
№ 1–2/2008

41

Катерина
Борисюк,

аспірант
науково-
дослідної

фінансової
установи

«Академія
фінансового
управління»

НАПРЯМИ
ПІДВИЩЕННЯ РІВНЯ
ЛІКВІДНОСТІ БАНКІВ
ЧЕРЕЗ МЕХАНІЗМ
РЕФІНАНСУВАННЯ

ІПОТЕЧНИХ КРЕДИТІВ Б
А
Н
К
І
В
С
Ь
К
І
 
О
П
Е
Р
А
Ц
І
Ї

У статті розглядаються та аналізуються основні способи рефінансування
іпотечних активів, які можуть бути використані українськими банками для
підтримки своєї ліквідності.

Постановка проблеми. В Україні
законодавчо закріплено випуск поши-
рених на міжнародних ринках боргових
інструментів – іпотечних цінних па-
перів, що забезпечені нерухомістю.
Через свою високу надійність, ліквід-
ність та дохідність цей інструмент
вийшов на провідні позиції у портфелях
іноземних інвесторів. Для багатьох кра-
їн світу це традиційний інструмент фон-
дового ринку, він користується вели-
ким попитом серед національних та
іноземних інвесторів.
Аналіз досліджень та публікацій. В

Україні після введення в дію Закону
України «Про іпотечні облігації» віт-
чизняні банки здійснюють рефінан-
сування своїх іпотечних активів не ли-
ше на внутрішньому, а й на зовніш-
ньому ринку запозичень. Проте на
сьогодні досить мало вітчизняних нау-
ковців приділяють увагу вивченню та-
кого важливого інструменту системи
іпотечного кредитування як іпотечні
цінні папери, на відміну від таких
російських науковців, як Соболєва Д.,
Туктарова Ю., Фасахової О., Суворо-
ва Г. та інші, дослідження яких в цій
сфері є досить значними.
Актуальність теми. Будь-який банк,

який працює з довгостроковими кре-
дитами, рано чи пізно повинен вирі-
шувати проблеми щодо ефективного
управління капіталом, диверсифікації
ризиків та прибутковості. Найбільш
ефективним способом вирішення таких

питань є рефінансування таких кредитів
або сек’юритизація, що є особливо ак-
туальним тоді, коли в портфелі банку
знаходиться значна кількість іпотечних
кредитів. Рефінансування іпотечних
активів здійснюється через механізм
випуску цінних паперів, які забезпечені
пакетом (пулом) іпотечних активів або
довгостроковими банківськими борго-
вими зобов’язаннями, що забезпечені
заставою нерухомості. На сьогодні віт-
чизняні банки можуть використовувати
різні способи рефінансування іпотечних
активів, тому метою статті є розгляд та
аналіз таких способів.
Основна частина. Згідно з Законом

України «Про іпотеку» банки при на-
данні іпотечних кредитів оформлюють
заставні. Заставна – це борговий цінний
папір, який засвідчує безумовне право
його власника на отримання від борж-
ника виконання за основним зобов’я-
занням, за умови, що воно підлягає ви-
конанню в грошовій формі, а в разі
невиконання основного зобов’язання –
право звернути стягання на предмет
іпотеки. Заставна може передаватися
її власником будь-якій особі шляхом
вчинення індосаменту. Наступний
власник заставної має ті ж права, що
мав іпотекодержатель. Власник зас-
тавної може до настання строку вико-
нання боржником зобов’язань за застав-
ною проводити операції з належними
йому заставними для рефінансування
власної діяльності шляхом залучення
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додаткових грошових коштів. Рефі-
нансування може здійснюватись таки-
ми способами:

- відчуження (продаж) заставної;
- продаж заставної із зобов’язанням

зворотного викупу;
- передача заставної у заставу для

забезпечення виконання зобов’язань
перед іншими кредиторами;

- емісія іпотечних облігацій та іпо-
течних сертифікатів.
Проте, з другого боку, необхідно вра-

ховувати і те, що вважається сумнів-
ним широке розповсюдження купівлі-
продажу заставних, оскільки такі цінні
папери, попри їх забезпечення, все ж
таки несуть ризик, пов’язаний з непо-
верненням кредитів і необхідністю
розпочинати довгу та складну проце-
дуру звернення стягнення на заставлене
майно. Крім того, зважаючи на віт-
чизняне житлове законодавство, реалі-
зація предмета іпотеки у вигляді об’єк-
та незавершеного будівництва або про-
даж житлового приміщення з висе-
ленням мешканців з метою задоволення
вимог кредитора є досить сумнівним.
У 2004 р. Постановою Кабінету

Міністрів України утворена Державна
іпотечна установа (далі – ДІУ), метою
діяльності якої є сприяння подальшому
розвитку іпотечного кредитування в
Україні шляхом рефінансування іпо-
течних кредитів (банків і небанківських
установ, які провадять діяльність з
надання забезпечених іпотекою креди-
тів). Для здійснення рефінансування
своїх іпотечних активів банкам необ-
хідно укласти угоду з ДІУ. На сьогодні
таких банків близько 40. Щоб отримати

рефінансування іпотечних кредитів,
первинні кредитори (банки) повинні
відповідати певним критеріям у частині
фінансової стійкості, кваліфікації пер-
соналу, задіяного в наданні та обслу-
говуванні іпотечних кредитів, які мо-
жуть бути рефінансовані ДІУ, а також
внутрішньої документації, що регла-
ментує надання та обслуговування
таких кредитів.
ДІУ рефінансує банки за ставкою,

погодженою з Мінфіном, яка не може
бути нижчою від ставки запозичень та
повинна забезпечувати використання
запозичень за цільовим призначенням.
При цьому ДІУ встановлює певні ви-
моги до кредитів, які повинні бути
стандартизовані згідно з цими вимо-
гами, а саме:

- іпотечні кредити, що надаються
банками, є цільовими;

- кредити надаються виключно в
національній валюті;

- встановлення мінімальної та мак-
симальної сум кредитів, що можуть на-
даватися позичальникам залежно від
регіону розташування нерухомості;

- строки кредитування: від 5 до 30
років;

- співвідношення між сумою кредиту
та оціночною вартістю предмета іпотеки
не може перевищувати 70%. При цьому
таке співвідношення може бути збіль-
шене до 90% за умови наявності додат-
кового забезпечення (порука, гарантія,
страхування, майнові права на депозит
тощо);

- нерухомість, що є об’єктом іпотеки,
має бути зареєстрована в державних
органах реєстрації іпотек;

Рис. 1. Узагальнена схема рефінансування первинних кредиторів
Державною іпотечною установою
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- обов’язкове страхування пред-
мета іпотеки, життя та працездатності
позичальника;

- встановлення мораторію, але не
менше одного року або запровадження
фінансових санкцій до позичальника в
разі дострокового погашення зобов’язань
за договором про іпотечний кредит.
Банки та небанківські установи, які

здійснюють іпотечне кредитування, для
отримання рефінансування своїх іпо-
течних активів укладають з ДІУ Ге-
неральний договір про рефінансування
та обслуговування. Відповідно до дого-
вору банки видають іпотечні кредити
позичальникам за Стандартами ДІУ.
При отриманні рефінансування первин-
ні кредитори передають ДІУ в заставу
майнові права за іпотечними кредитами
(рис. 1) [3].
За такої схеми банк знімає зі свого

балансу кредити та продає їх ДІУ, при
цьому первинний кредитор зобов’я-
заний замінити іпотечний кредит,
який перестав відповідати стандартним
вимогам, на той, який відповідає
вимогам.
Для фінансування первинних кре-

диторів ДІУ використовує свій власний
капітал. Крім того, ДІУ здійснило
облігаційну позику, що забезпечена
державними гарантіями, на суму 1
млрд. грн. та планує випустити іпо-
течні облігації на суму 200 млн. грн.
На сьогодні лідером серед банків, які

користуються рефінансуванням іпо-
течних кредитів через ДІУ, є банки
«Фінанси та кредит», Приватбанк,
Родовід-банк, Укрсіббанк, Кредит-
промбанк та банк «Хрещатик». Проте
загальна сума рефінансування ДІУ
становить 677,1 млн. грн., що становить
приблизно 1,5% сукупного портфелю
іпотек українських банків [4, c.56].
Безумовно, що в ситуації, коли обсяги
іпотечного кредитування досягли 45
млрд. грн. – це недостатня сума. Такі
невисокі обсяги рефінансування за-
лежать, по-перше, від недостатності
коштів у ДІУ для рефінансування, а,
по-друге, банки неохоче розглядають
можливість такого рефінансування че-
рез високі вимоги до рефінансованих
кредитів та до платоспроможності по-
зичальників. Так, первинний внесок за
стандартизованими кредитами стано-
вить 25%, тоді як у більшості банків
цей показник рідко перевищує 20%, а

в середньому на ринку становить 10-
15%. Крім того, ДІУ вимагає, щоб
платоспроможність позичальника оці-
нювалась виключно на підставі доку-
ментально підтверджених доходів, в той
час як банки враховують й неофіційні
доходи, які значно перевищують офі-
ційні. При цьому частка щомісячного
платежу за кредитом в чистому доході
позичальника не повинна перевищу-
вати 40%, тоді як у більшості банків
максимальне значення цього показника
досягає 70% і більше.
Поширеним джерелом залучення

грошових коштів для здійснення іпо-
течного кредитування в багатьох краї-
нах є іпотечні облігації, які є інстру-
ментом вторинного ринку іпотеки.
Іпотечні облігації забезпечуються іпо-
течним покриттям, яке складається з
іпотечних активів та інших активів, які
дозволено включати в іпотечне пок-
риття. В разі вибуття іпотечних активів
в іпотечне покриття можуть включатися
державні облігації та грошові кошти.
На сьогодні в Україні першим емі-

тентом облігацій, що забезпечені іпо-
текою, став Укргазбанк, який в пер-
шому кварталі 2007 р. випустив зви-
чайні іпотечні облігації строком на три
роки на загальну суму 50 млн. грн. та
повністю здійснив їх розміщення. Ве-
ликий інтерес щодо придбання таких
цінних паперів виник як у українських
фінансових структур, так і іноземних
інвестиційних компаній, тому основ-
ними покупцями стали банки, страхові
компанії та недержавні пенсійні фонди,
проте для населення іпотечні облігації
не є привабливим інструментом. В іпо-
течний пул були включені 393 кредити,
що диференціюються за видами забез-
печення, строками, територіальним
знаходженням предметом іпотеки, ва-
лютою, за ставкою кредиту. Середній
строк обігу кредиту становив 110 міся-
ців, середня ставка 13,56%, кредити,
забезпечені іпотекою житлової неру-
хомості, складають більше 89% від
пулу, решта кредитів забезпечені ко-
мерційною нерухомістю. Загальна сума
пулу складає 58 млн. грн., загальна
сума іпотек, що забезпечують такий
пул, 127 млн. грн. Українським рей-
тинговим агентством «Кредит-рейтинг»
Укргазбанку був присвоєний рейтинг
«uaBBB+» (стабільний). При цьому
випущені іпотечні облігації отримали
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рейтинг «uaA», що вище за рейтинг
банку, саме це дозволило банку дещо
знизити ставку доходності за іпотеч-
ними облігаціями [6].
Іпотечне покриття до погашення

облігацій передається спеціальному
управителю, яким виступив банк «ХФБ
Україна», проте залишається на балансі
кредитора. Аудитором виступила ком-
панія ТОВ «Грант Торнтон Україна»,
реєстр іпотечного покриття веде сам емі-
тент облігацій, він же здійснює заміну
іпотечних активів у разі погашення
іпотечного кредиту або якщо іпотечний
кредит перестав відповідати вимогам, що
пред’являються до іпотечного покриття.
Контроль за відповідністю іпотечного
покриття нормам чинного законодавства
здійснює емітент, аудитор та управитель
іпотечним покриттям, а також Державна
комісія з цінних паперів та фондового
ринку. Іпотечне покриття може бути
використане виключно на виконання
зобов’язань емітента перед держателями
іпотечних облігацій (рис. 2).
Ціллю використання фінансових ре-

сурсів, що залучені від продажу іпо-
течних облігацій, є рефінансування
іпотечних кредитів. Іпотечні облігації
Укргазбанку здійснюють вільний обіг на
вторинному ринку цінних паперів та
включені в лістинг фондової біржі ПФТС,
де здійснюється їх котирування.
Випуск звичайних іпотечних цінних

паперів не передбачає списання іпо-
течних активів з балансу банку, тобто
іпотечні активи залишаються на балансі
оригінатора, таку сек’юритизацію ще
називають синтетичною або балансо-
вою. Іпотечні активи стають забез-
печенням облігацій, що випускаються,
та, за допомогою системи договорів,

виносяться на окремі статті балансу і
не можуть бути використані у жодних
цілях, окрім забезпечення їх випуску.
Така форма залучення коштів вигідна
тим банкам, у яких не виникає проблем
з адекватністю капіталу, проте який
прагне збільшити свою частку креди-
тування на ринку. Найближчим часом
до випуску іпотечних облігацій на
внутрішньому ринку можуть зверну-
тися такі банки, як «Надра» та «Фінан-
си та кредит».
Законом України «Про іпотечні об-

лігації» передбачається випуск струк-
турованих іпотечних облігацій, проте
відсутність в нашій країні інвесторів в
такі цінні папери вимагає, щоб банки
виходили на міжнародні ринки капі-
талів, однак угода з розміщення струк-
турованих іпотечних облігацій вимагає
ще більших строків підготовки та більш
серйозних витрат, аніж випуск звичай-
них облігацій. Крім того, для успіш-
ного виходу на міжнародні ринки ка-
піталів з іпотечними цінними папе-
рами необхідно сформувати пул іпотек
на суму на менше 100 млн. дол. Випуск
структурованих іпотечних цінних па-
перів називають класичною сек’юри-
тизацією. Першим банком, який став
емітентом єврооблігацій, що забезпе-
чені іпотечним портфелем, був При-
ватбанк. Він розмістив іпотечні облі-
гації на суму 171 млн. дол. двома
серіями: серію «А» на суму 134,1 млн.
дол. зі строком обігу 3,5 року та доход-
ністю 7,46% річних та серію «В» на
суму 36,9 млн. дол. зі строком обігу
7,2 року та доходністю 9,11%. Різна
доходність двох серій пояснюється
різною якістю іпотечних пулів, які є
забезпеченням [5, c. 19].

Рис. 2. Схема випуску звичайних іпотечних облігацій ВАТ АБ «Укргазбанком»
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Основна перевага сек’юритизації на
зовнішньому ринку в тому, що пул
іпотечних кредитів переводиться на
компанію спеціального призначення
(SPV), яка зареєстрована за межами
України, тобто такі облігації авто-
матично захищені від ризиків країни
та можуть отримати більш високі кре-
дитні рейтинги. Паперам серії «А»
Приватбанку міжнародні рейтингові
агентства Moody’s та Fitch присвоїли
рейтинги інвестиційного рівня («Ваа3»
та «ВВВ-»), що перевищує рейтинги
України, саме тому доходність забезпе-
чених єврооблігацій нижче доходності
звичайних. Інвестори знають, що забез-
печення знаходиться поза балансом
банку, а це означає, що в разі дефолту
емітента їх вимоги будуть задоволені.
Продаж частини активів компанії

спеціального призначення підвищив
адекватність капіталу Приватбанку,
при цьому банк залишився отри-
мувачем процентних доходів за кре-
дитами. За класичної сек’юритизації
банк-оригінатор видає іпотечні кредити
позичальникам, формує пул кредитів
за певними однорідними ознаками та
продає сформований пул спеціально
створеній юридичній особі – компанії
спеціального призначення, яка здій-
снює емісію іпотечних цінних паперів,
що забезпечені майбутніми платежами
за кредитами. Іпотечні активи
знімаються з балансу банку та пере-

даються компанії спеціального приз-
начення. Після закінчення угоди така
компанія ліквідовується. В угоді також
бере участь управитель іпотечним пок-
риттям, який приймає платежі від
позичальників, веде роботу з проб-
лемними позичальниками та здійснює
звернення стягнення на предмет іпо-
теки в разі неплатоспроможності пози-
чальників (рис. 3).
Враховуючи стрімке зростання

кредитування під заставу нерухомості,
а також постійну потребу банківської
системи в ресурсній базі, інтерес до
класичної сек’юритизації проявляють
й інші активні гравці іпотечного ринку,
а саме: Райффайзен Банк Аваль, Між-
народний іпотечний банк, Укрсіббанк,
Укрсоцбанк та інші. Особливо їх при-
ваблює те, що за рахунок сек’юрити-
зації можна вирішити проблему вели-
кої різниці в строках, на які залу-
чаються депозити та надаються креди-
ти. Крім того, класична сек’юритизація
дозволяє банкам зняти з балансу час-
тину активів і таким чином активі-
зувати надання нових позик.
Отже, на сьогодні вітчизняні банки,

що здійснюють іпотечне кредитування,
мають можливість рефінансувати свої
іпотечні активи залежно від обсягів
іпотечних кредитів та потреб у ресурс-
ній базі. Проте незважаючи на таку
різноманітність діяльності на вторинному
ринку іпотечного кредитування, існують
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недоліки, які необхідно усувати на за-
конодавчому рівні, щоб існуючий меха-
нізм рефінансування працював (табл. 1).
Реалізація механізму рефінансу-

вання іпотечних кредитів може бути
забезпечена лише за умов створення
розгалуженої інфраструктури іпотеч-
ного ринку та за сприяння держави.
Механізм обігу іпотечних цінних папе-
рів на ринку працюватиме лише в
умовах стабільної економіки, стійкої
кредитно-фінансової системи, високо-
розвиненого фондового ринку та під-
тримки держави.

Висновки
Необхідність функціонування меха-

нізму рефінансування іпотечних
кредитів для подальшого розвитку фі-
нансового сектору економіки очевидна:
банки, здійснюючи продаж довгостро-
кових іпотечних активів, отримують
додаткові фінансові ресурси для своєї
подальшої діяльності, підвищують свою
ліквідність та мінімізують ризики. Од-
нак необхідною умовою залишається
дотримання вимог до стандартизації
іпотечних кредитів структурування
потоків платежів за іпотечними кре-
дитами та емітованими іпотечними цін-
ними паперами. Крім того, сек’юрити-
зація – це технологічно складний і

дорогий процес, оскільки в угоді беруть
участь багато учасників (сам оригіна-
тор, управитель іпотечним покриттям,
андерайтери, компанія спеціального
призначення, юрисконсульти, платіж-
ний агент, рейтингове агентство, дер-
жавні органи влади тощо), тому на
початковому етапі сек’юритизація вияв-
ляється дорогою. Лише згодом, за умови
регулярного застосування та за значних
обсягів операцій, вона здешевлює
запозичення.
Слід очікувати, що з появою на

фінансовому ринку іпотечних цінних
паперів як об’єкта інвестування під-
вищиться активізація інституційних
інвесторів, особливо пенсійних фондів
та страхових компаній. На сьогодні поки
що активи недержавних пенсійних
фондів мізерні, проте є сподівання, що
найближчим часом в Україні почнеться
функціонування другого рівня системи
пенсійного страхування громадян, який
передбачає обов’язкове спрямування
частини коштів (7% від заробітної плати
громадян) в накопичувальний фонд.
Кошти цього фонду будуть управлятися
компаніями з управління активами і до
40% цих коштів дозволено інвестувати
у надійні цінні папери вітчизняних емі-
тентів, якими можуть стати іпотечні
цінні папери.

Таблиця 1
Інструменти рефінансування іпотечних активів українськими банками

Інструмент Сутність Недоліки 

Продаж закладних 
В разі надання кредиту крім договору іпотеки 
банк оформлює закладну. За необхідності 

закладна може бути продана 

Схема буде ефективно працювати 
за наявності діючого 
законодавства, що буде 

регламентувати обіг закладних 
Рефінансування 

кредитів Державною 
іпотечною установою 

ДІУ рефінансує банки під заставу 
стандартизованих іпотечних кредитів, що 

видані в національній валюті 

На сьогодні у ДІУ недостатньо 
коштів, щоб рефінансувати значні 

іпотечні портфелі банків 

Випуск звичайних 
іпотечних облігацій 
на внутрішньому 

ринку 

Емітентом є банк, а іпотечний пул після 
випуску залишається на балансі банку. Нові 
активи включаються в іпотечне покриття в 
міру закінчення строків раніше включених 

кредитів 

Може стати популярним 
інструментом рефінансування в 

разі розвитку діяльності 
інституційних інвесторів 

Випуск 
структурованих 

іпотечних облігацій 
на зовнішньому 

ринку 

Емітентом є компанія спеціального 
призначення, яка знаходиться за межами 
країни банку-оригінатора. Іпотечний пул 

знімається з балансу банку та переводиться на 
баланс компанії спеціального призначення. Це 

дозволяє банку уникнути проблем з 
нормативом адекватності капіталу, та зменшує 

його частку на ринку кредитування 

Буде використовуватись великими 
банками, які готові сформувати 
іпотечний пул на суму не менше, 
ніж 100 млн. дол. Така схема є 
більш затратною, ніж всі інші 

Випуск 
структурованих 

іпотечних облігацій 
на внутрішньому 

ринку 

Емітентом є компанія спеціального 
призначення, яка знаходиться на території 
країни банку-оригінатора. Іпотечний пул 

знімається з балансу банку та переводиться на 
баланс компанії спеціального призначення. Це 

дозволяє банку уникнути проблем з 
нормативом адекватності капіталу та зменшує 

його частку на ринку кредитування 

Компанія спеціального 
призначення створюється в 

середині країни, а тому інвестори 
мають врахувати і ризик країни 
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