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Íàäàíî хàðàêòåðèñòèêó ³ïîòå÷íèì îбë³ãàö³ÿì, ÿê ³íñòðóìåíòó ïðîâåäåííÿ ³íâåñòèö³éíèх îïåðàö³é з íå-
ðóхîì³ñòю. Îбë³ãàö³ї îхàðàêòåðèзîâàíî зà íàïðÿìàìè: ñóòí³ñòü, êëàñèф³êàö³ÿ, ìîæëèâ³ åì³òåíòè, ïî-
ðÿäîê åì³ñ³ї, îб³ãó òà ïîãàшåííÿ. ²íфîðìàö³ю îòðèìàíî íà ï³äñòàâ³ àíàë³зó óêðàїíñüêîãî зàêîíîäàâñòâà.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³ïîòå÷íà îбë³ãàö³ÿ, ³ïîòå÷íà îбë³ãàö³ÿ зâè÷àéíà, ³ïîòå÷íà îбë³ãàö³ÿ ñòðóêòóðîâàíà, ³ïîòå÷-
íà óñòàíîâà, ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ, ³ïîòå÷íèé àêòèâ, ³ïîòå÷í³ îïåðàö³ї, ðåєñòð ïîêðèòòÿ ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Яê â³äîìî, ф³íàíñîâå 
³íâåñòóâàííÿ ïðîâîäèòüñÿ зà äîïîìîãîю òàêîãî ³í-
ñòðóìåíòó ÿê ö³íí³ ïàïåðè. Уêðàїíñüêå зàêîíîäàâ-
ñòâî, зîêðåìà, Çàêîí Уêðàїíè «Пðî ö³íí³ ïàïåðè 
òà фîíäîâèé ðèíîê» (ñò. 3, ï. 5), êëàñèф³êóє ö³íí³ 
ïàïåðè зà òàêèìè îзíàêàìè [1]: ïàéîâ³ (ð³зíîìà-
í³òí³ àêö³ї òà ³íâåñòèö³éí³ ñåðòèф³êàòè); бîðãîâ³ 
(îбë³ãàö³ї ð³зíèх åì³òåíò³â, âåêñåë³, îщàäí³ ñåðòè-
ф³êàòè); ïðèâàòèзàö³éí³; ïîх³äí³; òîâàðîðîзïîðÿä-
÷³; ³ïîòå÷í³ (³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї, ³ïîòå÷í³ ñåðòèф³-
êàòè, зàêëàäí³). 

Òîбòî îäíèì ³з âèä³â ³ïîòå÷íèх ö³ííèх ïàïåð³â 
зàêîíîäàâñòâî âèзíà÷àє ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї. Пðè öüî-
ìó îñíîâíèì åì³òåíòîì òàêèх îбë³ãàö³é â Уêðàїí³ 
âèñòóïàюòü ³ïîòå÷í³ óñòàíîâè, щî зà êëàñèф³êàö³-
єю ф³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà â³äíîñÿòüñÿ äî ñïå-
ö³àë³зîâàíèх (íåбàíê³âñüêèх) ф³íàíñîâî-êðåäèòíèх 
óñòàíîâ, ÿê³ íà óêðàїíñüêîìó ðèíêó ф³íàíñîâèх òà 
³íâåñòèö³éíèх ïîñëóã ïðåäñòàâëåí³ äîñèòü ñëàбî, 
зíà÷íî ïîñòóïàю÷èñü êîìåðö³éíèì бàíêàì.

Пðè÷èíè öüîãî бóëè âèêëàäåí³ íàìè â ïîïåðå-
äí³х ïóбë³êàö³ÿх [2, ñ. 18] ³ зâîäÿòüñÿ äî íàñòóï-
íîãî: 

- ñåêòîð ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â íåзàëåæíîї 
Уêðàїíè ñòâîðюâàâñÿ ³ ðîзâèâàâñÿ íà îñíîâ³ òèх 
³íñòèòóö³é, ÿê³ ä³ñòàëèñü ó ñïàäîê â³ä êîëèшíüîãî 
СÐСÐ, à öå â îñíîâíîìó бàíê³âñüêèé ñåêòîð, äî-
â³ðà åêîíîì³÷íèх ñóб’єêò³â äî ÿêîãî бóëà зíà÷íî 
âèщîю;

- åêîíîì³÷í³ ïåðåâàãè бàíê³â: íà бàíêè ïðè-
ïàäàє б³ëüшà ÷àñòêà ó ïåðåðîзïîä³ë³ ïîзè÷êîâèх 
êàï³òàë³â íà ãðîшîâîìó ðèíêó, í³æ íà бóäü-ÿêèé 
³íшèé âèä ф³íàíñîâèх ïîñåðåäíèê³â; âîíè бåðóòü 
ó÷àñòü ó фîðìóâàíí³ ïðîïîзèö³ї ãðîшåé ³ ìàюòü 
ìîæëèâ³ñòü бåзïîñåðåäíüî âïëèâàòè íà ðèíêîâó 
êîí’юíêòóðó é åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ.

Âèхîäÿ÷è з âèщåâèêëàäåíîãî, ³ïîòå÷í³ îбë³ãà-
ö³ї є îбìåæåíèìè ó âèêîðèñòàíí³ íà óêðàїíñüêî-
ìó ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó, àëå є ïåðñïåêòèâíèìè 
щîäî ïîäàëüшîãî зàñòîñóâàííÿ â ð³зíîãî ðîäó ³í-
âåñòèö³éíèх îïåðàö³ÿх з íåðóхîì³ñòю, à òîìó ïî-
òðåбóюòü äîäàòêîâîãî âèâ÷åííÿ.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. 
Îñê³ëüêè ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї â Уêðàїí³ ðîзãëÿäà-
юòüñÿ ÿê ³íñòðóìåíò ³ïîòå÷íèх óñòàíîâ, òîбòî â 
êîíòåêñò³ ä³ÿëüíîñò³ îñòàíí³х, òîìó â åêîíîì³÷í³é 
ë³òåðàòóð³ ïðàêòè÷íî íå зóñòð³÷àєòüñÿ ïóбë³êàö³é 
ñòîñîâíî ñóòíîñò³ òà ìåхàí³зìó ä³ї òàêèх ö³ííèх 
ïàïåð³â. Цå ïîâ’ÿзàíî з òèì, щî ³ïîòå÷í³ óñòàíîâè 
є òàêèì ф³íàíñîâèì ïîñåðåäíèêîì íåбàíê³âñüêîãî 
òèïó, ÿêèé є â³äíîñíî íîâèì ñóб’єêòîì íà ³íâåñ-

òèö³éíîìó ðèíêó Уêðàїíè òà ëèшå íàбóâàє ñâîãî 
ðîзâèòêó. Íàóêîâö³, ÿê³ äîñë³äæóюòü òåîðåòè÷-
í³ àñïåêòè ф³íàíñîâîãî ïîñåðåäíèöòâà (зîêðåìà,  
Ì. Сàâëóê, Б. Лóö³â, Б. ²âàñ³â) âзàãàë³ íå âèä³ëÿюòü 
òàêîãî âèäó ïîñåðåäíèê³â. Уñ³ íàзâàí³ äîñë³äíèêè 
ñхèëÿюòüñÿ äî äóìêè ðîзìåæóâàííÿ íåбàíê³âñüêèх 
êðåäèòíî-ф³íàíñîâèх óñòàíîâ íà äâ³ ãðóïè: äîãîâ³ð-
í³ òà ³íâåñòèö³éí³, ïðè÷îìó ñåðåä ³íâåñòèö³éíèх íå 
âèä³ëÿюòüñÿ ³ïîòå÷í³ óñòàíîâè. Íàìè â ïîïåðåäí³х 
ïóбë³êàö³ÿх [2, ñ. 18–20] бóëî ðîзãëÿíóòî îñíîâè 
ä³ÿëüíîñò³ ³ïîòå÷íèх óñòàíîâ, ÿê îïåðàòîðà ðèíêó 
ф³íàíñîâèх ïîñëóã Уêðàїíè, зîêðåìà, зàêîíîäàâ÷ó 
бàзó ä³ÿëüíîñò³ òàêèх ïîñåðåäíèê³â, îñíîâè ñòâî-
ðåííÿ, âèäè ä³ÿëüíîñò³ òà фóíêö³ї. 

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. У êîíòåêñò³ ïîäàëüшîãî âèâ÷åííÿ 
ä³ÿëüíîñò³ ³ïîòå÷íèх óñòàíîâ íåâèâ÷åíèì зàëèшà-
єòüñÿ ïèòàííÿ щîäî хàðàêòåðèñòèêè îñíîâíîãî ³í-
ñòðóìåíòó, зà äîïîìîãîю ÿêîãî âîíè зä³éñíююòü 
ñâîю ä³ÿëüí³ñòü – ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é. À ñàìå, â 
хîä³ äîñë³äæåííÿ íàñ бóäóòü ö³êàâèòè òàê³ ÿê³ñí³ 
хàðàêòåðèñòèêè öüîãî ф³íàíñîâîãî ³íñòðóìåíòó, ÿê: 
ñóòí³ñòü, êëàñèф³êàö³ÿ, ìîæëèâ³ åì³òåíòè, ïîðÿäîê 
åì³ñ³ї, îб³ãó òà ïîãàшåííÿ ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é.

Ìåòà ñòàòò³. Дàòè äåòàëüíó ÿê³ñíó хàðàêòåðèñ-
òèêó ³ïîòå÷íèì îбë³ãàö³ÿì ÿê ³íñòðóìåíòó ïðîâå-
äåííÿ ³íâåñòèö³éíèх îïåðàö³é з íåðóхîì³ñòю.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Îñíîâíèì ³íñòðó-
ìåíòîì, зà äîïîìîãîю ÿêîãî ³ïîòå÷í³ óñòàíîâè 
зä³éñíююòü ñâîю ä³ÿëüí³ñòü, є ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї. 
Сóòí³ñòü öüîãî ³íñòðóìåíòó, ïîðÿäîê éîãî âèïóñ-
êó, îб³ãó òà ïîãàшåííÿ â Уêðàїí³ ðåãëàìåíòóєòü-
ñÿ Çàêîíîì Уêðàїíè «Пðî ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї» [3]. 
Êð³ì òîãî, ïðîåêò Çàêîíó Уêðàїíè «Пðî îñîбëè-
âîñò³ ñòâîðåííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ ³ïîòå÷íèх óñòàíîâ â 
Уêðàїí³» [4] òàêîæ âèзíà÷àє ñïåöèф³êó ä³ї ³ïîòå÷-
íèх îбë³ãàö³é.

Пðîåêò Зàêîíó Уêðàїíè «Пðî îñîбëèâîñò³ 
ñòâîðåííя òà ä³яëüíîñò³ ³ïîòåчíèх óñòàíîâ â 
Уêðàїí³» âèзíà÷àє іпотечну облігацію ÿê «ð³зíî-
âèä зàбåзïå÷åíèх îбë³ãàö³é; бîðãîâå зîбîâ’ÿзàííÿ 
åì³òåíòà, ïîêðèòå зàñòàâëåíèìè éîìó зåìåëüíèìè 
ä³ëÿíêàìè òà (àбî) íåðóхîìèì ìàéíîì (îðäèíàðíå 
ïîêðèòòÿ)» [4]. 

Чèííèé Зàêîí Уêðàїíè «Пðî ³ïîòåчí³ îбë³ãà-
ц³ї» зàñâ³ä÷óє, щî іпотечними облігаціями є «îб-
ë³ãàö³ї, âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü åì³òåíòà зà ÿêè-
ìè зàбåзïå÷åíå ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì ó ïîðÿäêó, 
âñòàíîâëåíîìó öèì Çàêîíîì. ²ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї є 
³ìåííèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. ²ïîòå÷íà îбë³ãàö³ÿ 
зàñâ³ä÷óє âíåñåííÿ ãðîшîâèх êîшò³â її âëàñíèêîì 

РОЗДІЛ 8 
ГРОШІ, ФІНАНСИ І КРЕДИТ



193

Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 3/3

³ ï³äòâåðäæóє зîбîâ'ÿзàííÿ åì³òåíòà â³äшêîäóâàòè 
éîìó íîì³íàëüíó âàðò³ñòü ö³єї îбë³ãàö³ї òà ãðîшî-
âîãî äîхîäó â ïîðÿäêó, âñòàíîâëåíîìó öèì Çàêî-
íîì òà ïðîñïåêòîì åì³ñ³ї, à â ðàз³ íåâèêîíàííÿ 
åì³òåíòîì зîбîâ'ÿзàíü зà ³ïîòå÷íîю îбë³ãàö³єю íà-
äàє її âëàñíèêó ïðàâî зàäîâîëüíèòè ñâîю âèìîãó 
зà ðàхóíîê ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ» [3]. Пðè öüîìó â 
ÿêîñò³ ³ïîòåчíîãî ïîêðèòòя âèñòóïàюòü «³ïîòå÷-
í³ àêòèâè, à òàêîæ ³íш³ àêòèâè, ÿê³ â³äïîâ³äíî äî 
ïðîñïåêòó åì³ñ³ї òà ðåєñòðó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ 
зàбåзïå÷óюòü âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü åì³òåíòà зà 
³ïîòå÷íèìè îбë³ãàö³ÿìè» [3].

Яê бà÷èìî, îбèäâà âèзíà÷åííÿ ïðàêòè÷íî îä-
íàêîâî âèðàæàюòü ñóòí³ñòü ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é, 
àëå â ÷èííîìó зàêîíîäàâñòâ³ б³ëüш êîíêðåòèзîâà-
íà бîðãîâà ïðèðîäà äàíîãî ³íñòðóìåíòó, âèзíà÷å-
íî ïîðÿäîê éîãî ïîãàшåííÿ òà ïðàâà ñòîð³í. Íà 
íàшó äóìêó, öå ïîâ’ÿзàíî з òèì, щî зàêîíîïðîåêò 
б³ëüш íàö³ëåíèé íà âèзíà÷åííÿ ïðàâîâèх îñíîâ 
ä³ÿëüíîñò³ ³ïîòå÷íîї óñòàíîâè, à ³ïîòå÷íó îбë³-
ãàö³ю âèзíà÷àє ëèшå ÿê ³íñòðóìåíò ïðîâåäåííÿ 
³ïîòå÷íèх îïåðàö³é. Çàêîí Уêðàїíè «Пðî ³ïîòå÷í³ 
îбë³ãàö³ї» îб’єêòîì ïðàâîâîãî ðîзãëÿäó ìàє äàíó 
³ïîòå÷íó îбë³ãàö³ю, à ñàìå ïðîöåäóðó її âèïóñêó, 
îб³ãó òà ïîãàшåííÿ, òîìó ³ ì³ñòèòü б³ëüш êîíêðåò-
íå фîðìóëюâàííÿ âèзíà÷åíü ñòîñîâíî öèх ö³ííèх 
ïàïåð³â [5].

Щîäî класифікації іпотечних облігацій ö³ íîð-
ìàòèâí³ äæåðåëà òàêîæ ìàюòü ð³зí³ ï³äхîäè [5].

Пðîåêò Зàêîíó Уêðàїíè «Пðî îñîбëèâîñò³ 
ñòâîðåííя òà ä³яëüíîñò³ ³ïîòåчíèх óñòàíîâ â 
Уêðàїí³» âèä³ëÿє òàê³ âèäè ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é [4]:

1. зà фîðìîю âèïóñêó: â äîêóìåíòàðí³é òà бåз-
äîêóìåíòàðí³é фîðì³; 

2. îбë³ãàö³ї ó äîêóìåíòàðí³é фîðì³ є ³ìåíí³ òà 
íà ïðåä’ÿâíèêà; 

3. зà ñòðîêîì ïîãàшåííÿ: ñåðåäíüî- òà äîâãî-
ñòðîêîâ³ â³äïîâ³äíî äî ñòðîê³â êðåäèòóâàííÿ àбî 
íàäàííÿ ãàðàíò³é ïî êðåäèòàх.

Зàêîíîм Уêðàїíè «Пðî ³ïîòåчí³ îбë³ãàц³ї» âè-
ä³ëÿєòüñÿ äâà âèäè ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é [3]:

- çâèчàéíà îбë³ãàц³я – öå îбë³ãàö³ÿ, åì³òåíòîì 
ÿêîї є ³ïîòå÷íèé êðåäèòîð, щî íåñå â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü зà âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü зà òàêèìè ³ïîòå÷-
íèìè îбë³ãàö³ÿìè, ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì òà âñ³ì 
³íшèì ñâîїì ìàéíîì, íà ÿêå, â³äïîâ³äíî äî зàêî-
íîäàâñòâà, ìîæå бóòè зâåðíåíî ñòÿãíåííÿ. Іïîòåч-
íèм êðåäèòîðîм є ф³íàíñîâà óñòàíîâà, êð³ì ñïå-
ö³àë³зîâàíîї ³ïîòå÷íîї óñòàíîâè, ÿêà â³äïîâ³äíî äî 
зàêîíîäàâñòâà ìàє ïðàâî íàäàâàòè êðåäèòè (ïîзè-
êè), âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü бîðæíèê³â зà ÿêèìè 
зàбåзïå÷åíå ³ïîòåêîю, òà/àбî ÿêà íàбóëà ïðàâî âè-
ìîãè зà зàбåзïå÷åíèìè ³ïîòåêîю êðåäèòàìè (ïî-
зèêàìè) â³ä ³íшèх îñ³б.

- ñòðóêòóðîâàíà îбë³ãàц³я – îбë³ãàö³ÿ, åì³-
òåíòîì ÿêîї âèñòóïàє ñïåö³àë³зîâàíà ³ïîòå÷íà 
óñòàíîâà, ÿêà íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü зà âèêîíàí-
íÿ зîбîâ'ÿзàíü зà òàêèìè ³ïîòå÷íèìè îбë³ãàö³ÿìè 
ëèшå ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. 

²ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї ³ñíóюòü âèêëю÷íî ó бåзäîêó-
ìåíòàðí³é фîðì³ (хî÷à зàêîíîïðîåêòîì ñåðåä âè-
ä³â ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é ïåðåäбà÷åíî îбë³ãàö³ї ÿê ó 
äîêóìåíòàðí³é, òàê ³ â бåзäîêóìåíòàðí³é фîðìàх). 
Гëîбàëüíèé ñåðòèф³êàò âèïóñêó ³ïîòå÷íèх îбë³ãà-
ö³é ïîâèíåí ì³ñòèòè їх íàéìåíóâàííÿ (зâè÷àéíà 
÷è ñòðóêòóðîâàíà ³ïîòå÷íà îбë³ãàö³ÿ), ïîñèëàííÿ 
íà òå, щî âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü åì³òåíòà зàбåз-
ïå÷óєòüñÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, à òàêîæ ³íш³ 
ðåêâ³зèòè, âñòàíîâëåí³ зàêîíîäàâñòâîì. Çîêðåìà, 
â ³ïîòå÷í³é îбë³ãàö³ї ïîâèííî зàзíà÷àòèñü:

à) ñëîâà “³ïîòå÷íà îбë³ãàö³ÿ” ÿê ñêëàäîâà ÷àñ-
òèíà її íàзâè;

б) ïîâíà íàзâà åì³òåíòà ³ éîãî юðèäè÷íà àäðåñà;
â) íîì³íàëüíà âàðò³ñòü îбë³ãàö³ї;
ã) ðîзì³ð ³ ñòðîêè âèïëàòè â³äñîòê³â;
ґ) ñåð³ÿ ³ íîìåð;
ä) ì³ñöå ³ äàòà âèïóñêó, ñòðîêè ïîãàшåííÿ;
å) зàзíà÷åííÿ ïðî ïîêðèòòÿ îбë³ãàö³ї зåìåëüíè-

ìè ä³ëÿíêàìè òà íåðóхîìèì ìàéíîì, ðîзòàшîâà-
íèìè â Уêðàїí³ ³ зàñòàâëåíèìè åì³òåíòó зã³äíî ³з 
зàêîíîì; 

є) ï³äïèñ êåð³âíèêà åì³òåíòà àбî ³íшîї óïîâíî-
âàæåíîї íà öå îñîбè, ïå÷àòêà åì³òåíòà.

Дîêóìåíò, ó ÿêîìó â³äñóòí³é бóäü-ÿêèé ³з âè-
щåзàзíà÷åíèх ðåêâ³зèò³â, íå ìàє ñèëè ³ïîòå÷íîї 
îбë³ãàö³ї.

Суб’єктами íà ðèíêó ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é âè-
ñòóïàюòü [5]:

1. Ем³òåíò – ф³íàíñîâà óñòàíîâà, ÿêà зä³é-
ñíює åì³ñ³ю ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é â³äïîâ³äíî äî 
âèìîã, âñòàíîâëåíèх зàêîíîäàâñòâîì. Åì³òåíòîì 
ìîæå âèñòóïàòè ÿê С²У, òàê ³ ³ïîòåчíèé êðåäèòîð 
– ф³íàíñîâà óñòàíîâà, êð³ì ñïåö³àë³зîâàíîї ³ïî-
òå÷íîї óñòàíîâè, ÿêà â³äïîâ³äíî äî зàêîíîäàâñòâà 
ìàє ïðàâî íàäàâàòè êðåäèòè (ïîзèêè), âèêîíàííÿ 
зîбîâ'ÿзàíü бîðæíèê³â зà ÿêèìè зàбåзïå÷åíå ³ïî-
òåêîю, òà/àбî ÿêà íàбóëà ïðàâî âèìîãè зà зàбåзïå-
÷åíèìè ³ïîòåêîю êðåäèòàìè (ïîзèêàìè) â³ä ³íшèх 
îñ³б.

2. Бîðжíèê – ïîзè÷àëüíèê зà êðåäèòíèì äîãî-
âîðîì (äîãîâîðîì ïîзèêè), âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü 
зà ÿêèì зàбåзïå÷åíå ³ïîòåêîю.

3. Вëàñíèê (äåðжàòåëü) ³ïîòåчíîї îбë³ãàц³ї – 
ìàє ïåðåâàæíå ïðàâî ïåðåä ³íшèìè êðåäèòîðàìè 
íà зàäîâîëåííÿ ñâîїх âèìîã äî åì³òåíòà.

Порядок емісії іпотечних облігацій [5] âè-
зíà÷àєòüñÿ Çàêîíîì Уêðàїíè «Пðî ³ïîòå÷í³ îбë³-
ãàö³ї». Åì³òåíòîì ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é ìîæå бóòè 
óñòàíîâà, ÿêà îòðèìàëà ë³öåíз³ю íà ³ïîòå÷íó ä³-
ÿëüí³ñòü îðãàíó бàíê³âñüêîãî íàãëÿäó. Êîæíà åì³-
ñ³ÿ ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é ìàє бóòè зàðåєñòðîâàíà 
Íàö³îíàëüíîю êîì³ñ³єю з ö³ííèх ïàïåð³â òà фîí-
äîâîãî ðèíêó (ÍÊЦПФÐ).

Дåðæàâíó ðåєñòðàö³ю âèïóñê³â ³ ïðîñïåêò³â 
åì³ñ³ї ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é зä³éñíює ÍÊЦПФÐ. 
Дàí³ щîäî ðåєñòðàö³ї âèïóñê³â ³ ïðîñïåêò³â åì³ñ³ї 
³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é âíîñÿòüñÿ äî Дåðæàâíîãî ðåє-
ñòðó âèïóñê³â ö³ííèх ïàïåð³â. Уìîâè ðîзì³щåííÿ 
³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é òà âèìîãè äî їх ³ïîòå÷íîãî ïî-
êðèòòÿ âèзíà÷àюòüñÿ Çàêîíîì ³ ïðîñïåêòîì åì³ñ³ї.

Пðîñïåêò åì³ñ³ї ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é, щî ïðî-
ïîíóюòüñÿ äëÿ â³äêðèòîãî ïðîäàæó, ï³äëÿãàє îïó-
бë³êóâàííю ó ïîâíîìó îбñÿз³ â îф³ö³éíîìó äðóêî-
âàíîìó âèäàíí³ ÍÊЦПФÐ íå ìåíш ÿê зà 10 äí³â 
äî ïî÷àòêó â³äêðèòîãî (ïóбë³÷íîãî) ðîзì³щåííÿ 
³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é. 

Íà ìîìåíò ðåєñòðàö³ї âèïóñêó ³ïîòå÷íèх îбë³-
ãàö³é åì³òåíò зîбîâ'ÿзàíèé ñфîðìóâàòè ³ïîòå÷íå 
ïîêðèòòÿ, щî â³äïîâ³äàє âèìîãàì, âñòàíîâëåíèì 
Çàêîíîì. 

У ðàз³ åì³ñ³ї зâè÷àéíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é 
äîãîâ³ð íà äåïîзèòàðíå îбñëóãîâóâàííÿ óêëàäàє 
åì³òåíò, à ïðè åì³ñ³ї ñòðóêòóðîâàíèх îбë³ãàö³é – 
óïðàâèòåëü [5].

Çàêîíîïðîåêòîì «Пðî îñîбëèâîñò³ ñòâîðåííÿ 
òà ä³ÿëüíîñò³ ³ïîòå÷íèх óñòàíîâ â Уêðàїí³» ïåðåä-
бà÷àюòüñÿ ïåâí³ îбìåæåííÿ щîäî âèïóñêó ³ïîòå÷-
íèх îбë³ãàö³é зàëåæíî â³ä їх ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ. 
Òàê, ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї åì³òóюòüñÿ â îбñÿз³, щî 
íå ïåðåâèщóє 50% âàðòîñò³ зåìåëüíèх ä³ëÿíîê 
òà íåðóхîìîãî ìàéíà, зàñòàâëåíîãî åì³òåíòó íà 
äàòó åì³ñ³ї, à òàêîæ ³íшèх àêòèâ³â, âèзíà÷åíèх 
îðãàíîì бàíê³âñüêîãî íàãëÿäó. У ðàз³, ÿêщî íàäà-
íèé êðåäèò àбî ãàðàíò³ÿ ïî êðåäèòó ìåíшå 50% 
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Òàбëèöÿ 1
Îñîáëèâîñò³ фóíêö³îíóâàííÿ çâè÷àéíèõ òà ñòðóêòóðîâàíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é (ñêëàäåíî àâòîðîì)

Çâè÷àéí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³ї Ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³ї

Îñîáëèâîñò³ фîðìóâàííÿ ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ

1. Дëÿ êîæíîãî âèïóñêó фîðìóєòüñÿ îêðåмå ³ïîòåчíå ïîêðèòòя. 
2. Дî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ зâè÷àéíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é 
íå мîжóòü âêëючàòèñя ³ïîòå÷í³ àêòèâè, зîбîâ'ÿзàííÿ бîðæíèê³â 
зà ÿêèìè зàбåзïå÷åí³ ³ïîòåêîю îб'єêò³â íåзàâåðшåíîãî бóä³âíè-
öòâà àбî ³ïîòåêîю ìàéíîâèх ïðàâ. 
3. Сóêóïíèé ðîзì³ð ³ïîòå÷íèх àêòèâ³â, зîбîâ'ÿзàííÿ бîðæíèê³â 
зà ÿêèìè зàбåзïå÷åí³ ³ïîòåêîю æèòëîâèх бóäèíê³â àбî êâàðòèð, 
ïîâèíåí ñòàíîâèòè íå ìåíшå í³æ 85% â³ä ñóêóïíîãî ðîзì³ðó 
óñ³х ³ïîòå÷íèх àêòèâ³â, âêëю÷åíèх äî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïî-
êðèòòÿ зâè÷àéíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é. Îñíîâíà ñóìà бîðãó зà 
³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè, ïðåäìåòîì ³ïîòåêè зà ÿêèìè є íåðóхîì³ñòü 
íåæèëîãî ïðèзíà÷åííÿ òà ÿê³ âêëю÷åí³ äî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî 
ïîêðèòòÿ, íå ïîâèííà ïåðåâèщóâàòè 60% â³ä îö³íî÷íîї âàðòîñò³ 
ïðåäìåòà ³ïîòåêè. 
4. Пðîòÿãîì ñòðîêó îб³ãó зíà÷åííÿ êîåф³ö³єíòó ³ïîòå÷íîãî 
ïîêðèòòÿ äàíèх îбë³ãàö³é íå ïîâèííå ïåðåâèщóâàòè 0,9. Дëÿ 
åì³òåíò³â зâè÷àéíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é, âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü 
зà ÿêèìè ïîâí³ñòю ãàðàíòîâàíî äåðæàâîю, òàêèé êîåф³ö³єíò íå 
ïîâèíåí ïåðåâèщóâàòè 1. 
У ðàз³, êîëè öåé êîåф³ö³єíò ïåðåâèщóє âñòàíîâëåí³ зíà÷åííÿ, 
åì³òåíò зîбîâ'ÿзàíèé âêëю÷èòè íîâ³ ³ïîòå÷í³ àêòèâè äî ñêëàäó 
³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ äëÿ ïðèâåäåííÿ éîãî ðîзì³ðó ó â³äïîâ³äí³ñòü 
³з íîðìàòèâíèì. 
5. Пðîòÿãîì ñòðîêó îб³ãó åм³òåíò зîбîâ'ÿзàíèé зà âëàñí³ êîшòè 
зàбåзïå÷èòè ïðîâåäåííÿ ïåðåâ³ðîê ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ íà ïðåä-
ìåò éîãî â³äïîâ³äíîñò³ âèìîãàì зàêîíîäàâñòâà òà ïðîñïåêòó åì³-
ñ³ї. Пåðåâ³ðêè ïðîâîäÿòüñÿ óïðàâèòåëåì àбî àóäèòîðîì (àóäèòîð-
ñüêîю ф³ðìîю), âèзíà÷åíèì äîãîâîðîì ïðî óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì 
ïîêðèòòÿì.

1. С²У ìîæå фîðìóâàòè єäèíå ³ïîòåчíå ïîêðèòòя 
äëÿ зä³éñíåííÿ ê³ëüêîх âèïóñê³â з ð³зíèìè óìîâàìè 
âèïóñêó. 
2. ²ïîòå÷í³ àêòèâè, ÿê³ бóëè ïðèäбàí³ С²У ³ âêëю÷å-
í³ äî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ, ââàæàюòüñÿ ïðè-
äбàíèìè ó бåзâ³äêëè÷íîìó ïîðÿäêó, òîбòî бåз ïðàâà 
їх зàì³íè, зâîðîòíîãî âèêóïó àбî ïåðåäà÷³.
3. Çàãàëüíèé ðîзì³ð зîбîâ'ÿзàíü зà âñ³ìà âèïóñêàìè 
ñòðóêòóðîâàíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é, âèêîíàííÿ 
зîбîâ'ÿзàíü зà ÿêèìè зàбåзïå÷åíå єäèíèì ³ïîòå÷íèì 
ïîêðèòòÿì, íå ïîâèííî ïåðåâèщóâàòè ðîзì³ð òàêîãî 
ïîêðèòòÿ. 
4. Дîхîäè â³ä ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ, ñòðîê ñïëàòè 
ÿêèх щå íå íàñòàâ, ìîæóòü ðîзì³щóâàòèñÿ óïðàâè-
òåëåì: 
1) íà äåïîзèòíèх ðàхóíêàх ó бàíêàх; 
2) шëÿхîì ïðèäбàííÿ ö³ííèх ïàïåð³â äåðæàâè àбî 
ö³ííèх ïàïåð³â, ïîâí³ñòю ãàðàíòîâàíèх äåðæàâîю. 
4. Пðîòÿãîì ñòðîêó îб³ãó óïðàâèòåëü зîбîâ'ÿзàíèé 
зà ðàхóíîê âëàñíèх êîшò³â зàбåзïå÷èòè ïðîâåäåííÿ 
àóäèòîðîì (àóäèòîðñüêîю ф³ðìîю), âèзíà÷åíèì äî-
ãîâîðîì ïðî óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, ïåðå-
â³ðîê ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ íà ïðåäìåò éîãî â³äïîâ³ä-
íîñò³ âèìîãàì зàêîíîäàâñòâà òà ïðîñïåêòó åì³ñ³ї.

Óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì

1. Уïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì зâè÷àéíèх ³ïîòå÷íèх îб-
ë³ãàö³é ïîêëàäàєòüñÿ íà óïðàâèòåëÿ, ÿêèé â ³íòåðåñàх âëàñíèê³â 
³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é: 
- зä³éñíює êîíòðîëü зà ïîòî÷íèì ñòàíîì ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ òà 
зà âåäåííÿì ðåєñòðó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ; 
- зàбåзïå÷óє збåð³ãàííÿ äîêóìåíò³â, ÿê³ зàñâ³ä÷óюòü ïðàâà åì³-
òåíòà íà ³ïîòå÷í³ àêòèâè ó ñêëàä³ ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ ó ïîðÿä-
êó, ïåðåäбà÷åíîìó ïðîñïåêòîì åì³ñ³ї; 
- зä³éñíює êîíòðîëü зà äîäåðæàííÿì óìîâ зàì³íè ³ïîòå÷íèх àê-
òèâ³â ÷è âêëю÷åííÿ íîâèх ³ïîòå÷íèх àêòèâ³â äî ñêëàäó ³ïîòå÷íî-
ãî ïîêðèòòÿ; 
- зä³éñíює êîíòðîëü зà ñâîє÷àñí³ñòю òà ïîâíîòîю зä³éñíåííÿ åì³-
òåíòîì ïëàòåæ³â зà зâè÷àéíèìè ³ïîòå÷íèìè îбë³ãàö³ÿìè; 
- ïðåä'ÿâëÿє åì³òåíòó âèìîãè щîäî âèêîíàííÿ íèì ãðîшîâèх 
зîбîâ'ÿзàíü зà ³ïîòå÷íèìè îбë³ãàö³ÿìè, ³íшèх îбîâ'ÿзê³â;
- ïðåäñòàâëÿє ³íòåðåñè âëàñíèê³â ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é ó â³äíîñè-
íàх з åì³òåíòîì, ³íшèìè îñîбàìè, â ñóäàх òà äåðæàâíèх îðãàíàх, 
à òàêîæ ó хîä³ зâåðíåííÿ ñòÿãíåííÿ íà ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ; 
2. Уïðàâèòåëåì ìîæå бóòè ф³íàíñîâà óñòàíîâà, ÿêà îòðèìà-
ëà ë³öåíз³ю íà ïðîâàäæåííÿ ïðîфåñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³ íà ðèíêó 
ö³ííèх ïàïåð³â – ä³ÿëüíîñò³ з óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. 
Пîðÿäîê âèäà÷³ òàêîї ë³öåíз³ї âñòàíîâëюєòüñÿ íîðìàòèâíî-ïðàâî-
âèìè àêòàìè ÍÊЦПФÐ.
3. Уïðàâèòåëü зä³éñíює ñâîї ïîâíîâàæåííÿ íà ï³äñòàâ³ äîãîâîðó з 
åì³òåíòîì ïðî óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. П³ñëÿ ïðèäбàí-
íÿ зâè÷àéíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é їх âëàñíèêè ââàæàюòüñÿ òàêè-
ìè, щî ïðèєäíàëèñÿ äî öüîãî äîãîâîðó ïðî óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì 
ïîêðèòòÿì. Òàêèé äîãîâ³ð óêëàäàєòüñÿ íà ñòðîê äî ïðèïèíåííÿ 
зàñòàâè ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ ³ íå ìîæå бóòè ìåíшèì, í³æ ñòðîê 
îб³ãó ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é. 

1. Уïðàâèòåëü ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì ñòðóêòóðîâàíèх 
³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é âèêîíóє òàê³ фóíêö³ї: 
- âåäå ðåєñòð ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ ³ êîíòðîëює ñòàí 
³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ; 
- зàбåзïå÷óє âåäåííÿ ðåєñòðó âëàñíèê³â ñòðóêòóðî-
âàíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é òà óêëàäàє äîãîâîðè з 
îñîбîю, ÿêà зä³éñíює äåïîзèòàðíå îбñëóãîâóâàííÿ, 
îбñëóãîâóю÷îю óñòàíîâîю ³ àóäèòîðîì; 
- зàбåзïå÷óє збåð³ãàííÿ äîêóìåíò³â, ÿê³ ñòîñóюòüñÿ 
³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ; 
- êîíòðîëює ïîâíîòó òà ñâîє÷àñí³ñòü зä³éñíåííÿ 
îбñëóãîâóю÷îю óñòàíîâîю ïåðåêàзó ïëàòåæ³â зà ³ïî-
òå÷íèìè àêòèâàìè ó ñêëàä³ ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ; 
- âèêîíóє ðîзïîä³ë ãðîшîâèх äîхîä³â â³ä ³ïîòå÷íîãî 
ïîêðèòòÿ ì³æ âëàñíèêàìè ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é; 
- ðîзì³щóє ãðîшîâ³ äîхîäè â³ä ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ, 
ñòðîê ñïëàòè ÿêèх âëàñíèêàì ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é 
щå íå íàñòàâ; 
- ïðåä'ÿâëÿє åì³òåíòó âèìîãè щîäî âèêîíàííÿ íèì 
éîãî îбîâ'ÿзê³â;
- îðãàí³зîâóє ñêëèêàííÿ ³ ïðîâåäåííÿ зàãàëüíèх збî-
ð³â âëàñíèê³â ñòðóêòóðîâàíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é;
2. Уïðàâèòåëåì ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ ìîæå бóòè бàíê 
àбî íåбàíê³âñüêà ф³íàíñîâà óñòàíîâà, ÿêà îòðèìàëà 
ë³öåíз³ю íà óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì, âè-
äàíó ÍÊЦПФÐ.
3. Фóíêö³ї з óïðàâë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì ìî-
æóòü ïîêëàäàòèñÿ ò³ëüêè íà îäíîãî óïðàâèòåëÿ. 
4. Уïðàâèòåëü ä³є â³ä ñâîãî ³ìåí³ â ³íòåðåñàх âëàñ-
íèê³â ñòðóêòóðîâàíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é. Â³í íå 
ìàє ïðàâà ó ñâîїх âëàñíèх ³íòåðåñàх êîðèñòóâàòèñÿ ³ 
ðîзïîðÿäæàòèñÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì.

Îñîáëèâîñò³ âèêîíàííÿ çîáîâ'ÿçàíü

1. Åì³òåíò âèêîíóє ãðîшîâ³ зîбîâ'ÿзàííÿ зà ðàхóíîê äîхîä³â â³ä 
³ïîòåчíîãî ïîêðèòòя òà çà ðàхóíîê ³íшîãî ñâîãî мàéíà. 
2. Âåäåííÿ ðåєñòðó âëàñíèê³â зâè÷àéíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é 
зä³éñíюєòüñÿ â ïîðÿäêó, ïåðåäбà÷åíîìó зàêîíîäàâñòâîì. Пîðÿäîê 
âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü åì³òåíòà ïåðåä âëàñíèêàìè зâè÷àéíèх 
³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é òà îïëàòè âèòðàò ³ âèíàãîðîä óïðàâèòåëÿ 
âèзíà÷àєòüñÿ ïðîñïåêòîì åì³ñ³ї òà äîãîâîðîì ïðî óïðàâë³ííÿ 
³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. 

1. Âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü åì³òåíòà зä³éñíюєòüñÿ âè-
êëю÷íî зà ðàхóíîê ³ïîòåчíîãî ïîêðèòòя. 
2. Гðîшîâ³ äîхîäè â³ä ³ïîòå÷íèх àêòèâ³â ó ñêëàä³ 
³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ ï³äëÿãàюòü ïåðåêàзó îбñëóãîâó-
ю÷îю óñòàíîâîю íà ðàхóíîê óïðàâèòåëÿ. 
3. Сóìà, щî зàëèшàєòüñÿ ï³ñëÿ ïîâíîãî ïîãàшåííÿ 
ñòðóêòóðîâàíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é òà ñïëàòè âñ³х 
âèòðàò ³ âèíàãîðîä, íàëåæèòü åì³òåíòó ³ ï³äëÿãàє 
ïåðåêàзó óïðàâèòåëåì íà ðàхóíîê åì³òåíòà. 
4. Âëàñíèêè ñòðóêòóðîâàíèх ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é 
íàбóâàюòü ïðàâî âèìàãàòè äîñòðîêîâîãî âèêîíàííÿ 
зîбîâ'ÿзàíü зà öèìè îбë³ãàö³ÿìè àбî зâåðíóòè ñòÿã-
íåííÿ íà ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ ó ðàз³ íåâèêîíàííÿ àбî 
íåíàëåæíîãî âèêîíàííÿ òàêèх зîбîâ'ÿзàíü, à òàêîæ 
â ³íшèх âèïàäêàх â³äïîâ³äíî äî ïðîñïåêòó åì³ñ³ї. 
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âàðòîñò³ зàñòàâè, åì³ñ³ÿ ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é ìîæå 
зä³éñíюâàòèñÿ ó ìåæàх îбñÿãó íàäàíîãî êðåäèòó 
àбî ãàðàíò³ї [4].

Ç ìåòîю îбë³êó ³íфîðìàö³ї ïðî ìàéíî, ÿêå зíà-
хîäèòüñÿ â зàñòàâ³ ïî ³ïîòå÷íèì îбë³ãàö³ÿì, ÷èííèì 
зàêîíîäàâñòâîì ïåðåäбà÷àєòüñÿ фîðìóâàííÿ òàê зâà-
íîãî реєстру іпотечного покриття – â³äîìîñòåé 
ïðî ñêëàä êîæíîãî îêðåìîãî ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ 
[5]. Çàêîíîïðîåêòîì â³í âèзíà÷àєòüñÿ ÿê реєстр 
покриття іпотечних облігацій – äîêóìåíò, щî 
ì³ñòèòü ³íфîðìàö³ю ïðî зåìåëüí³ ä³ëÿíêè, íåðóхî-
ìå ìàéíî òà àêòèâè, ÿê³ є ïîêðèòòÿì ³ïîòå÷íèх îб-
ë³ãàö³é ³ зàñâ³ä÷óє äîñòàòí³ñòü òàêîãî ïîêðèòòÿ [5]. 
Ðåєñòð ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ ïîâèíåí ì³ñòèòè ³íфîð-
ìàö³ю ïðî ïî÷àòêîâèé òà ïîòî÷íèé ðîзì³ð ³ïîòå÷-
íîãî ïîêðèòòÿ, éîãî ñêëàä, à òàêîæ ³íш³ â³äîìîñò³ 
ñòîñîâíî êîæíîãî ³ïîòå÷íîãî àêòèâó.

Пåðåâàãàìè åì³òåíò³â ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é є:
1. Âèìîãè îðãàíó бàíê³âñüêîãî íàãëÿäó щîäî 

фîðìóâàííÿ îбîâ’ÿзêîâèх ðåзåðâ³â ф³íàíñîâèìè 
óñòàíîâàìè íå ïîшèðюєòüñÿ íà àêòèâè, зàëó÷åí³ 
шëÿхîì åì³ñ³ї ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é.

2. Çàãàëüíèé îбñÿã êðåäèò³â, íàäàíèх зà ðàхó-
íîê êîшò³â, щî íàä³éшëè â³ä åì³ñ³ї ³ïîòå÷íèх îб-
ë³ãàö³é, íå îбìåæóєòüñÿ.

Çàêîíîïðîåêòîì ïåðåäбà÷àєòüñÿ, щî åì³òåíò 
³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é ìîæå ìàòè довірену особу, 
ÿêà ïðèзíà÷àєòüñÿ îðãàíîì бàíê³âñüêîãî íàãëÿäó, 
³ є ïðåäñòàâíèêîì öüîãî îðãàíó, фóíêö³ÿìè ÿêîї 
є [4]:

à) êîíòðîëü зà äîñòàòí³ñòю ïîêðèòòÿ îбë³ãàö³é 
³ ïðàâèëüí³ñòü âåäåííÿ ðåєñòðó ïîêðèòòÿ;

б) ï³äòâåðäæåííÿ ñâîїìè ï³äïèñàìè зì³íè â ðå-
єñòð³ ïîêðèòòÿ;

â) зä³éñíåííÿ êîíòðîëю ðàзîì з åì³òåíòîì ³ïî-
òå÷íèх îбë³ãàö³é збåð³ãàííÿ äîêóìåíò³â, ÿê³ зà-
ñâ³ä÷óюòü ïðàâà íà àêòèâè, щî є ïîêðèòòÿì ³ïî-
òå÷íèх îбë³ãàö³é;

ã) ÿê ïðåäñòàâíèê îðãàíó бàíê³âñüêîãî íàãëÿäó 
äàє ïèñüìîâèé äîзâ³ë íà åì³ñ³ю ³ïîòå÷íèх îбë³ãà-
ö³é ³ âèзíà÷àє îбñÿã òàêîї åì³ñ³ї;

ґ) ³íфîðìóâàííÿ ó ïèñüìîâ³é фîðì³, îðãàí бàí-
ê³âñüêîãî íàãëÿäó ïðî âèÿâëåí³ ïîðóшåííÿ ÷èííî-
ãî зàêîíîäàâñòâà òà ³íшèх íîðìàòèâíèх äîêóìåí-
ò³â, ÿê³ äîïóщåí³ åì³òåíòîì ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é ó 
ä³ÿëüíîñò³, ïîâ’ÿзàí³é з ³ïîòå÷íèìè îïåðàö³ÿìè.

Дîâ³ðåíîю îñîбîю ìîæå бóòè юðèäè÷íà îñîбà, 
зàðåєñòðîâàíà â Уêðàїí³, ³ ÿêà зàéìàєòüñÿ ëèшå 
àóäèòîðñüêîю ä³ÿëüí³ñòю, àбî ä³єзäàòíà ф³зè÷íà 
îñîбà, ÿêà є ãðîìàäÿíèíîì Уêðàїíè, ìàє âèщó 
åêîíîì³÷íó îñâ³òó, ÷è îñâ³òó â ãàëóз³ óïðàâë³í-
íÿ òà бåзäîãàííó ä³ëîâó ðåïóòàö³ю. Íå ìàє ïðàâà 
бóòè äîâ³ðåíîю îñîбîю îñîбà, ÿêà:

à) є ó÷àñíèêîì, ÷ëåíîì íàãëÿäîâîї ðàäè ÷è ïðà-
ö³âíèêîì åì³òåíòà ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é àбî ïðèïè-
íèëà ïåðåбóâàííÿ ó öüîìó ñòàòóñ³ ìåíшå, í³æ 2 
ðîêè òîìó;

б) є ó÷àñíèêîì, ÷ëåíîì íàãëÿäîâîї ðàäè ÷è ïðà-
ö³âíèêîì юðèäè÷íîї îñîбè, ÿêà âîëîä³є êîíòðîëü-
íèì ïàêåòîì àêö³é åì³òåíòà ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é;

â) ìàє бîðã ïåðåä åì³òåíòîì ³ïîòå÷íèх îбë³ãà-
ö³é.

Дîâ³ðåíà îñîбà зîбîâ’ÿзàíà збåð³ãàòè êîíф³äåí-
ö³éí³ñòü ³íфîðìàö³ї, îòðèìàíîї ó ðåзóëüòàò³ ñâîєї 
ïðîфåñ³éíîї ä³ÿëüíîñò³, êð³ì ³íфîðìàö³ї, ÿêà ñòî-

ñóєòüñÿ äîñòàòíîñò³ ïîêðèòòÿ ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é. 
У ðàз³ íåíàëåæíîãî âèêîíàííÿ ñâîїх îбîâ’ÿзê³â 
äîâ³ðåíà îñîбà íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü зã³äíî ÷èííî-
ãî зàêîíîäàâñòâà.

Çàêîíîäàâñòâîì âèзíà÷åíî òàêîæ загальні 
умови виконання зобов'язань (погашення) за 
іпотечними облігаціями [5]:

1. âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü зà ³ïîòå÷íèìè îбë³ãà-
ö³ÿìè зä³éñíюєòüñÿ â ïîðÿäêó òà ó ñòðîêè, âèзíà-
÷åí³ â їх ïðîñïåêò³ åì³ñ³ї, à äëÿ ñòðóêòóðîâàíèх 
³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é – òàêîæ ó äîãîâîð³ ïðî óïðàâ-
ë³ííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì; 

2. ïðîñïåêòîì åì³ñ³ї ìîæå ïåðåäбà÷àòèñÿ íà-
äàííÿ âëàñíèêàì ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é ãàðàíò³ї 
щîäî âèêîíàííя ãðîшîâèх çîбîâ'яçàíü åм³òåíòà 
àбî ñòâîðåííÿ äëÿ ö³єї ìåòè ñïåö³àëüíîãî ðåзåðâ-
íîãî ÷è ñòðàхîâîãî фîíäó; 

3. ïðîцåíò çà ³ïîòåчíèмè îбë³ãàц³ямè ìîæå 
бóòè ф³êñîâàíèì àбî ïëàâàю÷èì. У ðàз³ зàñòîñó-
âàííÿ ïëàâàю÷îãî ïðîöåíòà ó ïðîñïåêò³ åì³ñ³ї ïî-
âèíí³ зàзíà÷àòèñÿ êðèòåð³ї àбî фîðìóëà äëÿ éîãî 
ðîзðàхóíêó. 

4. Åì³òåíò ìîæå зà âëàñíîю ³í³ö³àòèâîю зä³é-
ñíèòè äîñòðîêîâå ïîãàшåííя ³ïîòåчíèх îбë³ãàц³é 
âèêëю÷íî ó ðàз³, ÿêщî öå ïåðåäбà÷åíî ó ïðîñïåêò³ 
åì³ñ³ї. 

Чèííèé Çàêîí Уêðàїíè «Пðî ³ïîòå÷í³ îбë³ãà-
ö³ї» ðåãëàìåíòóє зíà÷í³ â³äì³ííîñò³ ó фóíêö³î-
íóâàíí³ зâè÷àéíèх òà ñòðóêòóðîâàíèх ³ïîòå÷íèх 
îбë³ãàö³é, ÿê³ âèзíà÷àюòüñÿ ð³зíèì ïîðÿäêîì 
фîðìóâàííÿ ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ, óïðàâë³ííÿì 
àêòèâàìè, ÿê³ ñêëàäàюòü òàêå ïîêðèòòÿ, òà ïîãà-
шåííÿì зîбîâ’ÿзàíü åì³òåíòà. Ц³ îñîбëèâîñò³ íàìè 
бóëî ïðîàíàë³зîâàíî ³ зâåäåíî â òàбë. 1.

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Íàâåäåíå âèщå äîзâî-
ëÿє зðîбèòè íàñòóïí³ âèñíîâêè:

1. Чèííèé Çàêîí Уêðàїíè «Пðî ³ïîòå÷í³ îбë³ãà-
ö³ї» зàñâ³ä÷óє, щî ³ïîòå÷íèìè îбë³ãàö³ÿìè є «îб-
ë³ãàö³ї, âèêîíàííÿ зîбîâ'ÿзàíü åì³òåíòà зà ÿêèìè 
зàбåзïå÷åíå ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì ó ïîðÿäêó, âñòà-
íîâëåíîìó öèì Çàêîíîì. Пðîåêò Çàêîíó Уêðàїíè 
«Пðî îñîбëèâîñò³ ñòâîðåííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ ³ïîòå÷-
íèх óñòàíîâ â Уêðàїí³» âèзíà÷àє ³ïîòå÷íó îбë³ãà-
ö³ю ÿê «ð³зíîâèä зàбåзïå÷åíèх îбë³ãàö³é; бîðãî-
âå зîбîâ’ÿзàííÿ åì³òåíòà, ïîêðèòå зàñòàâëåíèìè 
éîìó зåìåëüíèìè ä³ëÿíêàìè òà (àбî) íåðóхîìèì 
ìàéíîì (îðäèíàðíå ïîêðèòòÿ)».

2. Çàêîíîì Уêðàїíè «Пðî ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї» 
âèä³ëÿєòüñÿ äâà âèäè ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é: зâè÷àé-
í³ òà ñòðóêòóðîâàí³. Пðîåêò Çàêîíó Уêðàїíè «Пðî 
îñîбëèâîñò³ ñòâîðåííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ ³ïîòå÷íèх 
óñòàíîâ â Уêðàїí³» âèä³ëÿє òàê³ âèäè ³ïîòå÷íèх 
îбë³ãàö³é: зà фîðìîю âèïóñêó (ó äîêóìåíòàðí³é òà 
бåзäîêóìåíòàðí³é фîðì³); îбë³ãàö³ї ó äîêóìåíòàð-
í³é фîðì³ є ³ìåíí³ òà íà ïðåä’ÿâíèêà; зà ñòðîêîì 
ïîãàшåííÿ (ñåðåäíüî- òà äîâãîñòðîêîâ³).

3. Сóб’єêòàìè íà ðèíêó ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é âè-
ñòóïàюòü åì³òåíò, бîðæíèê ³ âëàñíèê (äåðæàòåëü) 
³ïîòå÷íîї îбë³ãàö³ї.

4. Пîðÿäîê åì³ñ³ї ³ïîòå÷íèх îбë³ãàö³é âèзíà÷à-
юòüñÿ Çàêîíîì Уêðàїíè «Пðî ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї». 

5. Пðîïîзèö³єю щîäî ïîäàëüшîãî äîñë³äæåííÿ 
äàíîãî ïèòàííÿ є ïðîâåäåííÿ ê³ëüê³ñíîãî àíàë³зó 
äèíàì³êè îбñÿã³â òà ñòðóêòóðè ³ïîòå÷íèх îбë³ãà-
ö³é зà ð³зíèìè êëàñèф³êàö³éíèìè îзíàêàìè.

Ñïèñîê ë³òåðàòóðè:
1. Пðî ö³íí³ ïàïåðè òà фîíäîâèé ðèíîê [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]: Çàêîí Уêðàїíè â³ä 23.02.2006 ð. № 3480-²V. – Ðåæèì 

äîñòóïó: http://www.rada.gov.ua.
2. Àðхèïåíêî С. Â. Îñíîâè ä³ÿëüíîñò³ ³ïîòå÷íèх óñòàíîâ íà ðèíêó êðåäèòíèх ïîñëóã Уêðàїíè / С. Â. Àðхèïåíêî // Êðèì-

ñüêèé åêîíîì³÷íèé â³ñíèê. – 2013. – № 1 (02). – С. 18–20.



Â³ñíèê ÎÍÓ ³ìåí³ ². ². Ìå÷íèêîâà. 2014. Ò. 19. Âèï. 3/3

196

3. Пðî ³ïîòå÷í³ îбë³ãàö³ї [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]: Çàêîí Уêðàїíè â³ä 22.12.2005 ð. № 3273-IV. – Ðåæèì äîñòóïó:  
http://zakon2.rada.gov.ua/ laws/show/3273-15/page.

4. Пðî îñîбëèâîñò³ ñòâîðåííÿ òà ä³ÿëüíîñò³ ³ïîòå÷íèх óñòàíîâ â Уêðàїí³ [Åëåêòðîííèé ðåñóðñ]: Пðîåêò Çàêîíó Уêðàїíè. –  
Ðåæèì äîñòóïó: www.unia.com.ua/.../unia.com.ua-lib-doc-i.

5. Àðхèïåíêî С. Â. Îïåðàö³ї бàíê³âñüêèх ³ íåбàíê³âñüêèх êðåäèòíèх óñòàíîâ : [íàâ÷.-ìåòîä. ïîñ³бíèê] / С. Â. Àðхè-
ïåíêî, Î. Â. Íє³зâєñòíà, Ò. П. Шîêàëî, Ê. Â. Ìñòîÿí. – Êðèâèé Ð³ã: ÊÅ² ÊÍУ. – Âèäàâåöü ФÎП Чåðíÿâñüêèé Д. Î.,  
2013. – 242 ñ.

Àðõèïåíêî Ñ. Â.
Иíñòèòóò ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà «Сòðàòåãèÿ»

ÈПÎÒÅЧÍÀЯ ÎБËÈÃÀÖÈЯ ÊÀÊ ÈÍÑÒÐÓМÅÍÒ ПÐÎÂÅÄÅÍÈЯ 
ÈÍÂÅÑÒÈÖÈÎÍÍЫХ ÎПÅÐÀÖÈЙ Ñ ÍÅÄÂÈЖÈМÎÑÒÜЮ

Ðåçþìå
Дàíà хàðàêòåðèñòèêà èïîòå÷íых îбëèãàöèé, êàê èíñòðóìåíòà îñóщåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííых îïåðà-
öèé ñ íåäâèæèìîñòüю. Îбëèãàöèè îхàðàêòåðèзîâàíы â ðàзðåзå íàïðàâëåíèé: ñóщíîñòü, êëàññèфèêàöèÿ, 
âîзìîæíыå эìèòåíòы, ïîðÿäîê эìèññèè, îбîðîòà è ïîãàшåíèÿ. Иíфîðìàöèÿ ïîëó÷åíà íà îñíîâå àíàëèзà 
óêðàèíñêîãî зàêîíîäàòåëüñòâà. 
Êëþ÷åâыå ñëîâà: Иïîòå÷íàÿ îбëèãàöèÿ, èïîòå÷íàÿ îбëèãàöèÿ îбы÷íàÿ, èïîòå÷íàÿ îбëèãàöèÿ ñòðóêòó-
ðèðîâàííàÿ, èïîòå÷íîå ó÷ðåæäåíèå, èïîòå÷íîå ïîêðыòèå, èïîòå÷íыé àêòèâ, èïîòå÷íыå îïåðàöèè, ðååñòð 
ïîêðыòèÿ èïîòå÷íых îбëèãàöèé.

Arkhypenko S. V.
Institute of Business «Strategy»

MORTGAGE BONDS AS AN INSTRUMENT OF INVESTMENT REAL ESTATE

Summary
The characteristic of mortgage bonds as an instrument for the implementation of investment real estate. 
Bonds are characterized by directions: essence, classification, potential issuers, the order of issue, circulation 
and maturity. Information received on the basis of the analysis of the Ukrainian legislation.
Key words: Mortgage Bond, mortgage bond plain, subprime bond is structured, subprime mortgage company 
mortgage covering the mortgage asset, mortgage operations Directory covering mortgage bonds.
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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Пðîöåñ фîðìóâàííÿ êà-
ï³òàëó, îïòèì³зàö³ї éîãî ñòðóêòóðè, âñòàíîâëåí-
íÿ ðàö³îíàëüíîãî ñï³ââ³äíîшåííÿ ð³зíèх äæåðåë 
ф³íàíñóâàííÿ é, ó зâ’ÿзêó з öèì, ÿê³ñòü óïðàâ-
ë³ííÿ ðåñóðñàìè íàбóâàє îñîбëèâîї âàæëèâîñò³. 
Îïèðàю÷èñü íà äîñë³äæåííÿ зàðóб³æíèх òà â³-
ò÷èзíÿíèх â÷åíèх, ñë³ä ï³äêðåñëèòè зíà÷óщ³ñòü 
îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó äëÿ åфåêòèâíîї 
ä³ÿëüíîñò³ ï³äïðèєìñòâ, íåäîñòàòí³ñòü íàóêîâîї 
ðîзðîбêè ïèòàíü, ïîшóêó ф³íàíñîâèх äæåðåë 
â óìîâàх їх îбìåæåíîñò³, à òàêîæ âèзíà÷åííÿ 
âïëèâó фàêòîð³â зîâí³шíüîãî ñåðåäîâèщà íà ïðî-
öåäóðó їх ìîб³ë³зàö³ї.

Дîñòàòí³é ð³âåíü êàï³òàëó ñïðèÿє ï³äòðèìö³ 
æèòòєä³ÿëüíîñò³  ï³äïðèєìñòâà óïðîäîâæ âñüîãî 
ïåð³îäó фóíêö³îíóâàííÿ, збåð³ãàю÷è éîãî ë³êâ³ä-
í³ñòü, ñò³éê³ñòü òà ïëàòîñïðîìîæí³ñòü. Â³ä ðîз-

ì³ðó âëàñíèх ф³íàíñîâèх ðåñóðñ³â зàëåæèòü ìîæ-
ëèâ³ñòü зб³ëüшåííÿ âêëàäåíü â åêîíîì³êó êðàїíè, 
ðîзшèðåííÿ ðèíêó òîâàð³â òà ïîñëóã.

Дîñÿãíåííÿ îïòèìàëüíîї ñòðóêòóðè êàï³òàëó 
ðåàë³зóєòüñÿ ÷åðåз àäåêâàòíå óïðàâë³ííÿ íèì ó 
ñèñòåì³ ф³íàíñîâîãî ìåíåäæìåíòó. Êîæíîìó ï³ä-
ïðèєìñòâó ïîòð³бíî ñàìîñò³éíî ðîзðîбëÿòè ïîë³-
òèêó фîðìóâàííÿ êàï³òàëó з âðàхóâàííÿì ñòðà-
òåã³ї ñâîãî ðîзâèòêó. Ðàзîì з òèì, ìàêñèìàëüíîї 
ä³єâîñò³ òà åфåêòèâíîñò³ ф³íàíñîâèé ìåíåäæìåíò 
ìîæå äîñÿãíóòè зà óìîâ äîòðèìàííÿ ñèñòåìíîãî 
ï³äхîäó, ðàö³îíàëüíîãî ïîєäíàííÿ ñòðàòåã³÷íèх ³ 
òàêòè÷íèх зàхîä³â.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Дî-
ñë³äæåííÿ êëàñèф³êàö³ї äæåðåë ф³íàíñóâàííÿ 
ï³äïðèєìñòâ ðîзãëÿäàëèñÿ ó ïðàöÿх òàêèх зà-
ðóб³æíèх òà â³ò÷èзíÿíèх â÷åíèх, ÿê ². Бëàíêà, 


