
Науковий журнал «ECONOMIC SYNERGY» (ISSN 2786-5339, e-ISSN 2786-5347)

85

DOI: https://doi.org/10.53920/ES-2026-2-6

ІНСТИТУЦІЙНІ МЕХАНІЗМИ РЕФІНАНСУВАННЯ  
ІПОТЕЧНИХ АКТИВІВ В УКРАЇНІ

Метою статті є обґрунтування підходів до адаптації 
інституційних механізмів рефінансування іпотечних акти-
вів до умов України з урахуванням міжнародного досвіду. 
У роботі використано методи аналізу та синтезу, порів-
няльного аналізу, інституційного та логіко-структурного 
схематичного узагальнення. Результати: здійснено кри-
тичний огляд європейського досвіду STS-сек’юритизації, 
програм APP ЄЦБ. Виокремлено три основні механізми 
рефінансування іпотечних активів, а саме: сек’юритиза-
цію, програми придбання активів і діяльність спеціалізо-
ваних державних операторів. Визначено, що жоден із цих 
механізмів окремо не є достатнім для України. Обґрунто-
вано трирівневу модель адаптації механізмів рефінансу-
вання іпотечних активів до українських умов, побудовану 
за часовою логікою та завданнями реалізації. У коротко-
строковому періоді модель передбачає діяльність спе-
ціалізованого оператора, яким може  бути Укрфінжитло 
з розширеним мандатом. У середньостроковому періоді 
доцільним є використання обмежених програм підтрим-
ки ліквідності за участі НБУ з пороговою часткою 10–15%. 
У довгостроковому періоді стратегічною метою визначе-
но формування повноцінного вторинного ринку іпотеч-
них цінних паперів на основі стандартів, наближених до 
STS-підходу. Виокремлено основні ризики моделі спеціа-
лізованого оператора, зокрема політизацію, непрозорість, 
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квазіфіскальне навантаження. Запропоновано кількісний поріг участі централь-
ного банку в програмах придбання активів на рівні 10 – 15% від обсягу випуску, 
що розвиває наявні підходи, сформовані для розвинених ринків. Визначено кри-
тичні обмеження моделі інституційного оператора. Практична значущість одер-
жаних результатів полягає в можливості їх використання під час розроблення 
стратегії розвитку ринку іпотечних цінних паперів та вдосконалення механізмів 
рефінансування.

Ключові слова: іпотечні активи, фінансові механізми, рефінансування, сек'юри-
тизація, програми придбання активів (APP), державні кредитні програми, регулювання, 
ринок іпотечних цінних паперів, ризик, ліквідність.

Iryna KRASNOVA, Yevhen METSGER

INSTITUTIONAL MECHANISMS  
FOR REFINANCING MORTGAGE ASSETS IN UKRAINE

The purpose of the article is to substantiate approaches to adapting institutional 
mechanisms for refinancing mortgage assets to the conditions of Ukraine, taking 
into account international experience. Research methods: The study employs 
methods of analysis and synthesis, comparative analysis, institutional analysis, and 
logical-structural schematic generalisation. Results: A critical review of the European 
experience of STS securitisation, the ECB’s APP programmes, and the activities of 
the Kazakhstan Housing Company (KHC) was carried out. Three main mechanisms 
were identified: securitisation, asset purchase programmes, and the activities of 
specialised state operators. It was determined that none of these mechanisms alone 
is sufficient for Ukraine. A three-level model for adapting mortgage asset refinancing 
mechanisms to Ukrainian conditions is substantiated. This model is structured 
according to time horizon and implementation objectives. In the short term, it пре-
дусматривает the establishment of a specialised operator (Ukrfinzhytlo) with an 
expanded mandate. In the medium term, it envisages the development of liquidity 
support programmes with the participation of the National Bank of Ukraine, with a 
threshold share of 10–15%. In the long term, it provides for the launch of a Ukrainian 
secondary market for mortgage-backed securities based on STS standards. Based 
on the analysis of Kazakhstan’s experience, the risks of the specialised operator 
model were identified, including politicisation, lack of transparency, and quasi-
fiscal burden, and the conditions for its adaptation to Ukraine were formulated. A 
quantitative threshold for central bank participation in asset purchase programmes 
in Ukraine, at 10–15% of the issue volume, is proposed as a development of existing 
approaches, where the corresponding range for developed markets is estimated at 



Науковий журнал «ECONOMIC SYNERGY» (ISSN 2786-5339, e-ISSN 2786-5347)

87

20–30%. Critical constraints of the institutional-operator model have been identified. 
Practical significance: The results can inform the development of a mortgage‑backed 
securities market strategy and the enhancement of refinancing mechanisms.

Keywords: mortgage assets, financial instruments, refinancing, securitization, asset 
purchase programs (APP), government lending programs, regulation, the mortgage 
securities market, risk, liquidity.

Постановка проблеми. Однією з ключових перешкод розвитку іпо-
течного кредитування в Україні є не стільки дефіцит банківської ліквідності 
чи капіталу, скільки відсутність цілісної системи рефінансування іпотечних 
активів. Попри стабільний надлишок ліквідності в банківському секторі, 
його високу прибутковість і значну орієнтацію на вкладення в ОВДП, іпо-
течне кредитування залишається майже повністю зосередженим у межах 
державної програми «єОселя», що свідчить про наявність не ресурсних, а 
інституційних обмежень у функціонуванні ринку.

Проблема полягає в тому, що наявна банківська ліквідність не тран-
сформується автоматично у довгострокове житлове фінансування. За від-
сутності механізмів рефінансування,  вторинного ринку іпотечних активів 
та інших інструментів довгострокового ресурсного забезпечення банки 
змушені утримувати іпотечні кредити на балансі до погашення, що знижує 
привабливість цього сегмента порівняно з короткостроковими й менш ри-
зиковими напрямами розміщення ресурсів.

У контексті повоєнного відновлення економіки іпотечне кредитування 
має значення, що виходить за межі суто соціальної функції забезпечення 
населення житлом. Воно здатне бути важливим каналом стимулювання бу-
дівельного сектору, суміжних галузей, внутрішнього попиту та зайнятості, а 
також чинником повернення мігрантів і внутрішньо переміщених осіб, однак 
реалізація цього потенціалу можлива лише за наявності стійких інституцій-
них механізмів залучення довгострокових ресурсів у житлове фінансування. 
Натомість чинна модель підтримки іпотеки в Україні зберігає переважно пря-
мий і квазіфіскальний характер та не створює повноцінних передумов для са-
мостійного ринкового відтворення системи житлового фінансування.

Актуальність проблеми підтверджується сучасним станом іпотечного 
ринку України. У 2025 р. у межах програми «єОселя» було видано близько 
7769 кредитів на суму 14,8 млрд грн, тоді як загальний обсяг іпотечного 
портфеля банків залишався меншим за 0,5% ВВП. Така низька частка іпо-
течного портфеля свідчить про системну незрілість механізмів довгостро-
кового рефінансування навіть за умови значного надлишку банківської 
ліквідності.

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2786-5339
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Для порівняння, у Польщі цей показник становить близько 15% ВВП, 
а в Чехії перевищує 20%. Це свідчить про структурну слабкість вітчиз-
няного іпотечного сегмента навіть за наявності активної державної під
тримки.

Додаткової наукової та практичної вагомості дослідженню надає 
орієнтація регуляторної політики Національного банку України, зокрема 
Стратегія розвитку іпотечного кредитування на формування ринкових ме-
ханізмів доступної іпотеки. У зв’язку з цим, особливої актуальності набуває 
розроблення адаптованої до українських умов моделі рефінансування іпо-
течних активів, здатної поєднати державні, монетарні та ринкові інстру-
менти й забезпечити поступовий перехід від переважно прямої бюджетної 
підтримки попиту до формування сталої системи довгострокового житло-
вого фінансування.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблематика рефі-
нансування іпотечних активів, розвитку вторинного іпотечного ринку та 
інституційного забезпечення житлового фінансування висвітлюється в 
науковій літературі за кількома взаємопов’язаними напрямами. Перший 
напрям охоплює дослідження сек’юритизації, іпотечних цінних паперів та 
облігацій з іпотечним забезпеченням як механізмів трансформації довго-
строкових кредитних активів у ліквідні фінансові інструменти. У зарубіж-
ній літературі праці Р. К. Гріна і С. М. Вахтер [16] присвячені еволюції сис-
тем житлового фінансування в історичному та міжнародному контексті.  
Ф. Дж. Фабоцці та В. Котхарі [17] розкривають структуру сек’юритизації та 
роль іпотечних цінних паперів у фінансуванні. Суттєве значення мають і нор-
мативні документи ЄС щодо простої, прозорої та стандартизованої сек’ю-
ритизації, вимог до прозорості та утримання ризику [1, 6, 7]. Серед праць, 
дотичних до українського контексту, доцільно відзначити дослідження  
Л. І. Луценко-Миськів [19] та S. Legenchuk і співавторів [18].

Другий напрям пов’язаний з аналізом нетрадиційної монетарної по-
літики та програм придбання активів центральними банками. Ключовими 
тут є дослідження І. Рамуні-Руссо та І. Шнабель [3], присвячені реалізації 
PEPP після завершення реінвестування, а також А. Афонсо та Ф. Г. Перей-
ри [4], у яких розкривається вплив програм APP на банківське кредитуван-
ня, зайнятість та інвестиції. Додаткові оцінки ефективності таких програм 
наведено в аналітичних матеріалах PIMCO [5]. Окремий напрям формують 
дослідження житлового фінансування через спеціалізованих державних 
операторів. Найбільш релевантним у цьому аспекті є досвід Казахстан-
ської житлової компанії (KHC) [8, 9, 10], а також оцінки прозорості її діяль-
ності міжнародними організаціями [15].
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Серед українських авторів окремі аспекти державної підтримки та фі-
нансових механізмів в умовах війни досліджували С. Кушнір та В. Кікош 
[11], Н. Поліщук зі співавторами [12], О. Андрєєва [13], Є. Мецгер [14], В. Рисін 
і Ю. Монтика [20].

У науковій літературі переважають або праці, присвячені сек’юри-
тизації як окремому ринковому механізму, або дослідження іпотечного 
кредитування як банківського продукту, або роботи із загальних питань 
монетарного стимулювання. Водночас недостатньо опрацьованим зали-
шається питання їх поєднання в межах цілісної моделі рефінансування іпо-
течних активів, адаптованої до умов України. Саме тому наукового обґрун-
тування потребує модель, здатна поєднати державні, монетарні та ринкові 
механізми поетапного розвитку іпотечного ринку.

Мета статті полягає в обґрунтуванні підходів до адаптації інститу-
ційних механізмів рефінансування іпотечних активів до умов України з 
урахуванням міжнародного досвіду. Для її досягнення поставлено такі 
завдання: систематизувати основні механізми рефінансування іпотеч-
них активів, оцінити можливості їх адаптації до українських реалій та 
запропонувати концептуальні засади комбінованої моделі рефінансу-
вання в Україні.

Виклад основного матеріалу дослідження. Розвиток іпотечного 
кредитування залежить не лише від попиту на житлові кредити чи вар-
тості позикового ресурсу, а й від здатності фінансової системи забез-
печувати відтворення довгострокового фінансування. У цьому процесі 
ключову роль відіграє рефінансування іпотечних активів, яке виконує три 
основні функції: вивільнення банківської ліквідності, розподіл кредитно-
го ризику та формування вторинного ринку стандартизованих іпотечних 
інструментів. 

За відсутності таких механізмів банки змушені утримувати іпотечні 
кредити на балансі до повного погашення, що посилює їх залежність від 
депозитної бази, нормативів капіталу та структури ризиків. Відтак рефі-
нансування слід розглядати не як допоміжний технічний інструмент, а як 
інституційну основу розвитку іпотечного ринку.

Для України ця проблема має особливе значення. Станом на початок 
2026 р. обсяг іпотечних кредитів у портфелі банків становив близько 12 – 
15 млрд грн, тобто менше 0,5% ВВП (рис. 1). Для порівняння, у Польщі цей 
показник сягає близько 15% ВВП, а в Чехії перевищує 20%. Середньозваже-
на ставка за новими іпотечними кредитами в Україні коливалася в межах 
14 – 17% річних, що істотно перевищує середній рівень країн ЄС.

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2786-5339
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Рис. 1. Динаміка нового іпотечного  
кредитування банками України, млн грн

Джерело: побудовано авторами на основі даних НБУ [21]  
та щомісячних опитувань банків щодо іпотечного кредитування

В умовах обмеженої строкової структури пасивів банків хронічним за-
лишається строковий розрив між довгостроковими іпотечними вимогами 
та короткостроковими зобов’язаннями. Без системи рефінансування бан-
ки змушені тримати іпотечні кредити на балансі до погашення, що суттє-
во обмежує їхній кредитний потенціал. За оцінками авторів, вивільнення  
1 млрд грн іпотечних активів через сек’юритизацію або викуп могло б за-
безпечити розширення нової видачі кредитів на 0,8 – 1,2 млрд грн залежно 
від структури капіталу.

Іпотечний ринок України функціонує в умовах воєнних ризиків, об-
меженої участі інституційних інвесторів, недостатньої глибини фон-
дового ринку та високої залежності від державних програм підтрим-
ки. Його основним драйвером залишається програма «єОселя», тоді 
як повноцінний вторинний ринок іпотечних інструментів фактично не 
сформований. За таких умов ідеться не лише про кількісне розширення 
кредитування, а про створення цілісної інституційної архітектури, здат-
ної поєднати короткострокову державну підтримку з довгостроковими 
ринковими каналами рефінансування. Саме це зумовлює потребу в по-
рівняльній оцінці сек’юритизації, програм придбання активів і моделі 
спеціалізованого оператора як можливих елементів адаптованої моделі 
для України (табл. 1).
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Таблиця 1. Порівняльна характеристика  
інституційних механізмів рефінансування іпотечних активів

Механізм Економічна 
сутність

Джерело 
ліквідності

Розподіл 
ризику Переваги Обмеження Придатність 

для України

Сек’юрити-
зація

Трансфор-
мація пулу 
іпотечних 
активів  
у цінні 
папери

Кошти 
інвесторів 
ринку  
капіталу

Перене-
сення / 
траншу-
вання 
ризику

Довгий 
ресурс, 
розвиток 
вторинно-
го ринку

Потребує 
стандарти-
зації активів, 
інвесторів, 
правової 
інфраструк-
тури

Висока 
страте-
гічна, але 
обмежена 
поточна

APP / викуп 
активів

Підтримка 
попиту на 
активи та 
ліквідності 
через цен-
тральний 
банк

Баланс цен-
трального 
банку

Частково 
пере-
носить 
ринковий 
ризик у 
площину 
монетар-
ної під-
тримки

Швидкий 
запуск 
ринку, 
зниження 
дохідності

Ризик 
витіснення 
приватних 
інвесторів, 
викривлення 
цін

Середня, 
як тим-
часовий 
перехідний 
механізм

Спеціалі-
зований 
оператор

Централі-
зоване  
акумулю-
вання 
та пере-
розподіл 
ресурсів

Державний 
/ квазідер-
жавний 
ресурс, 
облігації

Ризики 
концен-
труються 
в інсти-
туційній 
моделі

Реаліс-
тичний 
запуск у 
незрілому 
ринку, 
стандар-
тизація

Ризик квазі-
фіскального 
навантажен-
ня, політи-
зації

Найвища 
поточна 
придат-
ність  
(з ураху-
ванням 
ризиків)

Джерело: власна розробка авторів

Порівняння сек’юритизації, програм придбання активів (APP) цен-
тральним банком та діяльності спеціалізованого оператора свідчить, що 
жоден із цих механізмів у чистому вигляді не здатний забезпечити пов-
ноцінний розвиток системи рефінансування іпотечних активів в Україні. У 
зв’язку з цим, доцільною є трирівнева модель адаптації, яка поєднує ко-
роткострокову інституційно-державну підтримку через спеціалізованого 
оператора, середньострокову монетарну підтримку ліквідності та дов-
гострокове формування ринкового механізму на основі сек’юритизації. 
Саме така послідовність дозволяє перейти від фрагментарної бюджетної 
підтримки до зрілої системи житлового фінансування, у якій держава не 
підміняє ринок, а створює передумови для його розвитку.

Сек’юритизація є одним із найбільш потужних, але водночас і най-
складніших механізмів рефінансування кредитних активів. Її економічний 
зміст полягає у трансформації пулу однорідних активів, зокрема іпотеч-
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них кредитів у цінні папери дохідність і ризик яких залежать від грошових 
потоків за базовими активами. Це сприяє вивільненню ліквідності банків, 
перерозподілу кредитного ризику між інвесторами та формування вто-
ринного ринку боргових інструментів.

Після глобальної фінансової кризи 2008 – 2009 рр. сек’юритизація пе-
рестала сприйматися як нейтральний ринковий інструмент. Криза вияви-
ла, що складні та непрозорі конструкції, насамперед моделі багаторазової 
ресек’юритизації, здатні акумулювати прихований системний ризик. Саме 
тому Регламент ЄС 2017/2402 [1] запровадив спеціальний режим простої, 
прозорої та стандартизованої сек’юритизації, відомий як STS-підхід, спря-
мований на відновлення довіри до ринку через посилення вимог до про-
стоти структури, прозорості базових активів і стандартизації документації.

У цій логіці особливого значення набуває принцип утримання ризи-
ку. Він передбачає, що вимога щодо збереження оригінатором або спон-
сором частини економічного інтересу в сек’юритизованому пулі на рівні 
не менше 5% підтримує стимули до якісного андеррайтингу [1, 15]. Якщо 
банк повністю усувається від ризику після передачі активів, зростає ймо-
вірність послаблення кредитних стандартів. Натомість збереження части-
ни ризику узгоджує інтереси оригінатора та інвестора і знижує прояви 
морального ризику. У цьому аспекті сек’юритизація має концептуальний 
зв’язок із сучасними підходами до державних кредитних програм, де пов-
не перекладання ризику на державу так само викривлює стимули банків 
до належного скринінгу та моніторингу.

У межах сек’юритизаційної моделі традиційно розрізняють традицій-
ну та синтетичну. Традиційна модель передбачає відчуження активів на 
користь спеціально створеної юридичної особи з подальшим виведенням 
їх із балансу банку. Синтетична сек’юритизація не потребує продажу акти-
вів і ґрунтується на передачі кредитного ризику через гарантійні механіз-
ми або кредитні деривативи. Для країн із недостатньо розвиненою ринко-
вою інфраструктурою саме синтетичні конструкції сек’юритизації можуть 
бути більш гнучким проміжним рішенням, оскільки не потребують повного 
становлення класичного вторинного ринку.

Водночас для України потенціал сек’юритизації у короткостроково-
му періоді залишається обмеженим. Її ефективне застосування потребує 
стандартизованих іпотечних пулів, достатнього масштабу первинного кре-
дитування, стабільного правового режиму захисту прав інвесторів, прозо-
рої звітності та кола інституційних інвесторів, готових вкладати кошти в 
такі інструменти. За відсутності цих передумов сек’юритизація не може 
розглядатися як стартовий механізм розвитку іпотечного ринку. Тому для 
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України сек’юритизацію доцільніше трактувати як довгостроковий інсти-
туційний орієнтир, пов’язаний із формуванням повноцінного вторинного 
ринку іпотечних цінних паперів.

Іншим важливим інструментом нетрадиційної монетарної політики 
у сфері рефінансування активів стали програми придбання активів цен-
тральними банками (APP), значення яких істотно зросло після глобальної 
фінансової кризи 2007 – 2008 рр. Їх роль полягає не лише у підтримці лік-
відності фінансової системи, а й у стимулюванні попиту на окремі класи 
активів, пов’язаних із кредитуванням домогосподарств і бізнесу. У цьому 
контексті APP не підміняють ринкову модель, проте здатні забезпечити її 
початковий запуск або підтримку в періоди підвищеної невизначеності. 
ЄЦБ реалізував низку таких програм, зокрема APP і PEPP, які впливають на 
економіку через пряме придбання активів, портфельне ребалансування та 
сигнальний ефект [2, 4]. Наприкінці 2024 р. ЄЦБ завершив реінвестування 
в межах PEPP. Водночас у піковий період обсяг портфельних активів Єв-
росистеми, сформованих у межах програм викупу, перевищував 1,7 трлн 
євро.

По-перше, пряме придбання активів підвищує попит на відповідні 
інструменти, що сприяє зростанню їх ринкової вартості та зниженню до-
хідності. Це, своєю чергою, стимулює банки до подальшого формування 
кредитних пулів, які можуть використовуватися для емісії нових цінних 
паперів або залучення фінансування. По-друге, такі монетарні інтервенції 
запускають механізм портфельного ребалансування, коли інвестори, от-
римавши ліквідність від продажу активів центральному банку, спрямову-
ють її в інші сегменти фінансового ринку. По-третє, важливим є сигнальний 
ефект, оскільки сама реалізація програми формує очікування тривалішого 
періоду м’яких фінансових умов і знижує невизначеність щодо майбутньої 
траєкторії процентних ставок.

Для ринку іпотечних активів такі механізми можуть бути дієвим ін-
струментом запуску вторинного сегмента, оскільки забезпечують первин-
ну ліквідність відповідних інструментів і частково компенсують слабкість 
приватного інвестора. Водночас їх вплив є нелінійним. Існує пороговий 
рівень участі центрального банку в нових випусках, перевищення якого 
здатне призводити до витіснення приватних інвесторів і деформації меха-
нізму ринкового ціноутворення. 

На основі аналізу програм ЄЦБ та дослідження PIMCO [5] порогова 
частка для розвинених ринків оцінюється в діапазоні 20 – 30 % від об-
сягу випуску. Для України, з огляду на високу банківську ліквідність і 
водночас слабку розвиненість вторинного ринку іпотечних цінних папе-
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рів, доцільно попередньо обмежити робочий діапазон участі НБУ рівнем  
10 – 15 % від обсягу випуску (табл. 2). Таке калібрування відображає спро-
бу знайти компроміс між потребою сформувати початковий попит на нові 
інструменти та необхідністю уникнути надмірного витіснення приватних 
інвесторів. Подальше уточнення цього параметра потребує окремого мо-
делювання на основі даних про ліквідність банківської системи та ринкові 
спреди за ОВДП.

Таблиця 2. Сценарії участі НБУ  
в програмі придбання іпотечних облігацій

Сценарій Частка НБУ Очікуваний ефект Ризики

М’який (soft) 5 – 10% Створення початкової ліквідності, 
залучення приватних інвесторів Низький

Помірний 
(moderate) 10 – 15% Стимулювання емісії, але початок 

витіснення дрібних інвесторів Середній

Агресивний 
(aggressive) понад 15% Домінування НБУ на ринку, 

штучне стиснення спредів Високий 

Джерело: розрахунки авторів на основі [5]  
та власних припущень для України

Міжнародна практика засвідчує, що центральні банки застосовува-
ли різні масштаби участі в програмах придбання активів. Під час реалі-
зації CSPP ЄЦБ скуповував до 30 – 40 % окремих випусків облігацій, що 
в окремі періоди спричиняло дефіцит ліквідності на вторинному ринку. 
У Японії Банк Японії утримує понад 50 % ринку державних облігацій, що 
істотно послабило ринкове ціноутворення. Натомість у Швеції Riksbank 
обмежив свою частку на рівні 5 – 10 % для корпоративних облігацій, що 
дало змогу підтримати ринок без повного витіснення інвесторів. Водно-
час для України, де приватні інституційні інвестори на ринку іпотечних 
цінних паперів фактично відсутні (сукупний капітал НПФ та страхових 
компаній, потенційно зацікавлених у таких інструментах, не перевищує 
5 – 7 млрд грн), ризик витіснення є менш актуальним, ніж ризик нездат-
ності створити первинний попит без домінування НБУ. Тому запропоно-
ваний діапазон 10 – 15% слід трактувати не як жорстке обмеження, а як 
стартовий орієнтир, який може бути переглянутий в бік збільшення за 
умови відсутності приватного попиту після 2 – 3 років функціонування 
програми. 
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Для ринку іпотечних активів такі програми можуть мати значення, на-
самперед, на ранньому етапі формування вторинного сегмента. Обмеже-
не й чітко регламентоване придбання іпотечних цінних паперів або інших 
інструментів, забезпечених кредитними активами, формує стартовий по-
пит і частково компенсує слабкість приватного інвестора. Водночас така 
участь не повинна перетворюватися на постійне заміщення ринку, оскіль-
ки надмірна присутність центрального банку призводить до витіснення 
приватних інвесторів, викривлення ціноутворення та зростання залежно-
сті ринку від дій монетарного органу.

Саме тому для України принципового значення набуває поєднання 
ролі НБУ, як каталізатора, з чіткими інституційними обмеженнями. Така 
участь має бути лімітована за часткою в окремому випуску, строком дії 
програми та якістю активів, допущених до придбання. З урахуванням цьо-
го, програми придбання активів доцільно розглядати не як самостійну мо-
дель розвитку іпотечного ринку, а як середньостроковий інструмент пере-
ходу від прямої державної підтримки до ринкових механізмів фінансового 
забезпечення.

Поряд із ринковими та монетарними механізмами міжнародна прак-
тика демонструє ще один важливий підхід до рефінансування іпотечних 
активів, що ґрунтується на діяльності спеціалізованого державного або 
квазідержавного оператора. Його функціональне призначення полягає у 
централізації ресурсів, стандартизації фінансових процедур, управлінні 
окремими сегментами ризику та формуванні інституційного каналу між 
державними цілями житлової політики, банківською системою й ринком 
капіталу.

Показовим у цьому аспекті є досвід Казахстану, де Казахстанська жит-
лова компанія (KHC) виконує функції централізованого оператора житло-
вого фінансування. KHC створена як акціонерне товариство зі стовідсотко-
вою державною участю у структурі національного холдингу «Байтерек» 
[8]. Ключовим інструментом її діяльності є викуп іпотечних облігацій, емі-
тованих місцевими виконавчими органами [9]. У 2025 р. мандат KHC роз-
ширено на фінансування будівництва, викуп облігацій місцевих органів 
влади та розвиток інфраструктури. За підсумками 2025 р. KHC спрямувала 
понад 700 млрд тенге, поєднавши функції рефінансування, гарантування 
та квазіінвестиційного посередництва.

Сильна сторона цієї моделі, на наш погляд, полягає у можливості по-
єднати в межах одного інституційного центру підтримку попиту, пропози-
ції та супутньої інфраструктури. Для країн із незрілим вторинним ринком, 
зокрема України, це має особливе значення, оскільки частково компенсує 
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відсутність глибокого ринку капіталу через інституційний механізм акуму-
ляції та перерозподілу фінансових ресурсів.

Водночас, варто зазначити, що казахстанська модель має і суттєві 
обмеження. Високий рівень державної участі підвищує ризик політиза-
ції розподільчих рішень, а прозорість відбору проєктів KHC, за оцінками 
міжнародних організацій, залишається обмеженою [15]. Крім того, така 
модель передбачає значне квазіфіскальне навантаження на державу, тоді 
як відсутність публічної статистики щодо прострочених облігацій або ак-
тивованих гарантій ускладнює оцінку реального рівня ризику. Додатковим 
обмеженням є переважна орієнтація KHC на фінансування пропозиції, на-
самперед будівництва та інфраструктури, тоді як механізми підтримки по-
питу залишаються менш розвиненими.

З огляду на це, досвід КНС доцільно розглядати як корисний орієнтир 
для України, але не як готовий шаблон. В українському контексті модель 
спеціалізованого оператора ускладнюється воєнною невизначеністю, за 
якої зруйноване житло не може слугувати належним забезпеченням, а 
оцінювання LTV для прифронтових територій часто є технічно проблема-
тичним. Не менш важливою є й обмежена інституційна спроможність Укр-
фінжитла, яке поки не має повноцінного досвіду управління кредитними 
ризиками у масштабі, необхідному для моделі великих обсягів. Додатко-
вим стримувальним чинником є відсутність повноцінного ринкового рей-
тингування, оскільки іпотечні облігації без інвестиційного рейтингу не мо-
жуть бути придбані НБУ або страховими компаніями відповідно до вимог 
до прийнятних активів.

Саме тому пряме копіювання KHC для України видається методично 
невиправданим. На етапі інституційної розбудови першочергового зна-
чення набувають створення державного фонду воєнної іпотечної гарантії, 
розроблення спрощених STS-подібних стандартів для воєнного періоду, 
обмеження частки викупу Укрфінжитлом з метою уникнення монополізації 
сегмента та запровадження вищих стандартів прозорості відбору проєк-
тів з урахуванням євроінтеграційного вектору розвитку.

Отже, порівняння сек’юритизації, програм придбання активів і ді-
яльності спеціалізованого оператора дає нам підстави стверджувати, 
що жоден із цих механізмів у чистому вигляді не здатний забезпечи-
ти повноцінний розвиток системи рефінансування іпотечних активів в 
Україні. Вважаємо, що їх практична результативність може проявитися 
лише за умови поетапного та функціонально розмежованого поєднан-
ня.  Зважаючи на це,  доцільною видається трирівнева модель адаптації 
(рис. 2).
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Рис. 2. Трирівнева модель адаптації механізмів рефінансування 
іпотечних активів до умов України

Джерело: власна розробка авторів

Перший рівень охоплює інституційно-державну підтримку в коротко-
строковому періоді (1 – 3 роки). На цьому етапі найбільш реалістичним є 
механізм, що ґрунтується на діяльності спеціалізованого державного опе-
ратора. Такий підхід дозволяє сконцентрувати фінансові ресурси, стандар-
тизувати іпотечні продукти, адмініструвати державну підтримку та сфор-
мувати базові пули активів, придатні для подальшого рефінансування. В 
українських умовах цю роль потенційно може виконувати Укрфінжитло 
за умови розширення його мандату. За аналогією з досвідом Казахстану 
(KHC) додатково може розглядатися викуп облігацій територіальних гро-
мад для фінансування житлового будівництва та інфраструктури – однак 
виключно за наявності належних механізмів прозорості та контролю ризи-
ків. Ключовим застереженням є тимчасовий характер участі державного 
оператора: у міру розвитку ринкової інфраструктури його частка має ско-
рочуватися, а вихід – тригеруватися кількісними орієнтирами (наприклад, 
досягненням цільового обсягу ліквідного ринку або стабілізацією спредів).

Другий рівень пов’язаний із монетарною підтримкою ліквідності в се-
редньостроковому періоді (3 – 5 років). У цей період доцільно запроваджу-
вати механізми рефінансування під заставу стандартизованих іпотечних 
активів, а також обмежені програми підтримки ліквідності за участі НБУ. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/2786-5339
https://portal.issn.org/resource/ISSN/2786-5347


Науковий журнал «ECONOMIC SYNERGY», випуск 2 (20), 2026

98

На основі порівняння з досвідом ЄЦБ та оцінки ринкової місткості Укра-
їни обґрунтованим видається обмеження участі НБУ на рівні 10 – 15% від 
обсягу випуску зі строком підтримки до 24 місяців. Ідеться не про меха-
нічне відтворення європейських програм APP, а про адаптацію їхньої ло-
гіки як тимчасового інструменту для формування початкового попиту на 
іпотечні цінні папери. У цій моделі держава та монетарний регулятор не 
підміняють ринок, а допомагають подолати початковий дефіцит попиту та 
знизити вартість фондування. Водночас, враховуючи відсутність приват-
них інституційних інвесторів на ринку іпотечних цінних паперів в Україні 
(сукупний капітал НПФ та страхових компаній, потенційно зацікавлених у 
таких інструментах, не перевищує 5 – 7 млрд грн), запропонований діа-
пазон 10 – 15% слід трактувати не як жорстке обмеження, а як стартовий 
орієнтир, який може бути переглянутий у бік збільшення, якщо приватний 
попит не сформується протягом 2 – 3 років функціонування програми.

Третій рівень передбачає ринкову сек’юритизацію в довгостроковому 
періоді (понад 5 років). Стратегічною метою тут має стати розвиток пов-
ноцінного вторинного ринку іпотечних цінних паперів за стандартами, 
максимально наближеними до європейського STS-підходу. Такий перехід 
потребує не лише якісного нормативного регулювання сек’юритизації, а 
й формування ширшого інституційного середовища, зокрема: уніфікації 
кредитних договорів і вимог до застави, створення сучасної інфраструкту-
ри звітності та розкриття інформації, посилення захисту прав інвесторів, а 
також залучення інституційних інвесторів – насамперед страхових компа-
ній та недержавних пенсійних фондів.

Таким чином, адаптація цього підходу до українських умов має супро-
воджуватися посиленими вимогами до корпоративного управління, про-
зорості та незалежного моніторингу та ґрунтуватися на трирівневій логіці 
інституційної поетапності. У короткостроковому періоді пріоритетом є пря-
ме інституційно організоване державне рефінансування через спеціалізо-
ваного оператора та стандартизація активів. У середньостроковому періоді 
акцент зміщується на монетарні й квазімонетарні інструменти підтримки 
ліквідності. У довгостроковому періоді стратегічною метою стає формуван-
ня зрілого ринкового механізму на основі сек’юритизації та активного вто-
ринного обігу іпотечних цінних паперів. Саме така послідовність дозволяє 
поступово перейти від фрагментарної бюджетної підтримки до зрілої систе-
ми житлового фінансування, у якій держава зміщує акцент із прямого фінан-
сування на створення інституційних умов і розподіл ризиків.

Отже, з урахуванням поточних структурних обмежень українського рин-
ку найбільш обґрунтованим видається поетапне формування механізму рефі-



Науковий журнал «ECONOMIC SYNERGY» (ISSN 2786-5339, e-ISSN 2786-5347)

99

нансування іпотечних активів на основі трирівневої моделі. Її перший рівень 
пов’язаний зі створенням базових інституційних та організаційних переду-
мов, другий – із підтримкою ліквідності та поступовим зниженням вартості 
фінансування, третій – із переходом до повноцінного ринкового рефінансу-
вання через сек’юритизацію та розвиток вторинного ринку іпотечних інстру-
ментів. Для практичної операціоналізації цієї логіки в табл. 3 подано робочі 
орієнтири для подальшого моделювання та професійної дискусії. 

Запропоновані параметри сформовано не довільно: вони поєднують 
міжнародні орієнтири (досвід KHC, підходи ЄЦБ) із структурними обме-
женнями українського ринку – воєнною невизначеністю, дефіцитом до-
вгих ресурсів, низькою глибиною вторинного сегмента та обмеженою ба-
зою інституційних інвесторів. Нижчий діапазон участі НБУ (10 – 15% проти 
20 – 30% у розвинених ринках) відображає не лише консервативність, а 
й усвідомлення ризику витіснення приватного інвестора. Диференційо-
ваний підхід до LTV зумовлений ризиком знецінення застави у воєнних 
зонах. Вищий рівень участі Укрфінжитла на початковому етапі (до 30%) 
є вимушеним компенсатором слабкості вторинного ринку, а не бажаною 
довгостроковою моделлю. В міру розвитку ринкової інфраструктури його 
частка має зменшуватися.

Таблиця 3. Попередні параметри адаптації механізмів для України

Параметр
Коротко

строковий  
(1 – 3 р.)

Середньо
строковий  

(3 – 5 р.)

Довго
строковий  

(>5 р.)

Частка викупу Укрфінжитлом, 
% ринку ≤30% 15 – 25%

<10% (тільки 
соціальне 

житло)
Частка участі НБУ в нових 
випусках, % не передбачено 10 – 15% 0% (ринок)

Максимальний LTV (кредит/
застава)

60 – 80% (для 
воєнних зон*) 80% 85–90% (за STS)

Вимога до кредитної історії 
(іпотечної або іншої), міс. 6 міс. 12 міс. 12 міс.

Потрібний обсяг ринку 
іпотечних паперів (млрд грн) 5 – 10 20 – 30 >50

Джерело: авторські розрахунки на основі НБУ (2025) [21], ЄЦБ (2024), KHC (2025)

*Для територій з підвищеним воєнним ризиком (перелік визначається Мінреінтеграції) засто-
сування LTV 80% можливе виключно за наявності державної програми страхування заставного 
майна від воєнних ризиків. У разі відсутності такого страхування LTV обмежується 60%.
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Водночас наведені значення не слід розглядати як остаточні. Їх ко-
ректніше трактувати як попередні параметри, що окреслюють робочий 
діапазон для подальшої аналітичної перевірки, а не як жорстко задані нор-
мативи. Саме тому запропоноване калібрування має, насамперед, еврис-
тичне значення, оскільки переводить дискусію про адаптацію механізмів 
рефінансування з рівня загальних декларацій у площину конкретизованих 
інституційних рішень. Запропоновані порогові значення потребують по-
дальшої емпіричної верифікації, зокрема щодо впливу різних рівнів уча-
сті НБУ на спреди іпотечних облігацій, еластичності пропозиції іпотечних 
кредитів залежно від масштабів рефінансування через Укрфінжитло та 
чутливості LTV до воєнного ризику й регіональної диференціації застав-
ної вартості. Проте навіть у нинішньому вигляді ці параметри формують 
операціоналізовану основу для обговорення стратегії рефінансування між 
НБУ, Міністерством фінансів України та Укрфінжитлом.

Висновки та пропозиції. Проведене дослідження дає підстави сфор-
мувати  такі висновки. Рефінансування іпотечних активів є критичною 
інституційною передумовою розвитку іпотечного ринку, оскільки забез-
печує вивільнення банківської ліквідності, розподіл кредитного ризику, 
стандартизацію активів і залучення довгострокового капіталу. За відсут-
ності таких механізмів іпотечне кредитування залишається залежним від 
ресурсної бази окремих банків і прямої державної підтримки. 

Жоден із проаналізованих механізмів – сек’юритизація, програми при-
дбання активів центрального банку та спеціалізований державний опера-
тор – не є достатнім для України в ізольованому вигляді. Сек’юритизація 
потребує зрілого ринку капіталу та стандартизованих пулів, програми APP 
несуть ризик витіснення приватних інвесторів, а модель спеціалізовано-
го оператора створює квазіфіскальне навантаження та ризики політиза-
ції. Найбільш реалістичною для України є трирівнева поетапна модель, що 
передбачає у короткостроковому періоді діяльність спеціалізованого опе-
ратора з розширеним мандатом, у середньостроковому – обмежені про-
грами підтримки ліквідності за участі НБУ, а в довгостроковому – розвиток 
вторинного ринку іпотечних цінних паперів за стандартами, наближеними 
до STS. Досвід Казахстану підтверджує потенціал моделі спеціалізованого 
оператора для країн із перехідною економікою, але водночас демонструє 
ризики, пов’язані з непрозорістю відбору проєктів, політичним тиском і 
накопиченням квазіфіскальних зобов’язань. Тому адаптація цього підхо-
ду в Україні має супроводжуватися посиленими вимогами до корпоратив-
ного управління, прозорості та незалежного моніторингу. Запропоновані 
порогові параметри мають попередній характер і потребують подальшої 
кількісної верифікації.
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Подальші дослідження мають бути зосереджені на моделюванні ефек-
тів різних рівнів участі центрального банку та на емпіричній перевірці 
фіскальної ефективності викупу облігацій громад порівняно з прямою до-
капіталізацією.
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