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ВСТУП
У жодній країні процес трансплантації (запозичен-

ня) "чужих" соціально-економічних інститутів не відбу-
вається без ускладнень. Досить часто запозичені з іншо-
го середовища інститути діяли неефективно і не вико-
нували тих функцій, які вони виконували в тому середо-
вищі, звідки відбувалося запозичення. Особливо це сто-
сується іпотеки, яка є складним інститутом, який об'єд-
нує велику кількість складових, які, в свою чергу, та-
кож є інститутами. Не відбувається без ускладнень про-
цес розвитку житлової іпотеки і в Україні, свідченням
чого є низька охопленість населення іпотечним креди-
туванням та гострота житлової проблеми.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ
Слід відзначити посилення інтересу до проблем

трансплантації інститутів в умовах країн з ринками, що
розвиваються [6—8; 11—14]. Теорія розвитку соціаль-
но-економічних інститутів була розроблена в роботах
Норта Д. [4] та Полтеровича В.М. [6]. Останнім було та-
кож сформульовано понятійний апарат теорії дис-
функції соціально-економічних інститутів. Однак неви-
рішеною проблемою на даний час є виділення основ-
них типів дисфункцій як для іпотеки в цілому, так і для її
найважливіших складових. Слід зазначити, що дана про-
блема не знаходить належного висвітлення та обгово-
рення у вітчизняній фаховій літературі, внаслідок чого
прояви дисфункцій іпотечних інститутів в Україні є не-
дослідженими.

Метою статті є систематизація найбільш типових
дисфункцій іпотечних інститутів, які виникають в умо-
вах прискореного розвитку, та виявлення сутності їх
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проявів у механізмі житлового іпотечного кредитуван-
ня в Україні.

РЕЗУЛЬТАТИ
Для функціонування будь-якого інституту, в тому

числі й іпотеки, важливими є два моменти.
1. У будь-якому інституті взаємодіють дві або більше

групи суб'єктів (агентів). Правила взаємодії (поведінки)
агентів у певних умовах і утворюють інститут — за Нор-
том [4].

2. Кожен інститут виконує для агентів свій набір
функцій. Власне, для цього агентами і досягається зго-
да щодо правил поведінки, тобто утворюється інститут.

Відповідно до вищеозначеного інститут функціонує
ефективно, якщо він повною мірою виконує всі функції
для основних агентів, що беруть участь в ньому. Така
ситуація є ідеальною, в реальності для складних інсти-
тутів, яким є житлова іпотека, виконання повною мірою
всіх покладених на них функцій для основних агентів є
неможливим. Хоча засновник теорії трансплантації В.М.
Полтерович розглядає ситуацію з виконанням (невико-
нанням) функцій інститутами крізь призму трансплан-
тації [6; 8] їх з одного середовища в інше, на наш по-
гляд, дане явище має місце в будь-якому випадку функ-
ціонування інституту.

Введемо функціональний простір 
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-го агента. Тоді функціонування інституту в
даному багатовимірному просторі буде описуватиметь-
ся певною траєкторією, де координатами положення
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інституту в конкретний момент буде повнота виконання
ним конкретних функцій. Остання і визначатиме функ-
ціональну ефективність інституту.

У випадку іпотеки в якості основних агентів суспіль-
ства виступають чотири групи:

1) кредитори;
2) громадяни, які мають потребу в житлі;
3) будівельні організації;
4) держава.
Основними інститутами в іпотечному механізмі є:

інститут первинного іпотечного кредитування (з допо-
міжними інститутами — реєстрації прав на нерухомість,
стягнення звернень на житлову нерухомість та ін.), ви-
пуск цінних паперів окремими банками на основі зас-
тавних, ринок цінних паперів на базі пулів заставних,
який створюється через іпотечні інститути другого рівня.

Позначимо набір функцій, які виконує іпотека в ціло-

му 
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При цьому виділимо такі найважливіші функції:
1) вирішення житлової проблеми;
2) стимулювання попиту на житло;
3) забезпечення доходу з мінімальним ризиком;
4) перерозподіл ресурсів.
Вищенаведений перелік функцій можна розшири-

ти, але в даному випадку ми розглядаємо перше набли-
ження комплексної оцінки функціональної ефектив-
ності. Наслідком успішного виконання перших двох
функцій є формування ринку доступного житла.

Порушення кожної з функцій може вважатися дис-
функцією, але для кожного з агентів суспільства є своя
ієрархія функцій іпотеки, при цьому порушення функцій,
які є найбільш важливими для даного агента з його точ-
ки зору, будуть оцінюватися найбільш негативно, тоді
як з порушеннями менш важливих функцій він здатен
миритися. Введемо показник функціональної ефектив-
ності іпотеки Ef, економічний зміст якого полягає у тому,
що він виражає міру задоволення очікувань від іпотеки
з боку основних агентів суспільства.

Введемо матрицю значимості функцій іпотеки для
кожного агента A:

A =
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Тут рядки відповідають значимості кожної окремої
функції для конкретного агента. Для  ija  має виконува-

тися умова:
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Тоді функціональна ефективність іпотеки для аген-

та і буде визначатися добутком вектора-стовпця 
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відповідний рядок матриці значимості функції іпотеки
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Тобто фактично функціональна ефективність виз-
начається набором (вектором-стовпцем) часткових
(агентських) ефективностей іпотеки для тих агентів, які
виділені під час аналізу. Тоді ефективним функціону-
ванням іпотеки можна вважати ситуацію, коли:
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Іншими словами, розвиток іпотеки відбувається по
"нормальній" траєкторії тоді, коли збільшення обсягів
іпотечного кредитування збільшує функціональну ефек-
тивність іпотеки для всіх агентів, які беруть у ній участь,
приблизно на однакову величину. Якщо ж функціональ-
на ефективність іпотеки не збільшується хоча б для од-
ного з основних агентів, то таке відхилення є дисфунк-
цією першого порядку.

Якщо протягом тривалого часу функціональна
ефективність іпотеки для одних агентів зростає швид-
ше, ніж для інших, то такий розвиток іпотеки є дисфун-
кцією другого порядку.

Дисфункції першого порядку викликають значні
негативні ефекти, що зумовлює відповідні дії основних
агентів та зміну траєкторії розвитку іпотеки. Ефекти
дисфункцій другого порядку є менш помітними.
Відмінною рисою цих дисфункцій є зростання ефектив-
ності іпотеки для всіх агентів, але при цьому посилюєть-
ся асиметрія між частковою функціональною ефектив-
ністю для різних агентів іпотечних відносин.

Наприклад, рефінансування державою іпотечних
кредитів за відносно високих ставок дозволяє підвищи-
ти ефективність іпотеки для банків, але, якщо вони сут-
тєво при цьому не знизять своїх ставок за іпотечними
кредитами, то такий розвиток іпотеки буде характери-
зуватися незначним підвищенням ефективності іпотеки
для населення (доступність житла зросте в незначній
мірі) та для будівельних фірм (попит на житло також
суттєво не зросте). При тривалій дії дисфункції другого
порядку переростають у дисфункції першого порядку і
також призводять до коригування інституційного стану
іпотеки з боку держави.

Одними з найбільш поширених дисфункцій іпотеки
є атрофія і переродження ринку іпотечних цінних па-
перів — траншів сертифікатів з різними пріоритетами
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виплат (субординованих траншів цінних паперів) [6].
Не дивлячись на невдачі проектів створення вторин-

ного іпотечного ринку в 26 випадках з 28-ми, які відомі
в світовій практиці за останні 30 років, експерти WB і
USAID продовжували наполягати на доцільності його
упровадження, хоча і говорять про необхідність його
адаптації до рівня розвитку перехідних країн [13]. Оче-
видно, виходячи з цього, в Україні було створено в 2004,
Державну іпотечну Установу (ДІУ) як установу другого
рівня. Виходячи з того, що за шість років існування оз-
наченої установи ринок іпотечних цінних паперів в Ук-
раїні є відсутнім, можна говорити про атрофію даного
інституту. Слід визнати, що реальні шляхи виходу Дер-
жавної іпотечної установи на фондовий ринок з ціною
ресурсів меншою, ніж на депозитному ринку, на сьо-
годні відсутні, а це означає, що така дворівнева модель
не виконує свою головну функцію — забезпечення при-
току ресурсів фондового ринку в іпотечний механізм.

Ще одна дисфункція іпотечних цінних паперів —
асиметрія передачі (для інститутів взагалі дана дисфун-
кція описана В. Полтеровичем [6]). В умовах трансплан-
тації, а це ситуація наздоганяючого розвитку, коли інсти-
туційне середовище одних країн більш розвинуте, ніж
інших, послідовне прагнення створити ринок суборди-
нованих пулів іпотек іноді приводить до асиметрії пере-
дачі, коли в результаті (безкоштовної) передачі більш
ефективних інститутів країна-донор виграє за рахунок
країни-реципієнта. В даному випадку асиметрія, пере-
дачі проявляється в тому, що міжнародні організації пе-
редаючи цей інститут країнам, що розвиваються, ство-
рюють додаткові вигоди для інвесторів з розвинутих
країн. Оскільки міжнародні інвестори здатні залучити
кошти шляхом випуску найефективніших цінних паперів,
то місцевим банкам виявляється вигідно продавати кре-
дити на міжнародних ринках, при цьому західні інвес-
тори отримують можливість відбирати для купівлі най-
якісніші кредити. Історія знає чимало випадків, коли
окремі емісії цінних паперів розміщувалися на міжна-
родних ринках.

Фактично це зробив у 2007 р. Приватбанк, роз-
містивши на європейському фондовому ринку транш об-
лігацій, забезпечених іпотекою. При цьому за рахунок
відбору найякісніших кредитів у пул рейтинг даних об-
лігацій був встановлений досить високим (вищим, ніж
рейтинг державних облігацій). Зрозуміло, що для дру-
гого траншу банку буде не так просто підібрати креди-
ти (адже в пул включаються не стандартизовані "се-
редні", а саме найякісніші кредити). В результаті якість
іпотечного портфеля банку погіршилася.

Асиметрія передачі є дисфункцію першого поряд-
ку з двома основними агентами: банки та інвестори. Го-
ловні функції, за якими в даному випадку оцінюється
агентами часткова ефективність даного інституту, такі
ж, як і у випадку атрофії, однак за умови розміщення
іпотечних цінних паперів на іноземних ринках часткова
ефективність для банку зменшується. Проявляється це
в тому, що у власному портфелі йому доводиться з ча-
сом залишати найбільш неякісні кредити, що з часом
зумовлює відхід банку з даної схеми.

Ще одним різновидом дисфункції ринку іпотечних
паперів є інституційний конфлікт, який породжується
відмінностями в початкових інститутах, досвіді або куль-

турі між країною-донором і країною-реципієнтом. При
такій дисфункції новостворений інститут виконує свої
основні функції, але завдяки конфлікту формальних і
неформальних норм виявляється неефективним. При
спробах створення ринку іпотечних цінних паперів спо-
стерігалася дисфункція і цього типу. Щоб компенсува-
ти недостатність попиту на ці папери, уряди примушу-
ють до утримання в своїх портфелях облігацій агентств
другого рівня іпотеки пенсійні і страхові компанії — дії,
що цілком узгоджується з неформальними нормами
ряду країн, де ринки та інституційне середовище пере-
бувають на стадії формування. У ряді випадків держа-
ва надавала покупцям цінних паперів податкові або ре-
гулятивні преференції без урахування відповідних ри-
зиків, що призводило до фінансового арбітражу, скуп-
ки облігацій і ослаблення надійності фінансової систе-
ми. Подібні дисфункції характерні для іпотечних кор-
порацій Малайзії [7, c.84] і Гонконгу [13, c.14].

Варто звернути увагу і на те, що в Україні також вис-
ловлюються думки з боку представників банківської
системи, що майбутні цінні папери, які випускатиме ДІУ,
мають рефінансуватися НБУ, що прирівняло б їхній ста-
тус до державних цінних паперів. За таких умов банки
скуповували б такі цінні папери [9]. Небезпека такої схе-
ми очевидна: замість залучення ресурсів інвестиційно-
го ринку, така схема залучала б ресурси самої банкі-
вської системи, утворюючи таким чином замкнуте коло:
ресурси для банків на іпотечні кредити постачали б в
основному самі банки (небанківський сектор в Україні
є дуже слабким), породжуючи ще й спекуляції на тако-
му ринку.

Переродження є ще однією типовою дисфункцією
іпотечного інституту, характерною в основному для
спеціалізованих банків та установ другого рівня. Незат-
ребуваний інститут зазвичай або відторгається (лікві-
дується), або перероджується, перемикаючись на інші
види діяльності, нерідко деструктивні, які в економіці
країни-донора або невигідні, або пригнічуються більш
розвинутим середовищем. В умовах високих кредитних
ризиків і витрат транзакцій прибуткова робота ринку
капіталу неможлива, оскільки відсутні необхідні масш-
таби операцій. Щоб залучити банки-партнери і зробити
ставки привабливими для кінцевих позичальників, аген-
тствам доводиться настільки сильно знижувати ставки
рефінансування, що основна діяльність з викупу кре-
дитів стає збитковою. Тому вони прагнуть максималь-
ного отримання додаткових доходів шляхом ризикова-
ного управління "тимчасово вільними засобами". Для
цього вони прагнуть збільшення державних гарантій і
капіталу, що залучається, використовуючи їх не за при-
значенням, прагнуть перекласти кредитний ризик на
банки.

Прикладами інститутів, що страждають такою дис-
функцією, служать російське АІЖК, програма Фонду
США-Росія, а також українське агентство вторинного
ринку ДІУ, створене в грудні 2004 р. Згідно з результа-
тами перевірки Рахункової палати України, ДІУ в 2005
р. рефінансувало всього 4 кредити обсягом 0,8 млн гри-
вень, а решту 19 млн гривень статутного фонду було
розміщено на депозитах в комерційних банках по зани-
жених ставках [1]. У 2008 р. було рефінансовано іпо-
течних кредитів на суму 2 280 млн грн. [10], при тому,
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що тільки приріст заборгованості за іпотечними креди-
тами за 2008 р. зріс більше ніж на 50 млрд грн. [3]. З
врахуванням погашення іпотечних кредитів, обсяги ви-
даних іпотечних кредитів у 2008 р. були ще більшими.
Таким чином, ДІУ у 2008 р. рефінансувала 5% іпотеч-
них кредитів, і в реальності в Україні житлова іпотека
продовжує залишатися однорівневою. Свідченням пе-
реродження даного інституту в Україні є спроби пере-
орієнтувати даний інститут на безпосередню ріелторсь-
ку діяльність та кредитування забудовників у 2009—
2010 р. [5].

Другим прикладом переродження ДІУ є те, що свою
практичну діяльність через 2,5 роки після створення
даний інститут розпочав не з залучення ресурсів фон-
дового ринку шляхом емісії іпотечних облігацій, а з про-
грам рефінансування окремих банків за рахунок статут-
ного фонду (бюджетних коштів). Якщо така практика є
тимчасовою і надалі буде реально здійснюватися емі-
сія іпотечних облігацій, то про переродження даного
інституту можна говорити як про тимчасове явище, зу-
мовлене перехідним періодом діяльності ДІУ. Фінансові
ресурси ДІУ формувалися шляхом випуску облігацій під
гарантії уряду, але з огляду на те, що на відкритому рин-
ку вони не користувалися попитом, уряд зобов'язав дер-
жбанки викупити ці облігації. Уряд також наділив ДІУ
функціями ріелтера: з серпня 2009 р. вона має право
скуповувати житло безпосередньо у забудовників і пе-
редавати його пільговим категоріям черговиків [5], що
й здійснювалося у 2009 р. [2]. В 2010 р. також плануєть-
ся, що ДІУ буде субсидувати покупцям-черговикам 30%
від вартості квартири, решту 70% покупець доплачує
своїми коштами [2]. Таким чином, замість того, щоб
працювати над створенням вторинного іпотечного рин-
ку, задля чого даний інститут і було створено, його
діяльність зміщується в сферу первинного кредитуван-
ня та безпосереднього субсидування громадян.

Якщо і в майбутньому діяльність ДІУ буде здійсню-
ватися винятково за бюджетні кошти та концентрувати-
ся навколо ріелторських функцій, то тоді можна буде
говорити про стійку дисфункцію ДІУ по типу переро-
дження, яка:

 а) не буде дозволяти здійснювати широкомасштаб-
не рефінансування іпотечних кредитів, адже державні
ресурси є обмеженими і навряд чи держава в найближ-
чому майбутньому зможе виділяти значні кошти на та-
кого роду програми;

б) буде сприяти фактичному перерозподілу держав-
них ресурсів на користь окремих комерційних банків та
забудовників, бо дозволить їм отримувати додатковий
дохід за сприяння державної установи і бюджетних
коштів.

Дуже істотною проблемою, з якою стикаються май-
же всі уряди в процесі розвитку іпотеки, є такий вид дис-
функції, який, на наш погляд, доцільно назвати "зміщен-
ня по меті", коли іпотечний механізм в цілому, замість
сприяння створенню ринку доступного житла (а це одна
з головних функцій іпотеки в цілому для держави та гро-
мадян), починає сприяти розвитку ринку нерухомості як
об'єкта інвестицій. Якщо іпотека набуває спекулятивно-
го характеру, то її ефективність для громадян і держа-
ви є низькою. Незважаючи на збільшення обсягів вида-
них кредитів держава не збільшує свій соціальний капі-

тал, житловий ринок набуває спекулятивного характе-
ру, нерухомість стає все менш доступною тим, хто її
потребує як житло, а не як об'єкт вкладання інвестицій.
Як і всякий спекулятивний ринок, ринок нерухомості,
де основними стають операції спекулятивного характе-
ру, при досягненні певного критичного розміру, почи-
нає загрожувати макроекономічній стабільності, що
рано чи пізно призведе до дій держави із коригування
траєкторії розвитку інститутів житлового іпотечного
кредитування.

Зміщення по меті житлової іпотеки в Україні спос-
терігалося в період з 2006 року — перша половина 2008 р.
Суть означеної дисфункції полягає в тому, що при ви-
соких депозитних ставках і низьких (з точки зору попи-
ту) обсягах будівництва житла банківська іпотека, яку
держава позиціонує як інструмент розвитку доступно-
го житла та включає її у власні програми формування
ринку доступного житла, в реальності все більше стає
інструментом розвитку ринку житла як об'єкта інвес-
тицій. Наявність прихованого попиту робить будь-які
вкладення в нерухомість привабливими для спекулятив-
ного капіталу, в тому числі й через іпотеку. Таким чи-
ном, якщо бажаною метою впливу держави на таку іпо-
теку є підвищення її доступності для населення, фак-
тичним результатом є перетворення іпотеки в один з
інструментів спекулятивного капіталу, коли нерухомість
викуповується не для проживання, а з метою перепро-
дажі її в майбутньому.

У результаті ціни на нерухомість ще більше зроста-
ють, іпотека стає ще менш доступною для громадян, які,
дійсно, потребують житла. Утворюється своєрідна інсти-
туційна пастка, вихід з якої за рахунок простої надбудо-
ви другого рівня у вигляді державних іпотечних агентств
неможливий. За високих депозитних ставок іпотечні цінні
папери не можуть бути набагато дешевші, адже нелогіч-
но очікувати, що власники капіталу будуть інвестувати у
менш дохідні інструменти. Навіть вихід на міжнародні
ринки ситуацію не покращує, адже включається дисфун-
кція "асиметрії передачі", коли з вітчизняних банків в пули
під притік іноземного капіталу "вимиватимуться" не усе-
реднені стандартизовані, а найбільш якісні іпотечні кре-
дити, що погіршує якість кредитного портфеля банку,
тобто призводить до зниження ефективності іпотеки для
банків як економічних агентів за рахунок атрофії функції
іпотеки "зниження ризику". Зміщення по меті схоже на
переродження, але означає виключення з іпотечних
відносин одного з основних економічних агентів — на-
селення, яке потребує житла і заміною його на інших
агентів — спекулятивних інвесторів. При цьому змінюєть-
ся і функція нерухомості — замість забезпечення потре-
би в житлі, вона переважно стає джерелом отримання
спекулятивного прибутку.

В Україні замість того, щоб сприяти розвитку ринку
доступного житла, іпотека все більше набуває елітар-
ності й зміщує операції на ринку житлової нерухомості
в спекулятивну площину. Причина цього криється в двох
процесах.

Перший полягає в тому, що потужності будівельно-
го комплексу й індустрії будматеріалів обмежені. Це
означає, що в коротко- і середньостроковому періоді
пропозиція житла буде обмежена, навіть якщо плато-
спроможний попит і вдасться розширити.
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Активізація альтернативного іпотеці інституту фор-
мування платоспроможного попиту на житло, а особ-
ливо, перехід його в сферу спекуляцій нерухомістю,
призводить до зростання цін на житло. За таких умов,
якщо ріст цін на житлову нерухомість перевищує ріст
доходів населення, то кількість громадян, яким банки
можуть надати кредити, достатні для придбання житла,
буде менша через нестачу поточних доходів на погашен-
ня кредиту та внаслідок того, що сума коштів для пер-
шого внеску при зростанні цін буде вищою. Зрозуміло,
що вихід з даної ситуації є непростим, фактично це ще
одна інституційна пастка, в якій опинилася Українська
іпотека.

ВИСНОВКИ
Очевидно, що житлова іпотека в Україні страждає

рядом дисфункцій.
1. Дисфункція всієї системи житлового іпотечного

кредитування "зміщення по меті", яка полягає в тому,
що іпотечний механізм в цілому, замість сприяння ство-
ренню ринку доступного житла, сприяє розвитку інвес-
тиційного попиту на житлову нерухомість. Останнє оз-
начає витіснення одного з основних економічних агентів
іпотечних відносин (громадян, які потребують житла)
іншим економічним агентом (інвесторами, які розгля-
дають нерухомість як джерело спекулятивного доходу).

2. Дисфункція іпотечних цінних паперів — "асимет-
рія передачі". Суть даної дисфункції полягає у виході
вітчизняних банків не на вітчизняний фондовий ринок з
облігаціями, забезпеченими іпотекою, а на міжнарод-
ний. При цьому облігації забезпечені пулом не середніх
стандартизованих іпотек, а найбільш надійних. Тому
залишковий іпотечний портфель банку погіршується.

3. Дисфункції Державної іпотечної установи — "ат-
рофія" та "переродження". Суть означених дисфункцій
в тому, що ДІУ, замість рефінансування (однієї з основ-
них функцій) іпотечних кредитів, наданих первинними
кредиторами, за рахунок ресурсів фондового ринку,
розміщує кошти на депозитних рахунках та сама вихо-
дить на іпотечний ринок як первинний кредитор.

Основною проблемою житлової банківської іпоте-
ки в цілому є посилення дисфункції "зміщення по меті",
адже поступово з іпотечної моделі виключається один
з головних економічних агентів населення, яке потре-
бує житла, і заміщується іншим агентом — інвестора-
ми, які прагнуть отримати спекулятивний дохід від вкла-
день у нерухомість. Відповідно з позиції держави, ефек-
тивність такої іпотеки є низькою, адже не виконується
одна з головних для держави функцій — забезпечення
житлом населення.

Тому, у середньостроковій перспективі значно по-
ліпшити ситуацію може лише переорієнтація державних
зусиль на трансплантацію іпотечних інститутів ощадно-
позикового типу, що дозволить розширити перелік інсти-
тутів первинного іпотечного кредитування, охопити іпо-
течними програмами більше коло громадян та в перспек-
тиві переорієнтувати механізм іпотечного кредитування
в Україні на створення ринку доступного житла.
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