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Âèзíà÷åíî ñóòí³ñòü òà зíà÷åííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї ÿê ïåðñïåêòèâíîãî ñïîñîбó óïðàâë³ííÿ ïîðòфåëüíèì êðå-
äèòíèì ðèзèêîì êîìåðö³éíèх бàíê³â. Îбґðóíòîâàíî ïðîбëåìè âïðîâàäæåííÿ â Уêðàїí³ åфåêòèâíî фóíê-
ö³îíóю÷èх ñхåì ñåê’юðèòèзàö³ї бàíê³âñüêèх êðåäèòíèх ïîðòфåë³â. Çàïðîïîíîâàíî ïðàêòè÷í³ ðåêîìåíäà-
ö³ї щîäî âèêîðèñòàííÿ äàíîãî ìåòîäó ì³í³ì³зàö³ї êðåäèòíîãî ðèзèêó ó â³ò÷èзíÿí³é бàíê³âñüê³é ïðàêòèö³.
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Summary
The article highlights the trends and current state of non-state pension insurance system in Ukraine and in 
the United States of America. Special attention was given to research and coverage of insurance companies 
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Постановка проблеми. Íåñòàб³ëüí³ñòü íà ñâ³òî-
âèх ф³íàíñîâèх ðèíêàх, зб³ëüшåííÿ é ìàñшòàб-
í³ñòü êîðïîðàòèâíèх бàíêðóòñòâ, íåзàâåðшåí³ñòü 
ðèíêîâèх ³íñòèòóö³éíèх ïåðåòâîðåíü â åêîíîì³ö³ 
íàшîї êðàїíè, зðîñòàííÿ òåìï³â ³íфëÿö³ї зóìîâëю-
юòü îб’єêòèâíó ïîòðåбó ó ïîшóêó б³ëüш åфåêòèâ-
íèх ñïîñîб³â óïðàâë³ííÿ ïîðòфåëüíèì êðåäèòíèì 
ðèзèêîì êîìåðö³éíèх бàíê³â. У ÿêîñò³ âàæëèâîãî 
é ïåðñïåêòèâíîãî íàïðÿìó äëÿ ïðàêòè÷íîї ðåà-
ë³зàö³ї öüîãî зàâäàííÿ ìîæíà ðîзãëÿíóòè âèêî-
ðèñòàííÿ òàêîãî ñïîñîбó óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì 
ïîðòфåëåì бàíêó ÿê ñåê’юðèòèзàö³ÿ àêòèâ³â, ÿêà 
ïåðåäбà÷àє ïåðåòâîðåííÿ íàäàíèх бàíêàìè êðåäè-
ò³â íà ë³êâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè. 

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Сóòòє-
âèé âíåñîê ó äîñë³äæåííÿ ïðîбëåì ñåê’юðèòèзàö³ї 
íàëåæèòü òàêèì â÷åíèì-åêîíîì³ñòàì, ÿê À. Àзð³-
ë³ÿí, À. Бîðèñîâ, À. Гðÿзíîâà, Є. Щåòèí³í, 
Ю. Пðóäí³êîâ, Î. Êîâàëüîâ òà ³íшèì. 

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Íåзâàæàю÷è íà зíà÷íó ê³ëüê³ñòü 
зàðóб³æíèх ³ â³ò÷èзíÿíèх íàóêîâèх ïðàöü, ïðè-
ñâÿ÷åíèх ñåê’юðèòèзàö³ї бàíê³âñüêèх àêòèâ³â, 
ïðàêòè÷íèé àñïåêò зàñòîñóâàííÿ öüîãî ³íñòðó-
ìåíòó â ñèñòåì³ óïðàâë³ííÿ бàíê³âñüêèìè ðèзè-
êàìè (ó ïåðшó ÷åðãó, óïðàâë³ííÿ ïîðòфåëüíèì 
êðåäèòíèì ðèзèêîì) âèâ÷åíî íåäîñòàòíüî é ïîòðå-
бóє ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ. 

Метою статті є îбґðóíòóâàííÿ ñóòíîñò³ òà зíà-
÷åííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї ÿê ïåðñïåêòèâíîãî ñïîñîбó 
óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ïîðòфåëåì êîìåðö³éíîãî 
бàíêó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Ðîз-
ãëÿäàю÷è ïèòàííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї, íåîбх³äíî â³ä-

зíà÷èòè íàÿâí³ñòü ð³зíîìàí³òíèх ³ ñóïåðå÷ëèâèх 
ï³äхîä³â щîäî ðîзóì³ííÿ ñóòíîñò³ öüîãî ñêëàäíîãî 
òåðì³íó ÿê ó â³ò÷èзíÿí³é, òàê ³ â зàðóб³æí³é åêî-
íîì³÷í³é ë³òåðàòóð³. Òàê, äîñèòü ÷àñòî âæèâàíèì 
є òàêå ðîзóì³ííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї, ÿêå íàâîäèòüñÿ 
â ðîбîòàх À. Бîðèñîâà, À. Àзð³ë³ÿíà òà äåÿêèх 
³íшèх àâòîð³â, ÿê «ðîзшèðåííÿ âèêîðèñòàííÿ 
ö³ííèх ïàïåð³â ó ÿêîñò³ ³íñòðóìåíòà ðåãóëю-
âàííÿ ðèíêîâèх â³äíîñèí ³ ïîзè÷êîâîãî êàï³òàëó» 
[1, ñ. 676; 2, ñ. 609]. Уò³ì òàêå âèзíà÷åííÿ є íàäòî 
шèðîêèì. 

²íшèé ï³äх³ä, зàïðîïîíîâàíèé ó ïðàö³ À. Гðÿз-
íîâîї, ïåðåäбà÷àє ðîзóì³ííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї ÿê 
зàëó÷åííÿ ф³íàíñîâèх êîшò³â шëÿхîì âèïóñêó 
бîðãîâèх ö³ííèх ïàïåð³â зàì³ñòü îòðèìàííÿ бàí-
ê³âñüêèх ïîзè÷îê [3, ñ. 884]. Цåé ï³äх³ä, íàâïàêè, 
є íàäòî âóзüêèì äëÿ ðîзóì³ííÿ ðåàëüíèх ìîæ-
ëèâîñòåé âèêîðèñòàííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї. Àíàëî-
ã³÷íèì ÷èíîì ñë³ä ðîзö³íюâàòè é âèзíà÷åííÿ 
ñåê’юðèòèзàö³ї, зàïðîïîíîâàíå Є. Щåòèí³íèì òà 
Ю. Пðóäí³êîâèì, ÿê ф³íàíñóâàííÿ àбî ðåф³íàíñó-
âàííÿ ÿêèх-íåбóäü àêòèâ³â êîìïàí³ї, щî ïðèíî-
ñÿòü äîх³ä шëÿхîì ïåðåòâîðåííÿ òàêèх àêòèâ³â íà 
ë³êâ³äíó фîðìó ÷åðåз âèïóñê îбë³ãàö³é àбî ³íшèх 
ö³ííèх ïàïåð³â [4, ñ. 25]. Б³ëüш ґðóíòîâíèì âèäà-
єòüñÿ òëóìà÷åííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї Î. Êîâàëüîâà: 
«ñïåöèф³÷íà бàíê³âñüêà òåхí³êà, зà äîïîìîãîю 
ÿêîї ф³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè (³íâåñòîðè, ф³íàíñîâ³ 
êîìïàí³ї) îòðèìóюòü ìîæëèâ³ñòü ³íâåñòóâàòè â 
îêðåì³ бàíê³âñüê³ àêòèâè, íå êóïóю÷è їх ö³ëêîì 
àбî ÷àñòèíàìè [5, ñ. 233]. Пîä³бíèì є âèзíà÷åííÿ 
ñåê’юðèòèзàö³ї Дæ. С³íê³ ÿê ïðîäàæó ïîзè÷îê, 
ÿê³ îфîðìëåí³ ÿê ö³íí³ ïàïåðè é ñàìå ó òàêîìó 
âèãëÿä³ ïðîäàí³ ³íâåñòîðàì [6, ñ. 15]. Ç òî÷êè зîðó 
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òàêèх зàðóб³æíèх àâòîð³â, ÿê À. Пîëëàðä, Ж. Пàñ-
ñåéê, Ê. Åëë³ñ, Ж. Дåéë³, «ó êîíòåêñò³ бàíê³âñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³ öåé òåðì³í îзíà÷àє âзÿòè àêòèâè бàíêó, 
щî ä³юòü, òèïó ïîзè÷êè ï³ä зàñòàâó, ïðèєäíàòè 
äî íèх ïîä³бí³ àêòèâè, âèïóñòèòè ö³íí³ ïàïåðè, 
ïðÿìî ÷è îïîñåðåäêîâàíî ïîâ’ÿзàí³ з öèìè àêòè-
âàìè, ³ ïðîäàòè äàí³ ö³íí³ ïàïåðè íà âòîðèííîìó 
ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â» [7, ñ. 359]. Îòæå, òàê³ 
âèзíà÷åííÿ íàбëèæàюòü íàñ äî ðîзóì³ííÿ ñóò-
íîñò³ ñåê’юðèòèзàö³ї ñàìå â êîíòåêñò³ бàíê³âñüêîї 
ä³ÿëüíîñò³.

Îäíàê äàëåêî íå âñ³ зàðóб³æí³ ³ â³ò÷èзíÿí³ 
фàх³âö³ ñхèëüí³ ðîзãëÿäàòè ñåê’юðèòèзàö³ю з 
ïîзèö³é óïðàâë³ííÿ бàíê³âñüêèìè àêòèâàìè â 
ö³ëîìó é êðåäèòíèì ïîðòфåëåì зîêðåìà. Òàê, 
àìåðèêàíñüêèé åêîíîì³ñò Ð. Гàббàðä ââàæàє 
ñåê’юðèòèзàö³ю òðàíñфîðìàö³єю òðàäèö³éíèх 
íåë³êâ³äíèх ф³íàíñîâèх àêòèâ³â (òàêèх, ÿê êðåäèòè 
òà зàñòàâí³ ï³ä íåðóхîì³ñòü) ó ðèíêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè 
äëÿ òîðã³âë³ íèìè íà ðèíêó êàï³òàë³â [8, ñ. 404].  
Пîä³бíèх æå ïîзèö³é äîòðèìóюòüñÿ ³ äåÿê³ â³ò÷èз-
íÿí³ àâòîðè. Çîêðåìà, ó ïðàö³ êîëåêòèâó àâòîð³â 
ï³ä êåð³âíèöòâîì Â. Сòåëüìàх íàâîäèòüñÿ òàêå 
òëóìà÷åííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї: «öå ñïîñ³б òðàíñфîð-
ìóâàííÿ бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü ó ë³êâ³äí³ ³íñòðó-
ìåíòè ðèíêó êàï³òàë³â (ö³íí³ ïàïåðè)» [9, ñ. 474]. 
Яê бà÷èìî, ó ïîä³бíèх âèзíà÷åííÿх ñàìå ïðî бàí-
ê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü íå éäåòüñÿ âзàãàë³.

Îäíàê, з îãëÿäó íà ïðåäìåò íàшîãî äîñë³-
äæåííÿ, ïîòð³бíî ðîзóì³òè, щî éäåòüñÿ íå òàê 
ïðî ò³ ÷è ³íш³ âèäè бàíê³âñüêèх àêòèâ³â, ÿê³ 
ìîæóòü íàбóâàòè íàéð³зíîìàí³òí³шèх фîðì, ³ òèì 
б³ëüшå íå òàê ïðî îêðåì³ âèäè бàíê³âñüêèх ïîзè-
÷îê, ÿê ïðî їх ñóêóïí³ñòü, щî, âëàñíå, é óòâîðює 
êðåäèòíèé ïîðòфåëü бàíêó, óïðàâëÿòè ðèзèêîì 
ÿêîãî ïîòð³бíî з âèêîðèñòàííÿì òàêîãî ñïîñîбó, 
ÿê ñåê’юðèòèзàö³ÿ. Â³äòàê ñåê’юðèòèзàö³ю б³ëüш 
äîö³ëüíî, íà íàшó äóìêó, âèзíà÷èòè ÿê ñïåöè-
ф³÷íèé ñïîñ³б óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ïîðòфåëåì 
êîìåðö³éíîãî бàíêó, щî ïåðåäбà÷àє âèïóñê ö³í-
íèх ïàïåð³â, äæåðåëîì ïëàòåæ³â зà ÿêèìè ñëó-
ãóюòü íàäàí³ бàíêîì ãðóïè îäíîð³äíèх êðåäèò³â. 
Òàêèìè ãðóïàìè îäíîð³äíèх êðåäèò³â ìîæóòü 
бóòè ³ïîòå÷í³, ñïîæèâ÷³, îêðåì³ ö³ëüîâ³ àбî ³íш³ 
âèäè ïîзè÷îê. ²íàêшå êàæó÷è éäåòüñÿ ïðî зàì³íó 
íåðèíêîâèх àêòèâ³â, ÿêèìè є бàíê³âñüê³ êðåäèòè, 
íà ðèíêîâ³, ÿêèìè є ö³íí³ ïàïåðè, щî ó òàêèé 
ñïîñ³б зàбåзïå÷óє зíèæåííÿ ðèзèêó òà äàє бàíêó 
зìîãó îòðèìàòè äîäàòêîâå ф³íàíñóâàííÿ. Цüîãî 

ìîæíà äîñÿãíóòè шëÿхîì âèä³ëåííÿ ïåâíîї ÷àñ-
òèíè êðåäèòíîãî ïîðòфåëÿ ³ îфîðìëåííÿ зàбîðãî-
âàíîñò³ зà â³äïîâ³äíèìè ïîзè÷êàìè òàêèì ÷èíîì, 
щîб ïîêóïö³ ö³ííèх ïàïåð³â ìîãëè зàбåзïå÷èòè 
ïîâåðíåííÿ ñâîїх âêëàäåíü íà îñíîâ³ òàêèх êîí-
êðåòíèх зîбîâ’ÿзàíü.

Åêîíîì³÷íî ñåê’юðèòèзàö³ÿ îхîïëює зíà÷íî 
шèðшèé ñïåêòð ä³é ïðè óïðàâë³íí³ êðåäèòíèìè 
ðèзèêàìè, щî âèíèêàюòü зà àêòèâàìè бàíêó, 
àí³æ ïðîñòèé ïðîäàæ êðåäèòíîãî ïîðòфåëÿ. 
Ðàзîì з òèì ñåê’юðèòèзàö³ÿ äàє зìîãó б³ëüш óí³-
âåðñàëüíî é åфåêòèâíî êîìïåíñóâàòè êðåäèòí³ 
ðèзèêè зà ñфîðìîâàíèì ïîðòфåëåì бàíê³âñüêèх 
ïîзè÷îê. Уñâ³äîìëюю÷è âåëèê³ ìîæëèâîñò³, щî 
â³äêðèâàюòüñÿ ÿê ïåðåä ïîзè÷àëüíèêàìè, òàê ³ 
êðåäèòîðàìè ï³ä ÷àñ ñåê’юðèòèзàö³ї бàíê³âñüêèх 
àêòèâ³â, ó б³ëüшîñò³ ðîзâèíåíèх êðàїí íèí³ àêòè-
â³зóєòüñÿ ä³ÿëüí³ñòü ³з òðàíñфîðìàö³ї íåðèíêîâèх 
зîбîâ’ÿзàíü íà ðèíêîâ³. Ðîзìàїòòÿ é ìîб³ëüí³ñòü 
ìåхàí³зìó ñåê’юðèòèзàö³ї, ñòðóêòóðóâàííÿ ïëàòå-
æ³â é óìîâ óãîä äàє ³íâåñòîðàì ìîæëèâ³ñòü ñòâî-
ðюâàòè ф³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè â³äïîâ³äíî äî âëàñ-
íèх зàïèò³â.

Îäíàê, бåзóìîâíî, ñåê’юðèòèзàö³ÿ ÿê ìåòîä 
óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ïîðòфåëåì ìàє âåëèêèé 
³íòåðåñ íàñàìïåðåä ñàìå äëÿ êîìåðö³éíèх бàíê³â, 
â ÿêèх є зíà÷í³ ïîðòфåë³ îäíîð³äíèх êðåäèò³â ³ 
ïîòðåбóюòü àäåêâàòíèх зàñîб³â óïðàâë³ííÿ íèìè. 
Пðè öüîìó ãîëîâíèìè ö³ëÿìè, ÿê³ ìîæóòü ñòàâè-
òèñü бàíê³âñüêèì ìåíåäæìåíòîì ó ïðîöåñ³ ðåàë³-
зàö³ї â³äïîâ³äíèх îïåðàö³é, є: 

– ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ ïðèбóòêîâîñò³ íà âëàñíèé 
êàï³òàë;

– äèâåðñèф³êàö³ÿ äæåðåë зàëó÷åííÿ êîшò³â;
– зíèæåííÿ âàðòîñò³ зàëó÷åííÿ êàï³òàëó 

(зà äîïîìîãîю òîãî, щî êðåäèòíèé ðåéòèíã 
ñåê’юðèòèзîâàíèх ö³ííèх ïàïåð³â ìîæå бóòè 
âèщèé, í³æ ðåéòèíã åì³òåíòà);

– зàëó÷åííÿ ðåñóðñ³â íà òðèâàë³шèé òåðì³í 
(ïîð³âíÿíî з³ зâè÷àéíèì êðåäèòóâàííÿì);

– äîòðèìàííÿ âèìîã щîäî äîñòàòíîñò³ âëàñ-
íîãî бàíê³âñüêîãî êàï³òàëó;

– зíèæåííÿ ð³âíÿ ðèзèêó êðåäèòíîãî ïîðò-
фåëÿ шëÿхîì ïåðåêëàäåííÿ êðåäèòíèх ðèзèê³â íà 
б³ëüш³ñòü ³íâåñòîð³â – âëàñíèê³â ö³ííèх ïàïåð³â, 
âèïóщåíèх íà îñíîâ³ ñåê’юðèòèзàö³ї ïîðòфåëÿ;

– ïðîäîâæåííÿ îòðèìàííÿ ïðèбóòêó â³ä êðå-
äèòíîãî ïîðòфåëÿ ÿê ìàðæ³ ì³æ ñåðåäíüîю ñòàâ-
êîю ðîзì³щåííÿ êðåäèòíîãî ïîðòфåëÿ é íèæ÷îю 

Òàбëèöÿ 1
Порівняльна õарактеристика балансового й позабалансового способу сек’юритизації активів  

під час управління кредитним портфелем комерційного банку
Характеристика основниõ ознак Áалансовий спосіб сек’юритизації Позабалансовий спосіб сек’юритизації

Пåðåбóâàííÿ ïðàâ зà íàäàíèìè бàíêîì 
êðåäèòàìè

Пðàâà ïåðåбóâàюòü íà бàëàíñ³ 
ïåðâèííîãî êðåäèòîðà – êîìåðö³éíîãî 
бàíêó

Пðàâà ïåðåäàюòüñÿ â³ä ïåðâèííîãî 
êðåäèòîðà (îðèã³íàòîðà) ñïåö³àëüí³é 
юðèäè÷í³é îñîб³

Â³äïîâ³äàëüí³ñòü ïåðâèííîãî 
êðåäèòîðà зà åì³òîâàíèìè ö³ííèìè 
ïàïåðàìè

Âëàñíèì êàï³òàëîì ïåðâèííîãî 
êðåäèòîðà

Âàðò³ñòю зàñòàâè зà êðåäèòàìè, 
ïåðåäàíèìè ñïåö³àëüí³é юðèäè÷í³é 
îñîб³

Ðèзèê äîñòðîêîâîãî ïîãàшåííÿ 
åì³òîâàíèх ö³ííèх ïàïåð³â Íåñå бàíê-åì³òåíò Íåñå ³íâåñòîð

Êðåäèòíèé ðåéòèíã åì³òîâàíèх ö³ííèх 
ïàïåð³â

Çàëåæèòü âèêëю÷íî â³ä ðåéòèíãó 
ïåðâèííîãî êðåäèòîðà (îðèã³íàòîðà) ³ 
íå ìîæå ïåðåâèщóâàòè éîãî

Ðåéòèíã âèзíà÷àєòüñÿ ðåéòèíãîì 
îðèã³íàòîðà, îäíàê ìîæå бóòè âèщèì 
зà äîïîìîãîю зàñîб³â êðåäèòíîї 
ï³äòðèìêè з бîêó ãàðàíò³â

Ðèзèê зàòðèìêè âèïëàò ²ìîâ³ðí³ñòü ó ðàз³ ïîðóшåííÿ ñïðàâè 
ïðî бàíêðóòñòâî â³äíîñíî îðèã³íàòîðà Âèêëю÷åíèé

Êðåäèòíèé ðèзèê Íå ïåðåäàєòüñÿ, îñê³ëüêè éîãî íåñå 
бàíê-åì³òåíò ö³ííèх ïàïåð³â

Пåðåäàєòüñÿ ³íâåñòîðàì ñïåö³àëüíîї 
юðèäè÷íîї îñîбè

Пîðÿäîê ïîãàшåííÿ
Ðàзîâà âèïëàòà íîì³íàëó ö³ííèх 
ïàïåð³â бåз ìîæëèâîñòåé äîñòðîêîâîãî 
ïîãàшåííÿ

Âèïëàòè â óñòàíîâëåí³ ñòðîêè ³з 
ìîæëèâ³ñòю äîñòðîêîâîãî ïîãàшåííÿ
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ñòàâêîю â³äñîòêà ö³ííèх ïàïåð³â, âèïóщåíèх íà 
îñíîâ³ ñåê’юðèòèзàö³ї äàíîãî ïîðòфåëÿ;

– ñòâîðåííÿ ïóбë³÷íîї êðåäèòíîї ³ñòîð³ї ÿê 
íà óêðàїíñüêîìó, òàê ³ íà ì³æíàðîäíîìó ðèíêàх 
êàï³òàëó.

Сë³ä â³äзíà÷èòè, щî ó ðîзâèíåíèх êðàїíàх ³ñíóє 
äâà îñíîâíèх ï³äхîäè щîäî ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ³з 
ñåê’юðèòèзàö³ї бàíê³âñüêèх êðåäèòíèх ïîðòфåë³â: 
í³ìåöüêèé (êîíòèíåíòàëüíèé àбî бàëàíñîâèé) ³ 
àìåðèêàíñüêèé (àíãëî-ñàêñîíñüêèé àбî ïîзàбàëàí-
ñîâèé), êîæåí з ÿêèх ìàє ñâîї хàðàêòåðí³ îзíàêè 
(äèâ. òàбë. 1).

Узàãàëüíåíà ñхåìà ï³ä ÷àñ âèêîðèñòàííÿ 
бàëàíñîâîї ñåê’юðèòèзàö³ї âèãëÿäàє òàêèì ÷èíîì. 
Êîìåðö³éíèé бàíê âèäàє êðåäèòè ïîзè÷àëüíè-
êàì. Пðè öüîìó êðåäèòè âèäàюòüñÿ зà ïåâíèìè 
ñòàíäàðòàìè (зà ìåòîю é òåðì³íàìè, â³äñîòêî-
âèìè ñòàâêàìè, óìîâàìè íàäàííÿ é ïîãàшåííÿ 
êðåäèòó, ïåâíèìè ÿêîñòÿìè зàбåзïå÷åííÿ; хàðàê-
òåðèñòèêàìè ìîæëèâèх êðåäèòíèх ðèзèê³â), äëÿ 
òîãî, щîб зãîäîì бàíê зì³ã îб’єäíàòè їх ó ïóë. Íà 
îñíîâ³ ïóëó êðåäèò³â бàíêîì âèïóñêàюòüñÿ îбë³-
ãàö³ї (Pfandbrief), зà ÿêèìè зàбåзïå÷åííÿì ñëó-
ãóюòü ïðàâà âèìîãè íà ïîâåðíåííÿ îñíîâíîї ñóìè 
бîðãó ³ ñïëàòó â³äñîòê³â зà êðåäèòíèìè óãîäàìè. 
Пîò³ì îбë³ãàö³ї ïðîäàюòüñÿ ³íâåñòîðàì, ïðè÷îìó 
бàíê-åì³òåíò зîбîâ’ÿзóєòüñÿ âèïëà÷óâàòè ³íâåñòî-
ðàì ïëàòåæ³ шëÿхîì ïîãàшåííÿ ïîзè÷àëüíèêàìè 
ñóìè îñíîâíîãî бîðãó é â³äñîòê³â зà êðåäèòàìè. 
Êðåäèòè зàëèшàюòüñÿ íà бàëàíñ³ бàíêó, àëå âèä³-
ëÿюòüñÿ íà îêðåìîìó ðåєñòð³ îбë³êó. Îбë³ãàö³ї æ 
ãàðàíòóюòü ïåðшî÷åðãîâå ïðàâî âèìîãè їх âëàñ-
íèê³â íà ö³ àêòèâè бàíêó ó âèïàäêó бàíêðóòñòâà 
åì³òåíòà, îñê³ëüêè ñåê’юðèòèзîâàí³ àêòèâè âèä³-
ëÿюòüñÿ ³з êîíêóðñíîї ìàñè.

Âëàñíèêàì îбë³ãàö³é зàбåзïå÷óєòüñÿ зàхèñò 
їх ïðàâ шëÿхîì äîòðèìàííÿ åì³òåíòàìè òðüîх 
ïðèíöèï³â: ñïåö³àë³зàö³ї; зàбåзïå÷åííÿ; êîíãðó-
åíòíîñò³. Сåíñ ïåðшîãî ïðèíöèïó ïîëÿãàє ó òîìó, 
щî бàíêàì äîзâîëåí³ ò³ëüêè ïåâí³ âèäè êðåäèòíèх 
îïåðàö³é (íàïðèêëàä, ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ) ³ 
зàбîðîíåí³ âñ³ ³íш³ âèäè êðåäèòóâàííÿ. Îбìåæåíà 
ê³ëüê³ñòü âèä³â êðåäèòíèх îïåðàö³é, щî зä³éñíю-
юòüñÿ бàíêàìè, ñïðèÿє âèñîê³é åфåêòèâíîñò³ їх 
ðîбîòè òà äàє зìîãó ìàòè ìåíшèé, í³æ â ³íшèх 
бàíêàх, ïåðñîíàë, à îòæå, âèòðàòè íà óòðèìàííÿ 
ïåðñîíàëó é ³íш³ âèäàòêè ó öüîìó бàíêó íå òàê³ 
зíà÷í³, щî âèзíà÷àє âèщó åêîíîì³÷íó åфåêòèâ-
í³ñòü éîãî ä³ÿëüíîñò³, à â³äòàê зíèæóє ðèзèê бàí-
êðóòñòâà. 

Сóòí³ñòü äðóãîãî ïðèíöèïó ïîëÿãàє â òîìó, 
щî äëÿ зàäîâîëåííÿ âèìîã äåðæàòåë³â Pfandbrief 
бàíê ìàє ñòâîðèòè зàбåзïå÷åííÿ öèх îбë³ãàö³é. 
Òàêèì ÷èíîì, äåðæàòåë³ îбë³ãàö³é ó ðàз³ бàíêðóò-
ñòâà бàíêó зìîæóòü ðîзðàхîâóâàòè íà ïð³îðèòåòíå 
зàäîâîëåííÿ ñâîїх âèìîã ³з öèх êîшò³â. Дëÿ зàбåз-
ïå÷åííÿ îбë³ãàö³é ìîæíà âèêîðèñòîâóâàòè ëèшå 
ò³ ïðàâà âèìîãè, ñóìà êðåäèòó зà ÿêèìè íå ïåðå-
âèщóє 60% âñòàíîâëåíîї âàðòîñò³ îб’єêòó зàñòàâè. 
Êð³ì òîãî, зà âëàñíèêàìè îбë³ãàö³é зàêð³ïëåíî 
ïåðåâàæíå ïðàâî ïåðåä ³íшèìè êðåäèòîðàìè 
бàíêó ³з зàäîâîëåííÿ їхí³х âèìîã ó ðàз³ бàíêðóò-
ñòâà бàíêó. 

Сåíñ ïðèíöèïó êîíãðóåíòíîñò³ ïîëÿãàє â òîìó, 
щî зà ñâîїìè óìîâàìè âèìîãè êîìåðö³éíèх бàíê³â 
ïî â³äíîшåííю äî ïîзè÷àëüíèê³â зà êðåäèòàìè, 
ï³ä ÿê³ âèïóщåí³ îбë³ãàö³ї, ³ зîбîâ’ÿзàííÿ бàíê³â 
Pfandbrief ïåðåä їх ³íâåñòîðàìè ïîâèíí³ ñï³ââ³ä-
íîñèòèñÿ îäèí з îäíèì. Âñòàíîâëåíî, щî зàãàëüíà 
ñóìàðíà âàðò³ñòü âèïóщåíèх бàíêîì Pfandbrief 
ïîâèííà бóòè ïîêðèòà ãðîшîâèìè âèìîãàìè ó ðîз-
ì³ð³ їх íîì³íàëó щîíàéìåíшå ó òàê³é ñàì³é âàð-

òîñò³ òà щîíàéìåíшå òàêèìè ñàìèìè äîхîäàìè 
â³ä â³äñîòê³â. Цå òàê зâàíà êîíãðóåíòí³ñòü зàбåз-
ïå÷åííÿ.

Îäíàê ïîòð³бíî â³äзíà÷èòè, щî í³ìåöüêèé 
ï³äх³ä äî ñåê’юðèòèзàö³ї бàíê³âñüêèх êðåäèò³â 
ìàє íèзêó зíà÷íèх, íà íàш ïîãëÿä, íåäîë³ê³â, 
ÿêèх ïîзбàâëåíà àìåðèêàíñüêà ìîäåëü. Çîêðåìà, 
ïî-ïåðшå, ó ðàз³ бàíêðóòñòâà бàíêó ïóë êðåäèò³â, 
щî ñëóãóâàâ зàбåзïå÷åííÿì âèïóщåíèх îбë³ãàö³é, 
ðåàë³зîâóєòüñÿ, ³ зà äîïîìîãîю öèх êîшò³â ïîãà-
шàюòüñÿ îбë³ãàö³ї. Яêщî æ їх âèÿâèòüñÿ íåäî-
ñòàòíüî, òî ³íâåñòîðàì âèïëà÷óюòüñÿ êîшòè ó 
зàãàëüí³é ÷åðãîâîñò³ êðåäèòîð³â. Пî-äðóãå, íåìîæ-
ëèâîю є ïîâíà ³зîëÿö³ÿ åì³òîâàíèх ö³ííèх ïàïåð³â 
â³ä ðèзèêó бàíêó-åì³òåíòà, à â³äòàê ³ñíóє ðèзèê 
äîñòðîêîâîãî ïîãàшåííÿ îбë³ãàö³é ³з-зà бàíêðóò-
ñòâà бàíêó. Пî-òðåòє, ïðè íåîбх³äíîñò³ ïðîäàæó 
ïóëó ³ñíóє ðèзèê зàíèæåíîї éîãî îö³íêè íàâ³òü 
ïðè äóæå хîðîш³é ÿêîñò³ êðåäèò³â, ÿê³ äî íüîãî 
âхîäÿòü. Ц³ íåäîë³êè ñóòòєâî âïëèâàюòü íà âàð-
ò³ñòü åì³òîâàíèх бàíêîì ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåí-
ò³â. Íåîбх³äíî âêàзàòè, щî ³з-зà íèх ó í³ìåöüê³é 
ìîäåë³ ñåê’юðèòèзàö³ї åì³òîâàíèì ö³ííèì ïàïåðàì 
íåìîæëèâî ïðèñâîїòè êðåäèòíèé ðåéòèíã âèщèé 
зà ðåéòèíã êîìïàí³ї, щî їх åì³òóâàëà, щî зíà÷íî 
зíèæóє åфåêòèâí³ñòü äàíîãî ìåхàí³зìó ÿê ³íñòðó-
ìåíòó óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ïîðòфåëåì бàíêó.

У àìåðèêàíñüê³é (àíãëî-ñàêñîíñüê³é) 
ìîäåë³ âèêîðèñòîâóєòüñÿ ïîзàбàëàíñîâà 
ñåê’юðèòèзàö³ÿ, зà ÿêîї ñåê’юðèòèзîâàí³ àêòèâè 
âèâîäÿòüñÿ (ïðîäàюòüñÿ) â ñòðóêòóðó íåзàëåæ-
íîї êîìïàí³ї SPV (special purpose vehicle), ÿêîю 
є ñïåö³àëüíà юðèäè÷íà îñîбà, òîбòî юðèäè÷íî 
íåзàëåæíà â³ä бàíêà-îðèã³íàòîðà, щî ³ íàäàє 
â³äïîâ³äí³ êðåäèòè. Â³äòàê ï³ä ïîзàбàëàíñîâîю 
ñåê’юðèòèзàö³єю ðîзóì³юòü òàêèé ñïîñ³б óïðàâ-
ë³ííÿ êðåäèòíèì ïîðòфåëåì бàíêó, щî ïåðåä-
бà÷àє ïåðåäà÷ó ïðàâ âèìîã зà íàäàíèìè бàí-
êîì êðåäèòàìè ñïåö³àëüí³é юðèäè÷í³é îñîб³, 
ÿêà ф³íàíñóє ïðèäбàííÿ àêòèâ³â зà äîïîìîãîю 
âèïóñêó бîðãîâèх ³íñòðóìåíò³â. Пîзàбàëàíñîâà 
ñåê’юðèòèзàö³ÿ îòðèìàëà íàéб³ëüшèé ðîзâè-
òîê ó СШÀ, Àâñòðàë³ї, Âåëèêîбðèòàí³ї, à òàêîæ 
íèзêà êðàїí Àз³ї òà Лàòèíñüêîї Àìåðèêè. 

Çà àíãëî-ñàêñîíñüêèì ñïîñîбîì ñåê’юðèòèзàö³ї 
ñïåö³àëüíà юðèäè÷íà îñîбà åì³òóє бîðãîâ³ ö³íí³ 
ïàïåðè, ÿê³ ïðîäàюòüñÿ ³íâåñòîðàì. Îбë³ãàö³ї, 
щî âèïóñêàюòüñÿ êîìïàí³єю (SPV), зàбåзïå÷åí³ 
êîíêðåòíèìè бàíê³âñüêèìè àêòèâàìè – ïðàâàìè 
âèìîãè зà âèäàíèìè бàíêîì êðåäèòàìè. Êóïîíè 
öèх ³íñòðóìåíò³â âèïëà÷óюòüñÿ з ìàéбóòí³х ïëà-
òåæ³â ïî êðåäèòàх. 

У íàéб³ëüш зàãàëüíîìó âèãëÿä³ ñхåìà ïîзàбà-
ëàíñîâîї ñåê’юðèòèзàö³ї âèãëÿäàє òàêèì ÷èíîì: 
1) êîìåðö³éíèé бàíê ÿê ïåðâèííèé êðåäèòîð 
(îðèã³íàòîð) íàäàє êðåäèòè ïîзè÷àëüíèêàì òà 
îòðèìóє ïðàâî íà ïëàòåæ³ зà êðåäèòîì ³ ïðàâî 
зàñòàâîäåðæàòåëÿ (ïðàâî íà зâåðíåííÿ ñòÿã-
íåííÿ íà ïðåäìåò зàñòàâè ó ðàз³ íåâèêîíàííÿ 
бîðæíèêîì ñâîїх зîбîâ’ÿзàíü ³ íà зàäîâîëåííÿ 
ñâîїх âèìîã ³з âàðòîñò³ зàêëàäåíîãî ìàéíà); 2) 
êóïóю÷è ïðàâà âèìîãè зà êðåäèòîì ó бàíêó 
(ïåðâèííîãî êðåäèòîðà), ñïåö³àëüíî ñòâîðåíèé 
îðãàí (special purpose vehicle) íàбóâàє ïðàâ êðå-
äèòîðà ³ ïðàâ зàñòàâîäåðæàòåëÿ, зîêðåìà ïðàâî 
зâåðíóòè ñòÿãíåííÿ íà ïðåäìåò зàñòàâè ó ðàз³ 
íåâèêîíàííÿ ïîзè÷àëüíèêîì ñâîїх зîбîâ’ÿзàíü. 
Пðè öüîìó бàíê, ÿê ïðàâèëî, ïðîäîâæóє îбñëó-
ãîâóâàííÿ êðåäèò³â. Цåé æå бàíê зä³éñíює ïðî-
öåäóðó зâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà зàñòàâíå зàбåз-
ïå÷åííÿ, ó âèïàäêó, ÿêщî бîðæíèê зà êðåäèòîì 
³з ïóëó íå âèêîíóє ñâîїх зîбîâ’ÿзàíü; 3) SPV, 
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з³бðàâшè ïóë îäíîòèïíèх êðåäèò³â, âèïóñêàє íà 
éîãî îñíîâ³ ñâîї ö³íí³ ïàïåðè ³ ïðîäàє їх ³íâåñ-
òîðàì. 

У бàíêó-îðèã³íàòîðà зàзâè÷àé зàëèшàєòüñÿ 
ïàéîâèé ïàï³ð. Пîð³âíÿííÿ ì³æ бîðãîâèìè é 
ïàéîâèìè ïàïåðàìè SPV àíàëîã³÷íå äî ïîð³â-
íÿííÿ ì³æ îбë³ãàö³ÿìè é àêö³ÿìè ï³äïðèєìñòâà: 
ñïî÷àòêó âèïëà÷óєòüñÿ òå, щî íàëåæèòü зà бîð-
ãîâèìè ³íñòðóìåíòàìè, ïðè÷îìó ñóìà âèзíà÷à-
єòüñÿ ÷³òêî, à òå, щî зàëèшèëîñÿ, ïðèïàäàє íà 
ïàéîâèé ³íñòðóìåíò, òîбòî ïåðåòâîðюєòüñÿ íà 
äîäàòêîâèé äîх³ä бàíêó-îðèã³íàòîðà. У зâ’ÿзêó 
з öèì ñåê’юðèòèзîâàí³ àêòèâè âèÿâëÿюòüñÿ ³зî-
ëüîâàíèìè â³ä ³íшèх ðèзèê³â бàíêó-îðèã³íàòîðà. 
Яêщî â íüîãî âèíèêàюòü ÿê³-íåбóäü ïðîбëåìè, 
âîíè íå ñòîñóюòüñÿ ³íâåñòîð³â: їì ñïëà÷óєòüñÿ 
íàëåæíå. Êðåäèòîðè æ бàíêó-îðèã³íàòîðà íå 
ìîæóòü ïðåä’ÿâèòè ïðåòåíз³ї íà ñåê’юðèòèзîâàí³ 
àêòèâè. Îö³íåííÿ ñåê’юðèòèзîâàíèх ³íñòðóìåí-
ò³â зàëåæèòü â³ä òîãî, íàñê³ëüêè ðèзèêîâàíèìè 
є àêòèâè. Яêщî âîíà зðîбëåíà íåïðàâèëüíî, é 
³íâåñòîðè íå îòðèìàëè î÷³êóâàíîãî äîхîäó, âîíè 
íå ìàюòü ïðàâà ïðåä’ÿâèòè ïðåòåíз³ї бàíêó-îðè-
ã³íàòîðó, òîбòî îðèã³íàòîð ïîâí³ñòю ïåðåäàє êðå-
äèòíèé ðèзèê. Сòðóêòóðà æ SPV зàëèшàєòüñÿ 
àбñîëюòíî ïðîзîðîю ³ ïîбóäîâàíà òàêèì ÷èíîì, 
щî îãîëîñèòè öю êîìïàí³ю бàíêðóòîì ïðàêòè÷íî 
íåìîæëèâî.

Âîäíî÷àñ ïîòð³бíî â³äзíà÷èòè, щî àìåðèêàí-
ñüêîìó òèïó ñåê’юðèòèзàö³ї ïðèòàìàíí³ ïåâí³ 
íåäîë³êè, зîêðåìà âèñîêà ñîб³âàðò³ñòü ïðîäàæó 
àêòèâ³â, ñêëàäí³ñòü ïîäàòêîâîãî îбë³êó, íåîбх³ä-
í³ñòü ðîзãîëîшåííÿ êîíф³äåíö³éíîї ³íфîðìàö³ї 
ïðî ïîзè÷àëüíèêà.

Îäíàê, íåзâàæàю÷è íà зàзíà÷åí³ íåäîë³êè îбîх 
ìîäåëåé, íåîбх³äíî ðîзóì³òè, щî ñåê’юðèòèзàö³ÿ â 
ïåðñïåêòèâ³ ìîæå ñòàòè îäíèì ³з íàéб³ëüш ïîòóæ-
íèх ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè бàíê³â-
ñüêèх êðåäèòíèх ïîðòфåë³â з îäíîð³äíèìè хàðàê-
òåðèñòèêàìè. Пðîöåñ ñåê’юðèòèзàö³ї íå ò³ëüêè 
äîзâîëÿє зàëó÷èòè êîшòè äëÿ ðîзâèòêó бàíêó, 
à é зíà÷íî ïîêðàщóє éîãî íîðìàòèâè, ï³äâèщóє 
ф³íàíñîâó ñò³éê³ñòü бàíêó, ðîз÷èщàє éîãî бàëàíñ 
³, íà íàшó äóìêó, äàє ìîæëèâ³ñòü ãíó÷êî óïðàâ-
ëÿòè êðåäèòíèì ïîðòфåëåì â ïëàí³ ì³í³ì³зàö³ї 
ðèзèê³â. Àäæå ñåê’юðèòèзóâàòè ìîæíà ïðàêòè÷íî 
бóäü-ÿêèé ñê³ëüêè-íåбóäü ñò³éêèé ïîò³ê ìàéбóò-
í³х ïëàòåæ³â, òîбòî бóäü-ÿêèé àêòèâ, ÿêèì âîëîä³є 
бàíê. Íà ïðàêòèö³ öå îзíà÷àє, щî бàíêè ìîæóòü 
ï³ääàòè ñåê’юðèòèзàö³ї íå ò³ëüêè ³ïîòå÷í³ êðå-
äèòè, à é óñ³ëÿê³ êðåäèòè íà ñïîæèâ÷³ ïîòðåбè: íà 
îñâ³òó, íà ïðèäбàííÿ àâòîìîб³ë³â, ð³зí³ êðåäèòè íå 
ò³ëüêè ф³зè÷íèì, à é юðèäè÷íèì îñîбàì ³ íàâ³òü 
äåб³òîðñüêó зàбîðãîâàí³ñòü зà фàêòîðèíãîì. Òàêèì 
÷èíîì, ñåê’юðèòèзàö³ÿ ìîæå â³äêðèòè â³ò÷èзíÿ-
íèì бàíê³âñüêèì êðåäèòíèì ðèзèê-ìåíåäæåðàì 
âåëèê³ ìîæëèâîñò³ â óïðàâë³íí³ êðåäèòíèìè ïîðò-
фåëÿìè бàíê³â.

Âисновки. У хîä³ äîñë³äæåííÿ íåîбх³äíî â³ä-
зíà÷èòè, щî ìîæëèâîñò³ âèä³ëåííÿ êðåäèòíîãî 
ðèзèêó â ñàìîñò³éíèé îб’єêò òîðã³âë³ âèзíà÷àє 

âàãîìå зíà÷åííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї ÿê ä³єâîãî ³íñòðó-
ìåíòà óïðàâë³ííÿ êðåäèòíèì ïîðòфåëåì, ï³äâè-
щåííÿ éîãî åфåêòèâíîñò³ òà â ïåðñïåêòèâ³ ìîæå 
ñòàòè àëüòåðíàòèâîю äî ñòðàхóâàííÿ òà ³íшèх 
ìåхàí³зì³â ì³í³ì³зàö³ї êðåäèòíîãî ðèзèêó. Пðîòå 
б³ëüш³ñòü óêðàїíñüêèх бàíê³â íå ïîñï³шàюòü 
ðåàë³зîâóâàòè ñåê’юðèòèзàö³ю ñâîїх àêòèâ³â, щî 
ìîæíà ïîÿñíèòè äåê³ëüêîìà ïðè÷èíàìè.

Пî-ïåðшå, íåðîзâèíåíîю зàêîíîäàâ÷îю бàзîю. 
Íîðìàòèâíå ðåãóëюâàííÿ ñåê’юðèòèзàö³ї àêòè-
â³â ïîâèííî â³äïîâ³äàòè ïðàâîâîìó âèð³шåííю 
ïèòàíü з ïåðåäà÷³ ïðàâ âèìîã, êîðïîðàòèâíîìó 
зàêîíîäàâñòâó, зàêîíîäàâñòâó щîäî бàíêðîòñòâà, 
ïîäàòêîâîãî é бàíê³âñüêîãî зàêîíîäàâñòâà òîщî. 
Íèí³ îïåðàö³ї ñåê’юðèòèзàö³ї íå є îб’єêòîì ñïå-
ö³àë³зîâàíîãî óêðàїíñüêîãî зàêîíîäàâñòâà, òîìó ³ 
â³äñóòíÿ óí³ф³êîâàíà äîêóìåíòàö³ÿ îфîðìëåííÿ 
ïîä³бíèх îïåðàö³é. Чèìàë³ òðóäíîщ³ âèíèêàюòü ³ 
ï³ä ÷àñ їх îбë³êó. Íå âñòàíîâëåíî ïðàâîâèé ñòàòóñ 
SPV, íå ðîзãëÿíóòî ñïåöèф³êó îïîäàòêîâóâàííÿ. 
У Çàêîí³ Уêðàїíè «Пðî ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї» îïè-
ñàíî ò³ëüêè єäèíèé ìåхàí³зì ñåê’юðèòèзàö³ї – 
ñåê’юðèòèзàö³ÿ ³ïîòå÷íèх ïîзèê. Àêòóàëüíèì 
зàëèшàєòüñÿ ïèòàííÿ ðîзðîбêè ³ âïðîâàäæåííÿ 
зàêîíó, щî ðåãëàìåíòóє óñ³ фîðìè ñåê’юðèòèзàö³ї, 
à òàêîæ óíåñåííÿ íåîбх³äíèх ïîïðàâîê ó ÷èíí³ 
зàêîíîäàâ÷³ àêòè. 

Пî-äðóãå, â Уêðàїí³ â³äñóòíÿ åфåêòèâíà ðèí-
êîâà ³íфðàñòðóêòóðà. Íåäîñòàòí³ñòü ë³êâ³äíèх 
ф³íàíñîâèх ³íñòðóìåíò³â, íåãíó÷ê³ñòü ïîäàòêîâîї 
ñèñòåìè, îбìåæåíà ê³ëüê³ñòü êðåäèòîñïðîìîæíèх 
ó÷àñíèê³â ф³íàíñîâîãî ðèíêó.

Пî-òðåòє, íèзüêèé ð³âåíü ñòàíäàðòèзàö³ї êðå-
äèò³â. Â³ò÷èзíÿíèì бàíêàì бðàêóє àëãîðèòìó фîð-
ìóâàííÿ ïóë³â з îäíîð³äíèх àêòèâ³â.

Пî-÷åòâåðòå, íèзüêèé êðåäèòíèé ðåéòèíã 
Уêðàїíè. Íà ïî÷àòêó 2015 ð. ì³æíàðîäíå ðåéòèí-
ãîâå àãåíòñòâî Fitch Ratings зíèзèëî äîâãîñòðîêî-
âèé ðåéòèíã Уêðàїíè â ³íîзåìí³é âàëюò³ з ð³âíÿ 
«ССС» (äåфîëò âèäàєòüñÿ ðåàëüíîю ìîæëèâ³ñòю, 
зäàòí³ñòü âèêîíóâàòè ф³íàíñîâ³ зîбîâ’ÿзàííÿ ö³ë-
êîì зàëåæèòü â³ä ñò³éêîї òà ñïðèÿòëèâîї ä³ëîâîї 
àбî åêîíîì³÷íîї êîí’юíêòóðè) äî «СС» (éìîâ³ðíèé 
äåфîëò) ³ ï³äòâåðäèëà ðåéòèíã äåфîëòó åì³òåíòà 
(ÐДÅ) Уêðàїíè â íàö³îíàëüí³é âàëюò³ íà ð³âí³ 
«CCC». Цå îзíà÷àє, щî äåфîëò Уêðàїíè є б³ëüш 
éìîâ³ðíèì, í³æ ðàí³шå. Êð³ì òîãî, ñïåö³àë³ñòè 
Fitch Ratings зàзíà÷àюòü, щî «â êîðîòêîñòðîêîâ³é 
ïåðñïåêòèâ³ íå ìîæóòü óÿâèòè ñèòóàö³ю, зà ÿêîї 
îö³íêó ï³äâèщèëè б».

Пðîòå, ñó÷àñíà ф³íàíñîâà êðèзà äîâåëà íåîб-
х³äí³ñòü äîñë³äæåííÿ ñåê’юòèðèзàö³ї бàíê³âñüêèх 
àêòèâ³â ÿê îäíîãî з ³íñòðóìåíò³â óïðàâë³ííÿ êðå-
äèòíèì ðèзèêîì бàíê³âñüêîї óñòàíîâè. Àëå ïðîöåñ 
ñåê’юòèðèзàö³ї ìàє é âëàñí³ ðèзèêè, ÿê³ ìîæëèâî 
зíèзèòè зà äîïîìîãîю ï³äâèщåííÿ âèìîã äî îðè-
ã³íàòîð³â, ðåéòèíãîâèх àãåíö³é, ñïåö³àë³зîâàíèх 
юðèäè÷íèх êîìïàí³é. Пîòðåбóюòü ïîäàëüшîãî 
äîñë³äæåííÿ íàïðÿìêè âèð³шåííÿ ïðîбëåì, щî 
зàâàæàюòü ïîäàëüшîìó ðîзâèòêó öüîãî ³íñòðó-
ìåíòó ñèñòåìè óïðàâë³ííÿ ðèзèêàìè.
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Чåðòêîâñêèé ó÷åбíî-íàó÷íыé èíñòèòóò ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è бèзíåñà
Òåðíîïîëüñêîãî íàöèîíàëüíîãî эêîíîìè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà

ÑÅÊÜЮÐÈÒÈЗÀÖÈЯ БÀÍÊÎÂÑÊÈХ ÀÊÒÈÂÎÂ ÊÀÊ ÈÍÑÒÐÓМÅÍÒ ÓПÐÀÂËÅÍÈЯ 
ПÎÐÒФÅËÜÍЫМ ÊÐÅÄÈÒÍЫМ ÐÈÑÊÎМ БÀÍÊÀ

Ðезюме
Îïðåäåëåíà ñóщíîñòü è зíà÷åíèå ñåêüюðèòèзàöèè êàê ïåðñïåêòèâíîãî ñïîñîбà óïðàâëåíèÿ ïîðòфåëüíыì 
êðåäèòíыì ðèñêîì êîììåð÷åñêèх бàíêîâ. Îбîñíîâàííî ïðîбëåìы âíåäðåíèÿ â Уêðàèíå эффåêòèâíî 
фóíêöèîíèðóющèх ñхåì ñåêüюðèòèзàöèè бàíêîâñêèх êðåäèòíых ïîðòфåëåé. Пðåäëîæåíы ïðàêòè÷åñêèå 
ðåêîìåíäàöèè ïî èñïîëüзîâàíèю äàííîãî ìåòîäà ìèíèìèзàöèè êðåäèòíîãî ðèñêà â îòå÷åñòâåííîé бàí-
êîâñêîé ïðàêòèêå.
Êлючевые слова: ñåêüюðèòèзàöèÿ, бàíêîâñêèå àêòèâы, êðåäèòíыé ðèñê, êðåäèòíыé ïîðòфåëü, 
фèíàíñîâыå ïîñðåäíèêè.
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SECURITIZATION OF BANK ASSETS AS A MANAGEMENT TOOL  
OF PORTFOLIO CREDIT RISK OF THE BANK

Summary
The article defines the essence and importance of securitization as a promising way of managing portfolio 
credit risk of commercial banks. It grounded the problems of implementation in Ukraine effectively 
functioning schemes of securitization of bank loan portfolios. Practical recommendations for the use of this 
method of minimizing credit risk in domestic banking practice are given.
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Дîñë³äæåíî åâîëюö³ю ðîзâèòêó êîðïîðàòèâíèх â³äíîñèí â бàíê³âñüêèх óñòàíîâàх Уêðàїíè. Âèä³ëåíî 
åòàïè фîðìóâàííÿ êîðïîðàòèâíèх â³äíîñèí òà ðîëü êëю÷îâèх ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíèх â³äíîñèí. Îêðåñ-
ëåíî âïëèâ êðèзè íà ðîзâèòîê êîíфë³êò³â ³íòåðåñ³â â бàíêàх. 
Êлючові слова: бàíê, êîðïîðàòèâí³ â³äíîñèíè, êîðïîðàòèâíèé êîíфë³êò, бàíê³âñüêà êðèзà, ðåãóëÿòîðíà 
ïîë³òèêà.
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Постановка проблеми. Сåðåä ïðîбëåì ðîзâè-
òêó бàíê³âñüêîãî êîðïîðàòèâíîãî ñåêòîðó Уêðà-
їíè, ïèòàííÿ âèð³шåííÿ êîíфë³êò³â ³íòåðåñ³â 
ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíèх â³äíîñèí (àêö³îíåð³â, 
ìåíåäæåð³â, êë³єíò³â бàíê³â òà ðåãóëÿòîð³â) 
ïîñ³äàюòü âàæëèâå ì³ñöå. Цå зóìîâëåíî òèì, 
щî íåîбх³äíîю óìîâîю зàбåзïå÷åííÿ ф³íàíñîâîї 
ñò³éêîñò³ бàíê³â є фîðìóâàííÿ îðãàí³зàö³éíîї 
ñò³éêîñò³, ÿêå зàбåзïå÷óєòüñÿ збàëàíñóâàííÿì 
³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíèх â³äíîñèí â 
бàíêàх. 

Дîñâ³ä êðàїí з ðîзâèíåíîю åêîíîì³êîю ïîêà-
зóє, щî, ïîбóäîâà åфåêòèâíèх ìåхàí³зì³â збà-
ëàíñóâàííÿ ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâíèх 
â³äíîñèí ïîòðåбóє їх â³äïîâ³äíîñò³ ìîäåë³ êîðïî-

ðàòèâíèх â³äíîñèí ó бàíêàх òà åòàïó ðîзâèòêó 
бàíê³âñüêîї ñèñòåìè. 

Ç îãëÿäó íà öå, àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ åâî-
ëюö³ї ðîзâèòêó êîíфë³êò³â ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â 
êîðïîðàòèâíèх â³äíîñèí â бàíêàх Уêðàїíè íå 
âèêëèêàє ñóìí³â³â.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Îïðà-
öюâàííÿ íàóêîâèх ïðàöü ñâ³ä÷èòü, щî ïðîбëåìà-
òèêà êîíфë³êò³â ³íòåðåñ³â ó÷àñíèê³â êîðïîðàòèâ-
íèх â³äíîñèí â бàíêàх ïðèâåðòàëà óâàãó бàãàòüîх 
äîñë³äíèê³â, ñåðåä ÿêèх ñë³ä â³äзíà÷èòè ïðàö³ 

П. Ìëбåðòà, Дæ. Ìàêåÿ, Ì. Хàðè, Лàâєíà, 
Л³âàéíà, П. Сàéñàíåëë³, Î. Êîñòюêà, Я. Гîëîâ³íîї. 

Âиділення невирішениõ раніше частин загаль-
ної проблеми. Âîäíî÷àñ â³ääàю÷è íàëåæíå íàïðà-


