Ne 12/2012

VIK 33

ITEPCIIERTUBU

PO3SBUTRY PUHRY
DOARTOPUHI'OBUX ITIOCJIYT

B YKPAIHI

Hocnidxceno cman po3sumrky QaxKkmopuHzy HA mepeHax Hauloi 0epirasu, 6UELEeHO
OYyMKU Pi3HUX A8MOPi6 Ma HOPMAMUBHO-3AKOH00a64l akmu YKpainu u,000 mpaxmy-
BAHHA NOHAMMSA «PAKMOPUHZ», POPMYBAHHA 6U3HAYEHHA, 0CO0.U80cmell QYHKYio-
HYBAHHSA, CUCMeMAmMuU3ayis nepesaz ma HedogiKie 018 KOWHO020 3 YLACHUKI8 (pak-
MOPUH208UX 6i0HOCUH, @ MAKON}, BUSHAUEHO NEePCneKmueu po3eUMKY (PaKmopurnzo-

sux nocayz 6 Ykpaini.

INIocmanosxa npobaemu. lllnax no
€KOHOMIUHOTO 3POCTAHHSA IJA KOMKHOIL
KpaiHu IPOXOAUTDH Uepes PAJ MePeIrKo
Ta HerapaszaiB. [lep:xaBu, IO TiJIBKU-
HO TOYMHAIOTh PO3BUBATHUCS, 3BepTa-
IOTHCS OO0 Mi’XKHapPOIHOTO HOCBimy BHPi-
IMeHHA TUX YW IHMUX TpobiaeM. YK-
paiHa Ha cydyacHOMYy eTami € came Ta-
KOI0 KpaiHOI0, eKOHOMiKa SAKOi He € cTa-
0iIbHOIO, ITAHYE JKOPCTKA KOHKYPEHITid,
1110 3aBasKa€e PO3BUBATHUCA MaJUM Ta ce-
penHiM migmpumemMcTBaM, AKi MaoTh
ImoTeHIliaJ Ta OasKaHHsS, aje Biguysa-
I0Th (iHaHCOBI TpyaHOMIi y 3B’A3KY 3
HEeCBOEUYACHUM TOTaIlIeHHaAM 6opris me-
piTopaMu Ta OOME:KeHiCTIO HOCTYTHUX
IoKepes KpeguTyBaHHSI.

ToBapHi KpeauTu, B bOMY BHIIAAKY,
HaJZaAyTh MOJKJMBICTL MpaIlioBaTH 3
BiICTPOUKOIO mJIaTe:KiB, OMHAK B I[LOMY
BUNAIKY BilBONIIKAIOTHCA KOIITH 3 00-
iry, me morpebye 3ajiydyeHHS TOTAaTKO-
Boro Kamitaay. J[aa 6Gararnox
mignmpueMcTB OaHKiBCbKe KpPeIUTyBaH-
HS € HeJOCTYIITHVUM 3 IPUYNH HECTifAKO-
ro ¢iHaHCOBOTO CTaHy MO3MYAJIbHUKA,
HeoOXimHOCTI HagaHHA 3acTaBW i BUCO-
KOl mjaTu 3a KOPUCTYBaHHS KPEIUTOM.
¥ 1i#t curyanii akTyaabHUM CTa€ BUKO-
pucranHa (paKTOPUHTY.

Ananiz ocmannix docnidienv ma
nyb6aikayii. [Ipo6iemi paxTopuHry mpu-
CBSAYEHI mpalli TaKMX BiOMHX BYEHUX,
ak: Pima E., Korrepa P., [lonnauna E.,
Kemb6enna P., Ilepapa K., Poysa II.,
Koxca A., MakKensi k., Bickoe II.,
Xama O., I'in6epra ., Popmana M., Ce-

aiamxepa @.P., Macarokosor T.[I., Hoc-
koBuM I.f1., F'amipoBum I'.M., XajneBiHCh-
Koio €.[1., Ycockinum B.M., l'oruapoBuMm
B.B. Baromuii BHECOK y PO3IJIAL Ta IOC-
JigKeHHAa QYHKIIIOHYBaHHA (PaKTOPUHTY
3pobuau i BiTumsHAHI HayKoBIi: Beios
B.O., Baauk I1.0., Baykosa H.M., IT’sa-
takoB B.I., 'epacumoBuuy A.M., Kpuso-
Ba3 T.B., Masyp O.A. CkuenoBuii €. JI.
Ta iH.

HesBaskaroum Ha HAABHICTH BEJIMKOIL
KiJTbKOCTiI Ipallb, MOCHiI:KEHHS IIOI0
e(eKTUBHOCTI BUKOPUCTaHHA ()aKTOPUH-
TOBUX TOCJIYT B CyYacHUX YMOBaX T'OCIIO-
IaploBaHHA YKpaiHuM TpPaKTHUUYHO
BiicyTHe i TOMy IOTPEOYIOTH CBOTO IIPO-
MOBKEHHS.

Bukxnad ochHoéHo0z20 mamepiany.
Amnanis icTopii BUHUKHeHHA GaKTOPUH-
Iy K IIPaBOBOTO ABUIIA CBiJUUTH PO
Te, 110 BiH BUHUK B 30-X pp. MUHY.JIO-
ro crouairra B CIITA, immi gocaigHuKu
BBasKaloTh, IO MOYAaTOK omepaliam
GbaKTOPUHTY TNMOKJAB CTBOPEHUUN B
Anraii me B XVII cr. « ByguHOoK dak-
TopiB» (House of Factors). ¥ Toit uac
KPYyIOHI eBpomeiicbKi TOProBi OyaiuHKMU
MaJu B KOJIOHiAX -(haKTOPiAX cBOI mpen-
CTaBHUI[TBA, OUOJIIOBaHI (arkTopammu
(OITOBUMUY TOPTOBUMMU TOCEPETHUKAMU
mo 30yTy TOBapiB Ha He3HAWOMMUX iHO-
3eMHUM BuUpoOHMKamM puHKax). Taxki
KoMepIiliHO-(piHamcoBi omeparmii Top-
TOBUX areHTiB 1Mo 30yTy TOBapiB BUPOO-
HUKIiB OyJM B OCHOBI ()aKTOPUHTOBUX
omepartiii axx mo 20-x pokir XX cro-
JiTTd.

Fanna Kyniw
K.€.H., IOLIEHT,
JBH3 «KniBcbkuii
HaLiOHaIbHUY
EKOHOMIYHUNA
YyHIBEPCUTET

iMmeHi Baguma
retbmaHa»
Onekcin
XKa6ypoBcbkuii
crieuianict Biaginy
6roKETYBaHHS,
riaHyBaHHs i
¢piHaHcoBoro
aHasnisy
¢piHaHcoBoOro
AernaptaMeHTa
TOB «Kpegut
KonekwH [pyr»
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3romom, BigOyjaocsa mepeTBOPEHHSA
(GhaKTOPUHTOBUX OIlepalliii Ha MeXaHi3M
b0esmocepeHbOTO (piHaHCYyBaHHA i Ha-
JTaHHA KOMIIJIEKCY CYIYTHIX MOCAYT AK
HaIliOHAJBbHOMY, TaK i Ha MiXKHapPOIHO-
My piBHAX. B Kinmi 50-x pokis XX cT.
daKTOPUHT iHTErpyBaBCs A0 €BpOmeiich-
Koi 6aHKiBCchbKOI cdepu i cTraB Bimirpa-
BaATU He OCTAHHIO POJIb y (iHAHCOBOMY
ob6opoTri cmouaTKy OaHkiB AHraii, a
moTiM ¥ iHmwmx Kpain. ¥ 1947 pomi
daKTOpUHTOBI mocayru OyJio BIepIie
HaJgaHo aMepuKaHCcbKUM OankoM «First
International Bank of Boston». ¥ 50-
Ti pp. #oro BUKOpUCTaB BijomMuii 6aHK
«Bank of America» [7]. Ilopsan 3 pos-
BATKOM OaHKiBCBKMX MOCIYyI' MOYWHA-
I0OTh BUHHUKATH i cmermia-iisoBaHi gak-
TopuHTOBi Kommanii. Tak, y Beaukoo6-
putaunii mepmy (paKTOPMHTOBY KOMIIa-
Hito BigKkpuTo 6ya0 B 1960 porri, y 1963
pomi - B HimMmeuumni, a y 1965 - y
Dpannii [7].

3a gammmum Factors Chain
International wactxka €Bponu B cBiTO-
BOMYy 000pOTi (aKTOPHMHTY CKJamae
npubausuo 71%, K Ile BUAHO Ha PHUC.
1. Jigupyroui mosuirii saifimaimoTsr Be-
Aukobpurania, Iranxia, ®Ppanmnia
(puc.2). BesymoBuuii gigep ma €Bpo-
nmefichKOMY PUHKY (aKTopuHTy - Be-
Aukobpurtania. Tyr maagiuyerbcsa
6mu3bkKo 100 GaKTOPUHTOBUX KOM-
nmamiii, gidgJbHiCcTh AKMX He Iigjgdarae
JilleH3yBaHHIO, IO O03BOJiAEe IiM Oes-
TepemnIKoJHO PO3BUBATHCH.

B Vkpaini po3BuTOK (haKTOPUHTOBUX
MOCJYT TOCUTH IMHAMIYHO IIOYAB PO3BU-
BaeTscsa 3 2001 pory, Opu IILOMY CTATH-
CTHKAa IIOSBYM HOBUX I'PaBI[iB HA PUHKY
(GaKTOPUHTY aKTUBHIINA, Hi2K caM PUHOK
moro cuno:xkuBauiB. Tak, HampuKJIam, IOpP-
Tdhesb YKpaiHcbKoro akropuHry B 2010
poui Bupic no $580 muH. (3pocTaHHA IIO-
piBaaro 3 2009 p. - 180%). B mepiomy
miBpiuui 2012 poky obeAr daKTOPUHTO-

BUX omepariii Bike ckJygaB 680,89 muH.
IOJI., 1110 CKJagae nmpubausuo 112% Bin
obcary Haganoro ¢gaxtopuury y 2010
porri.

OTixe, Ha CHOTOOHINIHIN AEeHb B yCbhO-
MY CBiTi 1me#l BUJ MOCHYT cTa€ Bce OibII
TMOTYJISTPHUM.

Ananisytouu icHyroui migxoam mo Bu3-
HaueHHA (GaKTOPUHTOBUX HOCIYT, MOK-
Ha IpUiiTH 10 BUCHOBKY, 10 (haKMOpPuUH2
- IIe omepallis, [0 BUKOHYEThCA Ha MO-
TOBipHHMX B3acamax (iHaHCOBOIO yCTaHO-
BOIO 1010 (hiHaHCYyBaHHS 060POTHOTO Ka-
miTany mignpuemcTBa (KJi€eHTa), yIpaB-
JimHa gebiTopcbKoio 3aboprosaHicTio,
CTpaxyBaHHAM PU3UKIB Ta iHKacyBaHHSA
6opris.

BigHocuHM, 10 BUHUKAIOTh IIPU YK-
JagaHHi (PAKTOPUHTOBUX Yrox B YK-
paiui peryniotorbea IluBinbaum Komek-
com Ykpaiuu (rinaBa 73). Busnauenusa
daKTOPUHTY TaKOXK mae 3aKoH YKpai-
Hu «IIpo Oamxm i O6GaHKIBCBKY
IigabHicTh», 3aKkoH Ykpaimum «IIpo
¢diraHcoBi mocayru i gepskaBHE pery-
JIIOBAHHA PUHKIB (DiHAHCOBUX TOCIYT»
ta [TogaTkoBuil Koxexkc Ykpainu. I1i 3a-
KOHU YKpaiHuw, NpUUHATI y pisdHUH
yac, MaloTh HEOJHO3HAUYHE TJIYyMadeHHs
MIOJ0 CYTHOCTiI MOHATTA «(haKTOPUHT»
i XTo came Mo:ke HajaBaTu GAaKTOPUHO-
roBi mocayru. 3asHaueHi 3aKOHOZAaBUi
i HOpMAaTUBHI TOKYMEHTHN HEY3TOJKeHi
MixX co00I0, a BifmoBigHe peryJoBaH-
HA cymepeunmBe. BKaszaHa Hey3To[-
KEeHICTh He CIpUSAE PO3BUTKY (aKTo-
pPUHTOBUX omnepanii B VYEKpaini.
KinbkicTs rpaBiis - ¢pimancoBux ycra-
HOB B YKpaiHi Bcroro Oimsa 80, 3 Hux
47 6aukiB i 6igpmre 30 KommaHil. Aje
mogo (imaHCOBHMX KOMIIAHIA MOMKHA
Bi[BHAUUTHU, IO peaJbHO MPOMOHYIOTH
i HagaTh KJieHTaM BigOmoOBigHI mocay-
ru- 5-7 Kommauii, ocTaHHI Ha «iHAUB-
iTyanbHUX» yMOBaX, iHIMIUMU CJIOBAMMU:
TiIBKYM JeKJIApPYIOTh.

CBiTOBMi1 pUHOK HaKTOPUHIY

AscTpanisa
2%\ .

€BponeiicbKuii pUHOK PaKTOPUHTY

Higepnangn

3% enukobpurtaria
IpnaHgisa ; 31%

% g"'~\
Himeuuuna
0% P

dpanuia
12%

LWseuia Icnania
3% 8%

Puc.1. Ceimosuil punox ¢paxmopunzy.

Puc.2. €eponeilcvKuil puHOK PaKmopunzy.
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OcHOBHUH 000pOT (PAKTOPUHTOBUX
omeparliiii B Ykpaiui Tak camo aK i cam
mopTtdesb B ocHOBHOMY (0au3bKO 85%)
npunazae Ha 5-7 6aHKiB (YKpcoi0aHK,
YKpekcimOaHK, YKpaiHcbka (piHaHCOBa
rpymna, «Apma @aKkTOpuHT», «Paiiddaii-
sembaHK ABasb»). B 6auky «Y®PI'» exc-
MOPTHUI (PaKTOPUHT CKJIagae mPuodJIma-
HO 20% Bim sarasmbHOI cymMu (haKTOPUH-
TOBOTO mopTQearo.

BakamBoio JaHKOI0 (DaKTOPUHTOBOTO
PUHKY YKpaiHm ABAAIOTHBCA CIeIiai-
30BaHi (arkTOpmMHrOBi KomMmaHii, AKi
X0oua i MamTh 3HAYHO HUKUYMU (piHaH-
COBHUI pecypc Hik 0aHKM, IpPOTe Haga-
IOTH TTOCJYTH 3HAYHO AeIeBIne Ta 0iabIr
MU POKOMY KOJY KiieHTiB. [[o HA#6inb-
MUX KOHKYPEHTIB MO0 JaHOMY HANPAM-
Ky HaJle)XaTh: PAKTOPUHTOBI KOMOaHii:
AY3 darkrtopunr, AV Group, Apma
darkTopuHr, Pireitn-Kemitamn, €Bpo-
melicbKa (PAKTOPMHTOBA KOMIIAHIA PO3-
BUTKY, @K ®Pakropunr, Mikperionaab-
Ha iHBeCTHIIiIIHO-JIi3MHIOBa KOMIIQHidg,
CredEx.

3rigHo yKpaiHChKOTO 3aKOHOJAaBCTBA
nocayru (QPakTOPUHIY HALalTh TAaKOX
KOJIEKTOPChKiI KoMmmanii. B cyuacEux ymo-
Bax IliHA MOPTQesaA KOJeKTOPChKUX KOM-
maHiii KonmuBaeTsbea Big 5% (TepmiH mpo-
cpouku 2-3 poku) g0 20% (Tepmim mpo-
cpouku 1-3 micsri) fioro BapTocTi.

ITo ¢pakTOPUHIrOBUX CcxeMax B YK-
paiui mpamoooTs npubaumsuo 300
TiAOPUEMCTB.

IITomo TeHmeHIiii pO3BUTKY, To y 2013
porti YKpaiHy OUiKye mofaabInnil PO3BU-
TOK PUHKY (aKTOopuHTy. Ile mosCHIOETh-
cs IMIOCUJIEHHSIM KOHKYPeHIIii, aKa Big0y-
IeThCs 3a PAXYHOK BUXOAY HA YKPaiHCh-
KU PUHOK BEJIUKUX POCINCHKUX I'PABILiB:
BTB i «Anbda 6auHKy>».

Croorogui B YKpaiHi KOHKypeHIIii ce-
pen daxTopiB IO IpoAyKTaM He icHYE.
99% pUHKY OpeAcTaBIeHO ¥ BUTJISAII (pak-
TOPUHTY Ha IOCTaYaHHSA TOBapiB 3
BiICTPOUKOIO TIJIaTeKy, I€e 3a CTyIeHeM
TPUAHATTS PaKTOPOM KPETUTHOTO PUBU-
Ky 80% 3zaiiMmae (paxTOPUHT 3 Perpecom
IO TIOCTAYaJbHUKA.

Buxinx pocifickKux rpaBIfiB i mocuieH-
HA KOHKYPeHIIil mpus3Beie A0 He3HAUHO-
ro 3HUMKEHHSA BapTOCTi ()aKTOPUHTY B
Yxpaini Ha 10 - 20% Big icHyoumx Ta-
pudi. OgHak cTaBKU (HaKTOpPiB He 3HU-
3ATHCS B HOPiBHAHHI 3i cTaBKaMu 110 OaH-
KiBCBKUM KpeauTaM.

daxTopuHr B YKpaiHi mHaOyB cmeru-

(iuHMX, BJaCTUBUX JUIIE BiITUNSHAHOMY
PUHKY pHC, B TOM Ke Yac BTPATUBIIU
mesaki Kiaacuumi cBiToBi crammaptu. Oc-
HOBHi BiAMiHHOCTI BiTUM3HAHOTO (haKTO-
pUHTY K (iHAHCOBOI MOCIYyTH Ta €BPO-
MefiCbKOTO aHaJOT'y BUHUKJM BHACJIIOK
igTerparii mocayru B cmenudiky sako-
HOJaBCTBA Ta BiTUMBHAHOTO (piHAHCOBOTO
puHKY. o OocHOBHHMX BigMiHHOCTE! Ha-
JIeXKaTh Taki:

1. Macmitabu puaKy. PUHOK (daxTo-
PHUHTY B PO3BUHYTHX KpaiHax 3aiiMae 10
3% BBII, 110 mae 3MOr'y aKTHUBHO PO3-
BUBATHCS CIIeI[iajIi30BaHUM iHCTHUTyTaM
Ta MOPOAKYE KOHKYPEHIIil0o; YKpaiHCh-
KM PUHOK Mae He3HaYHUM o0csAr, IO
YCKJIAHIOE PO3BUTOK AK OGaHKiBCBKOTO
(GaKTOPUHIY TaK i cmeriajizoBaHUX ycC-
TaHOB.

2. KoukypeHIiisg. €BponeiicbKkuii pakx-
TOPUHTOBUH PUHOK JAOCUTH NUBEpPCU@iKO-
Baumit. [locayru ¢daxropunry B €Bpori
Hagmae Oinpm Hisk 3 000 kommamiii. Ha
yKpalHCbKOMY K PUHKY 5 KOMIIaHil 3aii-
MaTb (2% PUHKY, IIIO0 CTBOPIOE IIE€PEIIO-
HU O35 ePeKTUBHOTO ITiHOYTBOPEHHS Ha
PUHKY.

3. CmoskmBaui. OCHOBHUMHU CIIOKHUBA-
yamu (haKTOPMHTOBUX IIOCHYT B YKpainmi
€ MiATPUEMCTBA XapPUOBOi TPOMMCJIOBOCTI.
Ha cBiToBOMY PMHKY OCHOBHUMU CITOKU-
BaYaMU € MMiATIPUEMCTBA 3 TPUBAJIUM OIIe-
pamifiHuM ITUKJIOM: MAaIIWHOOYAyBaHHS,
MeTaJIypTrisf TOII0

4. Ilina. ®akTOPUHTOBI MOCAYyTH B
YKpaiHi € ofHUMU 3 HAUAOPOKUYUX ¥
€spomi. Ile moscHIOETHCS 3arajJlbHUM
PiBHeM IIiH Ha KpeIMTHiI pecypcu Ta
BHCOKOI0O PUBMKOBicTIO 0izHecy B YK-
paini. B eBpomelichbKHMX Kpaimax
BapTicTh (haKTOPUHTOBOTO (hiHAHCYBaH-
HA He mepesBuinye 7%, a KoMmiciiiHmit
mJjaaTiK, AK mpaBuJgo, ckiaazae 0,25%
Bixg cymu.

5. 3aKkoHOmaBYe peryaioBaHHSI. B pos-
BUHYTUX KpaiHaxX BU3HAUEHHA (PaKTOPUH-
Ty, YMOBU HAJAaHHS MOCJTYTH, BUMOTH JIO
KOMIIaHi#, 110 HAJAITH JAaHY IOCIYyTy
iTKO BHU3HAUeHi. B yKpaiHcbKOMY 3aKoO-
HOJIABCTBi He iCHye HaBiTh €IMHOIO HiITX0-
Iy OO BUSHAUEHHS HMOHATTA PaKTOPUHTY
AK (piHaHCOBOI mOCTYTH.

6. O6’exT. 3a cBiTOBUMU cTaHIapTa-
MU (PaKTOPUHT OOOBSABKOBO BKJIIOUAE B
cebe eleMeHT KpeAuTHOTO (hiHamCyBaH-
Ha. Ilnatoro 3a (pakTOpMHTOBI mociyru
€, K IIPaBMJO, BiICOTOK Bim cymm Oop-
ry. B Ykpaini 3 (p)aKTOPUHTOM OTOTOK-

KYPHAN

KpaitH
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HUJYW IOHATTA Iieccil 3MiHM KpemuTo-
pa, xKoaum 000B’SI30K II0 CTATHEHHIO 3a-
0OpPTOBAHOCTI JIATa€ HA BTOPUHHOTO Kpe-
nutopa. Ilocayru came Takoro «daxTo-
PUHTY» HaALAOTh BiTUM3HAHI KOJIEK-
TOPCHKi1 Kommanii.

7. HomatkoBi mocayru. 3ailicHeHHS
(GaKTOPUMHTOBUX IIOCHYr B YKpaiHi mpo-
BOIUTHLCS JINIIEe SIK olepallii 3 pinaHcy-
BaHHs, 0e3 JOJAaTKOBUX ITOCJIYT, a Iie Cy-
IePEeYuTh CBiTOBI# MPAKTUIII Ta CyTHOCTL
(aKTOpUHTY.

8. Kourpous. KOHTpoJIb 3a sIKiCTIO Ha-
IaHHA (PaKTOPUHTOBUX TOCJIYT B PO3BU-
HYTUX KpaiHax 3AiACHIOIOTHL KPiM Jep-
JKaBHUX opraHiB acomiamii daxTopiB Ta
caMoperyJIiBHiI opraHisarmii ¢inarcoBoro
puukKy. fdKicTs mocayr (GakKTOpPUHTY B
VKpaiHi He KOHTPOJIOETLCA, ¥ 3aKOHO-
IaBCTBI He 3aKpPimJieHO BHMOTH IIOI0

CTaHapTiB AKOCTi (DAKTOPUHTOBUX ITOCTYT
¢diHaHCOBUX yCTAHOB.

9. ITocrauanbuuk. Ha Bimminy Big pos-
BUHEHUX KpaiH B YKpaiHi Haiibinabiiu-
MU omepaTopaM¥ OaHOTO PUHKY € He
cuerniagizoBani Kommawuii, a 6aHKu (IIo-
Hag 90% punky). [lominyBaHHA OaHKIiB,
s AKX (aKTOPUHT 3aiiMae JIUIe Yac-
TUHY TOPTQESI0 cepel iHIIUX TOCJaYT,
3MEHIy€e AKiCTh HalaHUX IMocayr. B Toit
yac AK AJA clerniasidoBaHol (GpaKTOpMH-
roBOoi KOMIIaHil, Ile#l BuI omepamiii €
npodiabHUM.

10. Pusuku. OcobauBocTi HaIio-
HaJbHOI €KOHOMiKU, TaKi AK He-
cTabiIbHiCTh KOHIOHKTYPU, HU3bKA IIJIa-
TijKHa KyJbTypa He Mal0Th 3MOTH TO0Y-
IyBaTu epeKTUBHY CHCTEMY OIiHKH Ta
CTpaxyBaHHA PUBUKY B TOU Yac AK Ha
€BPONENChKOMY PUHKY BJaJI0 MiHiMi3y-

Tabauuys 1

BigminnaocTi hakTOpuHTY 32 OKpeMUMY 0aHKiBCAKMMU IMOCJIyraMu

DarTopuHT

Posmip aBancyBanHa 3a
P aKTOPUHIOM 301LJIbIIYETHCS B

IIOoCTavaJIbHUKA B MerKax
BCTAHOBJIEHOTO JiMiTy

Poswmip kpeguty 3a
KOHKPETHUM KpPe[.
Mipy 3pocTaHHA 0OCATIB ITOCTABOK | IIPOEKTOM IIPAMO He
IIOB ' A3AHUI 3 3POCTAH.
00CATIB TIpOJaXK

Osepapad

Jlimit oBepzpadTy
BCTaHOBIIOETHECSA Y
pospaxyury 15-30% Big
MiCAYHUX KPEOUT.
HaIXOmKeHb Ha PaxXyHOK
OOpIKHUKA

IIpu xKopuctyBaHHI (haKTOPUHTOM
KJIiEHT (paKTUYHO HE CTA€E IO3U-
JAIBHUKOM, TaK SIK Ha HOTO0
baJlaHCi He BUHUKAE KPEIUT.
3a00pProBaHOCTI

ITpu xopucTyBaHHi KpemuToM abo oBepapadTOM
KJII€HT € Mo3UYaJIbHUKOM 6aHKy. 3a00proBaHicTh 3a
KpeauToM BimoOpasKkaeThbcs B Oamamci

BiICTPOUKY ILJIAaTEXKY (TOBAPHOTO

DaKTOPUHT HAJLAETHCSA HA CTPOK Kpenur magaersca Ha
CTPOK OKYIHOCTI
KPeIunTy) 3a LOTOBOPOM IIOCTaBKU | KPEAUTHOIO IPOEKTY

BcTaHOBIIOIOTHCA KOPCTK 1
TepMiHM BUKOD., AKi He
IIOBUHHI IlepeB. KOPOTKUM
TepmiH (2 gHi)

ABaHcyBaHHS 3a (DaKTOPUHTOM
CILIAaYyEThCSA He IIi 3HiIme
HACTYITHOTO JHSA IIiCJIA IIOCTaBKU
Ta HamaHHA BaHKY paxyHKiB-

GarTyp (TTH)

Kpeaur Buriau. B
00yMOBJIEHMI Kpey.
JOTOBOPOM TepMiH 3

YMOBOIO HAZaHHA

MO3MY-KOM ILJIAT.

JOKYMEHTIiB

TepMmin mii moroBopy 3a

KPEeANTHOIO JIiHi€0, 1110

TIOHOBJIIOETELCS, HE MOKe
Tle peBUIIyBaTH 3-6 MicAris

g ¢paxTopuHTOBOrO
dinancyBaHHA 3a0e3IeUeHHA €

TOCJIyTa, BUKOHAHA POOOTA)

Kpenur, mamgaeTbea min
«TBEPAY » 3aCTaBy Ta
IOCTaBJICHNH ToBap (HagaHa mepen. o0OpOTH HAa IIOT.

paxyHKax

OBepapadT mepe.
MigATPY MaHHA 000POTY HA
IOT. pax. 0asKaHo y
nporopii 5:1. 3abes. He
moT-0ye

HesBin eMHOIO TOIaTKOBOIO
GyHKIiEI0O (DAaKTOPUHTY €
aIMiHiCTpYBaHHA: YIIPABIiHHSI
nIebiTopchKOI0 3a00pTOBAHiCTIO,
CTpaxyBaHHA PUBUKIB,
KOHCAQJITUHI' TOIITO

IIpu KpenuryBaHHi OaHK He HAaZae HiIAKUX
JIOJaTKOBUX ITOCAYT i KpiM HAJaHHA T'POIIOBUX

KOIIITiB

DaKTOPUHT CIIAYYETHCA 13
KOINTiB, AKi HAAXOIATH BiJ
nebiTopiB. 3a akTOpMHTOM 3
perpecoMm - 3a ILJIATi’K BifmoBimae
TIOCT aYaJIbHUK

Kpenur abo oBepapadT moraiacThbes 6e3mocepesHbo
nosudabHUKOM. IloraieHHs IIpocodeHol
3a00ProBaHOCTI TAKOMK 34 PAXYHOK rapaHTa,

TOPYYUTEN S

DaKTOPHUHT 3aKPUBAEThLCA He
MHisHiIe HACTYIHOIrO IHSA Hicjasd
OTPUMAHHSA IIJaTeXiB BiJ

JnebiTopiB

Kpemutr ab6o oBepapadr morairaeTsbcs B TePMiH

00yYMOBJIIEHUH JOTOBOPOM
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IOTh PU3UKU METOAU XeIKyBaHHSI, IU-
Bepcudikamii moprdensa Ta cTpaxyBaH-
HA.

ITo peittuHry m:xepen (iHaHcyBaHHSA
KOMIIaHi#l cepeIHbOTO Ta MaJioro GisdHecy
dakTopuHr 3aiimae mouecue 12 miciie ce-
pen 21 mMokIMBUX cmocobiB iHaHCyBaH-
HA (cepen HuUX OGaHKiBChbKUII oBepapadT,
faHKiBCcbKa IIO3WKa, BJACHI mKepesa
To1110). I"osoBHi BimmMimHOCTI Mix (arTo-
PUHIOM Ta JeAKMMH OaHKiBCBKHMHU IIO-
cayraMu HaBeleHO B TaOJIMITi:

CyuacHuii eram PO3BUTKY €KOHOMiKU
VYEKpaiHu xapaKTepusyeTbcsa AeimuTom
KOIITiB i HMBBKOIO ILJIATOCIIPOMOXKHICTIO
OLIBIIIOCTI CYOEKTiB roCIOgAPIOBAHHSA, II[0
TIPU3BOAUTH A0 iCTOTHOTO 3pOCTAHHA 00-
cATiB Me6iTopchKOoi 3a60PTrOBAHOCTI.

Hocaimxyioun nnHaMiKy Ae6iTopchKol
3a00pTrOBAHOCTI 3a CTATUCTUYHUMU JTAHU-
MU, BapTO 3ayBasKUTHU, 110 BOHA Ma€ He-
raTuBHY TeHIOEeHIIilo, a ii muTomMa Bara y
CTPYKTYPi 000pPOTHUX AKTHUBIB
OigOpUeMCTB 3a BuUJIaMU €KOHOMiuHOI
IisIIBHOCTI BIPOMOBIK OCJIiIMKYBAHOTO
mepiony MmOCTiHO 3pPOCTae M CTAHOBUTH
59,2 % vy 2010 p.; 61,4 % vy 2011 p. ta
64,3 % y 2012 p. 3apybirkHa mpakTUKa
CBimuuTH, 1110 PiBeHDL AebiTOpCchKOI 3ab0p-
TOBaHOCTI B akTuBi GaJsiamcy Ha piBHi 3%
€ 11 KPUTUYHOIO MeKelo.

Ax BigoOpaskae miarpama gasa pedi-
HaHCcyBaHHA gebiTopcbkoi 3aboprosa-
HOCTi BIiTUMBHAHUX IiAIIPHEMCTB IOC-
tynHo Bixm 47% mo 70% mebiTopchbKoi
3a60PrOBaHOCTI MiAIPUEMCTB, 3aJI€KHO
Big ramaysi.

dimancoBuil e(DeKT BiJ BUKOPUCTAHHSI
(haKTOPUHTOBUX OIEPAaIliii BUSBJISIETHCA B
MpUCKOPeHHi obopoTHOCTi 06iroBmx
KOIITIiB HiAIPUEMCTB Yepe3 3aJIyueHHHA
IONATKOBUX IKepesa ix (iHaHCyBaHHA.

CropucraBIIuCch MOCJaAyraMu (akKTo-
PHHIY, IIOCTaYaJbHUK MiHiMizye cBoi
pusuKM, OB’ sA3aHi 3i cCBOEUAaCHUM OTPH-
MaHHAM OIJIATU, 1[0 A€ 3MOTY ITPUCKO-
puUTH 000POTHICTE OOOPOTHUX KOIIITIB, HE
BIAIOYNCH JIO JOATKOBOTO 3aJTyUYEHHSA Kpe-
IUTiB OAHKY.

Posrasimemo ekoHOMiuHY e(heKTUBHICTH
dinamcyBaHHA 06iTOBMX KOIIITIiB 3a JOIIO-
morow ¢axrtopuury. Ilpunyctumo, 1o
KOMIIaHisl He BUKOPHCTOBYE MOCJIYTH (hak-
TOPUHTY, a HAJa€ CBOIM IOKYIIIAM KO-
MepIifinuii Kpeaut. Kommania Bumyckae
500 ox. ToBapy Ha MicAIb i3 BigTepMminy-
BaHHAM ILJTaTEeKy Ha oguH MicAnb. Ilpu-
OyCTHUMO, IO 3a OQiIilHMMMN TaHUMU,
in(uaamnia 3a pik cramoButume 12 %, Toni
KOMIIaHiA B OUiKyBaHHI ILIaTeXy Bif
cBOiX mebiTopiB 3a micamns BTpauae 1 %
Bim 06iry 3a ymoBH, 110 1e6iTOPU TOBEPHYTH
KOIIITW B 3a3HAYEHUU TepMiH, 3a iHmmx
yMOB KoMIIaHia BTpauae 1mie 1-2%.
3a BigcyTHOCTI 06iroBMX KOIIITiB KOMIIA-
Hif He MOXKe 3aKYILIATA CUPOBUHY Ta Ma-
Tepiaju 3 MepemomaTol, IMO € IeIIeB-
mre. 3a TAKMX YMOB KOMIIaHisA camMa BU-
KOPHUCTOBYE KOMEPIiHHUNA KpPeIuT B OM-
JaTi cupoBuHHN M MarepiaiiB. PisHuia
B IIiHi Mi)X IepemoIyiaTol i KOMepIIii-
HUM KpemuToMm craHoButume 1-2 % 06-
iry. I BpemrTi-pemr, BUBIJIBHAIOUN KOIII-
TN 3 00iry Ha Micalb, KOMIIaHis He Mae
3MOTH iHBECTYBaTH iX y BUPOOHUIITBO
HOBOI mmaprii ToBapy.

Orke, AKIIO KOMIIAHisA He BUKOPUCTO-
BY€ IOCJyTU (DAKTOPUHTY, TO BOHA BTpa-
vae 61u3bK0 6 % Bim 06iry. EdekTuBHiCTE
dinamcyBaHHA 00iTOBMX KOIIITiB 3a JOIIO-
MOrom (haKTOPUHTY IIOJIATAE B 3MEHIIIeHH
BUTPAT y IPOTIECi 3AiICHEHHSA IOCIIO[apCh-
KOl HifJIbHOCTI Ta CIPUYMHIOE IIPUIIIBU/I-
meHHA 00iroBocTi 06iroBMX KOIINTIiB
miITPUEMCTB.
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AnHamika gebiTtopcbKoi
3abopoBaHoOCTI nignpuemcTs YKpaiHu
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2012 2013 2014

A\‘,-Tcop(jMHr (b USD)

s GauTopunr (bUSD)

Po3suTOK PUHKY KONNEKTOPCbKOTIo

¢daKTOpUHrYy
12,0
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9,2
10,0 8.4 8,8 8,9 9.0 4
%
8,0 ’
6,0
4,0 3,1 35 3.7 0 -
2,4 .
, 2,0 2,1
20 1,3 13 18 8

dr=lpocpoyeHi KpeauTH drsuiHumK ocobamm (bUSD)

2015 2016 2017

OKpemMo BapTO BUIIIUTH KOJEKTOPCH-
Kuit paxkTopuHr. IlepcnekTuBU PO3BUT-
Ky JJAHOTO HAMPSAMKY 300paskeHo Ha miar-
pawmi:

Sx mokKasye cTaTHCTHMKaA OCTaHHIX
POKiB ITpu caMOCTi#fHOMY yHpaBJIiHHiI OaH-
KoM OopramMu (pismuHmX 0Cid 3i cTpOKOM
mpocTtpouku Gimbite 600 mmiB, 6aHK OT-
pumye 6smsbko 6% 6Gopry. IIpu peadi-
3a1ii 60priB TaKoOro THUOY KOJEeKTOopaM
bauk orpumye 10-12% Big cymu OGopry
06e3 HeoOXiMHOCTI MOAATBITIOTO YIIPABJIiH-
Ha TakuM Ooprom. TakuM YMHOM BUKO-
pUCTaHHSA MOCIYT KOJIEKTOPiB Ha YMOBax
(GaKTOPUHTY TPUHOCUTH (DiHAHCOBUM yC-
TaHOBaM JOAAaTKOBi 4-6% Bim cymu Kpe-
OUTHOTO OpPT(esio.

BukopucraHHa QaKTOPUHTY He JIUIIIE
lla€ 3MOTY HiATTPUEMCTBY YHUKATU KPU-
30BUX SABUIN, & U CIPUAE IMOAAIBIIOMY
oro po3BuTKy. He 3BaKaioum Ha JeAKY
PUBUKOBICTh (DAKTOPUHTY HA CHOTOMHi, BiH
€, Ha HAITy IYMKY, HaIepCIeKTUBHIIIOI0
dopmoio pedimaHcyBaHHA HeOiTOpPChLKOI
3aboproBaHocTi Ta HaledeKTHUBHIIIUM
3HAPAAIAM (PiHAHCOBOTO MEHEIKMEHTY
IS BUXOMY CYOEKTiB rocroapioBaHHA 3
KPHU30BOTO CTaHY.

Pasom 3 TuM, BHACJiIOK BUHUKHEHHS
¢dimancoBoi Kpusu, OaHKaMHU-JIigepaMu
(AKB «YEpcombauk», @K «YDPI'») Oyanm
3aMOpPOsKeHi (PaKTOPUMHTOBI moOCayTrwu.
Hesaki 3 6aHKiB HAJAIOTH PAKTOPUHT JIUIITE
VIP- kiaienTam, 1o MaioOTh PiuHUHE 000-
pot 5 maH. rpH. Ti 6aHKM, AKi Bce K
TaK" IPOAOBKYIOTh (DaKTOPUHTOBE 06CTy-
TOBYBaHHA KJI€HTiIB, iCTOTHO mimBuIIIuM-

JIX TIPOIEeHTHi cTaBKu (mpubiamsuo B 1,5
pasu), amixe MaeThCA MOBA IPO OJIAHKOBE
KpPeIuTyBaHHSA - OiJIbIIT PU3KUKOBE i OiabII
mopore. HeraTuBHOIO PUCOI0 PO3BUTKY
(aKTOPUHTOBUX TOCJYT B YKpaiHi € Be-
JUKUN BiICOTOK TepeycTyIJIeHHS Oopry
(BimcoTok ¢GiHaHCYBaHHSA), KOTPUH CHO-
TFOJHi 3aCTOCOBYIOTh BiTUM3HAHI OAHKHU Yy
Tapudax 3a o6CITyroByBaHHA. ¥ PO3BUHE-
HUX KpaiHax BapTicTh (paKTOPHHTY cTa-
HOBUTH Yy cepeauboMy 0u3bK0 1,5-2% Bix
cymu pearisariii. B Ykpaini cepegHbo3s-
Ba)KEHUU BiJ[COTOK AJA PUHKY CHOTOMHI
cramoBuTh 70-80% Bim Taxoro ob6cAry.
Xou BapTo 3ayBasKHUTU, II0 BiTUMBHAHI
0aHMKM, HaMAaralouuch IPOJATHA TaKi II0-
CJIYTH, BUKOPHUCTOBYIOTH PETPECUBHY ITTKAa-
Jy KoMicititHuX. MaKcuMaJIbHO MOKJINBA
TPUBAJIICTH BiJCTPOYKU OILJIATH [OCSATAE
auirie 180 guiB. Posraspmaioun mebiTopis
(ix mepeBipsAOTHL GAHKIBCHKI cory:K0OU Oe3-
meKu) 6aHKM CaMOCTiHiHO BUPIIIYIOTH 3
KWUM OpaIlfloBaTH, He HA3WBAIOUM TP IHO-
My IPUYUH BiMOBH.

BHUCHOBEKH

Po3BuToK (haKTOPMHTOBUX HOCJTYT Xa-
PaKTepU3yETHCA 3HAUYHUM IIOIUTOM i Mae
BEJIUKi TePCIeKTWBU, OCKIJBbKM 3HAUHA
KiJgbKicTh mimmpuemMcTB 3aImiKaBiieHa B
3MeHIIeHi ne6iTopchbKoi 3a00PTOBAHOCTI.
ITe akTyanbHO B yMOBaX KpU3U, KOJU Je-
biTopchKa 3a00ProBaHICTD IiAIIPUEMCTB €
IOBOJIi BUCOKOIO. A BpaxoBYyIOUH, IO OT-
PYMaHHA KPeAUTy Ha ChOTOAHI Bce IIe
3aJIUIIAETHCA OOCUTh IIPOGJIEeMATUUYHUM,
(GaxkTOPUHT MOXKE CTATHU BiIMiHHOIO ajb-
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TePHATUBOIO AJA KOPOTKOCTPOKOBOTO
dinancyBaHHS OiAJbLHOCTI OisHecy.
dimaHcoBuX KOMHOAaHil i 6aHKiB, sAKi
BJKe ChOTOIHI 3afiMalOThCA YIOCKOHAJIEH-
HAM MeXaHisMy HaJaHHA GaKTOPUHTOBUX
HOCJYT, CIMPAIUYNCh HA CyYacHi TeH-
IeHIIii 3apy0isKHOTO KOCBiAy OYAyTH CIIpH-
STU TTOJAJTBIITOMY PO3BUTKY IiAIIPUEMCTB,
3MiIfHeHHIO 1X (piHAaHCOBOTO CTaHy Ta
30iJBIIEHHI0O PUHKOBOI BapTOCTi.
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