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ÑÅÊÜÞÐÈÒÈÇÀÖ²ß ÀÊÒÈÂ²Â ßÊ ²ÍÑÒÐÓÌÅÍÒ ÏÐÎÅÊÒÍÎÃÎ 
Ô²ÍÀÍÑÓÂÀÍÍß Â ÊÎÍÒÅÊÑÒ² ÃËÎÁÀË²ÇÀÖ²¯ Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ 
ÐÈÍÊ²Â 

Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî ñóòí³ñòü ïîíÿòòÿ “ñåêüþðèòèçàö³ÿ” òà çðîáëåíî 
âèñíîâêè â³äíîñíî ïåðñïåêòèâ âèêîðèñòàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó íà â³ò÷èç-
íÿíîìó ðèíêó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â êîíòåêñò³ ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâèõ 
ô³íàíñîâèõ ðèíê³â. 
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ñåêüþðèòèçàö³ÿ, ïðîåêòíå ô³íàíñóâàííÿ, ³íâåñòèö³éíå êðå-
äèòóâàííÿ, ñâ³òîâ³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ãëîáàë³çàö³ÿ. 

Â êîíòåêñò³ âèñîêèõ òåìï³â ³ííîâàö³éíîãî ðîçâèòêó ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè, 
ïîñò³éíî¿ ìîäåðí³çàö³¿ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ ïðîöåñ³â ³ ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òî-
âèõ ðèíê³â êàï³òàëó ó÷àñíèêè îïåðàö³é ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ òà ³íâåñ-
òèö³éíîãî êðåäèòóâàííÿ íàäçâè÷àéíî çàö³êàâëåí³ â îäåðæàíí³ ïîð³âíÿíî 
“äåøåâîãî” ô³íàíñóâàííÿ, äèâåðñèô³êàö³¿ éîãî äæåðåë, ïåðåðîçïîä³ë³ ðè-
çèê³â òà çá³ëüøåíí³ âëàñíî¿ ë³êâ³äíîñò³. Íàä³éíèì ìåõàí³çìîì äîñÿãíåííÿ 
ö³º¿ ìåòè ìîæå âèñòóïàòè ñåêüþðèòèçàö³ÿ àêòèâ³â [1]. 

Îñòàíí³ì ÷àñîì ðèíîê ñåêüþðèòèçàö³¿ ðîçâèâàºòüñÿ ñòð³ìêèìè òåìïàìè: 
ó ÑØÀ éîãî îáñÿã âæå ïåðåâèùóº 3 òðëí äîëàð³â. Â ºâðîïåéñüêèõ êðà¿íàõ 
â³í ùå íå äîñÿã ïîä³áíèõ ìàñøòàá³â, àëå êîìïàí³¿ âñå ÷àñò³øå çàñòîñîâóþòü 
äàíó òåõí³êó [2]. 

Îïåðàö³¿ ñåêüþðèòèçàö³¿ â ïåðøó ÷åðãó ö³êàâ³ äëÿ êîìåðö³éíèõ áàí-
ê³â, ÿê³ ìàþòü çíà÷í³ ïîðòôåë³ îäíîð³äíèõ êðåäèò³â, ë³çèíãîâèõ êîìïàí³é, 
ôîíä³â íåðóõîìîñò³, êîìïàí³é-äåâåëîïåð³â òà ³íøèõ ó÷àñíèê³â ðèíêó ïðî-
åêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ. 

Ñåðåä îñòàíí³õ íàóêîâèõ ïóáë³êàö³é ç äàíî¿ òåìàòèêè âàðòî âèä³ëèòè ðî-
áîòó Àëëåñà Ëàêøìàíà [3], ïðèñâÿ÷åíó ìîæëèâîñò³ ³ìïëåìåíòàö³¿ ìåõàí³çì³â 
ñåêüþðèòèçàö³¿ â êðà¿íàõ ç åêîíîì³êîþ, ùî ðîçâèâàºòüñÿ. Ó ñòàòò³ Ëàêøìàíà 
ïðîàíàë³çîâàíî ïðàâîâ³, ðåãóëÿòèâí³, ïîäàòêîâ³, áóõãàëòåðñüê³ àñïåêòè öüîãî 
ïðîöåñó. Àâòîð íàãîëîøóº íà òîìó, ùî çâè÷àéíî â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà ñòâîðåí-
íÿ óìîâ äëÿ ñåêüþðèòèçàö³¿ ëåæèòü íà ð³çíèõ ³íñòèòóö³ÿõ, âíàñë³äîê ÷îãî 
âàæëèâîþ º íàÿâí³ñòü äîñòàòíüîãî ä³àëîãó é êîîðäèíàö³¿ ì³æ íèìè. 

Äî ïèòàíü ñåêüþðèòèçàö³¿ çâåðòàþòüñÿ ó ñâî¿õ òâîðàõ Ãàð³ Ãîðòîí òà 
Í³êîëàñ Ñîóëåëåñ [4], ÿê³ ä³éøëè âèñíîâêó, ùî äàíèé ìåõàí³çì âèêîðèñ-
òîâóºòüñÿ êîìïàí³ÿìè òàêèì ÷èíîì, ùîá óíèêíóòè áàíêðóòñòâà. Ñïðàâà â 
òîìó, ùî ó âèïàäêó ñåêüþðèòèçàö³¿ ô³ðìà çà îêðåìèé àêòèâ ìîæå çàëó÷è-
òè ðåñóðñè íà âèã³äí³øèõ óìîâàõ ó ïîð³âíÿíí³ ç òèì, íà ùî âîíà á ìîãëà 
ðîçðàõîâóâàòè ïðè áàëàíñîâîìó ô³íàíñóâàíí³. Ðîáîòà Ãîðòîíà-Ñîóëåëåñà º 
ö³êàâîþ òèì, ùî àâòîðè âèêîðèñòîâóþòü ó ñâîºìó àíàë³ç³ ïîëîæåííÿ òåîð³¿ 
³ãîð, çîêðåìà, ³äå¿ ãðè, ùî ïîâòîðþºòüñÿ. 
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Ó ñòàòò³ Þë³¿ Äâîðàê [5] ïðîàíàë³çîâàíî òåíäåíö³¿ ðîçïîâñþäæåííÿ ñå-
êüþðèòèçàö³¿ çà ìåæàìè ÑØÀ. Äîñë³äæåííÿ, â îñíîâíîìó, ïðèñâÿ÷åíî 
âèÿâëåííþ êëþ÷îâèõ åêîíîì³÷íèõ òà þðèäè÷íèõ àñïåêò³â, â³ä ÿêèõ çàëå-
æèòü ÿê³ñòü óãîäè. 

Ñåðåä â³ò÷èçíÿíèõ ïóáë³êàö³é âàðòî â³äì³òèòè ðîáîòè Í. Áîãóòè [6] òà 
Î. Äîðîôåºâî¿ [7]. Ïåðøà ïðèñâÿ÷åíà îö³íö³ ïåðñïåêòèâ âèêîðèñòàííÿ ñå-
êüþðèòèçàö³¿ íà ðèíêó ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ; äðóãà — íà ðèíêó ë³-
çèíãîâèõ îïåðàö³é. Ðàçîì ç òèì ñë³ä çàóâàæèòè, ùî â ö³ëîìó ïèòàííÿ, 
ïîâ’ÿçàí³ ç ³ìïëåìåíòàö³ºþ ñåêüþðèòèçàö³éíèõ ìåõàí³çì³â â Óêðà¿í³, íå-
äîñòàòíüî ïîâíî âèñâ³òëåí³ ó â³ò÷èçíÿí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³. 

Ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º óçàãàëüíåííÿ ïîíÿòòÿ “ñåêüþðèòèçàö³ÿ” òà îö³íêà 
óìîâ ³ ïåðñïåêòèâ âèêîðèñòàííÿ öüîãî ³íñòðóìåíòó íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèí-
êó ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ â êîíòåêñò³ ãëîáàë³çàö³¿ ñâ³òîâèõ ô³íàíñîâèõ 
ðèíê³â. 

Àíàë³çóþ÷è ïîòåíö³àë ³ìïëåìåíòàö³¿ ñåêüþðèòèçàö³éíèõ ìåõàí³çì³â â 
Óêðà¿í³, íåîáõ³äíî ïåðø çà âñå âèçíà÷èòèñü ³ç òèì, ùî ñàìå ïîòð³áíî ðî-
çóì³òè ï³ä òåðì³íîì “ñåêüþðèòèçàö³ÿ”. 

Òàê, íàéá³ëüøèé ðîñ³éñüêîìîâíèé îíëàéí-ãëîñàð³é åêîíîì³÷íèõ ³ ô³-
íàíñîâèõ òåðì³í³â Glossary. Ru äàº òàêå âèçíà÷åííÿ: ñåêüþðèòèçàö³ÿ — öå 
çàì³íà íåðèíêîâèõ ïîçèê òà/àáî ïîòîê³â ãîò³âêè íà ö³íí³ ïàïåðè, ùî â³ëü-
íî îáåðòàþòüñÿ íà ðèíêàõ êàï³òàë³â, ÿêà ïåðåäáà÷àº âèêîðèñòàííÿ ãðîøî-
âèõ íàäõîäæåíü, ïåðåäáà÷åíèõ óìîâîþ ïîçèêè, â ÿêîñò³ çàáåçïå÷åííÿ ïðè 
âèïóñêó áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü [8]. 

Â³ê³ïåä³ÿ òðàêòóº ñåêüþðèòèçàö³þ ÿê ô³íàíñîâèé òåðì³í, ùî îçíà÷àº 
îäíó ç ôîðì çàëó÷åííÿ ô³íàíñóâàííÿ øëÿõîì âèïóñêó ö³ííèõ ïàïåð³â, çà-
áåçïå÷åíèõ àêòèâàìè, ùî ãåíåðóþòü ñòàá³ëüí³ ãðîøîâ³ ïîòîêè (íàïðèêëàä, 
ïîðòôåëü ³ïîòå÷íèõ êðåäèò³â, àâòîêðåäèò³â, ë³çèíãîâ³ àêòèâè, êîìåðö³é-
íà íåðóõîì³ñòü ç³ ñòàá³ëüíèì ðåíòíèì äîõîäîì òîùî) [9]. Ó ö³é ñòàòò³ çà-
óâàæåíî, ùî îñòàíí³ì ÷àñîì ï³ä ñåêüþðèòèçàö³ºþ ó âóçüêîìó ñåíñ³ ïî÷à-
ëè ðîçóì³òè ³ííîâàö³éíó ôîðìó ô³íàíñóâàííÿ, çà ÿêî¿ ô³íàíñîâ³ àêòèâè 
ñïèñóþòüñÿ ç áàëàíñó ï³äïðèºìñòâà, â³äîêðåìëþþòüñÿ â³ä ðåøòè ìàéíà é 
ïåðåäàþòüñÿ ñïåö³àëüíî ñòâîðåíîìó ô³íàíñîâîìó ïîñåðåäíèêîâ³, à çãîäîì 
ðåô³íàíñóþòüñÿ íà ãðîøîâîìó ðèíêó àáî ðèíêó êàï³òàë³â. 

Í. Àäì³ðàð³í [10] çàçíà÷àº, ùî ñåêüþðèòèçàö³ÿ — öå ï³äâèùåííÿ ðîë³ 
ö³ííèõ ïàïåð³â äëÿ ö³ëåé ïîçè÷àíü ³ çíèæåííÿ ðèçèê³â øëÿõîì ¿õ ðîçïîä³-
ëó é âèïóñêó íîâèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Íà éîãî äóìêó, âàæëèâèì 
åëåìåíòîì ñåêüþðèòèçàö³¿ º â³äòîðãíåííÿ îêðåìèõ âèä³â ä³ÿëüíîñò³ â³ä îñ-
íîâíîãî á³çíåñó êîìïàí³¿ òà ï³äâèùåííÿ éîãî ïðèâàáëèâîñò³ çà ðàõóíîê 
åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Çà âèñëîâîì Í. Áîãóòè [6], ñåêüþðèòèçàö³þ íåð³äêî íàçèâàþòü ô³íàí-
ñîâîþ àëõ³ì³ºþ, îñê³ëüêè âîíà äîçâîëÿº ç “ïðîñòîãî êàì³ííÿ” (ãðîøîâ³ âè-
ìîãè) îäåðæóâàòè “äîðîãîö³ííå” (âèñîêîë³êâ³äí³ ö³íí³ ïàïåðè) çà ðàõóíîê 
âèïóñêó îáë³ãàö³é, çàáåçïå÷åíèõ àêòèâàìè (íàé÷àñò³øå — êðåäèòàìè). 

Òåðì³í “ñåêüþðèòèçàö³ÿ” ïîõîäèòü â³ä àíãë³éñüêîãî ñëîâà “security”, 
ÿêå ìàº áàãàòî çíà÷åíü: áåçïåêà, çàáåçïå÷åííÿ, ãàðàíò³ÿ, çàõèñò, ö³ííèé 
ïàï³ð òîùî. Ôàõ³âö³ ââàæàþòü äàòîþ âèíèêíåííÿ òåðì³íó 1977 ð³ê, êîëè 
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â³í âïåðøå áóâ âèêîðèñòàíèé êîðåñïîíäåíòîì ä³ëîâî¿ ãàçåòè “Wall Street 
Journal” ó ñòàòò³, äå éøëà ìîâà ïðî ïðîäàæ êîìïàí³ºþ “Solomon Brothers” 
³ïîòå÷íîãî êðåäèòó “Bank of America”. 

Ö³êàâî, ùî â àíãëîìîâí³é ô³íàíñîâ³é ë³òåðàòóð³ ÿê ñèíîí³ì äî ïîíÿò-
òÿ “ñåêüþðèòèçàö³¿” âèêîðèñòîâóºòüñÿ òàêîæ ïîíÿòòÿ “assets fluidization” 
(“ôëþ¿ä³çàö³ÿ àêòèâ³â”), ùî áóêâàëüíî îçíà÷àº ïîì³ùåííÿ íèçüêîë³êâ³ä-
íèõ åëåìåíò³â äî øâèäêîãî ïîòîêó äëÿ çàáåçïå÷åííÿ ¿õ ìîá³ëüíîãî ïåðå-
òâîðåííÿ. 

Òàêèì ÷èíîì, âèçíà÷åíü ñåêüþðèòèçàö³¿ ³ñíóº áàãàòî, àëå ñóòí³ñòü ¿¿ â 
êëàñè÷íîìó âèãëÿä³ íåçì³ííà — öå ô³íàíñóâàííÿ øëÿõîì ïåðåòâîðåííÿ 
íåë³êâ³äíèõ àêòèâ³â ó âèñîêîë³êâ³äí³ ïàïåðè. 

Êëàñè÷íà ñõåìà ñåêüþðèòèçàö³¿ äîñèòü ñêëàäíà. ²í³ö³àòîð ñåêüþðèòè-
çàö³¿, ÿêîãî íàçèâàþòü îðèã³íàòîðîì, ïåðåäàº ñâ³é íåë³êâ³äíèé àêòèâ, íà 
óìîâàõ “ä³éñíîãî ïðîäàæó” àáî çàñòàâè ñïåö³àëüíî ñòâîðåíî¿ äëÿ ñåêüþ-
ðèòèçàö³¿ êîìïàí³¿ (Special Purpose Vehicle, SPV). SPV çàñíîâóºòüñÿ, ÿê 
ïðàâèëî, â îôøîð³, ùî ðîáèòüñÿ íå ò³ëüêè ç ïîäàòêîâèõ, àëå é ç íàãëÿäî-
âèõ ì³ðêóâàíü: íåîáõ³äíèé çàêîíîäàâñòâîì îôøîðíèõ çîí ðîçì³ð âëàñíîãî 
êàï³òàëó, ë³êâ³äíèõ êîøò³â, ì³í³ìàëüíèé ðîçì³ð îðãàí³çàö³éíèõ òà ³íøèõ 
âèäàòê³â òåæ íåâåëèêèé. Êð³ì òîãî, áóäó÷è ðåçèäåíòîì îôøîðíî¿ çîíè, SPV 
íå ï³äïàäàº ï³ä ðåãóëþâàííÿ â³äïîâ³äíèõ îðãàí³â êðà¿íè îðèã³íàòîðà. Ï³ñëÿ 
âèêîíàííÿ ðÿäó íåîáõ³äíèõ ôîðìàëüíîñòåé SPV âèïóñêàº ñïåö³àëüí³ ö³í-
í³ ïàïåðè (Asset-Backed Securities, ABS), çàáåçïå÷åí³ íåë³êâ³äíèì àêòèâîì 
îðèã³íàòîðà, àáî áåðå â³ä ñâîãî ³ìåí³ áàíê³âñüê³ êðåäèòè äëÿ îðèã³íàòîðà. 

Íàé÷àñò³øå SPV îðãàí³çóþòü ó ôîðì³ êîìïàí³¿ ç îäíèì ó÷àñíèêîì — 
áëàãîä³éíèì òðàñòîì, ÿêîìó íàëåæàòü ñâî¿ ÷àñòêè àáî àêö³¿, àëå íà ïðàêòè-
ö³ òàêà êîìïàí³ÿ ìîæå ìàòè ð³çí³ îðãàí³çàö³éíî-ïðàâîâ³ ôîðìè. Çàçâè÷àé 
öå íîâîñòâîðåíèé îá’ºêò ó ôîðì³ òðàñòó, Limited Company (òîâàðèñòâî ç 
îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ) àáî Limited Liability Partnership (òîâàðèñòâî 
ç îáìåæåíîþ â³äïîâ³äàëüí³ñòþ ó÷àñíèê³â). ßêùî ïðè ïðèäáàíí³ êîíòðàê-
ò³â êîìïàí³ºþ ñïåö³àëüíîãî ïðèçíà÷åííÿ íå â³äáóâàºòüñÿ çì³íè âëàñíèêà 
(öå ìîæëèâî ïðè öåñ³¿, êîëè â³äáóâàºòüñÿ óñòóïêà ïðàâ çà êîíòðàêòîì), òî 
ôàêòè÷íî SPV ñòàº òðàñòîâîþ êîìïàí³ºþ. 

×àñòî SPV º äî÷³ðíüîþ êîìïàí³ºþ, ÿêà ñòâîðþºòüñÿ äëÿ ðåàë³çàö³¿, ÿê 
ïðàâèëî, îäíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ïðîåêòó, äëÿ ðîçâèòêó íîâîãî íàïðÿìó 
á³çíåñó àáî äëÿ òèõ ÷è ³íøèõ òèì÷àñîâèõ çàäà÷. Íàé÷àñò³øå 100-â³äñîò-
êîâèì âëàñíèêîì òàêî¿ äî÷³ðíüî¿ êîìïàí³¿ º ìàòåðèíñüêà ô³ðìà, àëå â 
äåÿêèõ þðèñäèêö³ÿõ âèìàãàºòüñÿ íàÿâí³ñòü ³íøèõ âëàñíèê³â ³ç ÷àñòêîþ 
íå ìåíøå 3 %. 

Â ßïîí³¿ ïîä³áí³ ô³ðìè íàçèâàþòü SPC (special purpose company) àáî 
TMK (tokutei mokuteki kaisha); çã³äíî ç ÿïîíñüêèì çàêîíîäàâñòâîì öå òèï 
êîðïîðàö³¿, ùî çàñíîâóºòüñÿ âèêëþ÷íî äëÿ ö³ëåé òàê çâàíî¿ “ôëþ¿ä³çàö³¿” 
(òîáòî ñåêüþðèòèçàö³¿) àêòèâ³â, òà ºäèíèé òèï ãîñïîäàðñüêîãî òîâàðèñòâà, 
ÿêèé ìîæå çä³éñíþâàòè âèïëàòó â³äñîòê³â áåç îïîäàòêóâàííÿ. 

Óñòàëåí³ ñõåìè ñåêüþðèòèçàö³¿, êð³ì âëàñíå ïðîäàâöÿ, ïîêóïöÿ é ð³çíèõ 
êîíñóëüòàíò³â, ïðèïóñêàþòü âåëèêó ê³ëüê³ñòü äîäàòêîâèõ ó÷àñíèê³â óãîäè, 
òàêèõ ÿê ñòðàõîâèêè, ãàðàíòè, êîëåêòîðñüê³ ô³ðìè òà ³íø³. Ó ðåçóëüòàò³ 
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ðèçèê êîæíîãî ó÷àñíèêà óãîäè ðîçïîðîøóºòüñÿ, ùî äîçâîëÿº îðèã³íàòîðó 
çàëó÷àòè êîøòè äåøåâøå, í³æ ïî êîðïîðàòèâíèõ îáë³ãàö³ÿõ. 

Äëÿ åôåêòèâíî¿ ðåàë³çàö³¿ ñåêüþðèòèçàö³éíî¿ ñõåìè íåîáõ³äíî îäåðæàí-
íÿ äîñòàòíüîãî ðåéòèíãó äëÿ íîâèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ÿê ãàðàíò³¿ óñï³øíîãî 
ðîçïîâñþäæåííÿ áóäü-ÿêèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Òîìó â ïðîöåñ³ ñå-
êüþðèòèçàö³¿ âàæëèâà ðîëü â³äâîäèòüñÿ ðåéòèíãîâèì àãåíö³ÿì. Î÷åâèäíî, 
ùî êîëè âèñîêèé ðåéòèíã íå áóäå çàáåçïå÷åíî, òî áîðãîâ³ çîáîâ’ÿçàííÿ 
ö³ëüîâî¿ êîìïàí³¿ ïðîñòî ìîæóòü íå çíàéòè ïîêóïö³â. 

Ìåõàí³çì ñåêüþðèòèçàö³¿ ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ç ðîçáèâêîþ ïî åòàïàõ 
ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 1. 

Äëÿ çíèæåííÿ êðåäèòíèõ ðèçèê³â, ÿê³ çàãðîæóþòü ³íâåñòîðàì ïðè óãî-
äàõ ñåêüþðèòèçàö³¿, âèêîðèñòîâóþòü òàê çâàíó êðåäèòíó ï³äòðèìêó ñå-
êüþðèòèçîâàíèõ àêòèâ³â. ¯¿ âèäè òà îáñÿãè âèçíà÷àþòü â çàëåæíîñò³ â³ä 
ðèçèê³â êîíêðåòíî¿ îïåðàö³¿, ö³ëåé îðãàí³çàòîðà ñåêüþðèòèçàö³¿ òà âèìîã 
ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é. Ó çàãàëüíèõ âèïàäêàõ äîö³ëüíî âèä³ëÿòè âíóòð³øíþ 
é çîâí³øíþ êðåäèòíó ï³äòðèìêó. 

Çîâí³øíÿ ï³äòðèìêà ìîæå áóòè çàáåçïå÷åíà ñòîðîíí³ìè îðãàí³çàö³ÿìè, 
â³äîìèìè íà ðèíêó êîìïàí³ÿìè (credit enhancers), ÿê³, ïî ñóò³, âèñòóïà-
þòü â ÿêîñò³ àíäåðàéòåð³â àáî ãàðàíò³â óãîäè, âèêîíóþòü ôóíêö³þ îö³íêè 
é ï³äòðèìêè ö³íè â³äïîâ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, à òàêîæ íàäàþòü 
íåîáõ³äí³ ìàðêåòèíãîâ³, ô³íàíñîâ³ òà þðèäè÷í³ êîíñóëüòàö³¿, ïðèéìàþ÷è 
ó÷àñòü ó ñòðóêòóðóâàíí³ óãîäè. Ïîä³áíå çàáåçïå÷åííÿ ìîæå íàáóâàòè ð³ç-
íèõ ôîðì, íàéá³ëüø ïîøèðåíèìè ç ÿêèõ º ï³äòâåðäæåíèé àêðåäèòèâ, ñòðà-
õóâàííÿ ïîâåðíåííÿ â³äñîòê³â òà ³íø³. 

Ó ñâîþ ÷åðãó, âíóòð³øíÿ êðåäèòíà ï³äòðèìêà çàáåçïå÷óºòüñÿ îðãàí³çà-
òîðîì ñåêüþðèòèçàö³¿ òà ìîæå âêëþ÷àòè: 

− ñóáîðäèíàö³þ — ñòðóêòóðóâàííÿ åì³ñ³¿ â äåê³ëüêà òðàíø³â; âèïóñê íå-
ð³âíîïðàâíèõ êëàñ³â ïàïåð³â äëÿ ïåðåðîçïîä³ëó ðèçèêó äåôîëòó é äîñòðî-
êîâîãî ïîãàøåííÿ, êîëè ï³äëåãë³ êëàñè (òàê çâàí³ junior, ÿê³ º ñóáîðäèíî-
âàíèìè äî senior, “ñòàðøèõ” ïàïåð³â ³ â ïåðøó ÷åðãó ïðèéìàþòü íà ñåáå 
ðèçèêè) ìàþòü íèæ÷èé ðåéòèíã ³ ïëàòÿòü â³äïîâ³äíî ìåíøèé â³äñîòîê; 

− íàäëèøêîâå ïîêðèòòÿ (overcollaterization), êîëè âàðò³ñòü ñåêüþðèòèçî-
âàíèõ àêòèâ³â ïåðåâèùóº íîì³íàëüíó âàðò³ñòü åì³òîâàíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; 

− îáìåæåííÿ ì³í³ìàëüíîãî çíà÷åííÿ ïîêàçíèêà DSCR (debt service 
coverage ratio) — â³äíîøåííÿ ðîçì³ðó äîõîä³â â³ä àêòèâ³â çà ïåâíèé ïåð³îä 
äî ñóìè íåîáõ³äíèõ âèïëàò çà îáë³ãàö³ÿìè çà òîé ñàìèé òåðì³í; 

− ïîä³¿-òð³ããåðè — ñòðóêòóðîâàíó ï³äòðèìêó, ÿê ïðàâèëî, ïðèâ’ÿçàíó äî 
ïåâíî¿ êðåäèòíî¿ ïîä³¿ (âèçíà÷åí³ é îáóìîâëåí³ çàâ÷àñíî ïîä³¿, òàê³ ÿê áàí-
êðóòñòâî îðãàí³çàòîðà ñåêüþðèòèçàö³¿, ïîã³ðøåííÿ ÿêîñò³ àêòèâ³â ó ïóë³ 
òîùî, — “âìèêàþòü” ïåðåðîçïîä³ë ãðîøîâèõ ïîòîê³â, äîñòðîêîâó àìîðòè-
çàö³þ àáî ïîâíå ïîãàøåííÿ îáë³ãàö³é). 

Ïðèâàòíèì âèïàäêîì ñåêüþðèòèçàö³¿ º òàê çâàíà “ñèíòåòè÷íà ñåêüþ-
ðèòèçàö³ÿ”, àáî í³ìåöüêà ìîäåëü ñåêüþðèòèçàö³¿. Äî â³äì³ííèõ ðèñ ö³º¿ 
ìîäåë³ ñåêüþðèòèçàö³¿ â³äíîñèòüñÿ, íàñàìïåðåä, òå, ùî öå ³íñòðóìåíò áà-
ëàíñîâîãî ô³íàíñóâàííÿ, òîáòî àêòèâè çàëèøàþòüñÿ íà áàëàíñ³ (ïðè êëà-
ñè÷í³é àíãëîñàêñîíñüê³é ñåêüþðèòèçàö³¿ àêòèâè âèâîäÿòüñÿ ïîçà áàëàíñ). 
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Ðèñ. 1. Çàãàëüíà ñõåìà ñåêüþðèòèçàö³¿ àêòèâ³â: åòàïè òà âàðò³ñòü óãîäè (ñêëàäåíî 
àâòîðàìè ñòàòò³ íà îñíîâ³ åêñïåðòíèõ äàíèõ [10]) 
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Ïî-äðóãå, íåìàº íåîáõ³äíîñò³ â ñòâîðåíí³ ñïåö³àëüíî¿ êîìïàí³¿ (SPV/SPE), 
³ ïî-òðåòº, îñíîâíîþ ìåòîþ ñèíòåòè÷íî¿ ñåêüþðèòèçàö³¿ º õåäæóâàííÿ êðå-
äèòíèõ ðèçèê³â, à òðàäèö³éíî¿ — îäåðæàííÿ á³ëüø äåøåâîãî ô³íàíñóâàí-
íÿ. Ñèíòåòè÷íîþ ñåêüþðèòèçàö³ÿ íàçèâàºòüñÿ ÷åðåç âèêîðèñòàííÿ êðåäèò-
íèõ äåðèâàòèâ³â (ñâîï äåôîëòó ïî êðåäèòó, íîòè, ïîâ’ÿçàí³ ³ç êðåäèòîì) ç 
ìåòîþ õåäæóâàííÿ ïðîöåíòíèõ ðèçèê³â. ×åðåç â³äñóòí³ñòü íåîáõ³äíîñò³ â 
SPV ³ âèäàòê³â íà þðèäè÷í³ ïðîöåäóðè ïî ¿¿ ñòâîðåííþ ñèíòåòè÷íà ñåêüþ-
ðèòèçàö³ÿ ³íîä³ âèõîäèòü äåøåâøå êëàñè÷íî¿. 

Ñåêüþðèòèçàö³ÿ äîçâîëÿº ë³êâ³äóâàòè ðîçðèâ ó ñòðîêàõ, òîìó ùî ö³íí³ 
ïàïåðè âèïóñêàþòüñÿ ïðèáëèçíî ò³º¿ æ “äîâæèíè”, ùî é àêòèâè, ÿê³ íèìè 
çàáåçïå÷åí³. 

Çà åêñïåðòíèìè îö³íêàìè [1], ì³æíàðîäíó ñåêüþðèòèçàö³þ ìîæíà ïðî-
âåñòè ó âèïàäêó, êîëè ñòâîðåíî ïîðòôåëü ÿê³ñíèõ îäíîð³äíèõ àêòèâ³â íà 
100–150 ìëí äîëàð³â ÑØÀ. 

Íàðàç³ â Óêðà¿í³ âæå º äîñâ³ä âèïóñêó áîðãîâèõ ïàïåð³â, çàáåçïå÷åíèõ 
àêòèâàìè, êîìåðö³éíèìè áàíêàìè: ó 2007 ðîö³ öå çðîáèëè ÏðèâàòÁàíê íà 
ñóìó 180 ìëí äîë. (íà ï³äãîòîâêó ö³º¿, ïåðøî¿ äëÿ Óêðà¿íè, ñåêüþðèòèçà-
ö³éíî¿ óãîäè áóëî âèòðà÷åíî 1,5 ðîêó) òà Äåëüòà Áàíê — íà ñóìó 100 ìëí 
äîë.; ó 2008 ðîö³ ñâî¿ çàáåçïå÷åí³ îáë³ãàö³¿ íà ñóìó 70 ìëí ãðí. åì³òóâàâ 
Áàíê “Õðåùàòèê”. 

Çà ³íôîðìàö³ºþ ì³æíàðîäíî¿ ðåéòèíãîâî¿ àãåíö³¿ Standard & Poors [11], íà 
ê³íåöü âåðåñíÿ 2007 ðîêó ÷àñòêà Óêðà¿íè ó çàãàëüíîìó îáñÿç³ ñåêüþðèòèçà-
ö³éíèõ óãîä ç ³ñíóþ÷èìè àêòèâàìè â ðåã³îí³ EEMEA (Ñõ³äíà ªâðîïà, Ñåðåäíÿ 
Àç³ÿ, Àôðèêà) ñêëàäàº ëèøå 0,8 % (äëÿ ïîð³âíÿííÿ: ÏÀÐ — 68,7 %, Ðîñ³ÿ — 
17,1 %, Òóðå÷÷èíà — 3,4 %, Ïîëüùà — 3,2 %, ÎÀÅ — 2,9 %, ×åõ³ÿ — 
2,6 %, Êàçàõñòàí — 0,7 %, Ëàòâ³ÿ — 0,3 %). Ñòðóêòóðà òàêèõ îïåðàö³é â 
Óêðà¿í³ çà âèäîì çàáåçïå÷åííÿ òàêîæ íå â³äîáðàæàº çàãàëüíî¿ òåíäåíö³¿ ïî 
ðåã³îíó: 100 % óãîä ñåêüþðèòèçàö³¿ ñêëàäàþòü îïåðàö³¿ ç æèòëîâîþ íåðóõî-
ì³ñòþ, òîä³ ÿê, íàïðèêëàä, ó ñóñ³äí³é Ðîñ³éñüê³é Ôåäåðàö³¿ ñåêüþðèòèçàö³éí³ 
ìåõàí³çìè âæå ïðîíèêëè äî ð³çíèõ ñôåð ô³íàíñîâî¿ ä³ÿëüíîñò³ (ðèñ. 2). 

Íà íàøó äóìêó, â ïîäàëüø³é ïåðñïåêòèâ³ â Óêðà¿í³ òàêîæ º ïîòåíö³àë 
âèêîðèñòàííÿ ñõåì ñåêüþðèòèçàö³¿ â ãàëóç³ àâòîìîá³ëüíèõ ³ ñïîæèâ÷èõ 
êðåäèò³â, îïåðàö³é ç êîìåðö³éíîþ íåðóõîì³ñòþ, êðåäèòíèì êàðòêàìè, ë³-
çèíãó îáëàäíàííÿ òîùî. 

Âèêëàäåíå âèùå äàº çìîãó çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè: 
1. Ñõåìà ñåêüþðèòèçàö³¿ íåñå çíà÷í³ âèãîäè ÿê äëÿ îðèã³íàòîðà, òàê ³ 

äëÿ ³íâåñòîð³â, çàáåçïå÷óº äîñòàòí³é ð³âåíü çàõèñòó â³ä ðèçèê³â. Öå á³ëüø 
äåøåâèé ìåòîä îäåðæàííÿ ô³íàíñóâàííÿ ó ïîð³âíÿíí³ ç òðàäèö³éíèìè ñõå-
ìàìè îñê³ëüêè øëÿõîì ñåêüþðèòèçàö³¿ åì³òåíò ìàº ìîæëèâ³ñòü âèïóñêàòè 
ö³íí³ ïàïåðè ç âèùèì ðåéòèíãîì, à îòæå, íèæ÷îþ â³äñîòêîâîþ ñòàâêîþ, 
í³æ ñòàâêà çà äîâãîñòðîêîâèì êðåäèòîì [12]. 

2. Ñåêüþðèòèçàö³ÿ ñïðèÿº ïîêðàùåííþ ð³çíèõ ô³íàíñîâèõ ñï³ââ³äíî-
øåíü, á³ëüø åôåêòèâíîìó âèêîðèñòàííþ êàï³òàëó; íåîáìåæåíà ð³çíîìàí³ò-
í³ñòü ³ ãíó÷ê³ñòü ìåõàí³çìó ñåêüþðèòèçàö³¿, ñòðóêòóðóâàííÿ ïëàòåæ³â òà 
óìîâ óãîäè äîçâîëÿþòü ³íâåñòîðàì ñòâîðþâàòè ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè â³ä-
ïîâ³äíî äî ¿õ âëàñíèõ çàïèò³â. 
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Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà óãîä ñåêüþðèòèçàö³¿ â ÐÔ íà ê³íåöü 2005 ðîêó 

3. Íà ìàêðîð³âí³ ñåêüþðèòèçàö³éíèé ìåõàí³çì çàáåçïå÷óº á³ëüø åôåê-
òèâíèé ðîçïîä³ë ðèçèêó é ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â; òàêèì ÷èíîì, ñóñï³ëüñòâî 
îäåðæóº äîñòóï äî ìîæëèâîñòåé ³íâåñòóâàííÿ â ð³çí³ ãàëóç³. 

4. Â Óêðà¿í³ íàðàç³ ³ñíóº íèçêà áàíê³â, ãîòîâèõ äî ñåêüþðèòèçàö³¿. Âè-
êîðèñòàííÿ ñåêüþðèòèçàö³éíèõ ìåõàí³çì³â â³ò÷èçíÿíèìè êîìåðö³éíèìè 
áàíêàìè íå ò³ëüêè ñïðèÿòèìå ¿õ çàõèñòó â³ä ô³íàíñîâèõ ðèçèê³â, àëå é 
íàäàñòü ïîòóæíèé ñòèìóë äëÿ ðîçâèòêó â êðà¿í³ ðåéòèíãîâèõ àãåíö³é òà 
îðãàí³çàòîð³â (ë³ä-ìåíåäæåð³â) ïðîåêò³â. 

5. Çà ñïðèÿòëèâèõ óìîâ ó íàéáëèæ÷³é ïåðñïåêòèâ³ îïåðàö³¿ ñåêüþðè-
òèçàö³¿ â Óêðà¿í³ âèéäóòü çà ìåæ³ áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó: òàê, çíà÷íèé ïî-
òåíö³àë âèêîðèñòàííÿ òàêîãî ³íñòðóìåíòó ô³íàíñóâàííÿ º ó ë³çèíãîâèõ 
êîìïàí³é òà îïåðàòîð³â òåëåêîìóí³êàö³é. Ó ñåðåäíüîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ 
äî ñåêüþðèòèçàö³éíîãî ìåõàí³çìó äîëó÷àòüñÿ ïðîìèñëîâ³ ï³äïðèºìñòâà. 
Ó äîâãîñòðîêîâ³é ïåðñïåêòèâ³ ìîæëèâå ïîøèðåííÿ òàêèõ ñõåì ïðàêòè÷íî 
íà âñ³ âèäè ãîñïîäàðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³ (íàïðèêëàä, Óêðà¿íà ìîæå ïåðåéíÿ-
òè çàðóá³æíèé äîñâ³ä ñåêüþðèòèçàö³¿ ìóí³öèïàëüíèõ ï³äïðèºìñòâ, êîëè â 
ÿêîñò³ çàáåçïå÷åííÿ âèñòóïàþòü ìàéáóòí³ äîõîäè â³ä ïîòîê³â æèòëîâî-êî-
ìóíàëüíèõ ïëàòåæ³â: ç 1997 ðîêó êîìóíàëüí³ ñëóæáè ÑØÀ ïðîâåëè ïîíàä 
òðè äåñÿòêè îïåðàö³é ñåêüþðèòèçàö³¿ íà ñóìó 30 ìëðä äîë.). 

6. Ïåðñïåêòèâíèìè òà ³ííîâàö³éíèìè äëÿ íîâèõ àáî íåäîñòàòíüî ðîç-
âèíåíèõ ô³íàíñîâèõ ðèíê³â (äî ÿêèõ â³äíîñèòüñÿ é óêðà¿íñüêèé) º “ñèíòå-
òè÷í³” òèïè ñåêüþðèòèçàö³¿ ç âèêîðèñòàííÿì ïîõ³äíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðó-
ìåíò³â. 
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Ðåçþìå 
Â ñòàòüå ïðîàíàëèçèðîâàíà ñóùíîñòü ïîíÿòèÿ “ñåêüþðèòèçàöèÿ” è ñäåëàíû 

âûâîäû î ïåðñïåêòèâàõ èñïîëüçîâàíèÿ ýòîãî èíñòðóìåíòà íà îòå÷åñòâåííîì ðûí-
êå ïðîåêòíîãî ôèíàíñèðîâàíèÿ â êîíòåêñòå ãëîáàëèçàöèè ìèðîâûõ ôèíàíñîâûõ 
ðûíêîâ. 
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ASSETS SECURITIZATION AS INSTRUMENT OF PROJECT 
FINANCING IN THE CONTEXT OF THE WORLD FINANCIAL 
MARKETS GLOBALIZATION 

Summary 
In the article the sense of the “securitization” term was analyzed and some conclu-

sions about the perspectives of this instrument use at the domestic market of project 
financing in the context of the world financial markets globalization were made. 

Key words: securitization, project financing, investment credit, world financial 
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