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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Важлива роль іпотечного ринку у

економічному розвитку країни
відзначається постійно, адже саме за
допомогою іпотечного кредитування
можливе вирішення ряду складних
економічних та соціальних проблем
завдяки його здатності стимулювати
інвестиції. Сьогодні вченими прово-
дяться дослідження передумов роз-
витку вітчизняного іпотечного ринку
та ролі держави в даному процесі.
Проте дані питання варто вирішува-
ти, маючи достатню теоретичну базу
та єдину концепцію побудови націо-
нальної іпотечної системи. Зважаю-
чи на фрагментарність та дискусійний
характер наявної теоретичної бази,
багатоваріантність у трактуванні ос-
новних дефініцій, важливим є дослі-
дження економічної природи іпотеч-
ного ринку, його основних ознак та
структури, які повинні передувати
аналізу способів та методів побудо-
ви національної іпотечної системи.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ПУБЛІКАЦІЙ
ТА ДОСЛІДЖЕНЬ

Фактично у вітчизняній та за-
рубіжній літературі можна виділити
чотири підходи стосовно розгляду
сутності іпотечного ринку: частина
вчених розглядає його як ринок іпо-
течних кредитів та розуміє під ним
економічні відносини, що виникають
під час видачі та обслуговування іпо-
течних кредитів [1; 4]; частина нау-
ковців розуміють під ним як сегмент
ринку позикового капіталу, на якому
відбувається перерозподіл позичко-
вого капіталу, забезпеченого заста-
вою нерухомого майна [9; 11]; ряд
вчених стверджує, що іпотечний ри-
нок є сегментом ринку цінних па-
перів, на якому здійснюється купів-
ля-продаж іпотечних облігацій [3; 8].
Інші дослідники трактують іпотечний
ринок як самовідтворювальну систе-
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му, що включає в себе економічні
відносини від акумулювання фінансо-
вих ресурсів для іпотечного кредиту-
вання до рефінансування іпотечних
активів [5; 7].

Розробки цих вчених мають вели-
ке теоретичне значення та створюють
підгрунтя для подальших розвідок в
даному напрямі, а їх дискусійний ха-
рактер та неоднозначність визначає
актуальність систематизації дослід-
жень іпотечного ринку відповідно до
сучасного рівня економічного роз-
витку суспільства.

ЦІЛІ СТАТТІ
Метою статті є визначення сут-

ності іпотечного ринку та його струк-
тури. Це дозволить не лише сформу-
лювати дефініцію, але й розкрити
місце іпотечного ринку серед інших
сегментів фінансового ринку та вия-
вити сукупність економічних про-
цесів, які характеризують структуру
іпотечного ринку на сучасному етапі
економічного розвитку.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Головною причиною багатова-
ріантності у трактуванні даної еконо-
мічної категорії є те, що іпотечний
ринок є динамічним явищем, на яке
впливають відповідні економічні та
фінансові процеси на світових рин-
ках, а тому його історичний розвиток,
перманентне удосконалення даної
системи економічних відносин знай-
шли своє відображення у різних трак-
туваннях змісту іпотечного ринку.

Ототожнення іпотечного ринку з
ринком іпотечних кредитів характер-
не для початкового етапу його роз-
витку та звужує його рамки ознака-
ми кредитного ринку, залишаючи
поза увагою важливі процеси рефі-
нансування іпотечних кредиторів.
Визначення іпотечного ринку як сег-

мента ринку позикового капіталу не
розкриває його повністю як систем-
ну категорію та залишає за його ме-
жами операції з іпотечними цінними
паперами. А його ототожнення з рин-
ком іпотечних цінних паперів фактич-
но не враховує операції з видачі та
обслуговування іпотечних кредитів,
без чого не можлива подальша емісія
іпотечних інструментів та їх купівля-
продаж.

Представники сучасної наукової
думки трактують іпотечний ринок як
систему економіко-правових відно-
син, що виникають між суб'єктами
суспільного відтворення на взаємопо-
в'язаних ринках фінансів та нерухо-
мості з приводу акумулювання
вільних грошових ресурсів, їх розмі-
щення у формі іпотечних кредитів та
рефінансування іпотечних активів з
метою здійснення інвестиційних опе-
рацій на ринку нерухомості [7, с. 14].

Дана дефініція потребує кількох
уточнень. По-перше, згідно з сегмен-
тацією та структуризацією фінансо-
вого ринку за групою та видами
фінансових активів ринок нерухо-
мості є сегментом фінансового рин-
ку так само, як ринок капіталу та ри-
нок страхування [12, с. 62—67]. По-
друге, іпотечний кредит не завжди
має інвестиційний характер (особли-
во при житловій та аграрній іпотеці).
Крім того, при іпотечному кредиту-
ванні активно задіяний ринок страху-
вання, ринок цінних паперів, ринок
супутніх та допоміжних послуг та
інші сегменти фінансового ринку, а
тому конкретизація сегментів, де ви-
никають дані відносини, на наш по-
гляд, недоречна, тому що це може
звузити межі іпотечного ринку, зали-
шивши поза його межами важливі
економічні процеси.

На нашу думку, іпотечний ринок
являє собою систему економіко-пра-
вових відносин, що виникають між
суб'єктами суспільного відтворення
на фінансовому ринку на основі пев-
них економічних принципів та право-
вих норм з приводу акумулювання
вільних грошових ресурсів, їх розмі-
щення у формі іпотечних кредитів та
рефінансування іпотечних активів з
метою досягнення економічного чи
соціального ефекту. Таке визначен-
ня дає можливість розкрити не лише
економічну природу іпотечного рин-
ку, а й особливості його функціону-
вання; врахувати страхові та супутні
послуги, що надаються в процесі іпо-
течного кредитування та рефінансу-
вання іпотечних активів та складають
його невід'ємну частину.

Для розвитку іпотечного ринку
необхідне ефективне функціонуван-
ня ринку нерухомого майна, кредит-
ного та фондового ринку, а також
ринків страхування (страхування
предмета іпотеки є обов'язковим) і
супутніх послуг (в сегменті послуг з
оцінки майна). Останнім досить час-
то не приділяється належна увага,
хоча правильна оцінка предмета іпо-
теки має вагомий вплив на ефек-
тивність функціонування іпотечного
ринку, адже специфікою даного кре-
диту є те, що його сума визначається
у вигляді частки вартості застави. А
тому до суб'єктів господарювання,
що визначають вартість нерухомості
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при іпотеці, висуваються суворі вимо-
ги, адже важливо не лише визначити
вартість майна на сьогоднішній мо-
мент, а й врахувати тривалий термін
кредитування та можливість знеці-
нення предмета застави через певний
час. Місце іпотечного ринку у системі
інших сегментів фінансового ринку
зображено на рис. 1.

Вчені зголошуються щодо функ-
ціональної структури іпотечного
ринку та виділяють два його сегмен-
ти — первинний та вторинний іпо-
течні ринки. Проте трактування сут-
ності даних категорій неоднозначне
та фактично передбачає два підходи.
Представники першої групи розумі-
ють під первинним іпотечний ринок,
де обертаються первинні заставні, ем-
ітовані кредиторами, а під вторинним
— ринок, де купуються та продають-
ся заставні, куплені на первинному
іпотечному ринку, з метою залучен-
ня додаткових коштів кредиторами
[6; 10]. Дане визначення може бути
правильним лише для іпотечного рин-
ку країн, де випуск заставних є обо-
в'язковою умовою іпотечного креди-
тування, в решті країн іпотечний ри-
нок формально буде відсутній.

В працях, що представляють дру-
гий підхід, первинний іпотечний ри-
нок охоплює відносини між кредито-
ром та позичальником щодо видачі та
обслуговування кредитів під заставу
нерухомості; на вторинному іпотеч-
ному ринку відбувається фінансуван-
ня операцій з іпотечного кредитуван-
ня, тобто рефінансування іпотечних
кредиторів під забезпечення іпотеч-
ними зобов'язаннями, що виникли на
первинному ринку [2; 5]. Саме така
функціональна структура, на наш по-
гляд, відповідає сьогоднішньому ро-

зумінню іпотеч-
ного ринку та
його ролі в еко-
номічному роз-
витку країни, ад-
же саме іпотечне
к р е д и т у в а н н я
мобілізує фінан-
сові ресурси фі-
зичних та юри-
дичних установ в
процесі залучен-
ня депозитів, а
також в процесі
обслуговування
наданих кредитів
— можливість
отримати бажа-

не нерухоме майно в кредит спонукає
суб'єктів господарювання до "розум-
ного" витрачання коштів, коли в пер-
шу чергу здійснюються виплати за
позикою — фінансові ресурси не про-
сто "проїдаються", а фактично інвес-
туються.

Отже, первинний іпотечний ри-
нок являє собою сукупність відносин,
що виникають при видачі та обслуго-
вуванні кредитів, забезпечених неру-
хомим майном. При цьому до цих
відносин належать не лише кредитні
відносини між кредитором та пози-
чальником, а й економічні відносини
щодо оцінки предмета іпотеки та
його страхування, оскільки вони та-
кож впливають на ефективність іпо-
течного кредитування, бо, по-перше,
від об'єктивної оцінки вартості неру-
хомості залежить сума кредиту, яку
отримає позичальник, та можливість
іпотекодержателя задовольнити свої
вимоги за рахунок предмета іпотеки
у разі невиконання боржником своїх
зобов'язань. По-друге, від страхуван-
ня предмета застави залежить мож-
ливість задоволення вимог кредито-
ра у разі знищення або псування не-
рухомого майна. Крім того, якщо по-
зичальник здійснює також страху-
вання власних життя та працездат-
ності, то банк отримує додаткову га-
рантію задоволення власних вимог.
Схема організації первинного іпотеч-
ного ринку зображена на рис. 2.

Досить часто вчені зазначають,
що фактично первинний іпотечний
ринок являє собою ринок іпотечних
кредитів, а вторинний — ринок іпо-
течних цінних паперів. Проте в тако-
му випадку деякі операції з рефінан-
сування іпотечних кредитів залиша-
ються поза межами іпотечного рин-

ку, особливо операції за участю по-
зичальника, який також може рефі-
нансувати свою заборгованість, залу-
чивши додаткові фінансові ресурси на
фінансування отриманого кредиту.

Фактично до операцій з рефінан-
сування кредитів відносять всі опе-
рації з повторного фінансування кре-
дитних операцій та/або реформуван-
ня заборгованості на основі здійснен-
ня нових запозичень шляхом отриман-
ня кредитів на міжбанківському рин-
ку на більш вигідних умовах (в т.ч. за
меншою вартістю), випуску боргових
цінних паперів, перепродажу кредитів
іншим комерційним банкам, а також
пролонгацію кредиту. У випадку іпо-
течного кредитування до операцій з
рефінансування відносять також пе-
ренесення діючого іпотечного креди-
ту на іншу нерухомість, в тому числі з
метою збільшення суми позики.

Тому, на думку автора, вторин-
ний іпотечний ринок являє собою си-
стему економічних відносин, що ви-
никають під час рефінансування та
реформування іпотечної заборгова-
ності з метою залучення довгостро-
кових коштів і поліпшення умов кре-
дитування. Функціонування вторин-
ного іпотечного ринку забезпечує
ліквідність капіталу іпотечних кре-
диторів, відповідно регулюючи потік
позикових коштів, зв'язує грошову
масу, сприяє переливанню грошей з
районів з надлишковими коштами до
районів, що відчувають дефіцит в
них.

Що стосується структури вторин-
ного іпотечного ринку, то вона суттє-
во відрізняється в частині механізму
випуску іпотечних цінних паперів за-
лежно від моделі, покладеної в осно-
ву національної іпотечної системи,
адже від цього залежить механізм
здійснення операцій з рефінансуван-
ня іпотечних кредитів за допомогою
цінних паперів. Кожна країна має
свою особливу національну іпотечну
систему, яка характеризується певни-
ми особливостями побудови та функ-
ціонування, проте фактично в основі
всієї сукупності національних іпотеч-
них систем лежать однорівнева та дво-
рівнева моделі (схеми) організації іпо-
течної системи та функціонування
іпотечного ринку.

При однорівневій моделі іпотеч-
ної системи, яка характерна для країн
Європи, іпотечні кредити надають
переважно універсальні та спе-
ціалізовані іпотечні банки, а також
ощадні та ощадно-будівельні каси.
Фінансові ресурси, необхідні для на-
дання кредитів під заставу нерухо-
мості, формуються безпосередньо
іпотечним кредитором за рахунок
мобілізації тимчасово вільних коштів,
отримання кредитів від інших еконо-
мічних суб'єктів та випуску іпотечних
облігацій. Саме іпотечний кредитор
здійснює обслуговування не лише
іпотечного кредиту, а й емісію та по-
гашення іпотечних облігацій, контро-
люючи відповідність вимогам іпотеч-
ного покриття. Схема організації вто-
ринного іпотечного ринку (в частині
емісії іпотечних цінних паперів) за од-
норівневої іпотечної системи зобра-
жена на рис. 3.

Дворівнева модель іпотечної си-
стеми, яка характерна для країн Пів-

Рис.1. Іпотечний ринок у системі ринків

Рис. 2. Схема первинного іпотечного ринку
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нічної Америки, є набагато складні-
шою за однорівневу, оскільки перед-
бачає наявність спеціального посе-
редника між іпотечним кредитором
та інвестором — установи з фінан-
сування ліквідності, на яку поклада-
ються функції рефінансування іпо-
течних кредиторів. Дана установа
здійснює купівлю іпотечних кредитів
(заставних), формує їх пул за одно-
рідними ознаками та випускає на ос-
нові даних пулів власні іпотечні цінні
папери, мобілізуючи таким чином
кошти для рефінансування. Фактич-
но іпотечні кредитори виконують
функцію посередників, адже платежі
за іпотечними кредитами передають-
ся установі з фінансування ліквід-
ності за мінусом плати за їх обслу-
говування. Дворівнева система іпо-
течного кредитування забезпечує
можливість збереження високої
ліквідності іпотечних кредиторів
шляхом сек'юритизації їх активів.
Схема організації вторинного іпо-
течного ринку за дворівневої іпотеч-
ної системи зображена на рис. 4.

Варто зазначити, що механізм
здійснення решти операцій з рефі-
нансування іпотечних кредитів одна-
ковий для одно- та дворівневої моделі
іпотечної системи.

Первинний та вторинний іпотеч-
ний ринок тісно пов'язані між со-
бою, адже вони є елементами єдиної
системи: зростання операцій на пер-
винному ринку призводить до акти-
вації процесів на вторинному рин-
ку, збільшує попит на операції з ре-

фінансування іпотечних кредиторів,
а це, в свою чергу, сприяє розширен-
ню сукупного портфелю іпотечних
кредитів. При цьому розмір дохід-
ності іпотечних інструментів вто-
ринного ринку є вирішальним фак-
тором на встановлення ефективної
ставки відсотків за іпотечною пози-
кою.

Багато дослідників зазначають,
що дворівнева іпотечна система є
значно кращою за однорівневу, ос-
кільки дозволяє залучати більші
обсяги фінансових ресурсів, тим са-
мим розширюючи обсяги іпотечного
ринку. Проте національний іпотеч-
ний ринок Німеччини є свідченням
протилежного — ефективно функці-
онуючий найбільший іпотечний ри-
нок Європи сформовано на базі од-
норівневої моделі, при цьому за дов-
гий період його розвитку серйозних
криз не спостерігалося на протива-
гу іпотечному ринку США. Причи-
ною цього є те, що при однорівневій
моделі організації іпотечного ринку
кредити залишаються на балансі у
комерційного банку, який видав іпо-
течну позику, а не передаються на
баланс установи з фінансування лік-
відності разом з відповідними кре-
дитними ризиками. Саме тому при
видачі кредиту велика увага при-
діляється оцінці кредитоспромож-
ності позичальника та вартості пред-
мета іпотеки, адже у випадку дефол-
ту боржника та непогашення забор-
гованості кредитор зазнає значних
втрат.

ВИСНОВКИ
Проведені дослідження еконо-

мічної природи іпотечного ринку доз-
воляють зробити наступні висновки: 1)
іпотечний ринок є системою відносин
між економічними суб'єктами на фінан-
совому ринку на основі певних прин-
ципів та норм з приводу акумулювання
вільних грошових ресурсів, їх розміщен-
ня у формі іпотечних кредитів та рефі-
нансування іпотечних активів з метою
досягнення економічного чи соціально-
го ефекту; 2) іпотечний ринок являє со-
бою інтегральну єдність ринків позико-
вого капіталу та нерухомості, фондово-
го ринку, а також сегментів страхового
ринку та ринку супутніх послуг; 3)
згідно з функціональною ознакою іпо-
течний ринок поділяється на первинний
(сукупність відносин, що виникають при
видачі та обслуговуванні іпотечних кре-
дитів) та вторинний (система відносин,
що виникають під час рефінансування
та реформування іпотечної заборгова-
ності).

В даному дослідженні не знайшли
відображення питання функцій іпотеч-
ного ринку та механізм його впливу на
мікро- та макроекономічні процеси, які
потребують подальшого вивчення та є
необхідними для побудови ефективної
національної іпотечної системи.
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Рис. 3. Структура вторинного іпотечного ринку при однорівневій моделі

Рис. 4. Структура вторинного іпотечного ринку при дворівневій моделі


