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ЗАГАЛЬНІ ПИТАННЯ ЕКОНОМІКИ

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
З НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ
ЗАВДАННЯМИ

Іпотечне кредитування є одним з інструментів вирі%
шення не тільки соціальних питань, але й розвитку ре%
альної економіки, оскільки фінансування будівництва
житла є, по суті, фінансуванням реального сектора еко%
номіки. Іпотечне кредитування за своєю суттю є довго%
строковим і, отже, банкам необхідно залучати довгост%
рокові ресурси для надання іпотечних кредитів. Але,
зважаючи на світову фінансово%економічну кризу, мож%
ливість для залучення таких ресурсів досить обмеже%
на. Недостатність довгострокових фінансових ресурсів
є стримуючим фактором розвитку економіки України.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ ТА
ВИДІЛЕННЯ НЕВИРІШЕНИХ ЧАСТИН
ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ

Питаннями проблеми організації залучення довгос%
трокових фінансових ресурсів при іпотечному кредиту%
ванні в Україні займаються О. Бажанов [4], Є. Бублик
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[6], Н. Внукова [7], В. Рисін [7], В. Лагутін, Г. Пахальчук
та ін. У працях учені аналізують потенційні джерела
формування довгострокових ресурсів для кредитуван%
ня економіки, фактори підвищення строковості депо%
зитів підприємств та населення тощо.

Розв'язанням зазначеної проблеми займалися і
закордонні вчені, такі як: М. Деніс, Е. Девідсон [10],
Д. Кемпбел, Л.Т. Кендал, С. Мік, Д. Морріс, С. Стоун,
М.Дж. Фішман та ін. У їх працях аналізуються механіз%
ми залучення довгострокових ресурсів у банківську си%
стему.

ВИДІЛЕННЯ НЕВИРІШЕНИХ ЧАСТИН
ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ

Банківська система України повинна бути стабіль%
ною для підвищення довіри до неї вкладників. Довіра
клієнтів плюс вигідні відсоткові ставки є основою для
підвищення строків банківських ресурсів. Поряд з цим,
в закордонній практиці є багато інструментів диверси%
фікації фінансових ресурсів, підвищення їх стабіль%
ності та строковості. Одним з зазначених інструментів
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є сек'юритизація. Проте світова фінансово%економіч%
на криза, що почалася в США, в своїй основі як пер%
шопричину мала недосконалість інструменту сек'юри%
тизації іпотечних активів. Отже, виклики сьогодення
формують переосмислення та формування нових
підходів до забезпечення довго строковості ресурсів і
сек'юритизації іпотеки.

ФОРМУВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
Метою статті є аналіз основних інструментів залу%

чення довгострокових банківських ресурсів для фінан%
сування іпотечного кредитування та надання практич%
них рекомендацій щодо їх вдосконалення.

ВИКЛАД
ОСНОВНОГО
МАТЕРІАЛУ

Іпотечне кредитуван%
ня є вагомим інструмен%
тов розвитку економіки
країни. Недостатність
довгострокових фінансо%
вих ресурсів є основним
стримувальним фактором
розвитку такого кредиту%
вання. На думку О.Є. Ба%
жанова, основними обме%
женнями іпотечного кре%
дитування в умовах недо%
статності довгострокових
фінансових ресурсів є [3,
c. 11]:

— відсутність ме%
ханізмів конкурентного
довгострокового іпотеч%
ного кредитування в на%
ціональній валюті;

— строкова невідпо%
відність активів і пасивів банків;

— проблемність виконання для банків вимог щодо
нормативів достатності капіталу;

— низькій рівень капіталізації банківської системи;
— висока ціна залучених ресурсів для банків;
— наявність єдиного внутрішнього джерела ре%

фінансування для банків — ресурсів Національного бан%
ку України;

— відсутність у більшості банків ефективних ме%
ханізмів та інструментів управління ризиками;

— висока частка у кредитному портфелі банків не%
стандартних іпотечних кредитів.

Дані основні стримувальні фак%
тори є загальновідомими, вони ха%
рактеризують системні проблеми
банківської системи України. Усу%
нення даних стримувальних фак%
торів багато в чому залежить від
нормативно%правового поля держа%
ви, соціальних факторів довіри
вкладників, загального розвитку
економіки.

Для забезпечення структурного
розвитку іпотеки в Україні створе%
на у 2004 році Державна іпотечна
установа. На рис. 1. представлена
узагальнена схема рефінансування
первинних кредиторів.

 Дана схема встановлює уніфі%
ковані та прозорі вимоги до учас%
ників ринку іпотечного житлового
кредитування, впроваджує надійні
та прозорі процедури надання, об%
слуговування та рефінансування
іпотечних житлових кредитів, зап%
роваджує систему рефінансування
первинних кредиторів через Дер%
жавну іпотечну установу з метою за%

Рис. 1. Узагальнена схема рефінансування первинних кредиторів [11]

Таблиця 1. Основні учасники і їх функції в процесі
сек'юритизації [4, c. 61]
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безпечення виконання статутних завдань
Установи.

Іншою групою стримувальних фак%
торів можна назвати нерозвиненість фі%
нансових інструментів для залучення
довгострокових коштів та інституціо%
нальний розвиток. Все той же О.Є. Ба%
жанов визначає наступні фактори з цієї
групи [3, c. 14]:

— відсутність дієвих механізмів ре%
фінансування іпотечних кредитів;

— відсутність вторинного ринку іпо%
течних кредитів;

— відсутність фінансових інструментів,
забезпечених іпотечними активами;

— нерозвиненість спеціалізованих
іпотечних установ;

— дефіцит інституційних інвесторів
із значними обсягами фінансових ре%
сурсів.

Одним з основних інструментів залу%
чення довгострокових фінансових ре%
сурсів є механізм сек'юритизації. У загальному вигляді
процесом сек'юритизації є процес переведення активів
в більш ліквідну форму. У вужчому аспекті сек'юрити%
зація може бути визначена як фінансова операція, що
полягає в трансформації нізьколіквідних активів у цінні
папери, забезпечені грошовими надходженнями від по%
чаткових активів, у результаті якої відбувається пере%
розподіл риски між первинним власником активів, га%
рантом і інвесторами

Для розуміння загальної наступні схеми сек'юрити%
зації визначимо основних учасників процесу сек'юри%
тизації іпотечних кредитів і їх функції (табл. 1).

Процес секюритизації включає декілька етапів, які
відображають діяльність учасників цього процесу від
моменту видачі кредиту до погашення цінних паперів,
забезпечених цими кредитами [10, c. 54]:

1. Надання іпотечного кредиту.
2. Акумуляція кредитів і формування пулу застав.

Для проведення сек'юритизації необхідно сформувати
пул кредитів, які повинні бути відносно однорідними за
такими показниками, як терміновість, процентна став%
ка, кредитні ризики і ліквідність, що забезпечує мож%
ливість актуарних розрахунків. У пул кредитів не повинні
включатися неякісні (проблемні) кредити, через це ба%
гато разів зростають вимоги до уніфікації і стандартів
кредитування, що забезпечує мінімізацію можливих
рисок і надійність коштовних паперів.

На цьому етапі відбувається так звана диференціа%
ція виданих кредитів. Після цього здійснюється безпо%
середній продаж активів (true sale). Після реалізації
пулів активи переходять на баланс SPV, яка, у свою чер%
гу, продає їх іпотечному (платіжному) агенту.

3. Випуск і розміщення цінних паперів. На третьому
етапі відбувається найголовніше — розміщення цінних
паперів, яке проводиться при взаємодії наступних учас%
ників: емітента цінних паперів, андеррайтера, рейтин%
гової компанії, гаранта (страховіої компанії), юридич%
ної компанії, аудиторської організації.

У закордонній практиці зазвичай випуски іпотечних
цінних паперів розділені на транші — старші й молодші.

Ключова відмінність між ними полягає в черговості ви%
конання по ним зобов'язань: по старших траншах зобо%
в'язання виконуються в першу чергу (менш ризиковані),
потім — по молодших (більш ризиковані). Після випус%
ку іпотечних цінних паперів вони розміщуються на фон%
довому ринку, а грошові кошти, виручені від їх реалі%
зації, надходять банку%кредитору.

4. Акумулювання грошових коштів для виплат по
цінних паперах і погашення. Виплачувані позичальником
по кредиту грошові кошти акумулюються орігинатором
для погашення цінних паперів і виплат відсотків по ним.
Далі здійснюється безпосередньо погашення.

Спрощено схему сек'юритизації можна відображу%
вати так, як це представлено на рис. 2.

Однією з найважливіших причин сек'юритизації бан%
ківських активів є відносно висока вартість позикового
капіталу внаслідок недостатньо розвиненого національ%
ного банківського сектора і фондового ринку. Вихід
кредитних організацій на ринок іпотечних цінних паперів
дозволяє їм постійно поповнювати нестачу кредитних
ресурсів, залучаючи кошти на вигідніших умовах.

Основним недоліком сек'юритизації як способу
рефінансування кредитів для банку є складність
організації операції і, як наслідок, її висока вартість.
Це зумовлює недоступність сек'юритизації для
дрібних банків і необхідність формування крупного
пулу кредитів (більше $100 млн) для досягнення еко%
номічної ефективності операції. На сьогоднішній день
в Україні для банків традиційний спосіб рефінансу%
вання іпотечних кредитів — за рахунок депозитів.
Проте він не виправдовує себе ні з точки зору банкі%
вської ліквідності і банківських ризиків, ні з точки
зору ефективності використання капіталу.

З позиції банку розумніше відразу після видачі про%
дати свої права кредитора на фондовому ринку, попе%
редньо обернувши їх в цінні папери, і залучити тим са%
мим додаткові кошти для видачі нових кредитів.

Сек'юритизація сприяє усуненню прямої залежності
між вартістю депозитів, мобілізованих на місцевих рин%
ках, і розміром процентної ставки на фінансові інстру%
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Рис. 2. Схема класичної сек'юритизації іпотечних активів
[10, c. 55]
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менти, випущені на основі активів. Таким чином, голов%
ною функцією секюритизації є функція рефінансуван%
ня і оптимізації фондування.

Другою найважливішою функцією можна назвати
функцію управління банківською ліквідністю, оскільки
при сек'юритизації позики передаються за баланс бан%
ку, що знижує навантаження на капітал і покращує по%
казники ліквідності банку.

По%третє, продаючи зобов'язання по позиках, банк
перекладає з ними частину кредитного ризику на інвес%
тора. Для інвесторів вкладення грошових коштів у се%
к'юритизровані активи менш ризиковане, ніж вкладен%
ня в традиційні цінні папери, зважаючи на те, що іпо%
течні активи забезпечені і диверсифіковані. Таким чи%
ном, третьою функцією сек'юритизації можна назвати
зниження банківського ризику.

По%четверте, сек'юритизація допомагає банку отри%
мати додатковий прибуток за рахунок підвищення при%
бутковості банківських операцій і знизити вартість запо%
зичень. Перш за все, перетворюючи активи на довгост%
рокові цінні папери, банки дістають доступ до дешевших
довгострокових ресурсів. Підвищується операційна
ефективність. Через те, що іпотечні цінні папери відно%
сяться до категорії низькоризикованих, ставка купона по
іпотечних цінних паперах зазвичай невисока, вона може
бути навіть нижчою за відсоток по міжбанківському кре%
диту, що забезпечує доступ до дешевших грошей.

Проте, ефект від сек'юритизації іпотечних активів не
обмежується лише рівнем банківських структур, він має
масштабний макроекономічний характер. Вплив сек'ю%
ритизації виражається, перш за все, в ефективнішому роз%
поділі рисок по всьому фінансовому сектору, мобілізації
коштів пенсійних, страхових фондів і інших інвесторів,
що вкладають грошові кошти в іпотечні цінні папери.
Відбувається "ефект мультіплікатора від сек'юритизації".

Для застосування схеми сек'юритизації варто про%
аналізувати досвід використання даної схеми в інших
країнах. Актуальним на данний момент є досвід США,
де некерованість схеми сек'юритизації іпотечних активів
призвела до світової фінансово%економічної кризи.

Проблемою сек'юритизації в США стало те, що іпо%
течні компанії перестали бути традиційними позичково%
ощадними асоціаціями, які тримають видані ними іпотечні
кредити до строку погашення. Кредити стали пакетуватись,
перетворюватися в цінні папери й служити об'єктом
торгівлі й інвестицій з боку окремих інвесторів і комерцій%
них банків. З кінця 2003 року різко зріс випуск цінних па%
перів з іпотечним забезпеченням. Модель одержання при%
бутку для багатьох фінансових інститутів змінилася, пе%
рейшовши у своїй основі від використання процентного
спреду до одержання платежів і прибутку від продажу.

Сек'юритизація вимагала надійних кредитних пулів,
що задовольняють вимоги їх гарантованого розміщен%
ня, а часто й підтримки кредитів шляхом страхування
або іншого забезпечення. Іпотечні цінні папери, відпо%
відаючи вимогам таких рейтингових агентств, як Moodys
і Standard & Poors, звичайно, одержували найвищий
кредитний рейтинг. Агентства суперничали один з од%
ним за бізнес і при оцінці кредитоспроможності пулів
частіше покладалися на останні результати, а не на пер%
спективні моделі, що враховують небезпеку виникнен%
ня грошового міхура [12].

ВИСНОВКИ
Проведений аналіз свідчить, що сама по собі схема

сек'юритизації іпотечних активів є ефективною при ро%
зумному її керованому використанні.

Для України іпотечна криза в США і фінансово%еко%
номічна криза, що слідувала за ним, в інших країнах по%
казали, що не можна цілком і повністю спиратися на
міжнародні ринки, а необхідно розвивати свій внут%
рішній ринок фінансування іпотеки. Перспективи роз%
витку вторинного ринку іпотеки (ринку сек'юритизації)
в Україні полягають в пошуку внутрішніх джерел рефі%
нансування іпотеки, в розширенні присутності на ринку
пенсійних фондів, страхових компаній, крупних корпо%
ративних інвесторів.
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