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Розглянуто характерні особливості основних типів сек’юритизації банківських активів. Досліджено ета-

пи їх проведення. Акцентовано увагу на перевагах, недоліках і перешкодах здійснення сек’юритизації ак-
тивів для вітчизняних банків в сучасних умовах розвитку.
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ВСТУП
Пошук нових способів і джерел рефінансування в останній час перетворився на головне завдання для

банків і фінансового ринку загалом. Від його успішного вирішення залежить потенціал вітчизняної банків-
ської системи та її можливості нарощувати обсяги кредитування реального сектору економіки. Сек’юрити-
зація є одним з найбільш ефективних механізмів залучення фінансування, який відкриває банківським уста-
новам шлях до практично необмежених ресурсів внутрішнього і міжнародного фінансових ринків. Викори-
стання сек’юритизації активів дає можливість банкам, з одного боку, залучати додаткові фінансові ресурси,
а з іншого боку — ефективно управляти ризиками та емітувати нові види цінних паперів з унікальними
характеристиками, які стосуються потоків платежів, графіків виплат, ризиків тощо. Відтак, цілком очевид-
но, що така фінансова інновація як сек’юритизація містить в собі великий потенціал розвитку не лише для
фінансового ринку, але й економіки нашої країни.

Значний внесок у дослідження теоретико-методологічних засад сек’юритизації банківських активів зро-
били зарубіжні вчені: Е. Девідсон, Т. Джеймс, Л. Кендал, Т. Кох, Д. Морріс, П. Роуз, Дж. Сінке, Дж. Таваколі,
Дж. Фабоцці, М. Фішман, С. Фрост та ін. Даною проблематикою активно займаються і вітчизняні науковці,
а саме: В. Базилевич, Н. Версаль, О. Геєць, Н. Грищук, А. Єпіфанов, О. Кірєєв, О. Криклій, О. Чуб, В. Фурсова
та ін. Віддаючи належне високому рівню наукових напрацювань зазначених дослідників відмітимо, що більш
гливого вивчення потребують питання особливостей сек’юритизації банківських активів в розрізі основних
типів її здійснення. Незаперечна актуальність такої проблематики для вітчизняних банків зумовила вибір
теми дослідження, окреслила його мету та основні завдання.

ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ
Метою статті є розкриття особливостей та характеристик основних типів сек’юритизації банківських

активів і виявлення можливостей їх застосування у вітчизняній практиці банків.
РЕЗУЛЬТАТИ
Концепція сек’юритизації виникла в 1970 р., коли Урядова національна асоціація іпотечного кредиту-

вання США висунула програму з випуску цінних паперів, забезпечених заставними під нерухомість, з вико-
ристанням страхування резидентних іпотечних позичок Федеральним управлінням житлового будівництва
США. Згідно трактування фінансово-економічного словника сек’юритизація («securitization») являє собою
«об’єднання однорідних фінансових активів банку в єдиний фонд (надалі буде використовуватися термін
«пул») і випуск забезпечених цим пулом цінних паперів з метою зменшення чи перерозподілу конкретних
ризиків, підвищення ринкової вартості та ліквідності таких активів, а також для регулювання рівня достат-
ності власного капіталу» [1].

Як свідчить сучасна світова банківська практика, набули значного поширення такі схеми сек’юритизації
активів: балансова, традиційна або класична й синтетична. Балансовий тип сек’юритизації активів передба-
чає емісію цінних паперів, забезпечених пулом банківських активів, які продовжують залишатися на ба-
лансі банка-емітента. Усі ризики в такій операції перерозподіляються за рахунок використання різних струк-
турованих фінансових інструментів. Наочним прикладом такої сек’юритизації активів є німецька схема
Pfandbrief, в якій активи перебувають на спеціальних статтях банківського балансу і не можуть бути викори-
стані для іншого роду операцій. Одночасно з цим банк здійснює емісію боргових цінних паперів (облігацій),
які гарантують їх власникам першочергове право вимоги на ці активи в разі банкрутства емітента. По-
слідовність здійснення операцій за такого типу сек’юритизації відображено на рис. 1.

За основу традиційної сек’юритизації активів взято довірче управління такими активами. Банк-ініціатор
відчужує на користь цільової компанії (SPV) високоліквідні активи, яка оплачує первинному власнику вартість
переданих активів безпосередньо в момент їхнього продажу (true sale) і здійснює випуск цінних паперів, які
розміщує на ринку серед інвесторів (рис. 2).

Послідуюче погашення боргів і відсотків власникам емітованих цінних паперів здійснюється за рахунок
надходжень від погашення кредитів позичальниками, права вимоги за якими передані банком цільовій ком-
панії (SPV). Основними учасниками традиційної сек’юритизації активів можуть бути:

 банк-ініціатор відчуження активів;



51
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №2

Ткачук Н.М. Сек’юритизація банківських активів: характерні типи та особливості проведення

3

5 (6)

2

4

1
Позичальники

банку

Інвестори

Банк-ініціатор

Алгоритм операцій: 1 — видача банком кредитів позичальникам; 2 — емісія і розміщення бан-
ком цінних паперів (облігацій), які забезпечені банківськими активами й очікуваними надходження-
ми від них; 3 — придбання інвесторами облігацій, що випущені банком; 4 — погашення позичаль-
никами взятих кредитів і нарахованих відсотків за ними; 5 — виплата інвесторам купонного доходу
за облігаціями і часткове погашення їх; 6 — перехід права вимоги за кредитами до інвесторів у
випадку банкрутства банку.

Рис. 1. Балансова модель сек’юритизації активів
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Рис. 2. Традиційна (класична) модель сек’юритизації активів

 спеціалізо-
вана цільова ком-
панія (SPV), сер-
вісер (serviser)
— обслуговуюча
компанія, яка
приймає платежі
від позичальни-
ків за кредитами;

 зараховує
ці кошти на спе-
ціальні рахунки
довіреної особи
(зазвичай ці фун-
кції виконує і сам
банк-ініціатор);

 резервний
сервісер (вико-
ристовується, ко-
ли банк не в змо-
зі сам обслугову-
вати ці кредити);

 гаранти, які
забезпечують
кредитну під-
тримку фінансо-
вому механізму
сек’юритизації
активів і рейтин-
гу емітованих
цінних паперів;

 рейтингове
агентство;

 довірений
керуючий (tru-
stee), який пред-
ставляє інтереси
інвесторів і роз-
поряджається надходженнями згідно укладеної довіреності;

 андерайтер, який підтримує ціни на необхідні цінні папери, надає маркетингові та юридичні консуль-
тації, бере участь у структуруванні активів;

 інвестори, що стають власниками емітованих SPV цінних паперів.
Основними принципами здійснення класичної сек’юритизації активів є: гарантія дійсної і беззаперечної

передачі банківських активів цільовій компанії, виключення ризику банкрутства спеціалізованої компанії (SPV),
контроль з боку інвесторів надходжень за відчуженими активами. Доцільно наголосити, що контроль ризику
банкрутства цільової компанії зазвичай передбачає заборону SPV займатися іншим бізнесом, здійснювати
необумовлені фінансові операції, мати власний фонд оплати праці тощо; контроль інвестиційних надходжень
за переданими активами здійснює незалежна довірена особа, яка розмежовує якість емітованих цільовою ком-
панією цінних паперів і кредитоспроможність банка-ініціатора. Тому й вважається, що традиційна схема сек-
’юритизації активів передбачає ставку інвесторів на кредитну якість активів, забезпечених цінними паперами
та фінансову стійкість їх емітента. Разом із тим, класичній сек’юритизації активів притаманні й певні недо-
ліки, а саме: висока собівартість дійсного продажу активів (true sale), складність податкового обліку такого
роду операцій, необхідність поширення конфіденційної інформації про позичальників та ін.

Різновидом традиційної сек’юритизації є трастова модель, в якій банк-ініціатор створює спочатку пул
активів на основі стандартизованих виданих кредитів позичальникам), потім проводить емісію цінних па-
перів і передає інвесторам зараховані в покриття права вимог за цими кредитами (рис. 3).

управління
кредитами

договір довір-
чого управління

надання кредитів

Позичальники Банк-ініціатор Інвестори

Рис. 3. Трастова модель сек’юритизації активів

В такому ви-
падку за банком
залишається до-
вірче управлін-
ня кредитним
покриттям, що
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включене до пулу активів. Слід зазначити, що аналогічні механізми довірчого управління мають місце у
вітчизняному законодавстві: процедура створення й організації діяльності інститутів спільного інвестуван-
ня, що регулюється Законом України «Про інститути спільного інвестування (пайових і корпоративних інве-
стиційних фондів)». Згідно цього закону «Інститутами спільного інвестування є корпоративні інвестиційні
фонди і пайові інвестиційні фонди, які здійснюють діяльність, пов’язану з об’єднанням (залученням) гро-
шових ресурсів інвесторів задля отримання прибутку від вкладень їх у цінні папери емітентів, корпоративні
права та нерухомість» [2].

Варто зауважити, що значно менш привабливим є варіант трастової моделі сек’юритизація активів, коли
банківські активи можуть передаватися трасту (довіреній особі), що володіє ними переважно на користь
інвестора і субординовано на користь банку-ініціатора. Крім того, довірена особа має право емітувати сер-
тифікати пропорційної участі (pro rata certificates) на користь інвесторів та спрямовувати платежі безпосе-
редньо інвесторам. В результаті таких операцій декілька банків можуть створювати єдине покриття і пере-
давати його керуючій компанії (на основі укладеного договору), яка і здійснить його продаж у вигляді об-
лігацій (рис. 4).
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Рис. 4. Трастова модель сек’юритизація активів з довірчою компанією

При цьому керуюча
компанія (траст) набу-
ває права довірчого уп-
равління кредитним
покриттям, хоча по суті
це все має умовний ха-
рактер, оскільки банк-
ініціатор і далі продов-
жує здійснювати фак-
тичне обслуговування
кредитів, що формують
кредитне покриття. Як
бачимо, функціонально
роль довірчої компанії
є дуже близькою до
функцій спеціалізова-

ної компанії SPV. Зауважимо лише, що траст не гарантує захист від ризику дострокового виконання вимог,
але позитивним моментом є виключення ризику, пов’язаного з можливим банкрутством банка-ініціатора.
Також постає питання законодавчої конкретизації та змістового розкриття суті поняття «довірче управління
правами вимог за кредитними договорами», шо з’являються при проведенні такої сек’юритизація активів.

Синтетичний тип сек’юритизації активів передбачає передачу ризиків за допомогою специфічних па-
перів але без передачі самих активів банку. Тобто, юридично банківські активи не продаються, а залиша-
ються на балансі банку, а ризики за ними передаються кінцевим інвесторам. Синтетична схема сек’юри-
тизації активів базується на використанні деривативів і свопів. Банк як первинний власник активів не
передає їх цільовій компанії, але на неї перекладає ризик за активами шляхом використання таких фінан-
сових інструментів, як: кредитні дефолтові свопи (credit default swap — CDS) і кредитні зв’язані ноти
(credit linked notes — CLN). При проведенні синтетичної сек’юритизації ризик передається не за одним
кредитом, а по всьому портфелю стандартизованих кредитів. Тому і називають портфельний кредитний
своп (portfolio credit default swaps). Спеціалізована установа (SPV) перекладає ризик на інвесторів через
емісію кредитних нот участі, а кошти, що одержуються від їхнього продажу, використовуються для прид-
бання високоліквідних цінних паперів, які будуть приносити дохід. Це дасть змогу цільовій компанії по-
ряд із надходженнями за кредитним свопом від банку-ініціатора обслуговувати також кредитні ноти участі,
які нею були емітовані (рис. 5).

Зазвичай при здійсненні синтетичної сек’юритизації активів використовують синтетичні забезпечені
боргові облігації (Collaterized debt obligations — CDO), кошти від реалізації яких цільова компанія (SPV)
спрямовує на придбання високоліквідних цінних паперів (державних), які згодом і використовуються для
забезпечення виконання зобов’язань банком-ініціатором за договорами про передачу кредитного ризику.
Варто зазначити, що дохід цільової компанії формується за рахунок надходжень від банка-ініціатора за кре-
дитними свопами й частково від придбаних державних цінних паперів, що в підсумку дозволяє їй погашати
випущені облігації CDO. В момент погашення позичальниками взятих кредитів (обумовлено в договорах
CDS і CLN), високоліквідні цінні папери ліквідуються для погашення зобов’язань перед банком-ініціато-
ром, а кошти, які залишаються розподіляються між інвесторами.

Таким чином чітко видно, що в подібних операціях відбувається групування і трансформація кредитів у
конкретні випуски цінних паперів із наступним їх розміщенням самим кредитором. Варто відмітити, що
характерними ознаками синтетичної сек’юритизації активів є те, що, по-перше, це інструмент балансового
фінансування (активи залишаються на балансі банку); по-друге, немає необхідності в створенні спеціальної
компанії; по-третє, основною метою проведення є хеджування кредитних ризиків, а не пошук дешевшого
способу фінансування (класичний тип сек’юритизації активів), по-четверте, поступова передача банком



53
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №2

Ткачук Н.М. Сек’юритизація банківських активів: характерні типи та особливості проведення

15

1

9

8

10

7

2 11 12

5 6 13

3

14

4

Банк-ініціаторПозичальники

Держава

Гаранти

Інвестори

Цільова
компанія

(SPV) Рейтингове
агентство

Алгоритм здійснення операцій: 1 — видача кредитів позичальникам; 2 — передача ризиків цільовій
компанії (SPV) через укладання договору кредитного дефолтового свопу (CDS); 3 — надання кре-
дитної підтримки гарантами; 4 — присвоєння кредитного рейтингу емітованих SPV цінним папе-
рам; 5 — випуск і розміщення синтетичних забезпечених боргових облігацій (CDO); 6 — оплата
інвесторами придбаних облігацій; 7 — придбання державних цінних паперів; 8 — виплата за прид-
баними державними цінними паперами за рахунок коштів, отриманих від емісії CDO; 9 — застава
державних цінних паперів банку-ініціатору; 10 — погашення позичальниками кредитів і нарахова-
них відсотків за ними; 11 — здійснення купонних платежів за державними цінними паперами; 12 —
передача цільовою компанією купонних платежів за державними цінними паперами і виплата премії
за дефолтовими свопами; 13 — здійснення виплат за CDO; 14 — плата гарантам за кредитну підтримку;
15 — оплата послуг рейтингових агентств.

Рис. 5. Синтетичниа модель сек’юритизації активів
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чайних облігацій (в частині права їх власників на отримання номінальної вартості і відсотків), але мають
умовний характер виплат. Тобто, виконання зобов’язань за такими облігаціями емітент поєднує із виконан-
ням зобов’язань перед ним його ж боржниками за кредитними договорами на момент емісії цінних паперів.
Сутність такого типу операцій полягає в тому, що банк-ініціатор передає активи цільовій компанії і випускає
боргові цінні папери участі у фінансуванні спеціалізованої установи в процесі придбання банківських ак-
тивів. Головною відмінною рисою такої трансакції є не пряма емісія зобов’язань цільовою компанією, а
участь кредитної установи, що фінансує цільову компанію за рахунок залучених коштів від власної емісії
цінних паперів, під зобов’язання спеціалізованої установи.

Конструйована схема сек’юритизації активів базується на вільному виборі договорів відповідно до ха-
рактерних особливостей банківського бізнесу. Наприклад, банк може застосовувати договір про участь у
кредитному ризику з новим видом цінних паперів, які досить добре відомі на світових фондових ринках —
кредитні ноти. На основі такого договору, банк, який надає кредит позичальнику отримує одночасно мож-
ливість передати третій особі право на частку у цьому кредиті й відповідно частку ризику за ним, обумовле-
ну ймовірністю його непогашення. Так банку зможуть поділити ризиковані кредити на частини і продати їх
стороннім інвесторам. Нагадаємо, що кредитні ноти багато в чому подібні до облігацій. Але банк при цьому
зберігає за собою право управління кредитним ризиком. Якщо позичальник не в змозі вчасно та в повній
мірі погасити взятий кредит, то ризик потенційних втрат несуть власники кредитних нот (за відповідну
плату), а не банк. Наприклад, банк видав кредити позичальникам на обладнання під 20% річних у націо-
нальній валюті, залишивши собі 7%, він трансформує кредит в облігації з дохідністю 13% річних. Така
операція перетворення банківських активів в цінні папери (кредитні ноти) допоможе банку акумулювати
необхідні кошти на фінансовому ринку та знову спрямувати їх у процес кредитування. Емітовані облігації є
досить стійкими, оскільки забезпечені пулом кредитів, які, в свою чергу, гарантовані заставою (обладнан-
ням). Відтак, усі учасники операції отримають бажаний зиск: банк — свої 7%, які реінвестує в нові кредити;
позичальники ефективно використовують придбане в кредит обладнання; інвестори отримають дохід на
цінні папери.

Варто також зауважити, що у банкірів-практиків може виникнути запитання: чи корисна сек’юритизація
активів для всіх банків? Для отримання відповіді на нього вважаємо за необхідне більш детально розгляну-
ти головні її недоліки: регламентація розмірів операцій сек’юритизації, наявність права повернення відчу-
жених активів, певний рівень ризику.



54
Науковий вісник: Фінанси, банки, інвестиції - 2012 - №2

Ткачук Н.М. Сек’юритизація банківських активів: характерні типи та особливості проведення

На думку банкірів Заходу, розмір сек’юритизованих активів має бути не менше, ніж 50 млн. дол. США [3].
Зрозуміло, що тим банкам, чиї активи не досягають таких розмірів, буде важко стати учасниками сек’юри-
тизації, але, об’єднавши свої активи, невеликі банки зможуть ввійти на ринок сек’юритизації та отримати у
такий спосіб додаткові кошти для поповнення власного капіталу.

Другим недоліком є наявність права повернення відчужених активів інвестором банкові-ініціатору. Якщо
сек’юритизований актив не був погашений, то покупець має право звернутися до банку-первинного власни-
ка, який і буде нести відповідальність за збитки. Стає зрозуміло, що у разі існування можливості повернення
такий актив не був повністю винесений за баланс банку і його необхідно забезпечити капіталом. Якщо ж
таке повернення є можливим, то регулюючі органи мають вимагати, щоб сек’юритизовані активи залиша-
лися на балансі банку. Практика іноземних банків для вирішення цього питання пропонує відкриття спред-
рахунків, суть яких полягає у тому, що різниця між процентами за сек’юритизованими активами і доходами
за базовими активами депонується у третьої особи на «спред-рахунку» як резерв на погашення потенційних
збитків кредитування за основними банківськими активами. В такому разі інвестори мають право звертати-
ся лише до «спред-рахунків», розміри яких визначаються банком-ініціатором самостійно, на основі власно-
го досвіду неповернення кредитів. За умов перевищення дійсних розмірів збитку обсягу коштів на даному
рахунку, то різниця списується інвестором як збитки. Якщо ж збитки виявляються меншими, ніж кошти
«спред-рахунка», то банк-ініціатор привласнює таку різницю як премію.

І ще один негативний аспект сек’юритизації пов’язаний з імовірним ризиком. З точки зору інвестора
сек’юритизовані активи у вигляді пулу є більш безпечними, ніж традиційний продаж кредитів (наявність
гарантій фінансових інститутів), крім цього, такі активи забезпечують і вищу норму дохідності порівняно з
інструментами аналогічного рівня ризику. Об’єднанні в пул банківські активи представляють не одного
позичальника, а багатьох, що веде до зниження загального рівня їхнього ризику. Водночас, недоліком по-
дібного об’єднання активів є те, що покупець не має змоги реально оцінити якість кожного окремого креди-
ту сформованого пулу активів через відсутність достатньо повних кредитних історій за окремими позичаль-
никами, що зовсім не сприятиме зацікавленості з боку цільової компанії в їхньому придбанні. Отже, найкра-
щим захистом для цільової установи є підвищення ринкової дисципліни особливо щодо формування банком
пулу активів для cек’юритизації, а також підтримання рівноваги між якістю cек’юритизованих активів та
власним кредитним портфелем. Для достовірного визначення якості відчужених активів спеціалізована ус-
танова може використовувати послуги рейтингових агентств. Варто зазначити, що особливу увагу сек’юри-
тизації активів приділено у положеннях Базеля II як одному з ефективних інструментів зниження та управ-
ління ризиками, підвищення ліквідності та забезпечення високої дохідності капіталу, а також як значно
дешевшому способу фінансування та зниження вимог до власного капіталу [4, с. 11]. Крім цього, передбаче-
но зміни, які уточнюють регулятивне призначення сек’юритизації та роблять техніку її проведення більш
вигідною і доступною для високоякісного зниження ризиків банків. Після введення в дію нових базельських
вимог вітчизняні банки зможуть розраховувати на участь Європейського банку реконструкції та розвитку
(ЄБРР) з урахуванням його рейтингу як кредитора класу ААА в таких операціях. При цьому ЄБРР зможе
виконувати роль інвестора в цінні папери, випущені за допомогою спеціального механізму (SPV), бути ан-
дерайтером чи власником SPV спільно з банком-ініціатором.

У контексті розглянутого вище необхідно також зауважити, що одна з основних проблем, яка гальмує
розвиток сек’юритизації на вітчизняному ринку сьогодні, — нерозвиненість фінансового законодавства:
відсутність правової бази щодо механізму сек’юритизації банківських активів. Зокрема, в Законі України
«Про іпотечне кредитування, операції з консолідованим іпотечним боргом та іпотечні сертифікати» в розділі
II зазначено: «Іпотечні зобов’язання банку можуть реформуватися в консолідований іпотечний борг (пул)…
Кредитодавець, після реформування у консолідований борг зобов’язань за договорами про іпотечний кре-
дит і об’єднання відповідних іпотек в іпотечний пул, має право проводити операції з відчуження іпотечних
активів», а потім вказано, що «Кредитодавець, який є власником іпотечних активів, має право випускати
сертифікати відповідно до цього Закону. Обсяг здійснюваного випуску сертифікатів має бути не меншим
суми, еквівалентної 100 тис. євро за курсом НБУ на день прийняття рішення про їх випуск» [5]. У Законі
України «Про іпотечні облігації» в розділі IV докладно висвітлено порядок створення спеціалізованих іпо-
течних установ і особливості формування іпотечного покриття структурованих іпотечних облігацій [6]. Як
бачимо, у цих законах закладено правові підвалини сек’юритизації лише іпотечних активів банку. На наш
погляд, доцільним було би прийняття спеціального закону про сек’юритизацію з детальним обґрунтуванням
механізму її проведення, запровадженням єдиних вимог до мінімального портфеля активів, що підлягають
сек’юритизації, розробкою нових видів договірних зобов’язань, які би давали змогу контрагентам вільно
передавати один одному кредитні ризики та ін. Також доцільно розглянути можливі проблеми з банкрут-
ством емітентів цінних паперів (спеціалізованих установ, що купують відчужені активи) для захисту прав
власників цінних паперів, емітованих під забезпечення сек’юритизованих активів. Очевидно, що виникне
проблема з оптимізацією оподаткування сек’юритизації активів. Вважаємо, що операції з відчуження бан-
ківських активів не мають оподатковуватися, в іншому ж разі процес сек’юритизації взагалі втратить своє
значення і навряд чи буде доцільним у діяльності банків.

Найбільшого поширення в Україні має сек’юритизації іпотечних кредитів і автокредитів, які є найпрозо-
рішими для інвесторів й дешевшими для банку з точки зору попередньої оцінки та аудиту. Варто зауважити,
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що інструмент сек’юритизації активів є доволі цікавим для відносно невеликих банків, які мають намір
наростити власний капітал та покращити рівень його достатності, але в них нема відповідного рейтингу для
доступу на міжнародні ринки капіталу. На жаль, для більшості банківських установ операції рефінансуван-
ня під заставу іпотечних пулів поки що залишаються лише теорією й недоступним джерелом фінансування
та привабливим способом хеджування ризиків.

ВИСНОВКИ
Враховуючи усе вищевикладене вважаємо за необхідно відзначити: сек’юритизація — це фінансовий

інструмент, який дає змогу перемістити балансові активи банку за баланс і при цьому отримати комісійні, а
також підвищити рівень адекватності власного капіталу і знизити рівень ризику за відчуженими активами.
Крім цього, сек’юритизація дозволяє банку диверсифікувати джерела фінансування, зберегти надходження
від переданих активів і передати ризик невиконання зобов’язань за відчуженими активами цільовій компанії
та інвесторам. За потреби отримані додаткові доходи можуть бути спрямовані банком також на поповнення
сукупного капіталу. Використання банками фінансового інструменту сек’юритизації дасть змогу не лише
покращити якість портфеля банківських активів, а й підвищити показники достатності власного капіталу,
знизити ризик та отримати додаткові ресурси для поповнення капіталу. Основними перепонами широкого
поширення cек’юритизації активів у практиці вітчизняних банків є: відсутність необхідної ринкової інфра-
структури, жорсткий валютний контроль, недостатня різноманітність ліквідних фінансових інструментів,
негнучка податкова система, відсутність достатньої кількості кредитоспроможних учасників фінансового
ринку та уніфікованої документації для оформлення подібних операцій. Водночас успішність застосування
вітчизняними банками цієї інновації потребує законодавчого і нормативного врегулювання механізму та
інструментарію здійснення таких операцій, що буде сприяти формуванню й розвитку ринку довгостроково-
го іпотечного кредитування. Подальші наукові дослідження будуть спрямовані на вивчення механізму та
інструментарію проведення банками операцій сек’юритизації активів.
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