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По-перше, одну з головних ролей в організації та розвитку 
системи іпотечного кредитування під заставу земельної, комерційної та 
житлової нерухомості відіграє первинний та вторинний ринки 
іпотечних кредитів, основною функцією яких є залучення іпотечними 
банками додаткових фінансових коштів з метою здійснення 
постійного безперервного іпотечного кредитування позичальників. 

По-друге, спостерігається неповнота та неузгодженість правових 
норм, що регулюють порядок рефінансування діяльності іпотечних 
банків. 

По-третє, політика держави у сфері розвитку іпотечного 
кредитування характеризується дуалістичним підходом до засад 
побудови системи іпотечного кредитування, а саме, спостерігається 
симбіоз елементів двох моделей іпотечного кредитування – класичної 
континентальної та американської.  

По-четверте, відсутність ініціативи держави по впровадженню 
економічних стимулів для майбутніх інвесторів вторинного ринку 
іпотечних кредитів відіграє негативну роль у розвитку ринку іпотек. 
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Не хочешь голоду - полюбишь экономику смолоду 
 

Сукук – арабское слово, от множественного числа "Сакк"– 
"юридический документ, акт, квитанция" на финансовое 
свидетельство или так называемый Исламский эквивалент облигаций.  

В Исламском праве постоянный доход или процентные 
облигации не являются разрешенными, поэтому Сукук 
рассматривается как ценная бумага, действующая по законам Шариата, 
и его инвестиционные принципы запрещают начислять или 
плачивать проценты. 

Главным условием выдачи сукук является наличие активов на 
балансе юридического лица, который хочет мобилизовать свои 
финансовые ресурсы (казначейские и операции Market Capital; 
IIBI).Эмитент сукук продает инвестору сертификат, который затем 
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арендует его обратно эмитенту в течение заданного арендной 
платы. Эмитент также делает какое-либо договорное обещание 
выкупить облигации в будущем по номинальной 
стоимости. Претендент на сукук не просто может заявлять права на 
денежный поток, но и претендует на право собственности. Сукук в 
основном представляет собой либо пропорциональный или 
неделимый интерес в качестве актива или пула активов. Степень прав 
собственности активов, следующих доли участия дает право на 
пропорциональную долю денежных средств или других выгод и 
рисков собственности.  

Сукук могут иметь схожие характеристики с обычными 
облигациями активами, но структурированы в соответствии с 
шариатом и могут быть проданы на рынке. В самом деле, в обычных 
облигациях эмитент по контракту обязан оплатить регулярный 
интерес к держателям облигаций по конкретным датам; сумма 
процентов определяется как фиксированная или плавающая 
процентная доля капитала и эмитента облигаций, который 
гарантирует возврат долга, погашется в конце срока, независимо от 
того, была инициатива выгоднa или нет, тогда как сукук в основном 
это инвестиционные сертификаты, состоящие из претензий 
собственности в пул активов, где держатели имеют право на долю в 
доходах, генерируемых сукук активов и долю в поступлениях от 
реализации сукук активов. Ожидаемая доходность сукук привязанa к 
доходности, полученной в результате базовых активов. Другой 
отличительной особенностью сукук является то, что в случаях, когда 
сертификат представляет долг к держателю, сертификат не будет 
обращаться на вторичном рынке, а вместо этого удерживаeтся до 
погашения или продаeтся по номиналу.  

Кроме того, сукук должна не просто рассматриваться как замена 
или подражание для обычных ценных бумаг в основе интересов, а 
также инновационных видов активов, которые соответствуют 
шариату. Сукук следует рассматривать как новый класс активов с 
относительно привлекательной ценой. Доходы от ценных бумаг 
должны быть связаны с целью, для которой финансирование 
используется, а не просто включeт доход, который может быть 
отнесен к любой форме интереса, и ценные бумаги должны быть 
подкреплены реальными базовыми активами, вместо того, чтобы быть 
просто производными бумагами. В подотчетности соответствующих 
сторон, участвующих в сукук сделках, должны быть определены на 
транспарентной основе в договоре. Сукук должен быть средством для 
справедливого распределения материальных ценностей, позволяя  
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инвесторам извлечь выгоду из чистых выгод в результате инициативы 
в равных долях. 

По предположениям рейтингового агентства “Standard & 
Poor’s”, в странах Персидского залива и Азии 20% банковских 
клиентов на сегодняшний день выбрали бы Исламский финансовый 
продукт среди традиционных,  при   одинаковом профиле риска и 
доходности. 

Существенные условия сукук в современной Исламской 
перспективе вписываются в концепцию "превращение активов в 
деньги" – так называемая секьюритизация – которая достигается  в 
процессе выпуска Сукук ("Таскиик"). Потенциал заключается в 
преобразовании будущего денежного потока актива в текущий.   

Обмен долговыми обязательствами с доплатой – запрещен, как 
и выпуск традиционных займов. Следовательно, все поступления и 
денежные потоки от Сукук будут связаны с купленными активами или 
доходами от созданных активов, а не просто полученной  прибылью в 
виде процентов.   

Сукук предлагает инвесторам фиксированную выплату по их 
капиталовложениям, которая схожа по виду с процентным доходом 
инвестора, которая не обязательно зависит от рисков в данное 
вложение.  

Кроме того, наличие больших гарантий для инвесторов делают 
Сукук все более привлекательным для вкладчиков по всему миру, как 
для мусульман, так и не приверженцев Ислама. 

В 2006 году Малайзия была ведущей на этом рынке, доля 
которой составляла 60%. В том же году была выпущена первая 
Исламская облигация Германский Сукук-Облигация Saxony-Anhalt 
Sukuk был выпущен в 2004 году в размере 100 млн. евро, в виде Sukuk 
Al Ijara в Саксонии-Анхальт (федеральная земля в Германии) 

В 2007 году размер рынка Сукук должен составил 50 млд. 
долларов, что обусловлено стремлением компаний вкладывать свои 
средства в разнообразные структуры. 

Исламский Банкинг и финансы выделились в отдельную, 
полноценную область деятельности, чему во многом способствовалo 
желанию ведущих международных банков, финансовых институтов, 
юридических фирм и других провайдеров финансовых услуг иметь 
долю от богатства на Ближнем Востоке. Целый ряд успешных 
выпусков Исламской облигации на миллиарды долларов являются 
отражением ее востребованности, и свидетельствуeт о долгосрочном 
успехе и росте Исламской облигации в будущем. 
 


