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НЕБАНКІВСЬКИХ ІНСТИТУЦІЙНИХ ІНВЕСТОРІВ В УКРАЇНІ 
 

Анотація. Розглянуті особливості державного регуляторного впливу на діяльність фінансових інсти-

тутів, що є інституційними інвесторами. Зазначено, що цілісна система державного регулювання інсти-

туційного інвестування як окремого сегмента фінансового сектора в Україні ще не сформована. Від-
значена необхідність підвищення ефективності державного регулювання діяльності досліджуваних інсти-

тутів у цілях забезпечення їх стабільного функціонування на єдиних принципах і правилах, запобігання кри-

зовим явищам у процесах інвестування, захисту прав учасників колективних інвестицій. Зроблено висновок, 

що вища ефективність державного регулювання та стимулювання небанківського інституційного інвес-

тування може досягатися за умови реалізації в країні консолідованої моделі нагляду, в межах якої функції 
регулювання, нагляду та контролю за фінансовими інститутами будуть покладені на один орган.  Перс-

пективи подальших досліджень пов’язані з визначенням стратегії розвитку небанківських інституційних 

інвесторів в Україні. 
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SPECIAL FEATURES OF STATE REGULATION OF NON-BANKING 

INSTITUTIONAL INVESTORS IN UKRAINE 
 

Abstract. The special features of state regulatory impact on the activity of financial institutions that are insti-
tutional investors are considered in the article. It is indicated that an entire system of state regulation of institutional 

investment as a separate segment of the financial sector in Ukraine is not formed yet. The need to improve state 

regulation efficiency of the activity of the surveyed institutions in order to ensure their stable operation on the basis 
of common principles and rules, to avoid crisis phenomena in the process of investment and to protect the rights of 

collective investment is pointed out. It is concluded that the higher efficiency of state regulation and promotion of 

non-banking institutional investment can be reached in case of the implementation of a consolidated supervision 
model in the country within which the functions of regulation, supervision and control of financial institutions will 

be entrusted to one body. The prospects for further research are related to the definition of the strategy of non-
banking institutional investors in Ukraine. 

 

Keywords: non-banking institutional investors, investment, state regulation, state control, consolidated super-

vision model.   

 
Постановка проблеми. Успішне функціону-

вання небанківського інституційного інвестування 

забезпечується ефективною системою його держав-

ного регулювання. Ефективне державне регулюван-

ня вирішує завдання забезпечення стабільної діяль-

ності фінансових інститутів, що є інституційними 

інвесторами, на єдиних принципах і правилах, запо-

бігання кризовим явищам у процесах інвестування, 

захисту прав учасників колективних інвестицій, сти-

мулювання розвитку інвестиційної діяльності, но-

вих видів та форм колективних інвестицій.  

У вітчизняній практиці державне регулювання 

діяльності небанківських інституційних інвесторів 

не завжди має збалансований та системний харак-

тер, що стримує темпи їх розвитку, знижує їх роль в 

національному господарстві. В сучасних умовах за-

сади системного впливу держави на розвиток не-

банківського інституційного інвестування лише фор-

муються, що вимагає вивчення особливостей і проб-

лем у цих процесах з метою посилення його ролі та 

значення в економічній, інвестиційній та соціальній 

сферах. 
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Аналіз останніх досліджень і публікацій. Пи-

танням удосконалення практики державного регу-

лювання діяльності фінансових інститутів приділя-

ється особлива увага в наукових колах. Дослідження 

окремих аспектів державного регулювання діяльно-

сті фінансових інститутів містяться в роботах С. Нау-

менкової [5], С. Мошенського [3; 4], С. Міщенко [2], 

Г. Герасим [1] та ін. Більшість наукових публікацій 

на цю тему спирається на зарубіжний досвід органі-

зації державного регулювання та нагляду за діяль-

ністю фінансових інститутів. Науковцями вивча-

ються переваги та недоліки консолідованої, сектор-

ної, перехресної моделей нагляду, впроваджених у 

різних країнах світу. Розглядаються можливості впро-

вадження моделі консолідованого нагляду в Україні.  

В умовах диспропорційного розвитку небанківсь-

ких інституційних інвесторів та їх недостатнього 

впливу на розвиток економічних і інвестиційних про-

цесів в Україні питання вдосконалення державного 

регулювання їх діяльності набувають більшої ак-

туальності та потребують подальших наукових дос-

ліджень у цій сфері.  

 

Постановка завдання. Відповідно до обраного 

напряму наукового дослідження поставлено завдан-

ня: визначити особливості державного регулювання 

діяльності небанківських інституційних інвесторів у 

вітчизняній практиці та можливі напрями активіза-

ції небанківського інституційного інвестування в 

Україні за рахунок впровадження більш дієвих 

форм, методів та інструментів його регулювання з 

боку держави.  

 

Виклад основного матеріалу дослідження. 

Небанківське інституційне інвестування є важливою 

складовою фінансового сектора країни, розвиток 

якого в сучасних умовах має дискретний та непро-

порційний характер. Загальний рівень розвитку не-

банківського інституційного інвестування в Україні 

не відповідає інвестиційним потребам економіки, 

суттєво відстає від середньоєвропейських та світо-

вих параметрів. Значною мірою такий стан речей 

зумовлений неефективною системою його держав-

ного регулювання. 

Як зазначено в Стратегії реформування держав-

ного регулювання ринків небанківських фінансових 

послуг на 2015-2020 роки, :державне регулювання 

діяльності небанківських фінансових установ не 

завжди має збалансований і системний характер, що 

стримує інтенсивність розвитку ринків фінансових 

послуг, знижує їх інвестиційну привабливість, де-

формує їх роль у розвитку економіки України [10]. 

Зазначені вади актуалізують завдання пошуку більш 

дієвих форм та методів регулювання фінансового 

сектора країни в цілому і небанківського інституцій-

ного інвестування зокрема. 

У світовій практиці використовуються три кон-

цепції регулюючого впливу держави на розвиток 

ринків капіталу. За першою – реалізується пасивна 

державна політика, що передбачає невтручання дер-

жави в розвиток ринків капіталу та надання пріори-

тету законам ринку. За другою – національний фі-

нансовий ринок відкривається для іноземного фі-

нансового капіталу. За третьою – державою реалізу-

ється активна політика щодо регулювання ринків ка-

піталу для забезпечення конкурентоспроможності 

національної економіки та її сталого розвитку. Кон-

цепції пасивної державної політики або експансії 

іноземних фінансових установ для України є не-

прийнятними, оскільки означають втрату конкурен-

тоспроможності економічною системою країни. 

Найбільш оптимальною концепцією регулювання 

фінансового сектора країни в цілому і небанківсько-

го інституційного інвестування зокрема для України 

є активна участь держави у підтримці розвитку рин-

ків капіталу, здатних задовольнити потреби реаль-

ного сектора економіки в інвестиційних ресурсах. 

Тому формування системи регулюючого впливу дер-

жави на розвиток фінансового сектора країни відбу-

вається за третьою концепцією. 

Формування ефективної системи державного 

регулювання небанківського інституційного інвес-

тування, що базується на єдиному баченні його зав-

дань, принципів та механізмів із врахуванням націо-

нальних особливостей і світової практики, слід роз-

глядати як важливу та необхідну передумову вдос-

коналення діяльності й розвитку вітчизняних інсти-

туційних інвесторів і успішної розбудови фінансо-

вого сектора країни. В цьому контексті, як зазначає 

С. Мошенський, система державного регулювання 

разом із суто ринковими економічними методами 

має забезпечувати покращення інвестиційного сере-

довища, захист інтересів інвесторів, ринкове ціно-

утворення, усунення системних ризиків, забезпечен-

ня функціонування ринку цінних паперів як механіз-

му економічного розвитку, сприяння загальному під-

вищенню економічної стабільності та безпеки [3, с. 287]. 

В Україні повноцінна система державного регу-

лювання небанківського інституційного інвестуван-

ня як окремого сегмента фінансового сектора не 

сформована. Відсутнім є й концептуальне бачення 

розвитку цієї складової фінансового сектора країни 

на середньо- та довгострокову перспективу. 

Державне регулювання небанківських інститу-

ційних інвесторів як інститутів фінансового сектора 

здійснюється в Україні у трьох площинах: 

- в межах регулювання фондового ринку; 

- в межах регулювання діяльності небанківських 

фінансових установ; 

-  в межах регулювання пенсійної системи краї-

ни (у частині діяльності недержавних пенсійних 

фондів (далі – НПФ), що утворюють її 3-й рівень. 

Багатоаспектність завдань, що висуваються пе-

ред небанківськими інституційними інвесторами, та 

застосування широкого переліку форм і методів впли-

ву на їх діяльність ускладнюють сам процес держав-

ного регулювання та знижують його ефективність.  

Підходи до організації державного регулювання 

фінансового сектора у різних країнах є неоднакови-

ми і залежать від інституційних традицій цих країн. 

В Україні державне регулювання небанківського 

інституційного інвестування здійснюється через 
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відповідну інституційну систему органів законодав-

чої, виконавчої й судової влади (рис. 1). 

В Україні реалізована секторна модель держав-

ного регулювання фінансового сектора, за якою 

здійснений розподіл повноважень регулятивних 

органів за його окремими складовими (секторами). 

Фінансові інститути, що входять у систему небан-

ківського інституційного інвестування, знаходяться 

під регулюючим впливом двох уповноважених дер-

жавних органів: Національної комісії з цінних папе-

рів та фондового ринку (далі – НКЦПФР) і Націо-

нальної комісії, що здійснює державне регулювання 

у сфері ринків фінансових послуг (далі – Нацком-

фінпослуг). Окремі функції регулювання реалізує й 

НБУ, який забезпечує регламентацію процесів вико-

нання небанківськими установами окремих видів 

банківських операцій, здійснює консолідований наг-

ляд за діяльністю банків, які надають фінансові пос-

луги небанківським інституційним інвесторам тощо. 

Інші державні органи здійснюють нагляд і контроль 

за діяльністю професійних учасників небанківсько-

го інституційного інвестування й отримують від них 

інформацію у межах визначених законодавством 

повноважень. Незважаючи на наявність певної коор-

динації дій між державними органами щодо регулю-

вання фінансового сектора країни, спостерігається 

відсутність єдиної системи бачення на розвиток не-

банківського інституційного інвестування. 

У наукових колах сформована інституційна сис-

тема державного регулювання фінансового сектора 

країни піддається серйозній критиці, оскільки знач-

но ускладнює функції нагляду та контролю за фінан-

совими інститутами [1]. В повній мірі така критика 

може бути застосована і до практики державного ре-

гулювання діяльності небанківських інституційних 

інвесторів. Адже діяльність цих інститутів є багато-

гранною і системно пов’язаною з іншими учасника-

ми фінансового ринку, які надають їм фінансові та 

інші послуги. Поширеними є ситуації, коли фінансо-

вий інститут знаходиться під регулюючим впливом 

одного органу, а суб’єкт інфраструктури, що надає 

 
 

Рис. 1. Інституційна система державного регулювання небанківського інституційного інвестування в 

Україні 

ІН
С

Т
И

Т
У

Ц
ІЙ

Н
А

 С
И

С
Т

Е
М

А
 Д

Е
Р

Ж
А

В
Н

О
Г

О
 Р

Е
Г

У
Л

Ю
В

А
Н

Н
Я

 

Н
Е

Б
А

Н
К

ІВ
С

Ь
К

О
Г

О
 І

Н
С

Т
И

Т
У

Ц
ІЙ

Н
О

Г
О

 І
Н

В
Е

С
Т

У
В

А
Н

Н
Я

 

Виконавча 

влада 

Судова 

влада 

Законодавча 

влада 

Інші органи 

державної                 

влади 

Глава 

держави 

Верховна Рада 

України 

Кабінет 

Міністрів 

України 

Вищий господарський суд України 

Президент 

України 

Фонд державного 

майна України 

Національний банк 

України 

Комітет з питань фінансів і 

банківської діяльності 

Міністерство економічного розвитку 

Підкомітет з питань небанківських 

фінансових інститутів 

Міністерство фінансів 

Комітет з 

економічних 

реформ 

при Президентові 

України 

Національна комісія, що здійснює 

державне регулювання 

у сфері ринків фінансових послуг 

Антимонопольний комітет 

України 

Державна служба України з питань регуляторної 

політики та розвитку підприємництва 

Національна комісія з цінних 

паперів та фондового ринку 

Міністерство соціальної політики 

Державна фіскальна служба 

України 

 

Генеральна Прокуратура 

України 



59 

 

йому послуги (для прикладу, компанія з управління 

активами (далі - КУА), банк-зберігач), регулюється 

іншим уповноваженим органом. Так, Нацкомфін-

послуг забезпечує регулювання діяльності недер-

жавних пенсійних фондів, страхових компаній, про-

те не може забезпечити функції нагляду за КУА, які 

управляють їх активами, бо останні знаходяться під 

регулятивним впливом НКЦПФР, або за діяльністю 

банків-зберігачів, діяльність яких контролюється 

НБУ. Враховуючи складність взаємозв’язків між 

професійними учасниками небанківського інститу-

ційного інвестування та їх постійний характер, необ-

хідним є забезпечення ефективного обміну інформа-

цією, розроблення спільних заходів щодо політики 

регулювання та розвитку цього сегмента фінансово-

го сектора з боку уповноважених державних орга-

нів, покращення координації дій та забезпечення 

ефективних комунікацій між ними. 

Секторна модель регулювання фінансового сек-

тора в Україні відзначається недостатньою ефектив-

ністю. Проте зрозуміло, що обрана модель не є чи-

мось постійним і здатна змінюватися під впливом 

глобалізаційних процесів, розвитку та консолідації 

фінансових інститутів, посилення вимог до регу-

лятивних органів з боку учасників національного 

ринку і світової спільноти. Окремими пострадянсь-

кими країнами, такими як Казахстан, Вірменія, 

Грузія, вже створені мегарегулятори фінансового 

сектора. Досвід цих країн дозволяє сподіватися, що 

створення мегарегулятора фінансового ринку в 

Україні буде мати певні позитивні наслідки для 

вдосконалення державного регулювання небанківсь-

кого інституційного інвестування. Серед них, на на-

шу думку, покращення наглядового впливу на діяль-

ність різних видів небанківських інститутів за раху-

нок застосування єдиних регуляторних норм, лік-

відація процедур перехресного регулювання, ско-

рочення операційних витрат, посилення відпові-

дальності єдиного державного органу за результати 

реалізованих заходів та ін. Однак ці переваги змо-

жуть бути реалізовані в перспективі, тоді як під час 

перехідного періоду ефективність регуляторної 

діяльності фінансового сектора знизиться, позаяк 

перехід вимагатиме розробки нової законодавчої 

бази, реорганізації уповноважених органів і здатен 

спричинити послаблення державного нагляду за 

контролю за діяльністю фінансових інститутів, що 

може мати й негативні наслідки для суспільства. 

Тому створенню мегарегулятора в Україні має пере-

дувати продумана та скоординована робота держав-

них органів, асоціацій професійних учасників рин-

ку, інших зацікавлених сторін щодо вироблення єди-

них засад регулювання у цій сфері й розробки ефек-

тивних заходів їх швидкої реалізації. 

Державне регулювання небанківського інститу-

ційного інвестування базується на відповідних 

принципах. Найбільш важливими є послідовність 

державної політики щодо регулювання фінансового 

ринку і мінімальне втручання держави, нагляд і 

контроль за дотриманням розроблених правил про-

фесійної діяльності, передача частини функцій регу-

лювання саморегулівним організаціям, принципи 

забезпечення добросовісної конкуренції та рівних 

можливостей для учасників ринку. 

Ключове місце в системі державного регулю-

вання небанківського інституційного інвестування 

займає визначення меж і напрямів регулюючого 

впливу держави на цей сегмент фінансового сектора 

країни, розподіл функцій регулювання між уповно-

важеними державними органами, узгодження меха-

нізму координації дій між ними.  

В Україні має місце розпорошеність державного 

регулювання діяльності небанківських інституцій-

них інвесторів. Основні функції державного регулю-

вання діяльності інститутів спільного інвестування, 

закритих інвестиційних фондів та закритих взаємних 

фондів інвестиційних компаній забезпечує НКЦПФР 

[8]. Регулюючий вплив на діяльність страхових ор-

ганізацій, недержавних пенсійних фондів, кредит-

них спілок, фондів фінансування будівництва та 

фондів операцій із нерухомістю, створених небан-

ківськими фінансовими установами, здійснюється 

Нацкомфінпослуг [9]. Має місце й перехресне дер-

жавне регулювання, яке стосується процедур емісії 

цінних паперів, реєстрації інвестиційних деклара-

цій, визначення граничних розмірів плати за надан-

ня фінансових послуг тощо. На консолідованій ос-

нові здійснюється нагляд за діяльністю фінансових 

груп, до складу яких входять фінансові установи різ-

ної підпорядкованості. 

У ході проведеної адміністративної реформи в 

Україні був здійснений перехід від галузевої струк-

тури нагляду і контролю за діяльністю фінансових 

інститутів до функціональної. Внаслідок цього прин-

ципи функціонування НКЦПФР і Нацкомфінпослуг 

були визначені на єдиному (уніфікованому) підході, 

що дозволить у майбутньому об’єднати їх в єдиний 

орган і таким чином забезпечити впровадження єди-

ної системи консолідованого нагляду. 

Законодавчими актами та підзаконними норма-

тивними документами визначені основні форми 

державного регулювання діяльності фінансових інс-

титутів, що є інституційними інвесторами, які були 

згруповані як організаційні, економічні та інститу-

ційні (рис. 2). 

Серед найбільш важливих форм державного ре-

гулювання небанківського інституційного інвесту-

вання як сегмента фінансового сектора країни слід 

відзначити державну реєстрацію та ліцензування 

професійної діяльності інституційних інвесторів або 

фінансових установ, що створили фонди активів, 

визначення напрямів та обмежень їх інвестиційної 

діяльності, нормативно-правову регламентацію діяль-

ності, встановлення вимог до фінансових установ, 

що забезпечують діяльність фондів активів (КУА, 

зберігачів, професійних адміністраторів НПФ та ін.), 

встановлення економічних нормативів капіталу та 

ліквідності інституційних інвесторів, визначення 

змісту та періодичності подання фінансової звітно-

сті, встановлення методики розрахунку вартості 

чистих активів фондів, нагляд та контроль за діяль-

ністю фінансових інститутів, застосування заходів 

впливу до порушників законодавства та ін. 
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У міру розвитку небанківського інституційного 

інвестування в світовій практиці окреслилася тен-

денція до зменшення регулюючого впливу держави 

на цей сегмент фінансового сектора з боку держав-

них органів за рахунок передачі більшої частини 

повноважень до саморегулівних організацій профе-

сійних учасників ринку. Зазначена тенденція набула 

прояву і в Україні.  

Регулюючий вплив на небанківське інституцій-

не інвестування в частині своїх повноважень здійс-

нюють Українська асоціація інвестиційного бізнесу, 

Національна асоціація кредитних спілок, Асоціація 

інститутів спільного інвестування, Асоціація недер-

жавних пенсійних фондів і їх професійних адмі-

ністраторів та інші. Державними органами здійсню-

ється ведення реєстрів саморегулівних організацій 

та нагляд за їх діяльністю.  

Незважаючи на чітку регламентацію повнова-

жень саморегулівних організацій і тривалий період 

їх функціонування в Україні, такі об’єднання ще не 

перетворились у дієвий механізм регулювання рин-

ку. Державні регулятори з різних причин не поді-

ляють фінансовий простір із ними, що зводить їх 

присутність на ринку до суто добровільного об’єд-

нання учасників, а вплив на регулювання фінансово-

го ринку - до формального [7, с. 188]. 

Найвищий ступінь саморегулювання притаман-

ний розвиненим фінансовим ринкам. Тому цілком 

природно, що в умовах недостатньо ефективного 

вітчизняного фінансового ринку саморегулюванню 

належить незначна роль у системі державного регу-

лювання фінансового сектора в цілому та інститу-

ційного інвестування зокрема. 

 

Висновки і перспективи подальших дослід-

жень у даному напрямі. Державне регулювання не-

банківського інституційного інвестування в Україні 

відзначається недостатньою ефективністю. Відсут-

ньою є концепція розвитку небанківських інституцій-

 
 

Рис. 2. Форми державного регулювання небанківського інституційного інвестування в Україні* 

* Складено автором 
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них інвесторів на середньо- та довгострокову перс-

пективу. Недостатню ефективність державних регу-

ляторних заходів дослідники пов’язують із обраною 

секторною моделлю регулювання фінансового секто-

ра країни. В межах цієї моделі основний вплив на 

діяльність небанківських інституційних інвесторів 

здійснюється НКЦПФР і Нацкомфінпослуг. Розпоро-

шення регулятивного впливу обумовлює неоднорід-

ність застосовуваних форм, методів та інструментів 

нагляду і контролю, має місце перехресне регулюван-

ня діяльності інституційних інвесторів і інститутів, 

що обслуговують їх діяльність. Для секторної моделі 

державного регулювання характерним є недостатній 

рівень координації та співпраці між уповноваженими 

органами. Вища ефективність заходів із регулювання 

та стимулювання розвитку небанківського інститу-

ційного інвестування може бути досягнута за умови 

реалізації в Україні консолідованої моделі нагляду, в 

межах якої всі функції регулювання, нагляду та конт-

ролю за небанківськими інституційними інвесторами 

й інститутами, що забезпечують їх діяльність, будуть 

зосереджені в одному органі. 

Перспективи подальших досліджень пов’язані з 

визначенням стратегії розвитку небанківських інс-

титуційних інвесторів в Україні. 
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