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У сучасних умовах Україна зіштовхується з гострою потребою 
вирішення житлових проблем, пов’язаних з тим, що значна частина 
житлового фонду зазнала руйнувань, пошкоджень чи опинилася на 
тимчасово окупованих територіях. У цьому контексті особливого 
значення набуває активізація інструментів іпотечного ринку, 
насамперед через розвиток ринку іпотечних цінних паперів, потенціал 
якого залишається значною мірою нереалізованим. Саме 
сек'юритизація іпотечних активів дає змогу ефективно перерозподіляти 
ризики між банками, інвесторами та державою, залучаючи додаткові 
ресурси для фінансування житлового фонду. Світовий досвід свідчить 
про успішне застосування моделей співфінансування житла через 
механізми іпотеки, що поєднують державну підтримку з приватними 
інвестиціями, створюючи стійкі джерела довгострокового 
кредитування. Актуалізація цих інструментів в українському контексті 
відкриває шлях до системного відновлення житлового фонду країни.

Сьогодні іпотечний ринок України функціонує в особливих умовах, 
зумовлених триваючою збройною агресією РФ. Значна частина 
населення перебуває у статусі внутрішньо переміщених осіб (ВПО) і 
вимушена використовувати тимчасове житло, тоді як нерухомість, що 
перебуває у їхній власності, часто розташоване на тимчасово 
окупованих територіях або в регіонах, наближених до зон бойових дій. 
Водночас по всій території країни житлова забудова систематично 
зазнає пошкоджень і руйнувань внаслідок обстрілів та інших воєнних 
дій. У таких обставинах проблема житлового забезпечення населення 
безпосередньо корелює з рівнем розвитку іпотечного ринку, який 
покликаний задовольняти попит на нерухомість, зокрема за рахунок 
ефективних фінансово-кредитних механізмів, що дозволяють залучати 
ресурси для придбання та відновлення житла.

Рівень власності на житло серед ВПО залишається низьким: лише
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незначна частка з них володіє поточним помешканням. Більшість ВПО 
продовжує залежати від ринку оренди, проживаючи в орендованому 
житлі або в інших осіб за умови сплати лише комунальних послуг. 
Невелика частина мешкає безоплатно, що узгоджується з обмеженим 
охопленням державною програмою підтримки. Натомість серед осіб, 
які повернулися додому та непереміщених громадян домінує власність 
на житло, з мінімальною часткою орендарів і тих, хто проживає у 
приймаючих родинах. Цей контраст підкреслює суттєві відмінності в 
житловому забезпеченні між переміщеним і непереміщеним 
населенням [1].

Зазначене вказує на необхідність активізації механізмів 
задоволення попиту на іпотечному ринку, що враховує соціальну 
складову та поєднується з іншими функціями іпотечного ринку. Ринок 
іпотечних цінних паперів будучи частиною іпотечного ринку та ринку 
капіталів забезпечує реалізацію фінансово-економічних відносин між 
його учасниками щодо обігу іпотечних активів, а також формування 
попиту та пропозиції на них. Серед функцій цього ринку: комерційна, 
цінова, перерозподільна, інвестиційна, стимулююча, інформаційна, 
регулююча, макроекономічна, соціальна, індикативна, ризикова.

Розвиток ринку іпотечних цінних паперів безпосередньо залежить 
від стану первинного ринку іпотечного кредитування. Саме іпотечні 
кредити, які акумулюються у портфелях фінансових установ, 
становлять основу активів для випуску відповідних цінних паперів. За 
умови недостатньої активності на ринку іпотечного кредитування 
емісія іпотечних цінних паперів втрачає сенс.

Іпотечні кредити не є пріоритетним напрямом кредитування 
українських банків. Дані діаграми (рис. 1) вказують на те, що частка 
іпотечних кредитів у виданих кредитах українських банків коливається 
від 2,3% до 3,7%, що в порівняні з показниками зарубіжних країн 
досить мало. Для прикладу, аналогічний показник у Німеччині 
становить 11%, у Чехії та Польщі - 6%, в Угорщині - 9%, у Франції та 
Туреччині - по 10%.

В той же час, частка банківських кредитів наданих 
домогосподарствам становить близько 12% в аналізованому періоді. 
Можна констатувати, що споживче кредитування домогосподарств 
відбувається значно активніше. До того ж, більша частина нових 
виданих іпотечних кредитів становлять кредити за участі в державній 
програмі «єОселя». Це означає, що з ряду причин, основне місце серед 
яких займає низька кредитоспроможність позичальників та високі
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ризики, банки обмежені в пропозиції на іпотечні позики для громадян.

Частка іпотечних кредитів у кредитах банків України, %

Рис. 1. Динаміка показника частки іпотечних кредитів у 
сукупних банківських кредитах в Україні у 2020-2024 рр., %

Джерело: побудовано автором за [2].

Окрім державного субсидіювання у формі державних гарантій та 
компенсацій відсотків за виданими кредитами, які мають місце в 
Україні [3], на світових іпотечних ринках успішно використовуються 
інші механізмі стимулювання, зокрема сек’юритизація іпотечних 
активів. Сек’юритизація дозволяє інвесторам утримувати та торгувати 
іпотечними активами по всьому світу, тим самим стимулюючи його 
ліквідність та капіталізацію.

Розбудова ринку іпотечних цінних паперів розглядається як один із 
ключових напрямів підтримки та стимулювання іпотечного 
кредитування. Відповідні підходи відображені у переліку заходів 
Стратегії розвитку іпотечного кредитування Національного банку 
України, зокрема в частині формування законодавчих ініціатив, 
спрямованих на впровадження механізмів сек’юритизацїї іпотечних 
активів.

В умовах високих ризиків, притаманних українському ринку 
іпотечного кредитування, механізми рефінансування виступають 
ключовим інструментом збереження його активності та одночасного 
стимулювання обігу іпотечних цінних паперів. Цінним орієнтиром для 
України може слугувати досвід Данії, де сформована одна з 
найстабільніших іпотечних систем світу. Данська модель охоплює 
значну частину національного кредитного ринку і вирізняється
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високою надійністю та ліквідністю іпотечних облігацій, обсяг яких 
перевищує навіть державні боргові інструменти. В основі системи 
лежать спеціалізовані іпотечні банки, які не залучають депозити, а 
фінансують видачу кредитів шляхом емісії покритих облігацій (covered 
bonds). Ці облігації повністю збалансовані з відповідними позиками за 
строками та платіжними потоками, що мінімізує ліквідні й процентні 
ризики, залишаючи переважно кредитний ризик, жорстко обмежений 
нормативами співвідношення кредиту до застави. Завдяки такому 
підходу більшість данських іпотечних облігацій мають найвищий 
рейтинг і визнаються в ЄС ліквідними активами першого рівня [4].

Показовою рисою данської моделі є відсутність прямої фінансової 
участі держави як гаранта. В той же час, механізм сек’юритизації дає 
змогу стимулювати рефінансування та зберігати активність ринку. Всі 
ризики іпотечного ринку розподіляються між приватними особам, що 
демонструє широкі можливості приватної капіталізації.

Проте сек’юритизація іпотечних активів не виступає основним 
пусковим механізмом для активізації ринку іпотечних цінних паперів, 
а радше слугує допоміжним інструментом перерозподілу ризиків. 
Аналіз розвинених ринків іпотечних цінних паперів свідчить про 
двоїстий характер впливу сек’юритизації: з одного боку, вона сприяє 
диверсифікації ризиків і підвищенню доступності іпотечного 
кредитування, а з іншого - породжує потенційні ризики розмиття 
відповідальності між банківськими установами, державними 
інституціями та інвесторами.

У контексті обмеженості бюджетних доходів, сек’юритизація 
набуває особливого значення для вирішення житлових проблем в 
Україні. Подальшого опрацювання потребують механізми її 
використання, зокрема із врахуванням стимулюючих принципів для 
банків, інвесторів та забудовників. Запровадження інструментів 
рефінансування активів може стати додатковим імпульсом для 
розвитку іпотечного ринку України.
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Проблематика управління борговою стійкістю набуває дедалі біль­
шої актуальності для України в умовах посилення макроекономічної 
невизначеності та зростання ролі державних запозичень у фінансуванні 
публічних потреб. Це зумовлено поєднанням об’єктивних і 
суб’єктивних факторів нарощення державного боргу, а також поступо­
вим поглибленням боргової залежності, що обмежує простір для 
проведення самостійної фіскальної політики та підвищує вразливість 
державних фінансів до зовнішніх і внутрішніх шоків. У таких умовах 
питання забезпечення боргової стійкості виходить за межі суто 
фінансово-технічної площини та набуває системного характеру, тісно 
пов’язаного з проблемами економічної та фінансової безпеки.

Наукова дилема полягає в об’єктивній неможливості відмови від 
державних запозичень як інструменту підтримання бюджетної 
збалансованості та фінансування структурних трансформацій.
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Шановні пані та панове!

Дозвольте мені розпочати вступне слово V Всеукраїнської науково- 
практичної конференції з глибокої вдячності силам безпеки та оборони 
України. Саме завдяки їхньому щоденному подвигу, мужності та від­
даності ми вже четвертий рік маємо змогу жити, працювати і розвивати 
нашу країну навіть у найскладніших умовах. Прошу всіх присутніх хви­
линою мовчання вшанувати пам’ять героїв та героїнь, які віддали своє 
життя, захищаючи свободу, незалежність та майбутнє України. Вічна 
пам’ять загиблим!

Вітаю всіх учасників конференції - науковців, експертів, практиків 
- чиї наполегливі зусилля спрямовані на пошук оптимальних рішень 
для подолання наслідків війни та забезпечення сталого економічного 
зростання. Ваші дослідження, аналітичні напрацювання та практичні 
рекомендації є надзвичайно важливими для формування стратегічних 
рішень, які допоможуть Україні не лише вистояти, але й розвиватися в 
умовах воєнного часу.

Сьогодні ми зібрались, щоб обговорити одне з найважливіших пи­
тань сучасності - виклики і можливості економічного розвитку України 
в умовах воєнного часу. Особливої актуальності набуває необхідність 
адаптації вітчизняного законодавства до acquis Європейського Союзу. 
Цей процес вимагає не лише глибокого аналізу, але й проведення все­
бічних оцінок впливу таких змін на економіку країни. Саме від того, 
наскільки ефективно ми зможемо інтегрувати європейські стандарти та 
норми, залежатиме стійкість та конкурентоспроможність нашої еконо­
міки в майбутньому.

Ця конференція - платформа для конструктивного діалогу, обміну 
думками та пошуку інноваційних підходів до вирішення актуальних 
економічних проблем. Сподіваюся, що результати нашої спільної ро­
боти стануть вагомим внеском у зміцнення національної економіки та 
сприятимуть подальшій інтеграції України до європейського і світово­
го економічного простору.

Бажаю всім плідної роботи, натхнення та нових інтелектуальних 
досягнень, які стануть основою для подальшого розвитку вітчизняної 
науки та економіки. Нехай наші спільні зусилля сприяють побудові 
сильної, незалежної та процвітаючої України!

Ігор ГУЖВА
доктор економічних наук, в.о. директора 

Державного науково-дослідного інституту 
інформатизації та моделювання економіки
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