо актуальним 
для України. Лише надійні гарантії, зокрема застава нерухо-
мості та емісія на цій основі іпотечних цінних паперів, дадуть 
можливість мобілізувати в значних масштабах заощадження 
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українського населення і спрямувати їх на інвестування перс-
пективних секторів української економіки, а також забезпе-
чити появу зарубіжних портфельних інвесторів, які через 
придбання іпотечних цінних паперів здійснюватимуть інвес-
тування в національну економіку. 

 

Основна функція іпотечних банків зумовлює інші їхні функ-
ції, а саме посередницьку, трансформаційну і стабілізаційну.  

Посередницька діяльність із залучення вільних приватних 
коштів і коштів інституційних вкладників (наприклад, страхо-
вих компаній, пенсійних фондів тощо) з їх наступною транс-
формацією у грошовий капітал, спрямований на довгострокове 
рефінансування, є безпосереднім завданням іпотечних банків. 
Залучений капітал використовується для кредитування проми-
слових, аграрних та інших підприємств, житлово-
комунального господарства, приватних осіб таким чином, щоб 
вкладнику (утримувачу іпотечних цінних паперів) гарантува-
лася можливість отримання своїх грошей повністю і в строк. 

Важливою функцією іпотечних банків є також стабіліза-
ційна. В розвинених економічних системах іпотечні банки 
виконують роль фінансового стабілізатора, що має особливе 
значення для фінансової сфери діяльності (рівновага на фі-
нансових ринках порушується легше і швидше порівняно з 
товарними ринками, причому з більш згубними наслідками 
для економіки). Потужні і переважно довгострокові інвести-
ційні потоки в економіку та інші сфери діяльності є однією з 

1. Рефінансування через довгострокові банківські зобов’язання:
 має важливе значення в Данії та Німеччині
 відповідає законодавству Австрії, Греції, Іспанії, Португалії,
Франції та Швеції

 нововведення в Польщі, Словаччині, Угорщині, Чехії

2. Короткострокове рефінансування:
 поширене в Бельгії, Великій Британії, Ірландії, Люксембурзі

3. Рефінансування через емітовані небанківськими іпотечними
установами боргові зобов’язання, дійсні при наявності
додаткових гарантій (рефінансування шляхом «mortgage
backed securities»:

 має важливе значення в США (державні гарантії)

 
 

Рис. 3.1.2. Особливості рефінансування на основі іпотеки в різних країнах 
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обов’язкових умов стабільного соціально-економічного роз-
витку, яка забезпечується саме іпотечними банками. 

Отже, іпотечний банк є особливою формою кредитної 
установи, яка суттєво відрізняється від універсальних банків. 

Специфіка іпотечних банків знайшла своє відображення в 
національному законодавстві багатьох країн. 

Так, законодавство Німеччини чітко визначає сферу діяль-
ності іпотечних банків: вони не можуть здійснювати всю гаму 
фінансових операцій на відміну від універсальних комерцій-
них банків. За цим же законодавством лише іпотечні банки 
мають право на емісію закладних листів (закладний лист — 
різновид іпотечних облігацій). Іпотечні банки Німеччини мо-
жуть існувати лише у формі акціонерного або командитного 
акціонерного товариства. 

Специфіка діяльності іпотечних банків обумовлена в зако-
нодавстві ряду країн, що реформуються (Чехії, Словаччини, 
Угорщини та ін.). 

3.1.2. Види діяльності іпотечних банків 
Оскільки практика іпотечного кредитування в Україні 

майже відсутня, визначення видів діяльності іпотечних банків 
потребує врахування зарубіжного досвіду. 

В Німеччині згідно із Законом про іпотечні банки (ЗІБ) ви-
ди діяльності цих банків поділяються на основні, додаткові та 
допоміжні. 
Основні види діяльності визначає § 1 ЗІБ. До них віднесено: 
 кредитування під заставу нерухомості, яка розташована 

на території Німеччини, в розмірі 60 % від її вартості (60 % — 
межа застави від вартості нерухомості, визначена § 11 ЗІБ); 

 емісію закладних листів у межах 60 % від вартості заста-
вленої нерухомості; 

 кредитування німецьких корпорацій та інститутів гро-
мадського права, а також третіх осіб за умови, що гарантами 
виступають зазначені корпорації; 

 емісію комунальних боргових зобов’язань (згідно з § 41 ЗІБ) 
на основі придбаних вимог до інститутів громадського права. 

Додаткові та допоміжні види діяльності перераховані в § 5 
ЗІБ. Додаткові види діяльності: 

 кредитування інших держав — членів Європейського 
Співтовариства, інших держав — членів Угоди про європейсь-
кий економічний простір, прийняття повних гарантій щодо на-
даних кредитів; 

 кредитування під заставу нерухомості в державах — 
членах Європейського Співтовариства, в державах — членах 
Угоди про європейський економічний простір та в Швейцарії; 
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 кредитування під заставу нерухомості, яка розташована 
на території Німеччини, в сумах понад 60 % від її вартості 
(джерелом такого кредитування не можуть бути кошти від 
емісії закладних листів); 

 прийняття вкладів; 
 отримання кредитів; 
 зберігання цінних паперів; 
 управління цінними паперами; 
 обмежена участь у діяльності підприємств, якщо така 

участь сприяє основному чи додатковому видам діяльності. 
Допоміжні види діяльності допускаються лише в разі їх 

сприяння основному чи додатковому виду діяльності. До них 
належать: 

 розміщення вільних коштів в інших банках; 
 скупка цінних паперів власної емісії. 
Отже, іпотечні банки в Німеччині можуть здійснювати 

лише деякі спеціалізовані, визначені законом види діяльності. 
Широке поле діяльності універсальних банків для них закри-
те. 

З урахуванням зарубіжного досвіду, специфіки сучасної 
української економіки та перспектив її розвитку майбутню 
діяльність іпотечних банків в Україні також доцільно поділи-
ти на основні, додаткові та допоміжні види. Перелік цих ви-
дів міг би бути приблизно таким: 

 1. Основні види діяльності іпотечних банків в Україні 
мають включати: 

 середньо- та довгострокове кредитування під заставу не-
рухомості, яка розташована на території України, в межах 
50 % від її вартості; 

 емісію іпотечних облігацій у межах 50 % від вартості за-
ставленої нерухомості. 

2. Додаткові види діяльності іпотечних банків в Україні 
повинні передбачати: 

 середньо- та довгострокове кредитування під заставу не-
рухомості, яка розташована на території України, в межах 
понад 50 % від її вартості (джерелом такого кредитування не 
можуть бути кошти від емісії іпотечних облігацій); 

 кредитування під заставу нерухомості, яка розташована 
поза Україною; 

 короткострокове кредитування під заставу рухомого та 
нерухомого майна; 

 відкриття ощадних і строкових рахунків для юридичних 
і фізичних осіб; 

 отримання кредитів; 
 емісію векселів і депозитних сертифікатів; 
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 операції з цінними паперами, дорогоцінними металами 
та іноземними валютами; 

 участь у діяльності підприємств, якщо така участь 
пов’язана з основним чи додатковим видами діяльності. 

3. Допоміжні види діяльності іпотечних банків в Україні 
повинні бути спрямовані на сприяння основним або додатко-
вим видам діяльності. Це: 

 розміщення вільних коштів в інших фінансово-
кредитних установах; 

 скупка цінних паперів власної емісії. 
Пропозиції щодо поділу майбутньої діяльності іпотечних 

банків в Україні на основні, додаткові та допоміжні види не 
слід вважати механічним копіюванням іноземного досвіду. 
Основні види діяльності іпотечних банків визначені їхньою ос-

новною функцією. Такою є рефінансування через емісію іпотеч-
них цінних паперів. Вона й зумовлює такі основні види діяль-
ності як середньо- та довгострокове кредитування під заставу 
нерухомості, розміщеної в Україні, та пов’язану з цим креди-
туванням емісію іпотечних облігацій. 

Визначення межі іпотечного кредитування на рівні 50 % від 
вартості заставленої нерухомості не означає, що іпотечний 
банк не зможе надавати кредит у обсязі, який перевищувати-
ме зазначений рівень; це лише означає, що рефінансування за 
рахунок емісії іпотечних облігацій можливе в обсязі 50 % від 
вартості заставленого нерухомого майна. Перевищення суми 
іпотечного кредиту (а вона може сягати 80 % від вартості за-
ставленого майна) вимагатиме залучення інших джерел кре-
дитних ресурсів. Такий порядок рефінансування означає, що 
вартість заставленого нерухомого майна вдвічі перевищува-
тиме обсяг основних зобов’язань банку за іпотечними обліга-
ціями, а це гарантуватиме особливу надійність таких облі-
гацій. 

У міру стабілізації економіки України та її фінансово-
кредитної системи, а також внаслідок зростання довіри з боку 
юридичних і фізичних осіб до емітованих українськими бан-
ками іпотечних облігацій, стане можливим підвищення рівня 
покриття іпотечних кредитів за рахунок емісії іпотечних облі-
гацій з 50 % від вартості заставленої нерухомості до 60 – 70 %. 

Емісія іпотечними банками комунальних боргових зо-
бов’язань в умовах сучасного стану економіки України була б 
передчасною. 

Якби діяльність іпотечних банків обмежувалась основни-
ми видами, такі банки функціонувати не змогли б. Тому ос-
новні види їхньої діяльності поєднуються з додатковими. 

Перелік додаткових видів діяльності є компромісом: з од-
ного боку слід обмежуватися особливо надійними видами ді-
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яльності з дотриманням принципу спеціалізації іпотечних ба-
нків, з іншого — потрібно забезпечити іпотечним банкам до-
статню свободу дій. 

Включення до додаткових видів діяльності операцій з до-
рогоцінними металами та іноземними валютами є до певної 
міри вимушеним кроком, зумовленим недостатнім розвитком 
фондового ринку в Україні. Діяльність іпотечних банків 
сприятиме розвитку українського фондового ринку. 

Допоміжні види діяльності відрізняються від додаткових 
тим, що вони допускаються лише в разі сприяння основним чи 
додатковим. 

Отже, перелік основних, додаткових та допоміжних видів 
діяльності не є раз і назавжди незмінним. Він визначається 
постійними та змінними факторами. Постійні фактори зумов-
лені специфікою іпотечної діяльності, змінні — конкретним 
станом економіки. 

3.1.3. Особливості становлення 
іпотечних банків в Україні 

В даний час в Україні немає єдиної точки зору щодо перс-
пектив розвитку іпотечних відносин. Спектр думок з цього 
приводу дуже широкий, а саме: 

 іпотека непотрібна взагалі, а іпотека земельних ділянок 
сільськогосподарського призначення не лише непотрібна — 
вона шкідлива та недопустима; 

 іпотечним кредитуванням може займатися будь-хто, в 
кого є кошти для надання кредиту; 

 іпотечними операціями можуть займатись універсальні 
комерційні банки та інші фінансово-кредитні установи в разі 
отримання ними іпотечної ліцензії Національного банку 
України; 

 іпотекою можуть займатися лише спеціалізовані іпотечні 
фінансові-кредитні установи. 

Існують й різні погляди на роль держави в становленні 
іпотечних відносин: 

 функції держави мають бути обмежені лише законодавчим 
забезпеченням іпотеки; причому прихильники такої точки зору 
тлумачать це забезпечення по-різному: одні вважають, що воно 
має бути досить ліберальним, без суворої регламентації іпотеч-
ної діяльності; інші доводять, що всі аспекти іпотечної діяльно-
сті потребують детального законодавчого врегулювання; 

 держава повинна взяти на себе всі функції, пов’язані із 
становленням іпотеки, включно до створення державних іпо-
течних установ з винятковими правами (принаймні на ближчі 
10 – 15 років); 
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 держава має сприяти становленню іпотечних відносин як 
шляхом їх законодавчого забезпечення, так і шляхом безпосе-
редньої, але обмеженої участі у створенні іпотечних установ. 

Подібне розмаїття поглядів закономірне з огляду на новизну 
даного питання в Україні. Проте зарубіжний досвід, а також і 
власний (у певний час іпотечні відносини в Україні розвивали-
ся досить успішно) свідчать про те, що іпотека за певних умов 
може стати важливим рушієм економіки. При вивченні теми 
1.2 розглядались економічні, правові та інституційні переду-
мови іпотеки. Лише в разі їх наявності іпотечні відносини 
зможуть розвиватися нормально. 
В ХІХ сторіччі в Україні зародилася і в цілому склалася мере-

жа спеціалізованих іпотечних установ. Серед них перша в Ро-
сійській імперії іпотечна установа — Товариство поземельного 
кредиту, засноване в 1864 р., яке діяло в Херсонській губернії і в 
1871 р. реорганізувалося в Херсонський земський банк. Серед 
інших іпотечних установ: Харківський земельний банк (створе-
ний в 1871 р.), Полтавський земельний банк (заснований в 
1872 р.), Київський, Бессарабсько-Таврійський земельні банки та 
ін. Поряд із недержавними діяли також державні іпотечні устано-
ви — Дворянський та Селянський поземельний банки. 

Ефективність їхньої діяльності засвідчують такі факти: 
Херсонський земський банк надавав позички з максимальним 
терміном 34 роки і 11 місяців під 6,75 % річних; максимальний 
термін кредитів Харківського земельного банку становив 43 роки 
і 6 місяців при 6 % річних, а максимальний термін кредиту Пол-
тавського, Київського та Бессарабсько-Таврійського земельних 
банків складав 66 років і 2 місяці, при цьому річні спочатку не 
перевищували 2,25 % і лише згодом зросли до 6 %. Зрозуміло, що 
кредити не змогли б надаватися на такий тривалий термін, якби 
вони не мали надійного забезпечення заставленими земельними 
ділянками та іншим нерухомим майном. Так, Харківський земе-
льний банк надавав довготермінові кредити в обсязі, що не пере-
вищував 60 % вартості заставленої нерухомості; при цьому офо-
рмлялися довготермінові закладні листи (порівняйте ці сторони 
діяльності Харківського земельного банку з деякими положення-
ми діючого ЗІБ). 

Відповідно до ЗІБ у сучасній Німеччині склалася група 
спеціалізованих банків, основою діяльності яких є найнадій-
ніші операції. Іпотечні кредити можуть надаватися на досить 
суворих умовах при визначених верхніх межах кредитування 
відносно вартості заставленої нерухомості. Особливо суворий 
контроль здійснюється за емісією іпотечних цінних паперів 
— закладних листів. 

Наявність усіх необхідних передумов — економічних, пра-
вових, інституційних — зумовила високу ефективність діяль-
ності німецьких іпотечних банків. 
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Певний інтерес для України становить досвід країн, що ре-
формуються. Законодавство Польщі та Угорщини, як і німець-
ке, зорієнтоване на створення спеціалізованих іпотечних банків. 

Законодавство Словаччини та Чехії передбачає застосування 
при іпотечному кредитуванні так званої «стіни захисту», яка 
означає чітке відокремлення всередині банку активів, пасивів та 
всіх операцій, пов’язаних з іпотекою, від інших видів його дія-
льності. Незважаючи на це і в цих країнах банківські іпотечні 
ліцензії видаються переважно спеціалізованим банкам. 

Українське законодавство має чітко визначити, хто 
може займатися іпотечною діяльністю в Україні і норми 
здійснення цієї діяльності. На початковому етапі становлен-
ня іпотеки це могли б робити універсальні комерційні банки 
та інші фінансово-кредитні установи, що відповідатимуть ви-
значеним законом вимогам, отримають спеціальну ліцензію і 
підлягатимуть особливому державному контролю в частині 
емісії іпотечних облігацій. Обов’язковою умовою їхньої дія-
льності має стати «стіна захисту». 

Держава повинна активно сприяти появі спеціалізованих 
іпотечних банків. 

 
1. Яка функція іпотечних банків є основною і чому? 
2. У чому полягає сутність посередницької функції і як ця функція 

пов’язана з основною? 
3. Які ще функції іпотечних банків вам відомі? 
4. Чому законодавство багатьох країн обмежує діяльність іпотечних банків? 
5. Які види діяльності іпотечних банків віднесені до основних і чому? 
6. Що ви розумієте під додатковими видами діяльності іпотечних банків? 
7. Чим допоміжні види діяльності іпотечних банків відрізняються від 

додаткових? 
8. Які точки зору існують в Україні щодо майбутнього розвитку іпоте-

чних відносин? 
9. Що вам відомо про розвиток іпотечних відносин в Україні в минулому? 

10. Яка роль української держави в становленні іпотечних банків? 

 
1. Обґрунтуйте необхідність обмеження функцій іпотечних банків та 

їхнього поділу на основні, додаткові і допоміжні. 
2. Доведіть доцільність вивчення зарубіжного досвіду для становлення 

іпотечних банків в Україні. 
3. Окресліть перспективи розвитку іпотечних банків в Україні. 

Запитання для самоконтролю   ?? 

Завдання для самостійної роботи − 



 

 130

Модуль 3. Особливості діяльності іпотечних банків 

130  

   3.2. Кредитні операції іпотеч-
них банків 

 
Визначено основні особливості іпотечних кредитних опе-

рацій. Розкрито порядок узгодження суми кредиту з вартістю 
предмета іпотеки. Досліджено зв’язок між девальвацією гри-
вні та зміною кредитної ставки. Показано порядок супрово-
дження кредиту. 

 
 
3.2.1. Особливості кредитних операцій іпотечних банків та 

оцінка кредитоспроможності потенційних позичальників. 
3.2.2. Узгодження суми кредиту з вартістю застави. Визна-

чення кредитної ставки. 
3.2.3. Укладення кредитної та іпотечної угод. 
3.2.4. Супроводження кредиту. 

 
1. Система ипотечного кредитования в Германии / Под ред. О. Штеккера.  
2. Шольц Г.-Ю. Оценка недвижимости, реальная рыночная цена — ра-

змер залога по ссуде, расчет и установление размера залога по ссуде ипо-
течным банком, предельная величина ссуды // Програма та матеріали се-
мінару «Перспективи вдосконалення законодавства України та європей-
ська практика в питаннях: державної реєстрації прав на нерухоме майно, 
іпотеки, ріелторської діяльності», 22 – 24 лютого 1999 р. 

3. Энциклопедический словарь бизнесмена: менеджмент, маркетинг, 
информатика / Под общ. ред. М. И. Милованова. — С. 335. 

 
Кредитний портфель, кредитоспроможність, кредитна істо-

рія, фінансовий стан позичальника, кредитна угода, іпотечна 
угода, кредитний ризик, ліквідність заставленого майна, межа 
кредитування, термін кредитування, кредитна політика, кредит-
на ставка, валютна кредитна ставка, гривнева кредитна ставка, 
плаваюча кредитна ставка, необхідна кредитна ставка, кредит-
на справа, супроводження кредиту, кредитне досьє. 

 План 
 

 Список літератури  

Ключові слова     
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3.2.1. Особливості кредитних операцій  
іпотечних банків та оцінка  
кредитоспроможності потенцій-
них позичальників 

 
Кредитні операції є важливою сферою діяльності іпотеч-

них банків. При наявності спільних рис у таких операцій з 
кредитуванням, яке здійснюють універсальні банки, кредитні 
операції іпотечних банків мають суттєві особливості, а саме: 

 у структурі портфеля іпотечних банків переважають сере-
дньо- та довгострокові кредити, надані під заставу нерухомо-
го майна; 

 основним джерелом кредитування під заставу нерухомо-
го майна є емісія іпотечних цінних паперів (у визначених за-
коном межах від вартості заставленої нерухомості); 

 надання кредитів під заставу нерухомого майна та 
пов’язана з ним емісія іпотечних цінних паперів відділена 
«стіною захисту» від інших операцій іпотечного банку; 

 застосовується особливий державний контроль за емісі-
єю іпотечних цінних паперів; 

 законодавчо забезпечена першочерговість права утриму-
вачів іпотечних цінних паперів на задоволення своїх претен-
зій до банку в разі його банкрутства. 

Безпосередньому наданню іпотечного кредиту передують 
такі процедури: 

 оцінка банком кредитоспроможності потенційного пози-
чальника, яка включає: 

• ознайомлення з його кредитною історією; 
• вивчення ділової репутації потенційного позичальника 

(для юридичних осіб — ділової репутації учасників та 
керівників підприємства); 

• оцінку фінансового стану заявника; 
• оцінку поданого бізнес-плану чи бізнес-проекту; 
• грошову оцінку запропонованого під заставу нерухо-
мого майна; 

 узгодження суми кредиту з вартістю застави; визначення 
терміну та порядку його надання; 

 визначення кредитної ставки та порядку її зміни; 
 визначення порядку сплати процентів, пені та штрафів і 

повернення основного боргу; 
 узгодження порядку супроводження кредиту, який поля-

гає в контролі банку за: 
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• своєчасністю та повнотою розрахунків з боку позича-
льника; 

• фінансовим станом позичальника; 
• цільовим використанням кредиту; 
• збереженістю предмета застави; 

 укладення кредитної та іпотечної угод; 
 оформлення заставної (у визначених випадках). 
Іпотечний банк не може надавати кредити неплатоспро-

можним позичальникам, оскільки це ставить під загрозу його 
ліквідність, тобто здатність повністю і своєчасно виконувати 
свої фінансові зобов’язання. 

Оцінка кредитоспроможності, здійснювана іпотечним бан-
ком, в принципі не відрізняється від оцінки, яку проводять 
універсальні комерційні банки. 

Вивчення кредитної історії потенційного позичальника та 
ділових якостей його учасників і керівників — обов’язкова 
процедура, якщо потенційний позичальник звертається до ба-
нку вперше. 

Неблагополучна кредитна історія — цілком достатня під-
става для відмови в наданні кредиту. Дуже важливо, щоб уча-
сники і керівники підприємства-позичальника були особисто 
зацікавлені в повному та своєчасному поверненні кредиту. 

Оцінка фінансового стану передбачає вивчення іпотечним 
банком відповідних фінансових показників. Національний 
банк України вважає, що кредити не можуть класифікуватися 
як стандартні, якщо вони надаються збитковому позичальни-
ку, і вимагає відповідного збільшення застави. 

В сучасній Україні деякі підприємства не настільки збит-
кові, як це витікає з їхніх балансів. Тому важливе значення 
при оцінці фінансового стану підприємств має аналіз руху 
коштів на їхніх рахунках — вивчення стану їхньої дебіторсь-
кої та кредиторської заборгованості тощо. 

Кафедрою банківської справи Національного аграрного 
університету розроблена модель оцінки фінансового стану 
підприємства на основі його бухгалтерського балансу (в разі 
потреби дані балансу можуть уточнюватися). Інтегральний 
показник фінансового стану — коефіцієнт, який змінюється в 
інтервалі від нуля до одиниці (чим ближче значення показни-
ка до одиниці, тим кращий фінансовий стан підприємства і, 
навпаки, наближення показника до нуля свідчить про його 
незадовільний фінансовий стан). 

Залежно від значення інтегрального показника фінансово-
го стану кожне підприємство — потенційного позичальника 
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відносять до певної групи ризику: мінімального, помірного, 
середнього, граничного чи недопустимого. 

За третьою версією моделі інтегральний показник фінан-
сового стану підприємства визначається на основі таких кое-
фіцієнтів: 

 абсолютної ліквідності х1; 
 поточної ліквідності х2; 
 покриття балансу х3; 
 співвідношення між високоліквідними та низьколіквід-

ними активами х4; 
 забезпечення власними джерелами коштів х5; 
 співвідношення між власними та запозиченими коштами 

х6. 
Названі коефіцієнти достатньою мірою враховують струк-

туру активів і пасивів балансу, визначаючи співвідношення 
між усіма їхніми розділами та окремими статтями.  

Окрім того, третя версія моделі оцінки фінансового стану 
підприємства визначає межі його коротко- та довгостроково-
го кредитування. 

Обсяг можливого короткострокового кредитування підпри-
ємства  — потенційного позичальника визначається показника-
ми ліквідності та наявною короткостроковою заборгованістю. 

Обсяг можливого довгострокового кредитування підпри-
ємства — потенційного позичальника визначається залежно 
від його чистого грошового потоку (чистий грошовий потік = 
прибуток після оподаткування + амортизація – збитки) та на-
явної довгострокової заборгованості. 

Також враховується загальний рівень коротко- і довгостро-
кової заборгованості, який за будь-яких умов не повинен пере-
вищувати 1/2 підсумку балансу. 

На основі даної моделі розроблена комп’ютерна програма, 
користування якою значно спрощує процедуру оцінки фінан-
сового стану підприємства. 

Оцінка фінансового стану ВАТ виробничо-фінансової 
компанії «Біолакт» показана в табл. 3.2.1 (баланс компанії за 
2000 р. наведено в табл. 2.1.9). 

Отже, згідно з моделлю, розробленою кафедрою банківської 
справи НАУ, фінансовий стан ВАТ «Біолакт» цілком благопо-
лучний. Компанія належить до групи підприємств з мінімаль-
ним ризиком кредитування (інтегральний показник її фінансо-
вого стану > 0,9), а максимальний обсяг можливого коротко- і 
довгострокового кредитування, визначений на основі балансу 
за станом на 01.01.2001 р., становив 50 869 тис. грн. 
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Наступним кроком оцінки кредитоспроможності є оцінка 
поданого компанією до банку бізнес-плану чи бізнес-проекту. 

ВАТ «Біолакт» звернулося до іпотечного банку з клопотан-
ням про надання йому кредиту в сумі 13 200 тис. грн терміном 
на три роки під реконструкцію сироварного заводу (див. пи-
тання 2.3.1). Поданий акціонерним товариством інвестиційний 
проект може бути прийнятий банком до кредитування. 

Таблиця 3.2.1. Оцінка фінансового стану ВАТ виробничо-фінансової 
компанії «Біолакт» за моделлю, розробленою кафедрою ба-
нківської справи НАУ (третя версія) 

Фактичне значення фактора iXY  Фактор 
хі 

Норматив-
не значен-
ня фактора 01.01.2000 р. 01.01.2001 р. 01.01.2000 

р. 
01.01.2001 

р. 

х1 ≥ 0,25 329,0
01256
43418

=  333,0
77475
211252

= 1,000 1,000 

х2 ≥ 0,5 474,1
01256
54082

= 489,177475
815112

= 1,000 1,000 

х3 ≥ 2 364,2
01256
386132

= 350,2
77475
069178

= 0,946 0,940 

х4 ≥ 1 344,1
98533

386132
= 421,1

293125
069178

= 1,000 1,000 

х5 ≥ 0,5 688,0
919230
777158

= 672,0362303
711203

= 1,000 1,000 

х6 ≥ 0,5 835,0
14272
24460

=  787,0
65199
41878

= 1,000 1,000 

Інтегральний показник фінансового стану 0,991 0,990 
Обсяг можливого кредитування, тис. грн:   
 короткострокового × 26 521 
 довгострокового  × 24 348 

 
Завершальним етапом в оцінці фінансового стану підпри-

ємства є грошова оцінка заставленого майна. В якості застави 
ВАТ «Біолакт» пропонує сироварний завод, що реконструю-
ється. Грошова оцінка сироварного заводу проводилася при 
вивченні матеріалу теми 2.3 і становила: 

 станом на 01.01.2002 р. — 25 033 тис. грн; 
 станом на 01.01.2003 р. — 31 011 тис. грн. 
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При проведенні оцінки враховувалася вся майбутня забор-
гованість, пов’язана з реконструкцією та функціонуванням 
заводу. Оцінку заводу як предмета застави потрібно провести 
заново з урахуванням обставини, що на цю оцінку не повинна 
впливати заборгованість, яка виникне у заставодавця перед 
заставоутримувачем згідно з кредитною та іпотечною уго-
дами, що мають укладатися. Інакше така заборгованість 
врахувалася би двічі (в даному разі — це середньострокова 
заборгованість, яка виникне у ВАТ «Біолакт» в зв’язку з кре-
дитуванням реконструкції заводу). 

З урахуванням зазначеної обставини грошова оцінка сиро-
варного заводу буде такою: 

 за методом вартості доходу: 
• станом на 01.01.2002 р. — 33 433 тис. грн; 
• станом на 01.01.2003 р. — 31 011 тис. грн; 

 за методом визначення вартості на основі витрат (згідно 
з табл. 2.3.10): 

• станом на 01.01.2002 р. — 18 214 тис. грн; 
• станом на 01.01.2003 р. — 16 414 тис. грн. 

Отже, до уваги береться така оцінка: 
 станом на 01.01.2002 р. — 25 824 тис. грн 

(33 433 тис. грн + 18 214 тис. грн) / 2 = 25 824 тис. грн; 
 станом на 01.01.2003 р. — 23 712 тис. грн 

(31 011 тис. грн + 16 414 тис. грн) / 2 = 23 712 тис. грн. 

3.2.2. Узгодження суми кредиту з вартістю  
застави. Визначення кредитної став-
ки 

Заставна ціна — це сподівана ціна продажу предмета за-
стави за мінусом кредитних ризиків. Звідси узгодження суми 
кредиту з вартістю застави при відомій очікуваній ціні про-
дажу передбачає: 

 оцінку кредитних ризиків; 
 визначення заставної ціни. 
В більшості країн з розвиненим іпотечним кредитуванням, 

а також країн, що проводять реформи, законодавчо визначена 
межа іпотечної позички щодо розрахованої банком очікуваної 
ціни продажу заставленого майна. 

Відповідно до § 11 німецького Закону про іпотечні банки 
(ЗІБ) межа позички визначена в розмірі 3/5 (або 60 %) розра-
хованої вартості заставленого майна. Лише в цих межах іпо-
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течні банки Німеччини мають право емісії закладних іпотеч-
них зобов’язань. Проте ЗІБ не забороняє їм надавати кредити 
в обсязі понад 60 % від вартості заставленої нерухомості (аб-
зац 2 § 5 ЗІБ). Переважно іпотечні банки Німеччини надають 
кредити в обсязі до 80 % від вартості заставленого нерухомо-
го майна. 

У Польщі, Словаччині та Угорщині межа рефінансування 
виданих позичок за рахунок емісії іпотечних закладних зо-
бов’язань визначена в розмірі 60 % від вартості заставленої 
нерухомості, в Чехії — 70 %. Обмеження для позичок, які пе-
ревищують межі емісії і тому не можуть рефінансуватися за 
рахунок закладних зобов’язань, визначено в Польщі у розмірі 
10 % позичкового фонду іпотечного банку, в Словаччині — 
15 %. Окрім того, в Польщі встановлена межа для індивідуа-
льного кредиту на рівні 80 % від вартості заставленої нерухо-
мості. В Угорщині банки можуть надавати позички в обсязі 
до 70 % від оцінюваної вартості нерухомості, що пропонуєть-
ся для забезпечення цих позичок. 

В Україні також потрібно законодавчо визначити межі іпо-
течного кредитування та емісії іпотечних цінних паперів. З 
урахуванням сучасної економічної ситуації видається доціль-
ним визначити такі межі: індивідуального іпотечного кредиту 
— до 80 % від вартості заставленої нерухомості; рефінансу-
вання виданих позичок за рахунок іпотечних боргових зо-
бов’язань — до 50 % від цієї вартості. Обсяг індивідуального 
кредиту повинен визначатись у встановлених законом межах 
з урахуванням конкретних ризиків, обумовлених насамперед: 

 проблемами ліквідності заставленого майна в разі неви-
конання позичальником своїх зобов’язань; 

 терміном кредитування (чим довший термін кредитуван-
ня — тим більша непевність, зокрема щодо можливої ціни 
продажу предмета застави). 

В табл. 3.2.2. проілюстровано залежність меж індивідуаль-
ного кредиту від факторів ризику. 

Нерухоме майно загалом належить до низьколіквідних ак-
тивів, але ця низька ліквідність різна для різної нерухомості 
(наприклад, земельна ділянка в центрі Києва є, як правило, 
ліквіднішою порівняно із земельною ділянкою, розташова-
ною у віддаленій сільській місцевості). 

Наведена в табл. 3.2.2 градація ліквідності не призначена 
для порівняння ліквідності нерухомого майна з іншими акти-
вами: вона передбачає лише порівняння ліквідності різних 
видів нерухомості між собою. 
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Таблиця 3.2.2. Верхня межа видачі кредиту, % від вартос-
ті заставленого нерухомого майна  
(для стандартних кредитів) 

Термін кредиту, роки Ліквідність застав-
леного нерухомого 

майна до 1 включ-
но 

від 1 до 3 
включно 

від 3 до 5 
включно понад 5 

Висока 80,0 76,7 72,0 67,3 
Вища за середню 74,3 71,2 66,8 62,5 
Середня 69,0 66,1 62,1 58,0 
Нижча за середню 64,1 61,4 57,6 53,8 
Низька 59,5 57,0 53,5 50,0 

 
Ліквідність нерухомого майна значною мірою залежить від 

пропонованої ціни за нього: якщо пропонована ціна земельної 
ділянки в центрі Києва становитиме 10 тис. USD/м2, а земель-
ної ділянки біля віддаленого хутора — 100 грн/га, друга діля-
нка може виявитися ліквіднішою за першу. 

Отже, обґрунтованість і обережність оцінки нерухомого 
майна, що заставляється, мають дуже важливе значення. Роз-
виток оціночної діяльності в Україні і зумовлена ним поява 
незалежних оціночних інституцій не знімають відповідально-
сті банку перед своїми кредиторами і законом за 
об’єктивність оцінки майна, що заставляється. 

Нами розглядався приклад, коли ВАТ «Біолакт» запропо-
нувало банку «Славутич-Інвест» в якості іпотеки сироварний 
завод, що реконструюється. Такий завод слід прирівняти до 
незавершеного виробництва і віднести до низьколіквідної за-
стави. 

Порівняння суми кредиту (13 200 тис. грн), яку просить 
ВАТ «Біолакт», з очікуваними чистими грошовими потоками 
від реалізації бізнес-проекту (див. табл. 2.3.4) показує, що кре-
дит може бути повністю повернений у 2002 р., тобто його тер-
мін не перевищуватиме трьох років. Отже, згідно з табл. 3.2.2 
верхня межа видачі кредиту в даному разі становить 57 % від 
вартості заставленого майна. 

Кредит, який просить ВАТ «Біолакт», становить 51,1 % від 
грошової оцінки предмета застави станом на 01.01.2002 р. 








 %100
грнтис.82425
грнтис.20013  і 55,7% від грошової оцінки предмета 

застави станом на 01.01.2003 р., ,%100грнтис.71223
грнтис.20013







 тобто 

є забезпеченим. 
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В таблицях 3.2.3 і 3.2.4 відображено спробу визначення лі-
квідності земельних ділянок сільськогосподарського призна-
чення залежно від їхніх якісних характеристик. 

Дані табл. 3.2.4 усереднені і не означають, наприклад, що 
всі без винятку земельні ділянки в Олевському районі є сум-
нівними з точки зору їх використання в якості предмета за-
стави. В кожному із зазначених у табл. 3.2.4 адміністративних 
районів земельні ділянки розрізняються за родючістю, місце-
розташуванням та іншими ознаками, а, виходячи з цього, ма-
ють різну ліквідність. 

Важливим аспектом кредитної політики банку є визначен-
ня ним кредитних ставок.  

Кредитна ставка — це ціна грошей, точніше, ціна кредиту. 
Загальний рівень кредитних ставок складається на кредитно-
му ринку відповідно до співвідношення між попитом на кре-
дити та їх пропозицією, а водночас під впливом регулюючих 
заходів держави в особі центрального банку. 

 
 

Таблиця 3.2.3. Ліквідність земельних ділянок сільськогосподарського  
призначення в залежності від їхніх якісних характеристик* 

Оцінка родючості, бали БР 
Оцінка інших характеристик (місцерозташування, 
екологічного стану, зручності для обробітку тощо), 
відношення комплексної оцінки БК до оцінки родю-

чості БР, коефіцієнт 

Рілля Сінокоси Пасови-
ща 

До 0,85 
включно

Від 0,85 
до 0,95 
включно

Від 0,95 
до 1,05 
включно

Від 1,05 
до 1,15 
включно

Понад 
1,15 

До 60 
включно 

До 25 
включно 

До 15 
включно

Застава 
недо-
цільна 

Доціль-
ність 
застави 
сумнівна

Доціль-
ність 
застави 
сумнівна

Низька Нижча 
за  

середню 

Від 60  
до 70 

включно 

від 25  
до 30 

включно 

від 15  
до 20 

включно

Доціль-
ність 
застави 
сумнівна

Те саме Низька Нижча 
за  

середню

Те саме 

Від 70  
до 80 

включно 

Від 30  
до 35 

включно 

Від 20 
до 25 

включно

Те саме Низька Нижча 
за  

середню

Те саме Середня 

Від 80  
до 90 

включно 

Від 35  
до 40 

включно 

Від 25 
до 30 

включно

Низька Нижча 
за  

середню

Те саме Середня Те саме 

Понад 
90 

Понад 
40 

Понад 
30 

Нижча 
за  

середню

Те саме Середня Те саме Вища за 
середню 

*Оцінка характеристик проводилася за природометричними моделями «Земля»,
«Сінокіс» і «Пасовище» 
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Таблиця 3.2.4. Орієнтовна ліквідність орних земель в Україні  
(при наявності правових передумов) 

Оцінка ріллі за 
моделлю «Зем-

ля» Адміністративний район, область 
БР БК 

БК/БР Ліквідність земель-
них ділянок 

Олевський Житомирської 36,0 30,7 0,853 Доцільність 
застави сумнівна 

Барський Вінницької 65,9 62,7 0,951 Низька 
Тетіївський Київської 94,0 92,0 0,979 Середня 
Решетилівський Полтавської 96,8 103,8 1,072 Те саме 
Криничанський 
Дніпропетровської 93,3 106,7 1,144 » 
Токмацький Запорізької 80,9 82,2 1,016 Нижча за середню 
Татарбунарський Одеської 74,0 70,5 0,953 Те саме 
УКРАЇНА 75,7 75,6 0,999 » 

Водночас кожний комерційний банк самостійно встанов-
лює кредитні ставки відповідно до своєї кредитної політики у 
межах зазначених факторів. 

Розгляд видів і методів кредитної політики виходить за 
рамки даного питання. Тому обмежимося констатацією лише 
того факту, що в будь-якому разі кредитна ставка є індика-
тором кредитних ризиків: чим вищі ризики — тим вищою 
має бути кредитна ставка. 

Макроекономічні кредитні ризики, не пов’язані з конкрет-
ним позичальником, враховуються певною мірою загальним 
рівнем кредитних ставок, що складається на ринку. Ризики, 
зумовлені кредитуванням конкретного позичальника, мають 
враховуватися комерційним банком при встановленні кредит-
ної ставки щодо даного кредиту. 

Зазначене стосується будь-якого банку, в тому числі іпоте-
чного. Проте однією із специфічних рис іпотечного банку є 
необхідність переважання в його кредитному портфелі серед-
ньо- та довгострокових кредитів, що в умовах нестабільності 
національної валюти вимагає особливих підходів до визна-
чення кредитних ставок. 

Один із факторів зниження ризиковості середньо- і довго-
строкового кредитування — забезпечення цих кредитів заста-
вою нерухомого майна, здатного тривалий час зберігати свою 
споживчу і мінову вартість.  

До інших суттєвих кредитних ризиків належать:  
 непевність у довгостроковій стабільності національної валюти; 
 ризики, зумовлені фінансовим станом позичальника; 
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 ризики, пов’язані з реалізацією бізнес-плану (бізнес-проекту); 
 невизначеність майбутнього, зокрема економічного розви-

тку, яка не виключає посилення впливу перерахованих ризиків 
(нестабільність валюти може зрости, фінансовий стан позичаль-
ника погіршитися, а несподівані перешкоди заважатимуть реа-
лізації бізнес-плану). 

Наявність таких ризиків не може належним чином компен-
суватися лише заставою нерухомості і має враховуватися при 
визначенні кредитної ставки. 

Тимчасова нестабільність гривні визначає доцільність од-
ночасного застосування фіксованої кредитної ставки для кре-
дитів у ВКВ (USD чи EUR) та «плаваючої» для кредитів у на-
ціональній валюті. 

Математична залежність між такими ставками відобража-
ється формулою: 

(1)  ,ВКВгрн ЗКЗК PiКСКС +=   
де грнКС   — гривнева кредитна ставка, % за період; 

ВКВКС  — те саме, для кредитів у ВКВ; 
ЗКi      — індекс зміни обмінного курсу за період (індекс = 

= грн за одиницю ВКВ в кінці періоду / грн за одиницю ВКВ 
на початку періоду); 

ЗКP     — рівень зміни обмінного курсу за період, % 
].100)1([ %−= ЗКЗК iP  

 

 
Впродовж періоду обмінний курс долара зріс з 5,0000 UAH/USD до 

5,4500 UAH/USD, тобто індекс зміни курсу становить 1,09 (5,4500 
UAH/USD : : 5,0000 UAH/USD), а рівень такої зміни — 9 % [(1,09 – 1) 100 %]. 

Кредитна ставка для USD дорівнює 10,0 % за період. Тоді відповідна їй 
гривнева кредитна ставка: 

.9,190,909,110 %%%грн =+⋅=КС  
В табл. 3.2.5 наведені співвідношення між доларовою чи гривневою 

кредитними ставками. 
Визначені за формулою (1) гривневі кредитні ставки дають можливість 

повністю компенсувати втрати кредитора, зумовлені девальвацією (це 
стосується не лише відсотків, а й основного боргу). 

Дані табл. 3.2.6 ілюструють ситуацію, за якою позичальнику видано 
кредит в п’ять мільйонів гривень, еквівалентний на момент його видачі 
одному мільйону американських доларів. 

 Приклад 1  
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Застосовується «плаваюча» ставка щодо гривневого кредиту, яка ви-
значається на базі доларової кредитної ставки, що дорівнює 2 % за період. 

Впродовж п’яти періодів кредитор отримав від позичальника на 1 214 000 
грн відсотків, або в перерахунку на долари за курсом на момент сплати 
220 831,20 доларів. Основний борг в 5 000 000 гривень знецінився за цей 
час з 1 000 000 доларів до 873 103,18 доларів і в сумі з виплаченими відсо-
тками становить 1 093 934,38 доларів. 

Виникає питання, чи достатньою мірою індексація кредитних ставок ком-
пенсувала знецінення основного боргу. Адже при видачі кредиту в один міль-
йон доларів і кредитній ставці 2 % за період кредитор отримав би від позичаль-
ника 1 100 000 американських доларів: 100 000 доларів відсотків (по 20 000 
доларів за п’ять періодів) і 1 000 000 доларів при поверненні основного боргу. 

Відповідь на це питання дають розрахунки, наведені в табл. 3.2.7. 
Якби кредит був виданий в доларах, а платежі за періодами здійсню-

вались у розмірах, наведених у табл. 3.2.6, то вимоги кредитора щодо ос-
новного боргу наприкінці п’ятого періоду становили б 873 103,18 доларів, 
що повністю відповідало б доларовому еквіваленту боргу в п’ять мільйо-
нів гривень в цей час. 

Таким чином, дані таблиць 3.2.6 і 3.2.7 показують, що застосування 
«плаваючих» ставок щодо гривневих кредитів у період нестабільного ку-
рсу гривні здатне компенсувати втрати кредитора, зумовлені знецінен-
ням основного боргу. 

Таблиця 3.2.5. Співвідношення між кредитними ставками в USD і в грив-
нях,  
% за місяць 

Кредитна ставка в гривнях при рівні девальвації, % за місяць: Кредит-
на став-
ка в 
USD ≤ 0 0,5 1 2 3 4 5 6 7 8 

0,40 0,40 0,90 1,40 2,41 3,41 4,42 5,42 6,42 7,43 8,43 
0,50 0,50 1,00 1,50 2,51 3,52 4,53 5,53 6,53 7,54 8,54 
0,60 0,60 1,10 1,61 2,61 3,62 4,63 5,63 6,64 7,64 8,65 
0,70 0,70 1,20 1,71 2,71 3,72 4,73 5,73 6,74 7,75 8,76 
0,80 0,80 1,30 1,81 2,82 3,83 4,84 5,84 6,85 7,86 8,86 
0,90 0,90 1,40 1,91 2,92 3,93 4,94 5,94 6,95 7,96 8,97 
1,00 1,00 1,51 2,01 3,02 4,03 5,04 6,05 7,06 8,07 9,08 
1,10 1,10 1,61 2,11 3,12 4,13 5,14 6,15 7,17 8,18 9,19 
1,20 1,20 1,71 2,21 3,22 4,23 5,24 6,25 7,27 8,28 9,30 
1,30 1,30 1,81 2,31 3,33 4,34 5,35 6,36 7,38 8,39 9,40 
1,40 1,40 1,91 2,41 3,43 4,44 5,46 6,47 7,48 8,50 9,51 
1,50 1,50 2,01 2,52 3,53 4,54 5,56 6,57 7,59 8,60 9,62 
1,60 1,60 2,11 2,62 3,63 4,65 5,66 6,68 7,70 8,71 9,73 
1,70 1,70 2,21 2,72 3,73 4,75 5,77 6,78 7,80 8,82 9,84 
1,80 1,80 2,31 2,82 3,84 4,86 5,88 6,89 7,91 8,93 9,94 
1,90 1,90 2,41 2,92 3,94 4,96 5,98 7,00 8,01 9,03 10,05 
2,00 2,00 2,51 3,02 4,04 5,06 6,08 7,10 8,12 9,14 10,16 
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Цей самий висновок підтверджують дані табл. 3.2.8. Теперішня вар-
тість грошових потоків як від доларового, так і від гривневого кредиту 
становить суму, еквівалентну одному мільйону доларів. 

Отже, грошовий потік в 1 093 934,38 доларів (доларовий еквівалент пла-
тежів за гривневим кредитом) дорівнює грошовому потоку в 1 100 000 до-
ларів у разі їх перерахунку в теперішню вартість. 

До цього часу дослідження взаємозв’язку між фіксованою доларовою 
та «плаваючою» гривневою кредитними ставками проводилися за умови 
девальвації або незмінного курсу гривні. 

Тепер з’ясуємо, які наслідки для кредитора матиме ревальвація гривні. 
Порівняння даних таблиць 3.2.9 та 3.2.6 (п’ятий період) свідчить, що у 

цьому разі кредитор одержить так звану ревальваційну премію. В нашому 
прикладі її розмір становить 98 951,70 доларів (1 940,23 доларів за раху-
нок підвищення вартості відсотків і 97 011,45 доларів за рахунок підви-
щення вартості основного боргу). 

 
 
Суттєвий вплив на кредитну ставку мають такі фактори як 

група ризику, до якої належить позичальник, та якість пода-
ного ним бізнес-плану чи бізнес-проекту (табл. 3.2.10). 

Врахування впливу всіх суттєвих факторів на величину кре-
дитної ставки дає змогу визначити необхідну кредитну ставку 
(НКС). 
Необхідна кредитна ставка не тільки враховує фактори ри-

зику: вона дає можливість кредитній установі покрити ви-
трати, пов’язані з кредитуванням, і сформувати належний 
прибуток. 

Рівень необхідної кредитної ставки визначається за фор-
мулами: 

 необхідна кредитна ставка для ВКВ: 

 ( ВКВВКВВКВ ММВКПНКС ++=  
(2) ) ( ) ,/100/1/ ПРВКВ КНП −+    

де ВКПВКВ — вартість кредитного портфеля у ВКВ, %; 
ММВКВ  — мінімальна маржа (тобто така, що покриває ви-

трати банку), % від розміру кредитного портфеля у ВКВ; 
ПВКВ     — належний прибуток банку, % від величини 

кредитного портфеля у ВКВ; 
НР       — норма обов’язкового резервування, %;  
КП       — коефіцієнт повернення кредиту; 
 необхідна гривнева кредитна ставка: 
 ( )[ ЗКВКВВКВВКВгрн іПММВКПНКС +++=   

(3)              ] ( ) ./100/1/ ПPЗК КНР −+   
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Таблиця 3.2.7. Вплив платежів на зміну суми основного боргу
Платежі, USD 

в тому числі: 
Період 

Сума основного 
боргу наприкінці 
періоду, USD всього відсотки 

погашення 
основного 
боргу 

1 990 099,01 29 900,99 20 000,00 9 900,99 
2 916 758,34 93 142,65 19 801,98 73 340,67 
3 916 758,34 18 335,17 18 335,17 – 
4 873 103,18 61 990,33 18 335,17 43 655,16 
5 873 103,18 17 462,06 17 462,06 – 

Σ 220 831,20 93 934,38 126 896,82 
 

Таблиця 3.2.8. Теперішня вартість відсотків і основного боргу

Доларовий кредит з фіксо-
ваною кредитною ставкою 

Гривневий кредит з «плава-
ючою» кредитною ставкою  

(в перерахунку на USD) Показник 
Коефіцієнт 
теперіш-
ньої варто-
сті грошей номінальна 

вартість 
теперішня 
вартість 

номінальна 
вартість 

теперішня  
вартість 

Відсот-
ки:      

за 1-й 
період 0,9803922 20 000,00 19 607,84 29 900,99 29 314,70 
за 2-й 
період 0,9611688 20 000,00 19 223,38 93 142,65 89 525,81 
за 3-й 
період 0,9423223 20 000,00 18 846,45 18 335,17 17 277,64 
за 4-й 
період 0,9238454 20 000,00 18 476,91 61 990,33 57 269,48 
за 5-й 
період 0,9057308 20 000,00 18 114,62 17 462,06 15 815,93 
Основ-
ний борг 
при по-
гашенні 0,9057308 1 000 000,00 905 730,80 873 103,18 790 796,44 
Разом  × 1 100 000,00 1 000 000,00 1 093 934,38 1 000 000,00 
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Вартість кредитного портфеля становить 6 % за період, мінімальна ма-

ржа — 3 % і прибуток — 1 % від величини портфеля. Норма обов’язкового 
резервування — 15 %. Індекс зміни курсу гривні за період — 1,09; рівень 
його зміни за той самий час — 9 %. Очікуваний коефіцієнт повернення 
кредитів — 0,95. 

;38,1295,0/85,0/)136( %вкв =++=НКС  
.64,2495,0/85,0/]909,1)136[( %грн =+++=НКС  

 
 
Кредитні операції доцільні для банку, якщо ринкова кре-

дитна ставка за ними вища або, принаймні, не нижча, порів-
няно з необхідною. 

Формули (2) і (3) можуть застосовуватися для аналізу си-
туації на кредитному ринку. 

В табл. 3.2.11 і на рис. 3.2.1 наведені необхідні та фактичні 
кредитні ставки, які склалися в Україні впродовж 1997 – 
2001 рр. 

 

 Приклад 2   

Таблиця 3.2.10. Залежність необхідної кредитної ставки 
від факторів ризику, коефіцієнт 

Група ризику  
позичальника 

Якість бізнес-плану  
(бізнес-проекту) Коефіцієнт 

Найвища 1,068 
Висока 1,111 Мінімальний ризик 
Задовільна 1,157 
Найвища 1,199 
Висока 1,250 Помірний ризик 
Задовільна 1,302 
Найвища 1,372 
Висока 1,429 Середній ризик 
Задовільна 1,488 
Найвища 1,600 
Висока 1,667 Граничний ризик 
Задовільна 1,736 
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Рис. 3.2.1. Відсоткові ставки на кредитному ринку України, % річних 

Таблиця 3.2.11. Відсоткові ставки на кредитному ринку України, % річ-
них* 

В іноземній валюті У національній валюті 
облікова ставкаПеріод ВКП 

(депо-
зитна 
ставка) 

НКСUSD

кредит-
на 

ставка встано-
влена 

факти-
чна 

ВКП НКСгрн 
кредит-

на 
ставка 

1997 р. – – – 24,6 25,2 19,0 33,6 49,1 
1998 р. 9,7 20,6 20,0 61,6 52,7 24,7 42,0 54,5 
1999 р. 9,0 19,6 21,0 50,0 44,0 22,6 38,9 53,4 

І кв. 1999 р. 12,5 24,5 19,9 60,0 46,9 26,0 43,7 61,7 
ІІ кв. 1999 р. 10,7 22,0 21,5 50,1 38,1 21,9 37,6 54,5 
ІІІ кв. 1999 р. 6,6 16,2 20,5 45,0 49,9 20,3 35,7 50,9 
ІV кв. 1999 р. 8,6 19,0 21,5 45,0 45,0 22,8 39,3 52,4 
І кв. 2000 р. 8,0 18,3 20,8 38,1 32,3 17,6 38,4 47,9 
ІІ кв. 2000 р. 5,7 15,1 16,4 29,3 29,0 12,2 24,4 40,4 
ІІІ кв. 2000 р. 5,1 14,3 16,4 28,0 29,2 14,5 27,3 38,0 
IV кв. 2000 р. 5,3 14,5 16,0 27,0 27,2 13,3 25,4 38,1 
січень 2001 р. 5,9 15,4 16,6 27,0 — 11,1 22,4 37,4 
лютий 2001 р. 4,8 13,8 15,7 27,0 — 9,0 19,6 35,6 
березень 2001 
р. 4,9 14,0 15,1 25,6 — 8,0 18,0 33,8 
квітень 2001 р. 5,2 14,4 14,6 21,8 24,58 11,7 23,3 33,0 

* При розрахунку рівня відсоткових ставок не враховувалися суми, за якими не 
передбачено нарахування відсотків.
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За кредитами, виданими в іноземній валюті, фактична кре-
дитна ставка у цілому наближалася до необхідної, отже ситу-
ація в даному відношенні на перший погляд була нормаль-
ною. 

У 1998 р. фактична кредитна ставка за кредитами, видани-
ми в іноземній валюті, була дещо нижчою від необхідної, але 
починаючи з другого півріччя 1999 р. ситуація змінилася в 
зв’язку із зниженням вартості кредитного портфеля. Не вда-
ючись поки-що до детального аналізу ролі факторів, які зу-
мовлюють рівень необхідної кредитної ставки, зазначимо, що 
зниження вартості кредитного портфеля у ВКВ до 5 – 6 % 
річних сприяло зниженню необхідної кредитної ставки. 

Необхідна кредитна ставка за гривневими кредитами була 
значно нижчою від фактичної, що на перший погляд означає 
можливість істотного зниження останньої. Насправді ж до 
2000 р. такої можливості не було, оскільки реальна вартість 
кредитного портфеля комерційних банків була у той час 
від’ємною, тобто нижчою за рівень девальвації гривні. Додат-
ною і до того ж надто високою вона була лише у відносно ко-
роткі періоди стабільності гривні, а саме впродовж 1997 р. та у 
ІІ кварталі 1999 р. (табл. 3.2.12 та рис. 3.2.2). 

Таблиця 3.2.12. Девальвація гривні та вартість кредитного портфеля  
в національній валюті 

Вартість кредитного  
портфеля Обмінний курс, 

UAH/USD 
Індекс зміни 
курсу валют 

номінальна реальна 
Період на 

почат-
ку 
пері-
оду 

напри-
кінці 
пері-
оду 

за 
період

в 
серед-
ньому 
за 

місяць

Рі
ве
нь

 зм
ін
и 
ку
рс
у 

ва
лю

т 
в 
се
ре
дн
ьо
му

за
 м
іс
яц
ь,

 %
 

% за 
мі-
сяць

% за 
рік 

% за 
мі-
сяць 

% за  
рік 

1997 – 1999 рр. 1,8890 5,2163 2,7614 1,0286 2,86 1,84 22,1 –0,99 –11,90 
1997 р. 1,8890 1,8990 1,0053 1,0004 0,04 1,58 19,0 1,54 18,47 
1998 р. 1,8890 3,4270 1,8046 1,0505 5,05 2,06 24,7 –2,85 –34,16 
1999 р. 3,4270 5,2163 1,5221 1,0356 3,56 1,88 22,6 –1,62 –19,47 

І кв. 1999 р. 3,4270 3,9356 1,1484 1,0472 4,72 2,17 26,0 –2,44 –92,22 
ІІ кв. 1999 р. 3,9356 3,9489 1,0034 1,0011 0,11 1,82 21,9 1,71 20,50 
ІІІ кв. 1999 р. 3,9489 4,4697 1,1319 1,0422 4,22 1,69 20,3 –2,43 –29,13 
IV кв. 1999 р. 4,4697 5,2163 1,1670 1,0528 5,28 1,90 22,8 –3,21 –38,53 
І кв. 2000 р. 5,2163 5,4276 1,0405 1,0133 1,33 1,47 17,6 0,14 1,7 
ІІ кв. 2000 р. 5,4276 5,4378 1,0019 1,0006 0,06 1,02 12,2 0,96 11,5 
ІІІ кв. 2000 р. 5,4378 5,4397 1,0003 1,0001 0,01 1,21 14,5 1,20 14,4 
IV кв. 2000 р. 5,4397 5,4345 0,9990 0,9997 –0,03 1,11 13,3 1,14 13,7 
січень 2001 р. 5,4345 5,4306 0,9993 0,9993 –0,07 0,92 11,1 0,99 11,9 
лютий 2001 р. 5,4306 5,4288 0,9997 0,9997 –0,03 0,75 9,0 0,78 9,4 
березень 2001 р. 5,4288 5,4192 0,9982 0,9982 –0,18 0,67 8,0 0,86 10,3 
квітень 2001 р. 5,4192 5,4158 0,9994 0,9994 –0,06 0,97 11,7 1,03 12,4 
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Рис. 3.2.2. Вартість кредитного портфеля в національній валюті 
 
Така ситуація свідчить про глибокі деформації, властиві 

гривневому кредитному ринку, які гальмували його розвиток. 
Якби впродовж 1998 – 1999 рр. депозитні ставки переви-

щували рівень девальвації гривні, це сприяло б притоку дода-
ткових коштів на кредитний ринок, але зумовило б водночас 
значне підвищення необхідної кредитної ставки (рис. 3.2.3), 
що зробило б кредити недоступними для більшості позичаль-
ників. І лише у періоди стабільності гривні рівень необхідної 
кредитної ставки різко знижувався. 

Ознаки поліпшення ситуації з’явилися, починаючи з люто-
го 2000 р.: стабілізація гривні сприяла зниженню необхідної 
кредитної ставки. За умови утримання стабільного курсу грив-
ні в майбутньому гривнева кредитна ставка наближатиметься 
до кредитної ставки для ВКВ. 

Навіть побіжний аналіз ситуації, що склалася на кре-
дитному ринку України, свідчить про неоднозначні умови 
розвитку кредитування, особливо середньо- та довгостроко-
вого. Умови розвитку кредитування в іноземній валюті були 
дещо кращими, ніж у національній (в першому разі був відсу-
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тній негативний вплив такого фактора як нестабільність ва-
люти, але кредитний портфель у ВКВ коштував комерційним 
банкам надто дорого). 
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Рис. 3.2.3. Необхідна кредитна ставка за кредитами, виданими  

у національній валюті, у разі додаткової вартості кредитного портфеля 
 
 
Якби в Україні діяло середньострокове кредитування з 

«плаваючими» кредитними ставками і поквартальною спла-
тою відсотків, то ці ставки були б такими, як показано на рис. 
3.2.4. 
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Рис. 3.2.4. Залежність між зміною валютного курсу та величиною  
необхідної кредитної ставки 
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Отже, в ті періоди, коли національна валюта була стабіль-
ною (1997 р., ІІ і ІV квартали 1998 р. та ІІ квартал 1999 р.), 
необхідна кредитна ставка у гривнях наближалася до необ-
хідної кредитної ставки у ВКВ. 

В усі інші періоди і особливо в ІІІ кварталі 1998 р. необ-
хідна кредитна ставка в гривнях значно перевищувала необ-
хідну кредитну ставку у ВКВ. 

У ІІІ кварталі 1998 р. курс гривні стрімко падав. Щоб ком-
пенсувати втрати кредиторів від знецінення гривні, необхідна 
кредитна ставка сягнула 79 % за квартал. Якби фактична кре-
дитна ставка базувалася на основі необхідної, більшість з по-
зичальників були б неспроможні сплачувати такі відсотки.  

Отже, застосування «плаваючих» кредитних ставок за середньо- 
та довгостроковими гривневими кредитами в умовах нестабільнос-
ті національної валюти потребує плавної зміни її курсу без різких 
стрибків, які змінюються періодами тимчасової стабільності. 

Формули (2) і (3) дають змогу виявити роль окремих фак-
торів у формуванні необхідної кредитної ставки. Чистий 
вплив окремого фактора вимірюється наступним чином: зна-
чення цього фактора змінюється від мінімального до макси-
мального при фіксованих середніх значеннях інших факторів. 
Співставленням зміни фактора із відповідною зміною необ-
хідної кредитної ставки вираховується коефіцієнт еластич-
ності як міра впливу цього фактора на рівень цієї кредитної 
ставки (табл. 3.2.13). 

Абсолютне значення коефіцієнта еластичності свідчить 
про те, на скільки 
градацій змінюється 
необхідна кредитна 
ставка із зміною фа-
ктора на одну града-
цію. Знак «+» або «–
» означає прямий чи 
зворотній зв’язок 
між фактором та рі-
внем необхідної 
кредитної ставки. 

Отже, із підви-
щенням рівня пове-
рненості кредиту на 
одну градацію необ-

хідна кредитна ставка знижується на 1,014 градації; із деваль-
вацією гривні на одну градацію необхідна кредитна ставка 
зростає на 0,575 градації тощо. 

 

Таблиця 3.2.13. Фактори, які визначають рівень 
необхідної кредитної ставки 

 

№ 
пор. Фактор 

Значущість 
фактора 

(коефіцієнт 
еластичності)

1 Поверненість кредиту –1,014 
2 Девальвація гривні* +0,575 
3 Вартість кредитного портфеля +0,286 
4 Норма обов’язкового резерву-

вання +0,167 
5 Витрати банку +0,127 
6 Прибуток банку +0,032 
* Для кредитів, які надаються в національній валюті 
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Таким чином, перспективи суттєвого зниження кредитних ста-
вок в Україні слід пов’язувати насамперед із підвищенням рівня 
поверненості кредитів, стабілізацією гривні та можливостями ко-
мерційних банків щодо залучення дешевих кредитних ресурсів. 

В умовах низького рівня кредитоспроможності позичаль-
ників, нестабільної гривні та недостатньої публічної довіри 
до комерційних банків суттєве та стійке зниження кредитних 
ставок неможливе. 

Розвиток іпотечного кредитування та емісія на його основі 
іпотечних цінних паперів сприятимуть зниженню кредитних 
ставок. 
Застава ліквідного, обережно оціненого нерухомого майна 

знижуватиме ризики неповернення кредиту. 
Емісія ліцензованими кредитними установами забезпече-

них нерухомістю іпотечних цінних паперів сприятиме залу-
ченню дешевих ресурсів на ринок середньо- та довгостроко-
вого капіталу. 
Застосування «плаваючої» кредитної ставки щодо серед-

ньо- та довгострокових кредитів (за умови більш-менш плав-
ної зміни курсу гривні), а в перспективі — стабілізація наці-
ональної валюти, також сприятимуть розвитку кредитних 
відносин в Україні. 

3.2.3. Укладення кредитної  
та іпотечної угод 

Кредитні відносини між іпотечним банком та його позича-
льником регламентуються законодавством і кредитною уго-
дою. Кредитна угода між банком і позичальником укладається 
в письмовій формі. 

В кредитній угоді зазначаються: 
 повне найменування сторін, їхні юридичні адреси, іден-

тифікаційні коди ЄДРПОУ (для нерезидентів — країна реєст-
рації) та банківські реквізити; позичальники-фізичні особи 
вказують прізвище, ім’я, по-батькові, паспортні дані, адресу 
постійного проживання та ідентифікаційний номер в Держав-
ному реєстрі фізичних осіб (іноземці вказують адресу постій-
ного проживання за межами України); 

 сума кредиту, що надається, порядок і строки його на-
дання; 

 об’єкт кредитування; 
 порядок і строки повернення кредиту; 
 кредитна ставка та порядок її зміни (в разі застосування 

«плаваючої» кредитної ставки), порядок і строки нарахування 
та сплати відсотків; 
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 порядок забезпечення своєчасного повернення кредиту 
та сплати відсотків (достатній для ідентифікації опис предме-
та іпотеки, іпотечна угода, заставна, угода страхування тощо 
із зазначенням, що всі документи, які засвідчують забезпе-
чення кредиту, є невід’ємною частиною кредитної угоди); 
окрім того, зазначається, що позичальник несе відповідаль-
ність перед банком усіма його активами; 

 право банку на здійснення перевірок фінансового стану 
позичальника, цільового використання кредиту і збереженос-
ті заставленої нерухомості; 

 відповідальність позичальника за нецільове використан-
ня кредитних коштів, несвоєчасність сплати відсотків та по-
гашення основного боргу; 

 черговість виконання зобов’язань позичальника із пла-
тежів, що надходять від нього (прострочені зобов’язання що-
до сплати відсотків; прострочені зобов’язання щодо погашен-
ня основного боргу; строкові зобов’язання із сплати відсотків; 
пеня за відсотками; пеня за основним боргом; строкові зо-
бов’язання з погашення основного боргу); 

 особливі умови (порядок зберігання предмета іпотеки, 
недопущення зміни позичальником форми власності до пов-
ного повернення кредиту тощо; передбачається право банку 
на вимогу дострокового виконання позичальником своїх зо-
бов’язань в разі порушення останнім зазначених умов, а в разі 
відмови позичальника достроково виконати свої зобов’язання 
— право вимоги звернення стягнення на предмет іпотеки); 

 перелік документів, які надаються банку позичальником 
під час дії кредитної угоди; 

 порядок розв’язання спорів та строк дії угоди. 
Право підпису кредитної угоди належить виключно керів-

ним особам. Підписи скріплюються печатками. Підписи кері-
вних осіб проставляються на кожному аркуші кредитної уго-
ди. 

Внесення змін та доповнень до кредитної угоди оформля-
ється додатковою угодою. 

Обов’язковою і невід’ємною частиною кредитної угоди в 
разі забезпечення кредиту заставою нерухомого майна є іпо-
течна угода, яка повинна містити: 

 повне найменування сторін угоди, їхні юридичні адреси, 
ідентифікаційні коди ЄДРПОУ (для нерезидентів — країна 
реєстрації) та банківські реквізити; позичальники-фізичні 
особи вказують прізвище, ім’я, по-батькові, паспортні дані, 
адресу постійного проживання та ідентифікаційний номер в 
Державному реєстрі фізичних осіб (іноземці вказують адресу 
постійного проживання за межами України); 
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 зміст основного зобов’язання, величину, строк і порядок 
його виконання з посиланням на кредитну угоду; 

 достатній для ідентифікації опис предмета іпотеки та йо-
го оціночну вартість; 

 опис майнових прав заставодавця із зазначенням підстав, 
згідно з якими заставодавець має право на відчуження пред-
мета іпотеки; 

 посилання на наявність чи відсутність заставної за цією 
угодою; 

 порядок звернення стягнення на предмет іпотеки та спо-
соби його реалізації; 

 інші умови, за якими досягнуто згоди. 
Частиною кредитної угоди може бути також заставна — 

цінний папір, що засвідчує передачу майна в заставу (див. пи-
тання 1.1.2). Заставна надає її власнику право вимагати вико-
нання зобов’язання, забезпеченого іпотекою, а в разі невико-
нання зобов’язання — право звернення стягнення на предмет 
іпотеки. Заставна оформляється в одному примірнику за вза-
ємною згодою заставодавця і заставоутримувача на підставі 
іпотечної угоди і передається заставоутримувачу. На всіх 
примірниках іпотечної угоди робиться відмітка про видачу 
заставної. 

У заставній зазначаються: 
 термін «заставна» як складова частина назви документа; 
 повне найменування сторін, їхні юридичні адреси та іде-

нтифікаційні коди ЄДРПОУ (для заставодавця — фізичної 
особи прізвище, ім’я, по-батькові, паспортні дані, адреса по-
стійного проживання та ідентифікаційний номер в Держав-
ному реєстрі фізичних осіб); 

 номери і дати кредитної та іпотечної угод; 
 назва документа, що засвідчує право власності заставо-

давця на нерухомість або інше право, на підставі якого він 
може передати нерухомість в іпотеку; 

 достатній для ідентифікації опис предмета іпотеки та йо-
го оціночна вартість; 

 зміст, умови та строк виконання основного зобов’язання; 
 відмітка про державну реєстрацію іпотеки; 
 інформація про те, чи є інші заставні на майно, яке є 

предметом іпотеки. 
Іпотека підлягає обов’язковій державній реєстрації, а кре-

дитна та іпотечна угоди підлягають нотаріальному посвід-
ченню. 

Після підписання кредитна угода реєструється в журналі 
реєстрації кредитних угод (угоди за кредитами, наданими під 
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заставу нерухомого майна, реєструються в окремому журна-
лі). 

В журнал реєстрації вносяться такі відомості: 
 номер і дата кредитної угоди; 
 найменування та реквізити позичальника; 
 сума і термін кредиту з можливими пролонгаціями; 
 об’єкт кредитування; 
 предмет іпотеки та його оціночна вартість; 
 кредитна ставка і дати її зміни; 
 номер кредитного рахунка; 
 номер і дата іпотечної угоди; 
 номер і дата заставної, відмітка про її заставу (в разі на-

явності такої); 
 дата повного погашення кредиту. 
Журнал реєстрації має бути пронумерований, прошнуро-

ваний, підписаний керівником банку із скріпленням підпису 
печаткою. 

Для кожного іпотечного кредиту формується кредитна 
справа, яка містить: 

 документи з кредиту (копії кредитної та іпотечної угод і 
заставної, копії додаткових угод, висновки структурних під-
розділів банку про можливість надання кредиту, копії розра-
хункових документів, на підставі яких надавалися кредитні 
кошти та погашалися борги); 

 інформацію про позичальника (баланси, звіти, бізнес-
план, документи аналізу його кредитоспроможності, акти пе-
ревірок, листування тощо). 

Оригінал кредитної та іпотечної угод, а також оригінали 
додаткових угод і заставної (якщо вона не заставлена) збері-
гаються службою безпеки банку. 

   3.2.4. Супроводження кредиту 

Іпотечний банк здійснює систематичний контроль за до-
триманням позичальником умов кредитної угоди, а саме за: 

 цільовим використанням кредиту; 
 повним і своєчасним його поверненням і сплатою відсо-

тків за ним; 
 збереженістю предмета застави; 
 фінансовим станом позичальника. 
Впродовж усього періоду дії кредитної угоди банк підтри-

мує постійні ділові контакти з позичальником. Зокрема, регу-
лярно здійснюється аналіз господарської діяльності позича-
льника та його фінансового стану. В разі потреби проводяться 
перевірки на території позичальника з можливим викорис-
танням усіх видів фінансової та іншої інформації. Особлива 
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увага приділяється контролю за збереженістю предмета за-
стави. 

Банк має право на отримання інформації про фінансовий 
стан та господарську діяльність позичальника з будь-яких 
джерел за умови, що така інформація отримується в закон-
ний спосіб. Зокрема, можуть використовуватися висновки ау-
диторських організацій. 

Періодичність перевірок позичальника визначається бан-
ком залежно від строку кредиту. 

На кожного позичальника банк формує досьє, в якому на-
копичується і систематизується вся інформація про позичаль-
ника, отримана при оформленні кредиту і в процесі його 
супроводу. 

В досьє по кожному кредиту ведеться контрольний аркуш, 
в якому зазначаються: 

 найменування позичальника; 
 сума кредиту; 
 об’єкт кредитування; 
 дата схвалення видачі кредиту кредитним комітетом банку; 
 строк видачі кредиту; 
 строк повернення кредиту; 
 предмет іпотеки; 
 порядок, строки і умови виконання позичальником зо-

бов’язань за кредитом; 
 первинне джерело сплати; 
 вторинне джерело сплати; 
 початкова кредитна ставка; 
 зміни у кредитній ставці; 
 пролонгація: 

• дата; 
• причина; 
• нова дата сплати; 
• джерело сплати. 

Якщо результати контролю свідчать про можливість 
невиконання позичальником своїх зобов’язань перед банком, 
то питання, пов’язані з виконанням умов кредитної угоди, 
розглядаються керівництвом банку та позичальника. 

Банк може запропонувати позичальнику вжити конкретних 
заходів, спрямованих на поліпшення ситуації (скорочення ви-
датків, реалізацію надлишків матеріальних цінностей тощо), а 
також складає разом із позичальником графік погашення за-
боргованості. 

В разі невиконання графіка погашення заборгованості банк 
створює робочу групу для розробки заходів щодо виходу із 
кризової ситуації. До складу робочої групи входять керівниц-
тво підприємства-позичальника і представники банку. 
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При погіршенні фінансового стану позичальника, ухиленні 
його від контролю банку, запущеності обліку, недостовірнос-
ті звітності, порушенні умов збереження застави, нецільовому 
використанні кредиту та при виявленні інших фактів, які ста-
влять під сумнів здатність позичальника повністю і своєчасно 
виконати свої зобов’язання перед банком, останній має право 
пред’явити вимогу дострокового повернення кредиту і відсо-
тків за ним, в тому числі шляхом використання права звернен-
ня стягнення на предмет іпотеки. 

В разі відмови позичальника від виконання своїх зо-
бов’язань банк стягує борги в претензійно-позовному порядку. 

Перед зверненням до господарського суду банк направляє 
позичальнику відповідним чином оформлену претензію, що 
містить вимогу виконати зобов’язання перед банком з попе-
редженням про те, що в разі його невиконання впродовж мі-
сяця банк звернеться з позовом до господарського суду, а в 
подальшому — із заявою про порушення справи про банкрут-
ство позичальника. 

1. Які суттєві особливості іпотечного кредитування? 
2. Які процедури передують безпосередньому наданню іпотечного 

кредиту? 
3. Що ви розумієте під поняттям «кредитоспроможність»? 
4. Що таке кредитна історія потенційного позичальника і навіщо вона 

вивчається банком? 
5. У чому полягає сутність моделі оцінки фінансового стану підприєм-

ства, розробленої кафедрою банківської справи НАУ? 
6. Що ви розумієте під узгодженням суми кредиту з вартістю застави? 
7. Які кредитні ризики вам відомі? 
8. Який зв’язок між валютною та гривневою кредитними ставками? 
9. Чим зумовлена необхідність застосування «плаваючих» кредитних 

ставок в процесі іпотечного кредитування? 
10. Який зміст кредитної угоди? 
11. У чому полягає зв’язок між кредитною та іпотечною угодами? 
12. Що таке заставна? 
13. Що ви розумієте під супроводженням кредиту? 

1. Доведіть об’єктивний характер особливостей іпотечного кредитування. 
2. Виявіть фактори, які визначають межі іпотечного кредитування та 

рівень кредитної ставки. 
3. Обґрунтуйте необхідність супроводження іпотечного кредиту. 

?? Запитання для самоконтролю  

− Завдання для самостійної роботи 
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3.3. Операції з іпотечними папера-
ми власної емісії 

 Визначено передумови емісії іпотечних цінних паперів. 
Показано досвід у цій царині країн Центрально-Східної Єв-
ропи. Розкрито сутність дії заставних та іпотечних облігацій. 
Зроблено порівняльний аналіз особливостей іпотечного фі-
нансування на базі заставних та іпотечних облігацій. 

 
3.3.1. Передумови емісії іпотечних цінних паперів. 
3.3.2. Зарубіжний досвід емісії іпотечних цінних паперів. 
3.3.3. Заставні та іпотечні облігації: порівняльний аналіз 

моделей рефінансування. 

1. Закон України «Про цінні папери і фондову біржу». 
2. Залоговые листы-обязательства как средство рефинансирования в 

недвижимость // Програма та матеріали семінару «Перспективи вдоскона-
лення законодавства України та європейська практика в питаннях: держа-
вної реєстрації прав на нерухоме майно, іпотеки, ріелторської діяльності», 
22 – 24 лютого 1999 р. 

3. Закладное обязательство как средство рефинансирования инвести-
ций в недвижимость // Програма та матеріали семінару «Перспективи 
вдосконалення законодавства України та європейська практика в питан-
нях: державної реєстрації прав на нерухоме майно, іпотеки, ріелторської 
діяльності», 22 – 24 лютого 1999 р. 

4. Система ипотечного кредитования в Германии / Под ред. 
О. Штеккера. 

5. Энциклопедический словарь бизнесмена: менеджмент, маркетинг, 
информатика / Под общ. ред. М. И. Милованова. — С. 335. 

 

Іпотечні цінні папери, емісія, закладний лист, «реальний» за-
кладний лист, «глобальне» закладне свідоцтво, заставна, застава 
заставних, іпотечна облігація. 
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   3.3.1. Передумови емісії іпотечних  
цінних паперів 

 
При вивченні теми 3.1 зазначалося, що основною функці-

єю іпотечних банків є рефінансування через емісію іпотечних 
цінних паперів і що таке рефінансування має два основні ас-
пекти: 

 видачу кредитів, забезпечених нерухомістю; 
 залучення для цього коштів через емісію цінних паперів, 

забезпечених цією ж нерухомістю. 
Отже, одна і та сама нерухомість не лише дає змогу знизи-

ти ризики кредитування при забезпеченні нею кредиту. Вона 
є засобом залучення в розпорядження іпотечного банку нових 
джерел іпотечного кредитування в спосіб емісії цінних папе-
рів, забезпечених цією нерухомістю. 

Досвід центральноєвропейських країн виявив передумови, 
обов’язкові для успішного розвитку іпотечного кредитування 
на базі емісії іпотечних цінних паперів (у Центральній Європі 
— закладних листів), незалежно від національних особливос-
тей чи стану економіки тієї чи іншої країни. Це: 

 чітке правове визначення вимог, яким повинні відповіда-
ти іпотечні фінансово-кредитні установи, основною функцією 
яких мають бути іпотечне кредитування через емісію іпотеч-
них цінних паперів; 

 правове визначення іпотечного кредиту як такого, що за-
безпечений заставою нерухомості; 

 ліцензування та особливий державний нагляд: емісія іпо-
течних паперів може здійснюватися лише проліцензованими 
фінансово-кредитними установами під особливим державним 
контролем; 

 застосування «стіни захисту», яка передбачає чітке і жо-
рстке відокремлення активів, пасивів і діяльності, пов’язаної з 
наданням іпотечних кредитів та емісією іпотечних паперів, 
від іншої діяльності іпотечної установи; 

 застосування принципу покриття: емітовані іпотечні па-
пери мають покриватися заставленою нерухомістю, відповід-
ною за терміном застави і достатньою за вартістю; до певних 
меж (наприклад, до 10 % від загального обсягу емітованих 
паперів) іпотечні папери можуть покриватися визначеними 
законом цінностями, що замінюють нерухомість (вимогами 
до центрального банку тощо); 

 застосування меж покриття: лише 60 – 70 % (в Україні, 
можливо, 50 %) від вартості закладеної нерухомості може за-
стосовуватися для покриття іпотечних паперів; 
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 обґрунтоване і обережне визначення вартості предмета застави; 
 запровадження інституту довірених осіб: до кожної іпо-

течної установи системою банківського нагляду має призна-
чатися довірена особа, яка і є представником цієї системи; до-
вірена особа інформує орган банківського нагляду про іпоте-
чну діяльність іпотечної установи; 

 використання реєстру покриття: дані про всі активи, які 
використовуються для покриття іпотечних цінних паперів, 
заносяться до особливого реєстру покриття; орган банківсь-
кого нагляду повинен регулярно отримувати інформацію 
про покриття, засвідчену його довіреною особою; рух цінно-
стей, занесених до реєстру покриття, можливий лише за 
письмовою згодою довіреної особи; 

 застосування особливого порядку зберігання цінностей 
покриття: документи, які доводять права на цінності покрит-
тя, зберігаються під спільним контролем довіреної особи бан-
ківського нагляду та іпотечної установи; 

 правове забезпечення переваг утримувачів іпотечних 
цінних паперів перед іншими кредиторами іпотечної устано-
ви в разі банкрутства останньої. 

В країнах, що реформують свої економіки, в тому числі в 
Україні, на початковій фазі становлення іпотечних відносин 
слід звернути особливу увагу на забезпечення таких передумов: 

 суворе регулювання меж позичок, обґрунтована та обе-
режна оцінка вартості нерухомості, обмеження сфери діяль-
ності іпотечних установ малоризикованими операціями і за-
провадження особливого державного контролю за діяльністю 
таких установ;  

 необтяженість іпотечних установ проблемними боргами 
попереднього періоду; це обов’язкова передумова ефективно-
го функціонування цих установ у майбутньому; 

 правове забезпечення гарантій, наданих утримувачам 
іпотечних цінних паперів; такі гарантії є особливо актуаль-
ними з урахуванням негативного досвіду населення щодо 
розміщення своїх вкладів у різного роду «трастових компані-
ях», «страхових компаніях» тощо; 

 номінація іпотечних цінних паперів у доларах США або 
євро; цей захід має убезпечити утримувачів іпотечних цінних 
паперів від ризику девальвації національної валюти, що є осо-
бливо актуальним для середньо- та довгострокових вкладів; ця 
номінація сприяла б також притоку іноземних інвестицій; 

 врахування правових стандартів, які виправдали себе в кра-
їнах ЄЕС, що теж активізувало б фінансові потоки з-за кордону. 
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   3.3.2. Зарубіжний досвід емісії іпотечних  
цінних паперів 

Іпотечні цінні папери — фактор постійно присутній на фо-
ндових ринках високорозвинених економічних систем. Це — 
ефективні інструменти спрямування багатомільярдних інвес-
тиційних потоків в економіку, які відіграють незамінну і де-
далі зростаючу роль. 

Вивчення зарубіжного досвіду емісії іпотечних цінних па-
перів, насамперед середньоєвропейського, має визначальне 
значення для України. 

Німецьке право передбачає, що іпотечний банк може здій-
снювати емісію закладних листів лише в разі, якщо він воло-
діє цінностями, здатними бути їхнім покриттям. Мінімальний 
обсяг емісії закладних листів становить 10 млн DM*. Емісія 
закладних листів здійснюється у вигляді: 

 реальної (в документальній формі), віддрукованої в дру-
карський спосіб іпотечної облігації — закладного листа; 

 сертифіката на емісію закладних листів у великих обся-
гах, які розміщуються згодом у банку-депозитарії (так звані 
глобальні закладні свідоцтва). 
Закладні листи в документальній формі друкують на спе-

ціалізованих друкарнях з використанням особливого способу 
друку на захищеному від підробки папері. Якість друку конт-
ролює біржова служба допуску та експерти німецького Феде-
рального банку. 

Згідно з § 8 Закону про іпотечні банки (ЗІБ) закладний 
лист повинен містити інформацію про правові відносини між 
іпотечним банком і утримувачем закладного листа — так зва-
ні умови емісії. 

До них належать: 
 номінальна вартість закладного листа; емітуються листи 

номіналом в 100, 200, 500, 1000, 5000 і 10000 DM; 
 відсоткова ставка, за якою банк зобов’язується сплачува-

ти річні відсотки; час і місце виплати їх; 
 час і місце погашення закладного листа; 
 назва іпотечного банку, який є боржником щодо утриму-

вача закладного листа; 
 положення про можливість розірвання договору (дост-

рокового погашення закладного листа); згідно з § 8 ЗІБ утри-
мувач закладного листа не має права розірвання договору з 

                                                      
* Цифри наведено по відношенню на 31.12.2001 р. 
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іпотечним банком, оскільки в цьому разі в банку можуть ви-
никнути проблеми ліквідності; банк не в змозі повернути ви-
дану ним позичку в будь-який момент, наприклад за вимогою 
утримувача закладного листа: це можливо лише в строк, ви-
значений кредитним договором; з іншого боку, іпотечний 
банк може відмовитися від права погашення закладного листа 
на строк до 10 років; на практиці, як правило обумовлюється 
положення «непідлягання закладної вимозі» як для банку, так 
і для утримувача закладного листа; 

 найменування органу, який дозволив випуск закладних 
листів, і дата видачі дозволу; 

 дата видачі закладного листа; 
 ідентифікаційний номер закладного листа; 
 підтвердження призначеною державою довіреною особою 

(опікуном іпотечного банку) забезпечення закладного листа 
передбаченим законом покриттям, про що іпотечним банком 
робиться запис в іпотечному реєстрі (реєстрі покриття). 

Закладні листи оформлюються на пред’явника та іменні, 
тобто такі, що можуть бути видані на конкретну особу. На-
прикінці 1996 р. 75 % усіх закладних листів, що перебували в 
обігу, були видані на пред’явника і лише 25 % були іменними. 

Особі, яка розмістила свій капітал в банку, видається за-
кладний лист і на додачу до нього купонний лист відсоткових 
ставок, який включає річні відсоткові купони на весь період 
дії закладного листа. Для одержання річної суми відсотків 
вкладник пред’являє один відсотковий купон банку, який 
банк погашає. 

З метою спрощення та раціоналізації операцій з іпотечними 
цінними паперами в Німеччині здебільшого проводяться емісії 
без видачі закладних листів. Це так звані безштучні емісії. 

В разі безштучної емісії іпотечний банк видає на весь об-
сяг емісії сертифікат — одне глобальне закладне свідоцтво, 
яке потім, згідно з § 9 а Закону про депонування цінних папе-
рів, розміщується на зберігання в банку-депозитарії. 

Особа, яка бажає придбати частину такої емісії, отримує 
від іпотечного банку (або банку-посередника) квитанцію на 
відповідну цій частині суму (документальне підтвердження 
про депонування грошової суми). Ця квитанція містить відо-
мості про емісію, величину відсоткової ставки, номінальну 
вартість придбаної частини емісії, строк виплати відсотків і 
основного боргу. 

Інвестор вправі за цією квитанцією в будь-який час реалі-
зувати на фондовій біржі свій закладний лист або частину 
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емісії, якою він володіє, і таким чином отримати свій капітал 
за курсовою вартістю, не чекаючи закінчення строку дії за-
кладного листа і виплати його номінальної вартості іпотеч-
ним банком. 
Закладний лист виявився в Німеччині особливо надійною 

формою розміщення капіталу, що спонукало німецьких зако-
нодавців дозволити певним особам та установам вкладати в 
закладні листи кошти, якими ці особи та установи управля-
ють за дорученням третіх осіб. 

Згідно з § 1806 Цивільного кодексу Німеччини опікун зо-
бов’язаний надійно і під відсотки розмістити кошти підопічно-
го. Це означає, що опікун може обрати лише такий спосіб вкла-
дення коштів, який повністю виключає можливість втрати їх. 
Закладні листи якраз і є таким видом гарантованих вкладів.  

Німецьке законодавство визнає закладні листи надійним спо-
собом розміщення капіталу страхових компаній, внаслідок чого 
цим компаніям надано право вкладати кошти своїх клієнтів у 
закладні листи. 

Законодавство про будощадкаси надає останнім право 
вкладення накопичень своїх клієнтів та коштів інвестиційно-
го фонду в закладні листи. 

Окрім того, закладні листи можна перезаставити і одержа-
ти в такий спосіб банківську позичку. Німецький Федераль-
ний банк і його філії — земельні центральні банки — вида-
ють кредити під заставу закладних листів. 

Отже, німецьке законодавство передбачило для інвесторів, 
які потребують особливого захисту, використання закладного 
листа як особливої форми розміщення капіталу. 

Приватні особи, які бажають вкласти свої накопичення в 
цінні папери, мають можливість вибору між більш дохідни-
ми, але й ризикованішими паперами та закладними листами.  

Перший спосіб передбачає вищий відсотковий дохід, але 
пов’язаний з ризиком повної або часткової втрати вкладень. 
Другий спосіб менш дохідний, але гарантує обов’язкову ви-
плату грошей. 

Німецькі інвестори віддають перевагу надійній формі 
вкладення свого капіталу. В кінці 1995 р. закладні листи іпо-
течних банків були найпоширенішими паперами німецького 
фондового ринку: на них припадало 39,1% цього ринку. 

Певних результатів у розвитку іпотечного кредитування 
шляхом емісії закладних листів досягнуто в ряді країн 
Центрально-Східної Європи, які проводять економічні рефо-
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рми. Передусім це стосується створення правової бази іпоте-
чного кредитування, в тому числі емісії закладних листів. 

Законодавче врегулювання діяльності іпотечних банків 
здійснено в Чехії (01.07.1995 р.), Словаччині (01.03.1996 р.), 
Угорщині (07.06.1997 р.) і Польщі (01.01.1998 р.). Принципи 
функціонування систем іпотечних банків у цих країнах багато 
в чому наближені до німецьких. 

Ліцензування іпотечної діяльності та особливий держав-
ний нагляд за емітентами закладних листів передбачено зако-
нодавством усіх зазначених країн. 

Законодавство Польщі та Угорщини різко обмежує коло 
операцій, які можуть здійснювати іпотечні банки: їм надано 
право виконувати лише найменш ризиковані операції. 

В Чехії та Словаччині право іпотечної діяльності надано й уні-
версальним комерційним банкам за умови застосування «стіни 
захисту». Проте й у цих країнах ліцензії на іпотечну діяльність 
видаються переважно спеціалізованими банками. Правове забез-
печення принципу покриття та визначення меж покриття в краї-
нах, що проводять економічні реформи, висвітлено у темі 3.2.  

Законодавство країн Центрально-Східної Європи визначає 
відповідальність банків за обачливе та обґрунтоване встанов-
лення вартості нерухомості, що використовується для по-
криття кредиту: особливі законодавчі положення про визна-
чення її вартості іпотечними банками діють в Польщі, Сло-
ваччині та Угорщині. 

Законодавство Польщі, Словаччини та Угорщини передба-
чає запровадження інституту довірених осіб, ведення реєстру 
покриття, особливі умови зберігання цінностей покриття, 
правові переваги утримувачів закладних листів та захист тер-
міна «закладний лист». Для забезпечення надійності заклад-
них листів установам банківського нагляду поставлено в 
обов’язок при наданні дозволів брати до уваги величину вла-
сного капіталу іпотечних банків. 

Отже, країни Центрально-Східної Європи в цілому здійс-
нили правове забезпечення передумов емісії закладних листів 
і мають підстави сподіватися на значний розвиток іпотечних 
відносин у майбутньому. 

В Україні досі не усвідомлена належним чином необхід-
ність створення зазначених передумов, що може негативно 
позначитися на розвитку іпотеки і призвести до спотворення 
її сутності як дійового засобу рефінансування. 

Водночас в Україні існує об’єктивна можливість застосу-
вання різних моделей іпотечного рефінансування — через 
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заставу заставних та шляхом емісії іпотечних облігацій (мож-
ливо, у формі закладних листів). 

   3.3.3. Заставні та іпотечні облігації:  
порівняльний аналіз моделей  
рефінансування 

Заставна — це цінний папір, який засвідчує передачу майна 
в іпотеку.  

Заставна, як зазначалося, надає її власнику право вимоги 
виконання зобов’язання, забезпеченого іпотекою, а в разі йо-
го невиконання — право вимоги звернення стягнення на 
предмет іпотеки. 

Заставна складається в одному примірнику і передається за-
ставоутримувачу. На всіх примірниках іпотечної угоди робить-
ся відмітка про видачу заставної. 

У заставній зазначаються:  
 слово «заставна» як складова назви документа; 
 повне найменування сторін, їхні юридичні адреси, іден-

тифікаційні коди ЄДРПОУ (для нерезидентів — країна реєст-
рації); позичальники — фізичні особи вказують прізвище, 
ім’я, по-батькові, паспортні дані, адресу постійного прожи-
вання та ідентифікаційний номер в державному реєстрі фізи-
чних осіб (іноземці вказують адресу постійного проживання 
за межами України); 

 зміст, умови та строки виконання основного зо-
бов’язання; 

 номери і дати укладення кредитної та іпотечної угод; 
 достатній для ідентифікації опис предмета іпотеки та йо-

го вартість; 
 назва документа, що посвідчує право заставодавця, на 

підставі якого він може передати майно в заставу; 
 інформація про наявність інших заставних на майно, яке 

є предметом іпотеки; 
 відмітка про державну реєстрацію іпотеки. 
Заставна оформляється за взаємною згодою заставодавця 

та заставоутримувача на підставі іпотечної угоди. Згода сто-
рін зазначається в іпотечній угоді або в доповненні до неї (в 
разі оформлення заставної після укладення іпотечної угоди). 
Доповнення підлягає нотаріальному посвідченню.  

Якщо власник заставної реалізував свої права, передбачені 
нею, він передає заставну заставодавцеві. Заставодавець, який 
виконав зобов’язання за заставною, вправі вимагати цю пере-
дачу, а якщо зобов’язання виконується частинами — вимага-
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ти відмітки на заставній про виконання відповідної його час-
тини. 

В темі 1.1 велося про право власника заставної на поступку 
прав за заставною (індосамент) та право застави заставної. 
Індосамент заставної веде до зміни її власника і є за своєю 

природою трансфертною операцією. Нові інвестиційні потоки 
при цьому не виникають. 

Іншу природу має застава заставної. Заставна може вико-
ристовуватись як предмет застави для забезпечення виконан-
ня зобов’язань її власника перед третьою особою. 

У разі невиконання зобов’язання, забезпеченого заставою 
заставної, заставоутримувач заставної вправі вимагати пере-
дачі йому прав за основним зобов’язанням, забезпеченим іпо-
текою. При відмові передати йому ці права заставоутримувач 
заставної може вимагати в судовому порядку поступки прав 
за заставною. 

Застава заставної здійснюється в спосіб укладення догово-
ру застави. Договір застави заставної підлягає нотаріальному 
посвідченню. 

Застава заставних розширює коло учасників іпотечних 
відносин. Через таку заставу іпотечний банк має змогу залу-
чити в своє розпорядження додаткові фінансові потоки за 
рахунок збільшення кількості кредиторів. 

Застава заставних — не єдина можливість іпотечного рефі-
нансування. При розгляді питань 3.3.1 і 3.3.2 висвітлювався 
зарубіжний досвід використання в якості інструменту рефінан-
сування закладних листів — різновиду іпотечних облігацій. 

Цей досвід є актуальним і для України. Нестабільність 
української валюти зумовлює необхідність емісії іпотечних 
облігацій, номінованих в доларах США або євро. Застосування 
«плаваючих» кредитних ставок при наданні іпотечних креди-
тів (див. питання 3.2.2) сприятиме створенню відповідних 
можливостей для розвитку іпотечного кредитування. 

Саме емісія закладних листів, індиційованих на золото і 
долари США, дала можливість після Першої світової війни 
залучити в Німеччину значні суми іноземної валюти [3].  

Іпотечна облігація повинна мати такі ознаки: 
 в назві цінного паперу обов’язково вживається термін 

«іпотечна облігація» (або термін «закладний лист»); ця назва 
має бути захищена законом; право її вживання може належа-
ти лише установам, які мають відповідну ліцензію; 

 облігація має містити таку інформацію:  
• повну назву банку-емітента та його юридичну адресу; 
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• номінальну вартість облігації в доларах США (або єв-
ро) із зазначенням того, що банк-емітент є боржником 
утримувача даної облігації в обсязі зазначеної суми; 
номінальна вартість може вказуватися в гривнях або 
іноземній валюті; 

• річну дохідність облігації у відсотках від її номінальної 
вартості; 

• серію та номер облігації; 
• дату емісії та дату погашення облігації; 
• зазначення про покриття облігації нерухомим майном, 
розташованим на території України та заставленим 
емітенту згідно із законом, або іншими активами, які 
можуть використовуватися в якості покриття; 

• зазначення про порядок індексації основного боргу та 
(або) відсотків з нього (для індексованих облігацій); 

• номер і дату дозволу органу банківського нагляду на 
емісію; 

• факсиміле підписів голови спостережної ради і голови 
правління емітента та довіреної особи, призначеної ор-
ганом банківського нагляду (для облігацій, емітованих 
у документальній формі); 

• права утримувача облігації в разі неліквідності та бан-
крутства емітента; 

• термін, місце і порядок виплати відсотків за облігацією; 
• правила купівлі-продажу та погашення облігації. 

Порівняльний аналіз різних моделей рефінансування наве-
дено в табл. 3.3.1. Цей аналіз свідчить про значний потенціал 
використання іпотечних облігацій. 

Таблиця 3.3.1. Порівняльний аналіз різних моделей рефінансуванн
Модель рефінансу-

вання 
№ 
пор. Ознака порівняння на базі 

застави 
застав-
них 

на базі емі-
сії іпотеч-

них 
облігацій 

1 Надійність цінного паперу:   
 • забезпечення (конкретне «+»; абстрактне «–») + – 
 • додаткові гарантії (наявні «+»; відсутні «–») – + 

2 Забезпечення анонімності утримувача цінного 
паперу (можливе «+»; неможливе «–») – + 

3 Можливість залучення дрібних заощаджень насе-
лення  (забезпечується «+»; не забезпечується «–») – + 

4 Трудомісткість операцій з цінним папером  
(незначна «+»; значна «–») – + 

5 Ліквідність цінного паперу (висока «+»; низька «–») – + 
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1. Які передумови успішної емісії іпотечних цінних паперів є 

обов’язковими? 
2. Які передумови запровадження іпотечних цінних паперів мають 

особливе значення в країнах, що проводять економічні реформи? 
3. У якій формі емітуються закладні листи в Німеччині? 
4. Чим глобальне закладне свідоцтво відрізняється від реального зак-

ладного листа? 
5. З яких причин закладний лист виявився особливо надійною формою 

розміщення капіталу? 
6. Яких заходів вжито в країнах Центрально-Східної Європи з метою 

запровадження закладних листів? 
7. Що таке заставна та які реквізити вона має? 
8. Чим застава заставних відрізняється від їх індосаменту? 
9. Чому в Україні доцільно емітувати іпотечні облігації, номіновані у 

ВКВ? 
10. Які реквізити повинні мати іпотечні облігації? 
11. Що спільного та відмінного в рефінансуванні на основі заставних і 

на основі іпотечних облігацій? 
 

 
1. Обґрунтуйте доцільність запровадження іпотечних цінних паперів в 

Україні. 
2. Визначте основні передумови запровадження іпотечних цінних па-

перів в Україні. 
3. Проаналізуйте перспективи запровадження іпотечних цінних папе-

рів в Україні. 

Запитання для самоконтролю   ?? 

Завдання для самостійної роботи − 
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3.4. Надійність іпотечних банків 

Розкрито сутність принципів спеціалізації, конгруенції та 
покриття кредитів як основи надійності іпотечних банків. По-
казано основні фактори надійності іпотечного кредитування. 
Наведено спеціальні економічні нормативи та розкрито мето-
дику розрахунку їх. 

 
3.4.1. Принципи діяльності іпотечних банків. 
3.4.2. Основні фактори надійності іпотечних банків. 
3.4.3. Дотримання економічних нормативів іпотечного 

кредитування. 
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матеріали семінару «Перспективи вдосконалення законодавства України 
та європейська практика в питаннях: державної реєстрації прав на 
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3. Энциклопедический словарь бизнесмена: менеджмент, маркетинг, 
информатика / Под общ. ред. М. И. Милованова. — С. 361. 

 
Принцип спеціалізації, принцип конгруенції, принцип покриття, 

конгруенція покриття, конгруенція обігу, економічний норматив. 
 
 

   3.4.1. Принципи діяльності  
іпотечних банків 

 
Надійність іпотечних банків і, відповідно, захищеність 

утримувачів іпотечних цінних паперів значною мірою визна-
чається трьома основоположними принципами, на яких базу-
ється діяльність цих фінансово-кредитних установ. Це: 

 План 
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 принцип спеціалізації; 
 принцип конгруенції; 
 принцип покриття. 
Принцип спеціалізації. При вивченні питання 3.1.2 зазна-

чалося, що поле діяльності іпотечних банків обмежене лише 
її видами з низьким рівнем ризику. 

Обмежена кількість видів операцій, які здійснюються іпо-
течним банком, сприяє високій ефективності його роботи і 
дає можливість зменшити чисельність персоналу, а отже і ма-
теріально-грошові витрати, порівняно з універсальними бан-
ками. Спеціалізація іпотечних банків таким чином сприяє 
підвищенню економічної ефективності і, відповідно, знижен-
ню ризику банкрутства. 

Принцип конгруенції. Полягає в обов’язковому співвід-
несенні вимог іпотечного банку до своїх позичальників із йо-
го зобов’язаннями щодо утримувачів іпотечних цінних папе-
рів. Так, § 6 німецького Закону про іпотечні банки (ЗІБ) ви-
значає, що загальна номінальна вартість випущених іпотеч-
ним банком закладних листів повинна покриватися іпотеками 
щонайменше такої самої  
вартості, а зобов’язання банку щодо виплати відсотків утри-
мувачам закладних листів мають покриватися як мінімум та-
кими самими відсотковими доходами від наданих іпотечних 
кредитів. Ці обставини й визначають поняття конгруенція по-
криття (забезпечення). 

Згідно з § 9 ЗІБ закладні листи дозволяється випускати 
лише в тому разі, якщо термін їхньої дії не набагато переви-
щує термін дії договорів іпотечного кредитування. Це так 
звана конгруенція обігу. 

Саме тому утримувач закладних листів не має права на їх 
дострокове погашення (§ 8 ЗІБ), адже таке право зробило б не-
можливою конгруенцію обігу. Окрім того, існують обмежен-
ня щодо обсягів випуску закладних листів (§ 7 ЗІБ), відповід-
но до яких загальна вартість випущених в обіг іпотечним ба-
нком закладних листів не може перевищувати величину його 
власного (гарантійного) капіталу більш ніж у 60 разів. 

Принцип покриття. Означає, що іпотечний банк 
обов’язково повинен мати капітал, достатній для покриття 
вартості іпотечних цінних паперів. Утримувачам іпотечних 
цінних паперів у разі банкрутства іпотечного банку гаранто-
ване першочергове задоволення їхніх вимог за рахунок цих 
коштів. 

Таким капіталом є насамперед вартість заставленого іпоте-
чному банку нерухомого майна. Лише частина цієї вартості 
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може використовуватися для покриття іпотечних паперів (на-
приклад, в Німеччині, Польщі, Словаччині та Угорщині — 
60 %, Чехії — 70 %). 

Для швидкого отримання у будь-який момент інформації 
про іпотеки, які є покриттям емітованих цінних паперів, банк 
заносить дані про ці іпотеки у спеціальний реєстр (іпотечний 
реєстр). Згідно з німецьким правом факт занесення іпотеки в 
цей реєстр підтверджує факт поширення на іпотеку особли-
вих прав утримувачів закладних листів. 

До певної межі звичайне покриття може замінюватись 
іншими цінностями, визначеними законодавством — вимо-
гами до центрального банку, державними цінними папера-
ми, державними гарантіями. 

 

    3.4.2. Основні фактори надійності 
іпотечних банків 

Основоположні принципи діяльності іпотечного банку за-
безпечують його надійність лише в разі поєднання цих прин-
ципів з обґрунтованою оцінкою банком кредитоспроможності 
потенційних позичальників, яка включає, зокрема, обережну 
та виважену оцінку вартості нерухомого майна. 
Принципи конгруенції та покриття будуть недійові у разі 

завищеної оцінки заставленої нерухомості. 
З іншого боку, невиправдано занижена оцінка майна, що за-

ставляється, не відповідає інтересам іпотечних банків та їх 
кредиторів, оскільки штучно зменшує масштаби іпотечної дія-
льності. 

Існує думка, що занижена оцінка майна, що заставляється, а 
також занижені межі видачі іпотечного кредиту по відношен-
ню до вартості заставленої нерухомості нібито зменшують ри-
зики іпотечного банку. Безперечно, рівень оцінки нерухомого 
майна та межі видачі іпотечного кредиту безпосередньо впли-
вають на рівень кредитних ризиків. Проте цей вплив не все-
осяжний: навіть десятикратне покриття іпотечного кредиту не 
компенсує, наприклад, незадовільної якості бізнес-плану пози-
чальника. 
Вартість предмета іпотеки має бути достатньою для за-

безпечення вимоги іпотечного банку в разі звернення стягнен-
ня на цей предмет. І не більше. 

Навіть дуже ретельна і виважена оцінка предмета застави 
не убезпечить утримувачів іпотечних цінних паперів від ри-
зику в разі відсутності достатніх умов для реалізації іпотеки. 
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Умови для реалізації іпотеки повинні забезпечувати мож-
ливість швидко і з помірними витратами реалізації застав-
леного майна на конкурентному ринку. 

Яким би ефективним не був механізм реалізації заставле-
ного майна, утримувачі іпотечних облігацій не почувати-
муться у повній безпеці при відсутності чіткого визначення 
рангу іпотеки. Ранг іпотеки передусім має забезпечити пере-
важне право задоволення вимог банку за іпотеками, які є по-
криттям іпотечних цінних паперів. 

Реалізація основоположних принципів діяльності іпотечних 
банків потребує достатньої прозорості іпотечних операцій 
та їх відокремлення від інших видів діяльності банку «стіною 
захисту». 

Важливе значення в забезпеченні надійності іпотечних ба-
нків має запровадження особливого державного нагляду за 
іпотечною діяльністю. 

Інститут довірених осіб передбачений законодавством ба-
гатьох країн. Згідно з ним, кожний іпотечний банк повинен 
мати довірену особу, яка призначається органами банківсь-
кого нагляду і є частиною системи такого нагляду. Довірена 
особа зобов’язана інформувати установу банківського нагля-
ду про рівень забезпечення покриття іпотечних цінних папе-
рів; чітко встановлювати достатність такого покриття і пере-
віряти занесення цінностей покриття до реєстру покриття. 
Емісія іпотечних цінних паперів можлива лише за наявності 
сертифіката про їх покриття, виданого довіреною особою. 
Довірена особа бере участь у зберіганні цінностей покриття, 
внесених до реєстру. 

Забезпечення всіх зазначених умов у поєднанні з основни-
ми принципами діяльності іпотечних банків сприятиме на-
дійності останніх і, відповідно, зростанню довіри до іпотеч-
них цінних паперів. 

На завершення слід зазначити, що ліквідність іпотечних 
цінних паперів значно підвищиться за умови існування ефек-
тивного фондового ринку. 

 

3.4.3. Дотримання економічних нормативів 
іпотечного кредитування 

Для забезпечення своєї достатньої надійності іпотечні бан-
ки повинні дотримуватись у своїй діяльності певних економі-
чних нормативів.  
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Окрім економічних нормативів, що регламентують діяль-
ність універсальних банків, іпотечні банки мають керувати-
ся специфічними економічними нормативами, дотримання 
яких зумовлене основними принципами їхньої діяльності. 

Норматив конгруенції покриття іпотечних цінних па-
перів. 

(1)  ,1 ІЦП
ІКН і =  

де Н1і — норматив конгруенції покриття іпотечних цінних 
паперів, коефіцієнт (нормативне значення Н1і ≥ 1); 
ІК   — вимоги банку за іпотечними кредитами в частині 

основного боргу, грн; 
ІЦП — зобов’язання банку за іпотечними цінними папера-

ми в частині основного боргу, грн. 
Норматив конгруенції покриття відсоткових зобов’язань. 

(2)  ,2 ПЗ
ПВН і =  

де Н2і  — норматив конгруенції покриття відсоткових зо-
бов’язань, коефіцієнт (нормативне значення Н2і > 1); 
ПВ  — відсоткові вимоги банку за іпотечними кредитами, грн; 
ПЗ  — відсоткові зобов’язання банку за іпотечними цінни-

ми паперами, грн. 
Норматив конгруенції обігу. 

(3)  ,
21
21

3
t
ПtПП

і ІЦПІЦПІЦП
ІЦПІЦПІЦП

Н +++
+++

=
L

L
 

де Н3і   — норматив конгруенції обігу, коефіцієнт (нормативне 
значення Н3і = 1); 
ІЦПП — зобов’язання банку за іпотечними цінними папе-

рами в частині основного боргу, покриті вимогами банку за 
іпотечними кредитами в частині основного боргу, грн; 

1, 2, ..., t — термін погашення цінних паперів. 
Норматив покриття іпотечних цінних паперів застав-

леною нерухомістю. 

(4)  ,4 ІЦП
ВЗНН і =  

де Н4і   — норматив покриття іпотечних цінних паперів 
заставленою нерухомістю, коефіцієнт (нормативне значення 
Н4і ≥ 2); 
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ВЗН  — вартість заставленої нерухомості, грн. 
Норматив покриття іпотечних цінних паперів власним 

резервним капіталом. 

 ,5 ІЦП
ВРКН і =  (5) 

де Н5і   — норматив покриття іпотечних цінних паперів влас-
ним резервним капіталом, коефіцієнт (нормативне значення 
Н5і ≥ 0,05); 
ВРК  — власний резервний капітал, грн. 
Норматив покриття іпотечних кредитів заставленою 

нерухомістю. 

 ,6 ІК
ВЗНН і =  (6) 

де Н6і — норматив покриття іпотечних кредитів заставленою 
нерухомістю, коефіцієнт (нормативне значення Н6і ≥ 1,5). 

Розрахунок нормативів показано на прикладі АКБ «Славу-
тич-Інвест» (табл. 3.4.1). 

 

Таблиця 3.4.1. Вимоги і зобов’язання АКБ «Славутич-Інвест»  
щодо іпотечних операцій та їх покриття нерухомістю,  
тис. грн (станом на 01. 04. 2000 р.) 

Термін зобов’язань (ви-
мог) 

Зобов’язання банку за 
іпотечними цінними па-

перами 
Вимоги банку за видани-
ми іпотечними кредитами 

рік півріччя основний 
борг відсотки основний 

борг відсотки 

1 57 000 24 756 74 100 69 282 2000 
2 172 400 72 111 223 200 187 839 
1 164 210 64 353 133 500 167 751 2001 2 198 525 56 964 338 700 155 736 
1 214 600 48 030 236 200 125 253 2002 2 319 202 38 376 415 000 103 995 
1 187 310 24 009 243 500 66 645 2003 2 176 400 15 580 229 300 44 730 
1 92 503 7 642 164 200 24 093 2004 2 77 320 3 480 103 500 9 315 

Разом  1 659 470 355 301 2 161 200 954 639 
Вартість заставленого нерухомого майна 3 318 940  
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;302,1
тис.грн 470 659 1
тис.грн 200 161 2

1 ==іН  

;687,2
тис.грн 298 355
тис.грн 639 954

2 ==іН  

;981,0
тис.грн 470 659 1
тис.грн 760 628 1

тис.грн 320 77тис.грн 210 164тис.грн 400 172тис.грн 000 57
тис.грн 320 77тис.грн 500 133тис.грн 400 172тис.грн 000 57

3

==

=
++++
++++=

L

L
іН

 

;000,2
тис.грн 470 659 1
тис.грн 940 318 3

4 ==іН  

;069,0
тис.грн 470 659 1
тис.грн 000 115

5 ==іН  

.536,1
тис.грн 200 161 2
тис.грн 940 318 3

6 ==іН  

 
Отже, АКБ «Славутич-Інвест» дотримується економічних 

нормативів за винятком нормативу конгруенції обігу, факти-
чне значення якого нижче за 1. 

Така ситуація з нормативом конгруенції обігу зумовлена 
тим, що іпотечні цінні папери, термін погашення яких настав у 
першому півріччі 2001 р. (164 210 тис. грн), покриті вимогами 
банку за виданими іпотечними кредитами лише на 81,3 % (су-
ма покриття становить 133 500 тис. грн). В усіх інших випад-
ках покриття достатнє. 

Для виправлення ситуації банку слід скупити іпотечні па-
пери власної емісії, строк погашення яких настає в першому 
півріччі 2001 р., на суму не меншу за 30 710 тис. грн (164 210 
тис. грн – – 133 500 тис. грн), випустивши в обіг на відповід-
ну суму іпотечні цінні папери з іншими строками погашення, 
наприклад у другому півріччі 2001 р. 
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1. Які принципи діяльності іпотечних банків вам відомі? 
2. У чому полягає сутність принципу спеціалізації? Як він поєднується 

з поділом видів діяльності іпотечного банку на основні, додаткові і допо-
міжні? 

3. Що означає принцип конгруенції? 
4. Як ви розумієте зміст поняття конгруенція покриття? 
5. Що таке конгруенція обігу? 
6. У чому полягає сутність принципу покриття? 
7. Що спільного і відмінного між принципом конгруенції покриття і 

принципом покриття? 
8. Які основні фактори забезпечують реалізацію принципів діяльності 

іпотечних банків? 
9. Чому обґрунтована і обережна оцінка майна, що заставляється, має 

важливе значення для реалізації принципу покриття? 
10. Який зв’язок між умовами реалізації іпотеки та надійністю іпотечного 

банку? 
11. Що таке прозорість іпотечних операцій і навіщо потрібна «стіна захи-

сту»? 
12. Чому іпотечні операції потребують особливого державного нагля-

ду? 
13. Як фондові ринки сприяють підвищенню надійності іпотечних бан-

ків? 
14. Чому іпотечні банки повинні дотримуватися спеціальних економіч-

них нормативів? 
 

1. Обґрунтуйте необхідність дотримання іпотечним банком основопо-
ложних принципів його діяльності і виявіть вплив цих принципів на на-
дійність іпотечного банку. 

2. Визначте взаємозв’язок між факторами, що забезпечують надійність 
іпотечних банків. 

3. Виявіть зв’язки між змістом спеціальних економічних нормативів та 
основними принципами діяльності іпотечних банків. 

Запитання для самоконтролю ??  

Завдання для самостійної роботи − 
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Додатки 
 

Поземельна книга 
Ціни на земельні ділянки 

Кредитна угода 
Графік повернення кредитів 

Іпотечна угода 
Зразок іпотечного закладного листа 
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ДІЛЬНИЧНИЙ СУД 
 

м. Шверін 
 
 
 

ПОЗЕМЕЛЬНА КНИГА 
будівель 

округу Шверін-лянд 
 
 

Лист 0199 



 

 180

Додатки 

180  

Перелік вкладних аркушів  
— продовження переліку на додаткових вкладних аркушах — 

 
№ 
вкл. 
арк. 

Дата Підпис 
№ 
вкл. 
арк 

Да
та 

Під-
пис 

№ 
вкл. 
арк 

Дата Під-
пис 

1 Основні формуляри       
         
         
         
         
         
         
         
         
         

Інвен-
тарний 
лист 
(білий) 

      продовжено на 
1 Основні формуляри       

         
         
         
         
         
         

Пер-
ший 
розділ 
(роже-
вий) 

      продовжено на 
1 Основні формуляри       

         
         
         
         
         
         
         
         
         

Другий 
розділ 
(світло-
жов-
тий) 

      продовжено на 
1 Основні формуляри       

         
         
         
         
         
         

Третій 
розділ 
(світло-
зеле-
ний) 

      продовжено на 
 

Цей лист поземельної книги замі-
нює погашений лист ___ том ___. 
Зареєстровано ____ (дата) 
_______ (підписи) 

Кількість вкладних аркушів листа поземе-
льної книги підтверджується у наведено-
му переліку занесенням номера вкладного 
аркуша, датою і підписом особи, яка веде 
поземельну книгу. Перелік продовжено на 
вкладних аркушах, що додаються. 
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Дільнич-
ний 

   Вкладний ар-
куш 

суд м. Шверін    
Поземель-
на 

    

книга округу Шверін-
лянд 

Лист 0199 Інвентарний лист 1 

 
 

Позначення земельних ділянок і прав, 
пов’язаних з власністю Розмір 

кадастрова община 
флюр 
земельна ділянка 

вид землекористу-
вання і місцерозта-
шування 

Поряд-
ковий 
номер 
земель-
них 

ділянок 

Колишній 
порядковий 
номер зе-
мельних 
ділянок 

a/b/c d 
м2 

1 2 3 4  
Власність на будівлю на 
підставі речового права 
користування земельною 
ділянкою 

 
 
 

 
 

 

Округ Шверін-лянд 
05 
85/6 

Забудована і не-
забудована площі 
вул. Аккерштрас-
се, 107 

497 

 
Право користування надано 1 жовтня 1989 р. 
згідно з довідкою про користування, виданою 
радою м. Шверін 1 жовтня 1989 р. 
 

 

1 — 

  
Гольстен 
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Дільнич-
ний 

   Вкладний аркуш 
суд     
Поземельна     
книга  Лист  Інвентарний лист R 

 
 

Наявність об’єктів і включення в 
поземельну книгу  Виключення з поземельної книги 

за порядковим 
номером земель-
них ділянок 

 
за порядковим 
номером земель-
них ділянок 

 

5 6 7 8 
 При новому 

оформленні роз-
ділу 0 внесена 
як наявна 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 
Продовження на вкладному ар-

куші 
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Дільнич-
ний 

   Вкладний ар-
куш 

суд м. Шверін    
Поземель-
на 

    

книга округу Шверін-
лянд 

Лист 0199 Перший розділ 1 

 
Поря
д-

ковий 
но-
мер 
реєст-
рації 

Власник 

Порядко-
вий номер 
земельних 
ділянок в 
інвентар-
ному листі 

Підстави для реєстрації 

1 2 3 4 
1а 
 
 
 

b 

Пільзнер Ганс-Георг, 
народився 1 жовтня 
1934 р. в м. Шверін 
 
Пільзнер Ельфріде, 
народилася 29 листо-
пада 1936 р. в м. 
Шверін 
 
– кожне наполовину 

1 Реєстрація проведена 13 жов-
тня 1994 р. в зв’язку з пере-
оформленням розділу і зміною 
пропорцій участі згідно зі 
ст. 234 § 4 а вступного закону 
до Цивільного уложення 
 
 Гольстен 
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Дільничний    Вкладний аркуш 
суд     
Поземельна     
книга  Лист  Перший розділ R 

 

Порядко-
вий но-
мер ре-
єстрації 

Власник 

Поряд-
ковий 
номер 
земель-
них 

ділянок в 
інвента-
рному 
листі 

Підстави для реєстрації 

1 2 3 4 
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Продовження на вкладному ар-

куші 
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Дільнич-
ний 

   Вкладний ар-
куш 

суд м. Шверін    
Поземель-
на 

    

книга округу Шверін-
лянд 

Лист 0199 Другий розділ 1 

 
Порядко-
вий номер  
реєстрації 

Порядковий номер 
відповідних земель-
них ділянок в інвен-

тарному листі 
Обтяження і обмеження 

1 2 3 
   

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   



 

 186

Додатки 

186  

Дільничний    Вкладний аркуш 
суд     
Поземельна     
книга  Лист  Другий розділ   R 

 
Зміни Виключення з поземельної книги 

порядковий  
номер графи 1  порядковий  

номер графи 1  
4 5 6 7 
    

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Продовження на вкладному ар-
куші 
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Дільничний    Вкладний аркуш 
суд м. Шверін    
Поземельна     
книга округу Шверін-лянд Лист 0199 Третій розділ 1 

 

Порядковий 
номер  

реєстрації 

Порядковий 
номер обтя-
жених зе-
мельних 
ділянок в 
інвен-
тарному 
листі 

Сума Іпотеки, поземельні борги,  
рентні борги 

1 2 3 4 
1 1 36 500 М Іпотека на будівництво на суму в 

тридцять шість тисяч п’ятсот марок 
НДР на користь народної власності, 
власник — районна ощадкаса 
м. Шверін; згідно з договором про 
надання кредиту від 10 березня 1990 
р.; зареєстрована 18 березня 1990 р.; 
новий запис зроблено 13 жовтня 
1994 р. 
 

Гольстен 
 

2 1 20 000 М Іпотека на будівництво на суму в 
двадцять тисяч марок НДР на ко-
ристь народної власності, власник — 
районна ощадкаса м. Шверін; до 8 % 
річних; згідно з договором про на-
дання кредиту  
від 10 березня 1990 р.; зареєстрована 
18 березня 1990 р.; новий запис зроб-
лено 13 жовтня 1994 р. 
 

Гольстен 
 

3 1 50 000 DM Іпотечний борг — без закладної — 
на суму в п’ятдесят тисяч німець-
ких марок на користь будівельної 
ощадкаси Швебіш Галль АГ в 
м. Швебіш Галль; 15 % річних; за-
реєстрований 13 жовтня 1994 р. з 
посиланням на дозвіл від 3 травня 
1994 р. (номер документа 234/96, 
оформленого нотаріусом Бокшем в 
м. Шверін). 
    

Гольстен 
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Дільнич-
ний 

   Вкладний ар-
куш 

суд м. Шверін    
Поземель-
на 

    

книга округу Шверін-
лянд 

Лист 0199 Третій розділ 1  R 

 
Зміни Погашення 

порядко-
вий номер 
графи 1 

сума  
порядко-
вий номер 
графи 1 

сума  

5 6 7 8 9 10 
   2 20 000 М Погашена  

23 грудня 1994 
р. 
 

Гольстен 
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0 

21
7 

27
5 

18
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8   
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Рис. 1. Фактичні та теоретичні ціни на земельні ділянки,
відведені під дачну забудову, ум.од./ 100 м2
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КРЕДИТНА УГОДА № 25-05-00/01 СІК 

 
м. Київ  25 травня 2000 року 

 
Акціонерний комерційний банк «Славутич-Інвест» (далі — 

Банк) в особі голови Правління Січкаря Миколи Петровича, 
який діє на підставі Статуту Банку, з однієї сторони, та від-
крите акціонерне товариство виробничо-фінансова фірма 
«Біолакт» (далі — Позичальник) в особі голови Правління 
Пилипенка Романа Павловича, який діє на підставі Статуту 
Позичальника, з іншої сторони, уклали цю Угоду про наступ-
не: 

1. ПРЕДМЕТ УГОДИ 
1.1. Банк надає Позичальнику кредит у формі кредитної 

лінії на реконструкцію структурного підрозділу Позичальни-
ка — сироварного заводу проектною потужністю 3000 (три 
тисячі) тон твердих сирів на рік — в сумі 13 200 000 (трина-
дцяти мільйонів двохсот тисяч) гривень. 

Порядок і строки видачі кредиту визначаються цією Уго-
дою. 

1.2. Кінцевий строк користування кредитом — 31 грудня 
2002 року. 

Сплата відсотків та погашення основного боргу Позичаль-
ником здійснюються у строки, визначені графіком, який до-
дається і є невід’ємною частиною цієї Угоди. 

1.3. Кредитна ставка складає 18 (вісімнадцять) відсотків 
річних і є базою розрахунку відсотків за кредит. 

Зміна кредитної ставки оформляється додатковою угодою 
між Сторонами. 

2. ЗАБЕЗПЕЧЕННЯ КРЕДИТУ 
2.1. Забезпеченням кредиту, який надається Банком Пози-

чальнику згідно з цією Угодою, є застава Позичальником Бан-
ку структурного  підрозділу Позичальника з окремим бухгал-
терським балансом — сироварного заводу, що реконструю-
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ється, проектною потужністю 3000 (три тисячі) тон твердих 
сирів на рік як цілісного майнового комплексу. 

2.2. Застава сироварного заводу оформлена іпотечною уго-
дою між Сторонами № 25-05-00/01 СІ від 25 травня 2000 ро-
ку, яка додається і є невід’ємною частиною цієї Угоди. 

2.3. Кредит, наданий Банком Позичальнику за цією Уго-
дою, забезпечується всім належним Позичальнику майном та 
коштами, на які може бути звернено стягнення згідно із зако-
нодавством України. 

3. ВИДАЧА КРЕДИТУ 
3.1. Кредит видається в безготівковій формі шляхом опла-

ти з кредитного рахунку розрахунково-платіжних документів, 
поданих Позичальнику до оплати і оформлених згідно з чин-
ними в Україні нормами. 

3.2. Для придбання Позичальником обладнання, конструк-
цій та будівельних матеріалів Банк надає Позичальнику впро-
довж червня 2000 року в рахунок оформленого кредиту кош-
ти в сумі 1 200 000 (одного мільйона двохсот тисяч) гривень, 
починаючи з першого банківського дня місяця. 

3.3. Подальша видача кредиту в рахунок кредитної лінії 
здійснюється з 3 липня по 29 грудня 2000 року в міру вико-
нання робіт з реконструкції сироварного заводу на підставі 
довідок про виконані роботи в обсязі, який не перевищує 
2 000 000 (двох мільйонів) гривень за кожний календарний 
місяць. 

4. ПЛАТА ЗА КРЕДИТ 
 4.1. Відсотки за користування кредитом установлені в ба-

зовому розмірі 18 (вісімнадцяти) % річних за припущення, 
що рік становить 360 (триста шістдесят) днів і нараховуються 
за фактичну суму і час користування кредитом. 

4.2. Відсотки нараховуються за основною сумою кредиту, 
що визначається щоденним залишком заборгованості на кре-
дитному рахунку, впродовж кожного місяця за встановленою 
кредитною ставкою і методикою Банку. 

4.3. Відсотки нараховуються з першого дня видачі кредиту 
(враховуючи цей день) до дня сплати (без його врахування) з 



 

 194

Додатки 

194  

поновленням нарахування з цього — першого — дня нового 
періоду нарахування відсотків. 

4.4. Відсотки розраховуються на підставі фактичної кіль-
кості минулих днів і бази розрахунку кредитної ставки, рівної 
18 (вісімнадцяти) відсоткам річних. 

4.5. Банк визначає суму нарахованих відсотків за кожний 
місяць і повідомляє про це Позичальника. Сума нарахованих 
відсотків є остаточною і безповоротною для Позичальника за 
винятком випадків, коли Позичальник доведе, що сума відсо-
тків визначена Банком з технічними помилками. 

5. БАНК ЗОБОВ’ЯЗУЄТЬСЯ 
5.1. Надати позичальнику кредит у порядку і на умовах, за-

значених у цій угоді. 
5.2. Відкрити Позичальнику кредитний рахунок 

№ 00000000000000 МФО 000000 для видачі кредиту.  
5.3. Забезпечити Позичальника консультативними послу-

гами з питань виконання Угоди. 
5.4. У разі невиконання або несвоєчасного виконання взя-

тих на себе зобов’язань за цією Угодою сплачувати Позича-
льнику штраф у розмірі 0,5 (нуль цілих п’яти десятих) відсот-
ка від суми невиконаного або несвоєчасно виконаного зо-
бов’язання. 

6. ПОЗИЧАЛЬНИК ЗОБОВ’ЯЗУЄТЬСЯ 
6.1. Використати кредит на зазначені в Угоді цілі, повер-

нути одержаний кредит та сплачувати нараховані Банком від-
сотки  
за його користування зі свого розрахункового рахунка 
№ 00000000000000 МФО 000000 в АКБ «Сяйво» м. Зелено-
град у визначені цією Угодою строки. 

Нараховані відсотки та кредит сплачувати платіжним до-
рученням на рахунок Банку № 00000000000000 МФО 000000 
першого банківського дня кожного місяця, починаючи з 02 
липня 2000 року і до повного виконання своїх зобов’язань за 
цією Угодою. 
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6.2. Сплачувати  Банку комісію за обслуговування кредит-
ного рахунка в розмірі 0,5 ( нуль цілих п’яти десятих) відсот-
ка від суми переліку. 

6.3. За порушення строків повернення кредиту і сплати 
відсотків за кредит сплачувати Банку додатково до кредитної 
ставки пеню в розмірі 0,2 (нуль цілих двох десятих ) відсотка 
від суми простроченого платежу за кожний день прострочен-
ня. 

6.4. Кошти для погашення заборгованості направляти в та-
кій послідовності: прострочені зобов’язання щодо сплати від-
сотків; прострочені зобов’язання щодо погашення основного 
боргу; строкові зобов’язання щодо сплати відсотків; пеня за 
відсотками; пеня за основним боргом; строкові зобов’язання 
щодо погашення основного боргу. 

6.5. Не рідше одного разу на місяць інформувати Банк про 
хід виконання Угоди. 

6.6. Не пізніше 20 (двадцятого) числа кожного місяця нада-
вати Банку звітні документи та інші матеріали, необхідні для 
видачі, перевірки забезпечення кредиту і контролю за його 
використанням і поверненням. 

6.7. Без перешкод допускати уповноважених представників 
Банку до перевірки на території Позичальника достовірності 
отриманої інформації, ефективності використання кредитних 
коштів, збереженості предмета застави і стану бухгалтерсько-
го обліку. 

6.8. Забезпечити збереженість предмета застави, не відчу-
жувати, не здавати в оренду, не заставляти предмет застави 
без згоди Банку. 

6.9. Застраховувати предмет застави у повному обсязі на 
період дії цієї Угоди від ризику випадкової загибелі або випа-
дкового псування. 

6.10. Не змінювати форму власності без згоди Банку. 
6.11. Нотаріально засвідчити цю Угоду. 
6.12. За кожне порушення одного, декількох або всіх взя-

тих на себе зобов’язань за цією Угодою сплачувати на першу 
вимогу Банку штраф у розмірі 3 (трьох) відсотків від загаль-
ної суми кредиту, вказаної в п. 1.1. 
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7. БАНК МАЄ ПРАВО 
7.1. Вимагати від Позичальника належного виконання узя-

тих на себе зобов’язань за цією Угодою. 
7.2. Дозволяти за клопотанням Позичальника перенесення 

строків повернення кредиту зі стягненням підвищеної креди-
тної ставки в розмірі 24 (двадцяти чотирьох ) % річних. 

7.3. Припинити або відмінити видачу кредиту, повідомив-
ши про це Позичальника: 

7.3.1. Якщо настане і (або) триватиме невиконання 
умов видачі кредиту і (або) порушення положень 
цієї Угоди. 

7.3.2. В разі зміни обставин, які на обґрунтовану думку 
Банку призведуть до унеможливлення виконання 
Позичальником своїх зобов’язань за цією Уго-
дою. 

7.3.3. Якщо кошти, видані Банком в рахунок оформле-
ного кредиту, не використані Позичальником у 
повному обсязі. 

Припинення або відміна видачі кредиту не є припиненням 
або розірванням Угоди з боку Банку. 

7.4. У разі недодержання Позичальником умов цієї Угоди 
розірвати Угоду і достроково стягнути кредит зі сплатою 
штрафу відповідно до п. 6.12. 

8. ПОЗИЧАЛЬНИК МАЄ ПРАВО 
8.1. Вимагати від Банку належного виконання взятих на 

себе зобов’язань. 
8.2. Порушувати перед Банком питання про перенесення 

строків платежу в разі виникнення тимчасових фінансових 
або інших ускладнень з незалежних від Позичальника при-
чин. 

8.3. Достроково погашати кредит і сплачувати відсотки за 
нього. 

8.4. Достроково розірвати Угоду, повністю повернувши 
одержаний кредит, включаючи відсотки та інші платежі, 
пов’язані з ним, повідомивши про це Банк не пізніше ніж за 5 
(п’ять) банківських днів. 
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9. ОСОБЛИВІ УМОВИ 
9.1. У разі відсутності коштів на розрахунковому рахунку 

Позичальника відшкодування боргів Банку проводиться шля-
хом звернення стягнення на майно та кошти Позичальника 
відповідно до пп. 2.1 і 2.3 цієї Угоди  у встановленому зако-
нодавством України порядку. 

9.2. У разі зміни кредитної політики згідно з рішенням 
Верховної Ради України, Національного банку України, а та-
кож Банку в Угоду за погодженням з Позичальником вно-
сяться відповідні зміни та доповнення в десятиденний строк з 
моменту введення нових положень. 

Усі зміни і доповнення до цієї Угоди мають бути зроблені 
в письмовій формі і підписані Сторонами. Такі зміни і допов-
нення додаються до Угоди і є її невід’ємною частиною. 

В разі незгоди Сторін Банк пред’являє кредит до стягнен-
ня. У разі відсутності коштів у Позичальника кредит вино-
ситься на рахунок прострочених позичок з нарахуванням від-
сотків і пені у порядку, визначеному п. 6.3. 

9.3. Спірні питання за цією Угодою розглядаються згідно 
із законодавством України в порядку вирішення господарсь-
ким судом. 

9.4. Позичальник зобов’язується у триденний строк повід-
омити Банк про зміну юридичної та фактичної адреси, номе-
рів телефону і телефаксу. 

9.5. Усі повідомлення, що надсилаються Сторонами одна 
одній, мають бути зроблені в письмовій формі, надіслані по-
штою у вигляді рекомендованого листа або доставлені особи-
сто за зазначеними юридичними адресами Сторін. 

Повідомлення, надіслані телефаксом, телеграфом, теле-
тайпом, мають попередній характер і повинні згодом належ-
ним чином підтверджуватися. 

9.6. Відносини, що виникають під час виконання цієї Уго-
ди між Сторонами і не врегульовані нею, регулюються зако-
нодавством України. 

9.7. Ця Угода складена українською мовою в трьох примі-
рниках (по одному для кожної Сторони та нотаріальної кон-
тори, яка посвідчила Угоду). Всі вони мають однакову юри-
дичну силу. 
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9.8. Ця Угода набирає чинності з моменту її нотаріального 
посвідчення і діє до повного виконання Сторонами взятих на 
себе зобов’язань. 

10. ЮРИДИЧНІ АДРЕСИ І РЕКВІЗИТИ СТОРІН 
Банк Позичальник 

АКБ «Славутич-Інвест» ВАТ виробничо-фінансова 
Україна, 00000 фірма «Біолакт» 
м. Київ, Україна, 00000 
вул. Старокиївська, 00 м. Зеленоград, 
Код ЄДРПОУ 00000000 вул. Миру, 00 
Тел.:  (000) 000 00 00 Код ЄДРПОУ 00000000 

(000) 000 00 00 Тел.:  (000) 00 00 00 
Факс: (000) 000 00 00 (000) 00 00 00 
 Факс: (000) 00 00 00 
  
Голова Правління 
_______ М. П. Січкар 

Голова Правління 
_______ Р. П. Пилипенко 
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ГРАФІК ПОВЕРНЕННЯ КРЕДИТІВ 
 

25 травня 2000 року 
 

Позичальник ВАТ виробничо-фінансова фірма «Біолакт» 
зобов’язується повернути кредит, одержаний від АКБ «Сла-
вутич-Інвест» згідно з кредитною угодою № 25-05-00/01 СІК 
від 25 травня 2000 року, і сплатити за ним відсотки у такі 
строки: 

 
Сума платежу, грн 

в тому числі: Дата платежу всього сплата  
відсотків 

погашення 
основного 
боргу 

А 1 2 3 
1-й банк. день липня 2000 р. 18 000 18 000 — 
1-й банк. день серпня 2000 р.  48 000 48 000 — 
1-й банк. день вересня 2000 р. 78 000 78 000 — 
1-й банк. день жовтня 2000 р. 108 000 108 000 — 
1-й банк. день листопада 2000 р. 138 000 138 000 — 
1-й банк. день грудня 2000 р. 168 000 168 000 — 
1-й банк. день січня 2001 р. 198 000 198 000 — 
1-й банк. день лютого 2001 р. 565 000 198 000 367 000 
1-й банк. день березня 2001 р. 565 000 192 495 372 505 
1-й банк. день квітня 2001 р. 565 000 186 907 378 093 
1-й банк. день травня 2001 р. 565 000 181 236 383 764 
1-й банк. день червня 2001 р. 565 000 175 480 389 520 
1-й банк. день липня 2001 р. 565 000 169 637 395 363 
1-й банк. день серпня 2001 р. 565 000 163 706 401 294 
1-й банк. день вересня 2001 р. 565 000 157 687 407 313 
1-й банк. день жовтня 2001 р. 565 000 151 577 413 423 
1-й банк. день листопада 2001 р. 565 000 145 376 419 624 
1-й банк. день грудня 2001 р. 565 000 139 082 425 918 
1-й банк. день січня 2002 р. 565 000 132 693 432 307 
1-й банк. день лютого 2002 р. 771 384 126 208 645 176 
1-й банк. день березня 2002 р. 771 384 116 531 654 853 
1-й банк. день квітня 2002 р. 771 384 106 708 664 676 
1-й банк. день травня 2002 р. 771 384 96 738 674 646 
1-й банк. день червня 2002 р. 771 384 86 618 684 766 
1-й банк. день липня 2002 р. 771 384 76 346 695 038 
1-й банк. день серпня 2002 р. 771 384 65 921 705 463 
1-й банк. день вересня 2002 р. 771 384 55 339 716 045 
1-й банк. день жовтня 2002 р. 771 384 44 598 726 786 
1-й банк. день листопада 2002 р. 771 384 33 696 737 688 
1-й банк. день грудня 2002 р. 771 384 22 631 748 753 
1-й банк. день січня 2003 р. 771 386 11 400 759 986 
ВСЬОГО 16 792 610 3 592 610 13 200 000 
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Цей графік є невід’ємною частиною кредитної угоди № 25-05-
00/01 СІК від 25 травня 2000 року. 

 
Голова правління 
ВАТ виробничо-

фінансової 
фірми «Біолакт» Р. П. Пилипенко 

 
Головний бухгалтер фір-

ми 

 
А. О. Берест 

М.П. 
 
Графік повернення кредиту і сплати відсотків з банком пого-

джено 
 
Голова правління 

АКБ «Славутич-Інвест» М. П. Січкар 
 

Головний бухгалтер бан-
ку О. Д. Лісовська 

М.П. 
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ІПОТЕЧНА УГОДА № 25-05-00/01 СІ 

 
м. Київ 25 травня 2000 року 

 
Акціонерний комерційний банк «Славутич-Інвест» (далі — 

Заставоутримувач) в особі голови Правління Січкаря Миколи 
Петровича, який діє на підставі Статуту Заставоутримувача, з 
однієї сторони, та відкрите акціонерне товариство виробничо-
фінансова фірма «Біолакт» (далі — Заставодавець) в особі 
голови Правління Пилипенка Романа Павловича, який діє на 
підставі Статуту Заставодавця, з іншої сторони, уклали цю 
Угоду про наступне: 

1. ПРЕДМЕТ УГОДИ 
1.1. Ця Угода забезпечує виконання Заставодавцем зо-

бов’язань перед Заставоутримувачем, що виникають згідно з 
кредитною угодою № 25-05-00/01 СІК від 25 травня 2000 ро-
ку, укладеною між Заставоутримувачем та Заставодавцем, за 
умовами якої Заставодавець зобов’язаний повернути Заставо-
утримувачу до 02 січня 2003 року позичку в розмірі 13 200 
000 (тринадцяти мільйонів двохсот тисяч) гривень і сплатити 
18 (вісімнадцять) % річних за користування нею, а також пе-
ню в розмірі і у випадках, передбачених кредитною угодою. 

1.2. Предметом іпотеки є структурний підрозділ 
Заставодавця — сироварний завод, що реконструюється, 
проектною потужністю 3 000 (три тисячі) тон твердих сирів 
на рік, що заставляється як цілісний майновий комплекс (далі 
— Майно). 

1.3. Оціночна вартість Майна визначена Сторонами: 
1.3.1. До 31 грудня 2000 року включно — в сумі 

22 630 000 (двадцяти двох мільйонів шестисот три-
дцяти тисяч) гривень при вартості активів за 
вирахуванням зносу в сумі 16 842 000 (шістнадця-
ти мільйонів восьмисот сорока двох тисяч) гри-
вень. 

1.3.2. З 01 січня по 31 грудня 2001 року включно — в 
сумі 25 824 000 (двадцяти п’яти мільйонів восьми-
сот двадцяти чотирьох тисяч) гривень при вартості 
активів за вирахуванням зносу в сумі 18 214 000 
(вісімнадцяти мільйонів двохсот чотирнадцяти ти-
сяч) гривень. 
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1.3.3. Починаючи з 01 січня 2002 року — в сумі 
23 704 000 (двадцяти трьох мільйонів семисот чо-
тирьох тисяч) гривень при вартості активів за ви-
рахуванням зносу в сумі 16 414 000 (шістнадцяти 
мільйонів чотирьохсот чотирнадцяти тисяч) гри-
вень. 

1.4. Заставодавець засвідчує, що: 
1.4.1. Майно є структурним підрозділом Заставодавця з 

окремим бухгалтерським балансом і належить йо-
му на правах володіння, користування і розпоря-
дження згідно із законодавством України. 

1.4.2. На підставах, передбачених законодавством Укра-
їни, Заставодавець має право відчужувати Майно. 

1.4.3. На підставах, передбачених законодавством Укра-
їни та цією Угодою, на Майно може бути звернене 
стягнення. 

1.4.4. Майно не підлягає вилученню і вільне від зо-
бов’язань, крім тих, що передбачені цією Угодою. 

1.4.5. До Заставодавця не пред’явлені майнові позови, 
пов’язані з вилученням Майна. 

1.4.6. Майно не перебуває у спільній власності, не є час-
ткою чи паєм. 

1.5. На строк дії Угоди Майно залишається у користуванні 
Заставодавця. 

2. ПРАВА ТА ОБОВ’ЯЗКИ СТОРІН 
2.1. Заставоутримувач має право: 

2.1.1. Без будь-яких обмежень з боку Заставодавця пе-
ревіряти документально і фактично на місці наяв-
ність, стан та умови збереження Майна. 

2.1.2. Вимагати від Заставодавця довідку про державну 
реєстрацію іпотеки. 

2.1.3. Вимагати від Заставодавця нотаріального посвід-
чення цієї Угоди. 

2.1.4. Вимагати від Заставодавця застрахувати Майно в 
повному обсязі на період дії цієї Угоди. 

2.1.5. Вимагати від Заставодавця вжиття заходів, необ-
хідних для збереження і належного використання 
Майна, включаючи проведення капітального та 
поточного ремонтів. 
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2.1.6. В разі часткової або повної втрати Майна вимага-
ти від Заставодавця відновлення Майна або заміни 
його іншим майном такої самої вартості. 

2.1.7. В разі невиконання Заставодавцем однієї, декіль-
кох або всіх умов, передбачених пп. 2.1.1, 2.1.2, 
2.1.3, 2.1.4, 2.1.5 і 2.1.6, вимагати дострокового ви-
конання зобов’язання, забезпеченого заставою 
Майна, а в разі невиконання такого — вимагати 
звернення стягнення на Майно. 

2.2. Заставодавець має право: 
2.2.1. Володіти та користуватися Майном відповідно до 

його призначення. 
2.2.2. Отримувати від Майна плоди і доходи. 
2.2.3. Достроково виконати основне зобов’язання. 

2.3. Заставодавець зобов’язаний: 
2.3.1. Вживати заходів, необхідних для збереження та 

належного використання Майна, включаючи про-
ведення капітального та поточного ремонтів, здій-
снювати захист Майна від посягань і вимог третіх 
осіб. 

2.3.2. Застрахувати за свій рахунок у повному обсязі 
Майно на період дії цієї Угоди. 

2.3.3. Повідомляти Заставоутримувача про загрозу втра-
ти, пошкодження чи погіршення стану Майна. 

2.3.4. Надавати за згодою Заставоутримувача у заставу 
аналогічне за вартістю нерухоме майно у разі за-
гибелі Майна чи істотного зниження його вартості. 

2.3.5. Передати Заставоутримувачу документи: 
• що підтверджують право власності Заставодавця 
на Майно; 

• договір страхування Майна та страхове свідоцт-
во; 

• довідку про державну реєстрацію іпотеки. 

3. ВІДПОВІДАЛЬНІСТЬ СТОРІН 
3.1. У разі невиконання або неналежного виконання зо-

бов’язань, передбачених цією Угодою, винна Сторона від-
шкодовує іншій Стороні усі завдані в зв’язку з цим збитки. 
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4. РИЗИК ЗАГИБЕЛІ ТА ЗІПСУВАННЯ МАЙНА 
4.1. Ризик випадкової загибелі Майна або його випадково-

го зіпсування несе Заставодавець. 
4.2. У разі загибелі Майна або його пошкодження Сторони 

керуються положеннями, передбаченими пп. 2.1.6 і 2.3.4 цієї 
Угоди. 

5. ЗВЕРНЕННЯ СТЯГНЕННЯ НА МАЙНО  
І РЕАЛІЗАЦІЯ ІПОТЕКИ 

5.1. Заставоутримувач має право задовольнити свої вимоги 
за рахунок Майна шляхом звернення стягнення на Майно в 
разі невиконання або неналежного виконання Заставодавцем 
забезпеченого Майном зобов’язання. 

5.2. Звернення стягнення на Майно здійснюється на під-
ставі рішення суду. 

5.3. Реалізація Майна, на яке звернено стягнення, прова-
диться за заявою державного виконавця шляхом продажу з 
прилюдних торгів за місцезнаходженням Майна. 

5.4. Заставодавець має право у будь-який час до реалізації 
Майна на прилюдних торгах виконати свої зобов’язання пе-
ред Заставоутримувачем, що є підставою для припинення ре-
алізації Майна на прилюдних торгах та скасування рішення 
суду про звернення стягнення. 

5.5. Якщо на прилюдних торгах Майно не було продане 
або прилюдні торги не відбулися, Майно знімається з прилю-
дних торгів. 

5.6. Повторні прилюдні торги проводяться не раніше ніж 
через 30 (тридцять) банківських днів з часу проведення пер-
ших прилюдних торгів. 

5.7. Якщо повторні прилюдні торги не відбулися в зв’язку 
з відсутністю покупців або наявністю лише одного покупця, а 
також в зв’язку з тим, що жоден з покупців не запропонував 
ціну не нижче стартової, Заставоутримувач має право при-
дбати (залишити за собою) заставлене Майно за ціною, не 
нижчою 75 (сімдесяти п’яти) відсотків від стартової ціни 
продажу на перших публічних торгах. 

5.8. Кошти, одержані від реалізації Майна, після утриман-
ня з них коштів, необхідних для покриття витрат у зв’язку із 
зверненням стягнення на це Майно та його реалізацією, 
спрямовуються на виконання зобов’язань Заставодавця згідно 
із законодавством України. 
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5.9. Заставодавець і Заставоутримувач мають право впро-
довж трьох місяців з часу проведення прилюдних торгів 
оскаржити їхні результати в суді за місцезнаходженням Май-
на. 

6. ЗАСТАВНА 
6.1. Заставна згідно з цією Угодою не оформлялася. 

7. ДОДАТКОВІ УМОВИ 
7.1. Угода набуває юридичної сили з моменту її нотаріаль-

ного посвідчення і діє до повного виконання зобов’язань 
Сторонами. 

7.2. При нотаріальному посвідченні цієї Угоди накладаєть-
ся заборона на відчуження Майна. 

7.3. Доповнення Угоди та зміни її окремих положень здій-
снюються за письмовою згодою Сторін. 

7.4. Всі повідомлення здійснюються між Сторонами в пись-
мовій формі шляхом направлення рекомендованих листів або 
телеграм. 

7.5. З усіх питань, що не врегульовані цією Угодою, Сто-
рони мають керуватися законодавством України. 

7.6. Ця Угода складена українською мовою в трьох примі-
рниках (по одному для кожної Сторони та нотаріальної кон-
тори, яка посвідчила Угоду), кожний з яких має однакову 
юридичну силу. 

8. ЮРИДИЧНІ АДРЕСИ І РЕКВІЗИТИ СТОРІН 
Заставоутримувач Заставодавець 

АКБ «Славутич-Інвест» ВАТ виробничо-фінансова 
Україна, 00000 фірма «Біолакт» 
м. Київ, Україна, 00000 
вул. Старокиївська, 00 м. Зеленоград, 
Код ЄДРПОУ 00000000 вул. Миру, 00 
Тел.:  (000) 000 00 00 Код ЄДРПОУ 00000000 

(000) 000 00 00 Тел.:  (000) 00 00 00 
Факс: (000) 000 00 00 (000) 00 00 00 
 Факс: (000) 00 00 00 
  
Голова Правління 
_______ М. П. Січкар 

Голова Правління 
_______ Р. П. Пилипенко 
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ЗРАЗОК ІПОТЕЧНОГО ЗАКЛАДНОГО ЛИСТА 
 

 
1 квітня    7% закладний лист    ряд 324    WKN 303120   DM 1000 

Серія Е 
Nr. 

 
 
ІПОТЕЧНИЙ БАНК 
Акціонерне товариство 
Опікунський 7 % іпотечний лист 
(зберігається відповідно до закону про опіку) 
номінальною вартістю 1000 DM 
 
 
Акціонерне товариство іпотечний банк заборгував утриму-

вачу цього закладного листа одну тисячу DM. 
Відсоткова ставка за цим закладним листом становить 7 % 

річних. Їх виплата проводиться щороку 1 квітня. 
Утримувач і банк не можуть розірвати договір і анулювати 

закладний лист. 1 квітня 2004 року банк повертає утримувачу 
номінальну вартість закладного листа і отримує взамін це 
свідоцтво. Нарахування відсотків закінчується 31 березня 
2004 року. Банк правочинний з цього моменту повернути 
вартість закладного листа без посередника в будь-який час. 

Закладний лист відповідає всім державним вимогам, що 
пред’являються до цінних паперів, і допущений в якості без-
печного способу розміщення опікунських грошей. Закладний 
лист забезпечується правом іпотечного забезпечення кредиту. 

Визначення місця, квітень 1994. 
 
М.П. 
Іпотечний банк АТ 
Наглядова рада    Правління 
(підпис)     (підпис)(підпис) 
За цим закладним листом закріплено визначену законом 

величину резервного капіталу, яку занесено в реєстр покриття 
банку. 

Призначена державними 
органами довірена особа 
(підпис) _______________________ (контрольний підпис)  



 

Навчальне  видання  
 
 
Кручок Степан Іванович 
 
 
 

Iпотечне  
кредитування 
 
 
 
 
 
Оправа і титул художника В. С. Жиборовського 
Комп’ютерна верстка Л. М. Кіпріянової 
 
 
 
 
 
ТОВ «Мета» 
03110, Київ-110, вул. Туполєва, 18, д 

Свідоцтво про внесення до Державного реєстру 
суб’єкта видавничої справи ДК № 761 від 10.01.2002 р. 
 
 
Підп. до друку 10.09.2002. Формат 60 × 84/16.  
Папір офс. № 1. Гарнітура Academy. Друк офс.  
Ум. друк. арк. 13,23. Обл.-вид. арк. 16,52.  
Зам. № 
 
Надруковано з плівок, виготовлених у ТОВ «Мета», 
в АТ «Київська книжкова фабрика», 
м. Київ, вул. Воровського, 24 

 
 
 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Навчальний посібник з дисципліни «Іпотечне кредиту-
вання» написаний з метою підготовки фахівців економічних 
спеціальностей: «Банківська справа», «Фінанси», «Облік і 
аудит», «Економіка підприємства», «Менеджмент підприєм-
ства» в аграрних вищих навчальних закладах III – IV рівнів 
акредитації. 

Може бути корисним для всіх, кого цікавлять питання, 
пов’язані з кредитуванням під заставу нерухомого майна. 
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