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Тому у базисному сценарії розвитку подій на світо-
вих фінансових ринках МВФ прогнозує, що в 2011-
12 рр. підвищення витрат на фінансування і зростаюча 
сума нагромадженого державного боргу приведуть до 
збільшення державних процентних платежів в більшос-
ті країн з розвиненою економікою.  

Європейська банківська система, обтяжена кредита-
ми корпоративному сектору, якість яких знижується в 
умовах кризи, після триваючого зниження кредитних 
рейтингів держав та провідних банків ЄС знаходиться під 
великим, але слабо контрольованим державними регу-
ляторами ризиком знецінення банківських інвестицій у 
суверенні цінні папери проблемних країн Зони PIIGS, 
якими фінансується дефіцит їхнього державного боргу. 

Висновки з даного дослідження і перспективи 
подальших розвідок у даному напрямку. Тому мож-
на зробити висновок, що додаткове податкове наван-
таження може виявитися суттєвою проблемою для бан-
ків зони Євро, посилить існуючі протиріччя між Велико-
британією, як потужним світовим фінансовим центром, 
та іншими країнами-членами ЄС, а також спричиніть у 
середньостроковій перспективі відтік коштів з європей-
ських ринків цінних паперів на американські та азійські 
фондові та ф'ючерсні біржі, та призведе до збільшення 
частки банківських транзакцій на позабіржових ринках у 
офшорних зонах та Швейцарії, що знаходяться поза 
регулюванням Євросоюзу. Це знизить базу оподатку-
вання фінансових транзакцій у межах Єврозони та при-
зведе до неотримання очікуваних Єврокомісією додат-
кових надходжень до бюджету ЄС. 

Подальші наукові розробки у цьому напрямку повинні 
показати чи доцільно Україні імплементувати новітнє 
Європейське законодавство щодо оподаткування фінан-
сових транзакції до вітчизняного Бюджетного та Подат-
кового кодексів. Якщо такі податкові новації будуть ви-
знані доцільними, то необхідно встановити оптимальний 
перехідний термін для адаптації української банківської 
системи до нових умов функціонування при збереженні 
конкурентоспроможності вітчизняних банків та зростання 
рівня довіри до банківської системи держави у цілому. 
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ІПОТЕЧНИЙ РИНОК ЯК ЗАСІБ ДОСЯГНЕННЯ МЕТИ ФІНАНСОВОЇ ПОЛІТИКИ ДЕРЖАВИ  
 
В статті розглядаються шляхи забезпечення реалізації фінансової політики держави за допомогою іпотечного 

ринку: накопичення капіталу, розширення житлового будівництва, забезпечення соціального розвитку. Проведений 
аналіз переваг та недоліків основних зарубіжних моделей іпотечного ринку та ролі в них держави. 

Ключові слова: іпотека, іпотечний капітал, іпотечний ринок, житлове будівництво, ощадно-позичкова модель, 
розширено-відкрита модель, соціально-економічна політика, усічено-відкрита модель.  

 
Постановка проблеми у загальному вигляді та її 

зв'язок із важливими науковими та практичними 
завданнями. Іпотечний ринок є невід'ємною частиною 
будь-якої економіки: від планової до ринкової. Наряду з 
інструментом поліпшення соціально-економічних умов 
він істотно впливає на економічну ситуацію в цілому. З 

іншого боку система іпотечного ринку є складним меха-
нізмом, що включає в себе такі підсистеми як ринок 
нерухомості, фондовий ринок, кредитний ринок та опе-
рації сек'юритизації іпотечних активів тощо (рис. 1). За 
рахунок іпотеки здійснюється інвестування реального 
сектора економіки та збільшення його капіталу та вна-
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слідок цього забезпечується стабільне зростання дохо-
дів у різних галузях економіки. Іпотека також є важли-
вим інструментом національної системи заощаджень. 
За рахунок управління розгалуженими фінансовими 
потоками держава має можливість впливати на соціа-
льно-економічні процеси в країні.  

Аналіз останніх досліджень і публікацій, у яких 
започатковано розв'язання даної проблеми. Аналі-
зом питань функціонування та розвитку іпотечного рин-
ку та ролі в ньому держави займались ряд вітчизняних і 
закордонних учених: В. Д. Базилевич, О. Т. Євтух,  
О. С. Іванілов, В. Д. Лагутін, К. В. Паливода,  
А. В. Разумова, М. В. Тітенков, О. Л. Филипчук і ін. 

Так, В. Д. Лагутін розглядає стан іпотечного ринку на 
території України, Росії й Казахстану, визначає основні 
перспективи розвитку цього ринку. Зокрема, один з на-
прямків розвитку кредитування ринку нерухомості він вба-
чає у впровадженні обігу іпотечних цінних паперів. К.В. 
Паливода висвітлює концептуальні основи, етапи розвит-
ку й проблеми іпотечного житлового кредитування в Укра-
їні, зазначаючи при цьому, що, всі ці роки в загальній масі 
залучень коштів у іпотеку на юридичних осіб припадало не 
більше 1,5%, решта 98,5% – на фізичних осіб [8, c. 91]". 

Розглядаючи іпотеку як певний взаємозв'язок різних 
складових (елементів), що забезпечують рух ресурсів 
(цінностей) з метою одержання доходу (прибутку) і під-
вищення ефективності їхнього використання, О.Т. Єв-
тух увів ключове поняття "іпотечний механізм" у насту-
пному трактуванні: іпотечний механізм – це взаємозв'я-
зок різних суб'єктів і об'єктів ринку на основі певних 
принципів, соціально-економічних важелів, методів, 
норм і процедур, що забезпечують дохідний рух ресур-
сів при довгостроковому кредитуванні під заставу неру-
хомості, що залишається в користуванні в заставника 
або третьої особи [4, с. 74]. Також він визначає методи 
управління ризиками іпотечного кредитування, аналізу 
фінансового стану й професійної діяльності позичаль-
ника при наданні іпотечного кредиту 

Разом з тим дослідження питань, пов'язаних з іпоте-
чним ринком як засобом реалізації економічних функцій 
держави на макрорівні продовжує залишатися актуаль-

ним. Особливої гостроти воно набуває у зв'язку з іпоте-
чною кризою в США. 

Мета дослідження. Метою статті є аналіз іпотечно-
го ринку як складової забезпечення реалізації фінансо-
вої політики держави. 

Виклад основного матеріалу дослідження з об-
ґрунтуванням отриманих наукових висновків. Іпоте-
чний ринок є одним з складових ринку довгострокового 
капіталу. Він забезпечує залучення довгострокових ре-
сурсів у реальний сектор економіки.  

Ринок іпотечного кредитування є складовою части-
ною ринку іпотечного капіталу (рис. 1).  

Всі елементи іпотечного механізму умовно поділені 
на дві великі групи. Перша група елементів складає 
"каркас" іпотечного механізму – предмети іпотеки. До 
другої групи належать елементи, які сприяють обігу 
капіталу: соціально-економічні важелі і принципи, нор-
мативно-правове та інформаційне забезпечення, мето-
ди і процедури роботи іпотечного механізму. 

Суб'єкти іпотечного механізму взаємодіють із різни-
ми ринками. Цей взаємозв'язок за певних умов дає мо-
жливість пожвавлення роботи на одному ринку перено-
сити на інші ринки. Таким чином іпотека може давати 
поштовх широкому спектру економіки: від стимулюван-
ня накопичення внутрішніх коштів у державі до пожвав-
лення та розвитку різноманітних галузей народного 
господарства. Це досягається наявністю в іпотечному 
механізмі чіткого взаємозв'язку елементів, який забез-
печує раціональне використання ресурсів. Ринок неру-
хомості з допомогою іпотечного механізму взаємодіє з 
ринком іпотечного капіталу, а разом вони створюють 
ринок іпотеки. Злиття двох ринків має велике значення 
для економіки: по-перше, сприяє підвищенню капіталі-
зації ресурсів і, насамперед, забезпечує ефективне 
використання вільних грошових коштів; по-друге, роз-
ширює іпотеку від схеми "позичальник – кредитор" до 
схеми "позичальник – кінцевий інвестор"; по-третє, дає 
змогу згладити негативні характеристики ринків, неба-
жані для суб'єктів іпотечного механізму, і розширити 
вплив позитивних характеристик. 

 
 

Іпотечний ринок 

Ринок іпотечного капіталу Ринок іпотечної нерухомості 
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Рис. 1. Структура іпотечного ринку [2, с. 44] 
 
В економічній літературі також уживається термін 

"іпотечна система" як сукупність елементів, зв'язаних у 
єдине ціле, які створюють єдину структуру іпотеки й вза-
ємодіють за допомогою іпотечного механізму з метою 
ефективного розподілу ресурсів при довгостроковому 
кредитуванні під заставу нерухомого майна [4, с. 31]. 

Поряд з розглянутими вище термінами в економічній 
літературі розглядається також таке поняття як "іпотеч-
ний капітал" докладно досліджений і обґрунтований 
В. Д. Базилевичем і Н. П. Погорельцевою як об'єкт від-
носин на іпотечному ринку, характерними рисами якого 
є [2, c. 704]: 

 забезпеченість заставою нерухомості зі збере-
женням за іпотекодавцем права володіння й користу-
вання предметом іпотеки; 
 довгостроковість; 
 функціонування у формі іпотечних кредитів і іпо-

течних цінних паперів; 
 особливий механізм руху, що визначається ін-

ституціональною організацією іпотечного ринку; 
 спрямованість на формування інвестиційних мо-

тивацій на ринку нерухомості. 
Аналіз функціонування ринку іпотечного капіталу сві-

дчить, що за допомогою ринку вторинних заставних від-
бувається розподіл дохідності і ризиків його учасників. 
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Вторинний ринок заставних забезпечує ліквідність 
капіталу іпотечних кредиторів, пом'якшуючи при цьому 
циклічний потік позичкового капіталу, зв'язує грошову 
масу, додатково мобілізує кредитні ресурси, прискорює 
їх обіг і сприяє переливу в найбільш рентабельні галузі 
господарювання (проекти) і регіони. 

Отже, іпотечний ринок – складе явище. В ньому пе-
реплітаються інтереси банків, клієнтів, страхових ком-
паній, інвестиційних фондів, кредитних спілок, забудов-
ників. Усі чинники, які впливають на роботу іпотечного 
механізму на макрорівні, можна умовно поділити на 
економічні, політичні, правові та історико-культурні. 
Одним з найважливіших факторів, який створює умови 
для ефективної роботи іпотечного механізму, крім рин-
ку, є його державне регулювання. Немає жодної країни 
в світі, де б не спостерігалась участь держави у іпотеч-
ному ринку. Держава відіграє вагому роль в його розви-
тку, у одних моделях іпотечного ринку її вплив менший 
(усічено-відкрита, розширено-відкрита), у інших – більш 
вагомий (збалансовано-автономна). 

Світовий досвід сформував наступні основні види 
моделей іпотечного кредитування: усічено-відкрита 
(Англія, Данія, Іспанія), збалансовано-автономна (Німе-
ччина), розширено-відкрита (США).  

Усічено-відкрита модель є найбільш простішою мо-
деллю. Надаючи довгострокові кредити населенню, 
банк у даній моделі залучає ресурси з різних джерел, 
включаючи міжбанківські кредити, цільові кредитні лінії, 
рахунки й депозити клієнтів, боргові цінні папери, а та-
кож кошти від продажу заставних паперів [5, c. 30]. 

Збалансовано-автономна або ощадно-позичкова 
модель іпотечного кредитування – це автономна зба-
лансована модель іпотеки, що базується на ощадно-
позичковому принципу функціонування по типу "будіве-
льних ощадних кас" [10, c. 92]. Будівельна ощадна каса, 
що є замкнутою фінансовою структурою, починає свою 
діяльність із формування статутного капіталу й має на 
його основі власне джерело коштів для видачі кредитів. 
Всі кошти каси (власні й залучені) використовуються 
тільки для ведення статутної діяльності, тобто йдуть на 
фінансування будівництва житла й видачу іпотечних 
кредитів [7, c. 29]. 

Розширено-відкрита модель припускає використання 
дворівневої моделі ринку. Банк видає іпотечний кредит 
позичальнику в обмін на зобов'язання протягом певного 
строку щомісяця переводити в банк фіксовану суму. Це 
зобов'язання позичальника забезпечено заставою жит-
ла, що отримується. Банк продає кредит одному з іпоте-
чних агентств, передаючи при цьому й зобов'язання по 
забезпеченню кредиту. Агентства відшкодовують банку 
виплачені позичальникові кошти, а банк переводить оде-
ржувані від позичальника щомісячні виплати за винятком 
свого прибутку (маржі) в агентство. Величину щомісяч-
них виплат, тобто ставку, по якій агентство зобов'язуєть-
ся купувати іпотечні кредити, встановлює агентство на 
підставі вимог, пропонованих інвесторами до прибутко-
вості фінансових інструментів [6, c. 54]. 

Іпотечний ринок за збалансовано-автономної моделі 
є однорівневим, а за розширено-відкритої – дворівне-
вим. Однорівнева модель (замкнута) є більш консерва-
тивною та замкненою на ресурсах (як правило, депози-
тних вкладах), що формуються під іпотечний інвести-
ційний кредит. Для дворівневої моделі (незамкненої) 
притаманна наявність як первинного, так і вторинного 
ринку іпотеки. Дана модель більш ризикована, вона не 
замкнута на ресурсах, і іпотечні кредити надаються за 
загальноприйнятими стандартами з можливістю їх на-
ступного перепродажу, сек'юритизації або використання 
як забезпечення для залучення рефінансування.  

Вплив держави на розвиток іпотечного ринку може 
бути від прямого – часткова компенсація відсоткових 
ставок за іпотечними кредитами з державного бюджету, 

до опосередкованого – включення витрат за іпотечним 
кредитом до податкового кредиту позичальника, а от-
же, зменшення його оподатковуваного доходу. 

Ефективність роботи іпотечного механізму на мак-
рорівні проявляється в кількох напрямах: у збільшенні 
загальних активів у країні, інвестуванні реального сек-
тора економіки, виникненні іпотечного мультиплікатора 
в економіці, розширенні системи інвестиційних інстру-
ментів у державі і трансформації інвестиційних потоків, 
зростанні багатства всіх учасників іпотечного механіз-
му, створенні національної системи заощаджень, ство-
ренні умов для подолання кризових явищ у країні [6, 
c. 52]. Крім того, безумовно, іпотечний ринок, будучи 
інструментом фінансування будівництва житла, має 
соціально-економічні прояви. 

На ріст багатства суспільства впливає ефективність 
функціонування іпотечного механізму. Крім постійних 
факторів, на роботу іпотечного механізму також можуть 
впливати і тимчасові фактори, які проявляються в пев-
ній економічній ситуації (інфляція, зміна кон'юнктури 
ринку та інше). У зв'язку з значним соціальним ефектом 
від розвитку механізму іпотеки, державі (законодавцю) 
повинна належати особлива роль в управлінні постій-
ними і тимчасовими факторами. По-перше, законода-
вець повинен сприяти ефективній роботі всіх ринків, з 
якими пов'язана іпотечна система. По-друге, він пови-
нен створити умови для вирішення проблем всередині 
іпотечного механізму. 

Що стосується вдосконалення роботи ринку застав-
них, то держава повинна вжити заходи, які передбача-
ють гарантії для інвесторів і банків у їх роботі з цінними 
паперами. Законодавець повинен створити умови для 
вільного обігу різноманітних заставних, які дають змогу 
розширити доступ позичальників й інвесторів до іпотек 
у різних економічних ситуаціях з одночасним захистом 
ресурсів кредиторів. 

Держава повинна сприяти зниженню іпотечного про-
цента за рахунок зниження облікової ставки Центрально-
го банку і створювати умови для конкуренції фінансово-
кредитних установ на іпотечному ринку. В ході конкурен-
ції кредитор змушений удосконалювати менеджмент і 
прагнути до скорочення витрат, які є складовими вартос-
ті кредиту. Покращення розроблення і здійснення креди-
тної політики дає змогу банку ефективніше визначати 
кредитоспроможність позичальника і керувати ризиками 
за певним проектом або усім кредитним портфелем. 

Розглядаючи моделі застосування іпотеки у серед-
ньо-азійських країнах, можна зазначити, що аналіз схем 
іпотечного ринку, що застосовуються у світовій практи-
ці, буде корисним при формуванні шляхів впливу на 
іпотечний ринок для Туркменістану, адже середнє за-
безпечення житлом в Туркменістані становить 20 кв. м. 
на особу, що в три рази менше, ніж у розвинутих краї-
нах [1]. Громадяни цих країн із середнім достатком змі-
нюють житло 7-8 разів протягом життя, звичайно завдя-
ки отриманню іпотечних кредитів. 

В Туркменістані роль держави досить вагома у всіх 
сферах економіки, і на іпотечному ринку зокрема, що є 
традиційним для середньо-азійських країн. Проте це мож-
на вважати позитивним фактором, оскільки саме завдяки 
цьому республіка меншою мірою була залежна від зовні-
шніх ринків та майже не зазнала впливу світової фінансо-
во-економічної кризи. Даний вплив був опосередкований в 
основному через зниження попиту на нафту та газ. За 
двадцять років реформ Туркменістан зумів подолати 
трансформаційний спад та перевищити рівень економіки 
радянського періоду. Так, у 2009 році індекс ВВП Туркме-
ністану склав 156% від рівня 1990 року [1]. Тому є всі пе-
редумови для розвитку іпотечного ринку як засобу реалі-
зації фінансової політики держави в цій країні. 

Світова фінансово-економічна криза визначила ба-
гато проблем іпотечного кредитування в Україні. Ста-
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ном на 2008 рік кредитування населення на купівлю 
житла набуло масового характеру, що, в свою чергу 
призвело до стрімкого зростання цін на квартири. Низка 
комерційна грамотність кредиторів, зростання курсів 
іноземних валют щодо гривні та відсутність законів 
прямої дії на стягнення застави призвели до кризи іпо-
течного кредитування.  

По своїй суті кредити на купівлю квартир в Україні 
були і залишаються звичайними комерційними креди-
тами без механізмів сек'юритизації. Головна ознака 
відмінності комерційного кредиту від іпотеки – це їх ме-
та й процентна ставка. Комерційний кредит беруть під 
високі відсотки, розраховуючи на майбутній прибуток, 
що в підсумку дозволить погасити кредит, відсотки по 
ньому й мати залишок фінансових коштів у якості при-
бутку. Так звану іпотеку в Україні видавали й продов-
жують видавати по тому ж принципу, тобто як високо-
прибутковий комерційний продукт. Але іпотека – це 
кредит на покупку нерухомості під заставу цієї нерухо-
мості. І вже по своїй цільовій категорії має на увазі ни-
зький банківський відсоток, тому що тут не передбачена 
комерційна діяльність і одержання прибутку. Така сві-
това практика й іпотека в Україні нічим не повинна в 
цьому відрізнятися. Оскільки одна із цілей будь-якої 
держави – забезпечення своїх громадян житлом, то 
відсотки на іпотеку повинні бути в межах до 4 – 6 відсо-
тків, що діють в більшості країн світу [9, c. 16].  

Проте в Україні замість підтримки державою даного 
виду кредитування, склалася ситуація коли позичаль-
ник фактично фінансує ту ж таки державу. Як вже за-
значалося, фактично іпотечний кредит в Україні – це 
комерційний кредит на загальних підставах. Тобто, 
сплачені позичальником за кредит кошти в кінцевому 
варіанті, після вирахування всіх видатків банку на об-
слуговування кредиту, трансформуються у банківський 
прибуток, частина якого йде у бюджет держави у ви-
гляді податків. Тому від іпотечного кредитування отри-
мують прибуток і банки і держава. 

Іпотека в Україні потребує державної підтримки, і 
найпростіша схема надання насправді іпотечних креди-
тів без збитків для держави наступна: 
 видача кредитів повинна здійснюватись Ощад-

ним банком України. Логічно, що це повинен бути дер-
жавний банк тому що комерційний банк не може безко-
штовно забезпечити всіх недорогим житлом; 
 відсоткова ставка повинна бути не більше 13-

14% у національній валюті. Це за умови, що держава 
повністю усувається від цієї проблеми. Ці цифри скла-

даються з розрахунку очікуваної інфляції в 10-11% плюс 
оплата послуг банківських співробітників по обслугову-
ванню кредитів. При розробці державної програми за-
безпечення житлом малозабезпечених та молодих сімей 
відсоткова ставка повинна бути в межах 5-8% річних. 
При цьому погашення різниці у відсотках буде провади-
тися по окремій статті державного бюджету. 

Висновки. Іпотечний ринок активно функціонує у 
розвинених державах світу і роль держави в ньому до-
сить вагома. Це зумовлено декількома факторами. По-
перше, залучення довгострокових коштів у будівництво 
житла зменшує тиск грошової маси на економіку дер-
жави, що, в свою чергу, знижує інфляційні процеси. По-
друге, використання механізму іпотеки сприяє розв'я-
занню житлової проблеми як складової соціально-
економічної політики держави. По-третє, іпотека – це 
форма інвестицій в реальний сектор економіки, що 
сприяє мультиплікаційним процесам відтворення капі-
талу. По-четверте, іпотечний механізм є складовою 
створення національної системи заощаджень. Тому 
іпотека є досить дієвим механізмом реалізації фінансо-
вої політики держави. 
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MORTGAGE MARKET AS A MEAN OF ACHIEVING THE STATE FINANCIAL POLICIES OBJECTIVE 

The article discusses ways to ensure the implementation of financial policies of the state through the mortgage market: capital accumulation, 
expansion of house construction, providing social development. It is analyzed main advantages and disadvantages of foreign models of the mort-
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