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ЄВРОПЕЙСЬКИЙ РИНОК ІПОТЕЧНИХ ЦІННИХ
ПАПЕРІВ: СУЧАСНИЙ СТАН ТА ПЕРСПЕКТИВИ

РОЗВИТКУ В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ

Роз гля ну то мо де лі ви пус ку за без пе че них об лі га цій, з’ясо ва но особ ли вос ті роз вит ку єв ро пейсь -
ко го рин ку іпо теч них цін них па пе рів про тя гом остан ніх ро ків та ви зна че но тен ден ції цьо го
рин ку в кон тек с ті іпо теч ної кри зи 2007–2008 ро ків.

The author views the model forms for covered bond issuing, displays the peculiarities of the
European mortgage bond for the latest years, defines its development considering the housing crisis
of 2007–2008.

Іпо теч не кре ди ту ван ня має дав ню іс то рію, яка по ча ла ся ще за ан тич них ча сів.
Но вих особ ли вос тей во но на бу ло на при кін ці XIX сто літ тя, що пов’яза но зі зро с -
тан ням йо го об ся гів та не об хід ніс тю фор му ван ня дов го стро ко вих ре сур сів у знач -
них мас ш та бах. Са ме в цей пе рі од з’яв ля ють ся іпо теч ні цін ні па пе ри, які за без пе -
чу ва ли їх влас ни кам ви со кий рі вень на дій нос ті з по рів ня но ви со кою до хід ніс тю.
Зго дом іпо теч ні цін ні па пе ри як дже ре ло фі нан су ван ня іпо теч но го кре ди ту ван ня
в біль шос ті кра їн За хід ної Євро пи ста ли се рйоз ним кон ку рен том де по зит ним вкла -
дам на се лен ня. Ці про це си спри я ли бур х ли во му роз вит ку іпо теч но го кре ди ту ван -
ня, а в кін це во му під сум ку й під ви щен ню рів ня доб ро бу ту на се лен ня в єв ро пейсь -
ких кра ї нах.

Укра ї на за сім над цять ро ків не за леж нос ті прой ш ла склад ний шлях фор му ван -
ня рин ко вої еко но мі ки та вже де кіль ка ро ків по спіль де мон ст рує знач ні тем пи еко -
но міч но го зро стан ня, од нак до сьо год ні за ли ша єть ся проб ле ма за без пе чен ня на -
се лен ня якіс ним жит лом у до стат ньо му об ся зі. Розв’яза ти цю проб ле му мож на
шля хом ство рен ня сис те ми іпо теч но го кре ди ту ван ня, од нак че рез по лі тич ну й еко -
но міч ну не ста біль ність у кра ї ні ре сур си ко мер цій них бан ків ма ють пе ре важ но
корот ко стро ко вий ха рак тер, у зв’яз ку з чим є до ціль ним ви вчен ня за ру біж но го до -
сві ду з ви пус ку й обі гу іпо теч них цін них па пе рів як дже ре ла на дій них, де ше вих
дов го стро ко вих ре сур сів. 

До слід жен ня в га лу зі іпо теч них цін них па пе рів над зви чай но ак тив но про во дять
аме ри кансь кі та єв ро пейсь кі на уков ці, зок ре ма М. Кейн, Л. Хейр, О. Штьо кер, Р. Янґ.
Вар то за зна чи ти, що за ру біж ні до слід ни ки не тіль ки роз гля да ють сут ність і ви ди іпо -
теч них цін них па пе рів, а й на сам пе ред, про по ну ють мо де лі оцін ки їх якос ті й ри зи -
ків. У свою чер гу, ува га віт чиз ня них уче них, а са ме О.С. Лю бу ня, К.В. Па ли во ди, 
С.І. Круч ка, спря мо ва на пе ре ду сім на з’ясу ван ня ме ха ніз мів обі гу іпо теч них цін них
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па пе рів, що по яс ню єть ся по рів ня но не що дав нім за про вад жен ням цих цін них па пе -
рів у віт чиз ня ну прак ти ку. Са ме то му ме тою на шо го до слід жен ня є з’ясу ван ня особ -
ли вос тей і тен ден цій єв ро пейсь ко го рин ку іпо теч них цін них па пе рів.

У кра ї нах Євро пи, де фі нан со ві сис те ми зо рі єн то ва ні на бан ки, іпо теч ні бан -
ки ві ді гра ють особ ли ву роль. Це під твер д жу єть ся й тим, що пер ші іпо теч ні уста но -
ви ви ник ли у Прус сії: 1770 ро ку ко роль Прус сії Фрід ріх ІІ за сну вав Сі лезь ке кре -
дит не то ва рис т во, яке здій с ни ло ви пуск іпо теч них об лі га цій. Зго дом, у 1872-му, у
Фран к фур ті бу ло ство ре но пер ший при ват ний ак ці о нер ний іпо теч ний банк. На
ува гу за слу го вує до свід Да нії, де пер ші іпо теч ні об лі га ції бу ли емі то ва ні в 1797 ро -
ці й за більш ніж 200-річ ну іс то рію іс ну ван ня цьо го ін стру мен та не бу ло за фік со -
ва но жод них ви пад ків де фол ту або від строч ки пла те жів. 

Най по туж ні шо го роз вит ку іпо теч не кре ди ту ван ня на бу ло в се ре ди ні й на при -
кін ці ХІХ сто літ тя (рис. 1). Са ме в цей час у кра ї нах Євро пи й Ро сійсь кій ім пе рії
з’яв ля ють ся пер ші уста но ви іпо теч но го кре ди ту. Че рез склад ність іпо теч них від -
но син по ста ла по тре ба в їх дер жав но му ре гу лю ван ні, то му на по чат ку ХХ сто літ -
тя з’яви ли ся від по від ні за ко ни, які вже пе ред ба ча ли мож ли вість ви пус ку іпо теч -
них цін них па пе рів – за став них і про об ра зів іпо теч них об лі га цій.

Су час не за ко но дав ст во, що ре гу лює емі сію й обіг іпо теч них цін них па пе рів у
кра ї нах Євро пи та СНД, сфор му ва ло ся ли ше на при кін ці ХХ – по чат ку ХХІ сто -
літь (табл. 1).

Для кра їн Євро пи є ха рак тер ним ви пуск за без пе че них, або по кри тих, об лі га -
цій (covered bonds), які вклю ча ють:

– іпо теч ні об лі га ції:

Т а б  ли  ця 1. Гео гра фіч ний огляд за ко но дав чо го за без пе чен ня обі гу 
за без пе че них об лі га цій ста ном на кві тень 2008 року

Дже ре ло: офі цій ний сайт Об’єд нан ня ні мець ких іпо теч них бан ків. – http://www.pfandbrief.de.
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– зви чай ні іпо теч ні об лі га ції,
– джам бо-об лі га ції (jumbo bonds);
– об лі га ції, за без пе чен ням яких є кре ди ти, на да ні ор га нам дер жав ної вла ди;
– об лі га ції, за без пе чен ням яких є річ ко ві й морсь кі суд на;
– об лі га ції, за без пе чен ням яких є ін ші ак ти ви.
Спів від но шен ня ви дів по кри тих об лі га цій за ли ша єть ся май же не змін ним про -

тя гом остан ніх ро ків і на кі нець 2007-го 50|% усіх ви пус ків по кри тих об лі га цій ста -
но ви ли іпо теч ні об лі га ції, 46|% – об лі га ції, за без пе че ні кре ди та ми ор га нам дер жав -
ної вла ди, 1|% – об лі га ції, за без пе че ні річ ко ви ми й морсь ки ми суд на ми, 3|% –
об лі га ції, за без пе че ні ін ши ми ак ти ва ми. Облі га ції, за без пе че ні морсь ки ми й річ ко -
ви ми суд на ми, ви пус ка ють ся зде біль шо го у двох кра ї нах – Ні меч чи ні й Да нії. У
свою чер гу, об лі га ції, за без пе че ні ін ши ми ак ти ва ми, най більш по ши ре ні у Фран ції1.

Ви пуск за без пе че них об лі га цій здій с ню єть ся в роз рі зі п’яти мо де лей. Пер ша мо -
дель, яку ще на зи ва ють “фран цузь кою”, ви ко рис то ву єть ся у Фін лян дії, Фран ції,
Нор ве гії, час т ко во – у Шве ції, Пор ту га лії (рис. 2).

Дру га мо дель пе ред ба чає ви пуск за без пе че них об лі га цій із ви ко ри стан ням
спе ці а лі зо ва них бан ків, які мо жуть ма ти не прий нят ні ак ти ви, тоб то крім іпо теч -
ної здій с ню ва ти й ін ші ви ди ді яль нос ті. Ця мо дель ви ко рис то ву єть ся в Да нії,
Угор щи ні, Ірлан дії, Люк сем бур зі, Поль щі, час т ко во – у Шве ції. (рис. 3).

Тре тя мо дель пе ред ба чає ви пуск за без пе че них об лі га цій із ви ко ри стан ням уні -
вер саль них бан ків, які від по ві да ють пев ним ви мо гам та фун к ці о ну ють на під ста ві
спе ці аль них лі цен зій. Та ка мо дель діє в Да нії, Ні меч чи ні, Лат вії, Ро сії (рис. 4).

Чет вер та мо дель пе ред ба чає, що пра во на ви пуск по кри тих об лі га цій ма ють усі
бан ки, в т. ч. без від по від ної спе ці аль ної лі цен зії. У да но му ви пад ку бан ки здій с ню -
ють ви пуск по кри тих об лі га цій на осно ві сфор мо ва но го пу лу по крит тя – пу лу на -
да них кре ди тів із від по від ним за без пе чен ням, якість яко го має від по ві да ти пев ним
умо вам. Ця мо дель діє в Бол га рії, Че хії, Лит ві, Іспа нії, час т ко во – в Пор ту га лії.
Імпе ра тив на лі цен зія обов’яз ко ва в та ких кра ї нах, як Ав ст рія і Сло вач чи на (рис. 5).

1 
European Covered Bond Fact Book / ECBC Publication. – 2007. – Р. 68.

Дже ре ло: Stöcker О. Workshop: Covered-Bond-Strukturen in Europa (in rechtlicher Hinsicht). –
BaFin, Bonn, 2007. – S. 11.

Ри с . 2. Реалізація “французької” моделі випуску забезпечених облігацій
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П’ята мо дель пе ред ба чає ви пуск струк ту ро ва них по кри тих об лі га цій та ви ко -
рис то ву єть ся на до го вір ній осно ві у Ве ли ко бри та нії й Ні дер лан дах, а та кож, на
спе ці аль ній за ко но дав чій осно ві, в Іта лії. У рам ках цієї мо де лі пе ред ба че но ство -
рен ня уста но ви спе ці аль но го при зна чен ня – SPV (special purpose vehicle). У да но -
му ви пад ку всі ва го мі ри зи ки – ри зик до стро ко во го по га шен ня і кре дит ний ризик –

Дже ре ло: Stöcker О. Workshop: Covered-Bond-Strukturen in Europa (in rechtlicher Hinsicht). –
BaFin, Bonn, 2007. – S. 12.

Ри с . 3. Ре алі за ція мо де лі ви пус ку за без пе че них об лі га цій із ви ко ри стан ням
спе ці а лі зо ва них бан ків, які мо жуть ма ти не прий нят ні ак ти ви
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Дже ре ло: Stöcker О. Workshop: Covered-Bond-Strukturen in Europa (in rechtlicher Hinsicht). –
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пе ре кла да ють ся абсолютно легально і справедливо на уста но ву спе ці аль но го при -
зна чен ня. Та ким чи ном, на пер вин но го кре ди то ра пок ла да ють ся ли ше фун к ції
на дан ня кре ди тів, які ма ють від по ві да ти пев ним мі ні маль ним кри те рі ям, що ви -
су ва ють ся SPV (рис. 6). 

Та ким чи ном, у біль шос ті єв ро пейсь ких кра їн пре ва лює од но рів не ва мо дель ор -
га ні за ції вто рин но го іпо теч но го рин ку. Ли ше у Ве ли ко бри та нії, Ні дер лан дах та Іта -
лії ви ко рис то ву єть ся дво рів не ва мо дель ор га ні за ції вто рин но го іпо теч но го рин ку.

На дум ку еко но міс та Р. Дод да, іпо теч ний ри нок по стій но змі ню єть ся. “За
остан ніх 70 ро ків він ра ди каль но ево лю ці о ну вав: від рин ку, на яко му зви чай ні міс -
це ві де по зит ні уста но ви ви да ють по зи ки міс це вим по зи чаль ни кам, до рин ку, що
бу ду єть ся на вко ло... про від них бан ків і фірм, які тор гу ють цін ни ми па пе ра ми та
ви ко рис то ву ю чи остан ні до сяг нен ня фі нан со во го ін жи ні рин гу, пе ре тво рю ють іпо -
те ки на цін ні па пе ри шля хом кре дит них по хід них ін стру мен тів і за без пе че них за -
ста вою бор го вих об лі га цій”2. Са ме це, а та кож гло ба лі за ція фі нан со вих рин ків
при зве ли до то го, що іпо теч на кри за, яка охо пи ла США, по ши ри ла ся як на роз -
ви ну ті кра ї ни, так і на кра ї ни, що роз ви ва ють ся.

За ува жи мо, що до на стан ня кри зо вої си ту а ції єв ро пейсь кий ри нок іпо теч них
цін них па пе рів роз ви вав ся до сить бур х ли во й за остан ніх чо ти ри ро ки в йо го скла -
ді ста ли ся іс тот ні струк тур ні змі ни (табл. 2).

Як ба чи мо, за остан ніх чотири ро ки від бу ло ся пе рес т рук ту ру ван ня рин ку іпо -
теч них об лі га цій у Євро пі. Пе ре ду сім, Ні меч чи на як кра ї на кла сич ної од но рів не -
вої мо де лі ор га ні за ції іпо теч но го рин ку втра ти ла май же 20|% рин ку іпо теч них об лі -
га цій та з пер шо го міс ця у 2003 ро ці пе ре міс ти ла ся на тре тє у 2007-му. Да нія,
на впа ки, че рез втра ту по зи ції Ні меч чи ною по сі ла пер ше міс це у 2007 ро ці, хо ча по -
рів ня но з 2003-м втра ти ла близь ко 1,5|% рин ку. На то мість Іспа нія, яка ві ді гра ва ла

2 
Додд Р. Не пер во клас сные ипо те ки: щу паль ца кри зи са // Фи нан сы&раз ви тие. – 2007. –

№ 12. – С. 15–19.

Дже ре ло: Stöcker О. Workshop: Covered-Bond-Strukturen in Europa (in rechtlicher Hinsicht). –
BaFin, Bonn, 2007. – S. 14.

Ри с . 6. Ре алі за ція мо де лі ви пус ку за без пе че них об лі га цій з учас тю 
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не знач ну роль у 2003 ро ці, на стіль ки зміц ни ла по зи ції, що у 2007-му по сі ла дру ге
міс це, а тем пи при рос ту об ся гів не по га ше них іпо теч них об лі га цій у цій кра ї ні за
чоти ри ро ки сяг ну ли 522,14|%. А лі де ра ми за тем па ми при рос ту ви яви ли ся Ні дер -
лан ди (1866,25|%) і Фін лян дія (6328,57|%).

У ці ло му без пе реч ним лі де ром із ви пус ку са ме за без пе че них об лі га цій є Ні -
меч чи на, при чо му іпо теч ні об лі га ції ма ють не знач ну час т ку в су куп но му об ся зі ви -
пу ще них нею по кри тих об лі га цій. На то мість у всіх ін ших кра ї нах пи то ма ва га іпо -
теч них об лі га цій у об ся зі по кри тих об лі га цій пе ре бу ває на рів ні до 90|% (рис. 7).

Із ча сом, у зв’яз ку з по стій ним зро стан ням вар тос ті не ру хо мос ті, ви ник ла по -
тре ба у знач них ви пус ках об лі га цій. Та кі об лі га ції ді ста ли на зву джам бо-об лі га ції
(jumbo – гі гант), або гі гантсь кі (сло но ві) об лі га ції. Вва жа єть ся, що джам бо-об лі -
га ції за до воль ня ють ви мо ги ін вес то рів що до лік від нос ті.

У трав ні 1995 ро ку від бу ла ся пер ша ме га емі сія джам бо-об лі га цій, основ ни ми
особ ли вос тя ми яких є3:

– мі ні маль ний об сяг емі сії спо чат ку ста но вив 500 млн єв ро, то ді як об ся ги
емі сії зви чай них об лі га цій ко ли ва ють ся в ме жах 25–125 млн єв ро. На сьо год ні мі -
ні маль ний об сяг емі сії вста нов ле ний на рів ні 1 млрд єв ро;

– за умо ва ми уго ди, укла де ної між Асо ці а цією ні мець ких іпо теч них бан ків
та Асо ці а цією дер жав них бан ків Ні меч чи ни, об лі га ції ме га емі сій ви пус ка ють ся
тіль ки у фор мі “straight bond”, тоб то як цін ні па пе ри з фік со ва ним про цен т ним
до хо дом, який спла чу єть ся на при кін ці ро ку, без пра ва до стро ко во го по га шен ня;

3
Ра зу мо ва И.А. Ипо теч ное кре ди то ва ние: Ви ды ипо теч ных кре ди тов. Ры нок ипо теч но го

ка пи та ла. Нор ма тив но-пра во вое ре гу ли ро ва ние: Учеб. по соб. – СПб.; М.; Ниж. Нов го род; Во -
ро неж; Рос тов-на-До ну: Пи тер, 2006. – С. 112–113.

Т аб  ли  ця 2. Ди на мі ка об ся гів не по га ше них іпо теч них об лі га цій у де яких
кра ї нах Євро пи за пе рі од 2003–2007 ро ків

Дже ре ло: офі цій ний сайт Об’єд нан ня ні мець ких іпо теч них бан ків. – http://www.pfandbrief.de.
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– емі тент не здій с нює роз мі щен ня об лі га цій ме га емі сій; це за вдан ня пок ла -
де но на бан ківсь кий кон сор ці ум, до скла ду яко го вхо дить не мен ше трьох бан ків,
які зо бов’язу ють ся під час тор го вель них се сій ви став ля ти кур си при дбан ня і про -
да жу цих па пе рів (дво сто рон нє ко ти ру ван ня). Різ ни ця між ци ми кур са ми мо же
ста но ви ти не біль ше 5–20 єв ро цен тів, за леж но від тер мі ну, що за ли шив ся до по -
га шен ня об лі га цій;

– од ра зу пі сля ви пус ку, але не піз ні ше ніж че рез 30 ка лен дар них днів пі сля
да ти ва лю ту ван ня, об лі га ції ме га емі сій ма ють бу ти ви став ле ні для тор гів на од ній
із ні мець ких бірж на офі цій но му й ор га ні зо ва но му рин ку.

Остан нім ча сом джам бо-об лі га ції є обов’яз ко вою скла до вою пор т фе ля ін с ти -
ту цій них ін вес то рів із різ них ку точ ків сві ту. На сьо год ні вже по над 40|% об ся гу
ме га емі сій роз мі щу ють ся за ме жа ми Ні меч чи ни, й цей по каз ник по стій но зрос -
тає. Влас не ка жу чи, як що у 2001 ро ці більш ніж 80|% емі сії джам бо-об лі га цій при -
па да ло на Ні меч чи ну, то вже у 2006-му її час т ка ста но ви ла ли ше 23|%4. У ці ло му
як що на по ча ток 2000 ро ку за галь ний об сяг 280 ме га емі сій до рів ню вав 305 млрд
єв ро, то на при кін ці 2006-го ця су ма сяг ну ла 750 млрд єв ро (рис. 8)5.

Та ким чи ном, остан ні ро ки бу ли най спри ят ли ві ши ми для роз вит ку єв ро -
пейсь ко го рин ку за без пе че них, зок ре ма іпо теч них, об лі га цій. Однак цей роз ви ток
на сьо год ні пе ре рва ний іпо теч ною кри зою, що роз по ча ла ся на іпо теч но му рин ку
США ще в жов т ні 2005 ро ку. То ді ніх то не ду мав, що ло каль на іпо теч на кри за мо -
же пе ре тво ри ти ся на гло баль ну з над зви чай но не га тив ни ми на слід ка ми для еко -
но мік усіх кра їн сві ту.

4 
European Covered Bond Fact Book / ECBC Publication. – 2007. – Р. 19.

5
Там са мо. – Р. 226.

Дже ре ло: по бу до ва но ав то ром на осно ві да них офі цій но го сай ту Об’єд нан ня ні мець ких
іпо теч них бан ків. – http://www.pfandbrief.de.

Ри с . 7. Обся ги по кри тих об лі га цій та іпо теч них об лі га цій у де яких кра ї нах
Євро пи на кі нець 2007 ро ку
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Роз гля не мо основ ні при чи ни іпо теч ної кри зи у США6.
1. Над мір не зро стан ня цін на не ру хо мість, яке не бу ло під кріп ле не об’єк тив -

ни ми еко но міч ни ми чин ни ка ми. У 2001–2005 ро ках у ба га тьох час ти нах кра ї ни
спо сте рі га ло ся зро стан ня цін на не ру хо мість, спри чи не не низь ки ми про цен т ни -
ми став ка ми за кре ди та ми, “м’яким під хо дом” кре ди то рів до оцін ки кре ди то с про -
мож нос ті по зи чаль ни ків і ви со ким рів нем схиль нос ті до мо гос по дарств до при -
дбан ня жит ла у влас ність. 

2. Зни жен ня при бут ко вос ті іпо теч но го біз не су та під ви щен ня ри зи ко ва нос ті
іпо теч них опе ра цій. На при кін ці 2005 ро ку ак цен ти у стра те гі ях кре ди то рів зміс -
ти ли ся з ці но вої кон ку рен ції на кон ку рен цію умов кре ди ту ван ня. На слід ки ви ко -
ри стан ня стра те гії ці но вої кон ку рен ції в ці ло му по зи тив но по зна чи ли ся на якос ті
кре дит них пор т фе лів, оскіль ки низь кі про цен т ні став ки при ваб лю ва ли клі єн тів із
по зи тив ни ми кре дит ни ми іс то рі я ми. Однак пе ре хід до стра те гії кон ку рен ції умов
кре ди ту ван ня, що пе ред ба ча ла іс тот не зни жен ня ви мог до кре ди тос п ро мож нос ті
по зи чаль ни ків та спро щен ня про це ду ри от ри ман ня кре ди тів, зу мо вив під ви щен -
ня ри зи ко ва нос ті іпо теч них кре ди тів, а от же й іпо теч них цін них па пе рів. 

3. Від сут ність влас них кош тів у кре ди то рів для по крит тя збит ків. У цьо му ви -
пад ку мо ва не йде про бан ківсь кі уста но ви як кре ди то рів. Спе ци фі кою США
мож на вва жа ти те, що на іпо теч но му кре дит но му рин ку іс нує над зви чай но ба га -
то кре дит них по се ред ни ків (бро ке рів), до яких (на від мі ну від ін ших фі нан со вих
уста нов) не ви су ва єть ся жор ст ких ви мог ані що до влас них кош тів, ані сто сов но
під три ман ня нор ма ти вів лік від нос ті, кре дит но го ри зи ку то що. Основ ни ми ре сурс -
 ни ми дже ре ла ми та ких кре ди тів є кош ти, які кре дит ний бро кер от ри мує, по-пер ше,
від про да жу вже на да них кре ди тів дер жав ним і при ват ним іпо теч ним уста но вам,
а по-дру ге, шля хом від крит тя кре дит них лі ній у бан ках. Та ким чи ном, у ра зі
бан к рут ст ва на віть не знач ної кіль кос ті по зи чаль ни ків, бан к рут ст во кре дит но го

6
Ко са ре ва Н., Ту ма нов А. Ипо теч ный кри зис в США: при чи ны и уро ки для Рос сии. –

http://www.rusipoteka.ru.

Дже ре ло: European Covered Bond Fact Book / ECBC Publication. – 2007. – Р. 227.

Ри с . 8. За галь ні об ся ги ви пус ку джам бо-об лі га цій у кра ї нах Євро пи про тя гом
1995–2006 ро ків
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бро ке ра є не ми ну чим. За зна чи мо, що час т ка про стро че них іпо теч них кре ди тів у
роз мі рі 9|% (дру гий квар тал 2007 ро ку) не бу ла б на стіль ки за гроз ли вою для аме -
ри кансь кої еко но мі ки, як би кре дит ні бро ке ри ма ли влас ний ка пі тал і від по від ні
ре зер в ні фон ди. Це ще раз під твер д жує той факт, що фі нан со ве по се ред ниц т во,
на від мі ну від ін ших ви дів біз не су, зав ж ди міс тить у со бі ри зик шах рай ст ва, а
то му по тріб ні при най м ні мі ні маль ний пру ден цій ний на гляд і від по від ні ви мо ги
що до влас но го ка пі та лу.

4. За гос т рен ня проб ле ми кре ди тос п ро мож нос ті до мо гос по дарств. У зв’яз ку із
кри зо ви ми яви ща ми іс нує за гро за без ро біт тя, тож і основ не дже ре ло по га шен ня
кре ди ту – за ро біт на пла та – мо же бу ти втра че не. Та кож зни жу єть ся вар тість за -
став ле но го май на, оскіль ки над ли шок про по зи ції не ру хо мос ті при зво дить до зни -
жен ня цін на неї.

На слід ки іпо теч ної кри зи у США є до сить се рйоз ни ми – пе ре ду сім за мас -
ш таб ніс тю. Адже по страж да ли еко но мі ки не тіль ки роз ви ну тих кра їн. До сить гост -
 ро від ре а гу ва ли й еко но мі ки кра їн, що роз ви ва ють ся, втра ти на фі нан со вих рин -
ках яких ста нов лять 60–80|% їх ка пі та лі за ції. 

За про гно за ми рей тин го вої аген ції “Fitch Ratings”, унас лі док іпо теч ної кри -
зи тем пи зро стан ня гло баль ної еко но мі ки у 2008 ро ці ста нуть най ниж чи ми за
остан ніх п’ять ро ків, зок ре ма у США – 1|%, Япо нії – 1,3|%, Ве ли ко бри та нії –
1,4|%, Євро со ю зі – 1,7|%. МВФ та кож зни зив свій про гноз що до збіль шен ня сві -
то во го ВВП з 4,1|% до 3,7|%. Ще пе си міс тич ні ші про гно зи сто сов но зро стан ня
сві то вої еко но мі ки дає Сві то вий банк – 2,5|%.

Крім то го, фі нан со ві уста но ви, не зва жа ю чи на всі на ма ган ня цен т раль них
бан ків США, Ве ли ко бри та нії та Євро со ю зу, й да лі спи су ють збит ки від вкла день
у аме ри кансь кі іпо теч ні па пе ри, які бу ли за без пе че ні кре ди та ми кла су “subprime”.
Бан ки ско ро чу ють кре ди ти ін вес ти цій ним і хедж-фон дам. Унас лі док де фол тів за -
зна че них фон дів за іпо теч ни ми пор т фе ля ми з по чат ку 2008 ро ку бу ло втра че но
ак ти вів на су му по над 6 млрд дол. США7.

Утім, про гно зи що до за галь но го об ся гу збит ків від іпо теч ної кри зи для фі -
нан со вих по се ред ни ків до сі не є од но знач ни ми. У квіт не вій до по ві ді МВФ цьо -
го ро ку “Пер с пек ти ви роз вит ку сві то вої еко но мі ки” ска за но, що втра ти сві то вої
бан ківсь кої сис те ми від іпо теч ної кри зи ста нов лять 945 млрд дол. США на від -
мі ну від про гно зів на рів ні 300–600 млрд дол. За ува жи мо, що та кий рі вень збит -
ків був за фік со ва ний за пер ший квар тал 2008 ро ку, то ді як бан к рут ст ва най біль -
ших ін вес ти цій них бан ків при па ли на се ре ди ну – кі нець ро ку. То му точ ні ши ми
мож на вва жа ти про гно зи ін вес ти цій но го бан ку “Goldman Sachs”, згід но з яки ми
втра ти фі нан со вих уста нов че рез іпо теч ну кри зу мо жуть сяг ну ти 1,2 трлн дол.
США. Уже у 2008 ро ці бан ки й іпо теч ні кор по ра ції спи са ли більш ніж 10|% за -
зна че ної су ми, ще 40|% бу де втра че но на фі нан со вих рин ках унас лі док лан цю го -
вих ре ак цій8.

7 
Еже ме сяч ный от чет Агент ст ва по ипо теч но му жи лищ но му кре ди то ва нию. – М.: ОАО

АИЖК, 2008. – 17 с.
8

Там са мо.



У зв’яз ку з та ки ми не га тив ни ми про гно за ми ціл ком ви прав да ною є по лі ти ка
втру чан ня дер жа ви у фі нан со ву сфе ру. На сьо год ні уря ди кра їн Євро пи і США
вже ви ді ли ли по над 2 трлн дол. на по до лан ня на слід ків іпо теч ної кри зи. Про те в
умо вах не ви зна че нос ті на віть та кі ва го мі вли ван ня кош тів не да ють ба жа них ре -
зуль та тів, і го лов ною проб ле мою за ли ша єть ся не ста біль ність фі нан со вих рин ків,
а от же й очі ку вань ін вес то рів. Це, у свою чер гу, при зво дить до галь му ван ня еко -
но міч но го зро стан ня та під ви щен ня рів ня ін ф ля ції. У кра ї нах, що роз ви ва ють ся,
не ста біль ність мо же та кож спро во ку ва ти роз ви ток не ли ше фі нан со вої, а й еко -
но міч ної кри зи.

Та ким чи ном, із ура ху ван ням роз гля ну тих ви ще пи тань, мо же мо кон с та ту ва -
ти: 2000–2006 ро ки бу ли най кра щи ми для фун к ці о ну ван ня єв ро пейсь ко го рин ку
іпо теч них об лі га цій. Це обу мов ле но як ухва лен ням від по від но го за ко но дав ст ва,
що рег ла мен тує ви пуск за без пе че них, зок ре ма іпо теч них, об лі га цій, так і про зо -
ри ми мо де ля ми їх ви пус ку, які фун к ці о ну ють пе ре важ но в роз рі зі од но рів не во го
вто рин но го іпо теч но го рин ку із за лу чен ням іпо теч них бан ків. Са ме за вдя ки цьо -
му ви пуск іпо теч них об лі га цій по стій но зрос тав, і за пе рі од 2003–2007 ро ків тем -
пи йо го при рос ту сяг ну ли по над 50|%. У зв’яз ку з ажі о таж ним по пи том із бо ку ін -
с ти ту цій них ін вес то рів на ці, без сум ні ву, на дій ні цін ні па пе ри ак тив но роз ви вав ся
та кож сег мент джам бо-об лі га цій, об сяг яко го на при кін ці 2006-го оці ню вав ся у
більш ніж 750 млрд єв ро.

Однак іпо теч на кри за в США внес ла іс тот ні ко рек ти ви в по даль ший роз ви ток
єв ро пейсь ко го рин ку за без пе че них об лі га цій. Фак тич но зруй но ва на до ві ра до най -
на дій ні ших цін них па пе рів, оскіль ки на віть за без пе чен ня мо же ви яви ти ся низь кої
якос ті, що й зу мов лює лан цю го ві ре ак ції. Остан ні по дії за свід чу ють, що ста біль -
ність на фі нан со вих рин ках мо же бу ти від нов ле на про тя гом не мен ше ніж од но го
ро ку та ли ше за ак тив ної спів пра ці всіх без ви нят ку уря дів кра їн сві ту. У зв’яз ку з
цим до ціль но прий ня ти про гра му дій для по до лан ня іпо теч ної кри зи, що спро во -
ку ва ла фі нан со ву кри зу на між на род но му рів ні. На да лі, на на шу дум ку, тре ба роз -
ро би ти прин ци пи фун к ці о ну ван ня гло баль ної фі нан со вої сис те ми, а та кож ство -
ри ти між на род ну уста но ву, ді яль ність якої бу де спря мо ва на на рег ла мен та цію
між на род них фі нан со вих від но син із ме тою під три ман ня фі нан со вої ста біль нос ті.

Фі нан со вий ри нок

“Фінанси України”, 9’200880
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