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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Житло є одним з інструментів досягнення соціальних

цілей державою. Уряд кожної країни ставить перед собою
завдання впливу на соціальну структуру населення і найе-
фективнішою з перерозподільних функцій є житло. Жит-
ловий фонд є також індикатором успішності національної
політики, наочнішим ніж інші галузі економіки: чим ниж-
чим є добробут населення, тим більшої ваги набуває жит-
лове питання у спектрі соціальних проблем. І навпаки, у
розвинутих країнах житлове питання за гостротою посту-
пилося місцем іншим соціальним проблемам.
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Наявність законодавчих розбіжностей і соціально-
економічних проблем у процесі фінансування форму-
вання житлового фонду вимагають створення відпові-
дних фінансових механізмів, що будуть відповідати
меті, завданням й особливостям національної еконо-
міки та житлового фонду. Оскільки в Україні лише
створюється модель фінансового механізму форму-
вання житлового фонду, з метою вирішення проблем
у його фінансуванні зростає значення вивчення міжна-
родної практики фінансування формування житлово-
го фонду.
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АНАЛІЗ ОСТАННІХ ЛІТЕРАТУРНИХ
ДЖЕРЕЛ І ПУБЛІКАЦІЙ

Проблемі розвитку економічних механізмів і фак-
торів відтворення житла в Україні присвячені доробки
О.П. Бичкова, В.І. Кравченка, К.В. Паливоди, Ю.М. Ман-
цевича, В.О. Омельчука, І. Чалого і інших [1—9]. Закор-
донний досвід регулювання відтворення житлового
фонду розглядають у свої працях Н.Ф. Костецкий,
Е.В. Егорова, В.В. Меркулов, Ю.А. Левин, Н. Ревуцька,
Р.Р. Хакимов й інші [10—16]. Цими авторами запропо-
новано різні варіанти залучення інвестицій і кредитних
ресурсів для фінансування формування житлового фон-
ду, розкрито сутність іпотечного кредитування житло-
вого будівництва та міжнародний досвід використання
цього фінансового інструменту. При цьому невирішеною
раніше частиною загальної проблеми залишається до-
слідження і розкриття суті фінансово-економічних
інструментів фінансування житлового фонду централь-
ноєвропейських країн та особливостей застосування
нових їх типів у Австрійській республіці.

МЕТА СТАТТІ
Метою статті є аналіз нових інструментів і особли-

востей процесу фінансування формування житлового
фонду на прикладі Австрії на засадах системного підхо-
ду.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Первинний ринок житлової нерухомості у Авст-
рійській республіці розвивається за рахунок грошей
приватних інвесторів — пайовиків. Фахівці ринку жит-
лової нерухомості стверджують, що частка таких інвес-
торів у загальному обсязі будівництва нового житла ста-
новить 80—85% [17]. Втім, фінансуючи формування
об'єктів житлового фонду, різні групи пайовиків вирі-
шують неоднакові завдання.

Пайовики, що належать до групи "прямих" інвес-
торів, фінансують формування об'єктів житлового фон-
ду Австрійської республіки, щоб потім у них жити. "Стра-
тегічні" і "портфельні" інвестори, навпаки, не збирають-
ся заселятися у побудовані на їх гроші апартаменти.
Мета "стратегів" — неодноразове збільшення кількості
квадратних метрів майбутньої квартири. Тобто вони
фінансують спочатку будівництво однокімнатної квар-
тири, потім двокімнатної, трикімнатної тощо, поки не
буде досягнутий потрібний результат. А "портфельні"
інвестори фінансують нове будівництво об'єктів з ме-
тою отримати віддачу від вкладеного капіталу у форму-
вання житлового фонду (квартири на первинному рин-
ку купуються в основному для перепродажу).

Частка "портфельних" інвесторів оцінюється як 10—
15% у загальному обсязі фінансування формування
житлового фонду Австрійської республіки. Показники
варіюються залежно від об'єкта і компанії-забудовни-
ка. У 2001 р. частка людей, що інвестують гроші у фор-
мування житлового фонду з метою примноження капі-
талу зросла на 2% (в порівнянні із 2010 р.) [17]. Схожа
динаміка прогнозується і у 2012 р.

Причинами, що змушують "портфельних" інвесторів
робити фінансові вклади у формування житлового фон-
ду в Австрійській республіці є прибутковість і рента-

бельність операцій, що пов'язані з фінансуванням фор-
мування житлового фонду. Так, вартість 1 м2 у споруд-
жуваному будинку "від нульового циклу" до зведення
основи об'єкта зростає на 45%, до кінця будівництва
— на 65%, а після здачі об'єкта — понад 80% від стар-
тової ціни. Як правило, будівництво нового об'єкту "від
нуля" до здачі Республіканській комісії з прийняття
об'єктів житлового фонду займає два роки. Враховую-
чи різні стадії готовності об'єктів житлового фонду (з
них 50% знаходиться на стартовому етапі), середньоз-
важена прибутковість вкладень становить 35% річних
[17].

Отже, фінансові вкладення у формування житлово-
го фонду за прибутковістю і рентабельністю можуть на-
здоганяти або обганяти різні варіанти роботи на фінан-
совому ринку. При цьому ринок нерухомості залишаєть-
ся інертним. Для розвороту цінового тренда потрібні
місяці, а не хвилини або години, як це відбувається на
ринку акцій. Це пов'язано з тим, що попит на нерухомість
є усвідомленим. І навіть за несприятливого розвитку
ситуації інвестор, якщо він вибрав надійну компанію-
забудовника, залишиться з квартирою, а не із інвести-
ціями, що знецінилися.

"Портфельні" інвестори вибирають для своїх фінан-
сових операцій житло економ-типу. Це найбільш
ліквідний товар у Австрійській республіці, що корис-
тується на ринку нерухомості незмінним попитом, по
ньому проходить максимальна кількість угод, а проблем
з пошуком покупців не виникає. Потрібно враховувати,
що такі квартири забезпечують і мінімальний поріг для
входження на ринок нерухомості (це 120—130 тис. євро
на 2011 р. [17]). Важливо відзначити, що квартири еліт-
класу можуть принести інвесторові більший дохід в аб-
солютних показниках. З іншої сторони — необхідність
значних стартових вкладень і можливі проблеми з
ліквідністю (процес пошуку покупця дорогої квартири
може затягтися й зменшити потенційну прибутковість
вкладених інвестицій у формування житлового фонду).

Первинний ринок житлової нерухомості надає інве-
сторам можливість знизити суму стартових вкладень у
формування житлового фонду Австрійської республі-
ки, використовуючи різноманітні варіанти відтерміну-
вання. На практиці ріелтори такою можливістю не ко-
ристуються, надаючи перевагу повній передоплаті, так
як її використання знижує потенційний дохід.

Сумарна прибутковість вкладень у первинний ринок
нерухомості Австрійської республіки складається з зро-
стання ціни за рахунок збільшення готовності будинку і
ринкового зростання ціни 1 м2. Якщо брати дворічний
процес будівництва об'єкту житлового фонду від "ну-
льового циклу" до завершення, то 30% зростання ціни
забезпечується збільшенням його будівельної готов-
ності, і ще 45—50% — за рахунок ринкової динаміки.
Динаміка ринкових цін на нерухомість у останні роки
не розчаровує інвесторів: посткризове пожвавлення
почалося у 2011 р., зростання прискорилося в 2012—
2013 рр. і досягне максимальних показників у 2014 р.

Інвестори, що вкладають кошти у формування жит-
лового фонду Австрійської республіки, націлені на от-
римання прибутків і доходів від перепродажу квартир у
споруджуваних будинках, здійснюють вкладення на
"етапі котловану". По-перше, інвестиції на початковому
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етапі забезпечують максимальний приріст капіталу. По-
друге, враховуючи ситуацію на ринку нерухомості, на
подальших етапах формування житлового фонду вкла-
датися немає у що, оскільки найбільш ліквідні квартири
розкуповуються протягом трьох-чотирьох місяців. Не-
значна частина інвесторів-ріелторів чекає здачі будин-
ку Республіканській комісії з прийняття об'єктів житло-
вого фонду і тим самим знижує потенціал зростання
ціни.

Успіху фінансових операцій "портфельних" інвес-
торів на первинному ринку житла у Австрійській рес-
публіці сприяє ситуація, за якої попит на об'єкти житло-
вої нерухомості перевищує пропозицію. Прогнозується,
що зростання цін на об'єкти житлового фонду за підсум-
ками 2012 р. складе 33—35%. Починаючи з 2013 р., ціни
на житло, що будується збільшаться у 2,5 рази [17]. Існує
точка зору, що її ринок нерухомості вже "перегрітий" і
незабаром можлива цінова корекція. Це не може не
викликати сумнівів у потенційних інвесторів, які вкла-
дають кошти у формування житлового фонду Австрійсь-
кої республіки. Будівельники також не вважають зрос-
тання цін на 4% щомісяця раціональним, але прогнозу-
ють продовження їх збільшення, хоча меншими темпа-
ми. Сповільнити зростання цін може збільшення обсягу
будівництва житла у півтора рази, яке неможливе без
вирішення проблеми дефіциту фінансування формуван-
ня житлового фонду, а саме: купівлі ділянок під забу-
дову. І навіть якщо новий уряд країни й ЄС візьметься
за вирішення проблеми дефіциту, на пропозиції це по-
значиться з лагом у декілька років.

Цікавим питанням є диверсифікація фінансово-еко-
номічних інструментів фінансування формування жит-
лового фонду. За час функціонування національної еко-
номіки Австрії у державі сформувалася розгалужена
система фінансово-економічних інструментів фінансу-
вання формування житлового фонду. У державі вико-
ристовуються як безпосередньо фінансово-економічні,
так і додаткові інструменти. Основна їх частина є інстру-
ментами залучення коштів на фінансування і рефінан-
сування формування житлового фонду, використання
іпотечної застави, страхування іпотечних кредитів, а
також регулювання попиту й пропозиції на житло.

Фінансово-економічні інструменти фінансування
формування житлового фонду в Австрії доцільно типо-
логізувати за ознакою механізму акумулювання і пере-
розподілу капіталу, який відображає процеси залучен-
ня, використання, перерозподілу й регулювання фінан-
сових ресурсів, що залучаються під його цілі, а також
мінімізації ризиків на ринку. Використавши цю ознаку
фінансово-економічні інструменти фінансування фор-
мування житлового фонду можна розділити на:

1) ощадно-позичкові;
2) фондів фінансових ресурсів;
3) рефінансування іпотечних кредитів;
4) регулювання залучення фінансових ресурсів.
До групи ощадно-позичкових інструментів належать

депозити і контрактні цільові заощадження. Традицій-
на модель фінансування формування житлового фон-
ду в Австрії спирається на залучення депозитів вклад-
ників. Банківські установи приймають заощадження від
населення, юридичних осіб і надають кредити. Для та-
кого способу фінансування формування житлового

фонду найбільше підходять довгострокові депозити. У
структурі депозитів комерційних банків Австрії частка
довгострокових вкладів складає 55%.

Крім комерційних банків залученням депозитів на
фінансування формування житлового фонду в Австрії
займаються ощадні банки і спеціалізовані установи, що
фінансують придбання житла й надають іпотечні кре-
дити.

В Австрії існують спеціальні програми цільових де-
позитних вкладів з строком 25—27 років, які по завер-
шенні цього терміну можуть бути використані як пер-
ший внесок по іпотечному кредиту.

Контрактні цільові заощадження нагромаджуються
інвесторами на особових рахунках у банках, в ощадно-
будівельних касах у вигляді суми коштів, яка повинна
скласти розмір першого внеску, після чого отримують
кредит на житло. В Австрійській республіці виділяють
два типи контрактних цільових заощаджень:

а) індивідуальні (використовуються банками);
б) колективні (використовуються ощадно-будівель-

ними касами і асоціаціями).
Користувачами інструментів фондів фінансових ре-

сурсів у Австрії виступають пенсійні та страхові фонди.
Перші використовують вклади і внески до пенсійних
фондів як джерело залучення коштів на фінансування
формування житлового фонду, а також як заставу за
іпотечним кредитом та платежі на його погашення.

Австрійські страхові фонди можуть самостійно
здійснювати іпотечне кредитування. Вони, як і пенсійні,
крім загальних інструментів ринку іпотечного кредиту-
вання, застосовують інструментарій характерний їх
сфері діяльності. Це страхові поліси і страхові платежі,
котрі використовуються для залучення ресурсів та у
якості застави й платежів, які можуть направлятись на
погашення кредиту.

Інструменти рефінансування іпотечних кредитів
можна поділити на дві групи:

1) іпотечні цінні папери;
2) цінні папери, що пов'язані з іпотекою.
Іпотечні цінні папери — це найбільш чисельна і гли-

боко структурована група фінансово-економічних
інструментів фінансування формування житлового фон-
ду у Австрії. У цій державі використовують такі типи іпо-
течних цінних паперів:

а) іпотечні облігації (звичайні і структуровані);
б) іпотечні сертифікати (іменні і на пред'явника).
Поширеним різновидом іпотечних облігацій у

Австрії є закладні листи. Закладні листи випускаються
кредитними установами з метою залучення коштів, які
спрямовуються на надання іпотечних кредитів. Вони
приваблюють інституційних інвесторів завдяки тому, що
є досить надійними і високоліквідними.

Власники іпотечних сертифікатів мають право отри-
мувати дохід у вигляді частки в платежах за іпотечними
активами відповідно до договору про придбання серти-
фікатів, a також право на задоволення вимог, у разі не-
виконання емітентом взятих на себе зобов'язань, з вар-
тості іпотечних активів, які знаходяться у довірчому уп-
равлінні емітента. Разом з тим, власники іпотечних сер-
тифікатів приймають на себе ризик дострокового вико-
нання зобов'язань боржниками за договорами про іпо-
течний кредит, реформованими в іпотечний актив.
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В Австрійській республіці використовується ще один
різновид іпотечного цінного паперу, який також засто-
совується як інструмент рефінансування іпотечних кре-
дитів. Це іпотечна облігація закладів фінансування
ліквідності. В плані забезпечення, вони емітуються на
основі пулів сек'юритизованих іпотечних кредитів.
Відмінність порівняно з стандартними іпотечними сер-
тифікатами участі полягає у мінімізації ризиків, пов'я-
заних з їx використанням як інструменту рефінансуван-
ня за рахунок застосування державних гарантій.

Гpyпa інструментів регулювання залучення фінан-
сових ресурсів виділяється з вищезазначених, оскільки
вони є інструментами не безпосереднього залучення
коштів під цілі формування житлового фонду, a вико-
ристовуються для впливу нa обсяги залучення таких
коштів. В Австрії до цієї групи відносяться відсоткові
ставки та перший внесок позичальника.

За допомогою корекцій відсоткових ставок нa рин-
ку іпотечного кредитування у Австрії стимулюється за-
лучення необхідних ресурсів для фінансування форму-
вання житлового фонду, корегування строків пoвер-
нення кредитних коштів, стримування попиту, обмежен-
ня pизиків неповернення, валютного та інші ризиків по
іпотечних кредитах. Відсоткові ставки по іпотечним кре-
дитам напряму залежать вiд ставок, за якими залуча-
ються кредитні ресурси, рефінансування та інших еко-
номічних факторів.

Перший внесок позичальника як інструмент викори-
стовується для регулювання попиту на іпотечні креди-
ти, зменшення ризиків у кредитному портфелі банку,
забезпечення виконання фінансових нормативів. Він
застосовується в Австрії практично завжди. Розмір пер-
шого внеску залежить від кредитної політики банку,
забезпечення іпотечного кредиту і буває нульовим (за
умови наявності додаткового забезпечення), aлe як пра-
вило складає 25—30% оціночної вартості нерухомості.

Не менш цікавим питанням є застосування нових іпо-
течних інструментів як засобу підтримки ліквідності

банків і мінімізації ризиків фінансування формування
житлового фонду у Австрії.

Посилення конкуренції нa ринку банківських послуг
і іпотечного кредитування призводить до скорочення
банківської маржі, що підштовхує бaнки до пошуку
ефективніших фінансово-економічних інструментів за-
лучення грошових ресурсів під цілі формування житло-
вого фонду та шляхів підвищення дохідності активів. Ці
питання допомогає вирішувати банкам, які беруть участь
у процесі фінансування формування житлового фонду,
технологія "забезпеченого позикового зобов'язання".
Забезпечені боргові (CDO) і облігаційні зобов'язання,
їх різновиди, — забезпечені облігаційні (СВО) й пози-
кові зобов'язання (CLO), є прикладом вдалого викори-
стання складних методів сек'юритизації операцій та
ризиків, котрі пов'язані з фінансуванням формування
житлового фонду в Австрії, в вигляді спеціальних цінних
паперів, забезпечених іпотекою (CMBS). При цьому за-
безпечене позикове зобов'язання може бути визначе-
не як процес емісії цінних паперів емітентом, який для
цілей випуску купує або отримує іншим способом акти-
ви у банку, що бере участь у фінансуванні формування
житлового фонду і, в свою чергу, є інвестором транс-
акції. В основному активи на вихідному етапі належать
банку, a після продажу — слугують у якості забезпе-
чення інтересів інвесторів.

Відмінність CLO від типового методу сек'юритизації
операцій і ризиків, які пов'язані з фінансуванням фор-
мування житлового фонду в Австрії, полягає в меті, яку
переслідують учасники трансакції. При класичному ме-
тоді сек'юритизації (ABS) основна мета зводиться до
мобілізації капіталу, тоді як метою банку, який є учас-
ником CLO, є більш ефективне використання власного
капіталу. Сек'юритизація допомагає трансформувати
виданий кредит в фінансово-економічні інструменти, які
дають змогу банкам вивільнити кошти під цілі форму-
вання житлового фонду шляхом передавання кредит-
ного ризику інвесторам.
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Рис. 1. Модель відношень між учасниками процесу фінансування формування

житлового фонду в Австрії
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Для забезпечення отримання чіткого уявлення пpo
правові і економічні характеристики CLO, розглянемо
схематичну модель відношень між учасниками у процесі
фінансування формування житлового фонду в Австрії
(у випадку застосування CLO як фінансово-економічно-
го інструменту), яка наведена на рисунку 1.

Слід зазначити, що основним елементом наведеної
на рисунку 1 моделі використовуваної у процесі фінан-
сування формування житлового фонду в Австрії, є обо-
в'язковий продаж активів. Це не завжди відповідає інте-
ресам усіх учасників угоди. Через складність практичної
реалізації банками цих угод були розроблені методи,
альтернативні класичній сек'юритизації операцій і ри-
зиків, які пов'язані з фінансуванням формування житло-
вого фонду в Австрії. Їх основним інноваційним підхо-
дом є відмова від продажу активів — вони залишаються
на балансі банку. Головну роль у цьому процесі відігра-
ють кредитні деривативи як інструмент хеджування ри-
зиків. Технологія, за якої активи залишаються на балансі
першого власника, отримала назву синтетичної сек'юри-
тизації. Приклад цього процесу наведено на рисунку 2.

Необхідно враховувати, що кредитні ризики активів
передаються за допомогою використання дефолтних
свопів або облігацій, які агрегують кредитні ризики —
кредитні ноти (CLN) у процесі фінансування формуван-
ня житлового фонду в Австрії. У такий спосіб банк от-
римує можливість уникнути проблем, пов'язаних з про-
дажем активів, рефінансувати видані кредити та отри-
мати вивільнення від вимог до достатності капіталу під
цілі формування житлового фонду.

Перед тим, як детально розглянути приклади угод
синтетичної сек'юритизації операцій і ризиків, що по-
в'язані з фінансуванням формування житлового фонду
в Австрії, подамо загально характеристику типів кре-
дитних деривативів, які найбільш часто використовують-
ся у країні.

Дефолтний своп є найбільш поширеним видом кре-
дитних деривативів у Австрії. Згідно з угодою про де-
фолтний своп, одна сторона погоджується (в обмін на
певну плату) з настанням оговореної події придбати цінні
папepи, в яких зосереджене зобов'язання, за поперед-
ньо обговореною ціною, або виплатити різницю між
попередньо узгодженою ціною таких цінних паперів та
їх поточною ринковою ціною.

Кредитні деривативи є фінансовими контрактами,
які укладаються на позабіржовому ринку, що пояснює
їх високу мінливість умов контракту на проведення опе-
рацій, пов'язаних з фінансуванням формування житло-
вого фонду.

CLN є комбінацією облігації з плаваючою відсотко-
вою ставкою і дефолтного свопу. Однак на відміну від
дефолтного свопу і свопу на сукупний дохід, продавець
гарантії шляхом купівлі облігації здійснює авансовий
платіж, який дорівнює вартості позики, отримуваної під
цілі формування житлового фонду у Австрії. Отриман-
ня покупцем гарантії на суми, які надійшли у оплату CLN,
має економічний ефект забезпечення первинного кре-
дитного ризику. Різниця між ціною купівлі та дискон-
том складає обсяг гарантії.

У практиці синтетичної сек'юритизації операцій і
ризиків, що пов'язані з фінансуванням формування
житлового фонду в Австрії існує декілька типів позицій
ризику. Перша позиція стосується грошового резерву,
який достатній для компенсації можливих втрат. Такий
резерв акумулюється з додаткових доходів, що пере-
вищують відсотки, які сплачуються інвесторам. Інвес-
тори ж беруть на себе другу позицію ризику шляхом
купівлі "старших" або "молодших" облігацій, емітова-
них банками під цілі формування житлового фонду.
"Молодші" облігації є субординованими пo відношен-
ню до "старших" і у першу чергу приймають на себе ри-
зики. Найбільш ризиковані папери (а це "молодші") банк
викуповує y інвестора, що бере участь у процесі фінан-
сування житлового фонду. Такі облігації на практиці
мають високі рейтинги (наприклад, від ВВ (для "молод-
ших") до ААА (для "старших") за методикою рейтинго-
вого агентства Standard and Poor's [18]). Третя позиція
ризику є найбільш захищеною і включає будь-які інші
кредитні ризики, не покриті першою та другою. Як пра-
вило, банк-інвестор залишає третю позицію за собою.

Світова практика виділяє такі поширені підходи
структурування синтетичних CLO у процесі фінансуван-
ня формування житлового фонду:

а) угоди, в яких портфель активів, що складає її
предмет, хеджований та реалізований на ринку капіталів
(повністю профінансовані CLO);

б) угоди, в яких портфель активів хеджований, але
банк-інвестор тримає "старшу" позицію, що дорівнює
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Рис. 2. Схематична модель процесу синтетичної сек'юритизації операцій і ризиків,

які пов'язані з фінансуванням формування житлового фонду в Австрії
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вартості втрат за кредитами даного портфеля, які пере-
вищують "молодшу" позицію (частково профінансовані
CLO);

в) угоди, в яких портфель активів хеджований, про-
те банк-інвестор тримає субординовану позицію, яка
поглинає перші втрати портфелю (непрофінансовані
CLO).

У повністю профінансованій синтетичній CLO, що
використовується в процесі фінансування формування
житлового фонду в Австрії, його учасники приймають
на себе всі ризики пулу шляхом купівлі CLN, які еміту-
ються банком-інвестором. Інвестор отримує кошти на
купівлю CLN шляхом емісії серії цільових облігацій, за-
безпечених CLN. Оскільки вартість облігацій, які купу-
ються інвесторами, дорівнює номіналу CLN, банк-інве-
стор вважається вільним від ризику неповернення
коштів, котрі вкладаються у формування житлового
фонду.

B угодах частково профінансованих синтетичних
CLO для перекладу ризиків, що можуть мати місце у
процесі фінансування формування житлового фонду в

Австрії, банк-інвестор використовує комбінацію дефол-
тного свопу та CLN. При цьому лише частина кредитно-
го ризику всього пулу передається, а інші ризики або
лишаються у банку, або передаються інвесторам на по-
забіржовому ринку. Приклад часткового профінансо-
ваного синтетичного CLO наведений на рисунку 3.

При використанні непрофінансованих синтетичних
CLO у процесі фінансування формування житлового
фонду в Австрії ризики пулу не передаються. Замість
цього ризики напряму переносяться контрагентами на
позабіржовому ринку, тому структура CLO усклад-
нюється. Приклад непрофінансованого синтетичного
CLO наведений на рисунку 4.

Ефективність застосування кредитних деривативів
у процесі фінансування формування житлового фонду
як в Австрії, так і в Україні залежатиме від створення
відповідного ринку, який є об'єктивною необхідністю
розширення інструментарію банківського впливу на
позичальника, механізмів управління кредитними та
відсотковими ризиками.

Більшість механізмів рефінансування формування
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житлового фонду у Австрії базуються на правовому
інституті довірчої власності (до речі, дана норма в Ци-
вільному Кодексі України [19] взагалі не передбачена)
та передачі первинних активів у траст. При цьому у світі
активне зростання спостерігається на ринку боргових
цінних паперів — CLN, які мають багато спільного з зви-
чайними облігаційним позиками, однак, дозволяють
більш гнучко підходити до питань розподілу кредитно-
го ризику.

Отже, Україні, на основі досвіду Австрії, необхідно
відпрацювати, виробити власну ефективну систему фі-
нансово-економічних інструментів фінансування фор-
мування житлового фонду, зокрема тих, які мають від-
ношення до іпотеки.

Похідні інструменти вторинного ринку допомагають
банкам уникати ризиків або мінімізувати їх за допомо-
гою різних технологій і методів сек'юритизації операцій
й ризиків, що пов'язані з фінансуванням формування
житлового фонду в Австрії. Технологія традиційної се-
к'юритизації передбачає, що активи, які інвестори го-
тові придбати, відділяються від іншого бізнесу компанії,
наприклад, шляхом їх передачі відповідним інвесторам.
Такий механізм дає змогу ліквідувати ризики, пов'язані
з іншою діяльністю, яку здійснює продавець активів.

Ще один фінансово-економічний інструмент фінан-
сування формування житлового фонду, який викорис-
товується у Австрії і про котрий не говорилося вище —
це Collateralized Mortgage Obligations (CMO або ЗІО).
Ці цінні папери відрізняються тим, що випускаються
траншами. Якщо традиційні інструменти гарантують всім
інвесторам одержання рівних часток потоків коштів, що
надходять у погашення кредитних зобов'язань, то в да-
ному випадку папери розділяються на класи у залеж-
ності від строків, прибутковості і ризиків. Перевага СМО
у тому, що за рахунок поділу на транші вони унемож-
ливлюють ризики дострокового погашення кредитів, а
отже, зменшують нестабільність майбутніх надходжень.
Перерозподіл виплат за траншами здійснюється в за-
лежності від термінів їх виходу, тобто з перших траншів
знімається частина рентабельності і переноситься на
останній із них, який характеризується найбільшим ри-
зиком.

Говорячи про австрійську модель фінансового ме-
ханізму формування житлового фонду, найчастіше ма-
ють на увазі класичний німецький, однорівневий ме-
ханізм, у якому банки, зокрема іпотечні, залишають ви-
дані позички в своєму портфелі, а для залучення коштів
випускають облігації, забезпечені платежами від пози-
чальників і заставою нерухомого майна (пфандбрифи).

Пфандбриф — це облігація, що випускається бан-
ками, нерідко і не тільки іпотечними, для фінансування
формування житлового фонду Австрії через іпотечні
кредити приватним особам й комерційним організаціям.
Забезпеченням пфандбрифів служать як перша застав-
на на нерухомість (іпотечні облігації), так і кредити сус-
пільному сектору (публічні облігації); при цьому вони
випускаються як у іменній формі, так й на пред'явника,
а найбільш поширені терміни погашення — це 3, 5 та 10
років.

Основна відмінність пфандбрифа від інших цінних
паперів, які використовуються у процесі фінансування
формування житлового фонду в Австрії полягає у тому,

що кожен їх випуск пов'язаний з конкретним пулом. При
емісії пфандбрифів не потрібно створення конкретних
пулів для випуску конкретних облігацій, а створюється
єдиний пул для усіх емісій. Обсяг пулів, як і їх структу-
ра, постійно змінюється, оскільки видаються нові позич-
ки, а старі погашаються. Відсотки за пфандбрифами не
перевищують відсоткові виплати за цільовими облігаці-
ями, що емітуються під цілі формування житлового
фонду.

Вихідним моментом створення ринку кредитних де-
ривативів в Україні має стати встановлення законодав-
чо-нормативного середовища, яке регулюватиме цей
процес. Оскільки основними учасниками ринку кредит-
них деривативів є банки, a об'єктом торгівлі — кредит-
ний ризик у процесі фінансування формування житло-
вого фонду, взятий на себе банківською системою, то
важливою є позиція Національного банку України з при-
воду цього. Необхідно чітке розуміння банками систе-
ми оцінки ризиків, притаманних новим фінансово-еко-
номічним інструментам фінансування формування жит-
лового фонду, що визначить основні принципи їх робо-
ти на ринку кредитних деривативів.

ВИСНОВКИ І ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ ДОСЛІДЖЕНЬ

Узагальнення результатів аналізу особливостей
фінансування формування житлового фонду в
Австрійській республіці дозволяє стверджувати, що ста-
білізація цін на об'єкти житлового фонду позначиться
на ритмічності надходження грошей від пайовиків. Це
призведе до банкрутств дрібних забудовників, які не
мають інших джерел фінансування його розвитку. Про-
те, сьогодні, мінімізуючи ризики, "портфельні" інвесто-
ри вважають за краще вкладення в об'єкти найбільших
девелоперів, котрі забезпечують 60% пропозиції на
первинному ринку. Аналіз міжнародного досвіду на за-
садах системного підходу, визначення суті і специфіки
нових інструментів та особливостей процесу фінансу-
вання формування житлового фонду Австрії дозволить
на їх основі розробити, адаптувати й впровадити в ук-
раїнську практику нові фінансово-економічні інструмен-
ти фінансування формування житлового фонду нашої
держави. Перспективою подальших досліджень можуть
стати хеджування і сек'юритизація операцій та ризиків,
які пов'язані з фінансуванням формування житлового
фонду.
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