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Ïðîàíàë³çîâàíî ñïåöèô³êó ðîçâèòêó ³ïîòå÷íèõ êðåäèòíèõ â³äíîñèí 
ó çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ ó ïåð³îä êðèçè òà ðîçðîáëåíî ïðîïîçèö³¿ ùîäî 
ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ³ïîòå÷íèõ ïîñëóã â Óêðà¿í³.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  êðèçà, àíòèêðèçîâ³ çàõîäè, æèòëîâå ³ïîòå÷íå êðåäè-
òóâàííÿ, ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè.

Ôîðìóâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí â Óêðà¿í³ âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü ñòâî-
ðåííÿ íîâèõ ìîäåëåé óïðàâë³ííÿ ñèñòåìîþ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ ç âè-
êîðèñòàííÿì ñó÷àñíèõ îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íèõ ìåõàí³çì³â ³ ìàðêåòèí-
ãîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ðàçîì ç åêîíîì³÷íèìè ïðîöåñàìè, ùî â³äáóâàþòüñÿ, 
çì³íþþòüñÿ ö³ë³, çàâäàííÿ ³ ôóíêö³¿ óïðàâë³ííÿ, ³íôîðìàö³éí³ ïîòðåáè 
ñóá’ºêò³â ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ.

²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ â á³ëüøîñò³ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í íå 
ò³ëüêè º îñíîâíîþ ôîðìîþ ïîë³ïøåííÿ æèòëîâèõ óìîâ, à é ñïðàâëÿº ³ñòîò-
íèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ â êðà¿í³ çàãàëîì. Ñèñòåìà ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòóâàííÿ ñòàíîâèòü ñüîãîäí³ ñêëàäíèé ìåõàí³çì, óòâîðåíèé ç³ âçàºìî-
ïîâ’ÿçàíèõ ³ âçàºìîçàëåæíèõ ï³äñèñòåì. Ñàìå ³ïîòåêà äàº çìîãó ïîãîäæó-
âàòè ³íòåðåñè íàñåëåííÿ â ïîë³ïøåíí³ æèòëîâèõ óìîâ, êîìåðö³éíèõ áàíê³â 
òà ³íøèõ êðåäèòîð³â – â åôåêòèâí³é ³ ïðèáóòêîâ³é ðîáîò³, áóä³âåëüíîãî 
êîìïëåêñó – ó ðèòì³÷íîìó çàâàíòàæåíí³ âèðîáíèöòâà ³ äåðæàâè, çàö³êàâ-
ëåíî¿ çàãàëîì â åêîíîì³÷íîìó çðîñòàíí³.

Äîñë³äæåííþ ð³çíèõ àñïåêò³â ö³º¿ ïðîáëåìè ïðèñâÿ÷óâàëè ñâî¿ ïðàö³ òàê³ 
óêðà¿íñüê³ òà çàðóá³æí³ åêîíîì³ñòè, ÿê Äæ. Äæåéìñ, Í. Âåááåð, Ë. Ãàë³ö, 
². Äîðîøåíêî, Ê. Ïàëèâîäà, Î. Ïðîöåíêî. Ðàçîì ç òèì íåîáõ³äíî çàóâàæèòè, 
ùî çàçíà÷åíà ïðîáëåìà ïîòðåáóº äîäàòêîâîãî âèâ÷åííÿ, îñîáëèâî ó ñôåð³ 
ðåãóëþâàííÿ ðèíêó ³ïîòå÷íèõ ïîñëóã çà óìîâ ïîäîëàííÿ íàñë³äê³â ô³íàíñîâî-
åêîíîì³÷íî¿ êðèçè.

Ìåòà äîñë³äæåííÿ ïîëÿãàº ó ï³çíàíí³ ñïåöèô³êè ðîçâèòêó ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòóâàííÿ â çàðóá³æíèõ êðà¿íàõ ó ïåð³îä ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 
òà ðîçðîáëåíí³ òåîðåòè÷íèõ çàñàä ³ êîíöåïòóàëüíèõ ï³äõîä³â äî ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ òà àíòèêðèçîâèõ ïðîãðàì éîãî ïîäàëüøîãî ðîçâèòêó.

Îáâàë ðèíêó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó ÑØÀ ñòàâ ïåðåäóìîâîþ ô³íàíñîâî¿ 
êðèçè. Ïàä³ííÿ ðèíêó íåðóõîìîñò³, ð³çêå çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ íåïîâåðíåíèõ 
êðåäèò³â, îáâàë ôîíäîâèõ ðèíê³â, ïðèñêîðåííÿ òåìï³â ñâ³òîâî¿ ³íôëÿö³¿ òà 
çíèæåííÿ òåìï³â çðîñòàííÿ ñâ³òîâî¿ åêîíîì³êè – óñ³ ö³ ïîä³¿ âçàºìîïîâ’ÿçàí³ 
³ â³äáóëèñÿ ìåíøå í³æ çà îäèí ð³ê. Ôàêòè÷íî íàäçâè÷àéíî ò³ñíà ïåðåïëåòå-
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í³ñòü ô³íàíñîâèõ ñèñòåì ïðèçâåëà äî òîãî, ùî êðèçà íà àìåðèêàíñüêîìó 
ðèíêó ïåðåðîñëà â êðèçó ñâ³òîâîãî ìàñøòàáó.

Êðèçà òà ¿¿ íåãàòèâí³ íàñë³äêè â ò³ñíîìó âçàºìîçâ’ÿçêó ï³äøòîâõóþòü äî 
ïðèéíÿòòÿ íåîáõ³äíèõ äëÿ ðîçâèòêó ð³çíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè çàêîíîäàâ÷èõ 
³í³ö³àòèâ. Íàïðèêëàä, í³ìåöüêèé ñòàá³ë³çàö³éíèé ïëàí ïåðåäáà÷àº êóï³âëþ 
äåðæàâîþ íàéá³ëüø ðèçèêîâàíèõ êðåäèò³â, ï³äòðèìêó áàíê³â ïðè ïîãàøåí-
í³ ì³æáàíê³âñüêèõ çîáîâ’ÿçàíü, ïðÿì³ äîòàö³¿ íà çá³ëüøåííÿ êîøò³â ó áàíêàõ. 
Äåðæàâà ìîæå âèñòóïàòè ðàäíèêîì ïðè ðîçðîáëåíí³ ïëàíó âèâåäåííÿ áàí-
êó ç êðèçîâî¿ ñèòóàö³¿, âïëèâàòè íà éîãî êðåäèòíó ïîë³òèêó, çîêðåìà ó ñôå-
ð³ íàäàííÿ êðåäèò³â ìàëîìó òà ñåðåäíüîìó á³çíåñó. Í³ìåöüêèé àíòèêðèçîâèé 
ïëàí ïåðåäáà÷àº ìîæëèâ³ñòü ëèøå äîáðîâ³ëüíîãî çâåðíåííÿ áàíê³â çà äî-
ïîìîãîþ äî äåðæàâè ³, ùî íå ìåíø âàæëèâî, çíèæåííÿ ïîäàòêîâîãî íà-
âàíòàæåííÿ íà á³çíåñ ³ ï³äòðèìêó íàö³îíàëüíîãî âèðîáíèêà. Òàêèì ÷èíîì, 
äåðæàâà ãàðàíòóº ãðîìàäÿíèíó çáåðåæåííÿ éîãî âêëàä³â, ï³äòðèìóº áàíê³â-
ñüêó ³ ô³íàíñîâó ñèñòåìè, çìåíøóº íàâàíòàæåííÿ íà á³çíåñ ³ ìàêñèìàëüíî 
ñïðèÿº éîãî ä³ÿëüíîñò³.

Àíòèêðèçîâ³ çàõîäè â Êàçàõñòàí³ ñïðÿìîâàí³ ïåðåäóñ³ì íà ñòàá³ë³çàö³þ 
ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó êðà¿íè øëÿõîì ñòâîðåííÿ Ôîíäó ñòðåñîâèõ àêòèâ³â 
äëÿ ï³äòðèìêè êðåäèòíèõ ïîðòôåë³â áàíê³â; íàäàííÿ áàíêàì äîäàòêîâèõ 
äæåðåë ë³êâ³äíîñò³; ãàðàíòóâàííÿ äåðæàâîþ âñ³õ ïåíñ³éíèõ âèïëàò. Äëÿ âè-
ð³øåííÿ ïðîáëåì íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ ðîçðîáëåíî ñïåö³àëüíó ïðîãðàìó 
³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ òà ðîçâèòêó æèòëîâîãî ñåêòîðó, çàïðîâàäæåíî òàê³ 
çàõîäè, ÿê ïðèäáàííÿ äåðæàâîþ íîâîãî æèòëà äëÿ íàäàííÿ àáî ïðîäàæó òèì, 
õòî éîãî ïîòðåáóº, ïîñèëåííÿ çàõèñòó ïðàâ ó÷àñíèê³â ïàéîâîãî áóä³âíèöòâà, 
³íâåñòîð³â ³ çàáóäîâíèê³â.

Àíàë³ç àíòèêðèçîâèõ ïðîãðàì ð³çíèõ êðà¿í ñâ³òó ñâ³ä÷èòü, ùî á³ëüø³ñòü ³ç 
íèõ âæèëè çàõîä³â, ÿê³ ïåðåäáà÷àëè çì³íè ó ô³ñêàëüí³é ïîë³òèö³ é ñïðÿìîâó-
âàëèñÿ íà ï³äòðèìêó åêîíîì³êè, ùî º ïîçèòèâíèì äëÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ñèòóàö³¿ 
â äåðæàâ³. Ó ñâ³òîâ³é áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³ âèðîáëåíî åôåêòèâí³ ìåõàí³çìè 
ôîðìóâàííÿ ðåñóðñ³â ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ, äî ÿêèõ íàëåæàòü òàê³:

1. Ô³íàíñóâàííÿ â ðàìêàõ àâòîíîìíî¿ ìîäåë³. Äæåðåëà íàäàííÿ êðåäè-
ò³â – äåïîçèòè (íàêîïè÷åííÿ) îñ³á, ùî âîäíî÷àñ º ³ âêëàäíèêàìè, 
³ ïîçè÷àëüíèêàìè. Ïðîòå, ÿê ïðàâèëî, ³ïîòå÷íèé êðåäèò äîð³âíþº ò³ëü-
êè 50–60 % âàðòîñò³ æèòëà. Ó çâ’ÿçêó ç öèì ïîçè÷àëüíèê âèìóøåíèé 
çàëó÷àòè äîäàòêîâ³ ðåñóðñè (âëàñí³ êîøòè àáî áàíê³âñüêèé êðåäèò). 
Çà óìîâ êðèçè òàêà ìîäåëü íååôåêòèâíà, îñê³ëüêè çíèæóºòüñÿ ê³ëüê³ñòü 
äåïîçèò³â ó áàíêàõ ³ âèíèêàþòü ñêëàäíîù³ â çàëó÷åíí³ ïîçè÷àëüíèêîì 
äîäàòêîâèõ ðåñóðñ³â.

2. Ô³íàíñóâàííÿ ÷åðåç òåðì³íîâ³ âíåñêè ³ òåðì³íîâ³ ïîçèêè. Öÿ ñèñòåìà 
äîñèòü ðèçèêîâàíà ó çâ’ÿçêó ç äèñáàëàíñîì òåðì³í³â çàëó÷åííÿ ³ ðîç-
ì³ùåííÿ ðåñóðñ³â. Ïîçèêîâ³ çàñîáè, àêóìóëüîâàí³ ÷åðåç òåðì³íîâ³ ïî-
çèêè, çîêðåìà ÿê äîäàòêîâ³ íåîáõ³äí³ ðåñóðñè, â óìîâàõ êðèçè äîñèòü 
ñêëàäíî âèêîðèñòîâóâàòè.

3. Ðåô³íàíñóâàííÿ ÷åðåç áàíê³âñüê³ äîâãîñòðîêîâ³ áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ, 
çàáåçïå÷åí³ çàñòàâîþ íåðóõîìîñò³ (îáë³ãàö³¿). Â óìîâàõ îñëàáëåíîãî ³ ïà-
äàþ÷îãî ôîíäîâîãî ðèíêó âèïóñê áàíê³âñüêèõ îáë³ãàö³é íåäîö³ëüíèé.
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4. Ðåô³íàíñóâàííÿ êðåäèòîð³â ÷åðåç îïåðàòîð³â âòîðèííîãî ðèíêó ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â. ²ñíóâàííÿ ³ íîðìàëüíå ôóíêö³îíóâàííÿ âòîðèííîãî 
ðèíêó ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ìàº âåëè÷åçíå çíà÷åííÿ, îñê³ëüêè âòîðèííèé 
ðèíîê çàáåçïå÷óº çàñîáàìè ïåðâèííèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê ³ âèð³øóº 
ïðîáëåìè áàíê³â ùîäî ðåô³íàíñóâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ³ïîòå÷íèõ 
êðåäèò³â. Çà óìîâ êðèçè ìîäåëü ö³êàâà äëÿ ô³íàíñîâîãî ³íâåñòîðà ó 
ðàç³ ñòàá³ëüíîãî ðèíêó íåðóõîìîñò³ òà âèñîêèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà 
³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè. Íèí³ êëàñè÷íà ìîäåëü ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó-
âàííÿ íå ì³ñòèòü àíòèêðèçîâèõ ðèñ.

5. Ðåô³íàíñóâàííÿ øëÿõîì åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ìàþòü 
êîëåêòèâíó ãàðàíò³þ (çàáåçïå÷åíèõ ïóëîì çàñòàâ), – àìåðèêàíñüêà 
ìîäåëü. Öÿ ìîäåëü â óìîâàõ êðèçè âèÿâèëàñÿ íååôåêòèâíîþ, ùî 
â³äîáðàçèëîñÿ â ï³äâèùåíí³ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê, çìåíøåíí³ ðîçì³ðó 
êðåäèò³â, ïîñèëåíí³ âèìîã äî ïîçè÷àëüíèê³â. Ï³äòâåðäæåííÿì º ïà-
ä³ííÿ âàðòîñò³ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ ðèíêó íåðóõîìîñò³ ÑØÀ.

6. Ðåô³íàíñóâàííÿ ÷åðåç ñèñòåìó êîëåêòèâíèõ ³íâåñòèö³é, ùî ïåðåäáà÷àº 
îðãàí³çàö³þ â ðåã³îíàõ ñïåö³àë³çîâàíèõ ôîíä³â, êîøòè ÿêèõ ïîâèíí³ 
ñïðÿìîâóâàòèñÿ âèêëþ÷íî íà ïðèäáàííÿ çàñòàâ. Òàêà ìîäåëü íå íà-
áóëà ïîøèðåííÿ â Óêðà¿í³, àëå çà óìîâ êðèçè äàº ìîæëèâ³ñòü çàëó÷èòè 
ô³íàíñè íà ðèíêè íåðóõîìîñò³ é ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ.

7. Âèïóñê áàíêàìè ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é, çàáåçïå÷åíèõ çàñòàâàìè, òà ¿õ 
ðåàë³çàö³ÿ íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó. Â óìîâàõ êðèçè öÿ ìîäåëü íå ïðàöþº, 
îñê³ëüêè ôîíäîâèé ðèíîê ïåðåáóâàº ó ñòàí³ ñòàãíàö³¿.

Íåçâàæàþ÷è íà çàÿâè áàãàòüîõ åêñïåðò³â, í³áè ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà 
íå âïëèíóëà íà â³ò÷èçíÿíó åêîíîì³êó, íàñïðàâä³ âîíà ïðèçâåëà äî â³ä÷óòíèõ 
íàñë³äê³â. Ïî-ïåðøå, óêðà¿íñüê³ áàíêè ñòèêíóëèñÿ ç êðèçîþ ë³êâ³äíîñò³ 
÷åðåç îáìåæåííÿ äîñòóïó äî çàêîðäîííèõ êðåäèò³â, ÿê³ áóëè îñíîâíèì 
äæåðåëîì çá³ëüøåííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ. Ïî-äðóãå, êðèçà â æèòëîâîìó 
áóä³âíèöòâ³ ñïðè÷èíåíà ³ñòîòíèì ñêîðî÷åííÿì ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ 
áàíêàìè ³, êð³ì òîãî, ÷åðåç äîñèòü çíà÷íèé ð³âåíü ³íòåãðîâàíîñò³ åêîíîì³êè 
Óêðà¿íè â çàãàëüíîñâ³òîâó åêîíîì³êó çðîñòàííÿ ð³âíÿ ñâ³òîâî¿ ³íôëÿö³¿ ñóò-
òºâî âïëèíóëî íà çðîñòàííÿ ³íôëÿö³¿ â Óêðà¿í³. Äåâàëüâàö³ÿ íàö³îíàëüíî¿ 
âàëþòè ïðèçâåëà äî ïîäîðîæ÷àííÿ âèäàíèõ âàëþòíèõ êðåäèò³â ³ ôàêòè÷íî 
äî çðîñòàííÿ ðèçèê³â äåôîëòó çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè1.

Îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ ïðîáëåì ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ çà óìîâ êðèçè â 
Óêðà¿í³ º ñêëàäí³ñòü çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ðåñóðñ³â. Äóæå “êîðîòê³” ³ 
äîðîã³ ðåñóðñè ³ñòîòíî îáìåæóþòü ìîæëèâîñò³ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ïðè ³ïî-
òå÷íîìó êðåäèòóâàíí³. Æîäåí áàíê íå â çìîç³ ôîðìóâàòè ñâ³é êðåäèòíèé 
ïîðòôåëü ç äîâãîñòðîêîâèõ êðåäèò³â, ñïèðàþ÷èñü íà êîðîòêîñòðîêîâ³ äæå-
ðåëà. Íåâ³äïîâ³äí³ñòü áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â ³ ïàñèâ³â çà ñòðîêàìè, îáñÿãàìè 
³ ñòàâêàìè ðàíî ÷è ï³çíî ïðèçâîäèòü äî âòðàòè áàíêîì ë³êâ³äíîñò³ é áàí-
êðóòñòâà.

1 Ïàëèâîäà Ê. Ñòàíîâëåíèå è ðàçâèòèå èïîòå÷íîãî ðûíêà æèëüÿ íà Óêðàèíå / 
Ê. Ïàëèâîäà // Äåíüãè è êðåäèò. – 2009. – ¹ 1. – Ñ. 67.
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Îäèí ç âèõîä³â ³ç ñèòóàö³¿, ùî ñêëàëàñÿ, – ñïðîáà áàíê³â ñòâîðèòè íîâ³, 
àíòèêðèçîâ³ àáî àëüòåðíàòèâí³, ³ïîòå÷í³ ìîäåë³, ÿê³ º ïîºäíàííÿì àìåðè-
êàíñüêî¿ ³ í³ìåöüêî¿ ìîäåëåé ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ. Ñóòí³ñòü ¿õ ïîëÿãàº 
ó ïîïåðåäíüîìó íàêîïè÷åíí³ ïîòåíö³éíèì ïîçè÷àëüíèêîì ïðîòÿãîì äå-
ê³ëüêîõ ðîê³â ïåðâèííîãî âíåñêó àáî ÷àñòèíè êðåäèòó ç ïîäàëüøèì íàäàí-
íÿì áàíêîì çâè÷àéíîãî ³ïîòå÷íîãî êðåäèòó ç³ çíèæåíîþ ñòàâêîþ. Ó ö³é 
ìîäåë³ âåëèêîþ º â³ðîã³äí³ñòü ðèçèêó äëÿ íàñåëåííÿ çàëèøèòèñÿ ïðîñòî 
ïîòåíö³éíèì ïîçè÷àëüíèêîì.

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà çàñâ³ä÷óº, ùî ïðèéíÿòí³ äëÿ íàñåëåííÿ ïðîöåíòí³ 
ñòàâêè, ÿê³ äàþòü ìîæëèâ³ñòü çðîáèòè ïðîöåñ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ äî-
ñèòü ìàñîâèì, ñòàíîâëÿòü áëèçüêî 4–7 % ð³÷íèõ. Íà çàõ³äíèõ ðèíêàõ ïðî-
öåíòíà ñòàâêà ðîçðàõîâóºòüñÿ ÿê ñóìà ñòàâêè ðåô³íàíñóâàííÿ LIBOR ïëþñ 
â³äñîòîê, ïîâ’ÿçàíèé ³ç ðèçèêîì êðà¿íè2. Ñâ³òîâ³ öåíòðàëüí³ áàíêè â óìîâàõ 
êðèçè çìåíøóþòü ñòàâêó ðåô³íàíñóâàííÿ, ùî âåäå äî çíèæåííÿ ïðîöåíòíèõ 
ñòàâîê çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè ³ çá³ëüøåííÿ äîñòóïíîñò³ æèòëà. Ó ïðî-
ìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ïðîöåíòíà ñòàâêà çíà÷íî íèæ÷à, í³æ â Óêðà¿í³, 
íàïðèêëàä, ó ÑØÀ âîíà äîð³âíþº ëèøå 2–3,5 % ð³÷íèõ.

Äî ïî÷àòêó ô³íàíñîâî¿ êðèçè óêðà¿íñüê³ áàíêè ìîãëè â³ëüíî çàëó÷àòè 
ç-çà êîðäîíó ô³íàíñîâ³ ðåñóðñè ï³ä 4–5 % ð³÷íèõ ³ ïðîäàâàòè ¿õ â Óêðà¿í³ çà 
10–11 % ð³÷íèõ. Ïðîáëåìà ïîëÿãàëà ëèøå â òîìó, ùî êðåäèòè çàëó÷àëèñÿ 
íà òðè – ï’ÿòü ðîê³â, à âèäàâàëèñÿ íà 10–20 ðîê³â. Óêðà¿íñüê³ áàíêè âèð³øó-
âàëè ö³ ïðîáëåìè çà ðàõóíîê ðåô³íàíñóâàííÿ îòðèìàíèõ êðåäèò³â íîâèìè 
ç òàêèìè ñàìèìè, à ³íêîëè é íèæ÷èìè ñòàâêàìè.

Ïðîòå çà óìîâ, êîëè çàêîðäîíí³ áàíêè çãîðíóëè êðåäèòí³ ïðîãðàìè, 
óêðà¿íñüê³ áàíêè îïèíèëèñÿ ïåðåä çàãðîçîþ êðèçè ë³êâ³äíîñò³. Ïî-ïåðøå, 
äëÿ ïîâåðíåííÿ çàêîðäîííèõ êðåäèò³â âîíè çìóøåí³ áóëè ïåðåêðåäèòîâó-
âàòèñÿ çà ³ñòîòíî âèùèìè ñòàâêàìè, à ïî-äðóãå, íîâ³ çàëó÷åí³ ç-çà êîðäîíó 
êîøòè òåæ ñòàëè â³ä÷óòíî äîðîæ÷èìè. Ñòàâêè çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè 
çðîñëè íà 5–7 %, êð³ì òîãî, áóëî ñóòòºâî ïîñèëåíî âèìîãè äî ô³íàíñîâîãî 
ñòàíó ïîçè÷àëüíèê³â. Íàö³îíàëüíèé áàíê Óêðà¿íè äëÿ çàïîá³ãàííÿ ìîæëèâ³é 
ô³íàíñîâ³é êðèç³ â êðà¿í³ çðîáèâ çíà÷íî æîðñòê³øèìè âèìîãè äî ðåçåðâó-
âàííÿ çà êðåäèòíèìè îïåðàö³ÿìè, ùî òàêîæ ïðèçâåëî äî ïîäîðîæ÷àííÿ êðå-
äèò³â. ßê íàñë³äîê, òåìïè çðîñòàííÿ ê³ëüêîñò³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó 2008 ð. 
áóëè íèæ÷èìè çà òåìïè çðîñòàííÿ çàãàëüíîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ3.

Âîäíî÷àñ íàñë³äêè ô³íàíñîâî¿ êðèçè ìîãëè áóòè ùå ñåðéîçí³øèìè, 
ÿêáè á³ëüø³ñòü âåëèêèõ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â íå ïåðåáóâàëè ó âëàñíîñò³ çà-
êîðäîííèõ áàíê³â, ùî äàëî ¿ì çìîãó ïðîäîâæóâàòè çàëó÷àòè ãðîøîâ³ ðåñóð-
ñè ç-çà êîðäîíó, à òàêîæ ïðîïîíóâàòè êðàù³ óìîâè ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè. 
Öå ï³äòâåðäæóº ñòàòèñòèêà âèäàíèõ êðåäèò³â (ðèñóíîê), çã³äíî ç ÿêîþ ñåðåä 
ï’ÿòè ë³äåð³â ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³ ïåðø³ ÷îòèðè º 

2 James J. Interest Rate Modelling / J. James, N. Weber. – Chichester : John Wiley & Sons, 
2000. – 125 ð. 

3 Äîðîøåíêî ². Â. Ãëîáàëüíà ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà òà ¿¿ âïëèâ íà ðîçâèòîê åêî-
íîì³êè Óêðà¿íè / ². Â. Äîðî øåí êî [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://
www.nbuv.gov.ua/e-journals/PSPE/2008-3/Doroshenko_308.htm.
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äî÷³ðí³ìè êîìïàí³ÿìè çàêîðäîííèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï ³ ìàþòü çàãàëüíó 
÷àñòêó ðèíêó â 56,6 %.

Çà óìîâ êðèçè ìîæóòü çàñòîñîâóâàòèñü òðè îñíîâí³ ñòðàòåã³¿ çàëó÷åííÿ 
áàíêàìè ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ:

1) îð³ºíòàö³ÿ íà äåïîçèòí³ äæåðåëà êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â (äåïîçèòè íà-
ñåëåííÿ òà þðèäè÷íèõ îñ³á);

2) îð³ºíòàö³ÿ íà êðåäèòí³ äæåðåëà (êðåäèòí³ ë³í³¿ óêðà¿íñüêèõ é ³íîçåì-
íèõ êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é, çàñîáè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â, ö³ëüîâ³ 
îáë³ãàö³éí³ ïîçèêè);

3) îð³ºíòàö³ÿ íà äåðæàâí³ äæåðåëà (ö³ëüîâ³ êîøòè áþäæåòó àáî “àíòè-
êðèçîâèõ” ôîíä³â íà ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ).

Ïðè öüîìó, ÿê ïðàâèëî, íàéåôåêòèâí³øèìè äëÿ çáåðåæåííÿ òà ðîçâèòêó 
³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ ìîãëè á ñòàòè “äåðæàâí³” äæåðåëà, àëå çà óìîâ 
â³äñóòíîñò³ åôåêòèâíèõ ³ïîòå÷íèõ ìîäåëåé, ïîñèëåííÿ âèìîã Äåðæàâíî¿ 
³ïîòå÷íî¿ óñòàíîâè, ñòàãíàö³¿ íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ òà ³íøèõ êðèçîâèõ ðè-
çèê³â âîíè âèÿâèëèñÿ íååôåêòèâíèìè, îñê³ëüêè íàäàí³ êîøòè íå äîõîäÿòü 
äî ê³íöåâîãî ñïîæèâà÷à, íå ïîòðàïëÿþòü äî ðåàëüíî¿ åêîíîì³êè, ùî ïðè-
çâîäèòü äî ïîäàëüøîãî ïîñèëåííÿ êðèçîâèõ ÿâèù.

Êð³ì áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó, ñâ³òîâà ô³íàíñîâà êðèçà âïëèíóëà íà áóä³-
âåëüíó ãàëóçü Óêðà¿íè. Íàñàìïåðåä ÷åðåç çíà÷í³ çì³íè â óìîâàõ ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòóâàííÿ, à ñàìå ï³äâèùåííÿ ñòàâîê òà ïîñèëåííÿ âèìîã, áàãàòî ïî-
òåíö³éíèõ ïîêóïö³â íå çìîãëè îòðèìàòè ³ïîòå÷íèé êðåäèò. Çíà÷íà ¿õ ÷àñ-
òèíà çàéíÿëà ïîçèö³þ î÷³êóâàííÿ, ñïîä³âàþ÷èñü ùî â ðåçóëüòàò³ ³ïîòå÷íî¿ 
êðèçè â Óêðà¿í³ â³äáóäåòüñÿ ³ â³äïîâ³äíå çíèæåííÿ ö³í íà æèòëî. Öå – íà-
ñë³äîê ³íôîðìàö³éíî¿ â³éíè, ÿêà ôàêòè÷íî ðîçãîð³ëàñü ì³æ ð³åëòîðàìè ³ 
áóä³âåëüíèêàìè, ç îäíîãî áîêó, ³ åêñïåðòàìè òà ïîòåíö³éíèìè ïîêóïöÿìè –

Укрсиббанк
(BNP Paribas)

17,7 %

Райффайзен банк Аваль
(Raiffeisen Group)

12,2 %

Укрсоцбанк
(UniCredit Group)

12,1 %
OTP Bank

(OTP Group)
8 %

Приватбанк
6,6 %

Інші банки
43,4 %

Інші банки

Ðèñóíîê. Ë³äåðè ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ â Óêðà¿í³

Ä æ å ð å ë î :  äàí³ Óêðà¿íñüêî¿ íàö³îíàëüíî¿ ³ïîòå÷íî¿ àñîö³àö³¿ [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – 
Ðåæèì äîñòóïó: http://www.unia.com.ua.
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ç äðóãîãî, ùî ùå íåãàòèâí³øå âïëèâàº íà öåé ðèíîê. Íàïðèêëàä, íà äóìêó 
ãîëîâè Ïðàâë³ííÿ áàíêó “Àðêàäà” Ê. Ïàëèâîäè òà çàñòóïíèêà ãîëîâè Ïðàâ-
ë³ííÿ áàíêó “Àðêàäà” Ï. Ãàéäóöüêîãî, ³ïîòå÷íà êðèçà Óêðà¿í³ íå çàãðîæóº, 
îñê³ëüêè “â Óêðà¿í³ ïîêè ùî íåìàº òèõ ïåðåäóìîâ, ÿê³ ïðèçâåëè äî ³ïîòå÷-
íî¿ êðèçè â ÑØÀ… Ïðîòÿãîì ï’ÿòè – ñåìè ðîê³â â³äáóâàòèìåòüñÿ ïîì³ðíå 
çðîñòàííÿ âàðòîñò³ æèòëà íå ìåíø ÿê íà 20–30 % ùîðîêó, àäåêâàòíå çðîñ-
òàííþ ö³í íà áàçîâ³ ðåñóðñè áóä³âíèöòâà òà ³ïîòå÷í³ êðåäèòè”4. Ñõîæî¿ 
äóìêè äîòðèìóºòüñÿ ³ Ñ. Ò³ã³ïêî, ÿêèé ââàæàº, ùî Óêðà¿í³ ³ïîòå÷íà êðèçà 
íå çàãðîæóº, îñê³ëüêè “³ñíóº êîëîñàëüíèé ïîïèò íà æèòëî â Óêðà¿í³, 15 ìëí 
íàøèõ ãðîìàäÿí ïðàãíóòü ïîë³ïøèòè ñâî¿ æèòëîâ³ óìîâè. À ï³äñòàâ ââàæà-
òè, ùî åêîíîì³êà Óêðà¿íè ãàëüìóâàòèìå, íåìàº”5. Âîäíî÷àñ äåÿê³ åêñïåðòè 
ââàæàþòü, ùî ³ïîòå÷íà êðèçà ìîæå ïîâòîðèòèñÿ, àëå ç³ ñâî¿ìè îñîáëèâîñ-
òÿìè. ßêùî â ÑØÀ êðèçà áóëà ñïðè÷èíåíà íàäëèøêîì ïðîïîçèö³¿ íà ðèí-
êó ³ ìàñîâèìè íåïëàòåæàìè çà çàêëàäíèìè, òî â Óêðà¿í³ ñèòóàö³ÿ ïðîòè-
ëåæíà. Çîêðåìà, ãîëîâíèì ôàêòîðîì, ùî âïëèâàº íà ñêîðî÷åííÿ îáñÿã³â 
ðèíêó æèòëîâî¿ íåðóõîìîñò³, º øòó÷íå çìåíøåííÿ ïîïèòó øëÿõîì çãîðòàí-
íÿ ³ïîòå÷íèõ ïðîãðàì ³ ï³äâèùåííÿ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê çà êðåäèòàìè ï³ä 
âïëèâîì íàðîñòàþ÷èõ ³íôëÿö³éíèõ ïðîöåñ³â. Ïðîòå ñàì ïîïèò íå çìåíøó-
ºòüñÿ, îñê³ëüêè â Óêðà¿í³ ³ çîêðåìà â Êèºâ³ óñå ùå áóäóþòü äóæå ìàëî ³ ð³âåíü 
çàáåçïå÷åíîñò³ íåðóõîì³ñòþ ìåøêàíö³â Óêðà¿íè çàëèøàºòüñÿ ïîð³âíÿíî ç 
ºâðîïåéñüêèìè äåðæàâàìè âêðàé íèçüêèì6.

Íà ñüîãîäí³ ñèòóàö³ÿ íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ Óêðà¿íè ïîòðåáóº ´ðóíòîâ-
íîãî âðåãóëþâàííÿ íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³, îñê³ëüêè íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ 
àêòè íå ïåðåäáà÷àþòü êîìïëåêñíîãî ï³äõîäó äî âèð³øåííÿ ïðîáëåì, ÿê³ 
ïîñòàëè ïåðåä ³ïîòå÷íîþ ãàëóççþ, à ò³ëüêè ôðàãìåíòàðíî ðåãóëþþòü ö³ 
ïðàâîâ³äíîñèíè. Ç ìåòîþ ïîäîëàííÿ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â âïëèâó åêîíî-
ì³÷íî¿ êðèçè â áóä³âåëüí³é ãàëóç³ áóëî óõâàëåíî Çàêîí Óêðà¿íè “Ïðî çàïî-
á³ãàííÿ âïëèâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà ðîçâèòîê áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ òà 
æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà”7, ó ðîçðîáëåíí³ ÿêîãî áðàëè ó÷àñòü ïðåäñòàâíèêè 
Óêðà¿íñüêî¿ áóä³âåëüíî¿ àñîö³àö³¿. Öèì Çàêîíîì ïåðåäáà÷àºòüñÿ êîìïëåêñ 
çàõîä³â, ñïðÿìîâàíèõ íà ïîêðàùàííÿ ñòàíó áóä³âåëüíî¿ ãàëóç³ Óêðà¿íè, çà-
áåçïå÷åííÿ æèòëîâèõ ïðàâ ãðîìàäÿí, ÿê³ ïîòðåáóþòü äåðæàâíî¿ ï³äòðèìêè, 
³ ñòèìóëþâàííÿ æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà çà óìîâ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè. 
Çàêîíîì ïåðåäáà÷åíî, ùî äåðæàâà îïëà÷óâàòèìå 30 % âàðòîñò³ æèòëà ó âè-
ãëÿä³ ïåðøîãî âíåñêó, à íà ³íø³ 70 % ëþäè, ÿê³ ãîñòðî ïîòðåáóþòü ïîêðà-
ùàííÿ æèòëîâèõ óìîâ, áðàòèìóòü êðåäèòè ï³ä íåâèñîê³ ïðîöåíòè.

Äî ïåâíî¿ ì³ðè îêðåñëèëàñÿ ñõåìà äîïîìîãè äåðæàâè êîìïàí³ÿì-çàáó-
äîâíèêàì, ÿê³ ìàþòü íåçàâåðøåí³ áóä³âë³. Çàêîí ïåðåäáà÷àâ çàâåðøåííÿ 

4 Ïàëèâîäà Ê. ×è çàãðîæóº Óêðà¿í³ ³ïîòå÷íà êðèçà? / Ê. Ïàëèâîäà, Ï. Ãàéäóöüêèé // 
Äçåðêàëî òèæíÿ. – 2008. – ¹ 12 (691). 

5 Ò³ã³ïêî Ñ. Âèðîáíèê êîìïàí³é / Ñ. Ò³ã³ïêî // Òèæäåíü. – 2008. – ¹ 16 (25). 
6 Àíàë³òè÷íèé ïîðòàë “Äåëî” [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://

delo.ua.
7 Ïðî çàïîá³ãàííÿ âïëèâó ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà ðîçâèòîê áóä³âåëüíî¿ ãà-

ëóç³ òà æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà : çàêîí Óêðà¿íè â³ä 25.12.2008 ¹ 800-V² [Åëåêòðîííèé 
ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://zakon.rada.gov.ua/cgibin/laws/main.cgi? nreg=800-17.
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áóä³âíèöòâà æèòëà ó 2009 ð. ç³ ñòóïåíåì ãîòîâíîñò³ ïîíàä 70 %, ó 2010 ð. – 
çàâåðøåííÿ áóä³âíèöòâà æèòëà ç³ ñòóïåíåì ãîòîâíîñò³ ïîíàä 50 %. Çàêîíîì 
çàáîðîíÿºòüñÿ ðîç³ðâàííÿ ô³çè÷íèìè òà þðèäè÷íèìè îñîáàìè áóäü-ÿêèõ 
äîãîâîð³â, ðåçóëüòàòîì ÿêèõ º ïåðåäà÷à çàáóäîâíèêàìè çàâåðøåíîãî îá’ºêòà 
æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà, çà óìîâè, ùî çà òàêèìè äîãîâîðàìè  çä³éñíåíî 
îïëàòó 100 % âàðòîñò³ îá’ºêòà æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà, êð³ì âèïàäê³â, ÿêùî 
òàêå ðîç³ðâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ çà çãîäîþ ñòîð³í. Ïîâåðíåííÿ êîøò³â, âíå-
ñåíèõ ô³çè÷íèìè òà þðèäè÷íèìè îñîáàìè íà êîðèñòü çàáóäîâíèê³â çà ðîç³-
ðâàíèìè äîãîâîðàìè, çà ÿêèìè çä³éñíåíî ÷àñòêîâó îïëàòó âàðòîñò³ îá’ºêòà 
æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà, â³äáóâàºòüñÿ ï³ñëÿ íàñòóïíî¿ ðåàë³çàö³¿ òàêîãî 
îá’ºêòà æèòëîâîãî áóä³âíèöòâà. Òàêèì ÷èíîì, ³íâåñòîð íå ìàº ïðàâà ïîâåð-
íóòè âêëàäåí³ êîøòè, à âèìóøåíèé áóäå î÷³êóâàòè íà êâàðòèðó. Çàáðàòè 
êîøòè ìîæíà çà óìîâè, ùî çàáóäîâíèê ïîðóøèòü òåðì³í ââåäåííÿ áóäèíêó 
â åêñïëóàòàö³þ á³ëüøå í³æ íà 18 ì³ñÿö³â. Òîáòî ðèçèêè ³íâåñòóâàííÿ â áó-
ä³âíèöòâî íîâîãî æèòëà íàñò³ëüêè âåëèê³, ùî êóïóâàòè êâàðòèðó â íåäî-
áóäîâàí³é ñïîðóä³ íåäîö³ëüíî ³ íåâèã³äíî.

Ó ðàç³ íåïîâåðíåííÿ ñóá’ºêòîì ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ (çàáóäîâíèêîì) 
ï³ëüãîâîãî êðåäèòó ó âèçíà÷åíèé äîãîâîðîì òåðì³í êðåäèòíî-ô³íàíñîâà 
óñòàíîâà íàáóâàº ìàéíîâèõ ïðàâ íà çáóäîâàíå æèòëî é ³íø³ îá’ºêòè áóä³â-
íèöòâà òà ìàº ïðàâî ïðîäàòè éîãî çà âàðò³ñòþ âèäàíîãî êðåäèòó äåðæàâíèì 
îðãàíàì àáî îðãàíàì ì³ñöåâîãî ñàìîâðÿäóâàííÿ ÷åðåç Äåðæàâíó ³ïîòå÷íó 
óñòàíîâó äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ãðîìàäÿí, ÿê³ ïîòðåáóþòü ïîêðàùàííÿ æèòëîâèõ 
óìîâ â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà, ÷è çä³éñíèòè éîãî â³ëüíèé ïðî-
äàæ íà ðèíêó æèòëà. Àëå Çàêîí íå âèçíà÷àº ï³äñòàâ ³ ïîðÿäêó äëÿ çâåðíåííÿ 
ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò ³ïîòåêè, ÷èì íå âðàõîâóº âèìîãè ÷. 3 ñò. 47 Êîíñòè-
òóö³¿ Óêðà¿íè. Òàêîæ çà â³äñóòíîñò³ öèõ êîøò³â ä³ÿëüí³ñòü áàíêó, ÿêèé íàäà-
âàòèìå ³ïîòå÷í³ êðåäèòè â³äïîâ³äíî äî öüîãî Çàêîíó, ìîæå ñòâîðèòè çàãðî-
çó ³íòåðåñàì âêëàäíèê³â, ³íøèõ êðåäèòîð³â áàíêó, à òàêîæ ÍÁÓ, ùî íàäàº 
äîâãîñòðîêîâå ðåô³íàíñóâàííÿ óïîâíîâàæåíîìó áàíêó ï³ä çàñòàâó òàêèõ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â8.

Íåçâàæàþ÷è íà óõâàëåííÿ íèçêè ³ïîòå÷íèõ çàêîí³â, êðåäèòóâàííÿ ï³ä 
çàñòàâó æèòëà çàëèøàºòüñÿ äîñòàòíüî ðèçèêîâèì. Ñòàº î÷åâèäíèì, ùî íàé-
äîö³ëüí³øå âèêîðèñòîâóâàòè òàêó ôîðìó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ ïðè-
äáàííÿ æèòëà, ÿê îðåíäà ç âèêóïîì. Â³äíîñèíè îðåíäè çàõèùàþòü ïðàâà 
êðåäèòîðà â íàø³é äåðæàâ³ íàáàãàòî åôåêòèâí³øå, í³æ áåçïîñåðåäíüî â³ä-
íîñèíè ³ïîòåêè.

Â Óêðà¿í³ ñòàíîâëåííÿ ³ ðîçâèòîê ³ïîòå÷íîãî ðèíêó æèòëà ÿê ñèñòåìè 
ðèíê³â ïîñëóã ç ô³íàíñóâàííÿ êóï³âë³ æèòëà, ðèíê³â ïîñëóã ³íñòèòóö³éíèõ 
³íâåñòîð³â, ïîñëóã íàêîïè÷óâàëüíèõ ïåíñ³éíèõ ôîíä³â, ³ïîòå÷íîãî ô³íàí-
ñóâàííÿ, ðèíê³â æèòëîâî¿ íåðóõîìîñò³ ³ áóä³âíèöòâà æèòëà ìîæëèâ³ ò³ëüêè 
çà óìîâè îäíî÷àñíîñò³ òà íåðîçðèâíîñò³ âçàºìîä³¿ âñ³õ ñåãìåíò³â ³ïîòå÷íîãî 
ðèíêó. ²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ áåç íàêîïè÷óâàëüíî¿ ñèñòåìè îáîâ’ÿçêîâîãî 

8 Ïðîöåíêî Î. ßê ïîäîëàòè êðèçó íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ / Î. Ïðîöåíêî // Ïðàâî-
âèé òèæäåíü. – 2009. – ¹ 7 (133)  [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://
www.legalweekly.com.ua/article/?uid=955.
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³ äîáðîâ³ëüíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ çàëèøàòèìåòüñÿ äîðîãèì ³ íåäî-
ñòóïíèì äëÿ á³ëüøîñò³ íàñåëåííÿ. Ó ñâîþ ÷åðãó, íàêîïè÷óâàëüíà ñèñòåìà 
îáîâ’ÿçêîâîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ çà â³äñóòíîñò³ ðîçâèíóòî¿ ñèñòåìè 
³ïîòå÷íîãî ô³íàíñóâàííÿ ïîñò³éíî ìàòèìå ïðîáëåìè ç ðîçì³ùåííÿì ñâî¿õ 
ðåñóðñ³â, ùî ìè ³ ñïîñòåð³ãàºìî íà ïðèêëàä³ êðà¿í, äå ïåíñ³éíà ðåôîðìà áóëà 
ïðîâåäåíà øâèäøå, í³æ ñôîðìóâàâñÿ ïîâíîö³ííèé ôîíäîâèé ðèíîê, ³, ùî 
îñîáëèâî âàæëèâî, ïåðø í³æ ñôîðìóâàâñÿ ðèíîê ³ïîòå÷íèõ ïàïåð³â. Êð³ì 
òîãî, â Óêðà¿í³ íàêîïè÷óâàëüíà ïåíñ³éíà ñèñòåìà ³ ñèñòåìà ³ïîòå÷íîãî ô³-
íàíñóâàííÿ íå ñòâîðþþòü äîñòàòí³õ ïåðåäóìîâ äëÿ âèð³øåííÿ æèòëîâî¿ 
ïðîáëåìè, õî÷à, áåç ñóìí³âó, ñïðèÿþòü öüîìó. Âîäíî÷àñ íàêîïè÷óâàëüí³ 
ñîö³àëüí³ ñèñòåìè âèñóâàþòü äóæå âèñîê³ âèìîãè äî ÿêîñò³ àêòèâ³â, ³ äåð-
æàâà, ó ïðèíöèï³, íå ìîæå äîïóñòèòè âòðàò ³ ðîçêðàäàíü êîøò³â íàñåëåííÿ, 
âêëàäåíèõ äî ñîö³àëüíèõ ôîíä³â.

Íåâèçíà÷åí³ñòü ÿêîñò³ àêòèâ³â, â ÿê³ ïîâèíí³ ³íâåñòóâàòè ñâî¿ êîøòè íà-
êîïè÷óâàëüí³ ñîö³àëüí³ ôîíäè, º ÷è íå ãîëîâíîþ ïðîáëåìîþ â Óêðà¿í³. Ùîá 
âèð³øèòè ¿¿, íåîáõ³äíî ïðèéíÿòè òàêó êîíöåïö³þ ãàðàíòóâàííÿ äåðæàâîþ 
çàõèñòó êîøò³â íàñåëåííÿ, ÿêà ïåðåäáà÷àº íå áþäæåòí³ êîìïåíñàö³¿ ô³íàí-
ñîâèõ âòðàò, à çíèæåííÿ ðèçèê³â òàêèõ âòðàò øëÿõîì ï³äâèùåííÿ åôåêòèâ-
íîñò³ äåðæàâíîãî íàãëÿäó çà ðåãóëþâàííÿì ä³ÿëüíîñò³ êîìïàí³é òà íàêîïè-
÷óâàëüíèõ ôîíä³â. Ñèñòåìà äåðæàâíîãî íàãëÿäó ³ ðåãóëþâàííÿ íåäåðæàâíèõ 
íàêîïè÷óâàëüíèõ ôîíä³â (ÍÍÔ) ìàº ´ðóíòóâàòèñÿ íà òàêèõ ïðèíöèïàõ:

1. Êîìïàí³¿ ç óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè ÍÍÔ íå ïîâèíí³ ³íâåñòóâàòè êîøòè 
â ³íñòðóìåíòè, ÿêèì íå ïðèñâîºíî ðåéòèíã â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî ïî-
ðÿäêó.

2. Ðåéòèíãè ïîâèíí³ ïðèñâîþâàòè íàö³îíàëüí³ ðåéòèíãîâ³ àãåíòñòâà, 
óïîâíîâàæåí³ íà öå äåðæàâíèì ðåãóëÿòîðîì, ³, â³äïîâ³äíî, öåé ðåãó-
ëÿòîð ìàº çä³éñíþâàòè çà íèìè íàãëÿä.

3. Äåðæàâíèé ðåãóëÿòîð ïîâèíåí çä³éñíþâàòè êîíòðîëü çà òèì, ùîá 
êîøòè íåäåðæàâíèõ íàêîïè÷óâàëüíèõ ôîíä³â ³íâåñòóâàëèñÿ â ñóâî-
ð³é â³äïîâ³äíîñò³ äî ë³ì³ò³â, âñòàíîâëåíèõ äëÿ ÍÍÔ íèì àáî ³íøèì 
ðåãóëÿòîðîì. Ë³ì³òè ïîâèíí³ âèçíà÷àòèñÿ çàëåæíî â³ä âèäó àêòèâ³â, 
çâàæåíèõ íà âåëè÷èíó ðèçèêó çà êîíêðåòíèì ³íñòðóìåíòîì.

Ùå îäí³ºþ àêòóàëüíîþ ïðîáëåìîþ ³ïîòå÷íîãî ðèíêó â óìîâàõ êðèçè â 
Óêðà¿í³ º íàÿâí³ñòü çíà÷íîãî ðîçðèâó ì³æ êóï³âåëüíîþ ñïðîìîæí³ñòþ íà-
ñåëåííÿ òà ö³íàìè íà æèòëî. Âèð³øåííÿ ¿¿ âèìàãàº ïîïåðåäíüîãî ðîçãëÿäó 
ïèòàíü, ïîâ’ÿçàíèõ ç òàêèìè ÷èííèêàìè:

ìàñîâèì íàäàííÿì ïëîù ï³ä çàáóäîâó; –
ðîçðîáëåííÿì ³ ñòâîðåííÿì òàêèõ ì³ñòîáóä³âíèõ ð³øåíü, òåõíîëîã³é  –
äîìîáóä³âíèöòâà ³ âèðîáíèöòâà áóä³âåëüíèõ ìàòåð³àë³â, ÿê³ äàäóòü 
ìîæëèâ³ñòü ñêîðîòèòè ðîçðèâ ì³æ ö³íàìè íà áóä³âíèöòâî ³ êóï³âåëüíîþ 
ñïðîìîæí³ñòþ íàñåëåííÿ;
ðîçðîáëåííÿì ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó, ÿêèé áè ñïðèÿâ âèð³øåííþ  –
æèòëîâî¿ ïðîáëåìè øëÿõîì ñêîðî÷åííÿ ðîçðèâó ì³æ ðèíêîâèìè ö³-
íàìè íà æèòëî ³ êóï³âåëüíîþ ñïðîìîæí³ñòþ íàñåëåííÿ.

Ãîëîâíîþ ëàíêîþ öüîãî ô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó ìàº ñòàòè ñèñòåìà äåð-
æàâíîãî ñóáñèäóâàííÿ êóï³âë³ æèòëà íàñåëåííÿì. Ñóáñèä³ÿ íà êóï³âëþ 
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æèòëà, ïî ñóò³, áóäå àêðåäèòèâîì, â³äêðèòèì íà êîðèñòü áóä³âåëüíèêà, ïðî-
äóêö³þ ÿêîãî âèáðàâ îäåðæóâà÷ ñóáñèä³¿. Ñàìå òîìó áàíê³âñüê³ ïðîöåäóðè 
ïîâèíí³ çàáåçïå÷èòè ö³ëüîâå ô³íàíñóâàííÿ áóä³âíèöòâà æèòëà, âèáðàíîãî 
îäåðæóâà÷àìè ñóáñèä³é, ìàòèìóòü òàêå ïðèíöèïîâå çíà÷åííÿ. Áåç ñóìí³âó, 
ò³ëüêè çà äîïîìîãîþ äåðæàâíèõ ñóáñèä³é, äîñòóïíèõ äëÿ âñ³õ ãðîìàäÿí 
êðà¿íè, ìîæíà âèð³øèòè ïðîáëåìó ñêîðî÷åííÿ ðîçðèâó ì³æ êóï³âåëüíîþ 
ñïðîìîæí³ñòþ íàñåëåííÿ ³ ö³íàìè íà æèòëî.

Íåîáõ³äíî òàêîæ ñòâîðèòè óìîâè äëÿ ðîçâèòêó ñèñòåìè æèòëîâèõ íàêî-
ïè÷åíü íàñåëåííÿ, ÿê³ â ìàéáóòíüîìó ïîâèíí³ çàì³íèòè äåðæàâí³ ñóáñèä³¿ 
ÿê îñíîâíå äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ ïåðøîãî âíåñêó íà ïðèäáàííÿ æèòëà (çà 
ïðèêëàäîì îäí³º¿ ç íàéâ³äîì³øèõ ó ñâ³ò³ ñèñòåì æèòëîâèõ íàêîïè÷åíü – 
í³ìåöüêî¿ Bausparkas). Ñïðîáè ñòâîðåííÿ òàêî¿ ñèñòåìè â Óêðà¿í³ íå áóëè 
óñï³øíèìè, àäæå Bausparkas, ÿê ³ âñ³ ³íø³ ñèñòåìè æèòëîâèõ íàêîïè÷åíü, 
ðîáîòà ÿêèõ áàçóºòüñÿ íà ïðèíöèïàõ îùàäíî-ïîçè÷êîâèõ îïåðàö³é, ìîæå 
âèð³øóâàòè ñâî¿ çàâäàííÿ ò³ëüêè çà ñòàá³ëüíèõ ö³í íà æèòëî. ßêùî âàðò³ñòü 
³ñòîòíî çðîñòàº, îñîáëèâî ÿêùî çðîñòàº íåïåðåäáà÷óâàíî, òî ñèñòåìà äàº 
çá³é. Ó òàêîìó ðàç³, ÿê ïðàâèëî, ïðîöåíòí³ ñòàâêè çà äåïîçèòàìè íå ïîêðè-
âàþòü çíåö³íåííÿ âíåñê³â, à îòæå, çíèæóºòüñÿ êóï³âåëüíà ñïðîìîæí³ñòü 
æèòëîâèõ íàêîïè÷åíü. Ïðîòå, ÿêùî â îñíîâó ö³º¿ ñèñòåìè ïîêëàñòè íå ñèñ-
òåìó äåïîçèò³â, à ìåõàí³çìè â³äêðèòîãî ïàéîâîãî ³íâåñòèö³éíîãî ôîíäó, òî 
öþ ïåðåøêîäó âäàñòüñÿ çíà÷íîþ ì³ðîþ ïîäîëàòè. Ð³÷ ó òîìó, ùî õî÷à çì³íà 
ö³í íà æèòëî ³ íå çá³ãàºòüñÿ â êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ç³ çì³íîþ êðåäèò-
íèõ ñòàâîê çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè, ïåð³îäè äîðîæ÷àííÿ ïîçèê ³ ÷èñëåíí³ 
âèïàäêè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ êðåäèò³â äàþòü ïàéîâèì ôîíäàì ìîæëè-
â³ñòü ïðîòÿãîì òðèâàë³øîãî òåðì³íó íàêîïè÷óâàòè êîøòè ç äèíàì³êîþ, ùî 
îáãàíÿº çðîñòàííÿ ö³í íà æèòëî.

×èìàëî åêñïåðò³â óïåâíåí³, ùî Óêðà¿í³ íåîáõ³äíî ÿêíàéøâèäøå âïðî-
âàäèòè êîîïåðàòèâíó ñõåìó áóä³âíèöòâà íåðóõîìîñò³, ÿêà ç âåëèêèì óñï³õîì 
çàñòîñîâóºòüñÿ â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ªâðîïè. Ëþäè ìàþòü îá’ºäíóâàòèñÿ â 
êîîïåðàòèâè äëÿ áóä³âíèöòâà æèòëîâî¿ íåðóõîìîñò³. Ìîæëèâå òàêîæ âèêî-
ðèñòàííÿ ³íñòèòóòó òîâàðèñòâ ³íäèâ³äóàëüíèõ çàáóäîâíèê³â, ÿê³ ñïîðóäæóþòü 
ïðèâàòí³ áóäèíêè. Çà òàêèõ óìîâ æèòëî áóäóºòüñÿ çà â³äíîñíî íåâèñîêîþ 
ö³íîþ. Çàáóäîâíèêà ãðîìàäÿíè îáèðàþòü íà òåíäåðíèõ óìîâàõ. Äî òîãî æ 
³íâåñòîðè º ô³çè÷íèìè îñîáàìè, ÿê³ æîðñòêî êîíòðîëþþòü, êóäè é íà ùî 
çàáóäîâíèê âèòðà÷àº êîøòè.

Îòæå, íåðîçâèíóòèé âíóòð³øí³é ðèíîê äîâãîñòðîêîâèõ ðåñóðñ³â, óñêëàä-
íåííÿ äîñòóïó â³ò÷èçíÿíèõ áàíê³â äî ñâ³òîâèõ ðèíê³â êàï³òàëó ÷åðåç ô³íàí-
ñîâó êðèçó, à òàêîæ ïåðåáóâàííÿ âòîðèííîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó Óêðà¿íè ó 
ñòàä³¿ ñòàíîâëåííÿ º ïðè÷èíîþ ðèçèêó ë³êâ³äíîñò³. Ç ìåòîþ ðîçâ’ÿçàííÿ ö³º¿ 
ïðîáëåìè ñë³ä àêòèâ³çóâàòè êðåäèòóâàííÿ â íàö³îíàëüí³é âàëþò³ òà ðîçâè-
âàòè âòîðèííèé ðèíîê ô³íàíñóâàííÿ ³ïîòåêè. Çà óìîâ êðèçè æèòëîâó ïðîá-
ëåìó íåîáõ³äíî âèð³øóâàòè çà ðàõóíîê òðüîõ ñèñòåì ô³íàíñóâàííÿ æèòëà:

1) ñèñòåìè ³ïîòå÷íîãî æèòëîâîãî êðåäèòóâàííÿ, ùî ́ ðóíòóºòüñÿ íà ðèí-
êîâèõ ïðèíöèïàõ ô³íàíñóâàííÿ, çîêðåìà ç âèêîðèñòàííÿì áàíêàìè 
³ïîòå÷íî¿ ñòàâêè ðåô³íàíñóâàííÿ;
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2) ñèñòåìè ïðîãðàì ³ïîòå÷íîãî æèòëîâîãî êðåäèòóâàííÿ ç ñóáñèäóâàí-
íÿì ïðèäáàííÿ æèòëà ñ³ì’ÿì ³ç ñåðåäí³ì òà íèçüêèì äîõîäàìè, ÿêå 
çä³éñíþºòüñÿ â ðàìêàõ àíòèêðèçîâèõ ïðîãðàì;

3) ñèñòåìè ñîö³àëüíîãî æèòëà äëÿ ìàëîçàáåçïå÷åíèõ.
Ïðè îðãàí³çàö³¿ ô³íàíñîâîãî çàáåçïå÷åííÿ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ 

íåîáõ³äíî ñòâîðèòè ïðèïëèâ ³íâåñòèö³é ç îãëÿäó íà äîâãîñòðîêîâó ïåðñïåê-
òèâó, ç óðàõóâàííÿì ñâ³òîâèõ, ì³æðåã³îíàëüíèõ, ðåã³îíàëüíèõ ³ ì³ñöåâèõ 
òåíäåíö³é åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó, ç ìåòîþ ïðîãíîçóâàííÿ ÷èííèê³â, ÿê³ 
ï³äñèëþâàòèìóòü àáî çíèæóâàòèìóòü ³íâåñòèö³éí³ ïîòîêè, ñêåðîâàí³ äî 
³ïîòå÷íîãî ðèíêó. Ò³ëüêè ïîºäíàííÿ ð³çíèõ äæåðåë ³ ñïîñîá³â ô³íàíñóâàííÿ 
äàñòü ìîæëèâ³ñòü âèâåñòè ñèñòåìó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ ç êðèçè, à òàêîæ 
çàáåçïå÷èòè ðèíêîâó ñèñòåìó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ ô³íàíñàìè, çðîáè-
òè ¿¿ çáàëàíñîâàíîþ, à îòæå, ìåíø ðèçèêîâàíîþ, ùî íàäàñòü íåîáõ³äí³ ãà-
ðàíò³¿ çàëó÷åííÿ ³íâåñòèö³é.


