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Вступ. Формування процентних ставок за іпотеч-
ними кредитами на сьогодні залишається одним з
актуальних і найбільш досліджуваних питань, оскіль-
ки залежить від великої кількості чинників, що сто-
суються як процесів безпосередньо в грошово-кре-
дитній сфері, так і в реальному секторі економіки.
Останнім часом значну увагу приділено залученню
іпотечних інструментів і технологій до розв’язання
проблем техніко-технологічного переозброєння ви-
робництва, поширення інновацій у виробничій сфері,
розвитку підприємництва, що неможливо здійсни-
ти за умов дорогих іпотечних продуктів.

Огляд останніх джерел досліджень і публі-
кацій. У наукових працях І. Фішера, Дж. М. Кейн-
са, М. Фрідмена, в сучасній літературі з макроеко-
номіки та теорії грошей детально описано принципи
регулювання центральним банком рівня процентних
ставок, які дістали назву політики «дорогих» і «де-
шевих» грошей. Обидва ці принципи передбачають
використання облікової ставки (ставки рефінан-
сування) центрального банку як основного інстру-
мента управління процентними ставками. Проте в
наявному науковому доробку детально розглянуто
лише традиційні аспекти управління відсотковими
ставками з точки зору згаданої політики «дорогих»
та «дешевих» грошей і майже залишено поза ува-
гою взаємозв’язки між різноманітними фінансовими
ринками та залежність процентних ставок на них від
інституційних і організаційних чинників, що набу-
ває особливої актуальності на іпотечному ринку.

Постановка завдання. Метою статті є дослід-
ження процесу формування вартості іпотечних кре-
дитів юридичним особам на предмет пошуку пріо-
ритетних напрямів зниження процентних ставок за
цими кредитами.

Основний матеріал і результати. Вартість іпо-
течних кредитів юридичним особам залежить від
комплексу факторів, які впливають на неї прямо
чи опосередковано. Умовно їх можна поділити на
зовнішні стосовно до регіонального банку, до яких

слід віднести: стан кредитного ринку; економіч-
ні, соціально-політичні та регіональні умови фун-
кціонування банківської установи; рівень роз-
витку законодавства; а також внутрішні: витра-
ти на залучення ресурсів, витрати на розміщен-
ня ресурсів, витрати на обслуговування кре-
дитів, управління кредитним ризиком банку, за-
гальні адміністративні витрати банку, плановий
прибуток банку за кредитними операціями.

Проаналізувавши рівень процентних ставок
за іпотечними кредитами юридичним особам з
2007 р. по 2011 р., можна відмітити їх хвилепо-
дібний  розвиток. Так, зростання відмічалося у
2007-2009 рр. (з 15,9 до 23,1% річних від-
повідно), а зниження – у 2010-2011 рр. (з 17,4
до 15,0% річних відповідно), що можна пояс-
нити впливом фінансово-економічної кризи на
банківську систему як держави в цілому, так і
регіонів зокрема. Отримані результати дають
можливість виділити кілька критичних точок у
зміні процентних ставок за кредитами під заста-
ву виробничої нерухомості, зокрема лютий 2009
р. (31,6% річних), березень 2010 р. (12,3% річ-
них), січень 2011 р. (10,7% річних).

У першому випадку зростання відсотків
можна пояснити впливом фінансово-економіч-
ної кризи, пік якої припав на кінець 2008 р. –
початок 2009 р. У березні 2010 р. процентні
ставки були на найнижчому рівні, в період 2007-
2009 рр. – 12,3%. Це стало можливим завдяки
суттєвому пожвавленню економічної активності,
що проявлялося у високому показникові зро-
стання обсягів промислового виробництва та
зростанні обороту роздрібної торгівлі (вперше
з жовтня 2008 р.). У січні 2011 р. процентна
ставка за кредитами під заставу виробничої не-
рухомості зменшилася до 10,7%, що було ви-
кликано політикою більшості банківських ус-
танов, направленою переважно на збільшення
обсягів кредитування юридичних осіб і ство-
рення для цього сприятливих умов.

Однак низька платоспроможність потенцій-
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них позичальників та значний рівень зносу наяв-
них основних засобів призводять до того, що
банківські установи завищують процентні став-
ки за іпотечними кредитами, а також переклада-
ють більшу частину ризиків на позичальників.
Крім цього, нестабільність економічного розвит-
ку істотно впливає на формування вартості іпо-
течних кредитів юридичним особам, а серед клю-
чових факторів впливу слід виділити: грошову
масу, офіційний курс гривні до долара США,
облікову ставку НБУ, процентні ставки за депо-
зитами у національній валюті та процентні став-
ки на міжбанківському ринку.

За результатами проведеного дослідження рівня
процентних ставок за іпотечними кредитами юри-
дичним особам у 2007-2011 рр. було побудовано
рівняння регресії, яке має вигляд:

 = 0,242 - 0,264*Х1+0,406*Х2+0,278*
*Х3 + 0,218*Х4+0,121*Х5,

де Хі відповідають зазначені вище зовнішні фак-
тори впливу на вартість іпотечних продуктів. Розра-
ховані коефіцієнти еластичності дають можливість
визначити вплив питомої ваги Хі на  з припущен-
ням, що вплив інших факторів відсутній. У нашому
випадку 1 = -0,264, 2 = 0,406, 3 = 0,278, 4 =
0,218,5= 0,121. Відтак процентна ставка за іпотеч-
ними кредитами юридичним особам зменшиться на
0,264%, якщо грошова маса збільшиться на 1%;
процентна ставка за іпотечними кредитами юридич-
ним особам підвищиться на 0,406%, якщо курс
гривні стосовно до долара зросте на 1%; процентна
ставка за іпотечними кредитами юридичним осо-
бам збільшиться на 0,278%, якщо облікова ставка
НБУ підвищиться на 1%; процентна ставка за іпо-
течними кредитами юридичним особам збільшиться
на 0,218%, якщо процентна ставка за депозитами в
гривні підвищиться на 1%; процентна ставка за
іпотечними кредитами юридичним особам збіль-
шиться на 0,121%, якщо процентні ставки на між-
банківському ринку підвищиться на 1%.

Загальна еластичність заг = 0,759, а значить,
процентна ставка за кредитами під заставу не-
житлової нерухомості збільшиться на 0,759%,
якщо одночасно підвищити на 1% усі фактори
(грошова маса, курс гривні до долара США,
облікова ставка НБУ, процентні ставки за депо-
зитами в національній валюті, процентні ставки
на міжбанківському ринку).

Вихідні дані процентних ставок за іпотечними
кредитами юридичним особам та проведені вище
розрахунки регресійної моделі дають можливість
зробити прогноз зміни кредитної ставки на 2012
р. по кварталах. Було встановлено, що в І квар-
талі 2012 р. процентна ставка за кредитами під

заставу нежитлової нерухомості буде на рівні
16,3%, у ІІ кварталі – 16,7%, у ІІІ кварталі –
17,2%, у ІV кварталі – 17,5%. Також розрахова-
но довірчі інтервали прогнозних даних, мінімальні
значення яких відповідають оптимістичному сце-
нарію формування вартості іпотечних кредитів
юридичним особам, а максимальні – песимістич-
ному. Порівнюючи отримані результати з фактич-
ними даними за два квартали 2012 р. (І квартал –
16,7%; ІІ квартал – 16,8%), можна зробити ви-
сновок, що фактичний рівень досліджуваної про-
центної ставки майже абсолютно збігається з роз-
рахунковим, а наявне відхилення не перевищує
допустимих меж. Усе це підтверджує достовір-
ність зробленого прогнозу.

Проведене вище дослідження виявило тенденцію
до зростання вартості іпотечних кредитів у 2012  р.
під впливом зовнішніх чинників, які не залежать від
банківської установи. Однак слід зазначити, що
рівень процентної ставки за іпотечними кредитами
юридичним особам також формується і під впли-
вом внутрішніх факторів, таких, як вартість залуче-
них ресурсів, надбавка за прибуток, надбавка по
адміністративних витратах, надбавка за ризик.
Наприклад, у банках, зареєстрованих у Полтавській
області, у 2011 р. середні процентні ставки за іпо-
течними кредитами юридичним особам були таки-
ми: ПАТ «Полтава-Банк»  – 18,42%, ПАТ «Авто-
КРАЗ-Банк» – 20,7%, ПАТ «Промислово-фінансо-
вий банк» – 18,26%. При цьому найбільшу питому
вагу в структурі процентних ставок мають: базова
ставка (в середньому – 81,9%) та надбавка за при-
буток (в середньому – 17,6%).

Оскільки в ролі першого фактора виступає став-
ка за депозитними зобов’язаннями банків (на 1
грн., залучену від фізичних осіб у 2011 р., припа-
дало 0,39 грн., залучених на рахунки суб’єктів
господарювання), то така ситуація не сприяє змен-
шенню вартості кредитних ресурсів через те, що
залучені переважно від населення кошти є значно
дорожчими, що призводить до зростання вартості
іпотечних кредитів юридичним особам.

Актуальним питанням на сьогодні є розши-
рення ресурсної бази банківських установ, що
тісно пов’язане з проблемою переходу від депо-
зитної до інвестиційної моделі організації іпотеч-
ного ринку, зокрема, через поглиблення спів-
праці з Державною іпотечною установою та
використання іпотечних цінних паперів. Слід
зазначити, що серед усіх видів сек’юритизації
найбільш привабливим для банківської установи
є позабалансова, тобто продаж сформованого
іпотечного пулу до ДІУ, яка, у свою чергу, здій-
снить емісію структурованих іпотечних обліга-
цій. Спираючись на середню дохідність останніх
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(11,5%), можна зробити прогноз вартості іпо-
течних кредитів юридичним особам за дворів-
невої інвестиційної моделі організації іпотечно-
го ринку. Так, проценті ставки для ПАТ «Полтава-
Банк» могли б бути на рівні 15,29%, ПАТ «Авто-
Краз-Банк» – 13,23%, ПАТ «Промислово-фінан-
совий банк» – 13,51%. Таке зниження вартості
кредитів під заставу нерухомості для юридич-
них осіб досягається за рахунок нижчої дохідно-
сті структурованих іпотечних облігацій, ніж
вартість депозитів, відсутності надбавок за ризик
та адміністративних затрат.

Висновки. Підсумовуючи проведене досліджен-
ня, слід зауважити, що виявлена тенденція до зро-
стання вартості іпотечних кредитів юридичним осо-
бам, вимагає рішучих дій щодо її подолання. Од-
нак у межах депозитної моделі організації іпотеч-
ного ринку суттєвого зниження процентних ставок
досягти неможливо, зважаючи на існуючі спосо-
би та джерела залучення ресурсів. Діяльність бан-
ків, які залучають ресурси з ринку капіталів через
випуск іпотечних цінних паперів, як правило, є
більш ефективною та менш затратною. Для банків-
ської установи, основним джерелом ресурсів якої
є депозити, характерні більш високі середні витра-
ти, пов’язані зі створенням, використанням і підтри-
манням філіальної мережі, а також необхідністю
проведення більшої кількості різних операцій за
вкладами та розрахунковими рахунками. Відтак
вартість іпотечних кредитів в останніх буде вищою.
Однак істотними проблемами на шляху викори-

стання інструментів і технологій іпотечного рефі-
нансування є відсутність стандартів рефінансуван-
ня промислової, комерційної та земельної іпотеки;
недосконалість існуючих іпотечних механізмів і
чинного законодавства; відсутність досвіду робо-
ти з інструментами й технологіями вторинного іпо-
течного ринку в банківських установах.
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