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Ïðîâåäåíî òåîðåòè÷íèé àíàë³ç ñóòíîñò³ ïîíÿòòÿ “³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè”, çàïðîïîíîâàíî
âëàñíó ³íòåðïðåòàö³þ öüîãî ïîíÿòòÿ. Òàêîæ çàïðîïîíîâàíî âëàñíèé ïîãëÿä íà êëàñèô³êàö³þ
³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ç îãëÿäó íà ðåàë³¿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. Ïðîâåäåíî àíàë³ç ñòàíó
îñíîâíèõ ãðóï ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè.

The authors carry out theoretical analysis of the notion “institutional investors”; suggest their own inter-
pretation of this notion; propose their view on the classification of institutional investors, taking into
account the realities of Ukraine’s economy; and analyze the state of the major groups of institutional
investors in the domestic economy.

Îäí³ºþ ç ãîëîâíèõ îñîáëèâîñòåé ñó÷àñíî¿ åêîíîì³êè ðîçâèíåíèõ êðà¿í º
ïðîâ³äíà ðîëü ô³íàíñîâî¿ ñèñòåìè, ùî ïðîÿâëÿºòüñÿ íå ëèøå â çàáåçïå÷åíí³
óìîâ çðîñòàííÿ ³ ïðîãðåñèâíèõ çðóøåíü ó ãàëóçåâ³é ñòðóêòóð³, à é ó äèíàì³ö³ ä³-
ëîâèõ öèêë³â. ²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (áàíêè, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ïåíñ³éí³ òà ³í-
âåñòèö³éí³ ôîíäè) âèêîíóþòü âàæëèâ³ ôóíêö³¿, òðàíñôîðìóþ÷è â³ëüí³ êîøòè
á³çíåñó ³ çàîùàäæåííÿ äîìîãîñïîäàðñòâ â ³íâåñòèö³¿. Ïðè öüîìó çì³íè ñèòóàö³¿
íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ñòàþòü îäíèì ç ãîëîâíèõ ïîêàçíèê³â çðîñòàííÿ ÷è ñïàäó
â åêîíîì³ö³.

Íà ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó Óêðà¿íè ñüîãîäí³ ä³º ïîíàä òèñÿ÷à ð³çíèõ ïîñåðåä-
íèê³â (³ ùîðîêó ¿õ ê³ëüê³ñòü çðîñòàº, òàê ñàìî ÿê ³ îáñÿãè ¿õ àêòèâ³â), ÿê³ âèêîíó-
þòü áåçë³÷ ïîñåðåäíèöüêèõ îïåðàö³é ³, âçàºìîä³þ÷è ì³æ ñîáîþ, ôîðìóþòü éîãî
³íôðàñòðóêòóðó.

Çâàæàþ÷è íà òàê³ òåíäåíö³¿ ñâ³òîâèõ òà â³ò÷èçíÿíîãî ³íâåñòèö³éíèõ ðèíê³â,
àêòóàëüíèì º âèçíà÷åííÿ ïîíÿò³éíîãî àïàðàòó, ùî õàðàêòåðèçóº ñèñòåìó ³íñòè-
òóö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ.

Ìåòîþ ñòàòò³ º ïðîâåäåííÿ äåòàëüíîãî òåîðåòè÷íîãî àíàë³çó ³íñòèòóö³éíî¿
ñôåðè ³íâåñòóâàííÿ, âèçíà÷åííÿ îñíîâíèõ ïîíÿòü, à òàêîæ ôîðìóëþâàííÿ âëàñ-
íîãî ïîãëÿäó íà ðîçâ’ÿçàííÿ ïðîáëåìè êëàñèô³êàö³¿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Â óêðà¿íñüê³é åêîíîì³÷í³é ë³òåðàòóð³ ïðàêòè÷íî íåìà ïîâíîãî êîìïëåêñíî-
ãî äîñë³äæåííÿ ³íñòèòóòó ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. ̄ õ ðîçãëÿäàþòü àáî â³äîêðåì-
ëåíî, íàïðèêëàä, ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿ ÿê ³íñòèòóòè ñòðàõîâîãî ðèíêó, íåäåðæàâí³
ïåíñ³éí³ ôîíäè ÿê åëåìåíòè ïåíñ³éíî¿ ðåôîðìè (³ ëèøå îñòàíí³ì ÷àñîì ÿê äæå-
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ðåëî “äîâãèõ” ³íâåñòèö³é), ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ ÿê ïðîôåñ³îíàëüí³
ó÷àñíèêè ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, àáî â ñóêóïíîñò³ ïðè äîñë³äæåíí³ òàêèõ ïîíÿòü,
ÿê ðèíêîâà ³íôðàñòðóêòóðà ÷è êðåäèòíà ñèñòåìà. Ãîëîâíà ïðîáëåìà äîñë³äæåí-
íÿ ïîíÿòòÿ “³íñòèòóö³éíèé ³íâåñòîð” ïîëÿãàº â òîìó, ùî áàãàòî àâòîð³â ïîñëóãî-
âóºòüñÿ öèì òåðì³íîì, à íàòîì³ñòü ìàéæå â³äñóòí³ ïðàö³, ïðèñâÿ÷åí³ âèçíà÷åííþ
öüîãî ïîíÿòòÿ ÷è ïðîáëåìàòèö³ êëàñèô³êàö³¿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â. Ïðè÷èíà
â òîìó, ùî áàãàòî õòî îòîòîæíþº öå ïîíÿòòÿ ç ïîíÿòòÿì “ô³íàíñîâèé ïîñåðåä-
íèê”, à ïðàöü, ïðèñâÿ÷åíèõ ô³íàíñîâîìó ïîñåðåäíèöòâó òà îêðåìèì éîãî ³íñòè-
òóòàì, á³ëüø í³æ äîñòàòíüî. Ïèòàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ðîë³ áàíê³â ðîçðîáëÿëè â³ò-
÷èçíÿí³ íàóêîâö³ Ë. Áîðù, Î. Âîâ÷àê, À. Âîææîâ, Î. Ãåòüìàí, À. Êðèêë³é, 
À. Êóçíºöîâà, ß. Êàðïà, Á. Ëóö³â, Ð. Òèðêàëî; ³íâåñòèö³éíî¿ ñêëàäîâî¿ ñòðàõîâî¿
ñôåðè — Ì. Äåíèñåíêî, Î. ªãîðîâà, Ê. Êîâàëêî, Ä. Íàâðîöüêèé, Ë. Ïîçäíÿêî-
âà, Î. Ðîìàùåíêî; ³íâåñòèö³éíîãî ïîòåíö³àëó íåäåðæàâíîãî ïåíñ³éíîãî çàáåçïå-
÷åííÿ — Þ. Êîâàëåíêî, Í. Êîâàëüîâà, Ò. Ïðåéãåð, À. Ôåäîðåíêî, Ä. Ëåîíîâ;
ðîçâèòêó ³íñòèòóò³â ñï³ëüíîãî ³íâåñòóâàííÿ — Â. Êîâòþõ òîùî. Êîìïëåêñíèõ äî-
ñë³äæåíü ä³ÿëüíîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ äóæå ìàëî. Íàéâäàë³øèé,
íà íàøó äóìêó, àíàë³ç çðîáèëè Â.Ë. Îñåöüêèé1 òà Ñ.Ê. Ðåâåð÷óê ç êîëåêòèâîì íà-
óêîâö³â2, ïðîòå âîíè ìàëî òîðêàþòüñÿ òåîðåòè÷íîãî àñïåêòó àíàë³çó. Ñåðåä çàðó-
á³æíèõ íàóêîâö³â íàéá³ëüøå ðîçðîáëÿëè öþ ïðîáëåìàòèêó Ô. Ôàáîöö³3, Ç. Áîä³,
Ó. Øàðï, Ð. Ãàááàðä òà ³í.

Ë³áåðàë³çàö³ÿ ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ³ íîâ³ òåíäåíö³¿ ðîçâèòêó ñâ³òîâî¿ åêîíîì³-
êè ðîçøèðèëè ìîæëèâîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ðîçâèíåíèõ êðà¿í ùîäî íà-
äàííÿ íîâèõ ïîñëóã ³ âèêîðèñòàííÿ ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â. Ïîøèðåí-
íÿ íàáóâàþòü çðó÷í³ äëÿ ³íäèâ³äóàëüíîãî ³íâåñòîðà àêö³¿ ô³íàíñîâèõ ïîñåðåäíèê³â.
²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè ñòàþòü ãîëîâíèìè âëàñíèêàìè àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó ³ âè-
ð³øóþòü ïèòàííÿ éîãî âèêîðèñòàííÿ, à òàêîæ ïîâ’ÿçàí³ ç öèì ïðàâà óïðàâë³ííÿ.
Âîíè ìàêñèì³çóþòü ïðèáóòîê äëÿ ³íâåñòîð³â ³ êîíêóðóþòü çà ôîíäè íà îñíîâ³ âè-
ñîêîïðîôåñ³îíàëüíîãî ôîðìóâàííÿ ïîðòôåë³â ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Ñèñòåìà ³íñòèòóö³éíîãî ³íâåñòóâàííÿ º íèí³ äîâîë³ ðîçãàëóæåíîþ ³ ïîòðåáóº
ïåâíî¿ êëàñèô³êàö³¿.

Çàóâàæèìî, ùî ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè — öå ó÷àñíèêè ô³íàíñîâîãî ðèíêó,
ÿê³ â³ä³ãðàþòü ïðîâ³äíó ðîëü ó ïðîöåñ³ òðàíñôîðìàö³¿ çàîùàäæåíü â ³íâåñòèö³¿,
àêóìóëþþ÷è êîøòè ³íäèâ³äóàëüíèõ çàîùàäíèê³â (ÿê ïðàâèëî, øëÿõîì âèïóñêó
âëàñíèõ áîðãîâèõ çîáîâ’ÿçàíü àáî íà äîâ³ð÷³é îñíîâ³), ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ äëÿ
³íâåñòóâàííÿ ó ô³íàíñîâ³ òà ìàòåð³àëüí³ àêòèâè (íàé÷àñò³øå â ö³íí³ ïàïåðè), äè-

1 Îñåöüêèé Â.Ë. ²íâåñòèö³éíà ìîäåëü çðîñòàííÿ åêîíîì³êè // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2003. —
¹ 1. — Ñ. 21—22.

2 Ðåâåð÷óê Ñ.Ê., Âîâ÷àê Î.Ä., Êóá³â Ñ.². ²íñòèòóö³éíà ³íâåñòîëîã³ÿ: Íàâ÷. ïîñ³áíèê / Çà çàã.
ðåä. Ñ.Ê. Ðåâåð÷óêà. — Ê.: Àò³êà, 2004. — 208 ñ.

3 Ôàáîööè Ô. Óïðàâëåíèå èíâåñòèöèÿìè: Ïåð. ñ àíãë. — Ì.: ÈÍÔÐÀ—Ì, 2000. —
ÕÕVIII — Ñ. 6.
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âåðñèô³êóþ÷è ³íâåñòèö³éí³ âêëàäåííÿ, òèì ñàìèì çìåíøóþ÷è ðèçèêè, ³ îòðèìó-
þòü ³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä.

²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, çàëó÷àþ÷è êîøòè ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â, ÿê³ ïî-
ò³ì âêëàäàþòü ó ö³íí³ ïàïåðè ³íøèõ åì³òåíò³â, ³ñòîòíî âïëèâàþòü íà ôóíêö³îíó-
âàííÿ ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà éîãî àêòèâí³ñòü, ùî çóìîâëåíî, çîêðåìà, òàêèìè
îáñòàâèíàìè:

1. ²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè ìàþòü á³ëüøå êîøò³â, í³æ îêðåìî âçÿò³ ô³çè÷í³ îñîáè;
2. ²íäèâ³äóàëüí³ ³íâåñòîðè êóïóþòü ö³íí³ ïàïåðè ç âëàñíîãî ³íòåðåñó, à ³íñ-

òèòóö³éí³ íàìàãàþòüñÿ ïîºäíàòè éîãî ç³ ñïðàâàìè åì³òåíòà;
3. ²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè çàö³êàâëåí³ â òîìó, ùîáè áðàòè ó÷àñòü ó ïîâñÿêäåí-

íîìó óïðàâë³íí³ ñïðàâàìè åì³òåíòà.
Ä³ÿëüí³ñòü ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â çíèæóº ðèçèêîâ³ñòü ³íâåñòèö³é ³ íà âíóò-

ð³øíüîìó, ³ íà ì³æíàðîäíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó. Àêóìóëþþ÷è êîøòè çàîùàäíè-
ê³â, âîíè äèâåðñèô³êóþòü ïîðòôåëü ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíò³â, åôåêòèâíî
ðîçâ’ÿçóþ÷è çàâäàííÿ ñòàá³ë³çàö³¿ ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèçèêó é äîõ³äíîñò³. Ñàìå òî-
ìó îäí³ºþ ç âàæëèâèõ îñîáëèâîñòåé ðîçâèòêó ô³íàíñîâîãî ðèíêó º òå, ùî ³íäè-
â³äóàëüí³ ³íâåñòîðè ïåðåäàþòü óïðàâë³ííÿ ñâî¿ìè ïîðòôåëÿìè ïðîôåñ³îíàëüíèì
ô³íàíñîâèì ïîñåðåäíèêàì.

Çâàæàþ÷è íà äîñâ³ä íàïðàöþâàíü ç ö³º¿ òåìàòèêè ³ íà ðåàë³¿ óêðà¿íñüêî¿ ô³-
íàíñîâî¿ ñèñòåìè, çàïðîïîíóºìî ê³ëüêà êëàñèô³êàö³éíèõ îçíàê, çà ÿêèìè ìîæ-
íà ïîä³ëèòè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â:

Çà çàãàëüíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè:
1. ²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè áàíê³âñüêîãî òèïó.
2. ²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè íåáàíê³âñüêîãî òèïó.
3. Ì³æíàðîäí³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (ðèñ. 1).
Çà ôóíêö³ÿìè, ÿê³ âèêîíóþòü ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè â åêîíîì³ö³:
1. Ñîö³àëüíî îð³ºíòîâàí³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ïåíñ³é-

í³ ôîíäè). Â îñíîâ³ ¿õ ä³ÿëüíîñò³ ëåæèòü ñîö³àëüíà ñêëàäîâà, ñàìå çà äîïîìîãîþ
ñîö³àëüíî¿ ñïðÿìîâàíîñò³ ñâîº¿ ä³ÿëüíîñò³ âîíè çàëó÷àþòü êîøòè.

2. Êðåäèòíî-îùàäí³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (êîìåðö³éí³ áàíêè, êðåäèòí³
ñï³ëêè). Îñíîâíèìè ôóíêö³ÿìè öèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â º êðåäèòóâàííÿ òà
çáåðåæåííÿ çàîùàäæåíü ñâî¿õ êë³ºíò³â (ó÷àñíèê³â).

3. Ðèçèêîâ³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (³íâåñòèö³éí³ ôîíäè ³ êîìïàí³¿, äîâ³ð÷³
òîâàðèñòâà, âåí÷óðí³ ôîíäè, ôàêòîðèíãîâ³ êîìïàí³¿). ̄ õíÿ ä³ÿëüí³ñòü ïîâ’ÿçàíà ç
âèñîêèì ñòóïåíåì ðèçèêó, ïðîòå âîíè ìîæóòü ïðèíîñèòè ñâî¿ì âêëàäíèêàì íàé-
á³ëüø³ çà ðîçì³ðîì äîõîäè ñåðåä óñ³õ ³íøèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â.

Çà ñïîñîáàìè àêóìóëÿö³¿ çàîùàäæåíü:
1. Çàîùàäæóâàëüí³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (êîìåðö³éí³ áàíêè, ïåíñ³éí³ ôîí-

äè). ßê ïðàâèëî, ¿ì äîâ³ðÿþòü êîøòè çàäëÿ çáåðåæåííÿ âàðòîñò³ çàîùàäæåíü.
2. Äîâ³ð÷³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè é

êîìïàí³¿, äîâ³ð÷³ òîâàðèñòâà). Ö³é ãðóï³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â êë³ºíòè äîâ³ðÿ-
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þòü ñâî¿ êîøòè ³ç çíà÷íèì ñòóïåíåì ðèçèêó ùîäî îòðèìàííÿ äîõîäó.
3. ²íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (âåí÷óðí³ ôîíäè, õåäæ-ôîíäè, ë³çèíãîâ³ êîìïàí³¿,

ÌÁÐÐ, ÌÀÐ, ÌÔÊ òîùî). Ö³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè ñï³âïðàöþþòü, ÿê ïðàâèëî,
íå ç ³íäèâ³äóàëüíèìè çàîùàäíèêàìè, à ³ç çíà÷íèìè ³íäèâ³äóàëüíèìè ³íâåñòîðà-
ìè àáî ³íøèìè äåðæàâíèìè òà íåäåðæàâíèìè ³íñòèòóö³ÿìè.

Çà íàïðÿìàìè ³íâåñòóâàííÿ:
1. Ò³, ùî ³íâåñòóþòü ïåðåâàæíî ó ö³íí³ ïàïåðè:

Ðèñ . 1. Êëàñèô³êàö³ÿ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â çà çàãàëüíèìè õàðàêòåðèñòèêàìè.

Інституційні інвестори

Інституційні інвестори
банківського типу

Інституційні інвестори
небанківського типу

Комерційні банки

Універсальні банки

Спеціалізовані банки

Іпотечні банки

Інвестиційні банки

Інноваційні банки

Міжнародні інституційні
інвестори

Інститути спільного
інвестування

Інвестиційні компанії
(взаємні фонди)

Інвестиційні фонди

Група Світового банку

Міжнародний банк
реконструкції 

та розвитку (МБРР)

Міжнародна фінансова
корпорація (МФК)

Міжнародна асоціація
розвитку (МАР)

Міжнародний валютний
фонд (МВФ)

Європейський банк
реконструкції 

та розвитку (ЄБРР)

Банк міжнародних
розрахунків (БМР)

Європейський
інвестиційний банк (ЄІБ)

Довірчі товариства

Страхові компанії

Пенсійні фонди

Лізингові компанії

Кредитні спілки

Венчурні фонди

Фінансові компанії

Факторингові компанії

Хедж2фонди
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— Ò³, ùî ³íâåñòóþòü ïåðåâàæíî ó âèñîêîðèçèêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè (³íâåñòèö³é-
í³ ôîíäè ³ êîìïàí³¿, âåí÷óðí³ ôîíäè);

— Ò³, ùî ³íâåñòóþòü ïåðåâàæíî ó íèçüêîðèçèêîâ³ ö³íí³ ïàïåðè (ñòðàõîâ³ êîì-
ïàí³¿, ïåíñ³éí³ ôîíäè). Âîíè öå ðîáëÿòü ç ìåòîþ ïîäàëüøî¿ ìîæëèâîñò³ âèêîíàí-
íÿ âëàñíèõ çîáîâ’ÿçàíü ïåðåä ñâî¿ìè êë³ºíòàìè, òîáòî óíèêàþ÷è ìîæëèâèõ çáèòê³â.

2. Êðåäèòí³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (êîìåðö³éí³ áàíêè, êðåäèòí³ ñï³ëêè,
ÌÁÐÐ, ªÁÐÐ, ÌÔÊ, ÌÀÐ, ª²Á). ¯õ îñíîâíà ðîëü ó ïðîöåñ³ ³íâåñòóâàííÿ — íà-
äàííÿ êðåäèò³â ãîñïîäàðþþ÷èì ñóá’ºêòàì.

3. ²íø³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè (ë³çèíãîâ³ êîìïàí³¿, ô³íàíñîâ³ êîìïàí³¿ òîùî).
Çâàæàþ÷è íà âñå âèùåâèêëàäåíå, ìîæíà âèä³ëèòè îñíîâí³ ôóíêö³¿, ïðèòà-

ìàíí³ ³íñòèòóö³éíèì ³íâåñòîðàì:
— ñïðèÿííÿ çíèæåííþ âàðòîñò³ îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè çà îäíî÷àñ-

íîãî çðîñòàííÿ ¿õ ê³ëüêîñò³ (åôåêò ìàñøòàáó);
— àêóìóëþâàííÿ çàîùàäæåíü ³íäèâ³äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â äëÿ çä³éñíåííÿ âå-

ëèêèõ ³íâåñòèö³é íà ïåðâèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â (òðàíñôîðìàö³ÿ çàîùàä-
æåíü â ³íâåñòèö³¿);

— äèâåðñèô³êàö³ÿ ³íâåñòèö³éíèõ ðèçèê³â;
— ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè òðàíñôîðìóþòü ñòðîê ïîãàøåííÿ ïåðâèííîãî ö³í-

íîãî ïàïåðà, â ÿêèé ³íâåñòîâàíî êîøòè, ó ð³çí³ òåðì³íè ïîãàøåííÿ ïîñåðåäí³õ
çîáîâ’ÿçàíü (ðîçïîä³ë ðåñóðñ³â ó ÷àñ³);

— ïðîôåñ³îíàëüíå óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèì ïîðòôåëåì;
— êîíñóëüòóâàííÿ ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ïðîöåñó.
Â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè ðîçâèòîê ³íñòèòóö³éíî¿ ñôåðè ³íâåñòèö³é îñòàíí³ìè ðî-

êàìè â³äáóâàºòüñÿ äóæå ñòð³ìêî. Äîâîë³ øâèäêèõ îáåðò³â íàáðàâ ðîçâèòîê ³íñòè-
òóö³éíèõ ³íâåñòîð³â íåáàíê³âñüêîãî òèïó, ñèñòåìà ÿêèõ ïåðåáóâàº íà ñòàä³¿ ïðî-
ãðåñóþ÷îãî ñòàíîâëåííÿ, ïðîòå ñï³âïðàöþº ç íèìè ïîêè ùî â³äíîñíî íåâåëèêà
÷àñòêà íàñåëåííÿ. Ñèñòåìà ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â áàíê³âñüêîãî òèïó ìàéæå
ñôîðìîâàíà, âîíè êîðèñòóþòüñÿ äåùî á³ëüøîþ äîâ³ðîþ íàñåëåííÿ, í³æ íåáàí-
ê³âñüê³ ³íñòèòóö³éí³ ³íâåñòîðè, òîìó ¿õíÿ ê³ëüê³ñòü çðîñòàº íåçíà÷íèìè òåìïàìè,
îäíàê îáñÿãè àêòèâ³â çðîñòàþòü äóæå ñòð³ìêî (òàáë. 1).

Ïðîòÿãîì 2005 ðîêó ê³ëüê³ñòü íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ çðîñëà íà
17 %, à áàíê³â — ëèøå íà 2 %. Îäíàê àêòèâè áàíê³â çðîñëè ìàéæå íà 65 % (ç³
141,497 ìëðä ãðí äî 233,024 ìëðä ãðí), à àêòèâè íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòà-
íîâ — ëèøå íà 13 %. Çàãàëüíèé îáñÿã àêòèâ³â íåáàíê³âñüêèõ ô³íàíñîâèõ óñòàíîâ
ñòàíîì íà 1 ñ³÷íÿ 2006 ðîêó ñòàíîâèâ 31,776 ìëðä ãðí, ùî ìàéæå â 7,5 ðàçó ìåí-
øå, í³æ àêòèâè áàíê³â4.

Ñåðåä íåáàíê³âñüêèõ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â â Óêðà¿í³ ïðîâ³äíå ì³ñöå ïî-
ñ³äàþòü ñòðàõîâ³ êîìïàí³¿. Ñòàíîì íà ïî÷àòîê 2006 ðîêó 50 ñòðàõîâèõ êîìïàí³é

4 Îëåêñàíäðîâ À. Ðîçâèòîê íåáàíê³âñüêîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ó 2005 ðîö³ // Ö³íí³ ïàïå-
ðè Óêðà¿íè. — 2006. — ¹16 (408). — Ñ. 22.
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çàéìàëîñÿ ñòðàõóâàííÿì æèòòÿ, ðåøòà — 348 — ³íøèìè âèäàìè ñòðàõóâàííÿ,
ïðè÷îìó îáñÿã ïðåì³é ç³ ñòðàõóâàííÿ æèòòÿ ñòàíîâèâ 321,26 ìëí ãðí — 2,54 %
çàãàëüíîãî ¿õ îáñÿãó5. Íà íàø ïîãëÿä, íèçüêèé ð³âåíü ðîçâèòêó ñòðàõóâàííÿ æèò-
òÿ â Óêðà¿í³ ÿê ³íñòðóìåíòó çàëó÷åííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóðñ³â íå-
ãàòèâíî õàðàêòåðèçóº ðîçâèòîê ñôåðè ñòðàõóâàííÿ çàãàëîì. Íåçâàæàþ÷è íà òå,
ùî çà 2005 ð³ê ñòðàõîâ³ ðåçåðâè çìåíøèëèñÿ íà 39 %, çàãàëüíèé îáñÿã àêòèâ³â
ñòðàõîâèõ êîìïàí³é çð³ñ íà 4,5 %.

Äóæå äèíàì³÷íî â îñòàíí³ 2—3 ðîêè ðîçâèâàþòüñÿ êðåäèòí³ ñï³ëêè â Óêðà¿-
í³. Òàê, ëèøå çà 2005 ð³ê ¿õ ê³ëüê³ñòü çðîñëà ç 623 äî 725, à ïðîòÿãîì ïåðøîãî êâàð-
òàëó 2006 ðîêó — äî 740, ïðè öüîìó ê³ëüê³ñòü ÷ëåí³â êðåäèòíèõ ñï³ëîê çà 2005 ð³ê
çðîñëà ç 0,778 ìëí äî 1,236 ìëí îñ³á, à îáñÿã àêòèâ³â — ó 2,26 ðàçó. Ñòðóêòóðà êðå-
äèò³â, âèäàíèõ êðåäèòíèìè ñï³ëêàìè, òàêà: ñïîæèâ÷³ êðåäèòè — 52,4 %; êîìåðö³éí³
êðåäèòè — 14,2 %; êðåäèòè íà ïðèäáàííÿ, áóä³âíèöòâî, ðåìîíò òà åêñïëóàòàö³þ æèò-
ëà — 7,4 %; êðåäèòè íà âåäåííÿ ôåðìåðñüêèõ òà îñîáèñòèõ ãîñïîäàðñòâ — 2,8 %; êðå-
äèòè íà ³íø³ ö³ë³ — 23,2 %6.

Çà 2005 ð³ê êàï³òàë êðåäèòíèõ ñï³ëîê çá³ëüøèâñÿ ìàéæå óòðè÷³, äî 671 ìëí
ãðí, îáñÿã êðåäèò³â, âèäàíèõ ÷ëåíàì êðåäèòíèõ ñï³ëîê, — óäâ³÷³, äî 1,4 ìëðä ãðí,
îáñÿã äåïîçèò³â ÷ëåí³â êðåäèòíèõ ñï³ëîê — òàêîæ óäâ³÷³, äî 1,1 ìëðä ãðí7. Ðîç-
øèðåííÿ îáñÿã³â êðåäèòóâàííÿ òà çàëó÷åííÿ äåïîçèò³â êðåäèòíèìè ñï³ëêàìè â³ä-
áóâàëîñÿ íà ôîí³ çíèæåííÿ âàðòîñò³ ïîçèê òà ï³äâèùåííÿ äîõ³äíîñò³ äåïîçèò-
íèõ ðàõóíê³â ÷ëåí³â êðåäèòíèõ ñï³ëîê, òîä³ ÿê áàíê³âñüê³ äåïîçèòè ñòàëè ìåíø
äîõ³äíèìè.

Ïîçèòèâíà äèíàì³êà ðîçâèòêó ñïîñòåð³ãàºòüñÿ é ó ñôåð³ íåäåðæàâíîãî ïåí-
ñ³éíîãî çàáåçïå÷åííÿ, õî÷ ìàñøòàáè éîãî ïîçà êðèòèêîþ. Ñòàíîì íà ïî÷àòîê

5 Îëåêñàíäðîâ À. Ðîçâèòîê íåáàíê³âñüêîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ó 2005 ðîö³ // Ö³íí³ ïàïå-
ðè Óêðà¿íè. — 2006. — ¹16 (408). — Ñ. 22.

6 Òàì ñàìî. 
7 Òàì ñàìî.

Ò à áëèöÿ 1. Ðîçâèòîê ñèñòåìè ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â ó 2005 ðîö³*

* Ñêëàäåíî çà äàíèìè Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ðåãóëþâàííÿ ðèíê³â ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, Óêðà-
¿íñüêî¿ àñîö³àö³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó òà çà: Îëåêñàíäðîâ À. Ðîçâèòîê íåáàíê³âñüêîãî ô³íàí-
ñîâîãî ñåêòîðó ó 2005 ðîö³ // Ö³íí³ ïàïåðè Óêðà¿íè. — 2006. — ¹ 16 (408). — Ñ. 22.
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2006 ðîêó ê³ëüê³ñòü ó÷àñíèê³â ÍÏÔ ñòàíîâèëà 75,3 òèñ. îñ³á. Çàãàëüí³ àêòèâè
ÍÏÔ çà ð³ê çðîñëè ç 11 äî 46 ìëí ãðí. Îñíîâíèìè äæåðåëàìè ôîðìóâàííÿ àêòè-
â³â ÍÏÔ º ïåíñ³éí³ âíåñêè — 36,444 ìëí ãðí (78,8 %) òà ³íâåñòèö³éíèé äîõ³ä —
9,81 ìëí ãðí (21,2 %)8.

Ñòðóêòóðó àêòèâ³â ÍÏÔ çîáðàæåíî íà ðèñ. 2.

Ê³ëüê³ñòü ô³íàíñîâèõ êîìïàí³é çà 2005 ð³ê çðîñëà ³ç 45 äî 74; çàãàëüíèé îá-
ñÿã ô³íàíñîâèõ ïîñëóã, íàäàíèõ ô³íàíñîâèìè êîìïàí³ÿìè çà öåé ÷àñ, ñòàíîâèâ
6,9 ìëðä ãðí. Ñåðåä íèõ: áàíê³âñüê³ îïåðàö³¿ ç îáì³íó âàëþò (4,33 ìëðä ãðí); áàí-
ê³âñüê³ îïåðàö³¿ ç ïåðåêàçó êîøò³â (1,16 ìëðä ãðí); çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â
ô³çè÷íèõ îñ³á (0,96 ìëðä ãðí); çàëó÷åííÿ ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â þðèäè÷íèõ îñ³á
(0,125 ìëðä ãðí); íàäàííÿ ïîçèê (0,193 ìëðä ãðí); ïîñëóãè ôàêòîðèíãó (62 ìëí
ãðí); íàäàííÿ ô³íàíñîâèõ êðåäèò³â çà ðàõóíîê âëàñíèõ êîøò³â (38,5 ìëí ãðí); ô³-
íàíñîâèé ë³çèíã (14,1 ìëí ãðí); íàäàííÿ ãàðàíò³é (6,5 ìëí ãðí); íàäàííÿ ïîðóê
(6 ìëí ãðí)9.

Ï³ñëÿ ïðèéíÿòòÿ 2001 ðîêó Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî ³íñòèòóòè ñï³ëüíîãî ³íâåñ-
òóâàííÿ (ïàéîâ³ òà êîðïîðàòèâí³ ³íâåñòèö³éí³ ôîíäè)” äîâîë³ äèíàì³÷íî òðàíñ-
ôîðìóºòüñÿ ñèñòåìà ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â. Çà 9 ì³ñÿö³â 2005 ðîêó ê³ëüê³ñòü ²Ñ²
çðîñëà ç³ 105 äî 221, à çàãàëüíèé îáñÿã çàðåºñòðîâàíèõ åì³ñ³é ¿õ ö³ííèõ ïàïåð³â
íà ê³íåöü ²²² êâàðòàëó 2005 ðîêó ñòàíîâèâ 23,9 ìëðä ãðí, ùî íà 4 ìëðä ãðí ïåðå-
âèùóº ïîêàçíèê ²² êâàðòàëó. Íàéá³ëüøó åì³ñ³þ çä³éñíèëè âåí÷óðí³ ïàéîâ³ ³íâåñ-
òèö³éí³ ôîíäè (Ï²Ôè) — 22,1 ìëðä ãðí, àáî 92,18 % çàãàëüíîãî îáñÿãó. ²íòåð-

8 Îëåêñàíäðîâ À. Ðîçâèòîê íåáàíê³âñüêîãî ô³íàíñîâîãî ñåêòîðó ó 2005 ðîö³ // Ö³íí³ ïàïå-
ðè Óêðà¿íè. — 2006. — ¹16 (408). — Ñ. 22.

9 Òàì ñàìî.

Ðè ñ . 2. Ñòðóêòóðà ³íâåñòîâàíèõ ïåíñ³éíèõ àêòèâ³â.
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âàëüí³ äèâåðñèô³êîâàí³ Ï²Ôè çä³éñíèëè åì³ñ³þ íà ñóìó 64,4 ìëí ãðí (0,27 %),
â³äêðèò³ Ï²Ôè — 286,8 ìëí ãðí (1,2 %), çàêðèò³ äèâåðñèô³êîâàí³ Ï²Ôè — 12 ìëí
ãðí (0,05 %), çàêðèò³ íåäèâåðñèô³êîâàí³ Ï²Ôè — 823,5 ìëí ãðí (3,45 %), çàêðè-
ò³ íåäèâåðñèô³êîâàí³ Ê²Ôè — 238,6 ìëí ãðí (1 %), âåí÷óðí³ Ê²Ôè — 333,9 ìëí
ãðí (1,4 %)10.

ßê áà÷èìî, â Óêðà¿í³ ïîêè ùî ìàº ì³ñöå áàíê³âñüêîîð³ºíòîâàíèé òèï ³íâåñ-
òèö³éíîãî ïðîöåñó, îñê³ëüêè áàíê³âñüê³ ô³íàíñîâ³ ïîñåðåäíèêè â³ä³ãðàþòü íàé-
á³ëüøó ðîëü, õî÷à é íåáàíê³âñüêèé ñåêòîð ðîçâèâàºòüñÿ äèíàì³÷íî. Òàêèé çíà÷-
íèé ðîçðèâ ì³æ áàíêàìè òà íåáàíê³âñüêèìè ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòîðàìè ñüîãîäí³
ìàºìî ÷åðåç òå, ùî ñòàíîâëåííÿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â Óêðà¿í³ â³äáóâàëîñÿ ç ïî-
÷àòêó 1990-õ ðîê³â, à íåáàíê³âñüêîãî ñåêòîðó — íàáàãàòî ï³çí³øå. Ñïîñòåð³ãàþ÷è
îïòèì³ñòè÷íó äèíàì³êó ðîçâèòêó ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â íåáàíê³âñüêîãî òèïó,
ìîæíà ñïîä³âàòèñÿ, ùî ÷åðåç 8—10 ðîê³â âîíè çìîæóòü êîíêóðóâàòè ç áàíêàìè.

Çà îñòàíí³ ï³âñòîë³òòÿ ñòàëàñÿ êîíöåíòðàö³ÿ ô³íàíñîâî¿ ìîãóòíîñò³ â ðóêàõ
â³äíîñíî íåâåëèêî¿ ê³ëüêîñò³ îðãàí³çàö³é, ÿê³ íàçèâàþòü ³íñòèòóö³éíèìè ³íâåñòî-
ðàìè. Ñêàæ³ìî, â àìåðèêàíñüê³é åêîíîì³ö³ ö³ îðãàí³çàö³¿ â ñóêóïíîñò³ âîëîä³þòü
á³ëüø í³æ ïîëîâèíîþ àêö³îíåðíîãî êàï³òàëó, âèïóùåíîãî â îá³ã àìåðèêàíñüêè-
ìè êîðïîðàö³ÿìè.

Á³ëüø³ñòü ³íâåñòîð³â, ìàáóòü, ïîãîäèòüñÿ ç òâåðäæåííÿì, ùî ¿õ çàâäàííÿ —
çàðîáèòè ÿêîìîãà á³ëüøå ãðîøåé. Îäíàê íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî öÿ ³äåÿ äîñèòü
ïðîñòà ïîñòôàêòóì, îñê³ëüêè âàì çàëèøàºòüñÿ ëèøå ï³äðàõóâàòè ïðèáóòîê â³ä ³í-
âåñòèö³é, âîíà äîñèòü íåîäíîçíà÷íà, êîëè éäåòüñÿ ïðî ³íâåñòèö³¿, äî òîãî ÿê âè
¿õ çðîáèòå, îñê³ëüêè ð³äêî áóâàº, ùîá ³íâåñòîðó íàïåðåä áóëî â³äîìî, ñê³ëüêè â³í
çàðîáèòü. Ìàéæå âñ³ ³íâåñòèö³¿ çä³éñíþþòüñÿ â óìîâàõ íåâèçíà÷åíîñò³. Òàêèì ÷è-
íîì, íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî âñ³ ³íâåñòîðè áàæàþòü çàáåçïå÷èòè ñîá³ âèñîêó äîõ³ä-
í³ñòü, âîíè òàêîæ ïðàãíóòü óíèêíóòè ðèçèêó. Òîìó íå äèâíî, ùî ³íâåñòèö³¿, ÿê³
îá³öÿþòü âèù³ ñòàâêè äîõ³äíîñò³, ïîâ’ÿçàí³ ç âèùèìè ðèçèêàìè. Ó öüîìó é ïî-
ëÿãàº áàëàíñ ì³æ äîõ³äí³ñòþ òà ðèçèêîì. Âëàñíå, ãîëîâíîþ ïðè÷èíîþ çðîñòàííÿ
àêòèâíîñò³ ³íñòèòóö³éíèõ ³íâåñòîð³â º òå, ùî âîíè öåé áàëàíñ çàáåçïå÷óþòü íàé-
îïòèìàëüí³øå.

10 Çâ³ò Äåðæàâíî¿ êîì³ñ³¿ ç ö³ííèõ ïàïåð³â òà ôîíäîâîãî ðèíêó çà 2005 ð. // Óêðà¿íñüêà ³í-
âåñòèö³éíà ãàçåòà. — 2006. — ¹ 11. — Ñ. 20.




