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 ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ

Вступ. Для України розбудова іпотечного рин-
ку є важливим та актуальним завданням на шляху
подальшого реформування економіки і створення
адекватного сучасним вимогам фінансового рин-
ку з відповідною структурою та інституціональни-
ми складовими. При цьому розвиток іпотечного
ринку вирішує як економічні проблеми активізації
та ефективного використання фінансових ресурсів,
так і соціальні завдання щодо залучення різних со-
ціальних верств населення до задоволення своїх
потреб через механізм фінансового ринку.

Огляд останніх джерел досліджень і публі-
кацій. Окремим аспектам складної і багатопла-
нової проблеми ринку іпотечного кредитування
присвячено праці провідних вітчизняних та зару-

біжних економістів та фінансистів. Проблемі іпо-
теки постійно приділяють значну увагу такі вітчиз-
няні дослідники, як В. Валентинов, О. Євтух,
М. Дем’яненко, Т. Ковальчук, В. Кравченко,
С. Кручок, В. Лагутін, Б. Луців, І. Лютий,
А. Мороз, О. Онищенко, К. Паливода, А. Пере-
сада, В. Поляченко, І. Пучковська, В. Радченко,
П. Саблук, М. Савлук, С. Юргелевич, С. Юрій,
а також російські вчені Ю. Агєєв, Н. Журкіна,
М. Логінов, В. Кудрявцев, О. Кудрявцева, О. Лав-
рушин, та вчені інших країн – Б. Батлер, І. Бер-
нард, Л. Гітман, Ф. Мишкін, Р. Міллер, Д. Ван
Хуз, Р. Страйк, Т. Стейнметц, Ф. Уітт, Ф. Фабоці
та інші.

Разом з тим, у працях вітчизняних і зарубіж-
них вчених низка важливих питань теоретико-ме-
тодологічного та практичного спрямування роз-
витку іпотечного кредитування залишаються
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розглянутими не в повній мірі, при цьому частина з
них є дискусійними. Особливо це стосується до-
слідження сутності та особливостей використання
іпотечних інструментів на ринку нерухомості. Відтак,
розв’язання цієї проблеми з урахуванням світового
досвіду має практичну та теоретичну цінність.

Постановка завдання. Метою статті є розгляд
світового досвіду щодо використання іпотечних
фінансових інструментів на ринках нерухомості
країн Єврозони та Америки з метою можливості
використання позитивного досвіду у вітчизняній
практиці.

Основний матеріал і результати. Сьогодні
модель іпотечного ринку країн Єврозони (далі –
ЄС) важко описати через суттєві розбіжності, що
притаманні національним іпотечним ринкам і про-
являються на рівні інституційної інфраструктури,
джерел фінансування/рефінансування, процентних
ставок за іпотечними кредитами тощо. При цьо-
му особливої уваги заслуговує розмаїття іпотеч-
них інструментів. В більшості країн Єврозони на
іпотечних ринках присутні такі іпотечні інструмен-
ти, як інструменти придбання нерухомості і інстру-
менти рефінансування іпотечних кредитів.

До інструментів придбання нерухомості відно-
сять іпотечні кредити (див. табл. 1). Іпотечні кре-
дити різняться теж в залежності від типу процент-
ної ставки (механізмом нарахування процентних
ставок): 1) іпотечний кредит з «фіксованою» про-
центною ставкою, при якому процентна ставка
залишається незміненою протягом всього термі-
ну дії угоди; 2) іпотечний кредит з «плаваючою»
процентною ставкою; 3) іпотечний кредит з різни-
ми фазами і комбінованою процентною ставкою:
початкова фаза – фіксована процентна ставка; інша
фаза, назвемо її  «продовжуюча» фаза – ставка
проценту може змінитися на «плаваючу».

Іпотечні кредити з «плаваючою» ставкою, як
правило, розповсюджені в таких країнах, як Да-
нія, Ірландія, Італія, Португалія, Швеція та Іспанія,
в той час як у Бельгії, Франції, Германії, Греції,
Нідерландах, та до останнього часу і у Великій Бри-
танії іпотечні кредити з фіксованим процентом були
переважаючими на національних іпотечних ринках.
Але від фіксованої процентної ставки потрохи відхо-
дять усі країни через кризові явища у світових
фінансах, через нехватку ресурсів і здороження
ресурсів (джерел фінансування і рефінансування,
зміни відносної вартості короткострокових ресурсів
до довгострокових ресурсів), через обмежену
ліквідність фінансових  установ тощо.

Нарешті, ще одну відмінність національних іпо-
течних ринків необхідно відзначити: відмінність за
типом іпотечного кредитора. Іпотечні кредитори
можуть бути представлені спеціалізованими іпотеч-

ними банками чи універсальними банками, а також
іншими фінансовими установами. Картина в ЄС дуже
неоднорідна: на перший погляд, можна визначити,
де іпотечні банки надзвичайно переважають (Данія),
а також ринки, де універсальні комерційні банки
явно грають домінуючу роль у наданні іпотечного
кредиту (Італія, Португалія). А більшість національ-
них ринків країн ЄС характеризуються присутністю
різних іпотечних фінансових кредиторів.

Важливо зазначити, що до іпотечних фінансо-
вих кредиторів на ринках нерухомості у країнах
Європи відносяться інститути спільного цільового
кредитування. Система будівельних заощаджень ак-
тивно використовується у таких країнах, як Авст-
рія, Великобританія, Ірландія, Іспанія, Мексика,
Німеччина, Норвегія, США, Фінляндія, Франція [6].
У жодній з названих держав механізми житлово-
го заощадження не є єдиними, що використову-
ються. Так, у Великобританії на будівельні товари-
ства (building societies) у кінці 2008 р. припадало
17% виданих іпотечних кредитів [7], в Іспанії на
ощадні каси (cajas de ahorros) – 6,3%.

Однак позичково-ощадні установи не здатні са-
мостійно забезпечити необхідну кількість ресурсів
для широкомасштабного кредитування придбання
житлової нерухомості, тому, як правило, застосо-
вуються різні комбінації спільного кредитування
такими установами разом з банківськими устано-
вами при залученні фінансової допомоги держа-
ви. Таким чином, такі установи потенційно можуть
бути ефективним інструментом державної підтримки
придбання та будівництва об’єктів нерухомості.

Державна підтримка придбання об’єктів неру-
хомості здійснюється декількома способами: це
можуть бути прямі дотації, оплата державою пільг
при кредитуванні тощо. Також система державної
підтримки диференційована не лише за методами,
але й враховує такі фактори, як сімейний стан, на-
явність і кількість дітей, рівень доходів тощо. З іншо-
го боку, високі вимоги, які висуваються до отри-
мувачів державної допомоги, забезпечують висо-
кий рівень їх платоспроможності, цільове викори-
стання державної допомоги, а відповідно – ста-
більність функціонування ринку нерухомості.

На сьогодні у світі склалися дві основні мо-
делі рефінансування іпотечних кредитів – одно-
рівнева та дворівнева [8]. Перша передбачає емі-
сію іпотечних цінних паперів самим іпотечним кре-
дитором. При цьому, як правило, висувається
вимога щодо спеціалізації такого кредитора-емі-
тента. Наприклад, німецький закон про закладні
листи (Pfandbriefgesetz, PfandBG) від 22 травня
2005 р. визначає іпотечні банки (Pfandbriefbanken)
як кредитні установи, підприємницька діяльність
яких полягає в здійсненні іпотечних операцій [9].
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Таблиця 1. Іпотечні фінансові інструменти, які застосовуються у світових економіках (cкладено авторами)

Групи

В иди іпотечних
фінансових

інст рументів,
що

застосовую ться
у світових

економ іках

Прак тика
викори ст ання, сфера

розміщення, об ігу,
застосування

(обсяги до ВВП )

Переваги Н едоліки Перспективи

Країни Єврозони
Інст ру -
мент и

придбання
нерухо-
мост і

Іпотечне
кредитування

Внаслідок кризи видача
іпотечних кредитів ско -
ротилась, однак  в остан-
ній час на ринку
спостерігається позитив-
на динаміка: у 27 країнах
ЄС у 2010 р . об’єм іпо-
течної заборгованості за
житловими іпотечними
кредитами зр іс на 4,9%,
склавши 6414 млрд. євро
або  52,4% номінального
ВВП (у 2009 р. зростання
становило 0,9%, у 2008 р .
спостерігалось зниження
на  1 ,2%; в цілому, у до -
кризовий пер іод  2002-
2007  рр. зростання скла-
дало  у середньому 7,8 %
на рік, максимальне
значення – 11,6% у 2006).
Найбільш поширені іпо-
течні кредити у Нідер -
ландах (107,1% від ВВП),
Данії (101,4%), найменше
–  у Румунії (5,6%),
Болгарії (12,4%) та Чехії
(12,8%) [1]

На сьогодні
–  основний

спосіб
залучення

додаткових
фінансових

ресурсів

Розвиток
гальму-

ється
кризовими
явищами у
фінансовій

системі;
надмірна
кількість

іпотечних
кредитів є
передумо-

вою для
перегріву
економіки

та несе
значні

ризики для
функціону-

вання

Іпотечний
ринок в ЄС

розвивається
неоднорідно :

якщо такі
к раїни,

як Данія,
Нідерланди,

мають
високорозвине-

ний ринок
іпотечного

кредитування,
нові члени ЄС у
Центральній та
Східній Європі

лише
розбудовують

національні
ринки

іпотечного
к редитування

Інст ру -
мент и

реф інансу-
ва ння

Іпотечні
облігації
«європейського
типу»  (Covered
Bonds, обл ігації
з покриттям) та
«америк анського
типу»  (Mortgage-
Backed
Securities, цінні
папери,
забезпечені
іпотекою)

Поряд із з агальними
джерелами фінансування
іпотечних кредитів (за
класифікацією ЄЦБ пе-
редусім – депозити) яв-
ляють важливе дж ерело
фінансування (т.зв. спе-
ціал ізовані дж ерела); зна-
чення іпотечних  цінних
паперів у процесі фінан-
сування іпотечних  кре-
дитів відр ізняється: у
Данії з а рахунок обл і-
гацій з покриттям фінан-
сується абсолютна бі ль-
шість іпотечних кредитів,
у Німеччині ці цінні
папери посідають друге
місце після депозитних
вкладів; з іншого боку, у
ряді країн (напр.,
Румунія, Болгар ія) ін-
струменти рефінансуван-
ня практично не застосо -
вуються. При цьому,
країнам з  домінув анням
іпотечних цінних паперів
в якості дж ерела фінан-
сування, притаманна
переваж но  фіксована
відсоткова ставка  за

Облігації з
покриттям,

які
переваж но
застосову-
ються для
рефінансу-

вання
іпотечних
кредитів у

країнах Є С,
відр ізняють-

ся надій-
ністю,

високим
рівнем
захисту

інтересів
інвестора,

порівняною
простотою

емісії та
прозорістю
інформації

Обл ігації з
покриттям,

які
переваж но
застосову-

ють для
рефінансу-

вання
іпотечних
кредитів у
кранах ЄС,

потребу-
ють

наявності
розвинено ї

інфра-
структури
іпотечного
ринку, не
забезпе-

чують
сек’юрити-

зації
заборгова-

ності

Ринок обл ігацій
з  покриттям в
Європі, хоча і

постраждав від
фінансової

кризи,
відновлюється,

чому сприяє
зацікавленість у

даному типі
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Продовження табл. 1

1 2 3 4 5 6
іпотечним и кр ед итам и;
при  дом інуванні депо зи -
тів в яко сті дж ер ела
р ефінансування хар ак-
тер ною є  плаваюча
ставка.

У  системі іпотеч них
цінних паперів д ом іну-
ють об лігац ії з покр ит -
тям: у 2 01 0 р. їх емісія у
кр аїнах ЄС склала
4 734 27 м лн. євро  (ц інні
папери , забезпеч ені жит-
ло вою іпотекою –  879 59
м лн. євр о); емісія ц інних
паперів пер шог о типу
зд ійснювал ась у  17  з 27
ч ленів ЄС, друг ог о – у 9 з
2 7 [2]

СШ А
Ін ст ру -
м ент и

п ридбан ня
н еру хо-
м ос т і

Іпо течне
кр ед итування

Внаслід ок фінансової
кр из и о бсяги  іпотеч но го
кр ед итування у СШ А
скор отил ись: це, з  од но го
б оку, по в’яз ано з
фінансовими пр обл ем ами
б анківської систем и, а  з
іншог о –  що  об сяг и
попередніх р оків забезпе -
ч увал ись над анням низь-
ко якісних іпотечних к ре-
д итів; в  у мо вах  поси -
лення р ег улятор но го
впливу та перегл яду
р изиків сам ими банками
кількість таких  кр едитів
знизилась; у І к вар талі
2 012  ро ку загальна
забо рго ваність з а іпотеч-
ним и кредитам и стано -
вила 13 36 6278  м лн .
д оларів СШ А (пор івняно
з 14 612 340  м лн . д оларів
СШ А у 20 08 р оці) [3] .
О бсяг но вих іпо теч них
кр ед итів залишається
невисоким , що по в’яз ано
з відсутністю у по тен -
ц ійних по зичальників
ко штів дл я пер шог о вне-
ску або кр ед итної істор ії,
а  також  негативних оч і-
кув ань насел ення[4 ].

Н а сьо го дні
–  о сновний

спосіб
залуч ення

до датко вих
фінансо вих

ресурсів

Внаслідо к
кризи

іпо теч ний
ринок
СШ А

значно
постражд ав

як
внаслідо к

прям их
фінансо вих

втр ат
населення,
так і кр из и
д овіри  до

іпотеч но го
кредиту-

вання

Х оча кризові
явищ а на

іпо теч но му
р инку СШ А в

цілом у
под олані, його

активність
внаслідо к
слабко сті

фінансово го  та
реально го
сектор ів

економ іки
з ал ишається

низькою

Ін ст ру -
м ент и

реф ін ан су-
ва нн я

Іпо течні
об лігац ії
«ам ер ик анського
типу»  (M ortgage-
Back ed
Secu rities, цінн і
папери ,
забезпечені
іпотеко ю) та
«євро пейсько го
типу»  (Co vered
Bon ds, об лігац ії
з покриттям )

Істор ич но у СШ А д ом і-
нували  ц інн і папер и,
забезпечені іпо теко ю.
Внаслід ок фінансової
кр из и, яка сил ьно в да-
р ила по ринк у д аних
цінних паперів, ускл ад -
нення про цед ури  сек’ю -
р итизац ії та  з м ето ю
д иверсифік ац ії системи
р ефінансування, у СШ А
зд ійснюється впро вад -
ження тако ж о бліг ацій  з
покр иттям, хоч а нар аз і їх
емісія  та торг івля ними

Ц інні
папер и,

забезпеч ені
іпо текою, які
вико ристо-
вуються для
рефінансу-

вання
іпотеч них
кр ед итів у

США ,
забезпеч у-

ють
сек’юрити-

зац ію

Ц інні
папер и,

забезпеч ені
іпотекою,

які
вико ристо-

вуються
дл я

рефінансу-
вання

іпотеч них
кр ед итів у

США ,
несуть у

собі значні

Н езважаючи на
про блем и,
пов’язані з

ринком  ц інних
паперів,

з аб ез печених
іпотекою, во ни

залишаються
осно вним

інстр ум ентом
рефінансу вання
у  СШ А ; р азом  з

цим , з м етою
дивер сифікац ії

системи
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Цінні папери однорівневої моделі рефінансуван-
ня іпотечних кредитів (цінні папери «європейсь-
кого типу», облігації з покриттям) характерні для
більшості країн Європейського союзу. Ці фінан-
сові інструменти вважаються високонадійними, а
відтак – є привабливими для інвесторів (навіть в
умовах фінансової кризи). Позитивно на їх обіг
впливає також створення єдиного європейського
ринку іпотечних цінних паперів.

Особливостями рефінансування іпотечних транс-
акцій в Євросоюзі  є те, що в деяких країнах реф-
інансування іпотечних кредитів повністю здій-
снюється через облігації з покриттям (в основно-
му, Данія), де кредити з фіксованою процентною
ставкою традиційно переважають. З іншого боку,
в країнах, де роздрібні депозити є основним дже-
релом рефінансування – переважають іпотечні кре-
дити зі змінною процентною ставкою.

Дворівнева система реінвестування іпотечних
кредитів передбачає наявність спеціальних посе-
редників на вторинному іпотечному ринку. За такої
моделі первинний кредитор (банк) видає іпотеч-
ний кредит та відразу продає його спеціалізова-
ному фінансовому посереднику. Останній фор-
мує портфель (пул) однорідних зобов’язань та ви-
пускає на їх основі іпотечні цінні папери. Таким
чином, роль банків-кредиторів за іпотечними кре-
дитами зводиться до «посередництва» між пози-
чальником та емітентом іпотечних цінних паперів.

Це значно знижує якість оцінювання ризиків бан-
ками-кредиторами.

Розвиток і застосування іпотечних інструментів
у країнах світу хоча і відрізняється у межах кон-
кретної  країни, разом з тим має одну спільну рису:
він зазнав впливу останньої світової фінансової
кризи, що зумовлює активний пошук та перео-
смислення форм діяльності фінансової системи, у
тому числі й тієї її частини, що пов’язана з ринком
нерухомості.

Ринок нерухомості та пов’язані з ним фінансо-
во-кредитні інструменти особливо постраждали
від кризи. Окрім цього, важливо враховувати, що
кризові явища розпочалися саме на ринку іпо-
течних кредитів США. Таким чином, використання
Україною закордонного досвіду у даній сфері по-
винно відзначатися певним ступенем критичності
підходу.

Для США характерним був (і, до певної міри,
залишається) пріоритет ринкових фінансово-кре-
дитних інструментів для активізації ринку нерухо-
мості. Це пов’язано, з одного боку, з високим
рівнем розвитку фінансового ринку (його ринко-
центричною організацією), а з іншого – з особли-
востями державного устрою. Справа у тому, що
значна частина податків, які мають безпосередній
вплив на розвиток ринку нерухомості (наприк-
лад, податок на продаж нерухомості) у США є
місцевими або встановлюються на рівні штату, що

Закінчення табл. 1
1 2 3 4 5 6

обмежена відсутністю
відповідного законо-
давства. У І кварталі 2012
р. вартість цінних папе-
рів, забезпечених іпоте-
кою, складала 2953113
млн. доларів [5]. Вар-
тість облігацій з покрит-
тям – 11497 млн. євро.
Основними емітентами
іпотечних облігацій у
докризовий період були
агентства «Фанні Мей»,
«Фредді Мак», які були
пов’язані з урядом систе-
мою «неявних гарантій»;
внаслідок кризи та
фінансової неспромож-
ності даних інститутів,
керівництво ними було
передано Федеральному
агентству фінансування
житлової нерухомості

іпотечних
кредитів, що

сприяє їх
здешевлен-

ню, та
дозволяють
достатньо

швидке
залучення

фінансових
ресурсів;

враховуючи,
що емісія та
розміщення
цих паперів

здійсню-
ються

спеціалізо-
ваними

фінансовими
установами,

кредитори не
мають

потреби
самостійно
управляти

процесами їх
розміщення

ризики
через

складну
процедуру
формуван-

ня пулу
іпотечних
кредитів,

що
негативно
впливає на
прозорість
інформації;
списання
дебітор-

ської
заборгова-

ності з
балансу
банка

негативно
впливає на

рівень
ризиків

банківської
системи

рефінансування
та

запровадження
менш

ризикових
фінансових

інструментів,
відбувається

впровадження
облігацій з
покриттям
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значно ускладнює використання податкових ме-
ханізмів на рівні держави.

Застосування інструментів фінансового ринку
для стимулювання ринку нерухомості є достат-
ньо ефективним. При достатньому розвитку фінан-
сових інститутів вони дозволяють акумулювати
значні суми коштів у ринок нерухомості, а конку-
ренція на ринку забезпечує більш доцільне їх роз-
міщення. Однак при усіх перевагах ринкового сти-
мулювання ринку нерухомості, суттєвим недо-
ліком видається відсутність контролю за зростан-
ням цін. Застосування лише таких інструментів
може призвести до цілої низки проблем, основ-
ною з яких стає нестабільність поведінки цін на
ринку нерухомості (виникнення «бульбашок»).
Саме це сталось у США в 2006 р. (рис. 1), що
стало каталізатором для кризи на іпотечному рин-
ку. Відбувся різкий спад цін на нерухомість, яко-
му передували ненормально високі темпи їх зро-
стання. Власне, саме розрив цієї «бульбашки»
став одним з основних каталізаторів поточної фі-
нансової кризи.

Підходи до фінансового стимулювання та ре-
гулювання ринків нерухомості у країнах Євро-
пейського Союзу, незважаючи на інтеграційні про-
цеси, все ще суттєво різняться. Так, для Іспанії
та Ірландії у докризовий період характерною була
висока роль іпотечного кредитування у фінансу-
ванні ринку нерухомості при ліберальному підході
до його регулювання. У цих умовах іпотечний ри-
нок та, відповідно, ринок нерухомості зростали
високими темпами. Так, в Іспанії з 1995 р. до
2005 р. спостерігався середньорічний приріст іпо-
течного ринку у 19%, а розмір зобов’язань за іпо-

Рис. 1. Динаміка зміни цін на нерухомість у США (з урахуванням інфляції, %)
(складено авторами за [10])

течними кредитами склав 45%  ВВП [11].
В умовах кризи, однак, саме на ці країни при-

пав значний спад ринку нерухомості. Особливо це
торкнулось Ірландії, де темпи зростання цін на ринку
нерухомості у докризовий період були найвищими
(з 1996 р. до 2006 р. номінальні ціни зросли на
390%). Після 2006 р. номінальні ціни впали до
260% від рівня 1996 р. (станом на 2009 р.) [12].

Не в усіх країнах зростання цін на нерухомість
співпадало зі зростанням обсягів іпотечного кре-
дитування. Власне, найбільше зростання відношен-
ня маси іпотечних кредитів до ВВП припало на
Данію, Ірландію, Нідерланди, Іспанію та Велику
Британію; відповідно, саме ці країни найбільш ак-
тивно звертались до закордонних фінансових
ринків за грошовими ресурсами. З іншого боку,
значне зростання цін на нерухомість у Бельгії і
Франції справило незначний вплив на відношен-
ня суми іпотечних кредитів до ВВП у цих країнах
[13]. Після досягнення пікового значення у 2006-
2007 рр. ціни на нерухомість падали в усіх краї-
нах ЄС, однак їх корекція відбувалась різними
темпами. Так, окрім Ірландії, значний спад був
зафіксований у країнах Балтії. З іншого боку,
Німеччина, яка не зазнала значного росту цін у
період підйому, мала відповідно і низькі показни-
ки корекції ринку.

На загальному тлі виділяється ринок нерухо-
мості Німеччини. Тут ціни зростали достатньо по-
вільно (пікове значення – у 2008 р., 110% від но-
мінальних цін 1996 р. з незначною корекцією у
2009 р.) [13]. Це пояснюється рядом факторів. З
одного боку, Німеччина була єдиною державою
ЄС, в якій у зазначений період обсяг введеного в
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експлуатацію житла не зростав, а спадав; окрім
цього, у Німеччині ринок оренди житла перева-
жає над ринком його купівлі. У великих містах
кількість орендованого житла досягає 80% [14].
Результатом цього стала тенденція до зниження
показника відношення ціна на житлову неру-
хомість до показника доходу населення [11].

За даними Європейської Іпотечної Федерації
(European Mortgage Federation (EMF)) [11], стабі-
лізація на ринках житлової нерухомості повільно,
але продовжує макроекономічне відновлення в краї-
нах ЄС. Низька процентна ставка і програмна стри-
маність, узгоджені на урядових рівнях,  – все це
призвело до  певної стабілізації в сегменті іпотечно-
го кредитування банківського сектора країн ЄС.

Значення іпотечних цінних паперів у процесі фінан-
сування іпотечних кредитів відрізняється: у Данії за
рахунок облігацій з покриттям фінансується абсо-
лютна більшість іпотечних кредитів, у Німеччині ці
цінні папери посідають друге місце після депозит-
них вкладів; з іншого боку, у ряді країн (напр., Ру-
мунія, Болгарія) інструменти рефінансування прак-
тично не застосовуються. При цьому країнам з до-
мінуванням іпотечних цінних паперів в якості дже-
рела фінансування притаманна переважно фіксова-
на відсоткова ставка за іпотечними кредитами; при
домінуванні депозитів в якості джерела рефінансу-
вання характерною є плаваюча ставка.

Щодо іпотечної практики США, то внаслідок
фінансової кризи обсяги іпотечного кредитуван-
ня скоротились. Це, з одного боку, пов’язано з
фінансовими проблемами банківської системи, а
з іншого – що обсяги попередніх років забезпе-
чувались наданням низькоякісних іпотечних кре-
дитів; в умовах посилення регуляторного впливу
та перегляду ризиків самими банками кількість
таких кредитів знизилась: у І кварталі 2012 р. за-
гальна заборгованість за іпотечними кредитами
становила 13366278 млн. доларів США (порівня-
но з 14612340 млн. доларів США у 2008 р.) [15].
Обсяг нових іпотечних кредитів залишається не-
високим, що пов’язано з відсутністю у потенцій-
них позичальників коштів для першого внеску або
кредитної історії, а також негативних очікувань
населення [16].

 Хоча кризові явища на іпотечному ринку США
в цілому подолані, його активність внаслідок слаб-
кості фінансового та реального секторів економі-
ки залишається низькою.

Незважаючи на проблеми, пов’язані з ринком
цінних паперів, забезпечених іпотекою, вони за-
лишаються основним інструментом рефінансуван-
ня у США; разом з цим, з метою диверсифікації
системи рефінансування та запровадження менш
ризикових фінансових інструментів, відбувається

впровадження іпотечних облігацій з покриттям.
Висновки. Узагальнюючи світовий досвід за-

стосування іпотечних інструментів і системи рефі-
нансування іпотечного кредитування, можна сказа-
ти, досвід, який в умовах кризи є особливо показо-
вим, адже стають явними до цього непомітні «слабкі
місця», свідчить про недоцільність стимулювання
розвитку ринку нерухомості лише за допомогою
інструментів фінансового ринку. Окрім них, необ-
хідне застосування заходів державного впливу, які
умовно можна поділити на декілька груп:

- податкові – вплив на ринок нерухомості че-
рез такі податки, як податок на додану вартість,
податок на доходи фізичних осіб, податок на неру-
хомість, а також додаткові податкові інструменти –
норми амортизації, порядок обліку валових доходів
та валових видатків; застосування цих інструментів
дозволяє за необхідності стимулювати розвиток
ринку нерухомості або стримувати його з метою
недопущення неконтрольованого зростання цін;

- монетарні – вплив на ринок нерухомості
шляхом коригування ставок центробанків;

- регуляторні – встановлення правил діяльності
посередників на фінансових ринках, обігу фінан-
сових інструментів, пов’язаних з ринком нерухо-
мості.

Важливим напрямком державної політики у
сфері фінансового стимулювання є надання дер-
жавної допомоги по придбанню житла, яке може
здійснюватись як прямо, так і опосередковува-
тись через цільові накопичувальні фонди або про-
грами іпотечного кредитування.

Модель американського типу є, по-перше,
більш знеособленою, по-друге, орієнтована на
ринкоцентричний устрій фінансової системи, тобто
на розвинутість фінансового ринку, чого немає в
Україні (вітчизняна фінансова система характери-
зується розвинутістю саме банківського сектора).

З двох моделей, що є у світі, прийнятною для
України є європейська модель іпотечного рефінан-
сування, коли рух вартості проходить «по горизон-
талі» і з мінімальним  ризиком, в якої є чітко визна-
чені суб’єкти відносин, де банк (чи інша іпотечна
фінансова установа), надаючи кредит, тут же емітує
цінні папери під нерухомість конкретного суб’єкта.
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