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З метою виявлення можливих шляхів інкорпорування ісламських фінансових принципів у систему

антикризових заходів українських банків у статті проаналізовано основні типи фінансових контрактів

та відповідні їм законодавчі акти фінансово�банківського регулювання України. Визначено можливі

сфери інкорпорування ісламських принципів у банківський сектор України та обгрунтовано їх пози�

тивний вплив на реалізацію антикризових заходів у цьому секторі. Окреслено необхідні зміни у нор�

мативно�правових актах щодо банківської діяльності стосовно залучення депозитів, кредитування,

інвестування, лізингу, підвищення банківської ліквідності та банківських прибутків відповідно до прак�

тики ісламських банків. Розглянуто варіанти диверсифікації традиційного портфелю активів комерц�

ійних банків через включення до нього набору ісламських фінансових інструментів, які найкраще адап�

товані до нормативної бази НБУ й характеризуються більш високим рівнем прибутковості і більш низь�

ким інвестиційним ризиком, що дозволяє в умовах кризи врахувати все різноманіття фінансових

інструментів і взаємопов'язати прибутковість і ризик інвестиційних рішень. Запропоновано шляхи

імплементації принципів ісламського банкінгу у фінансову систему національної економіки.

The main principles of financial contracts and the respective legal acts of Ukraine on financial and banking

regulation are analyzed, to identify potential ways for incorporating financial principles of Islam in the system

of anti�crisis measures of Ukrainian banks. The segments in the Ukrainian banking sector where Islamic

principles could be incorporated are defined, with substantiating their positive effects for implementation

of anti�crisis measures in this sector. Potential changes in Ukrainian regulatory acts on banking in part of

attracting deposits, crediting, investment, leasing, increase of bank liquidity and banking profits in keeping

with practices of Islamic banks are outlined. Options of diversification of the traditional portfolio of

commercial banks' assets through including in it the set of Islamic financial instruments that are best adapted

to the regulatory framework of the National Bank of Ukraine and feature higher profitability rate and lower

investment risk are analyzed, which enables for utilizing the variety of financial instruments and for relating

the profitability and the risk of investment decisions. Measures to implement principles of Islamic banking

in the financial system of the national economy are proposed.
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кого сектору України набуває першочергового зна�

чення. Значна волатильність фінансових ринків, ви�

сокий рівень відсоткових ставок на кредитні ресур�

си, загальне падіння ділової активності в Україні ма�

ють безпосередній вплив на рівень прибутковості ак�

тивних операцій банків, які в умовах загального пад�
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іння базових макроекономічних показників переваж�

но залежать від залучення фінансів фізичних та юри�

дичних осіб. Орієнтація фінансово�кредитних інсти�

туцій України на традиційну бізнес�модель забезпе�

чення прибутків переважно за рахунок банківської

маржі обумовлює їх високу залежність від монетар�

ної політики НБУ. За цих умов актуалізується питан�

ня розширення фінансового інструментарію функці�

онування комерційних банків України. Одним зі

шляхів його вирішення є розгляд нетрадиційних, зок�

рема ісламських фінансових контрактів як можливих

інструментів, сприятливих для формування ресурсно�

го потенціалу та забезпечення стабільності національ�

ної банківської системи.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Після останньої глобальної фінансової кризи

2008—2009 рр. вітчизняні вчені активізували досліджен�

ня теоретичних і практичних аспектів підвищення ефек�

тивності комерційних банків України з урахуванням дос�

віду ісламських банків. Переважна більшість робіт при�

свячена тенденціям і проблемам інтернаціоналізації

ісламського банківського капіталу, чинникам, що обме�

жують запровадження схем ісламського банкінгу в му�

сульманських і немусульманських країнах, перспекти�

вам подальшої ісламізації міжнародного банківського

капіталу. Такі українські, як Л. Гуляєва [1], В. Корнєєв

[2], В. Кремень [3], І. Москаленко [3], В. Туров [4], О. Чу�

гаєв [5], Т. Юхименко [6], зосереджуючи в своїх досл�

ідженням увагу на різних аспектах функціонування

ісламської моделі фінансової системи (ресурсному по�

тенціалі, інституційній складовій, спектрі фінансових

послуг, лізингу, страховій діяльності, інвестиційній

сфері тощо), погоджуються з доцільністю поширення

ісламських принципів на банківську сферу України.

Проте незважаючи на значний науковий доробок зі

зазначеної проблематики залишається недостатньо

розробленою низка питань із інкорпоруванням прин�

ципів ісламського банкінгу в систему функціонування

банківського сектору України, що і становить завдан�

ня дослідження.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
За умов фінансово�економічної нестабільності в

Україні комерційні банки відчувають суттєвий дефіцит

фінансування, що створює додатковий тиск на лік�

відність та прибутковість банківських операцій. Потре�

ба банків у фінансуванні переважно задовольняється

різними інструментами грошового ринку, насамперед

міжбанківськими кредитами та інвестиційною банківсь�

кою діяльністю. Їх використання дозволяє банкам

підтримувати необхідний рівень поточної ліквідності

через переливання ресурсів між учасниками ринку. У

період нестабільної макроекономічної ситуації ук�

раїнські банки залучають кредити на міжбанківських

ринках. Рівень ставок за такими кредитами безпосеред�

ньо впливає на масштаби можливих витрат для конкрет�

ного банку з метою забезпечення дотримання норма�

тивів поточної ліквідності.

Наявний дефіцит фінансування українські банки

компенсують здебільшого шляхом міжбанківських за�

позичень. Так, частка ринкових кредитів складала тре�

тину їх чистих банківських зобов'язань. Спекулятивна

природа міжбанківського капіталу та зростання попиту

на міжбанківські кредити негативно вплинули на ста�

більність українських банків.

Завищений рівень відсоткових ставок на міжбанкі�

вському кредитному ринку є наслідком того, що окремі

банки, які не в змозі підтримувати свою ліквідність на

затверджених НБУ умовах, вдаються до неефективно�

го менеджменту активів і пасивів шляхом проведення

ризикованої політики щодо активних операцій, а відтак,

не мають відповідних інструментів для забезпечення

кредитів. Неефективне управління ліквідністю в украї�

нських банках спричиняє потребу у терміновому поза�

плановому поповненні ресурсної бази на заздалегідь

невигідних фінансових умовах, що, в свою чергу, спри�

чиняє зростання вартості коштів на міжбанківському

кредитному ринку. Такі банки отримують кредити за

підвищеною ціною на міжбанківському кредитному рин�

ку і ще більше погіршують власне фінансове станови�

ще. А банки, які погоджуються надавати кредити таким

контрагентам, свідомо наражаються на додаткові ри�

зики [7].

Для попередження розвитку кризових процесів у

банківській системі України та для зменшення негатив�

них наслідків можливої кризи для всієї фінансової сис�

теми країни необхідним є розроблення системи пре�

вентивних антикризових заходів. У цих умовах банкам

України було б доцільно звернутися до досвіду ісламсь�

ких країн, які мають більш високий рівень стійкості бан�

ківських систем, зокрема в умовах макроекономічноі

нестабільності.

Відповідно до вимог Базель ІІ здатність банківської

установи залишатись функціонально стабільною в умо�

вах кризи оцінюється за допомогою системи нормативів,

які дозволяють кількісно охарактеризувати можливі

втрати банку у разі впливу на банківську систему по�

трясінь різної інтенсивності [12]. Саме в стратегіях

банків, що базуються на ісламських фінансових прин�

ципах передбачено дотримання вимог Базель ІІ при

здійсненні пасивних та активних операцій з метою підви�

щення якості банківських активів, капіталізації банків,

їх поточної ліквідності та прибутковості. Шляхи підви�

щення фінансової стабільності українських банків та

можливі сфери інкорпорування ісламських фінансових

контрактів до законодавства України представлено у

таблиці 1.

Механізм залучення ісламськими банками депо�

зитів безпосередньо регламентується етичними та ре�

лігійними принципами Корану. Ісламські банки зобо�

в'язані приймати депозити фізичних та юридичних

осіб на умовах повернення на вимогу власника та збе�

реження їх повної вартості. Таке розуміння сутності

депозитної операції об'єднує принаймні три типи

фінансових контрактів ісламу: аманах, вадіах та кард

хассан.

Зазначимо, що кард хассан формально є типом кре�

дитного фінансування, яке надається банком на умовах

повернення на встановлену дату та не передбачає спла�

ту відсотка позичальником. Однак за природою кард

хассан фактично є пасивною операцією, яка зменшує

обсяг поточної ліквідності та сприяє прийняттю банком
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комерційного ризику позичальника. В цілому, виходя�

чи із традиційного розуміння сутності депозитної опе�

рації ісламські банки радше кредитують вкладника, оскі�

льки кошти на депозитному рахунку не підлягають по�

дальшому використанню в активних банківських опера�

ціях. За певних умов ісламські банки пропонують вклад�

никам заздалегідь визначену премію, яка безпосеред�

ньо залежить від суми депозиту з уточненням, що по�

вне отримання депозиту можливе лише в момент закін�

чення строку депозитного договору.

 Аманах (вадіах) є фактично аналогом стандартно�

го ощадного рахунку (депозиту до запитання). Практи�

ка безвідсоткового фінансування (кард хассан) також

має аналоги у фінансовій системі України: відповідно

до Положення "Про порядок формування та зберіган�

ня обов'язкових резервів для банків України та філій

іноземних банків в Україні", затвердженого Постановою

Правління НБУ № 91 від 16.03.2006 р. [15], банки Ук�

раїни зобов'язані перераховувати 40% від суми сфор�

мованих обов'язкових резервів на відповідний рахунок

НБУ.

Таким чином, принаймні формально реалізація

ісламських фінансових принципів має відображення в

частині регулювання обсягів грошової маси в обігу та

управління грошово�кредитним ринком. Залучення бан�

ками безвідсоткових кредитів регламентується також

Законом України "Про зовнішньоекономічну діяльність"

[15]. Так, відповідно до статті 1 цього Закону, "попе�

редні імпортні депозити — внесення суб'єктами зовні�

шньоекономічної діяльності на безпроцентні рахунки у

банках, які обслуговують їх на території України від

моменту набрання договорами (контрактами) юридич�

ної сили грошових коштів у валюті договору (контрак�

ту)".

Отже, інкорпорування зазначених ісламських прин�

ципів може відбуватись як у сферах макропруденційно�

го та зовнішньоекономічного регулювання і нагляду, так

і у фінансових послугах банків, що представлено на

рисунку 1.

В Україні залучення депозитних вкладів банками

регламентується Положенням про порядок здійснення

банками України вкладних (депозитних) операцій з юри�

дичними і фізичними особами, затвердженим Постано�

вою № 516 Правління НБУ від 03.12.2005 р. [16] та Ін�

струкцією про порядок відкриття, використання і за�

криття рахунків у національній та іноземній валютах,

затвердженою Постановою № 492 Правління НБУ від

12.11.2003 р. [17].

Не викликає сумнівів, що можливість отримання

безоплатного фінансування значно покращує загаль�

ну фінансову стабільність банківської установи. З іншо�

го боку, обмеження на використання отриманих коштів

не відповідає поточній практиці здійснення комерцій�

ної діяльності банками України, а умова щодо збере�

ження вартості депозиту може негативно впливати на

платоспроможність та поточну ліквідність банків.
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Таблиця 1. Інкорпорування принципів ісламського банкингу у банківський сектор України

Джерело: складено авторами [2; 5; 12].

 

    
Amana, Wadiah 

 
 

  

 
 

 

  
  

  
 

Рис. 1. Шляхи реалізації антикризових заходів у сфері фінансово"банківського регулювання
відповідно до практики залучення депозитів в ісламських банках

Джерело: побудовано авторами.



37

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

Відповідно до встановленої практики банки України не

надають можливості вкладникам достроково припини�

ти дію депозитного договору, знявши всю внесену

суму.

У Положенні про порядок здійснення банками

України вкладних (депозитних) операцій з юридичними

і фізичними особами [16], при трактуванні сутності бан�

ківського депозиту прямо закріплюється принцип ви�

плати відсотка за користування вкладом та передба�

чається механізм припинення депозитного договору на

вимогу вкладника або на встановлену дату. Тому реал�

ізація механізму залучення безвідсоткових депозитів в

Україні можлива на умовах строковості депозитного

договору. Таким чином, банки можуть пропонувати

клієнтам відкриття строкового рахунку в певній іно�

земній валюті (в першу чергу, в доларах США, євро та

російських рублях) на умовах збереження його вартості

у гривневому еквіваленті на момент відкриття такого

рахунку. Вкладник, таким чином, матиме можливість

обирати, в залежності від макроекономічної ситуації, в

якій валюті отримати внесений депозит. Попит на по�

дібну фінансову операцію можуть виявляти як банки,

так і клієнти банків, оскільки такий фінансовий контракт

може розглядатися як механізм збереження заощад�

жень для населення та зручний інструмент поповнення

валютної ліквідності для банків.

Залучення таких депозитів можливе на умовах емісії

банком строкових ощадних депозитів, які не передба�

чають сплату відсотка. Відповідні нормативно�правові

зміни можуть бути внесені у ст. 1065 Цивільного кодек�

су України [18], ст. 13 Закон України "Про цінні папери

та фондовий ринок" [19] та Положення про порядок

здійснення банками України вкладних (депозитних) опе�

рацій з юридичними і фізичними особами [16].

Як зазначалося, значна волатильність обмінного

курсу гривні може створити умови для активного вико�

ристання таких депозитів на міжбанківських валютних

ринках та бути додатковим джерелом банківського при�

бутку. Органи грошово�кредитного нагляду України, в

свою чергу, мають здійснювати відповідне регулюван�

ня валютних ринків шляхом оперативного перегляду

нормативів резервування банківських депозитів на ра�

хунках НБУ. Механізм залучення НБУ безвідсоткових

валютних депозитів регламентується Постановою Прав�

ління Національного банку України від 19.09.2013 № 371

"Про деякі питання регулювання грошово�кредитного

ринку" [20].

Що стосується ще однієї можливої сфери інкор�

порування ісламських фінансових інструментів, то в

умовах зростання кредитних ризиків, збільшення пи�

томої ваги "поганих" боргів виникає необхідність підви�

щення якості активів банків [8]. У цьому контексті до�

цільно дослідити можливості інкорпорації в сферу кре�

дитування таких фінансових контрактів ісламу як му�

рабаха.

Відповідно до ісламських фінансових принципів,

відтермінування купівлі товару споживачем може перед�

бачати стягнення додаткової, заздалегідь встановленої

плати на користь кредитодавця. При цьому предметом

купівлі�продажу може бути будь�який товар, який відпо�

відає релігійно�етичним нормам Шаріату. Інкорпоруван�

ня зазначених фінансових контрактів до законодавства

України, на нашу думку, є доцільним насамперед у сфері

споживчого кредитування для задоволення довгостро�

кового відкладеного попиту на високовартісні товари.

Зазначимо, що певні аспекти споживчого кредитування

в Україні регламентуються Цивільним кодексом Украї�

ни [18] та Законом України "Про захист прав спожи�

вачів" [21], однак окремого нормативно�правового акту,

який би безпосередньо врегульовував цю сферу, на сьо�

годні немає, що спричинило правові колізії при розгляді

справ у судах. У Законі України "Про захист прав спо�

живачів" від 12.05.1991 р. №1023�XІІ [21] встановлено,

що споживчий кредит — це кошти, що надаються кре�

дитодавцем (банком або іншою фінансовою установою)

споживачеві на придбання продукції. Оскільки в Україні,

відповідно до усталеної практики, банки на умовах спо�

живчого кредиту фактично надають фінансування на

будь�які цілі непідприємницького характеру, прийняття

окремого закону щодо споживчого кредитування є

актуальною проблемою правового забезпечення фінан�

сово�економічних відносин. Таким чином, українські

банки під терміном "продукція" розуміють дуже широ�

ке коло товарів, в тому числі об'єкти нерухомого май�

на. Зазначимо, що умови іпотечного кредитування в

Україні також регламентуються Законом України "Про

іпотеку" від 5.06.03 №898 [22] та Законом України "Про

іпотечне кредитування, операції з консолідованим іпо�

течним боргом та іпотечні сертифікати" № 979�IV від

19.06.2003 р. [23]. Так, НБУ з метою здійснення все�

бічного макропруденційного нагляду за кредитною

діяльністю банків не включає до споживчих кредитів

кредити на нерухомість, хоча в Законі України "Про

захист прав споживачів" [21] передбачено надання спо�

живчих кредитів, забезпечених іпотекою, та споживчих

кредитів з метою придбання об'єктів нерухомого май�

на.

У системі ісламських фінансів надання споживчого

кредиту можливе в рамках контрактів мурабаха, які,

однак, не передбачають отримання відсоткових пла�

тежів. Іншою базовою відмінністю бізнес�моделі

ісламських банків є обов'язковий етап викупу продукції

за дорученням клієнта банку. На нашу думку, традицій�

на модель споживчого кредиту полегшує виконання

банками встановлених нормативів миттєвої та поточної

ліквідності, особливо за умов наявності достатнього

фінансування на міжбанківських ринках. Ісламські бан�

ки не мають можливості залучати фінансування на гро�

шових ринках через спекулятивну природу відповідних

фінансових інструментів. У такому випадку банки, які

відчувають брак наявної ліквідності, можуть звертати�

ся за отриманням кредиту на умовах мурабаха до інших

банків, які, за отриманим дорученням, купуватимуть

активи з певною, в тому числі спекулятивною, доходні�

стю (наприклад, золото). Вартість контракту встанов�

люється на момент виконання доручення і включає

платіж, який і є фактичною комісією банка�кредитора.

Банк�позичальник, сплативши визначену суму контрак�

ту, отримує актив, вартість якого з часом може пере�

кривати мурабаха. Залучення міжбанківських кредитів

через банки�партнери може також використовуватись

для сплати вартості товарів, які передбачається вику�

повувати на умовах мурабаха. Таким чином, паралель�

не використання схеми мурабаха за наявності різних
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форм доступу до міжбанківських фінансових ресурсів

може розглядатися органами грошово�кредитного ре�

гулювання як елемент  проциклічної політики з метою

розширення сукупного попиту та підтримання банківсь�

кої ліквідності. Позитивні та негативні впливи ісламсь�

ких контрактів мурабаха на сферу споживчого креди�

тування України представлено у таблиці 2.

Аналіз даних, наведених у таблиці 2, дає підстави

стверджувати, що часткове інкорпорування ісламських

фінансових принципів до практики споживчого креди�

тування в Україні, особливо в умовах кризи, може мати

відображення в Законі України "Про споживче креди�

тування", який передбачає механізм викупу банком

предмета кредитного договору із подальшою його пе�

редачею у власність клієнта банку та разове встанов�

лення суми банківської комісії.

У сфері фінансового лізингу підвищенню рівня бан�

ківської ліквідності сприятиме впровадження в практи�

ку банківської діяльності України такого фінансово кон�

тракту ісламу як іджара.

Відповідно до ісламських фінансових принципів на�

дання послуг лізингу (фінансового та операційного) по�

требує посередництва банківської установи, у власність

якої на період дії лізингового договору переходить

предмет лізингу. Таким чином, іджара фактично відпо�

відає практиці здійснення в Україні фінансового лізин�

гу. Відмінності у механізмі надання послуг лізингу по�

в'язані із базовими принципами ісламу, які значно об�

межують фінансові інституції у використанні позикових

коштів. Так, відповідно до Закону України "Про фінан�

совий лізинг" [24] лізингодавець має право:

1) інвестувати у придбання предмета лізингу як

власні, так і залучені та позичкові кошти;

2) стягувати з лізингоодержувача прострочену за�

боргованість на підставі виконавчого напису нотаріуса;

Відповідно до Стандарту ведення фінансового

обліку за релігійними нормами ісламу № 2 "Іджара" [25]

фінансовим інституціям заборонено залучати та вико�

ристовувати вже залучені кошти для надання послуг

фінансового лізингу. Окрім того, доцільність стягнення

з лізингоодержувача суми простроченої заборгованості

визначається для кожного випадку окремо та залежить

від конкретних причин виникнення такої заборгованості.

У випадку, якщо предмет лізингу передається лізинго�

одержувачем відповідно до релігійно�етичних положень

ісламу (благодійність, забезпечення медичних потреб

соціально незахищених верств населення) третій особі,

штрафні санкції не застосовуються.

Суттєві відмінності існують також у трактуванні опе�

рацій фінансового лізингу з позицій банківського балан�

су. Оскільки банки ісламських країн не мають права

отримувати відсотковий доход, сама операція, як і гро�

шовий потік, який отримує банк, по�різному відобража�

ються в українських банках та банках ісламських країн,

про що свідчить порівняльна характеристика операцій

фінансового лізінгу, яку представлено у таблиці 3.

Таким чином, з метою підвищення фінансової стаб�

ільності українських банків доцільно було б внести

відповідні зміни в Закон України "Про фінансовий

лізинг" [24] та в Інструкцію про порядок регулювання

діяльності комерційних банків в Україні, затверджену

Постановою Правління НБУ № 368 від 28.08.2001 р.

Таблиця 2. Вплив ісламських контрактів мурабаха на сферу споживчого кредитування України

Джерело: складено авторами [7].
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Таблиця 3. Порівняльна характеристика операцій фінансового лізингу
в Україні та ісламських країнах

Джерело: побудовано авторами [10].
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[26]. Так, п. 1 статті 10 Закону України "Про фінансо�

вий лізинг" слід [24] подати у редакції: "інвестувати на

придбання предмета лізингу власні кошти". Обмежен�

ня банку в частині використання позикових коштів змен�

шує його кредитний потенціал, однак суттєво полегшує

виконання банком взятих ним зобов'язань перед лізин�

гоодержувачем, зменшуючи потребу банку у залученні

додаткового, насамперед міжбанківського фінансуван�

ня.

В умовах загальної макроекономічної нестабіль�

ності, у разі різкого погіршення фінансового стану

лізингоодержувача доцільно було б також законодав�

чо передбачити юридичний механізм пролонгації відсот�

кових та амортизаційних виплат лізингоодержувачем.

Виходячи із розуміння, що банк в цілому не зацікавле�

ний у припиненні виплат лізингоодержувачем, розгляд

кожного окремого випадку виникнення заборгованості

може передбачати укладання додаткової угоди між сто�

ронами. Тобто п. 5 статті 10 Закону України "Про фінан�

совий лізинг" слід [24] подати у редакції: "порядок стяг�

нення з лізингоодержувача суми простроченої забор�

гованості встановлюється за обопільною згодою сторін

або у судовому порядку".

У сфері інвестиційної діяльності з метою підвищен�

ня банківських прибутків та оптимізації управління ви�

тратами банку доцільно розглянути можливість інкор�

порування такого ісламського фінансового інструмен�

ту як мудараба.

Обмеження у здійсненні активних операцій та ви�

користання схеми PLS створюють для ісламських

банків додаткові проблеми у забезпеченні поточної

ліквідності. Одним із типів ісламських фінансових кон�

трактів, який може використовуватися українськими

банками з метою збільшення активів первинної та вто�

ринної ліквідності, можна вважати контракти за схе�

мою мудараба. Емісія інвестиційних сертифікатів му�

дараба дозволяє банкам, які відчувають поточний де�

фіцит ліквідності, залучити необхідне фінансування у

банків, які мають надлишкові вільні кошти. Банк�інве�

стор не має відомостей про можливу доходність опе�

рації до моменту зворотного викупу банком�емітентом.

Ця схема може використовуватись на грошових рин�

ках паралельно з її найближчим традиційним аналогом

— операціями РЕПО. В умовах значної волатильності

на фондових ринках РЕПО є ненадійним механізмом

залучення короткострокового фінансування. Падіння

курсів акцій, які є предметом застави на умовах РЕПО,

змушують банки звертатися до банків�контрагентів за

додатковим забезпеченням, що негативно впливає на

фінансову стабільність банку. Використання мудара�

ба не передбачає передачу активів у власність банка�

інвестора на період дії контракту, тобто, з одного боку,

відсутній предмет застави, що зменшує вплив ринко�

вої кон'юнктури на банківську установу, а, з іншого

боку, фінансування надається одноразово як одна

фінансова операція (закріплюється одним фінансовим

договором).

В Україні оформлення РЕПО фактично складаєть�

ся із двох компонентів. Перший — пряма операція

РЕПО, яка передбачає продаж або купівлю цінних па�

перів одним контрагентом в іншого із безумовним зо�

бов'язанням продавця викупити ці ж самі цінні папери у

визначений термін за вищою ціною. Другий — зворот�

на операція РЕПО, тобто купівля цінних паперів із зобо�

в'язанням їх продажу в певний момент у майбутньому

за зазначеною у договорі ціною. Податковим кодексом

України (пункт 153.9) [27] передбачено встановлення

фінансового результату РЕПО відповідно до стандартів

бухгалтерського обліку.

У пункті 14.1.167. Податкового кодексу України

наведено трактування поняття "операція РЕПО", відпо�

відно до якого операціями РЕПО вважаються ті, що

здійснюються на основі єдиного договору РЕПО. Отже,

використання норми пункту 153.9. до операцій, які фак�

тично є операціями РЕПО, але оформлені не за єдиним

договором РЕПО, неможливе.

З іншого боку, нормативно�правовими актами НБУ

операції з купівлі (продажу) цінних паперів зі зворот�

ним їх продажем (купівлею) за фіксованою ціною з од�

ним і тим самим контрагентом повинні відображатися

як операції РЕПО незалежно від того, одним чи кілько�

ма договорами оформлені такі операції (пункт 1.28.

Інструкції з бухгалтерського обліку кредитних, вклад�

них (депозитних) операцій та формування і використан�

ня резервів під кредитні ризики в банках України, за�

твердженої Постановою Правління НБУ № 481 від

27.12.2007) [28].

Таким чином, на сьогоднішній день банки України

повинні по�різному оподатковувати РЕПО (як кредитні

операції або операції з цінними паперами), залежно від

кількості договорів, якими вони оформлені. Можна ска�

зати, що ситуація з оподаткуванням РЕПО в Україні ге�

нерує податкові ризики та уповільнює процес узгоджен�

ня/гармонізації стандартів.

Одним із інструментів центрального банку в сфері

регулювання ліквідності комерційних банків є опе�

рації на відкритому ринку. В цьому контексті цікавим

є досвід фінансово�банківських установ ісламських

країн, які здійснюють емісію інвестиційних сертифі�

катів на умовах мушарака, що дає можливість бан�

кам із надлишковими ресурсами впливати на лік�

відність банку�емітента, не беручи при цьому участі в

його капіталі.

В Україні обіг інвестиційних сертифікатів регу�

люється Законом України "Про інститути спільного

інвестування (пайові та корпоративні інвестиційні фон�

ди)" [29]. Відповідно до цього Закону інвестиційний

сертифікат — це цінний папір, який випускається ком�

панією з управління активами пайового інвестиційно�

го фонду та засвідчує право власності інвестора на

частку в пайовому інвестиційному фонді. Тобто відпо�

відно до чинного законодавства банк зобов'язаний

створити відповідний фонд, який і здійснюватиме емі�

сію сертифікатів. На нашу думку, найбільш перспек�

тивним напрямком використання вказаного фінансо�

вого інструменту можна вважати сек'юритизацію бан�

ківських активів шляхом емісії забезпечених облігацій.

Такі інвестиційні сертифікати, забезпечені відповідним

портфелем активів, можуть пропонувати інвесторам

доход, оснований не на кредитно�рейтинговій оцінці,

а на показниках рентабельності активів відповідно до

середнього значення приведеної банківської маржі.

Таким чином, банк може пропонувати інвесторам пев�

ну мінімальну суму прибутку, якщо ж в економіці спо�
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стерігатиметься загальне покращення макроекономі�

ної ситуації, банки матимуть можливість забезпечити

інвесторам більші прибутки.

Безпосередній випуск банком інвестиційного сер�

тифіката на умовах мушарака дозволить фінансовим

інституціям здійснювати рефінансування дефолтних

активів і не призводитиме до повного списання кре�

дитів із банківського балансу. Зазначена практика по�

легшить здійснення НБУ нагляду за дотриманням ук�

раїнськими банками встановлених нормативів капіта�

лу, ліквідності та кредитного ризику. Імплементація

НБУ елементів антикризових програм центральних

банків країн світу щодо зменшення обсягів залучено�

го капіталу та обміну похідних цінних паперів, якими

сек'юритизується кредитний портфель, на державні

облігації та казначейські векселі може позитивно впли�

нути на рівень функціональної стабільності банків Ук�

раїни.

ВИСНОВКИ
ТА РЕКОМЕНДАЦІЇ

Залучення ісламських фінансових принципів у ме�

ханізми макропруденційного регулювання та нагляду за

діяльністю українських банків доцільно здійснювати у

двох напрямах: підвищення рентабельності активів та

управління ризиками. Оскільки існує пряма залежність

між прибутком і ризиком, банки повинні орієнтуватися

не лише на максимальне нівелювання та диференціацію

ризиків, а й на пошук можливих рішень для забезпечен�

ня компромісного співвідношення між ризиком і дохо�

дом, що, в свою чергу, позитивно впливатиме на загаль�

ний рівень фінансової стабільності банку. Досягнення

цієї мети можливе за умов координованої співпраці усіх

учасників та регуляторів ринку банківських послуг, а

саме: НБУ, органами державної влади, комерційними

банками тощо (рис. 2).

Важливо відзначити, що основна відповідальність

за забезпечення стабільності банку лежить на відповід�

них структурних підрозділах самого банку, які мають

забезпечувати комплексне дотримання встановлених

нормативів ризик�менеджменту банківських операцій

для підвищення показників інвестиційної привабливості

та прибутковості. В умовах фінансово�економічної не�

стабільності інтенсифікація макропруденційного нагля�

ду з боку НБУ та уповноважених органів державного

регулювання ринків фінансових послуг має бути спря�

мована на розвиток банківського сектору України.

Інкорпорування фінансових принципів ісламу, на нашу

думку, може розглядатися як один із найперспективні�

ших механізмів підвищення функціональної стабільності

українських банків. Впровадження ісламських фінансо�

вих принципів у систему регулювання банкінгу в Україні

передбачає застосування інструментів, у яких: а) не ста�

виться за мету отримання відсоткового доходу (аманах/

вадіах та кард хассан); б) існує відповідність суспільно�

етичним принципам (іджарах); діє заборона дублюван�

ня контрактів, якими здійснюється фінансова операція

(мудараба); в) наявні обмеження передачі ризиків під�

контрольним фінансовим компаніям (мушараках); г) по�

ставлено за мету зменшення операційних, валютних та

кредитних ризиків (мурабаха).
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