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Ðîçãëÿíóòî åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü, îñíîâí³ ôîðìè òà ïåðåâàãè ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê
ñïîñîáó óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì áàíê³âñüêèõ îïåðàö³é. Ñôîðìóëüîâàíî îñíîâí³
íàïðÿìè ðîçâèòêó ñåê’þðèòèçàö³¿ ó â³ò÷èçíÿí³é áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³, âèçíà÷åíî
ïðîáëåìè ¿¿ âïðîâàäæåííÿ ó ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì, à òàêîæ
çàïðîïîíîâàíî øëÿõè ¿õ âèð³øåííÿ.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñåê’þðèòèçàö³ÿ, êðåäèòíèé ðèçèê, áàëàíñîâà ñåê’þðèòèçàö³ÿ,
ïîçàáàëàíñîâà ìîäåëü ñåê’þðèòèçàö³¿.

Åôåêòèâíèé ðîçâèòîê áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè â ïåð³îä êðèçîâèõ ÿâèù íà ñâ³òîâèõ
ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ âèìàãàº äîñë³äæåííÿ ïðîáëåìè, ïîâ’ÿçàíî¿ ç îá´ðóíòóâàííÿì ñèñòåìè
çàõîä³â ùîäî ï³äâèùåííÿ îðãàí³çàö³éíî¿ ³ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ,
çàáåçïå÷åííÿì íàëåæíîãî ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ òà ë³êâ³äíîñò³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³. Òîìó âàæëèâèì
íàóêîâèì çàâäàííÿì íà ñüîãîäí³ º ôîðìóâàííÿ íà çàãàëüíîäåðæàâíîìó ð³âí³ ñòðàòåã³÷íèõ
íàïðÿì³â ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè, ùî ïîâ’ÿçàíî, ïåðåäóñ³ì, ³ç ðîçðîáêîþ ³
ðåàë³çàö³ºþ êîíêðåòíèõ ïðàêòè÷íèõ çàõîä³â ³ç âèð³øåííÿ ïðîáëåìíî¿ ñèòóàö³¿ ç íèçüêîþ
ÿê³ñòþ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â, êîòðó ïîòð³áíî ðîçãëÿäàòè ÿê íàéá³ëüø íåîáõ³äíó óìîâó
çì³öíåííÿ ñò³éêîñò³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà â Óêðà¿í³, ïîâåðíåííÿ äîâ³ðè äî íüîãî ç áîêó
³íâåñòîð³â, âêëàäíèê³â ³ êðåäèòîð³â, à òàêîæ ï³äâèùåííÿ éîãî ðîë³ ó ñòèìóëþâàíí³
çáàëàíñîâàíîãî ðîçâèòêó óñ³õ ãàëóçåé íàö³îíàëüíîãî ãîñïîäàðñòâà. Îäíèì ³ç
ïåðñïåêòèâíèõ íàïðÿì³â âèð³øåííÿ ö³º¿ ïðîáëåìè ìîæíà ââàæàòè ñåê’þðèòèçàö³þ
áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â, êîòðà ïåðåäáà÷àº ïåðåòâîðåííÿ íàäàíèõ áàíêàìè êðåäèò³â íà ë³êâ³äí³
ö³íí³ ïàïåðè.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é, äå çàïî÷àòêîâàíî ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè,
çàñâ³ä÷óº, ùî ïèòàííÿì ñåê’þðèòèçàö³¿ ïðèñâÿ÷åíî ïðàö³ áàãàòüîõ â³ò÷èçíÿíèõ ³
çàðóá³æíèõ åêîíîì³ñò³â, ñåðåä ÿêèõ ìîæíà â³äçíà÷èòè À. Á. Áîðèñîâà, À. Í. Àçð³ë³ÿíà,
À. Ã. Ãðÿçíîâó, ª. Þ. Ùåòèí³íà, Þ. Ã. Ïðóäí³êîâà, Î. Ï. Êîâàëüîâà, Äæ. Ñ³íê³, À. Ì.
Ïîëëàðäà, Ð. Ã. Ãàááàðäà òà ³í. Ïðîòå, ó á³ëüøîñò³ ïðàöü íå ïðèä³ëÿºòüñÿ íàëåæíà óâàãà
ñïåöèô³ö³ ñåê’þðòèçàö³¿ ñàìå ñòîñîâíî ä³ÿëüíîñò³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðà, îñîáëèâî â
íåñòàá³ëüíèõ óìîâàõ ïåðåõ³äíîãî ïåð³îäó òà ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Íåâèð³øåíèìè ÷àñòèíàìè ïðîáëåìè çàñòîñóâàííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ó â³ò÷èçíÿí³é
áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³ íåîáõ³äíî ââàæàòè ðîçðîáêó êîíêðåòíèõ ïðàêòè÷íèõ ìåõàí³çì³â
ì³í³ì³çàö³¿ êðåäèòíîãî ðèçèêó, ÿê³ ìîæóòü áóòè çàïðîïîíîâàí³ äëÿ âèêîðèñòàííÿ áàíêàìè
çàäëÿ îïòèì³çàö³¿ ñòðóêòóðè ¿õí³õ àêòèâ³â, ùî ìîæå ñïðèÿòè ï³äâèùåííþ ô³íàíñîâî¿

Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âäîñêîíàëåííÿ
ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó
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ñò³éêîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, à òàêîæ äîïîìîãòè ðîç÷èùåííþ ¿õí³õ áàëàíñ³â â³ä íàäì³ðíî
ðèçèêîâàíèõ àêòèâ³â.

Îñíîâíèìè ö³ëÿìè ñòàòò³ º îá´ðóíòóâàííÿ íàóêîâèõ ï³äõîä³â äî âèçíà÷åííÿ çì³ñòó
ïîíÿòòÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ òà îñîáëèâîñòåé ¿¿ çàñòîñóâàííÿ ó ïðàêòèö³ ðîáîòè áàíê³â ÿê
âàæëèâîãî ìåòîäó óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì, à òàêîæ âèçíà÷åííÿ êîíêðåòíèõ
âàð³àíò³â ñåê’þðèòèçàö³¿, ÿê³ ìîæóòü áóòè çàïðîïîíîâàí³ â³ò÷èçíÿíèì êîìåðö³éíèì áàíêàì.

Àíàë³ç ð³çíîìàí³òíèõ ï³äõîä³â äî ðîçóì³ííÿ ñóòíîñò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ äîçâîëÿº çðîáèòè
âèñíîâîê ïðî â³äñóòí³ñòü â íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ ºäèíî¿ òî÷êè çîðó íà öå ïîíÿòòÿ íå ëèøå
ó òåîðåòè÷íîìó ïëàí³, à é â ïëàí³ ïðàêòè÷íîãî çàñòîñóâàííÿ, çîêðåìà, ùîäî óïðàâë³ííÿ
êðåäèòíèì ðèçèêîì ó ä³ÿëüíîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ. Òàê, ï³äõ³ä, çàïðîïîíîâàíèé ó
ïðàö³ À. Ã. Ãðÿçíîâî¿ ïåðåäáà÷àº ðîçóì³ííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ
êîøò³â øëÿõîì âèïóñêó áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çàì³ñòü îòðèìàííÿ áàíê³âñüêèõ ïîçè÷îê
[1, 884]. Öåé ï³äõ³ä, îäíàê, º íàäòî âóçüêèì äëÿ ðîçóì³ííÿ ðåàëüíèõ ìîæëèâîñòåé
âèêîðèñòàííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿. Àíàëîã³÷íèì ÷èíîì ñë³ä ðîçö³íþâàòè ³ âèçíà÷åííÿ
ñåê’þðèòèçàö³¿, çàïðîïîíîâàíå ª. Þ. Ùåòèí³íèì òà Þ. Ã. Ïðóäí³êîâèì, ÿê ô³íàíñóâàííÿ
àáî ðåô³íàíñóâàííÿ ÿêèõ-íåáóäü àêòèâ³â êîìïàí³¿, ùî ïðèíîñÿòü äîõ³ä øëÿõîì
ïåðåòâîðåííÿ òàêèõ àêòèâ³â íà ë³êâ³äíó ôîðìó ÷åðåç âèïóñê îáë³ãàö³é àáî ³íøèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â [2, 25]. Äîñèòü ïîøèðåíèì º ðîçóì³ííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿, ùî íàâîäèòüñÿ â ðîáîòàõ
À. Á. Áîðèñîâà, À. Í. Àçð³ë³ÿíà òà äåÿêèõ ³íøèõ àâòîð³â, ÿê “ðîçøèðåííÿ âèêîðèñòàííÿ
ö³ííèõ ïàïåð³â ó ÿêîñò³ ³íñòðóìåíòà ðåãóëþâàííÿ ðèíêîâèõ â³äíîñèí ³ ïîçè÷êîâîãî
êàï³òàëó” [3, 676; 4, 609]. Îäíàê òàêå âèçíà÷åííÿ º íàäòî øèðîêèì ³ íå äàº äîñòàòíüîãî
ðîçóì³ííÿ öüîãî ïîíÿòòÿ ùîäî ïðàêòè÷íîãî âèêîðèñòàííÿ â ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ ðèçèêîì.

Á³ëüø ´ðóíòîâíèì º âèçíà÷åííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ Î.Ï.Êîâàëüîâà ÿê ñïåöèô³÷íî¿
áàíê³âñüêî¿ òåõí³êè, çà äîïîìîãîþ ÿêî¿ ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè (³íâåñòîðè, ô³íàíñîâ³
êîìïàí³¿) îòðèìóþòü ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòóâàòè â îêðåì³ áàíê³âñüê³ àêòèâè, íå êóïóþ÷è ¿õ
ö³ëêîì àáî ÷àñòèíàìè [5, 233]. Ïîä³áíèì º âèçíà÷åííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ Äæ. Ñ³íê³ ÿê ïðîäàæó
ïîçè÷îê, êîòð³ îôîðìëåí³ ÿê ö³íí³ ïàïåðè ³ ñàìå ó òàêîìó âèãëÿä³ ïðîäàí³ ³íâåñòîðàì [6,
15]. Ç òî÷êè çîðó òàêèõ çàðóá³æíèõ àâòîð³â, ÿê À. Ì. Ïîëëàðä, Æ. Ã. Ïàññåéê, Ê. Õ. Åëë³ñ,
Æ. Ï. Äåéë³, «ó êîíòåêñò³ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ öåé òåðì³í îçíà÷àº âçÿòè ä³þ÷³ àêòèâè
áàíêó òèïó ïîçè÷êè ï³ä çàñòàâó, ïðèºäíàòè äî íèõ ïîä³áí³ àêòèâè, âèïóñòèòè ö³íí³ ïàïåðè,
ïðÿìî ÷è îïîñåðåäêîâàíî ïîâ’ÿçàí³ ³ç öèìè àêòèâàìè, ³ ïðîäàòè äàí³ ö³íí³ ïàïåðè íà
âòîðèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â» [7, 359]. Óæå òàê³ âèçíà÷åííÿ íàáëèæàþòü äî ðîçóì³ííÿ
ñóòíîñò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ñàìå  â êîíòåêñò³ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³.

Îäíàê, íå âñ³ çàðóá³æí³ ³ â³ò÷èçíÿí³ ôàõ³âö³ ñõèëüí³ ðîçãëÿäàòè ñåê’þðèòèçàö³þ ç
ïîçèö³é óïðàâë³ííÿ áàíê³âñüêèìè àêòèâàìè çàãàëîì ³ êðåäèòíèì ðèçèêîì çîêðåìà. Òàê,
àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Ð.Ãëåí Ãàááàðä ââàæàº ñåê’þðèòèçàö³ºþ òðàíñôîðìàö³þ
òðàäèö³éíèõ íåë³êâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â (òàêèõ, ÿê êðåäèòè òà çàñòàâí³ ï³ä íåðóõîì³ñòü)
ó ðèíêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè äëÿ òîðã³âë³ íèìè íà ðèíêó êàï³òàë³â [8, 404]. Ïîä³áíèõ æå ïîçèö³é
äîòðèìóþòüñÿ ³ äåÿê³ â³ò÷èçíÿí³ àâòîðè. Çîêðåìà, ó ïðàö³ êîëåêòèâó àâòîð³â íà ÷îë³ ³ç
Â. Ñòåëüìàõîì, íàâîäèòüñÿ íàñòóïíå òëóìà÷åííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿: öå ñïîñ³á
òðàíñôîðìóâàííÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ó ë³êâ³äí³ ³íñòðóìåíòè ðèíêó êàï³òàë³â (ö³íí³
ïàïåðè) [9, 474]. ßê áà÷èìî, ó ïîä³áíèõ âèçíà÷åííÿõ ñàìå ïðî áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü íå
éäåòüñÿ.

Îäíàê ïîòð³áíî ðîçóì³òè, ùî îö³íêà çì³ñòó ïîíÿòòÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ìàº áóòè ñïðÿìîâàíà
íà ò³ ÷è ³íø³ âèäè áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â ³, íàñàìïåðåä, íà ¿õ ãîëîâíèé âèä – êðåäèòí³
âêëàäåííÿ, ùî ïîòðåáóþòü àäåêâàòíèõ ìåõàí³çì³â ì³í³ì³çàö³¿ ðèçèêó. Â³äòàê
ñåê’þðèòèçàö³þ á³ëüø äîö³ëüíî, ç íàøî¿ òî÷êè çîðó, âèçíà÷èòè ÿê ñïåöèô³÷íèé ñïîñ³á
óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì êîìåðö³éíîãî áàíêó, ùî ïåðåäáà÷àº âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â,
äæåðåëîì ïëàòåæ³â çà ÿêèìè ñëóãóþòü íàäàí³ áàíêîì ãðóïè îäíîð³äíèõ êðåäèò³â. Òàêèìè
ãðóïàìè îäíîð³äíèõ êðåäèò³â ìîæóòü áóòè ³ïîòå÷í³, ñïîæèâ÷³, îêðåì³ ö³ëüîâ³ àáî ³íø³
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âèäè ïîçè÷îê, òîáòî éäåòüñÿ ïðî çàì³íó íåðèíêîâèõ àêòèâ³â, ÿêèìè º áàíê³âñüê³ êðåäèòè,
íà ðèíêîâ³, ÿêèìè º ö³íí³ ïàïåðè, ùî ó òàêèé ñïîñ³á çàáåçïå÷óº çíèæåííÿ ðèçèêó òà
äîçâîëÿº áàíêó îòðèìàòè äîäàòêîâå ô³íàíñóâàííÿ. Öüîãî ìîæíà äîñÿãíóòè øëÿõîì
âèä³ëåííÿ ïåâíî¿ ÷àñòèíè êðåäèò³â ³ îôîðìëåííÿ çàáîðãîâàíîñò³ çà â³äïîâ³äíèìè
ïîçè÷êàìè òàêèì ÷èíîì, ùîá ïîêóïö³ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîãëè çàáåçïå÷èòè ïîâåðíåííÿ
ñâî¿õ âêëàäåíü íà îñíîâ³ òàêèõ êîíêðåòíèõ çîáîâ’ÿçàíü.

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ îõîïëþº äîñòàòíüî øèðøèé ñïåêòð ä³é ïðè óïðàâë³íí³ êðåäèòíèìè
ðèçèêàìè, ùî âèíèêàþòü çà àêòèâàì áàíêó, àí³æ ïðîñòèé ïðîäàæ îêðåìèõ âèä³â êðåäèò³â,
à â³äòàê âîíà äîçâîëÿº á³ëüø óí³âåðñàëüíî ³ åôåêòèâíî êîìïåíñóâàòè êðåäèòí³ ðèçèêè.
Óñâ³äîìëåííÿ øèðîêèõ ìîæëèâîñòåé, ùî â³äêðèâàþòüñÿ ïåðåä ïîçè÷àëüíèêàìè ³
êðåäèòîðàìè ïðè ñåê’þðèòèçàö³¿ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â ìîæå ñòàòè âàãîìîþ ï³äñòàâîþ äëÿ
ðîçâèòêó äàíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ³ç òðàíñôîðìàö³¿ íåðèíêîâèõ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â íà ðèíêîâ³ ³ ó
íàø³é êðà¿í³, îäíàê ç óðàõóâàííÿì òèõ ïðîáëåìíèõ àñïåêò³â, ÿê³ áóëè ñòâîðåí³ ïðè,
ïðàêòè÷íî, áåçêîíòðîëüíîìó ïðîäàæó áàíêàìè â ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ îêðåìèõ
ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â (çîêðåìà, ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é), ùî ñòàëî îäíèì ³ç ôàêòîð³â
ðîçâèòêó êðèçîâèõ ÿâèù íà ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ.

Óïðîäîâæ äîñòàòíüî äîâãîãî ïåð³îäó ÷àñó ñèñòåìà óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì,
çàñíîâàíà íà ñåê’þðèòèçàö³¿, â ÑØÀ òà ³íøèõ ðîçâèíóòèõ êðà¿íàõ ïðàöþâàëà äîñèòü
ñòàá³ëüíî äîòè, ïîêè ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ íå ñòàëî îäí³ºþ ³ç ôîðì ñïåêóëÿòèâíî¿
ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó íåðóõîìîñò³. Àäæå íàäàþ÷è êðåäèòè, áàíêè íå áðàëè äî óâàãè
ô³íàíñîâó ñò³éê³ñòü ³ ïëàòîñïðîìîæí³ñòü ïîçè÷àëüíèê³â, ïîçàÿê çðîñòàííÿ ö³í íà
íåðóõîì³ñòü äîçâîëÿëî, ó ðàç³ íåìîæëèâîñò³ ïîçè÷àëüíèêà ñïëàòèòè áîðã çà êðåäèòîì,
ðåàë³çóâàòè çàñòàâëåíå ìàéíî ³ ïîãàñèòè êðåäèò ç îòðèìàííÿì  ïðèáóòêó. Îäíàê, êîëè
ö³íè íà íåðóõîì³ñòü ïî÷àëè çíèæóâàòèñü, ÷èìàëî áàíê³â çàçíàëè ñåðéîçíèõ ïðîáëåì ³ç
ïîãàøåííÿì êðåäèò³â ³ îïèíèëèñÿ íà ìåæ³ áàíêðóòñòâà. Ñïðàâà ó òîìó, ùî, ïîêëàäàþ÷èñü
íà ñåê’þðèòèçàö³þ àêòèâ³â, áàíêè íàáàãàòî ìåíøå óâàãè ïî÷àëè ïðèä³ëÿòè îö³íö³
êðåäèòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â, ïåðåêëàäàþ÷è äàíó ôóíêö³þ, ïî ñóò³, íà ðåéòèíãîâ³
àãåíòñòâà, ÿê³ îö³íþâàëè â³äïîâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè (âèïóùåí³ çà òèìè æ ³ïîòå÷íèìè
êðåäèòàìè), îäíàê ÿê³ íå ìîãëè áóòè àäåêâàòíèìè îö³íþâà÷àìè, ïîçàÿê íå íåñëè
ô³íàíñîâî¿ â³äïîâ³äàëüíîñò³ çà ïðàâèëüí³ñòü ñâî¿õ ðåéòèíã³â. ßê íàñë³äîê, ö³íí³ ïàïåðè,
ùî ÿâëÿëè ñîáîþ ïðîäóêò ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ñïåðøó îòðèìàâøè âèñîê³
ðåéòèíãè (ð³âíÿ ÀÀÀ), ó ïîäàëüøîìó çàçíàëè çíåö³íåííÿ, ùî ³ ñòàëî îäí³ºþ ³ç ïðè÷èí
ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.

Îäíàê íàâ³òü ïîïðè ö³ ôàêòè, ìåõàí³çì ñåê’þðèòèçàö³¿ íå ìîæå ðîçãëÿäàòèñÿ ÿê òàêèé,
ùî éîãî íåìîæëèâî çàñòîñîâóâàòè ó áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³ äëÿ åôåêòèâíîãî óïðàâë³ííÿ
êðåäèòíèì ðèçèêîì. Àäæå éäåòüñÿ ïðî íåîáõ³äí³ñòü îïòèì³çàö³¿ ñèñòåìè êîíòðîëþ ³
ïîñèëåííÿ ðåãóëÿòèâíîãî âïëèâó ç áîêó äåðæàâíèõ îðãàí³â, ùî ìàº áóòè ñïðÿìîâàíèé
íà: óïðàâë³ííÿ ë³êâ³äí³ñòþ ô³íàíñîâèõ ³íñòèòóò³â, ÿê³ º ó÷àñíèêàìè äàíîãî ðèíêó;
ðîçøèðåííÿ ³íôîðìàö³éíî¿ áàçè ïðî îïåðàö³¿ íà ðèíêó ³ ä³ÿëüí³ñòü ðåéòèíãîâèõ àãåíòñòâ;
çàïðîâàäæåííÿ æîðñòêèõ âèìîã äî îðãàí³çàòîð³â óãîä ùîäî ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî
ñòðóêòóðó ³ ÿê³ñòü àêòèâ³â, ÿê³ º îñíîâîþ ñåê’þðèòèçàö³¿; îáìåæåííÿ ìîæëèâîñòåé
âèêîðèñòàííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ äëÿ óïðàâë³ííÿ íàäì³ðíî ðèçèêîâèìè êðåäèòàìè øëÿõîì
çàïðîâàäæåííÿ ï³äâèùåíèõ ë³öåíç³éíèõ âèìîã äî áàíê³â-îðèã³íàòîð³â; ìîí³òîðèíã
âèêîíàííÿ îðèã³íàòîðàìè âèìîã ïðî ïîâíå ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ùîäî óìîâ êðåäèòóâàííÿ
òîùî. Î÷åâèäíî, ùî ïîä³áí³ çàõîäè ñïðîìîæí³ îáìåæèòè âïëèâ ô³íàíñîâî¿ êðèçè íà
ðîçâèòîê òàêîãî åôåêòèâíîãî ìåòîäó óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì áàíê³âñüêî¿
ä³ÿëüíîñò³, ÿê ñåê’þðèòèçàö³ÿ.

Ç óðàõóâàííÿì ñó÷àñíèõ óìîâ ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó â Óêðà¿í³ ìîæíà
êîíñòàòóâàòè, ùî ñåê’þðèòèçàö³ÿ, ÿê ìåòîä óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì, ìîæå

Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âäîñêîíàëåííÿ
ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó
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ïðåäñòàâëÿòè çíà÷íèé ³íòåðåñ ñàìå äëÿ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿê³ ìàþòü âåëèê³ îáñÿãè
îäíîð³äíèõ êðåäèòíèõ âêëàäåíü ³ ïîòðåáóþòü àäåêâàòíèõ çàñîá³â óïðàâë³ííÿ íèìè. Ïðè
öüîìó ãîëîâíèìè ö³ëÿìè, ÿê³ ìîæóòü ñòàâèòèñü áàíê³âñüêèìè óñòàíîâàìè ó ïðîöåñ³
ðåàë³çàö³¿ â³äïîâ³äíèõ îïåðàö³é, º íàñòóïí³: ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ïðèáóòêîâîñò³ íà âëàñíèé
êàï³òàë; äèâåðñèô³êàö³ÿ äæåðåë çàëó÷åííÿ êîøò³â; çíèæåííÿ âàðòîñò³ çàëó÷åííÿ êàï³òàëó
(çà ðàõóíîê òîãî, ùî êðåäèòíèé ðåéòèíã ñåê’þðèòèçîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå áóòè
âèùèé, àí³æ ðåéòèíã åì³òåíòà); çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â íà òðèâàë³øèé òåðì³í (ó ïîð³âíÿíí³
³ç çâè÷àéíèì êðåäèòóâàííÿì); äîòðèìàííÿ âèìîã ùîäî äîñòàòíîñò³ âëàñíîãî áàíê³âñüêîãî
êàï³òàëó; çíèæåííÿ ð³âíÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó çà ðàõóíîê ïåðåêëàäàííÿ ðèçèê³â íà øèðøå
êîëî ³íâåñòîð³â – âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â, âèïóùåíèõ íà îñíîâ³ ñåê’þðèòèçàö³¿ êðåäèò³â;
ïðîäîâæåííÿ îòðèìàííÿ ïðèáóòêó â³ä êðåäèòíèõ âêëàäåíü ó âèãëÿä³ ìàðæ³ ì³æ ñåðåäíüîþ
ñòàâêîþ ðîçì³ùåííÿ êðåäèò³â ³ íèæ÷îþ ñòàâêîþ â³äñîòêà ïî ö³ííèõ ïàïåðàõ, âèïóùåíèõ
íà îñíîâ³ ñåê’þðèòèçàö³¿; ñòâîðåííÿ ïóáë³÷íî¿ êðåäèòíî¿ ³ñòîð³¿ ÿê íà óêðà¿íñüêîìó, òàê ³
íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêàõ êàï³òàëó.

Àíàë³ç çàðóá³æíîãî äîñâ³äó ïðîâàäæåííÿ äàíèõ îïåðàö³é äîçâîëÿº çðîáèòè âèñíîâîê
ïðî íàïðàöþâàííÿ íà ñüîãîäí³ äâîõ îñíîâíèõ ï³äõîä³â äî ïðîâåäåííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿
áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â: áàëàíñîâèé ³ ïîçàáàëàíñîâèé. Áàëàíñîâà ñåê’þðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â
ïåðåäáà÷àº âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ çàñòàâîþ ïðàâ âèìîãè. Öåé ï³äõ³ä
îçíà÷àº, ùî êðåäèòè çàëèøàþòüñÿ íà áàëàíñ³ áàíêó, êîòðèé åì³òóº çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿,
ÿê³ ïðèâ’ÿçàí³ äî äàíîãî ïóëó êðåäèò³â. Äàíà ìîäåëü ñåê’þðèòèçàö³¿ º õàðàêòåðíîþ
ïåðåäóñ³ì äëÿ Í³ìå÷÷èíè ³ ñêàíäèíàâñüêèõ êðà¿í.

Çàãàëîì, ñõåìà ïðè âèêîðèñòàíí³ áàëàíñîâî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ âèãëÿäàº íàñòóïíèì
÷èíîì. Êîìåðö³éíèé áàíê âèäàº êðåäèòè ïîçè÷àëüíèêàì. Ïðè öüîìó êðåäèòè âèäàþòüñÿ
çà ïåâíèìè ñòàíäàðòàìè (ïî ö³ëÿõ ³ òåðì³íàõ; ïðîöåíòíèõ ñòàâêàõ; óìîâàõ íàäàííÿ ³
ïîãàøåííÿ êðåäèòó; ïåâíî¿ ÿêîñò³ çàáåçïå÷åííÿ; õàðàêòåðèñòèêàõ ìîæëèâèõ êðåäèòíèõ
ðèçèê³â), äëÿ òîãî, ùîá çãîäîì áàíê çì³ã îá’ºäíàòè ¿õ ó ïóë. Íà îñíîâ³ ïóëó êðåäèò³â
áàíêîì âèïóñêàþòüñÿ îáë³ãàö³¿ (Pfandbrief), çàáåçïå÷åííÿì çà ÿêèìè ñëóãóþòü ïðàâà
âèìîãè íà ïîâåðíåííÿ îñíîâíî¿ ñóìè áîðãó ³ ñïëàòó ïðîöåíò³â çà êðåäèòíèìè óãîäàìè.
Ïîò³ì îáë³ãàö³¿ ïðîäàþòüñÿ ³íâåñòîðàì, ïðè÷îìó áàíê-åì³òåíò çîáîâ’ÿçóºòüñÿ âèïëà÷óâàòè
³íâåñòîðàì ïëàòåæ³ çà ðàõóíîê ïîãàøåííÿ ïîçè÷àëüíèêàìè ñóìè îñíîâíîãî áîðãó ³
ïðîöåíò³â çà êðåäèòàìè. À ñàì³ êðåäèòè çàëèøàþòüñÿ íà áàëàíñ³ áàíêó, àëå âèä³ëÿþòüñÿ
íà îêðåìîìó ðåºñòð³ îáë³êó. Îáë³ãàö³¿ æ ãàðàíòóþòü ïåðøî÷åðãîâå ïðàâî âèìîãè ¿õ
âëàñíèê³â íà äàí³ àêòèâè áàíêó ó âèïàäêó áàíêðóòñòâà åì³òåíòà, îñê³ëüêè ñåê’þðèòèçîâàí³
àêòèâè âèä³ëÿþòüñÿ ³ç êîíêóðñíî¿ ìàñè.

Âëàñíèêàì îáë³ãàö³é çàáåçïå÷óºòüñÿ çàõèñò ¿õí³õ ïðàâ øëÿõîì äîòðèìàííÿ åì³òåíòàìè
òðüîõ ïðèíöèï³â: 1) ñïåö³àë³çàö³¿; 2) çàáåçïå÷åííÿ; 3) êîíãðóåíòíîñò³. Ñåíñ ïåðøîãî
ïðèíöèïó ïîëÿãàº ó òîìó, ùî áàíêàì äîçâîëåí³ ò³ëüêè ïåâí³ âèäè êðåäèòíèõ îïåðàö³é ³
çàáîðîíåí³ âñ³ ³íø³ âèäè êðåäèòóâàííÿ. Îáìåæåíà ê³ëüê³ñòü âèä³â êðåäèòíèõ îïåðàö³é,
ùî çä³éñíþþòüñÿ áàíêàìè, ñïðèÿº âèñîê³é åôåêòèâíîñò³ ¿õ ðîáîòè ³ äîçâîëÿº ìàòè
ìåíøèé, í³æ â ³íøèõ áàíêàõ, ïåðñîíàë, à òîìó âèòðàòè íà óòðèìàííÿ ïåðñîíàëó òà ³íø³
âèäàòêè ó äàíîãî áàíêó íå òàê³ çíà÷í³, ùî âèçíà÷àº âèùó åêîíîì³÷íó åôåêòèâí³ñòü éîãî
ä³ÿëüíîñò³, à â³äòàê ³ çíèæóº ðèçèê áàíêðóòñòâà.

Ñóòü äðóãîãî ïðèíöèïó ïîëÿãàº â òîìó, ùî äëÿ çàäîâîëåííÿ âèìîã äåðæàòåë³â
Pfandbrief áàíê ìàº ñòâîðèòè çàáåçïå÷åííÿ öèõ îáë³ãàö³é. Òàêèì ÷èíîì, âëàñíèêè îáë³ãàö³é
ó ðàç³ áàíêðóòñòâà áàíêó çìîæóòü ðîçðàõîâóâàòè íà ïð³îðèòåòíå çàäîâîëåííÿ ñâî¿õ âèìîã
³ç öèõ êîøò³â. Ó ÿêîñò³ çàáåçïå÷åííÿ äëÿ îáë³ãàö³é ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè ëèøå ò³ ïðàâà
âèìîãè, ñóìà êðåäèòó çà ÿêèìè íå ïåðåâèùóº 60 % âñòàíîâëåíî¿ âàðòîñò³ îá’ºêòó
çàñòàâè. Êð³ì òîãî, çà âëàñíèêàìè îáë³ãàö³é çàêð³ïëåíî ïåðåâàæíå ïðàâî ïåðåä ³íøèìè
êðåäèòîðàìè áàíêó ³ç çàäîâîëåííÿ ¿õí³õ âèìîã ó ðàç³ áàíêðóòñòâà áàíêó.

Î. Äçþáëþê
Îñîáëèâîñò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ó ìåõàí³çì³...
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Ñóòü ïðèíöèïó êîíãðóåíòíîñò³ ïîëÿãàº â òîìó, ùî çà ñâî¿ìè óìîâàìè âèìîãè
êîìåðö³éíèõ áàíê³â ïî â³äíîøåííþ äî ïîçè÷àëüíèê³â çà êðåäèòàìè, ï³ä ÿê³ âèïóùåí³
îáë³ãàö³¿, ³ çîáîâ’ÿçàííÿ áàíê³â ïî Pfandbrief ïåðåä ¿õ ³íâåñòîðàìè ïîâèíí³ ñï³ââ³äíîñèòèñÿ
îäèí ç îäíèì. Âñòàíîâëåíî, ùî çàãàëüíà ñóìàðíà âàðò³ñòü âèïóùåíèõ áàíêîì Pfandbrief
ïîâèííà áóòè ïîêðèòà ãðîøîâèìè âèìîãàìè ó ðîçì³ð³ ¿õ íîì³íàëó ùîíàéìåíøå ó òàê³é
æå âàðòîñò³ ³ ùîíàéìåíøå òàêèìè æ äîõîäàìè â³ä ïðîöåíò³â. Öå òàê çâàíà êîíãðóåíòí³ñòü
çàáåçïå÷åííÿ.

Îäíàê ïîòð³áíî â³äçíà÷èòè, ùî áàëàíñîâèé ï³äõ³ä äî ñåê’þðèòèçàö³¿ áàíê³âñüêèõ
êðåäèò³â ìàº ÷èìàëî ³ñòîòíèõ, íà íàø ïîãëÿä, íåäîë³ê³â, ÿêèõ ïîçáàâëåíà ïîçàáàëàíñîâà
ìîäåëü. À ñàìå: ïî-ïåðøå, ó ðàç³ áàíêðóòñòâà áàíêó ïóë êðåäèò³â, ùî ñëóãóâàâ
çàáåçïå÷åííÿì âèïóùåíèõ îáë³ãàö³é, ðåàë³çîâóºòüñÿ, ³ çà ðàõóíîê öèõ êîøò³â
ïîãàøàþòüñÿ îáë³ãàö³¿. ßêùî æ ¿õ âèÿâèòüñÿ íåäîñòàòíüî, òî ³íâåñòîðàì âèïëà÷óþòüñÿ
êîøòè ó çàãàëüí³é ÷åðãîâîñò³ êðåäèòîð³â. Ïî-äðóãå, íåìîæëèâîþ º ïîâíà ³çîëÿö³ÿ
åì³òîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â³ä ðèçèêó áàíêó-åì³òåíòà, à â³äòàê ³ñíóº ðèçèê äîñòðîêîâîãî
ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é ÷åðåç áàíêðóòñòâî áàíêó. Ïî-òðåòº, ïðè íåîáõ³äíîñò³ ïðîäàæó ïóëó
³ñíóº ðèçèê çàíèæåíî¿ éîãî îö³íêè íàâ³òü ïðè äóæå õîðîø³é ÿêîñò³ êðåäèò³â, ÿê³ äî íüîãî
âõîäÿòü. Ö³ íåäîë³êè ³ñòîòíî âïëèâàþòü íà âàðò³ñòü åì³òîâàíèõ áàíêîì ô³íàíñîâèõ
³íñòðóìåíò³â. Íåîáõ³äíî âêàçàòè, ùî ÷åðåç íèõ ó í³ìåöüê³é ìîäåë³ ñåê’þðèòèçàö³¿
åì³òîâàíèì ö³ííèì ïàïåðàì íåìîæëèâî ïðèñâî¿òè êðåäèòíèé ðåéòèíã âèùèé çà ðåéòèíã
êîìïàí³¿, ùî ¿õ åì³òóâàëà, ùî çíà÷íî çíèæóº åôåêòèâí³ñòü äàíîãî ìåõàí³çìó ÿê
³íñòðóìåíòà óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì áàíêó.

Ó ïîçàáàëàíñîâ³é ìîäåë³ ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâè âèâîäÿòüñÿ (ïðîäàþòüñÿ) â ñòðóêòóðó
íåçàëåæíî¿ êîìïàí³¿ SPV (special purpose vehicle), ÿêîþ º ñïåö³àëüíà þðèäè÷íà îñîáà,
òîáòî þðèäè÷íî íåçàëåæíà â³ä áàíêà-îðèã³íàòîðà, ùî ³ íàäàº â³äïîâ³äí³ êðåäèòè. Â³äòàê
ï³ä ïîçàáàëàíñîâîþ ñåê’þðèòèçàö³ºþ ñë³ä ðîçóì³òè òàêèé ñïîñ³á óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì
ðèçèêîì áàíêó, ùî ïåðåäáà÷àº ïåðåäà÷ó ïðàâ âèìîã çà íàäàíèìè áàíêîì êðåäèòàìè
ñïåö³àëüí³é þðèäè÷í³é îñîá³, ÿêà ô³íàíñóº ïðèäáàííÿ àêòèâ³â çà äîïîìîãîþ âèïóñêó
áîðãîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ïîçàáàëàíñîâà ñåê’þðèòèçàö³ÿ îòðèìàëà íàéá³ëüøèé ðîçâèòîê ó
ÑØÀ, Àâñòðàë³¿, Âåëèêîáðèòàí³¿, à òàêîæ ó äåÿêèõ êðà¿íàõ Àç³¿ ³ Ëàòèíñüêî¿ Àìåðèêè.

Ïðè òàêîìó ñïîñîá³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ñïåö³àëüíà þðèäè÷íà îñîáà åì³òóº áîðãîâ³ ö³íí³
ïàïåðè, ÿê³ ïðîäàþòüñÿ ³íâåñòîðàì. Îáë³ãàö³¿, ùî âèïóñêàþòüñÿ êîìïàí³ºþ (SPV)
çàáåçïå÷åí³ êîíêðåòíèìè áàíê³âñüêèìè àêòèâàìè – ïðàâàìè âèìîãè çà âèäàíèìè áàíêîì
êðåäèòàìè. Êóïîíè çà öèìè ³íñòðóìåíòàìè âèïëà÷óþòüñÿ ç ìàéáóòí³õ ïëàòåæ³â ïî
êðåäèòàõ. Ó íàéá³ëüø çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ñõåìà ïîçàáàëàíñîâî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ âèãëÿäàº
íàñòóïíèì ÷èíîì: 1) êîìåðö³éíèé áàíê ÿê ïåðâèííèé êðåäèòîð (îðèã³íàòîð) íàäàº êðåäèòè
ïîçè÷àëüíèêàì ³ îòðèìóº ïðàâî íà ïëàòåæ³ çà êðåäèòîì ³ ïðàâî çàñòàâîäåðæàòåëÿ (ïðàâî
íà çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò çàñòàâè ó ðàç³ íåâèêîíàííÿ áîðæíèêîì ñâî¿õ
çîáîâ’ÿçàíü ³ íà çàäîâîëåííÿ ñâî¿õ âèìîã ³ç âàðòîñò³ çàêëàäåíîãî ìàéíà); 2) êóïóþ÷è
ïðàâà âèìîãè çà êðåäèòîì ó áàíêó – ïåðâèííîãî êðåäèòîðà, ñïåö³àëüíî ñòâîðåíèé îðãàí
(special purpose vehicle) íàáóâàº ïðàâ êðåäèòîðà ³ ïðàâ çàñòàâîäåðæàòåëÿ, çîêðåìà ïðàâî
çâåðíóòè ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò çàñòàâè ó ðàç³ íåâèêîíàííÿ ïîçè÷àëüíèêîì ñâî¿õ
çîáîâ’ÿçàíü. Ïðè öüîìó áàíê, ÿê ïðàâèëî, ïðîäîâæóº îáñëóãîâóâàííÿ êðåäèò³â. Öåé æå
áàíê çä³éñíþº ïðîöåäóðó çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà çàñòàâíå çàáåçïå÷åííÿ, ó âèïàäêó,
ÿêùî áîðæíèê çà êðåäèòîì ³ç ïóëó íå âèêîíóº ñâî¿õ çîáîâ’ÿçàíü; 3) SPV, ç³áðàâøè ïóë
îäíîòèïíèõ êðåäèò³â, âèïóñêàº íà éîãî îñíîâ³ ñâî¿ ö³íí³ ïàïåðè ³ ïðîäàº ¿õ ³íâåñòîðàì.

Ó áàíêó-îðèã³íàòîðà, çàçâè÷àé, çàëèøàºòüñÿ ïàéîâèé ïàï³ð. Ïîð³âíÿííÿ ì³æ áîðãîâèìè
³ ïàéîâèìè ïàïåðàìè SPV àíàëîã³÷íå äî ïîð³âíÿííÿ ì³æ îáë³ãàö³ÿìè ³ àêö³ÿìè
ï³äïðèºìñòâà: ñïî÷àòêó âèïëà÷óºòüñÿ òå, ùî íàëåæèòü çà áîðãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè,
ïðè÷îìó ñóìà âèçíà÷àºòüñÿ ÷³òêî, à òå, ùî çàëèøèëîñÿ – ïðèïàäàº íà ïàéîâèé

Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âäîñêîíàëåííÿ
ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó
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³íñòðóìåíò, òîáòî ïåðåòâîðþºòüñÿ íà äîäàòêîâèé äîõ³ä áàíêó-îðèã³íàòîðà. Çàâäÿêè öüîìó
ñåê’þðèòèçîâàí³ àêòèâè âèÿâëÿþòüñÿ ³çîëüîâàíèìè â³ä ³íøèõ ðèçèê³â áàíêó-îðèã³íàòîðà.
ßêùî ó íüîãî âèíèêàþòü ÿê³-íåáóäü ïðîáëåìè, âîíè íå ñòîñóþòüñÿ ³íâåñòîð³â: ¿ì
ñïëà÷óþòüñÿ íàëåæí³ êîøòè. Êðåäèòîðè æ áàíêó-îðèã³íàòîðà íå ìîæóòü ïðåä’ÿâèòè
ïðåòåíç³¿ íà ñåê’þðèòèçîâàí³ àêòèâè. Îö³íêà ñåê’þðèòèçîâàíèõ ³íñòðóìåíò³â çàëåæèòü
â³ä òîãî, íàñê³ëüêè ðèçèêîâàíèìè º àêòèâè. ßêùî âîíà çðîáëåíà íåïðàâèëüíî ³ ³íâåñòîðè
íå îòðèìàëè î÷³êóâàíîãî äîõîäó, âîíè íå ìàþòü ïðàâà ïðåä’ÿâèòè ïðåòåíç³¿ áàíêó-
îðèã³íàòîðó, òîáòî îðèã³íàòîð ïîâí³ñòþ ïåðåäàº êðåäèòíèé ðèçèê. Âîäíî÷àñ ïîòð³áíî
â³äçíà÷èòè, ùî ïîçàáàëàíñîâîìó òèïó ñåê’þðèòèçàö³¿ ïðèòàìàíí³ ³ ïåâí³ íåäîë³êè, çîêðåìà,
âèñîêà ñîá³âàðò³ñòü ïðîäàæó àêòèâ³â, ñêëàäí³ñòü ïîäàòêîâîãî îáë³êó, íåîáõ³äí³ñòü
ðîçãîëîøåííÿ êîíô³äåíö³éíî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ïîçè÷àëüíèêà.

Îäíàê ïîïðè çàçíà÷åí³ íåäîë³êè îáîõ ìîäåëåé íåîáõ³äíî ðîçóì³òè, ùî ñåê’þðèòèçàö³ÿ
ó ïåðñïåêòèâ³ ìîæå ñòàòè îäíèì ³ç íàéá³ëüø ïîòóæíèõ ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì
ðèçèêîì áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, ïîçàÿê ïðîöåñ ñåê’þðèòèçàö³¿ íå ò³ëüêè äîçâîëÿº çàëó÷èòè
êîøòè äëÿ ðîçâèòêó áàíêó, àëå é ³ñòîòíî ïîë³ïøóº éîãî íîðìàòèâè, ï³äâèùóº ô³íàíñîâó
ñò³éê³ñòü áàíêó, ðîç÷èùàº éîãî áàëàíñ ³ äîçâîëÿº ãíó÷êî óïðàâëÿòè êðåäèòíèì ðèçèêîì.
Àäæå ñåê’þðèòèçóâàòè ìîæíà, ïðàêòè÷íî, áóäü-ÿêèé á³ëüø-ìåíø ñò³éêèé ïîò³ê ìàéáóòí³õ
ïëàòåæ³â, òîáòî áóäü-ÿêèé àêòèâ, ÿêèì âîëîä³º áàíê ó âèãëÿä³ ïåâíèõ îäíîð³äíèõ âèä³â
êðåäèòíèõ âêëàäåíü. Òîìó íà ïðàêòèö³ ìîæëèâîñò³ âèä³ëåííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó ó
ñàìîñò³éíèé îá’ºêò òîðã³âë³ âèçíà÷àº âàãîìå çíà÷åííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê ä³ºâîãî
³íñòðóìåíòà óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì.

Ïåðñïåêòèâè âèêîðèñòàííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê âàæåëÿ óïðàâë³ííÿ áàíê³âñüêèì
êðåäèòíèì ðèçèêîì ïîâ’ÿçàíà ³ç íèçêîþ ¿¿ ïåðåâàã ó âñüîìó ð³çíîìàí³òíîìó àðñåíàë³
³íñòðóìåíò³â ³ ïðèéîì³â áàíê³âñüêîãî ðèçèê-ìåíåäæìåíòó. Äî òàêèõ ïåðåâàã ñë³ä,
íàñàìïåðåä, â³äíåñòè íàñòóïí³: 1) âèêîðèñòàííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ñïðîìîæíå çàáåçïå÷èòè
àäåêâàòíå óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì íå ëèøå îêðåìèõ ïîçè÷êîâèõ îïåðàö³é
êîìåðö³éíîãî áàíêó, à é óñ³º¿ ñóêóïíîñò³ éîãî êðåäèòíèõ âêëàäåíü, äîçâîëÿþ÷è
ñôîðìóâàòè îïòèìàëüíó ¿õíþ ñòðóêòóðó ÿê ç òî÷êè çîðó ïðèáóòêîâîñò³, òàê ³ íàä³éíîñò³ ó
ïëàí³ íèçüêîãî ð³âíÿ ðèçèêó;  2) ãíó÷ê³ñòü ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê ³íñòðóìåíòà óïðàâë³ííÿ
êðåäèòíèì ðèçèêîì âèçíà÷àºòüñÿ íàÿâí³ñòþ âòîðèííîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî ï³äâèùóº
ë³êâ³äí³ñòü â³äïîâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ñòâîðþº ñïðèÿòëèâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ áàíê³â ïðè
ïðîâåäåíí³ ð³çíèõ òèï³â êðåäèòíèõ îïåðàö³é;  3) ñåê’þðèòèçàö³ÿ äîçâîëÿº ï³äâèùèòè
ð³âåíü êîíêóðåíòîñïðîìîæíîñò³ êîìåðö³éíèõ áàíê³â íà ðèíêó êðåäèòíèõ âêëàäåíü, òàê
ÿê ³ìîâ³ðí³ñòü çíèæåííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó âíàñë³äîê éîãî ôàêòè÷íîãî â³äîêðåìëåííÿ
â³ä àêòèâ³â âèçíà÷àº ìîæëèâîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ùîäî çíèæåííÿ ð³âíÿ ïðîöåíòíèõ
ñòàâîê çà íàäàíèìè ïîçè÷êàìè;  4) ñåê’þðèòèçàö³ÿ äîçâîëÿº âèð³øèòè ïðîáëåìó
íåäîñòàòíîñò³ êàï³òàëó áàíêó äëÿ ïðîâåäåííÿ àêòèâíèõ îïåðàö³é, îñê³ëüêè çíèæóº ÷àñòêó
ïðîáëåìíèõ ïîçè÷îê ó ñòðóêòóð³ éîãî àêòèâ³â, à â³äòàê ìîæå ñïðèÿòè çìåíøåííþ îáñÿã³â
ôîðìóâàííÿ íåîáõ³äíèõ ðåçåðâ³â äëÿ ïîêðèòòÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó;  5) ñåê’þðèòèçàö³ÿ
äîçâîëÿº äèâåðñèô³êóâàòè ðåñóðñíó áàçó êîìåðö³éíîãî áàíêó, ðîçøèðþþ÷è ìîæëèâîñò³
éîãî äîñòóïó íà ðèíêè êàï³òàëó, âêëþ÷àþ÷è ì³æíàðîäí³;  6) ñåê’þðèòèçàö³ÿ äîçâîëÿº
ï³äâèùèòè äîõ³äí³ñòü âëàñíîãî êàï³òàëó êîìåðö³éíîãî áàíêó ³ çàáåçïå÷èòè äîòðèìàííÿ
íîðìàòèâíèõ âèìîã ùîäî éîãî äîñòàòíîñò³, îñê³ëüêè ÷àñòèíà àêòèâ³â ìîæå áóòè
ïåðåâåäåíà íà ³íøó þðèäè÷íó îñîáó; 7) âèêîðèñòàííÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ó ïðîöåñ³
ñåê’þðèòèçàö³¿ äîçâîëÿº âèêîðèñòîâóâàòè ïåðåâàãè çíèæåííÿ òðàíñàêö³éíèõ âèòðàò ó
ïîð³âíÿíí³ ç ³íøèìè ³íñòðóìåíòàìè óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì, çîêðåìà, òàêèõ ÿê
îôîðìëåííÿ ñòðàõîâèõ óãîä, îö³íêà âàðòîñò³ íåðóõîìîãî ìàéíà, ùî ïåðåäàºòüñÿ ó
çàñòàâó òîùî;  8) ñåê’þðèòèçàö³ÿ äîçâîëÿº äèâåðñèô³êóâàòè äæåðåëà ðåñóðñíî¿ áàçè
áàíêó, çàëó÷àòè êîøòè íà á³ëüøèé òåðì³í, à òàêîæ çíèçèòè âàðò³ñòü çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â

Î. Äçþáëþê
Îñîáëèâîñò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ó ìåõàí³çì³...
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çà ðàõóíîê òîãî, ùî êðåäèòíèé ðåéòèíã ñåê’þðèòèçîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ìîæå áóòè
âèùèì çà ðåéòèíã åì³òåíòà; 9) ñåê’þðèòèçàö³ÿ äîçâîëÿº ñòâîðèòè âèñîêîîðãàí³çîâàíèé
ðèíîê êðåäèòíèõ ïîñëóã, ó÷àñíèêè ÿêîãî íàáóâàþòü ìîæëèâîñò³ çàëó÷àòè êîøòè íà óìîâàõ,
ÿê³ âèçíà÷àþòüñÿ ÿê³ñòþ ïóëó àêòèâ³â, à íå ïîêàçíèêàìè âëàñíîãî áàëàíñó;  10) çà
äîïîìîãîþ ñåê’þðèòèçàö³¿ çàáåçïå÷óºòüñÿ ïîë³ïøåííÿ ÿêîñò³ ñòàíäàðò³â, äîêóìåíòàö³¿ ³
ðîçêðèòòÿ ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü ïîçè÷àëüíèê³â ³ îïåðàö³¿ ç ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè, à
òàêîæ ðîçøèðþºòüñÿ êîëî ïîòåíö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Ñóêóïí³ñòü çàçíà÷åíèõ ïåðåâàã âèçíà÷àº íåîáõ³äí³ñòü àêòèâíîãî âèêîðèñòàííÿ äàíîãî
ìåòîäó ì³í³ì³çàö³¿ êðåäèòíîãî ðèçèêó ó â³ò÷èçíÿí³é áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³. Ïðè öüîìó ó
ïðîöåñ³ ïðàêòè÷íî¿ ðåàë³çàö³¿ ìåõàí³çìó ñåê’þðèòèçàö³¿ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â ìîæóòü áóòè
âèêîðèñòàí³ ð³çíîìàí³òí³ ñõåìè, ùî ìîæóòü â³äð³çíÿòèñÿ çà ñêëàäîì ó÷àñíèê³â òà
ïîðÿäêîì óêëàäàííÿ â³äïîâ³äíèõ óãîä. Ó â³ò÷èçíÿí³é áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³, íà íàøó äóìêó,
ìîæå áóòè âèêîðèñòàíî äåê³ëüêà ñõåì ñåê’þðèòèçàö³¿. Çîêðåìà, ìîæíà áóëî á
çàïðîïîíóâàòè íàñòóïí³ òðè âàð³àíòè, ùî ìîæóòü áóòè ó ïåðñïåêòèâ³ âèêîðèñòàí³
êîìåðö³éíèìè áàíêàìè.

Ïî-ïåðøå, íàéá³ëüø ïðîñòèé ñïîñ³á ñåê’þðèòèçàö³¿ ïîëÿãàº ó òîìó, ùî áàíê
ïåðåîôîðìëÿº âëàñí³ àêòèâè, òîáòî êðåäèòí³ âêëàäåííÿ, ó ö³íí³ ïàïåðè (íàïðèêëàä,
îáë³ãàö³¿), ÿê³ ðåàë³çóþòüñÿ òðåò³ì îñîáàì. Ïðè öüîìó âèêóïíà âàðò³ñòü óêàçàíèõ ö³ííèõ
ïàïåð³â çàëåæèòü â³ä ñòàíó êðåäèòó, ùî ëåæèòü ó ¿õí³é îñíîâ³, òîáòî â ê³íöåâîìó ï³äñóìêó
â³ä âåëè÷èíè êðåäèòíîãî ðèçèêó. Ó ðàç³ ñâîº÷àñíîãî ïîãàøåííÿ êðåäèòó áàíê âèêóïîâóº
îáë³ãàö³¿ ïî íîì³íàëó. ßêùî æ êðåäèò ïðîëîíãîâóºòüñÿ àáî íå ïîãàøàºòüñÿ â
óñòàíîâëåíèé òåðì³í, áàíê çä³éñíþº êóï³âëþ îáë³ãàö³é ç äèñêîíòîì, âåëè÷èíà ÿêîãî
áåçïîñåðåäíüî çàëåæèòü â³ä ð³âíÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó. Ó ðåçóëüòàò³ áàíê³âñüê³ àêòèâè
íàáóâàþòü á³ëüøî¿ äèâåðñèô³êàö³¿.

Ïî-äðóãå, âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â âëàñíîãî áîðãó áàíê³â (òèõ æå îáë³ãàö³é), ñòðîêè
ïîãàøåííÿ ÿêèõ çá³ãàþòüñÿ ç³ ñòðîêàìè ïîãàøåííÿ â³äïîâ³äíèõ êðåäèò³â. Î÷åâèäíî, ùî
òàêèé íàïðÿìîê ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â ìîæå áóòè ïðèéíÿòíèé ³ äëÿ ³íòåíñèâíîãî ðîçâèòêó
ðèíêó äîâãîñòðîêîâèõ ïîçè÷êîâèõ êàï³òàë³â, çàáåçïå÷åíèõ àêóìóëüîâàíèìè â³äïîâ³äíèì
÷èíîì ðåñóðñàìè. Ó ïåðñïåêòèâ³ ìîæå òàêîæ íàáóòè ïîøèðåííÿ ïðàêòèêà âèä³ëåííÿ
îäíîòèïíèõ çîáîâ’ÿçàíü çà êðåäèòàìè ó ïåâíèé ïóë, ùî ôîðìóºòüñÿ ó âèãëÿä³ îêðåìîãî
ô³ë³àëó ÷è òðàñòó, à ³íâåñòîðè êóïóþòü ÷àñòêè òàêîãî ïóëó, òîáòî ïîçàáàëàíñîâà ìîäåëü
ñåê’þðèòèçàö³¿.

Ïî-òðåòº, ó â³ò÷èçíÿíèõ óìîâàõ ìîæå áóòè çàïðîïîíîâàíà ñõåìà ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê
ñïîñîáó óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì êîìåðö³éíîãî áàíêó, çàñíîâàíà íà äîâ³ð÷îìó
óïðàâë³íí³. Äàíà ñõåìà ñåê’þðèòèçàö³¿ êðåäèòíèõ âêëàäåíü áóäóºòüñÿ íà îñíîâ³ äîãîâîðó
äîâ³ð÷îãî óïðàâë³ííÿ ñåê’þðèòèçîâàíèìè (ïåðâèííèìè) àêòèâàìè, ïåðåäàíèìè ó âëàñí³ñòü
³íâåñòîð³â (âëàñíèê³â ö³ííèõ ïàïåð³â). Ñïî÷àòêó ñòâîðþºòüñÿ ïóë êðåäèòíèõ âèìîã
(êðåäèòíå ïîêðèòòÿ, çàãàëüíèé ôîíä áàíê³âñüêîãî óïðàâë³ííÿ). Ïîò³ì áàíê, ÿê âëàñíèê
êðåäèòíîãî ïóëó, ïðîâîäèòü åì³ñ³þ ö³ííèõ ïàïåð³â, ïåðåóñòóïàþ÷è ³íâåñòîðàì çàðàõîâàí³
ó ïîêðèòòÿ ïðàâà âèìîãè ïî êðåäèòàõ. Çà áàíêîì çàëèøàºòüñÿ äîâ³ð÷å óïðàâë³ííÿ
êðåäèòíèì ïîêðèòòÿì. Îòæå êîìåðö³éíèé áàíê, ÿê äîâ³ð÷èé êåðóþ÷èé êðåäèòíèì
ïîêðèòòÿì, ïðîäîâæóº çä³éñíþâàòè óïðàâë³ííÿ êðåäèòàìè, âêëþ÷åíèìè äî ïóëó.

Ïðè ïëàíóâàíí³ ð³øåííÿ ñòîñîâíî çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ñåê’þðèòèçàö³¿ âàæëèâî äîñÿãòè
îïòèìàëüíîãî ñï³ââ³äíîøåííÿ çàòðàò íà âèêîðèñòàííÿ ò³º¿ ÷è ³íøî¿ ñõåìè òà âèãîäè â³ä
çíèæåííÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó ³ âàðòîñò³ çàëó÷åíèõ ðåñóðñ³â. Îö³íêà äîö³ëüíîñò³ óãîäè
çíà÷íîþ ì³ðîþ çàñíîâóºòüñÿ òàêîæ íà ïîäàòêîâîìó àíàë³ç³ àêòèâ³â ³ íàñë³äê³â ¿õíüîãî
ïðîäàæó äëÿ áàíêó. Ó áàãàòüîõ êðà¿íàõ ³ñíóþòü ñïåö³àëüí³ íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ àêòè,
êîòð³ ðåãóëþþòü öåé âèä ä³ÿëüíîñò³. Îäíàê â óêðà¿íñüêîìó ïîäàòêîâîìó çàêîíîäàâñòâ³
ïðî ñåê’þðèòèçàö³þ íå éäåòüñÿ, à òîìó ó ïðîöåñ³ ïðîäàæó àêòèâ³â ìîæå áóòè â³äíàéäåíî

Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âäîñêîíàëåííÿ
ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó
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îá’ºêò ïîäàòêó íà äîäàíó âàðò³ñòü. Äåòàëüíîãî îïðàöüîâóâàííÿ âèìàãàþòü òàêîæ ò³
àñïåêòè îáñëóãîâóâàííÿ àêòèâ³â, ùî ïîâ’ÿçàí³ ³ç ïèòàííÿìè îïîäàòêóâàííÿ äîõîä³â
ïðîäàâöÿ, à òàêîæ óòðèìàííÿ ïîäàòêó ç äîõîä³â ³íâåñòîð³â ³ âèêîðèñòàííÿ óãîä ïðî
óíèêíåííÿ ïîäâ³éíîãî îïîäàòêóâàííÿ äëÿ çíèæåííÿ ïîäàòêîâîãî íàâàíòàæåííÿ ïðè
îïîäàòêóâàíí³ äîõîä³â åì³òåíòà.

Â Óêðà¿í³ ó ñåê’þðèòèçàö³¿ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â, ÿê åôåêòèâíîãî ñó÷àñíîãî ô³íàíñîâîãî
ìåõàí³çìó óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì áàíê³â, º âåëèê³ ïåðñïåêòèâè. Çîêðåìà, ÿêùî
³äåòüñÿ ïðî òàêó ïðîáëåìó, ÿê ðîçðèâè â òåðì³íàõ, íà ÿê³ çàëó÷àþòüñÿ äåïîçèòè ³
âèäàþòüñÿ êðåäèòè, òî âèêîðèñòàííÿ ñåê’þðèòèçàö³¿ ìîæå ñòàòè ä³ºâèì ³íñòðóìåíòîì
çàáåçïå÷åííÿ ô³íàíñîâî¿ ñòàá³ëüíîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ. Àäæå âêëàäè íàñåëåííÿ, ó
êðàùîìó ðàç³, àêóìóëþþòüñÿ íà ð³ê-äâà, òîä³ ÿê êðåäèòè íàäàþòüñÿ íà 20–30 ðîê³â.
Òàêèì ÷èíîì, ïîêè ïîçè÷àëüíèê çàáåçïå÷èòü ïîâåðíåííÿ îòðèìàíèõ êðåäèò³â áàíêó,
íåîáõ³äíà àêòèâ³çàö³ÿ äîäàòêîâèõ çóñèëü ùîäî çàëó÷åííÿ êîæíîãî ðàçó íîâèõ äåïîçèò³â.
Ñåê’þðèòèçàö³ÿ æ íàäàñòü ìîæëèâ³ñòü óñóíóòè ðîçðèâè â òåðì³íàõ, îñê³ëüêè ö³íí³ ïàïåðè,
ùî âèïóñêàþòüñÿ, ïðèáëèçíî, ó ò³é æå ñàì³é òðèâàëîñò³, ùî ³ áàíê³âñüê³ àêòèâè, ÿêèìè
âîíè çàáåçïå÷åí³.

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ äîçâîëÿº íå ò³ëüêè çíèçèòè âàðò³ñòü çàëó÷åííÿ êîøò³â çà ðàõóíîê
ïåðåäà÷³ àêòèâ³â ³ ðèçèê³â, ç íèìè ïîâ’ÿçàíèõ, àëå ³ âèð³øèòè áàãàòî ³íøèõ ïèòàíü. Öå,
ïåðåäóñ³ì, ãðàìîòíå óïðàâë³ííÿ ñòðóêòóðîþ áàëàíñó áàíêó, äèâåðñèô³êàö³ÿ  äæåðåë
ïîçè÷åíèõ êîøò³â ³ ï³äòðèìêà íåîáõ³äíîãî ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³. Ôàêòè÷íî öå îçíà÷àº
ïîë³ïøåííÿ ðåãóëÿòèâíèõ êîåô³ö³ºíò³â (íàïðèêëàä, àäåêâàòíîñò³ êàï³òàëó, íîðìàòèâ³â
ðåçåðâóâàííÿ), ùî ñòðèìóþòü ðîçâèòîê áàíêó. Ïðîïîíîâàí³ ñõåìè ñåê’þðèòèçàö³¿,
îñîáëèâî ïîçàáàëàíñîâà, äîçâîëÿþòü ïî-íîâîìó ï³ä³éòè äî çàâäàíü ðîçïîä³ëó êðåäèòíîãî
ðèçèêó, îñîáëèâî ó â³ò÷èçíÿíèõ ðåàë³ÿõ, äå â óìîâàõ êðåäèòíî¿ êðèçè âåëèêîþ º
â³ðîã³äí³ñòü âèíèêíåííÿ ô³íàíñîâèõ òðóäíîù³â ó ñóá’ºêò³â ðèíêó ³ ÷èñëåííèõ áàíêðóòñòâ
ïîçè÷àëüíèê³â.

Ñåê’þðèòèçàö³ÿ ìîæå áóòè åôåêòèâíèì ³íñòðóìåíòîì ñòâîðåííÿ íîâèõ ìîæëèâîñòåé
äëÿ çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ é ³íâåñòóâàííÿ íà óêðà¿íñüêîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ç
îäíîãî áîêó, âîíà äîçâîëèòü â³ò÷èçíÿíèì áàíêàì îòðèìàòè äîñòóï äî â³äíîñíî
íåäîðîãîãî äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ, à ç ³íøîãî – ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, òàê³, ÿê ïåíñ³éí³
ôîíäè ³ ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, îäåðæàòü ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòóâàòè ñâî¿ êîøòè ³ îòðèìóâàòè
äîõ³ä â³ä íèçüêîðèçèêîâèõ àêòèâ³â. Òîìó ñåê’þðèòèçàö³ÿ ìîæå ñïðèÿòè ïîãëèáëåííþ ³
ðîçøèðåííþ â³ò÷èçíÿíîãî ðèíêó êàï³òàëó. Ïðè öüîìó ïîòð³áíî â³äçíà÷èòè îñíîâí³ ôàêòîðè,
ùî âèçíà÷àþòü åôåêòèâí³ñòü ñåê’þðèòèçàö³¿ ñàìå ÿê ³íñòðóìåíòà óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì
ðèçèêîì áàíêó, ÿêèìè º íàñòóïí³.

Ïî-ïåðøå, çíèæåííÿ âàðòîñò³ êðåäèòíèõ ðåñóðñ³â, ÿêå äîñÿãàºòüñÿ, â ïåðøó ÷åðãó,
çà ðàõóíîê ³çîëþâàííÿ àêòèâ³â â³ä êðåäèòíîãî ðèçèêó áàíêó-îðèã³íàòîðà ³ ïåðåì³ùåííÿ
àêòèâ³â ó ñïåö³àëüíó þðèäè÷íó îñîáó ³ç â³ääàëåíèì ðèçèêîì áàíêðóòñòâà. Öÿ ïåðåâàãà
÷àñòî ìàº ì³ñöå, êîëè êðåäèòíà ÿê³ñòü àêòèâ³â, ùî áåðóòü ó÷àñòü â ñåê’þðèòèçàö³¿, âèùà,
í³æ êðåäèòíà ÿê³ñòü áàëàíñó îðèã³íàòîðà â ö³ëîìó.

Ïî-äðóãå, ïîë³ïøåííÿ ô³íàíñîâèõ (áàëàíñîâèõ) ïîêàçíèê³â áàíêó. Àäæå ïðè
ïîçàáàëàíñîâ³é ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâè ìîæóòü áóòè çíÿò³ ç áàëàíñó áàíêó-îðèã³íàòîðà ³
çàì³ùåí³ ãðîøîâèìè êîøòàìè, ùî ïðèçâåäå äî ïîë³ïøåííÿ â³äïîâ³äíèõ áàëàíñîâèõ
ïîêàçíèê³â. Ó ò³é ì³ð³, â ÿê³é êîøòè, îòðèìàí³ â³ä ñåê’þðèòèçàö³¿, ìîæóòü áóòè âèêîðèñòàí³
äëÿ ïîãàøåííÿ ³ñíóþ÷èõ çîáîâ’ÿçàíü áàíêó, áóäå çìåíøåíî ñï³ââ³äíîøåííÿ éîãî
ïîçè÷åíèõ ³ âëàñíèõ êîøò³â. Ó ïðîöåñ³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê ìîæå ç³øòîâõíóòèñÿ ³ç
ïðîáëåìîþ äîòðèìàííÿ íîðìàòèâó ³ç ñï³ââ³äíîøåííÿ àêòèâ³â ³ âëàñíîãî êàï³òàëó, ïðè
ÿê³é ïîäàëüøå êðåäèòóâàííÿ ïîçè÷àëüíèê³â âèÿâèòüñÿ íåìîæëèâèì ³ç-çà íåäîñòàòíîñò³
êàï³òàëó. Òîìó ñàìå ñåê’þðèòèçàö³ÿ ìîæå áóòè îäíèì ³ç ñïîñîá³â âèð³øåííÿ äàíî¿ ïðîáëåìè.

Î. Äçþáëþê
Îñîáëèâîñò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ó ìåõàí³çì³...
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Ïî-òðåòº, äèâåðñèô³êàö³ÿ äæåðåë ô³íàíñóâàííÿ. Ñåê’þðèòèçàö³ÿ äîçâîëÿº áàíêó-
îðèã³íàòîðó äèâåðñèô³êóâàòè äæåðåëà ô³íàíñóâàííÿ ³ ä³ñòàòè äîñòóï äî ðèíê³â êàï³òàëó
áåçïîñåðåäíüî, áåç íåîáõ³äíîñò³ âèïóñêó âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñåê’þðèòèçàö³ÿ
äîçâîëÿº îðèã³íàòîðàì âèõîäèòè íà ì³æíàðîäí³ ðèíêè êàï³òàëó â òèõ âèïàäêàõ, êîëè
³íøèì ñïîñîáîì (íàïðèêëàä, øëÿõîì âèïóñêó ºâðîîáë³ãàö³é) öå âàæêî çðîáèòè.

Ïîòð³áíî â³äçíà÷èòè òàêîæ ³ ò³ ìîæëèâîñò³, ÿê³ íàäàº ñåê’þðèòèçàö³ÿ âëàñíå ³íâåñòîðàì
ó â³äïîâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî â³äîáðàæàº îá’ºêòèâí³ óìîâè åêîíîì³÷íî¿ çàö³êàâëåíîñò³
óñ³õ ñòîð³í óãîäè çä³éñíþâàòè äàíèé âèä îïåðàö³é. Çîêðåìà, ³íâåñòîðè, êóïóþ÷è
ñåê’þðèòèçîâàí³ ö³íí³ ïàïåðè, îòðèìóþòü íèçêó ïåðåâàã, ñåðåä ÿêèõ ìîæíà â³äçíà÷èòè
íàñòóïí³:

– ÷åðåç ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ â³äïîâ³äíèìè ïóëàìè êðåäèò³â, ìîæíà íà âëàñíèé
âèá³ð ³íâåñòóâàòè â ð³çí³ âèäè àêòèâ³â, ùî ìàþòü ð³çíèé ñòóï³íü ðèçèêó, ³ îòðèìóâàòè
â³äïîâ³äíèé äîõ³ä. Öå äàº ³íâåñòîðàì ìîæëèâ³ñòü îïòèì³çóâàòè ñòðóêòóðó ñâî¿õ ïîðòôåë³â
³ âèõîäèòè íà ðèíêè, íà ÿêèõ ³íàêøå âîíè íå ìîãëè á çä³éñíþâàòè ³íâåñòèö³¿;

– ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ áàíê³âñüêèìè àêòèâàìè, ³ñòîðè÷íî º ìåíø ñõèëüí³ äî
ö³íîâèõ êîëèâàíü ïîð³âíÿíî ³ç êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè;

– çà ö³ííèìè ïàïåðàìè, çàáåçïå÷åíèìè àêòèâàìè, ïðîïîíóºòüñÿ á³ëüø âèñîêèé äîõ³ä,
àí³æ çà äåðæàâíèìè, áàíê³âñüêèìè ³ êîðïîðàòèâíèìè îáë³ãàö³ÿìè, ùî ìàþòü àíàëîã³÷íèé
ðåéòèíã;

– äëÿ ³íâåñòîðà ö³íí³ ïàïåðè, îòðèìàí³ âíàñë³äîê îïåðàö³é ³ç ñåê’þðèòèçàö³¿, º á³ëüø
íàä³éíèì ô³íàíñîâèì ³íñòðóìåíòîì, àí³æ íåçàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³éí³ ïîçèêè ñàìèõ áàíê³â;

– ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ àêòèâàìè, çàçâè÷àé íå ñõèëüí³ äî ðèçèêó ïîä³é àáî ðèçèêó
çíèæåííÿ ðåéòèíãó ó îäèíè÷íîãî áîðæíèêà.

Ðàçîì ³ç òèì, ðîçãëÿäàþ÷è ïðàêòè÷í³ ìîæëèâîñò³ ðåàë³çàö³¿ óãîä ùîäî ñåê’þðèòèçàö³¿
áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â â Óêðà¿í³, íåîáõ³äíî â³äçíà÷èòè ò³ ïðîáëåìè, ÿê³ ñóïðîâîäæóþòü
ä³ÿëüí³ñòü áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ ó ïðîöåñ³ âèêîðèñòàííÿ â³äïîâ³äíèõ ³íñòðóìåíò³â. Éäåòüñÿ
ïåðåäóñ³ì ïðî ò³ ïåðåøêîäè, ÿê³ ìîæóòü ñòàòè íà çàâàä³ çàêîíí³é ïåðåäà÷³ àêòèâ³â –
òðóäíîù³ çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà çàñòàâëåíå ìàéíî, çàáîðîíà íà óñòóïêó äåá³òîðñüêî¿
çàáîðãîâàíîñò³, íîðìè ïðî çàõèñò áàíê³âñüêî¿ ³íôîðìàö³¿, ùî ïåðåøêîäæàþòü ïåðåäà÷³
àêòèâ³â. Ó ê³íöåâîìó ï³äñóìêó òàê³ òðóäíîù³ ìîæóòü ³ñòîòíî çâóçèòè êîëî àêòèâ³â, ùî
âèêîðèñòîâóþòüñÿ â ïðîöåñ³ ñåê’þðèòèçàö³¿.

Îñíîâíèìè ïðîáëåìàìè, ùî çóìîâëþþòü íåïðèâàáëèâ³ñòü ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê
³íñòðóìåíòà óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ðèçèêîì ó áàíê³âñüê³é ïðàêòèö³ â Óêðà¿í³, º íàñòóïí³:
1) òåðì³íè çàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â íà çàõ³äíèõ ðèíêàõ íàáàãàòî äîâø³, í³æ íà óêðà¿íñüêîìó
ðèíêó; 2) â³äíîñíà äåøåâèçíà ðåñóðñ³â íà çàõ³äíèõ ðèíêàõ ïîð³âíÿíî ³ç â³ò÷èçíÿíèìè
óìîâàìè çàëó÷åííÿ êîøò³â; 3) çàêîíè ïðî áàíêðóòñòâî ³ ö³íí³ ïàïåðè íåäîñòàòíüî
þðèäè÷íî ï³äòðèìóþòü ñåê’þðèòèçàö³þ â Óêðà¿í³ ïîð³âíÿíî ³ç çàõ³äíèìè êðà¿íàìè, ùî
ïåðåäáà÷àº íåîáõ³äí³ñòü, íàïðèêëàä, âèêëþ÷èòè ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ ç êîíêóðñíî¿ ìàñè
ïðè áàíêðóòñòâ³ åì³òåíòà; 4) â Óêðà¿í³ â³äñóòí³ íîðìàòèâí³ äîêóìåíòè ïðî âèêîðèñòàííÿ
îêðåìèõ ðàõóíê³â äëÿ ïîòîê³â ïëàòåæ³â ïî ñåê’þðèòèçîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèòàõ,
â³ää³ëåíèõ â³ä ðåøòè ïëàòåæ³â, ùî íàäàëî á ³íâåñòîðàì â ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ ïåâí³ ãàðàíò³¿;
5) â óêðà¿íñüêîìó çàêîíîäàâñòâ³ äî öüîãî ÷àñó íå âèçíà÷åíî ñòàòóñ SPV (Special Purpose
Vehicle), ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè, ùî ìàº ñòâîðþâàòèñü ÿê íåïðèáóòêîâà îðãàí³çàö³ÿ
³ç â³äïîâ³äíèìè ãàðàíò³ÿìè â³ä áàíêðóòñòâà; 6) â Óêðà¿í³ â³äñóòíÿ äîñòàòíÿ ê³ëüê³ñòü
³íâåñòîð³â, ÿê³ á çìîãëè ³íâåñòóâàòè êîøòè ó ö³íí³ ïàïåðè, âèïóùåí³ â ïðîöåñ³
ñåê’þðèòèçàö³¿ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â.

Ðîçãëÿäàþ÷è âêàçàí³ ïðîáëåìè, ïîòð³áíî â³äçíà÷èòè, ùî äëÿ àêòèâíîãî âïðîâàäæåííÿ
ó â³ò÷èçíÿíó áàíê³âñüêó ïðàêòèêó ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê ñïîñîáó óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì
ðèçèêîì êîìåðö³éíîãî áàíêó íåîáõ³äíîþ º íàÿâí³ñòü ðÿäó îá’ºêòèâíèõ åêîíîì³÷íèõ ³

Òåîðåòè÷í³ òà ïðàêòè÷í³ àñïåêòè âäîñêîíàëåííÿ
ô³íàíñîâî-êðåäèòíîãî ìåõàí³çìó
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ïðàâîâèõ ïåðåäóìîâ. Òîìó, íà íàø ïîãëÿä, íåîáõ³äíî ÷³òêî ñôîðìóëþâàòè ò³ âèìîãè,
ÿêèì ìàº â³äïîâ³äàòè íîðìàòèâíî-ïðàâîâà áàçà ³ç òèì, ùîá ñåê’þðèòèçàö³ÿ ó íàø³é
êðà¿í³  ñòàëà ìîæëèâîþ íàñàìïåðåä ³ç ïðàâîâî¿ òî÷êè çîðó:

ïî-ïåðøå, çàçâè÷àé ñåê’þðèòèçîâàíèìè ìîæóòü áóòè ëèøå ò³ àêòèâè, ÿê³ ìîæóòü â³ëüíî
ïåðåäàâàòèñÿ. À òîìó áóäü-ÿê³ ïåðåøêîäè íà øëÿõó çàêîííî¿ ïåðåäà÷³ àêòèâ³â (òàê³, ÿê
çàáîðîíè íà óñòóïêó äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ àáî íîðìè ïðî çàõèñò ³íôîðìàö³¿ àáî
çáåðåæåííÿ áàíê³âñüêî¿ òàºìíèö³, ùî ïåðåøêîäæàþòü ïåðåäà÷³ àêòèâ³â) çâóæóþòü êîëî
àêòèâ³â, ÿê³ ìîæóòü âèêîðèñòîâóâàòèñÿ äëÿ ñåê’þðèòèçàö³¿;

ïî-äðóãå, íåîáõ³äíîþ º ìîæëèâ³ñòü çä³éñíèòè ðåàëüíó ïåðåäà÷ó àêòèâ³â, àäæå ïðîäàæ
³ ïåðåäà÷à àêòèâ³â, ùî ï³äëÿãàþòü ñåê’þðèòèçàö³¿, ìàþòü áóòè íåçâîðîòíèìè. ²íàêøå
êàæó÷è, íà íèõ íå ìàº âïëèâàòè ³ìîâ³ðíà ô³íàíñîâà íåñïðîìîæí³ñòü îðèã³íàòîðà.
Çîêðåìà, ïðîäàæ ³ ïåðåäà÷à àêòèâ³â íå ïîâèíí³ çàçíàâàòè ðèçèêó ïåðåêâàë³ô³êàö³¿ àáî
â³äì³íè ó çâ’ÿçêó ³ç ïðîöåäóðîþ áàíêðóòñòâà;

ïî-òðåòº, ïåðåäà÷à àêòèâ³â íå ìîæå áóòè íàäì³ðíî äîðîãîþ àáî îáòÿæëèâîþ äëÿ
áàíêó. Çîêðåìà, áóäü-ÿê³ îáòÿæëèâ³ âèìîãè äî çä³éñíåííÿ îïåðàö³¿ (òàê³, ÿê íåîáõ³äí³ñòü
ïîâ³äîìëåííÿ áîðæíèêà ïðî êðåäèò, ùî ïåðåäàºòüñÿ, àáî íåîáõ³äí³ñòü çàðåºñòðóâàòè
ïåðåäà÷ó àêòèâ³â) ìîæóòü çâóçèòè êîëî ìîæëèâîñòåé ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ çá³ëüøèòè âèòðàòè
çà îïåðàö³ºþ. Êð³ì òîãî, ñåê’þðèòèçàö³ÿ íå ìàº ïðèçâîäèòè äî íåñïðèÿòëèâèõ ïîäàòêîâèõ
íàñë³äê³â äëÿ ñòîð³í. Áóäü-ÿê³ ïîäàòêè íà ïåðåäà÷ó àêòèâ³â, äåðæàâíå ìèòî ÷è ³íø³
çáîðè çá³ëüøóþòü âèòðàòè çà óãîäîþ ³ ðîáëÿòü ñåê’þðèòèçàö³þ ìåíø äîö³ëüíîþ;

ïî-÷åòâåðòå, íåîáõ³äíîþ º ìîæëèâ³ñòü ïåðåóñòóïêè äåá³òîðñüêî¿ çàáîðãîâàíîñò³ áåç
ïîâ³äîìëåííÿ áîðæíèêà. Ïðè öüîìó áàíê-îðèã³íàòîð ìàº íàáóòè ïðàâà îáñëóãîâóâàòè
ñåê’þðèòèçîâàí³ àêòèâè íà êîðèñòü ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè;

ïî-ï’ÿòå, ñòîðîíè ïîâèíí³ ìàòè ìîæëèâ³ñòü óêëàäàòè óãîäè, ùî ïåðåäáà÷àþòü
åôåêòèâíèé ìåõàí³çì çàáåçïå÷åííÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà îïåðàö³ºþ ñåê’þðèòèçàö³¿,
çìåíøóâàòè ðèçèê çì³øóâàííÿ àêòèâ³â ó ìàéí³ îðèã³íàòîðà. Ïîâèííà ³ñíóâàòè ìîæëèâ³ñòü
ïåðåäà÷³ ãðîøîâèõ êîøò³â, áàíê³âñüêèõ ðàõóíê³â, ë³êâ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, à òàêîæ
ñåê’þðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â ó çàñòàâó, ³ òàêà ïåðåäà÷à ïîâèííà áóòè åôåêòèâíîþ. Çàñòàâà
ìàº âîëîä³òè òàêèìè õàðàêòåðèñòèêàìè, ÿê³ á äàâàëè çàñòàâîäåðæàòåëåâ³ çàáåçïå÷åíå
ïðàâîâèìè ñàíêö³ÿìè ïåðøî÷åðãîâå ïðàâî ó ðàç³ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ çàñòàâîäàòåëÿ;

ïî-øîñòå, äëÿ çàáåçïå÷åííÿ óíåìîæëèâëåííÿ ïðîöåäóðè áàíêðóòñòâà ñòîñîâíî
ñïåö³àëüíî¿ þðèäè÷íî¿ îñîáè íåîáõ³äíîþ º çãîäà ñòîð³í ùîäî îáìåæåííÿ ¿¿
â³äïîâ³äàëüíîñò³ ³ â³äìîâè â³ä çâåðíåííÿ äî ñóäó ³ç çàÿâîþ ïðî âèçíàííÿ ¿¿ áàíêðóòîì,
ùî ìàº áóòè çàáåçïå÷åíî íàëåæíèì ïðàâîâèì çàõèñòîì.

Îòæå, îäí³ºþ ³ç íàéá³ëüø ç àêòóàëüíèõ ïðîáëåì âïðîâàäæåííÿ â Óêðà¿í³ åôåêòèâíî
ôóíêö³îíóþ÷èõ ñõåì ñåê’þðèòèçàö³¿ áàíê³âñüêèõ êðåäèòíèõ îïåðàö³é çàëèøàºòüñÿ
íåðîçâèíóòà çàêîíîäàâ÷à áàçà, ÿêà ìàëà á óïîðÿäêîâóâàòè þðèäè÷íå ðåãóëþâàííÿ ïèòàíü
ïåðåäà÷³ ïðàâ âèìîã, ùî âèìàãàº â³äïîâ³äíèõ çì³í äî ÷èííîãî çàêîíîäàâñòâà:
êîðïîðàòèâíîãî, ïðî áàíêðóòñòâî, ö³íí³ ïàïåðè, ïîäàòêîâîãî ³ áàíê³âñüêîãî. Î÷åâèäíî
íåîáõ³äíî ðîçðîáèòè çàãàëüíèé çàêîí ïðî ñåê’þðèòèçàö³þ, çàâäÿêè ÷îìó áóäå ìîæëèâî
çà äîïîìîãîþ âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â ðåô³íàíñóâàòè äîãîâ³ðí³ ãðîøîâ³ âèìîãè, ó òîìó
÷èñë³ ò³, ùî âèò³êàþòü ³ç äîãîâîð³â êðåäèòó, çîâí³øíüîòîðãîâåëüíèõ êîíòðàêò³â, äîãîâîð³â
îðåíäè, ïëàòåæ³â þðèäè÷íèõ ³ ô³çè÷íèõ îñ³á òà ³íøèõ ôîðì äîãîâ³ðíèõ â³äíîñèí, ùî
ñòîñóþòüñÿ áàíê³âñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Ïðè öüîìó íàäçâè÷àéíî âàæëèâèì º çàêîíîäàâ÷å
íàäàííÿ ìîæëèâîñò³ ñòîðîíí³ì ³íâåñòîðàì (äåðæàòåëÿì ö³ííèõ ïàïåð³â) íàáóâàòè ïðàâà
âèìîãè çà êðåäèòíèìè äîãîâîðàìè ïðè çáåðåæåíí³ çà êîìåðö³éíèìè áàíêàìè îáîâ’ÿçê³â
ç îáñëóãîâóâàííÿ êðåäèò³â.

Íà ñüîãîäí³ îïåðàö³¿ ³ç ñåê’þðèòèçàö³¿ ùå íå ñòàëè îá’ºêòîì ñïåö³àë³çîâàíîãî
â³ò÷èçíÿíîãî çàêîíîäàâñòâà, â³äñóòíÿ óí³ô³êîâàíà äîêóìåíòàö³ÿ äëÿ îôîðìëåííÿ

Î. Äçþáëþê
Îñîáëèâîñò³ ñåê’þðèòèçàö³¿ ó ìåõàí³çì³...



55Â³ñíèê ÒÍÅÓ ¹ 2, 2009 ð.

ïîä³áíèõ óãîä, ÷èìàë³ òðóäíîù³ âèíèêàþòü òàêîæ ïðè ¿õ îïîäàòêóâàíí³ ³ îáë³êó. Êð³ì
òîãî, â Óêðà¿í³ ñåê’þðèòèçàö³ÿ áàíê³âñüêèõ êðåäèò³â ç³øòîâõóºòüñÿ ³ç ïðîáëåìîþ
íåäîñòàòíüîãî ðîçâèòêó ôîíäîâîãî ðèíêó, ùî îáóìîâëåíî, ïåðø çà âñå, â³äñóòí³ñòþ íà
íüîìó äîñòàòíüî¿ ê³ëüêîñò³ ïîâíîö³ííèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

ßê âèñíîâêè ç äîñë³äæåííÿ, ìîæíà çàçíà÷èòè, ùî ìåõàí³çìè ñåê’þðèòèçàö³¿ çäàòí³
ñïðèÿòè ñóòòºâîìó çá³ëüøåííþ îáñÿã³â êðåäèòíèõ îïåðàö³é áàíê³â, îñê³ëüêè çíèæåííÿ
ð³âíÿ êðåäèòíîãî ðèçèêó ïîçèòèâíî ïîçíà÷àºòüñÿ íà ïðèòîêó êîøò³â ó ðåàëüíèé ñåêòîð,
à â³äòàê ìîæå çàáåçïå÷èòè ïðèñêîðåííÿ åêîíîì³÷íîãî ðîñòó ó âñ³õ ãàëóçÿõ ³ ñåêòîðàõ
ãîñïîäàðñòâà. Òàêèì ÷èíîì, ñåê’þðèòèçàö³ÿ ìîæå ñïðèÿòè ðîçøèðåííþ ðèíêó ïîçè÷êîâèõ
êàï³òàë³â â Óêðà¿í³, çàáåçïå÷óþ÷è ñòâîðåííÿ íîâèõ ìîæëèâîñòåé äëÿ çàëó÷åííÿ
ô³íàíñóâàííÿ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. À øèðîêå ðîçìà¿òòÿ ³ ìîá³ëüí³ñòü ìåõàí³çì³â
ñåê’þðèòèçàö³¿, ñòðóêòóðóâàííÿ ïëàòåæ³â ³ óìîâ óãîä äîçâîëÿº ³íâåñòîðàì ñòâîðþâàòè
ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ó â³äïîâ³äíîñò³ ³ç âëàñíèìè çàïèòàìè. Ïåðñïåêòèâàìè ïîäàëüøèõ
ðîçâ³äîê ó äàíîìó íàïðÿì³ íåîáõ³äíî ââàæàòè âèâ÷åííÿ ìîæëèâîñòåé âñåá³÷íîãî
çàêîíîäàâ÷îãî çàáåçïå÷åííÿ ³ ñòâîðåííÿ àäåêâàòíîãî ïðàâîâîãî ïîëÿ äëÿ çä³éñíåííÿ
îïåðàö³é ³ç ñåê’þðèòèçàö³¿ áàíê³âñüêèõ àêòèâ³â ç óðàõóâàííÿì òèõ âèêëèê³â, ÿê³ ïîñòàþòü
ïåðåä â³ò÷èçíÿíîþ åêîíîì³êîþ â óìîâàõ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðèçè.
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