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Ðîçãëÿíóòî ñèñòåìó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ òà îá³ãó ³ïîòå÷íèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â, çîêðåìà ìåòîä ñåê’þðèòèçàö³¿ ÿê ñïîñ³á ô³íàíñó-
âàííÿ, ùî ïîëÿãàº ó âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Ïðîàíàë³çî-
âàíî ìåõàí³çìè ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â. Çàïðîïîíîâà-
íî çàõîäè ç óäîñêîíàëåííÿ ï³äòðèìêè ðîçâèòêó îá³ãó ³ïîòå÷íèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â.

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ, ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, 
ñåê’þðèòèçàö³ÿ, ðåô³íàíñóâàííÿ.

²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ â á³ëüøîñò³ åêîíîì³÷íî ðîçâèíóòèõ êðà¿í íå 
ò³ëüêè º îñíîâíîþ ôîðìîþ ïîë³ïøåííÿ æèòëîâèõ óìîâ, à é ñïðàâëÿº ³ñ-
òîòíèé âïëèâ íà åêîíîì³÷íó ñèòóàö³þ ó êðà¿í³ çàãàëîì. Ñèñòåìà ³ïîòå÷íî-
ãî êðåäèòóâàííÿ òà îá³ãó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñüîãîäí³ ñòàíîâèòü 
ñêëàäíèé ìåõàí³çì, óòâîðåíèé ç³ âçàºìîïîâ’ÿçàíèõ ³ âçàºìîçàëåæíèõ ï³ä-
ñèñòåì. Âàæëèâèì êðîêîì äî ðîçøèðåííÿ ìîæëèâîñòåé ³ïîòå÷íîãî ðèíêó 
º ðîçâèòîê ñåê’þðèòèçàö³¿ – ñïîñîáó ô³íàíñóâàííÿ, ÿêèé ïîëÿãàº ó âè-
ïóñêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñïåö³àëüíîþ þðèäè÷íîþ îñîáîþ (êëàñè÷-
íà ñåê’þðèòèçàö³ÿ) òà ³ïîòå÷íèì êðåäèòîðîì àáî êðåäèòîäàâöåì (ñèíòåòè÷íà 
ñåê’þðèòèçàö³ÿ).

Ïîøèðåííÿ ïðàêòèêè ñåê’þðèòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â íàäàº çíà÷í³ 
ïåðåâàãè â³ò÷èçíÿíèì ³ïîòå÷íèì êðåäèòîðàì: ïî-ïåðøå, äîñòóï äî äåøåâ-
øèõ (ïîð³âíÿíî ç òðàäèö³éíèìè äæåðåëàìè) äîâãîñòðîêîâèõ ô³íàíñîâèõ 
ðåñóðñ³â; ïî-äðóãå, çìåíøåííÿ ðîçì³ðó ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó òà êðåäèò-
íîãî ðèçèêó (ó âèïàäêó ïîçàáàëàíñîâî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿); ïî-òðåòº, äèâåðñè-
ô³êàö³ÿ äæåðåë çàëó÷åííÿ êîøò³â; ïî-÷åòâåðòå, óäîñêîíàëåííÿ ÿêîñò³ 
óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè òà ïàñèâàìè, à òàêîæ ë³êâ³äí³ñòþ é ðèçèêàìè; ïî-ï’ÿòå, 
ïîêðàùàííÿ âëàñíîãî ô³íàíñîâîãî ñòàíó òà ³ì³äæó çàãàëîì.

Îäí³ºþ ç ïåðåâàã ñåê’þðèòèçàö³¿ º ìîæëèâ³ñòü â³äîêðåìëåííÿ êðåäèòíèõ 
çîáîâ’ÿçàíü ïîçè÷àëüíèê³â, îôîðìëåíèõ ó ö³íí³ ïàïåðè, ùî ãàðàíòóº ³íâåñ-
òîðàì îòðèìàííÿ êîøò³â. Òàê, òðàäèö³éíà åì³ñ³ÿ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü ïå-
ðåäáà÷àº ïðàâî çàäîâîëåííÿ áîðãó çà ðàõóíîê óñüîãî ìàéíà åì³òåíòà ó ðàç³ 
íåâèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ. Íàÿâí³ñòü áóäü-ÿêîãî çàáåçïå÷åííÿ äëÿ áîðãî-
âèõ çîáîâ’ÿçàíü íå ðîçâ’ÿçóº ïðîáëåìè ñâîº÷àñíîãî ïîãàøåííÿ áîðãó, à ëèøå 
çàäîâîëüíÿº ïåðåâàæíå ïðàâî ³íâåñòîð³â íà öå çàáåçïå÷åííÿ.

Ìåõàí³çì ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â – íåâ³ä’ºìíà ÷àñòèíà 
ôóíêö³îíóâàííÿ ñèñòåìè ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ. Îäíèì ³ç øëÿõ³â çàëó-
÷åííÿ ðåñóðñ³â íà äîâãîñòðîêîâ³é îñíîâ³ º ñåê’þðèòèçàö³ÿ ³ïîòå÷íèõ àêòè-
â³â, òîáòî òðàíñôîðìàö³ÿ ¿õ ó ö³íí³ ïàïåðè òà ïîäàëüøèé ïðîäàæ íà ðèíêó 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Â îðãàí³çàö³éíî-åêîíîì³÷íîìó àñïåêò³ öåé ïðîöåñ ïîëÿãàº 
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â îá’ºäíàíí³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó ïóë, ÿêèé ñêëàäàºòüñÿ ç êðåäèò³â çàäàíèõ 
ïàðàìåòð³â, ³ âèïóñê íà éîãî îñíîâ³ ïîõ³äíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
öèì ïóëîì. Ñåê’þðèòèçàö³ÿ, ïåðåòâîðþþ÷è áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ íà ìàéíî, 
ï³äâèùóº ¿õíþ îáîðîòí³ñòü. ²í³ö³àòîðîì ñåê’þðèòèçàö³¿ º ïåðåâàæíî áàíê, 
ùî âèäàâ ³ïîòå÷í³ êðåäèòè, îñê³ëüêè ñåê’þðèòèçàö³ÿ íàäàº éîìó ìîæëèâ³ñòü 
ïîë³ïøèòè ë³êâ³äí³ñòü çà ðàõóíîê âèäàëåííÿ (ïðîäàæó) ç áàëàíñó äîâãî-
ñòðîêîâèõ êðåäèò³â.

Ïåðøèé ìåòîä ñåê’þðèòèçàö³¿ – âèïóñê çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é. 
¯õ åì³òåíòîì ìîæå áóòè ³ïîòå÷íèé êðåäèòîð, ÿêèé ìàº â³äïîâ³äí³ äîçâîëè 
òà ë³öåíç³¿. ²ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷óþòüñÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, ùî 
ñêëàäàºòüñÿ ç ³ïîòå÷íèõ òà ³íøèõ àêòèâ³â, ÿê³ äîçâîëåíî äî íüîãî âêëþ÷àòè. 
Ïðè öüîìó ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ ìîæå áóòè âèêîðèñòàíå âèêëþ÷íî íà âèêî-
íàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòà ïåðåä äåðæàòåëÿìè ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é1.

Ç îãëÿäó íà òå, ùî åì³òåíòîì º ³ïîòå÷íèé êðåäèòîð, âèïóñê çâè÷àéíèõ 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é – öå áàëàíñîâà (ñèíòåòè÷íà) ñåê’þðèòèçàö³ÿ. Öåé ïðî-
öåñ ïåðåäáà÷àº íå ñïèñàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ç áàëàíñó áàíêó, à ïåðåíå-
ñåííÿ ¿õ íà îêðåì³ ñòàòò³ áàëàíñó çà äîïîìîãîþ ñèñòåìè äîãîâîð³â ³ âèêî-
ðèñòàííÿ ëèøå äëÿ çàáåçïå÷åííÿ âèïóñêó îáë³ãàö³é (ðèñ. 1).

1 Ñòàíäàðòè íàäàííÿ, ðåô³íàíñóâàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ æèòëîâèõ 
êðåäèò³â [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://www.ipoteka.gov.ua.
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Ðèñ.1. Ñõåìà âèïóñêó çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é

Ä æ å ð å ë î :  Áîðèñþê Ê. Íàïðÿìè  ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â ÷åðåç ìåõàí³çì 

ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â / Ê. Áîðèñþê // Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. – 

2008. – ¹ 1–2. – Ñ. 39–45.
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Âèïóñê ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç çàñòîñóâàííÿì êîìïàí³¿ ñïåö³àëü-
íîãî ïðèçíà÷åííÿ – êëàñè÷íà ñåê’þðèòèçàö³ÿ – ïåðåäáà÷àº ðîçìåæóâàííÿ 
ôóíêö³é ³ïîòå÷íîãî êðåäèòîðà òà åì³òåíòà ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî äàº çìîãó 
ïåðâèííîìó êðåäèòîðó ïîêðàùèòè ñâî¿ ïîêàçíèêè ë³êâ³äíîñò³ çà ðàõóíîê 
òðàíñôîðìàö³¿ äîâãîñòðîêîâèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó ë³êâ³äí³ àêòèâè, çíè-
çèòè ðèçèêè, ùî âèíèêàþòü ó ïðîöåñ³ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ, òà çá³ëü-
øèòè îáñÿã êðåäèòíèõ îïåðàö³é. Çà êëàñè÷íî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ áàíê-
îðèã³íàòîð âèäàº ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ïîçè÷àëüíèêàì, ôîðìóº ïóë êðåäèò³â çà 
ïåâíèìè îäíîð³äíèìè îçíàêàìè òà ïðîäàº ñôîðìîâàíèé ïóë ñïåö³àëüíî 
ñòâîðåí³é þðèäè÷í³é îñîá³ – êîìïàí³¿ ñïåö³àëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ (SPV), 
ÿêà çä³éñíþº åì³ñ³þ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ ìàéáóòí³ìè 
ïëàòåæàìè çà êðåäèòàìè. ²ïîòå÷í³ àêòèâè çí³ìàþòüñÿ ç áàëàíñó áàíêó òà 
ïåðåäàþòüñÿ SPV. Ï³ñëÿ çàê³í÷åííÿ óãîäè êîìïàí³ÿ ñïåö³àëüíîãî ïðèçíà-
÷åííÿ ë³êâ³äîâóºòüñÿ. Â óãîä³ òàêîæ áåðå ó÷àñòü óïðàâèòåëü ³ïîòå÷íèì ïî-
êðèòòÿì, ÿêèé ïðèéìàº ïëàòåæ³ â³ä ïîçè÷àëüíèê³â, âåäå ðîáîòó ç ïðîáëåì-
íèìè ïîçè÷àëüíèêàìè òà çä³éñíþº çâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò ³ïîòå-
êè ó ðàç³ íåïëàòîñïðîìîæíîñò³ ïîçè÷àëüíèê³â (ðèñ. 2).
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Ðèñ. 2. Ñåê’þðèòèçàö³ÿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â øëÿõîì âèïóñêó 
ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é

Ä æ å ð å ë î :  Áîðèñþê Ê. Íàïðÿìè  ï³äâèùåííÿ ð³âíÿ ë³êâ³äíîñò³ áàíê³â ÷åðåç ìåõàí³çì 
ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â / Ê. Áîðèñþê // Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â Óêðà¿íè. – 
2008. – ¹ 1–2. – Ñ. 39–45.
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Ïðîòå çà êëàñè÷íî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿ íåîáõ³äíîþ óìîâîþ çàëèøàºòüñÿ äî-
òðèìàííÿ âèìîã äî ñòàíäàðòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà ñòðóêòóðóâàííÿ 
ïîòîê³â ïëàòåæ³â çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè òà åì³òîâàíèìè ³ïîòå÷íèìè ö³í-
íèìè ïàïåðàìè. Êð³ì òîãî, ñåê’þðèòèçàö³ÿ – òåõíîëîã³÷íî ñêëàäíèé ³ äî-
ðîãèé ïðîöåñ: â óãîä³ áåðóòü ó÷àñòü áàãàòî ó÷àñíèê³â (ñàì îðèã³íàòîð, óïðà-
âèòåëü ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, àíäåðàéòåðè, SPV, þðèñêîíñóëüòè, ïëàò³æíèé 
àãåíò, ðåéòèíãîâå àãåíòñòâî, äåðæàâí³ îðãàíè âëàäè òîùî), à ïðîöåñ âèïóñêó 
ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é â³äáóâàºòüñÿ ó áàãàòî åòàï³â ³ ïåðåäáà÷àº 
âèñîêó òåõíîëîã³÷í³ñòü. Ëèøå çà óìîâè ðåãóëÿðíîãî çàñòîñóâàííÿ òà çðîñ-
òàííÿ îáñÿã³â îïåðàö³é ñåê’þðèòèçàö³ÿ ³ñòîòíî çäåøåâëþº çàïîçè÷åííÿ.

Íàéçðó÷í³øèì ñïîñîáîì âèð³øåííÿ ïèòàíü ùîäî åôåêòèâíîãî óïðàâ-
ë³ííÿ êàï³òàëîì, äèâåðñèô³êàö³¿ ðèçèê³â òà ïðèáóòêîâîñò³ º ðåô³íàíñóâàí-
íÿ êðåäèò³â çà äîïîìîãîþ âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Â Óêðà¿í³ çà-
êîíîäàâ÷î çàêð³ïëåíî âèïóñê ïîøèðåíèõ íà ì³æíàðîäíèõ ðèíêàõ áîðãîâèõ 
³íñòðóìåíò³â – Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) – ö³ííèõ 
ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ æèòëîâîþ ³ïîòåêîþ. Öå íàéïîøèðåí³øà ôîðìà 
ñåê’þðèòèçàö³¿. Çàáåçïå÷åííÿì çà òàêèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè º ïóë îäíî-
ð³äíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, çàáåçïå÷åíèõ æèòëîâîþ íåðóõîì³ñòþ. ×åðåç 
âèñîêó íàä³éí³ñòü, ë³êâ³äí³ñòü ³ äîõ³äí³ñòü öåé ³íñòðóìåíò ïîñ³äàº ïðîâ³äí³ 
ïîçèö³¿ ó ïîðòôåëÿõ ³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â. Â³í º òðàäèö³éíèì äëÿ ôîíäîâî-
ãî ðèíêó áàãàòüîõ êðà¿í ñâ³òó, ìàþ÷è âåëèêèé ïîïèò ñåðåä íàö³îíàëüíèõ òà 
³íîçåìíèõ ³íâåñòîð³â.

²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè – öå íàä³éí³ ë³êâ³äí³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, âè-
ñîêèé ðåéòèíã ÿêèõ ï³äòðèìóºòüñÿ íå ëèøå íàä³éí³ñòþ åì³òåíò³â – êðåäèò-
íèõ ³íñòèòóò³â, à é âèñîêîþ ÿê³ñòþ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ, ùî 
äàº çìîãó çíèçèòè ðèçèêè ³íâåñòîð³â ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè áîðãîâèìè ö³í-
íèìè ïàïåðàìè, ÿê³ íå ìàþòü òàêîãî çàáåçïå÷åííÿ. Òàêèì ÷èíîì êðåäèòîð 
ìîæå îòðèìàòè äîâãîñòðîêîâ³ ðåñóðñè çà â³äíîñíî íèçüêîþ ö³íîþ2.

²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ìàþòü íèçêó êëàñèô³êàö³éíèõ îçíàê, âëàñòèâèõ 
óñ³ì ö³ííèì ïàïåðàì, çîêðåìà ìîæóòü áóòè ³ìåííèìè òà íà ïðåä’ÿâíèêà, ¿õ 
ðîçì³ùåííÿ – ïóáë³÷íèì òà ïðèâàòíèì; ð³çíèì º ³ ìåõàí³çì îòðèìàííÿ òà 
ñïëàòè äîõîäó âëàñíèêàì ö³ííèõ ïàïåð³â3. Êð³ì òîãî, çâàæàþ÷è íà îñîá-
ëèâèé ñòàòóñ, âîíè ìàþòü ñïåöèô³÷í³ îçíàêè, ïðèòàìàíí³ ëèøå ¿ì ó çâ’ÿçêó 
ç íàÿâí³ñòþ â³äïîâ³äíîãî çàáåçïå÷åííÿ ó âèãëÿä³ çàñòàâè íåðóõîìîãî ìàé-
íà, à òàêîæ â³äïîâ³äíî äî åòàïó ðîçâèòêó ³ïîòå÷íîãî ðèíêó é åâîëþö³¿ íà-
ö³îíàëüíî¿ ³ïîòå÷íî¿ ñèñòåìè. Ïðîïîíóºìî óçàãàëüíåíó êëàñèô³êàö³þ 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â (ðèñ. 3).

Â Óêðà¿í³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ïðåäñòàâëåí³ ³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè òà 
³ïîòå÷íèìè ñåðòèô³êàòàìè.

2 Ëóö³â Á. Ë. Ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè ³ïîòå÷íîãî ðèíêó Óêðà¿íè / Á. Ë. Ëóö³â // 
Ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷í³ äîñë³äæåííÿ â ïåðåõ³äíèé ïåð³îä. Ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ 
ñèñòåìè: òðàíñôîðìàö³ÿ òà ºâðî³íòåãðàö³ÿ. – 2007. – Âèï. 1 (63). – Ñ. 326.

3 Ìèëåéêî ß. ²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè. / ß. Ìèëåéêî, À. Ïîïëþéêî // Ö³íí³ ïàïå-
ðè Óêðà¿íè. – 2004. – ¹ 31 (319). – Ñ. 4.
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²ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè – îñîáëèâ³ ö³íí³ ïàïåðè, çàáåçïå÷åí³ ³ïîòå÷íè-
ìè àêòèâàìè. ²ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò çàñâ³ä÷óº çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà ñïëà-
òèòè ó âñòàíîâëåíèé ñòðîê âëàñíèêó ÷àñòèíó ãðîøîâèõ äîõîä³â â³ä ³ïîòå÷-
íîãî ïîêðèòòÿ â³äïîâ³äíî äî óìîâ, çàçíà÷åíèõ ó ïðîñïåêò³ åì³ñ³¿. Â Óêðà¿í³ 
³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè âèïóñêàþòü äâîõ âèä³â: ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³ 
(çàáåçïå÷åííÿì º ³ïîòåêè ç ïîêëàäàííÿì ðèçèêó íà âëàñíèê³â ñåðòèô³êàò³â) 
òà ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ (çàáåçïå÷åííÿì º ³ïîòå÷-
í³ àêòèâè ç ïîêëàäàííÿì ðèçèêó íà åì³òåíòà), ÿê³ â³äð³çíÿþòüñÿ ñïîñîáîì 
çàáåçïå÷åííÿ åì³ñ³¿ òà ìåõàí³çìîì âèïóñêó. Ïðèíöèïîâà â³äì³íí³ñòü ì³æ 
íèìè ïîëÿãàº â òîìó, ùî ó ðàç³ åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íîãî ñåðòèô³êàòà ç ô³êñîâàíîþ 

Форма 
випуску

Статус 
емітента

емітовані 
іпотекодавцем

проценти 
за твердою 

процентною ставкою
 на вимогу

забезпечені 
предметом 

іпотеки

первинного 
фінансування

емітовані іпотечною 
установою першого 

рівня

частина 
платежів за 
кредитом

без дострокового 
погашення

забезпечені 
іпотечним покриттям рефінансування

емітовані іпотечною 
установою 

другого рівня

залежно 
від класу 
випуску

залежно 
від класу 
випуску

Механізм 
визначення 

та отримання 
доходу

Механізм 
погашення

Форма 
забезпечення

Механізм 
фінансування

Форма 
існування

Форма 
розміщення

Функціональний 
статус

іменні документарні приватне базові

на пред’явника бездокументарні публічне похідні

ордерні

Загальні ознаки іпотечних цінних паперів

Спеціальні ознаки іпотечних цінних паперів

Ðèñ. 3. Êëàñèô³êàö³ÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â

Ä æ å ð å ë î :  Êîñòþêåâè÷ Î. ². ²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê ãîëîâíèé ³íñòðóìåíò ðåô³íàíñó-
âàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â / Î. ². Êîñòþêåâè÷ // Íàóêîâ³ çàïèñêè. Ñåð³ÿ : Åêîíîì³êà. – 
2010. – Âèï. 13. – Ñ. 342–349.
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äîõ³äí³ñòþ âëàñíèêîì ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â òà, â³äïîâ³äíî, ïëàòåæ³â çà ³ïî-
òå÷íèìè êðåäèòàìè º åì³òåíò, à çà åì³ñ³¿ ³ïîòå÷íîãî ñåðòèô³êàòà ó÷àñò³ â³ä-
áóâàºòüñÿ ïåðåäà÷à ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â âëàñíèêîì ñåðòèô³êàòà ó äîâ³ð÷ó 
âëàñí³ñòü åì³òåíòó.

²ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³ – ³ìåíí³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî çàñâ³ä÷óþòü 
÷àñòêó ¿õ âëàñíèêà ó ïëàòåæàõ çà ³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè â³äïîâ³äíî äî óìîâ 
äîãîâîðó ïðî ïðèäáàííÿ ñåðòèô³êàò³â, à ó ðàç³ íåâèêîíàííÿ åì³òåíòîì ñâî-
¿õ çîáîâ’ÿçàíü – ïðàâî íà çàäîâîëåííÿ âèìîã ç âàðòîñò³ ³ïîòå÷íèõ àêòè-
â³â, ùî ïåðåáóâàþòü ó äîâ³ð÷³é âëàñíîñò³ óïðàâèòåëÿ. Âëàñíèê òàêîãî 
ñåðòèô³êàòà îòðèìóº äîõ³ä ³ áåðå ó÷àñòü ó äèâåðñèô³êîâàíîìó ïîðòôåë³ 
çàñòàâíèõ. Ôàêòè÷íî â³í ñòàº êðåäèòîðîì ³ïîòåêîäàâöÿ.

Ñåðòèô³êàòè ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ çàáåçïå÷åí³ ³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè 
òà çàñâ³ä÷óþòü ïðàâà âëàñíèê³â íà îòðèìàííÿ íîì³íàëüíî¿ âàðòîñò³ òà ïðî-
öåíò³â çà ñåðòèô³êàòàìè íà ïåðåäáà÷åíèõ óìîâàõ çã³äíî ç ³íôîðìàö³ºþ ïðî 
âèïóñê ñåðòèô³êàò³â, à ó ðàç³ íåâèêîíàííÿ åì³òåíòîì âçÿòèõ íà ñåáå çîáîâ’ÿ-
çàíü – íà çàäîâîëåííÿ âèìîã ç âàðòîñò³ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â, ùî º çàáåçïå-
÷åííÿì âèïóñêó ñåðòèô³êàò³â, ïåðåâàæíî ïåðåä ³íøèìè êðåäèòîðàìè 
åì³òåíòà. Âëàñíèê ñåðòèô³êàòà ôàêòè÷íî ñòàº êðåäèòîðîì åì³òåíòà.

²ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè º îáë³ãàö³¿, âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòà çà 
ÿêèìè çàáåçïå÷åíå ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì ó ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó çàêî-
íîäàâñòâîì. Òàêà îáë³ãàö³ÿ çàñâ³ä÷óº âíåñåííÿ ãðîøîâèõ êîøò³â ¿¿ âëàñíè-
êîì ³ ï³äòâåðäæóº çîáîâ’ÿçàííÿ åì³òåíòà â³äøêîäóâàòè éîìó ¿¿ íîì³íàëüíó 
âàðò³ñòü òà âèïëàòèòè ãðîøîâèé äîõ³ä ó ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó ïðîñïåêòîì 
åì³ñ³¿, à â ðàç³ íåâèêîíàííÿ åì³òåíòîì çîáîâ’ÿçàíü çà ³ïîòå÷íîþ îáë³ãàö³ºþ 
íàäàº ¿¿ âëàñíèêó ïðàâî çàäîâîëüíèòè ñâîþ âèìîãó çà ðàõóíîê ³ïîòå÷íîãî 
ïîêðèòòÿ. Âèïóñêàþòü çâè÷àéí³ òà ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿4.

²ìåíí³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè âèïóñêàþòü íà ³ì’ÿ êîíêðåòíî¿ îñîáè; 
îðäåðí³ ö³íí³ ïàïåðè âèïèñóþòü íà ³ì’ÿ ïåðøîãî ¿õ âëàñíèêà ³ çà éîãî íà-
êàçîì; ö³íí³ ïàïåðè íà ïðåä’ÿâíèêà íå ì³ñòÿòü ³ìåí³ âëàñíèêà5.

Ïðèâàòíå ðîçì³ùåííÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùî ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü 
áóòè ðîçì³ùåí³ ïðèâàòíî ñåðåä çàçäàëåã³äü âèçíà÷åíîãî êîëà îñ³á çà äîïî-
ìîãîþ çàêðèòî¿ ï³äïèñêè; çà ïóáë³÷íîãî ðîçì³ùåííÿ øëÿõîì ïóáë³÷íî¿ 
ïðîïîçèö³¿ ìàéáóòí³é âëàñíèê íàïåðåä íåâ³äîìèé. Ð³øåííÿ ïðî âèä ðîç-
ì³ùåííÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ïðèéìàº åì³òåíò.

Áàçîâ³ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ôàêòè÷íî ïðåäñòàâëåí³ çàñòàâíèìè, ÿê³ 
çàñâ³ä÷óþòü ïðàâî ¿õ âëàñíèêà íà îòðèìàííÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàííÿ áîðæ-
íèêîì, çàáåçïå÷åíîãî çàñòàâîþ íåðóõîìîñò³. Ïîõ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè âè-
ïóñêàþòü ç ìåòîþ ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèòîð³â òà ñïåö³àëüíèõ 
³ïîòå÷íèõ óñòàíîâ äðóãîãî ð³âíÿ, ÿê çàáåçïå÷åííÿ òàêèõ ïàïåð³â âèñòóïàþòü 
³ïîòå÷í³ àêòèâè.

4 Ïðî ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ : çàêîí Óêðà¿íè â³ä 22.12.2005 ¹ 3273-²V // Â³äîìîñò³ 
Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. – 2006. –¹ 16. – Ñò. 3.

5 Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé ðèíîê : çàêîí Óêðà¿íè â³ä 23.02.2006 ¹ 3480-²V // 
Â³äîìîñò³ Âåðõîâíî¿ Ðàäè Óêðà¿íè. – 2006. – ¹ 31. – Ñò. 3, 4.
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²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, åì³òîâàí³ ³ïîòåêîäàâöåì, ðåïðåçåíòîâàí³ çàñòàâ-
íèìè òà º îáîðîòíèìè îðäåðíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. ²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïå-
ðè, åì³òîâàí³ ³ïîòå÷íîþ óñòàíîâîþ ïåðøîãî ð³âíÿ, – öå ôàêòè÷íî ö³íí³ 
ïàïåðè, âèïóùåí³ áåçïîñåðåäíüî ³ïîòå÷íèì êðåäèòîðîì äëÿ ðåô³íàíñóâàí-
íÿ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ (â Óêðà¿í³ – ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè òà çâè÷àéí³ ³ïîòå÷í³ 
îáë³ãàö³¿). ²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, åì³òîâàí³ ³ïîòå÷íîþ óñòàíîâîþ äðóãîãî 
ð³âíÿ, ïåðåäáà÷àþòü ïðèäáàííÿ ñïåö³àë³çîâàíîþ ³ïîòå÷íîþ óñòàíîâîþ ïóëó 
êðåäèò³â ó ³ïîòå÷íèõ êðåäèòîð³â, íà îñíîâ³ ÷îãî ôîðìóºòüñÿ ³ïîòå÷íå ïî-
êðèòòÿ òà âèïóñêàþòüñÿ ö³íí³ ïàïåðè (â Óêðà¿í³ – ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ 
îáë³ãàö³¿). ²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ìîæóòü áóòè ïîãàøåí³ äîñòðîêîâî íà 
âèìîãó àáî ëèøå íàïðèê³íö³ òåðì³íó îá³ãó â³äïîâ³äíî äî óìîâ ¿õ âèïóñêó; 
³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ³ïîòå÷íèõ óñòàíîâ äðóãîãî ð³âíÿ ìîæóòü âèïóñêàòè-
ñÿ òðàíøàìè (êëàñàìè) ç ð³çíèìè óìîâàìè äîñòðîêîâîãî ïîãàøåííÿ, ïðè 
öüîìó óìîâè åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â ð³çíèõ êëàñ³â ìîæóòü ÿê ïåðåäáà÷àòè, 
òàê ³ íå ïåðåäáà÷àòè äîñòðîêîâå ïîãàøåííÿ6.

Åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â ïåðâèííîãî ô³íàíñóâàííÿ çä³éñíþºòüñÿ áåçïî-
ñåðåäíüî ³ïîòåêîäàâöåì ç ìåòîþ çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â ï³ä çàñòàâó 
íåðóõîìîãî ìàéíà. Ö³íí³ ïàïåðè, ùî çàáåçïå÷óþòü ðåô³íàíñóâàííÿ, ôàê-
òè÷íî âêëþ÷àþòü ö³íí³ ïàïåðè, åì³òîâàí³ ³ïîòå÷íèìè óñòàíîâàìè ïåðøî-
ãî òà äðóãîãî ð³âí³â.

Â Óêðà¿í³ ïðàâî íà åì³ñ³þ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ìàþòü óí³âåðñàëüí³ ³ïî-
òå÷í³ áàíêè çà óìîâè íàÿâíîñò³ â³äïîâ³äíîãî äîçâîëó Íàö³îíàëüíî¿ êîì³-
ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó (çâè÷àéí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿) òà 
ñïåö³àë³çîâàíà ³ïîòå÷íà óñòàíîâà (ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿). Îñíîâ-
í³ õàðàêòåðèñòèêè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, ùî ìàþòü ïðàâî îá³ãó íà 
òåðèòîð³¿ Óêðà¿íè, çâåäåíî â òàáëèö³.

Îòæå, ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè º ð³çíîâèäîì áîðãîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â, âè-
ïóñê ÿêèõ çàáåçïå÷óºòüñÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. ¯õ õàðàêòåðíà îñîáëèâ³ñòü 
ïîëÿãàº ó âèùîìó ð³âí³ íàä³éíîñò³ ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè áîðãîâèìè ö³ííèìè 
ïàïåðàìè, îñê³ëüêè çîáîâ’ÿçàííÿ çà íèìè çàáåçïå÷óþòüñÿ çðåøòîþ ðåàëü-
íèìè ìàòåð³àëüíèìè àêòèâàìè, âíàñë³äîê ÷îãî ö³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè 
º ïðèâàáëèâ³øèìè äëÿ òàêèõ ³íâåñòîð³â, ÿê ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, íåäåðæàâí³ 
ïåíñ³éí³ ôîíäè, ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ òîùî. Ö³ ïàïåðè òàêîæ 
íàäàþòü ³íâåñòîðàì äîäàòêîâ³ ìîæëèâîñò³ äëÿ äèâåðñèô³êàö³¿ ðèçèê³â, 
ïîâ’ÿçàíèõ ç âêëàäåííÿì êîøò³â ó áîðãîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè, òà çà-
õèùàþòü ¿õ â³ä ³ìîâ³ðíèõ âòðàò íà ðèíêó íåðóõîìîñò³, ÿêèé âèêîðèñòîâó-
ºòüñÿ â ³íâåñòèö³éí³é ä³ÿëüíîñò³.

Çà êëàñèô³êàö³éíîþ îçíàêîþ ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ïîä³ëÿþòü íà äâà 
âèäè. Ö³íí³ ïàïåðè, ùî çàáåçïå÷óþòü ïåðâèííå ô³íàíñóâàííÿ, – öå ïàïåðè, 
âèïóñê ÿêèõ çä³éñíþº ïîçè÷àëüíèê (³ïîòåêîäàâåöü), ãàðàíòóþ÷è çàáåçïå-
÷åí³ñòü îäåðæàíîãî êðåäèòó. Ö³íí³ ïàïåðè, ùî çàáåçïå÷óþòü ðåô³íàíñóâàí-
íÿ, – öå ïàïåðè, âèïóñê ÿêèõ çä³éñíþþòü ³ïîòå÷í³ óñòàíîâè ïåðøîãî òà 

6 Òðèãóá Î. Ìåõàí³çì âèêîðèñòàííÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ³íñòðóìåíò³â 
ðåãóëþâàííÿ ãðîøîâî-êðåäèòíîãî ðèíêó / Î. Òðèãóá // Ô³íàíñîâå ïðàâî. – 2007. – 
¹ 4. – Ñ. 93.
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äðóãîãî ð³âí³â, ¿õí³ì çàáåçïå÷åííÿì º ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, ðàí³øå åì³òî-
âàí³ ³ïîòåêîäàâöåì. Â³äì³íí³ñòü ì³æ åì³ñ³ÿìè òàêèõ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïà-
ïåð³â ïîëÿãàº â òîìó, íà áàç³ ÷îãî ôîðìóºòüñÿ ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ (ïóë çà-
ñòàâíèõ): ÿêùî ³ïîòå÷íà óñòàíîâà ïåðøîãî ð³âíÿ ôîðìóº ³ïîòå÷íå ïîêðèò-
òÿ íà áàç³ îòðèìàíèõ çàñòàâíèõ â³ä ð³çíèõ ïîçè÷àëüíèê³â (³ïîòåêîäàâö³â), 
òî ³ïîòå÷íà óñòàíîâà äðóãîãî ð³âíÿ ôîðìóº òàêå ïîêðèòòÿ íà áàç³ ïðèäáàííÿ 
çàñòàâíèõ ó ð³çíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèòîð³â (³ïîòåêîäåðæàòåë³â).

Òà á ë è ö ÿ

Îñîáëèâîñò³ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³ 

Îçíàêà/ 
âëàñòèâ³ñòü

²ïîòå÷í³ 
ñåðòèô³êàòè 

ç ô³êñîâàíîþ 
äîõ³äí³ñòþ

²ïîòå÷í³ 
ñåðòèô³êàòè 

ó÷àñò³

Çâè÷àéí³ 
³ïîòå÷í³ 
îáë³ãàö³¿

Ñòðóêòóðîâàí³ 
³ïîòå÷í³ 
îáë³ãàö³¿

Åì³òåíò

Êðåäèòîð – ô³-
íàíñîâà óñòà íî-
âà, ùî ìàº 
äåðæàâíó 
ë³öåíç³þ

Êðåäèòîð – ô³-
íàíñîâà óñòàíî-
âà, ùî ìàº 
äåðæàâíó 
ë³öåíç³þ

Êðåäèòîð 
– ô³íàíñîâà 
óñòàíîâà, ùî 
ìàº äåðæàâíó 
ë³öåíç³þ

Ñïåö³àë³çîâàíà 
³ïîòå÷íà 
óñòàíîâà

Çàáåçïå÷åííÿ 
óìîâ âèïóñêó

²ïîòå÷í³ 
àêòèâè

²ïîòåêè

Ïðàâî çà 
³ïîòåêîþ 
çàêð³ïëåíå 
çàñòàâîþ

²ïîòåêè, 
îá’ºä íà í³ â ïóë

Âëàñíèêè 
³ïîòå÷íèõ 
àêòèâ³â

Åì³òåíò
Âëàñíèê 
³ïîòå÷íèõ 
ñåðòèô³êàò³â

Åì³òåíò Åì³òåíò

Ðîçì³ð çàáåç-
ïå÷åííÿ óìîâ 
âèïóñêó

²ïîòå÷í³ 
àêòèâè òà 
âëàñíå ìàéíî 
åì³òåíòà

²ïîòå÷í³ 
àêòèâè

²ïîòå÷í³ 
àêòèâè òà 
âëàñíå ìàéíî 
åì³òåíòà

²ïîòå÷í³ 
àêòèâè

Ìîæëèâ³ñòü 
³íâåñòîðà âïëè-
âàòè íà óìîâè 
âèïóñêó

Íåìàº Íåìàº
×åðåç ìåõàí³çì 
çàãàëüíèõ 
çáîð³â

×åðåç ìåõàí³çì 
çàãàëüíèõ 
çáîð³â

Îáñÿã ïðàâ 
³íâåñòîð³â ó 
ìåæàõ îäíîãî 
âèïóñêó

Îäíàêîâ³ Îäíàêîâ³ Îäíàêîâ³
Ðîçð³çíÿºòüñÿ 
çà ëåæíî â³ä 
êëàñó

Ðîçïîä³ë 
ðèçèê³â

Óñ³ ðèçèêè 
ïîêëàäàþòüñÿ 
íà åì³òåíòà

Óñ³ ðèçèêè íåñå 
âëàñíèê 
ñåðòèô³êàòà

Óñ³ ðèçèêè 
ïîêëàäàþòüñÿ 
íà åì³òåíòà

Êðåäèòîð íåñå 
ïðîöåíòíèé 
ðèçèê, ðåøòó –
åì³òåíò

Ä æ å ð å ë î :  Êîñòþêåâè÷ Î. ². ²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê ãîëîâíèé ³íñòðóìåíò ðåô³íàí-
ñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â / Î. ². Êîñòþêåâè÷ // Íàóêîâ³ çàïèñêè. Ñåð³ÿ : Åêîíîì³êà. – 
2010. – Âèï. 13. – Ñ. 347.
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Äëÿ áåçïåðåðâíîãî îáñëóãîâóâàííÿ ïëàòåæ³â çà ö³ííèìè ïàïåðàìè, çà-
áåçïå÷åíèõ ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè, ó ñâ³òîâ³é ïðàêòèö³ ïåðåäáà÷àºòüñÿ 
ñòâîðåííÿ ñïåö³àëüíî¿ ñòðóêòóðè äëÿ çä³éñíåííÿ îïåðàö³é ç ïðèäáàííÿ 
³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â òà åì³ñ³¿ íà ¿õ îñíîâ³ ö³ííèõ ïàïåð³â. Â Óêðà¿í³ òàêîþ 
îðãàí³çàö³ºþ º Äåðæàâíà ³ïîòå÷íà óñòàíîâà (Ä²Ó). Ùîá îòðèìàòè ðåô³íàí-
ñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ïåðâèíí³ êðåäèòîðè (áàíêè) ïîâèíí³ â³äïîâ³äà-
òè ïåâíèì êðèòåð³ÿì ó ÷àñòèí³ ô³íàíñîâî¿ ñò³éêîñò³, êâàë³ô³êàö³¿ ïåðñîíàëó, 
çàä³ÿíîãî â íàäàíí³ òà îáñëóãîâóâàíí³ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè 
ðåô³íàíñîâàí³ Ä²Ó, à òàêîæ âíóòð³øíüî¿ äîêóìåíòàö³¿, ùî ðåãëàìåíòóº íà-
äàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ òàêèõ êðåäèò³â. Ñòàâêà ðåô³íàíñóâàííÿ ïîãîäæó-
ºòüñÿ ç Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè òà íå ìîæå áóòè íèæ÷îþ â³ä ñòàâêè 
çàïîçè÷åíü, çàáåçïå÷óþ÷è âèêîðèñòàííÿ ¿õ çà ö³ëüîâèì ïðèçíà÷åííÿì. Ä²Ó 
âñòàíîâëþº ïåâí³ âèìîãè äî êðåäèò³â ùîäî ¿õ ñòàíäàðòèçàö³¿:

 – ³ïîòå÷í³ êðåäèòè, ùî íàäàþòüñÿ áàíêàìè, º ö³ëüîâèìè;
 – êðåäèòè íàäàþòüñÿ âèêëþ÷íî â íàö³îíàëüí³é âàëþò³;
 – âñòàíîâëåííÿ ì³í³ìàëüíî¿ òà ìàêñèìàëüíî¿ ñóì êðåäèò³â, ùî ìîæóòü 
íàäàâàòèñÿ ïîçè÷àëüíèêàì, çàëåæíî â³ä ðåã³îíó ðîçòàøóâàííÿ íå-
ðóõîìîñò³;

 – ñòðîêè êðåäèòóâàííÿ ñòàíîâëÿòü â³ä 5 äî 30 ðîê³â;
 – ñï³ââ³äíîøåííÿ ì³æ ñóìîþ êðåäèòó òà îö³íî÷íîþ âàðò³ñòþ ïðåäìåòà 
³ïîòåêè íå ïîâèííà ïåðåâèùóâàòè 70 %. Âîíî ìîæå áóòè çá³ëüøåíå 
äî 90 % çà íàÿâíîñò³ äîäàòêîâîãî çàáåçïå÷åííÿ (ïîðóêà, ãàðàíò³ÿ, 
ñòðàõóâàííÿ, ìàéíîâ³ ïðàâà íà äåïîçèò òîùî);

 – íåðóõîì³ñòü, ùî º îá’ºêòîì ³ïîòåêè, ìàº áóòè çàðåºñòðîâàíà â äåðæàâ-
íèõ îðãàíàõ ðåºñòðàö³¿ ³ïîòåê;

 – îáîâ’ÿçêîâå ñòðàõóâàííÿ ïðåäìåòà ³ïîòåêè, æèòòÿ òà ïðàöåçäàòíîñò³ 
ïîçè÷àëüíèêà;

 – âñòàíîâëåííÿ ìîðàòîð³þ, àëå íå ìåíøå îäíîãî ðîêó, àáî çàïðîâà-
äæåííÿ ô³íàíñîâèõ ñàíêö³é äî ïîçè÷àëüíèêà â ðàç³ äîñòðîêîâîãî 
ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà äîãîâîðîì ïðî ³ïîòå÷íèé êðåäèò.

Êð³ì òîãî, îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ ïðèäáàííÿ àáî îòðèìàííÿ â çàñòàâó 
³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â º çîáîâ’ÿçàííÿ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòîðà ùîäî çàì³íè àáî 
çâîðîòíîãî âèêóïó îêðåìèõ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â, ÿê³ ïåðåñòàëè â³äïîâ³äàòè 
âèìîãàì àáî çà ÿêèìè ³ïîòåêîäàâö³ ïîðóøèëè ñâî¿ çîáîâ’ÿçàííÿ7.

Áàíêè òà íåáàíê³âñüê³ óñòàíîâè, ÿê³ çä³éñíþþòü ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ 
äëÿ îòðèìàííÿ ðåô³íàíñóâàííÿ ñâî¿õ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â, óêëàäàþòü ç Ä²Ó 
Ãåíåðàëüíèé äîãîâ³ð ïðî ðåô³íàíñóâàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ. Â³äïîâ³äíî äî 
íüîãî áàíêè âèäàþòü ³ïîòå÷í³ êðåäèòè ïîçè÷àëüíèêàì çà Ñòàíäàðòàìè Ä²Ó. 
Ïðè îòðèìàíí³ ðåô³íàíñóâàííÿ ïåðâèíí³ êðåäèòîðè ïåðåäàþòü Ä²Ó â çà-
ñòàâó ìàéíîâ³ ïðàâà çà ³ïîòå÷íèìè êðåäèòàìè (ðèñ. 4).

Çà òàêî¿ ñõåìè áàíê çí³ìàº ç³ ñâîãî áàëàíñó êðåäèòè òà ïðîäàº ¿õ Ä²Ó, ïðè 
öüîìó ïåðâèííèé êðåäèòîð çîáîâ’ÿçàíèé çàì³íèòè ³ïîòå÷íèé êðåäèò, ÿêèé 
ïåðåñòàâ â³äïîâ³äàòè ñòàíäàðòíèì âèìîãàì, íà òîé, ÿêèé ¿ì â³äïîâ³äàº.

7 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ].  – Ðåæèì äîñòóïó: http://ipoteka.gov.ua.
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Ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â äàº çìîãó:
 – íàäàòè ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ îð³ºíòèðè òà çàñàäè ö³íîóò-
âîðåííÿ;

 – ñòèìóëþâàòè ïðîäàæ êâàðòèð çàáóäîâíèêàìè, ÿê³ çà äîïîìîãîþ ³ïî-
òå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ âæå çäàëè áóäèíêè â åêñïëóàòàö³þ;

 – ïîíîâèòè êðåäèòíèé ïîðòôåëü ðåô³íàíñîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â äëÿ 
ôîðìóâàííÿ ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ òà âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é Ä²Ó;

 – áàíêàì íàäàòè ìîæëèâ³ñòü çä³éñíèòè ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íîãî 
êðåäèòó, îòðèìàíîãî íà óìîâàõ Äåðæàâíî¿ ïðîãðàìè ç áóä³âíèöòâà äî-
ñòóïíîãî æèòëà, à íàñåëåííþ Óêðà¿íè – îäåðæàòè ï³ëüãîâèé ³ïîòå÷íèé 
êðåäèò íà óìîâàõ Ä²Ó.

Äåðæàâíîþ ³ïîòå÷íîþ óñòàíîâîþ ï³ñëÿ ïîíîâëåííÿ àêòèâíèõ îïåðàö³é 
ç ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ó 2011 ð. ïðèäáàíî ó áàíê³â-ïàðòíåð³â 
290 ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â íà ñóìó ïîíàä 76 ìëí ãðí. Íàéâèù³ àêòèâí³ñòü ³ çà-
ö³êàâëåí³ñòü ô³íàíñîâèì ðåñóðñîì Ä²Ó ç áîêó áàíê³â-ïàðòíåð³â ñïîñòåð³ãà-
ëèñÿ íàïðèê³íö³ 2011 ð. Ò³ëüêè çà ãðóäåíü Ä²Ó ïðèäáàëà ó áàíê³â-ïàðòíåð³â 
130 ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, àáî ìàéæå 45 % çàãàëüíî¿ ê³ëüêîñò³ êðåäèò³â, ðåô³-
íàíñîâàíèõ Ä²Ó ó 2011 ð.

Çà ñåðåäíüîðèíêîâî¿ ñòàâêè êðåäèòóâàííÿ 20 % ð³÷íèõ êðåäèòè çà 
ñï³âïðàö³ ç Ä²Ó ïðîïîíóþòüñÿ áàíêàìè-ïàðòíåðàìè ãðîìàäÿíàì Óêðà¿íè 
çà ô³êñîâàíîþ ñòàâêîþ, ÿêà çäåá³ëüøîãî íå ïåðåâèùóº 15 % ð³÷íèõ ó 
ãðèâí³, ñòðîêîì äî 30 ðîê³â8. Ó 2012 ð. Ä²Ó ïëàíóº åì³ñ³þ êîðïîðàòèâíèõ 

8 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó: http://ipoteka.gov.ua/?p=1781.

Фінансові ринки

Позичальники
(фізичні особи)

Державна іпотечна установа

Первинні кредитори
(банки та небанківські фінансові установи)

Застава 
майнових 
прав

Рефінансування

Інвестиції

Генеральний договір
про рефінансування 
та обслуговування

Іпотечні кредити 
за Стандартами 
та іпотечними 
програмами ДІУ

Ðèñ. 4. Óçàãàëüíåíà ñõåìà ðåô³íàíñóâàííÿ ïåðâèííèõ êðåäèòîð³â 
Äåðæàâíîþ ³ïîòå÷íîþ óñòàíîâîþ

Ä æ å ð å ë î:  Ñòàíäàðòè íàäàííÿ ðåô³íàíñóâàííÿ òà îáñëóãîâóâàííÿ ³ïîòå÷íèõ æèòëîâèõ 
êðåäèò³â : ð³øåííÿ íàãëÿäîâî¿ ðàäè Äåðæàâíî¿ ³ïîòå÷íî¿ óñòàíîâè â³ä 11.09.2008 ïðî-
òîêîë ¹ 31 [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]. – Ðåæèì äîñòóïó : http://ipoteka.gov.ua/wp-includes/
text/standarts_11_02_11.pdf
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îáë³ãàö³é, çàáåçïå÷åíèõ äåðæàâíîþ ãàðàíò³ºþ, íà çàãàëüíó ñóìó 1 ìëðä ãðí 
òà âèïóñê ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é íà çàãàëüíó ñóìó 500 ìëí ãðí. Ï³äâèùèòè 
ë³êâ³äí³ñòü ³ïîòå÷íîãî ðèíêó ìàþòü íàì³ð çà ðàõóíîê çá³ëüøåííÿ ñòàòóò-
íîãî ôîíäó Ä²Ó. Íàïðèê³íö³ 2011 ð. éîãî çá³ëüøåíî íà 2 ìëðä ãðí (òàêèì 
÷èíîì, òåïåð â³í ñòàíîâèòü 2,2 ìëðä ãðí), à äî ê³íöÿ 2015 ð. ïëàíóºòüñÿ 
çá³ëüøèòè ùå íà 2 ìëðä ãðí. Ïîïðè çìåíøåííÿ îáñÿãó ³ïîòå÷íîãî êðåäèò-
íîãî ïîðòôåëÿ Ä²Ó ÷åðåç ô³íàíñîâó êðèçó, åêñïåðòè âïåâíåíî ïðîãíîçóþòü 
éîãî çðîñòàííÿ íàéáëèæ÷èìè ðîêàìè. Íàïðèê³íö³ 2011 ð. îáñÿã ïîðòôåëÿ 
ñÿãíóâ 865 ìëí ãðí, ó 2012 ð. â³í ìàº ñòàíîâèòè 2566 ìëí, 2013 ð. – 4073 ìëí, 
2014 ð. – 5578 ìëí, 2015 ð. – 7120 ìëí ãðí.

Îòæå, ó ñó÷àñíèõ óìîâàõ Óêðà¿í³ äëÿ ï³äòðèìêè ðîçâèòêó îá³ãó ³ïîòå÷íèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â íåîáõ³äíî:

1. Ï³äâèùèòè âíóòð³øí³é ïîïèò íà ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè øëÿõîì:
 – âêëþ÷åííÿ îáë³ãàö³é ç ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì (³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè, 
âèïóùåí³ â³äïîâ³äíî äî çàêîíîäàâñòâà Óêðà¿íè) äî Ëîìáàðäíîãî 
ñïèñêó Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè. Öå äàñòü çìîãó ï³äâèùèòè ïî-
ïèò â³ò÷èçíÿíèõ ³íâåñòîð³â íà ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ÿê ô³íàíñîâèé 
³íñòðóìåíò, ùî ïðèéìàºòüñÿ â çàáåçïå÷åííÿ çà êðåäèòàìè ÍÁÓ;

 – çá³ëüøåííÿ ìîæëèâîñòåé ³íâåñòóâàííÿ êîøò³â ³íñòèòóö³îíàëüíèõ 
³íâåñòîð³â â ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè ùîäî çàëó÷åííÿ êîøò³â ïåíñ³éíèõ 
òà ñòðàõîâèõ êîìïàí³é, íàïðèêëàä, äî 30 % çà óìîâè âñòàíîâëåííÿ 
äîäàòêîâèõ âèìîã äî åì³òåíò³â òàêèõ ïàïåð³â;

 – ï³äâèùåííÿ ³íâåñòèö³éíîãî ïîïèòó íà ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè çà ðàõóíîê 
ñòàíäàðòèçàö³¿ ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â ³ åôåêòèâíîãî ôîðìóâàííÿ ïóë³â;

 – ðîçâèòêó ³íôðàñòðóêòóðè ðèíêó ñåê’þðèòèçàö³¿, âêëþ÷àþ÷è ôîðìó-
âàííÿ íîâèõ ³íñòèòóò³â (íàñàìïåðåä ³ïîòå÷í³ é ñåðâ³ñí³ àãåíòè, äîâ³ð÷³ 
óïðàâëÿþ÷³).

2. Çíèçèòè âèòðàòè ó ïðîöåñ³ âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â çà ðàõóíîê:
 – âíåñåííÿ çì³í äî Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî íàö³îíàëüíó äåïîçèòàðíó ñèñ-
òåìó òà îñîáëèâîñò³ åëåêòðîííîãî îá³ãó ö³ííèõ ïàïåð³â â Óêðà¿í³” â³ä 
10.12.1997 ¹ 710/97-ÂÐ, ÿêèé áè ââ³â â óêðà¿íñüêå çàêîíîäàâñòâî ³íñòè-
òóò äåïîçèòàðíîãî îáë³êó çàñòàâíèõ. Öå äàëî á ìîæëèâ³ñòü ïåðåäàâàòè 
ïðàâî íà çàñòàâí³ øëÿõîì çàïèñó íà ðàõóíêàõ ó äåïîçèòàð³¿, àíàëîã³÷íî 
ïîðÿäêó ïåðåõîäó ïðàâ çà áåçäîêóìåíòàðíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ââå-
äåííÿ ñèñòåìè äåïîçèòàðíîãî îáë³êó çàñòàâíèõ çàáåçïå÷èòü øâèäê³ñòü 
òà åôåêòèâí³ñòü ðóõó âåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ çàñòàâíèõ (ïóë³â çàñòàâíèõ) ó 
ïðîöåñ³ ¿õ ðåô³íàíñóâàííÿ ç ìåòîþ ïîäàëüøî¿ ñåê’þðèòèçàö³¿;

 – ðîçðîáëåííÿ òà ïðèéíÿòòÿ íîâîãî çàêîíó ïðî ñåê’þðèòèçàö³þ, ÿêèé 
áè çàêð³ïèâ äåòàëüíó ïðîöåäóðó ñåê’þðèòèçàö³¿ àêòèâ³â, âèïóñêó òà 
îá³ãó íà ¿õ îñíîâ³ ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç âèçíà÷åííÿì çàâäàíü òà îáîâ’ÿçê³â 
êîæíîãî ç ó÷àñíèê³â öüîãî ïðîöåñó.

Ïîäîëàííÿ êðèçîâèõ ÿâèù íà ³ïîòå÷íîìó ðèíêó Óêðà¿íè òà éîãî ïî-
äàëüøèé ðîçâèòîê ìîæëèâ³ ëèøå çà óìîâè ïîáóäîâè ñòàá³ëüíîãî âòîðèí-
íîãî ³ïîòå÷íîãî ðèíêó òà çàáåçïå÷åííÿ åôåêòèâíîãî ðåô³íàíñóâàííÿ ³ïî-
òå÷íèõ êðåäèò³â, ùî äàñòü çìîãó îïòèì³çóâàòè ïåðâèííèé ³ïîòå÷íèé ðèíîê òà 
ñòâîðèòü ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ.




