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ЕКОНОМІКА ТА ПРАВО

Вступ. Сучасний стан ринкових відносин та євроінтеграційні проце-

си в економіці України вимагають від керівництва держави та про-

відних спеціалістів розробки та впровадження ефективного меха-

нізму функціонування вітчизняного фінансового ринку в цілому й 

окремих його складових. Для цього основні зусилля потрібно спря-

мувати на спрощення та оптимізацію каналів руху фінансових ресур-

сів між суб’єктами господарювання. Відомо, що деякі підприємства з 

різних сфер економіки та промисловості не завжди мають достатньо 

коштів для здійснення своєї господарської діяльності. Разом з тим, 

завжди існують суб’єкти ринку, які мають «вільні» фінансові ресурси 

і згодні надати їх на певних умовах. При здійсненні прямого інвесту-

вання позикові кошти потрапляють безпосередньо від кредитора до 

позичальника. При здійсненні перерозподілу коштів кредитори (ін-

вестори) беруть на себе всі ризики та можливі втрати (збитки), по в’я-

зані з фінансовою операцією. 

Але в умовах ринкової економіки більш дієвим та ефективним ме-

тодом інвестування діяльності суб’єктів господарювання є опосеред-

коване фінансування із залученням до операції фінансових посеред-

ників. Об’єктивно необхідним явищем у реалізації фінансовим рин-

ком своїх функцій є сприяння розвитку посередницької діяльності 

небанківських фінансових інститутів. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Механізм створення та 

функ ціонування небанківських фінансових посередників в Україні 

досліджено поверхнево. Фінансово-кредитні організації даної групи 

фінансових посередників здійснюють свою діяльність, спираючись 

головним чином на зарубіжний досвід діяльності аналогічних уста-

нов. У зв’язку з чим часто можна спостерігати, що посередницька © О.С. КОРСАКОВА, 2016
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діяльність багатьох небанківських фінансо-

вих установ не адаптована до характеру та спе-

цифіки функціонування вітчизняного фінан-

сового ринку. Означене негативне явище може 

бути нейтралізоване лише за умови розробки 

та впровадження принципово нової ін сти ту-

ційно-правової бази становлення системи фі-

нансового посередництва у сфері небанків-

ських фінансово-кредитних установ. 

Дослідженню проблематики діяльності та 

сталого розвитку інститутів фінансового посе-

редництва та фінансових посередників приді-

ляли увагу багато науковців, серед яких: Р. Ле-

він, А. Галетович, В.В. Зимовець, С.П. Зубик, 

І.Т. Балабанов, В.П. Унинець-Ходаківська, 

Н.В. Ткаченко, О.В. Клименко, В.П. Левченко 

та інші. Однак досі лишаються невирішеними 

пи тання впровадження принципово нової, адап-

тованої до реалій функціонування вітчизняно-

го фінансового ринку концепції інвестиційної 

діяльності фінансових посередників, і окремо — 

небанківських фінансових установ. Потребує 

також поглибленого вивчення система фак то-

рів впливу на діяльність кредитно-фінан со вих 

організацій небанківського сектору та обґрун-

тування складових їхнього розвит ку в кон-

тексті забезпечення ефективності функ ціо ну-

ван ня вітчизняного фінансового ринку. 

Тому мета даної статті — обґрунтування ролі 

та значення небанківських фінансових інсти-

тутів для ефективного розвитку інвестиційної 

діяльності на фінансовому ринку України.

Результати досліджень. Практика професійної 

діяльності інститутів фінансового посе ред ни-

ц тва знаходить своє відображення в реалізації 

певних економічних функцій, які є специфіч-

ними виключно для цієї складової ін фра струк-

тури фінансового ринку. Головна функція фі-

нансових посередників у контексті економіч-

ного розвитку — забезпечення оптимального 

перерозподілу капіталу між потенційними ін-

весторами та потенційними позичальниками. 

Ще донедавна основними «продавцями» по-

середницьких послуг на фінансовому ринку 

України виступали комерційні банки. Проте 

пе реорієнтація всіх сегментів фінансової сис-

теми на ринковий механізм призвела до си-

туації, коли банки перестали відігравати клю-

чову роль у процесі грошового обігу. Місце 

комерційних банків у цій сфері поступово за-

ймають небанківські фінансові інститути, що 

створюють суттєву конкуренцію комерційним 

банкам на вітчизняному ринку позикового 

капіталу. Окрім того, небанківські фінансові 

посередники загалом можуть виконувати функ-

ції, що не властиві комерційним банкам, та 

надавати фінансові послуги, що за нор ма тив-

но-правовими критеріями та економічними 

параметрами є неприйнятними для них. 

Специфіку окремих сегментів фінансового 

ринку визначають притаманні їм фінансові 

інструменти та фінансові послуги. Важливою 

передумовою модернізації й підвищення рівня 

ефективності інвестиційної діяльності в сучас-

них умовах є розвиток небанківських фінан-

сових послуг. Небанківські фінансові послуги 

надають інститути спільного інвестування (ін-

вестиційні фонди та інвестиційні компанії), 

страхові компанії, недержавні пенсійні фон-

ди, кредитні спілки, лізингові та факторинго ві 

компанії, ломбарди, довірчі товариства, фон-

ди фінансування будівництва житла тощо.

Серед основних видів небанківських фі нан-

сових інститутів дослідники виокремлюють 

до говірні ощадні інститути (пенсійні фонди, 

страхові компанії) та інвестиційних посеред-

ників. 

Характерною рисою функціонування договір-

них ощадних інститутів є діяльність з надання 

ними посередницьких послуг з розміщен ня 

фінансових ресурсів, яка не належить до їхніх 

основних функцій. Пенсійні фонди та страхо-

ві компанії виконують операції з накопичення 

ресурсів шляхом стягнення внесків та можуть 

виступати посередниками в механізмі транс-

формації заощаджень у позиковий капітал 

(інвестиційний капітал). На думку дослідни-

ків, ринок страхових послуг є найпотужнішим 

у сфері небанківських фінансових інститутів. 

Однак недержавні пенсійні фонди в Україні, 

що є одним із сегментів страхового ринку, й до 

сьогодні проходять стадію становлення [1, с. 84].

Ринок страхових послуг сегментується в ба-

гатьох напрямах. Усім сегментам притаманна 

власна специфіка, але є певні подібні пара-

метри, що характеризують тенденції розвитку 

сектору страхових посередницьких послуг. Ди-

наміка кількості та характеру розвитку стра-

хових інститутів (як і кредитних спілок) за ле-

жить від показника ВВП. Прив’язка до показ-

ника ВВП базується на природі походження 

ресурсів небанківських фінансових інститу-

тів: доходів домогосподарств, рівня заробітної 

плати робітників та рівня пенсій пенсіонерів — 
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а вони знаходяться в прямій залежності від 

економічної та політичної стабільності в дер-

жаві, рівня і перспектив економічного та про-

мислового розвитку, рівня ВВП [1, с. 90]. 

Страхові компанії, на відміну від інших не-

банківських фінансових інститутів, можуть за-

лучати тимчасово вільні фінансові ресурси із 

суттєво нижчим позиковим відсотком. До того 

ж страхові компанії виступають одним із го-

ловних посередницьких інститутів, що фор-

мують більшу частину довгострокових фінан-

сових інвестицій у їхньому загальному обсязі. 

Саме ресурси страхових компаній (як і пен сій-

них фондів) — це головне джерело «дешево го» 

довгострокового інвестиційного капіталу. Ін-

вестиційна політика страхових компаній но-

сить консервативний характер. Пріоритетним 

напрямом інвестування накопиченого капі-

талу є інвестиції в цінні папери: корпоративні 

акції та облігації, державні облігації [2].

Недержавні пенсійні фонди як специфіч-

ний сектор небанківських фінансових послуг 

функціонують у багатьох економічно розви-

нутих державах. Сфера їхньої діяльності — 

фінансові операції з акумуляції, інвестування 

та управління пенсійними внесками учасників 

фонду. Базовим критерієм розвитку недержав-

ного пенсійного забезпечення в аспекті побу-

дови ефективного ринку небанківських посе-

редницьких послуг є притаманна їм гнучка 

інвестиційна політика, що сприяє узгодженню 

інтересів усіх учасників цієї операції. Внески 

до недержавних пенсійних фондів стягуються 

не лише з приватних осіб (у майбутньому — 

отримувачів виплат за угодою), а й з робото-

давців за рахунок їхнього власного капіталу 

(згідно з колективною угодою). Ця операція, 

досить витратна на перший погляд, якнайкра-

ще сприяє оптимізації системи задоволення 

соціальних та інвестиційних потреб робото-

давців. Така концепція дає змогу навіть не ве-

ликим організаціям та установам запропону-

вати своїм робітникам переваги вигідної та 

надійної схеми пенсійного забезпечення.

Недержавні пенсійні фонди у своїй роботі 

тісно співпрацюють зі страховими компанія-

ми в сфері надання послуг з пенсійного стра-

хування (індивідуального та колективного). 

Ха рактерна риса пенсійного страхування — 

встановлення фіксованої суми пенсійних вип-

лат (страхового ануїтету), яка прямо про пор-

ційна розміру страхових внесків. Важливо 

від мітити також, що в процесі здійснення ді-

яльності в сфері пенсійного страхування стра-

хова компанія формує резерв страхових виплат 

з метою забезпечення пенсійних виплат у май-

бутньому [3]. Кошти, накопичені в резерві, є 

джерелом інвестиційних ресурсів у фінансові 

активи (зокрема у цінні папери підприємств і 

держави).

Варто наголосити також, що недержавним 

пенсійним фондам відведено важливу роль в 

оптимізації системи функціонування фінан-

сового ринку у цілому та окремих його скла-

дових. Це пов’язано з тим, що пакети цінних 

паперів, якими володіють недержавні пенсій-

ні фонди за рахунок інвестування коштів своїх 

учасників, виводяться з обігу на фондовій 

біржі, тож не беруть участі у спекулятивних 

фондових операціях [4].

Стрімкий розвиток фінансових відносин по-

силив роль та значення сектору інвестицій-

ного посередництва. В економічно розвинутих 

країнах зростання частки інвестиційних по се-

редників у загальній системі акумуляції та пе-

рерозподілу фінансових ресурсів пояснюється 

декількома аспектами: 

1) зростання пропозиції коштів на ринку 

довгострокового капіталу;

2) специфічні переваги інвестиційного по-

середництва: забезпечення відносно високого 

рівня доходу за відносно низького рівня ризи-

ку здійснення операції. 

Інвестиційні фінансові посередники (ін вес-

тиційні фонди та інвестиційні компанії) фор-

мують фінансові ресурси за рахунок емісії цін-

них паперів (акцій та облігацій) із подальшим 

їх розміщенням на фінансовому ринку. Від-

мінна характерна риса діяльності інвестицій-

них фондів та компаній — їхня орієнтація на 

ринок довгострокових кредитів. Інвестиційні 

посередники надають послуги з довгостро ко-

вого іпотечного кредитування; довгостроково-

го споживчого кредитування; кредитування бу-

дівельних проектів та суб’єктів малого бізнесу; 

довгострокового інвестиційного кредитування 

(воно слугує основою інноваційного розвит ку 

та розвитку науково-технічного прогресу) [5].

Інвестиційні посередники у процесі залучен-

ня фінансових ресурсів спираються на умови 

укладеної з інвестором угоди. Згідно з нею ін-

вестиційний фінансовий посередник має за-

безпечити інвестора сертифікатом чи іншим 

свідоцтвом, що регулює взаємовідносини між 
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ними, з зазначенням певних умов. Угодою 

визначаються:

1) термін сплати коштів за зобов’язаннями 

(визначений термін чи то на вимогу інвестора);

2) порядок сплати та рівень доходу інвесто-

ра («плаваючий», фіксований).

В Україні останнім часом спостерігається 

поступове зростання кількості інвестиційних 

посередницьких установ. Головною метою їх-

ньої діяльності на вітчизняному фінансовому 

ринку є створення сприятливих умов для на-

громадження фінансових ресурсів суб’єкта ми 

економічних відносин та забезпечення функ-

ціонування механізму ефективної їх трансфор-

мації в інвестиційний капітал. Саме фінансо-

ві ресурси інвестиційних фондів і компаній 

створюють інвестиційні ресурси для функ-

ціонування як реального, так і фінансового 

сек торів економіки. Важливим критерієм ді-

яльності інвестиційних посередників є ефектив-

ний пе ре роз поділ тимчасово вільних фінансо-

вих ресурсів із забезпеченням максимально 

низького ризику операції інвестування. Остан-

нє досягається за рахунок розподілу інвести-

ційних «потоків» серед різних інструментів фі-

нансового ринку (диверсифікація). І саме інвес-

тиційні посередники, що об’єднують грошові 

кошти своїх інвесторів та надають можливість 

останнім во лодіти частками великих пакетів 

цінних паперів різних за сферою діяльності 

підприємств, не лише забезпечили дрібним 

ін весторам пріоритети великомасштабного 

інвестування, а й надали їм можливість ко-

ристуватися пере вагами диверсифікаційних 

процесів. До того ж в управлінні інвестицій-

них посередни ків зазвичай перебуває значна 

кількість малих інвестиційних ресурсів, які 

обслуговуються як один великий інвестицій-

ний портфель. Це дає можливість виділити 

економію вит рат за рахунок ефекту масштабу. 

Також можна стверд жувати, що відбувається 

зниження витрат на про ве ден ня операції з фі-

нансовими інструмента ми, ос кіль ки інвести-

ційні посередники опе рують значними сума-

ми фінансових ресурсів [6, с. 273—274].

Отже, розвиток інвестиційного посередни-

цтва є важливим напрямом сталого розвитку 

вітчизняного фінансового ринку. На думку до-

слідників, ключовими чинниками, що визна-

чають подальший розвиток інститутів спіль-

ного інвестування та слугують індикаторами 

їхнього впливу на стан економіки країни та 

рівень ефективності роботи вітчизняного фі-

нансо вого ринку, є [6, с. 289—291]:

1) зростання рівня доходів населення та за-

лучення їх у подальшому до інвестиційних 

процесів;

2) оптимізація концепції функціонування 

фон дового ринку; орієнтація його діяльності 

на роботу з «якісними» фінансовими інстру-

ментами;

3) розробка та упровадження сучасної сис-

теми інфраструктури фондового ринку;

4) забезпечення використання широкого 

спектра фінансових інструментів та ефектив-

ного механізму взаємодії всіх учасників фі-

нансових відносин.

Критерії сучасних економічних реалій спри-

чинили необхідність активізації внутрішнього 

інструментарію для більш ефективного залу-

чання та використання потенціалу небанків-

ських фінансових установ з метою задоволен-

ня попиту на фінансові послуги та інвестиції. 

Ці фактори позначилися на динаміці зареєст-

рованих у Державному реєстрі фінансових ус-

танов протягом 2015 року, спричинили посту-

пову зміну конфігурації учасників фінансо-

вих ринків (таблиця). Серед основних причин, 

що спричинили зростання сегмента небанків-

ського ринку фінансових послуг, можна виді-

лити: упровадження конкурентних з банками 

умов кредитування; підвищення попиту на 

послуги з мікрокредитування; реалізація на 

ринку посередницьких послуг переваг факто-

рингового обслуговування [7].

 Розбудова ринків небанківських фінансо-

вих послуг та розвиток сфери діяльності не-

банківських фінансових інститутів неможливі 

без втручання у процес держави, що створює 

нормативно-правову основу функціонування 

ринку фінансових послуг взагалі та окремих 

його сегментів зокрема. Необхідні кроки на 

шляху підвищення ефективності державного 

регулювання ринку небанківських фінансо-

вих послуг знайшли своє відображення в Стра-

тегії реформування державного регулювання 

ринків небанківських фінансових послуг на 

2015—2020 роки, розробленій та запропонова-

ній до впровадження Національною комісією, 

яка здійснює державне регулювання у сфері 

рин ків фінансових послуг (Нацкомфінпослуг 

Ук раїни). Згід но зі Стратегією реформування, 

Нацкомфінпослуг як головний орган держав-

ного регулювання ринків небанківських фі-
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нансових послуг та небанківських фінансових 

інсти тутів здійснює свою діяльність за такими 

напрямами [7]:

1) дерегуляція на ринках небанківських фі-

нансових послуг та спрощення регуляторного 

середовища;

2) удосконалення діяльності регулятора 

підвищення рівня ефективності державного 

нагляду;

3) захист інтересів споживачів фінансових 

послуг та відновлення довіри до небанківських 

фінансових інститутів;

4) ефективний регуляторний вплив та спри-

яння сталому розвитку ринків небанківських 

фінансовий послуг.

Враховуючи вищевикладене, можна кон-

ста тувати, що сферу діяльності небанківських 

фінансових інститутів як складову ринку фі-

нансового посередництва України необхідно 

активно всебічно підтримувати та розвивати. 

За умови раціональної організації діяльності 

небанківських фінансових посередників ос-

тан ні можуть здійснити значний позитивний 

вплив на фінансовий ринок та ринок фінан-

сових послуг, національну економіку, соціальні 

й соціально-економічні процеси в суспільстві 

[1, с. 91]. Роль держави у цьому процесі полягає 

у створенні необхідних умов для оп ти мізації 

обсягів діяльності небанківських фінан сових 

інститутів та її напрямків, забез пе ченні фінан-

сової безпеки і стабільності функціонування 

та розвитку комерційних структур — суб’єктів 

ринку фінансового посередництва, захисті прав 

споживачів фінансових послуг.

Висновки. В умовах ринкової економіки ефек-

тивний розвиток небанківських фінансових 

інститутів у системі інвестиційної діяльності є 

необхідним аспектом результативного функ-

ціонування та сталого розвитку вітчизняного 

фінансового ринку. Обґрунтовані в процесі 

дослідження роль та значення небанківських 

фінансових інститутів на прикладі договір-

них ощадних інститутів та інвестиційних по-

середників дають підстави відвести останнім 

вагоме місце в контексті оптимального пере-

розподілу капіталу між усіма секторами та лан-

ками економіки. Цінною є функціональність 

небанківських фінансових посередників, які 

можуть надавати послуги, що неприйнятні чи 

то навіть заборонені для комерційних банків. 

Діяльність договірних ощадних інститутів, 

як і інвестиційних посередників, зорієнтова-

на загалом на ринок довгострокового кредиту-

вання і є вагомим джерелом довгострокових 

інвестицій (тоді як комерційні банки неохоче 

йдуть на інвестування довгострокових проек-

тів). До того ж концепція функціонування цієї 

групи фінансових посередників дозволяє ма-

лому інвестору за рахунок дольової участі в 

аку мульованому капіталі отримати вигоди ін-

вестування в великомасштабні програми. Ін-

вестиційні фінансові посередники формують 

інвестиційний капітал за рахунок випуску цін-

них паперів; нагромаджені кошти є джерелом 

інвестиційних ресурсів для реального та фі-

нансового секторів економіки. Відмінна риса 

їхньої діяльності — оптимізація співвідно-

шення між рівнем очікуваного доходу від ін-

вестицій і рівнем ризику проведення фінансо-

вої операції.

Беручи до уваги світові тенденції глобалі-

за ції та євроінтеграції, головним параметром 

Дані державного реєстру фінансових установ у 2015 р. [7]
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установи
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Страхові компанії, 
усього 407 382 9 30 361 –21

у тому числі:

страхові компанії 

з ризикових видів 

страхування 345 325 9 22 312 –13

страхові компанії зі 

страхування життя 62 57 0 8 49 –8

Кредитні установи, 
усього 739 711 22 5 728 17

у тому числі:

кредитні спілки 624 589 2 3 588 –1

інші кредитні ус та-

нови 85 92 20 2 110 18

юридичні особи 

юри дичного права 30 30 0 0 30 0

Ломбарди 479 477 27 22 482 5

Фінансові компанії 377 415 175 19 571 156

Довірчі товариства 2 2 0 0 2 0

Недержавні пенсійні 
фонди 81 76 0 4 72 –4

Адміністратори НПФ 28 24 0 1 23 –1

Разом 2113 2087 233 81 2239 152
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ста лого розвитку діяльності небанківських 

фінансових інститутів в Україні є удоскона-

лення її нормативно-правового регулювання з 

боку держави. Пріоритетним завданням у цій 

сфері має стати вдосконалення законодавчого 

підґрунтя в питаннях гарантування фінансової 

безпеки споживачів послуг небанківських фі-

нансових інститутів. Державні органи регулю-

вання та контролю своїми діями також мають 

сприяти підвищенню прозорості операцій на 

ринку небанківського фінансового посеред-

ництва. Реалізація означених заходів допо-

може стабілізації та подальшому розвитку як 

фінансового ринку України загалом, так і ок-

ремих його складових, зокрема ринку небан-

ківських фінансових інститутів.
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ОБОСНОВАНИЕ НЕОБХОДИМОСТИ 

РАЗВИТИЯ НЕБАНКОВСКИХ 

ФИНАНСОВЫХ ИНСТИТУТОВ В УКРАИНЕ

Рассмотрены характерные особенности и обоснована 

экономико-правовая база осуществления деятельности 

небанковских финансовых институтов. Исследована 

роль и значение контрактных сберегательных институ-

тов (пенсионных фондов и страховых компаний) и инве-

стиционных посредников (инвестиционных фондов и 

компаний) в системе формирования и распределения 

инвестиционных финансовых ресурсов. Выделено зна-

чение государственного регулирования деятельности 

небанковских финансовых институтов и охарактеризо-

ваны пути усовершенствования нормативно-правовой 

основы взаимодействия субъектов рынка небанковских 

финансовых услуг.



67ISSN 1681-6277. Економіка та право. № 3 (45), 2016

Обґрунтування необхідності розвитку небанківських фінансових інститутів в Україні

Ключевые слова: финансовый рынок, финансовые ре-

сурсы, инвестирование, небанковские финансовые ин-

ституты, долгосрочный заемный капитал, контрактные 

сберегательные институты, институционные посредни-

ки, регулятивная политика, посреднические услуги.

O.S. Korsakova

Donbass State Technical University, Lisichansk

THE RATIONALE FOR THE 
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The article considers characteristic features and justified eco-

nomic-legal framework for the conduct of activities of non-

Bank financial institutions. Investigated the role and impor-

tance of contractual savings institutions (pension funds and 

insurance companies) and investitsionnyj intermediaries (in-

vestment funds and companies) in the system of formation 

and distribution of investment funds. The selected value of 
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and outlines the ways to improve normative-legal basis of in-

teraction of subjects of the market of non-banking financial 

services.
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