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Постановка проблеми. Сьогодні для підвищення
ефективності регіональної економіки необхідно розв’яза-
ти чимало проблем, пов’язаних із техніко-технологічним
переозброєнням виробництва, удосконаленням організації
та стимулювання праці, форм і методів господарювання
[1, с. 454]. Однак промисловість України характеризується
низькою рентабельністю, а відтак і недостатньою іннова-
ційною сприйнятливістю досягнень НТП. Суперечність між
дефіцитом власних фінансових ресурсів та потребою в
оновленні й технологічному переоснащенні виробництва
може усунути іпотечне кредитування за умови зваженого
і поступового створення ефективної моделі ринку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Вагомий
внесок у розробку деяких проблем функціонування іпо-
течного ринку та формування ефективних механізмів
рефінансування іпотечних позик зробили такі зарубіжні
науковці, як: В. Кияткіна, Г. Кобєльков, А. Череднікова,
Г. Бурякова, Д. Скріпніченко, О. Івасенко та інші. Окремі
питання розвитку іпотечного механізму і шляхи його вдос-
коналення висвітлені у працях вітчизняних науковців:
І. Лютого, В. Савича, О. Калівошка, А. Чупіса, М. Геєнка,
О. Любуня, М. Денисенка, М. Дем’яненка, А. Алексійчука,
О. Гудзя, А. Сомика, Н. Внукової, О. Бажанова, В. Базиле-
вича, Н. Погорєльцевої та ін. Незважаючи на різноманіття
і глибину теоретичних доробок системи економічних від-

носин, що складаються на іпотечному ринку, у вітчизняній
науковій літературі майже відсутні системні дослідження
фінансового забезпечення розвитку іпотечного ринку
НВП, зокрема на регіональному рівні, формування ресур-
сів іпотечного фінансування бізнес-проектів, використан-
ня фінансових методів зниження іпотечних ризиків тощо.

Метою статті є аналіз практики функціонування регіо-
нального іпотечного ринку нерухомості виробничого при-
значення та визначення перспектив його подальшого роз-
витку за різних організаційних моделей.

Основні результати дослідження. Регіональний іпо-
течний ринок є багатоелементним утворенням, із взаємо-
пов’язаними та взаємообумовленими у становленні й роз-
витку елементами. Дослідження структури регіонального
іпотечного ринку за сегментами залежить від виду іпотеч-
ної нерухомості, тобто від типу об’єкта нерухомості, що
може бути використаний як застава. 

За підсумками критичного аналізу наукових публіка-
цій з приводу класифікації іпотечного ринку пропонуємо
поділ сегментної структури регіонального іпотечного рин-
ку проводити за ознакою «функціональне призначення
нерухомості, що передається в заставу». Це передбачає
виокремлення сегментів нерухомості споживчого та ви-
робничого призначення. Нерухомість виробничого при-
значення розглядається як виробниче благо, оскільки
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об’єкти (земельні ділянки, промислова й комерційна неру-
хомість), що належать до цього сегменту, є факторами
виробництва. Таким чином, регіональний іпотечний ринок
нерухомості виробничого призначення є складним струк-
турним утворенням, яке формує сукупність економічних
відносин з приводу акумуляції і перерозподілу позикових
фінансових ресурсів, що забезпечені заставою нерухо-
мості виробничого призначення, а також мобілізації дов-
гострокових грошових накопичень шляхом емісії іпотеч-
них цінних паперів з метою рефінансування іпотечних
кредитів.

Функціонування регіонального іпотечного ринку неру-
хомості виробничого призначення може відбуватися за
різними моделями, кожній з яких притаманні певні ризики.
У більшості спеціальних досліджень міститься характери-
стика моделей іпотечного ринку, але єдності щодо їх кла-
сифікації немає. Поширеними в науковій літературі кри-
теріями поділу зазначених моделей виступають: кількість
рівнів; тип кредитної установи, що організовує іпотечне
кредитування; спосіб рефінансування іпотечних позик;
масштаби залучення ресурсів, які необхідні для іпотечних
кредитів; метод залучення ресурсів; склад елементів
рефінансування.

З урахуванням вищезазначеного доцільно представи-
ти авторську позицію щодо класифікації моделей іпотеч-
ного ринку. В її основу покладено дослідження В. Базиле-
вича, Н. Погорєльцевої та інших учених, котрі виділяють
цільову, депозитну та інвестиційну (однорівневу й дворів-
неву) моделі іпотечного ринку. Така класифікація дозво-
ляє розкрити сутність і зміст іпотечних відносин як на
регіональному, так і національному рівні.

Основу цільової моделі становить ощадно-позичковий
принцип фінансування, який перетворює іпотечний ринок
у замкнену фінансову систему: спеціалізовані ощадно-по-
зичкові інститути формують кредитний фонд із цільових
внесків учасників, за рахунок якого надають іпотечні кре-
дити [1, с. 116]. Як свідчить практика, у Німеччині, Франції
та деяких інших країнах рівень неповернення іпотечних
кредитів, наданих ощадно-позичковими інститутами, не-
високий. Зокрема у Франції він не перевищує 1/10 загаль-
ного обсягу неповернень усіх типів
іпотечних кредитів. Автономність
цільової моделі іпотечного ринку зни-
жує кредитний ризик і забезпечує по-
зичальникам привабливі умови кре-
дитування [1, с. 120].

В Україні лише починає ство-
рюватися механізм іпотечного креди-
тування за цільовою моделлю, але
потреба у значній кількості позичаль-
ників зумовлює поширення таких
відносин тільки на житловий сегмент
регіонального іпотечного ринку. 

Депозитна модель організації іпо-
течного ринку є найбільш простою та
найменш досконалою. За цієї моделі
кредиторами зазвичай виступають
універсальні інститути – страхові ком-
панії, ощадні чи універсальні банки,
які формують портфель кредитних
ресурсів для надання іпотечних по-
зик за рахунок використання коштів,
що розміщені на депозитних рахунках
клієнтів. Депозитна модель іпотечно-
го ринку поширена у країнах, зокрема
Бельгії, Греції, Ірландії, Італії, Нідер-
ландах, Португалії, Великобританії,
Фінляндії, де банківська система має
традиційно високий рівень капіталі-
зації. Для України також характерна ця модель організації
іпотечних відносин, особливо вона поширена на регіональ-
ному рівні, при кредитуванні під заставу як житлової, так
і нежитлової нерухомості. Світова практика свідчить, що
за депозитної моделі регіонального іпотечного ринку дуже

складно досягти низьких відсоткових ставок, оскільки ос-
новним джерелом кредитних ресурсів є депозити. При
цьому ризик ліквідності банків, які здійснюють іпотечне
кредитування, пов’язаний із концентрацією їх пасивів у
короткострокових і середньострокових депозитах, акти-
вів – у довгострокових іпотечних позиках. Водночас, пря-
ма залежність процентної ставки за іпотечними позиками
від загального стану фінансових ринків робить надання
таких кредитів в умовах нестабільної економіки України
ризиковим видом діяльності для комерційних банків і не-
доступним продуктом для потенційних позичальників із
урахуванням усіх видів ризиків у ціні іпотечного кредиту. 

Організація регіонального іпотечного ринку нерухо-
мості виробничого призначення переважно за депозитною
моделлю призводить до того, що він не здатен самостійно
відтворювати власні елементи і відносини, а його спе-
цифічні функції реалізуються фрагментарно, тому ступінь
впливу іпотечного ринку на економічні процеси є невисо-
ким. При цьому кредитори, які роблять ставку на виробни-
чу іпотеку, досягають зростання лише за обсягами креди-
тування завдяки поширенню ринку комерційної іпотеки,
але не збільшуючи своєї частки на ринку, і понад те, у
більшості випадків вона, навпаки, зменшується. 

Кількісним показником рівня розвитку регіонального
іпотечного ринку є співвідношення портфеля іпотечних
кредитів та валового регіонального продукту (ВРП). Регіо-
нальний іпотечний ринок характеризуватиметься як доб-
ре інтегрований, якщо цей показник становитиме 15–20%;
розвинутий – 10–15%; фрагментарний – 5–10%; нерозвину-
тий – не більш як 5% ВРП. Аналіз вищезазначеного
співвідношення по регіонах України, за підсумками 2010
року (рис.), дає можливість віднести всі регіональні іпо-
течні ринки нерухомості виробничого призначення до не-
розвинених, оскільки частка обсягу такого кредитування
у валовому регіональному продукті становить менш ніж
5%. Відтак більшість регіональних іпотечних ринків не
спроможна істотно впливати на економічні процеси. 

Механізм іпотечного кредитування в інвестиційній мо-
делі іпотечного ринку ґрунтується на залученні іпотечного
капіталу шляхом сек’юритизації іпотечних активів, а

відмінності у процесах емісії іпотечних цінних паперів да-
ють змогу виділити два підвиди цієї моделі: однорівневу та
дворівневу.

За однорівневої моделі іпотечного ринку передбачає-
ться створення спеціалізованого іпотечного банку, який

Рис. Розвиток іпотечних ринків нерухомості виробничого призначення 
у різних регіонах України станом на кінець 2010 року

Джерело: Розраховано автором за [2, 3]
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надає іпотечні позики за рахунок фінансових ресурсів, що
мобілізовані на ринку іпотечних цінних паперів. Іншими
словами, кредитор (іпотечний банк) самостійно емітує іпо-
течні цінні папери (іпотечні облігації) і розміщує їх серед
вторинних інвесторів. Однорівнева модель організації іпо-
течного ринку існує в Німеччині, Данії, Австрії, Франції,
Норвегії, Швеції та деяких інших європейських країнах, а
для України є перспективою, оскільки для впровадження
подібної моделі потребує наявності системи іпотечних
банків. Однак вузька спеціалізація таких банків і вища ри-
зикованість їх діяльності порівняно з універсальними бан-
ківськими установами (чинне законодавство відносить
іпотечні банки до спеціалізованих, коли вони мають понад
50% активів одного типу; відтак їх діяльність підлягає
більш жорсткому регулюванню) не дають змоги налагоди-
ти вітчизняні іпотечні відносини за такою моделлю. 

Водночас, першим кроком до запровадження однорів-
невої інвестиційної моделі організації іпотечних відносин в
Україні можна було б вважати створення у 2012 році Дер-
жавного земельного банку, відповідно до положень Зе-
мельного кодексу України [4], Закону України «Про вне-
сення змін до деяких законодавчих актів України щодо
розмежування земель державної та комунальної влас-
ності» [5], Постанови КМУ «Про затвердження Статуту
ПАТ «Державний земельний банк» [6]. Однак за Статутом,
банк є універсальним, а мета його діяльності полягає у
створенні сприятливих умов для розвитку економіки та
сільського господарства, функціонування ринку земель,
підтримки вітчизняного сільськогосподарського товарови-
робника, переважно малого і середнього фермерського
господарства, зміцнення та реалізація виробничого і тор-
гового потенціалу сільського господарства, розвитку
сільськогосподарського виробництва, а також одержання
прибутку від здійснення банківських операцій та провад-
ження іншої діяльності відповідно до законодавства. Ста-
тутний капітал ПАТ «Державний земельний банк» стано-
вить 120 млн. грн., кошти на формування якого вже
передбачені в державному бюджеті. Таким чином, сьо-
годні впровадження однорівневої інвестиційної моделі іпо-
течного ринку є неможливим як на національному, так і на
регіональному рівні через відсутність спеціалізованих іпо-
течних банківських установ.

Міжнародний досвід та численні аналітичні досліджен-
ня вітчизняних науковців свідчать про те, що найбільш
ефективною і придатною до реалізації у вітчизняних умо-
вах є дворівнева модель функціонування іпотечного рин-
ку. Значного масштабу та досконалості вона набула у
США, а тому її часто називають «американською».

Дворівнева інвестиційна модель організації іпотечного
ринку передбачає продаж первинними кредиторами за-
ставних наданих іпотечних позик спеціалізованим інститу-
там вторинного ринку (фінансово-емісійним компаніям),
які формують пули заставних і на їх основі емітують та
розміщують серед вторинних інвесторів іпотечні облігації.

Україна намагається створити дворівневу модель, ви-
користовуючи досвід США. Відтак 8 жовтня 2004 року за
рішенням Кабінету Міністрів України була створена Дер-
жавна іпотечна установа (ДІУ), метою діяльності якої є
рефінансування іпотечних кредиторів за рахунок коштів,
отриманих від розміщення цінних паперів [7]. Відповідно
до ч. 2 п. 6 Статуту Установи, її діяльність щодо забезпе-
чення громадян України власним житлом є пріоритетною
відносно інших видів діяльності [8]. Але в розвинених
країнах розвиток іпотечного ринку виробничої нерухомості
передував житловому кредитуванню, що стало підґрун-
тям для створення й ефективного функціонування моделі
іпотечного ринку. Натомість в Україні комерційному кре-
дитуванню надається недостатньо уваги, тож Державна
іпотечна установа повинна бути поштовхом для розгор-
тання такої діяльності. Однак ДІУ наразі не має регіональ-
них представництв, а слабкий розвиток інфраструктури
іпотечного кредитування в регіонах істотно обмежує
ефективність діяльності на цьому ринку позичальників,
кредиторів та інвесторів. Тому, у перспективі необхідно

посилити вплив Державної іпотечної установи на стан іпо-
течного ринку за допомогою державних коштів. Ефект від
правильно організованої діяльності ДІУ окупить вкладені
кошти, а утворення її відділень у регіонах України дозво-
лить активізувати процес кредитування юридичних осіб
під заставу нерухомості на регіональному ринку. Окрім
цього, Державна іпотечна установа повинна спрямувати
свою роботу не на залучення коштів, а на формування
надійного забезпечення емітованих іпотечних цінних па-
перів, що відповідатиме світовим стандартам. Надійні
цінні папери, які відповідають вимогам ринку, зацікавлять
потенційних інвесторів, що дасть змогу рефінансувати на-
дані іпотечні позики та наростити обсяги кредитування в
майбутньому.

Аналіз сучасного стану регіонального іпотечного ринку
виробничого призначення, що включає промислову та ко-
мерційну нерухомість, земельні ділянки, дозволив виявити
велику кількість проблем. Зокрема цільове призначення
земельної ділянки значною мірою впливає на можливість
її використання як для гарантування виконання кредит-
ного зобов’язання іпотекодавця, так і для забезпечення
вимог кредитора. Це стосується переважно тих випадків,
коли земельна ділянка належить до земель сільськогос-
подарського призначення чи віднесена до таких, які за за-
конодавством можуть перебувати лише у власності грома-
дян, тобто вправі бути відчуженими лише громадянам. На
практиці це створює додаткові проблеми, котрі знижують
привабливість такого виду кредитування для банків і під-
приємств. Окрім цього слід зазначити, що в регіонах Украї-
ни дотепер відсутня ефективна інфраструктура, яка має
забезпечувати реалізацію земельних ділянок, що станов-
лять предмет іпотеки. Недосконалою є також експертна
оцінка іпотеки земельних ділянок, система їх реєстрації
тощо. 

Український ринок комерційної нерухомості характери-
зується відносно стабільною динамікою товарообігу.
Найбільш перспективними є офісно-адміністративний та
промислово-складський сегменти ринку. При цьому існує
регіональна диференціація щодо надання того чи іншого
виду нерухомості під заставу, що пов’язано із коливанням
попиту на різні об’єкти. Наприклад, у найбільших промис-
лових і бізнес-центрах держави (Київська, Харківська, До-
нецька та Дніпропетровська області, місто Київ) великим
попитом користується комерційна нерухомість, особливо
торговельна. За оцінками експертів, останнім часом
збільшилася кількість клієнтів, які бажають збудувати «з
нуля» чи провести реконструкцію наявного торговельного
об’єкта. Тільки за перший квартал 2011 року таких угод
було більше, ніж за 2–4 квартали 2010 року разом. У цьо-
му процесі лідером лишається місто Київ, де укладено
35% усіх договорів. Протягом 2011 року вартість купівлі
торгового об’єкта у центрі Києва становила близько $6–10
тис. за 1 м2 . У комплексах, які розміщені в інших районах
столиці, середня ціна купівлі 1 м2 коливалася від $735 до
$1300. У регіонах вартість придбання була значно ниж-
чою – від $500 до $3000 доларів за один квадратний метр.
Перспективним напрямом розвитку регіонального іпотеч-
ного ринку комерційної нерухомості можна вважати іпоте-
ку торговельних площ. Однак рівень попиту і пропозиції на
зазначеному сегменті визначається фінансовими можли-
востями підприємств, які є потенційними покупцями або
орендарями нерухомості. На жаль, говорити про серйоз-
ний потенціал ринку комерційної нерухомості в невеликих
містах та сільській місцевості сьогодні не доводиться,
оскільки загальна економічна ситуація поки що зали-
шається нестійкою [9].

Найнижчі темпи розвитку регіонального іпотечного
ринку нерухомості виробничого призначення спостеріга-
ються у сфері будівництва промислових об’єктів, а догово-
ри іпотечного кредитування, якщо і укладаються, то пере-
важно у великих промислових центрах – Києві, Донецьку,
Харкові [10]. Окрім цього, використання як застави
підприємства, що становить єдиний майновий комплекс,
наражається на відчутні перепони, оскільки чинне законо-
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давство не має чіткої норми стосовно його складу. Відтак
на практиці можлива ситуація, коли з предмета іпотеки за
час знаходження його в забезпеченні кредитної угоди ви-
лучаються основні фонди чи взагалі все майно і зали-
шаються тільки пасиви, які не в змозі повною мірою вико-
нати свою забезпечувальну функцію [11, с. 35]. Тому
необхідно вдосконалити законодавчі норми з урахуван-
ням вищезазначеного. 

Висновки. Нинішня практика іпотечного кредитуван-
ня в Україні має ознаки депозитної моделі відносин іпо-
течного ринку, характеризується відсутністю жорстких
стандартів кредитування, обмеженою кількістю довгост-
рокових джерел фінансування, завищеними відсотковими
ставками, украй обмеженим вторинним ринком іпотечних
цінних паперів. Тож для формування ефективної моделі
іпотечного кредитування, розвитку первинного та вторин-
ного іпотечного ринку слід утворити синтез декількох
моделей організації іпотечних відносин із урахуванням
особливостей національної фінансової системи і досвіду
розвинених країн світу. Це сприятиме підвищенню ліквід-
ності капіталу іпотечних кредиторів, забезпечить пере-
міщення грошей із регіонів, де існують надлишкові грошові
ресурси, у регіони, де їх бракує, зменшить відмінність між
процентними ставками в різних географічних районах,
стабілізуючи її у цілому по країні.
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