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Ðîçãëÿíóòî ïðîáëåìó ôóíêö³îíóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ó ïëîùèí³ ì³æíàðîäíîãî äîñâ³äó,
ñó÷àñíèõ åêîíîì³÷íèõ ðåàë³é ³ ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ³íñòèòóö³é ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ó â³ò÷èç-
íÿí³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³.

The article deals with problem of functioning investment banks within the framework of international
experience, modern economic realities and prospects of developing the institutions of investment banks
in the domestic banking system.
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Ó ïðîäîâæåííÿ ïðîáëåìàòèêè áàãàòîãðàííîñò³ é íåîäíîçíà÷íîñò³ åêîíîì³÷-
íèõ ðåàë³é ñüîãîäåííÿ õîò³ëîñÿ á çâåðíóòè óâàãó íà áàçîâèé ñòèìóëÿòîð åêîíîì³-
êè — ³íâåñòèö³¿. Íà íàøå ïåðåêîíàííÿ ³ âñóïåðå÷ áàãàòüîì òâåðäæåííÿì ïðî ãëè-
áîêó “çàìîðîçêó” êðåäèòíîãî é ³íâåñòèö³éíîãî ðèíê³â, âèõ³ä óñå-òàêè ³ñíóº é
ïîëÿãàº ó ïåðåîñìèñëåíí³ åêîíîì³÷íèõ â³äíîñèí ³ òðàíñôîðìàö³¿ ô³íàíñîâèõ ³í-
ñòèòóö³é. ßñêðàâèé ïðèêëàä ïîòðåáè â òåðì³íîâ³é ìîäåðí³çàö³¿ ô³íàíñîâî-êðåäèò-
íèõ â³äíîñèí ìîæíà ïîáà÷èòè â àìåðèêàíñüê³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³. “Îñ³íü, ÿêó
í³êîëè íå çàáóòè ” — ñàìå òàê îõàðàêòåðèçîâàíî â³äîì³ ïîä³¿ âåðåñíÿ 2008 ðîêó â
áàíê³âñüê³é ñèñòåì³ ÑØÀ ó êâàðòàëüíîìó çâ³ò³ îäíîãî ç ìîñêîâñüêèõ â³ää³ëåíü
“Credit Suisse”1. Îñîáëèâî øîêóþ÷îþ äëÿ âñüîãî ä³ëîâîãî ñâ³òó ñòàëà çâ³ñòêà ïðî
áàíêðóòñòâî àìåðèêàíñüêîãî ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó “Lehman Brothers” òà, ïî ñóò³,
êðàõ “³íâåñòèö³éíîãî áàíê³íãó” ó ÑØÀ.

Òàêèì ÷èíîì, ãîëîâíîþ ìåòîþ äàíî¿ ñòàòò³ º ïåðåîñìèñëåííÿ ïðîáëåì ³ ïåð-
ñïåêòèâ ôóíêö³îíóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ÿê îäíèõ ³ç îñíîâíèõ ³íñòèòóö³é-
íèõ ó÷àñíèê³â ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó. Äëÿ äîñÿãíåííÿ ìåòè ïåðåäóñ³ì íåîáõ³äíî:
1) âèçíà÷èòè åêîíîì³÷íó ñóòí³ñòü ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, ³ñòîðè÷í³ ïåðåäóìîâè ¿õ
âèíèêíåííÿ é ðîçâèòêó; 2) îêðåñëèòè ñó÷àñíèé ñòàí “êëàñè÷íèõ” ³ àâòîðèòåòíèõ
ó ãëîáàëüíîìó ìàñøòàá³ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â; 3) îá´ðóíòóâàòè åêîíîì³÷íó äîö³ëü-
í³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ó ñòðóêòóð³ áàíê³âñü-
êî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè; 4) âèîêðåìèòè ïðîáëåìí³ àñïåêòè òà ìîæëèâ³ ïåðñïåêòèâè
ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ó â³ò÷èçíÿí³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³.

1 
Íàïîëüíîâ À.Â. Íîâàÿ ðåàëüíîñòü èíâåñòáàíêîâñêîãî áèçíåñà // Èíâåñòèöèîííûé áàí-
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Ó äîñë³äæåííÿõ óêðà¿íñüêèõ ³ çàðóá³æíèõ íàóêîâö³â çóñòð³÷àºìî ôóíäàìåí-
òàëüí³ íàïðàöþâàííÿ ùîäî áàíê³âñüêî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³ òà îêðåìèõ
ïèòàíü ï³äâèùåííÿ åôåêòèâíîñò³ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ íà ³íâåñòèö³é-
íîìó ðèíêó. Ñåðåä íàóêîâèõ äîñë³äæåíü ïðîáëåìè íà óâàãó çàñëóãîâóþòü äîðîá-
êè òàêèõ àâòîð³â: À.Ì. Ìîðîçà, À.À. Ïåðåñàäè, Ì.². Ñàâëóêà, Á.Ë. Ëóö³âà, Ã. Ìàð-
êîâ³öà, Â.Í. ßê³ìê³íà, Â.Ñ. Øàïðàíà òà ³í.

Óò³ì, àíàë³ç ïóáë³êàö³é ïîêàçàâ, ùî òàê³ àñïåêòè ïðîáëåìè, ÿê îá´ðóíòóâàí-
íÿ äîö³ëüíîñò³ ôóíêö³îíóâàííÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ ³íâåñòèö³éíî-êðåäèòíèõ ³íñòèòó-
ö³é â óìîâàõ â³ò÷èçíÿíîãî ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó é áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè,
º íåäîñòàòíüî âèñâ³òëåíèìè. Òîáòî äîñ³ íå âèçíà÷åíî îïòèìàëüíî¿ ìîäåë³ ³íâåñ-
òèö³éíèõ áàíê³â äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè. Ðàçîì ³ç öèì íîðìàòèâíî-ïðàâîâ³ àê-
òè, ùî ðåãëàìåíòóþòü ô³íàíñîâî-êðåäèòíó ñôåðó, ïåðåäáà÷àþòü ôóíêö³îíóâàííÿ
òàêèõ ñïåö³àë³çîâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â. Ñàìå öå, íà íàø ïîãëÿä, ïîñèëþº àê-
òóàëüí³ñòü îáðàíî¿ òåìè äîñë³äæåííÿ.

Âèíèêíåííþ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ïåðåäóâàëè ñïåö³àë³çàö³ÿ é ðîçïîä³ë ïðàö³ ó
ô³íàíñîâî-êðåäèòí³é ñôåð³. Îñíîâíèì çàâäàííÿì ôóíêö³îíóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ
áàíê³â º àêóìóëþâàííÿ äîâãîñòðîêîâîãî êàï³òàëó òà éîãî åôåêòèâíå ðîçì³ùåííÿ.
Îòæå, ³íâåñòèö³éíèé áàíê ÿê ñïåö³àë³çîâàíó ô³íàíñîâî-êðåäèòíó óñòàíîâó ìîæíà
ðîçãëÿäàòè ó ïëîùèí³ îñíîâíîãî ãðàâöÿ ðèíêó äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ ðåñóð-
ñ³â, à òàêîæ ÿê àëüòåðíàòèâíå äæåðåëî ñòèìóëþâàííÿ ³íâåñòèö³éíî¿ ñôåðè åêîíî-
ì³êè. Ñïåöèô³êà ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ïîëÿãàº â òîìó, ùî âîíè íå çàéìàþòüñÿ çàëó-
÷åííÿì âêëàä³â íàñåëåííÿ2. 

²íâåñòèö³éí³ áàíêè âèíèêëè íàïðèê³íö³ ÕVIII — íà ïî÷àòêó XIX ñòîë³òòÿ. Öå
áóëî ïîâ’ÿçàíî ç ðîçì³ùåííÿì äåðæàâíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. ²ç ÷àñîì ö³ áàíêè ïî-
÷àëè âêëàäàòè êàï³òàë ó ðåàëüí³ ³íâåñòèö³¿. Îäíèì ³ç ïåðøèõ äî òàêî¿ ³íâåñòèö³é-
íî¿ ä³ÿëüíîñò³ çâåðíóâñÿ ô³íàíñîâèé êëàí Ðîòøèëüä³â, ÿêèé ïî÷àâ àêòèâíî âêëà-
äàòè êàï³òàë ó áóä³âíèöòâî çàë³çíèöü ó ªâðîï³ é Àç³¿. 

Çàãàëîì ³íâåñòèö³éí³ áàíêè çà íàïðÿìàìè ³ ïð³îðèòåòàìè ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³
ìîæíà ïîä³ëèòè íà äâà òèïè. Áàíêè ïåðøîãî òèïó íàäàþòü ïåðåâàãó ä³ÿëüíîñò³ ó
ñôåð³ îáñëóãîâóâàííÿ åì³ñ³¿, ðîçì³ùåííÿ é òîðã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ï³ñëÿ Âå-
ëèêî¿ äåïðåñ³¿ (1929—1933) ³ ïðèéíÿòòÿ çàêîíó Ãëàññà — Ñò³ãàëà ó ÑØÀ ðîçïî-
÷àâñÿ áóðõëèâèé ðîçâèòîê áàíê³â öüîãî òèïó. Íàïðèê³íö³ 1990-õ ðîê³â ï³ä ïîë³-
òè÷íèì òèñêîì âëàñíèê³â âåëèêèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â, ÿê³ ïðàãíóëè ïðîíèêíóòè
íà ³íâåñòèö³éíèé ðèíîê, áóëî óêëàäåíî îäíó ç íàéïåðøèõ ³ íàéá³ëüøèõ óãîä çëèò-
òÿ ì³æ âåëèêèì êîìåðö³éíèì áàíêîì “Chase Manhattan” òà ³íâåñòèö³éíèì áàí-
êîì “J.P. Morgan”. Ðåçóëüòàòîì ö³º¿ óãîäè ñòàëà ïîÿâà áàíê³âñüêîãî ã³ãàíòà ó
ÑØÀ, äîñ³ â³äîìîãî ÿê “J.P. Morgan Chase”. Îäíî÷àñíî ó 2000 ðîö³ íàáðàâ ÷èí-
íîñò³ çàêîí Ãðåììà — Ë³÷à — Áëàéë³, ÿêèì áóëî çàì³íåíî çàêîí Ãëàññà — Ñò³ãàëà.
Äî ê³íöÿ ÕÕ — ïî÷àòêó ÕÕ² ñòîë³òòÿ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ïåðøîãî òèïó ïåðå-
òâîðèëèñÿ íà ïîòóæí³ ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ ³íñòèòóòè, áåç ó÷àñò³ ÿêèõ ó ñâ³ò³ íå

2
Åíöèêëîïåä³ÿ áàíê³âñüêî¿ ñïðàâè / Ðåäêîë.: Â.Ñ. Ñòåëüìàõ òà ³í. — Ê.: Ìîëîäü; ²í Þðå,

2001. — 680 ñ.
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ïðîâîäèëîñü ïðàêòè÷íî æîäíî¿ åì³ñ³¿ ö³ííèõ ïàïåð³â âåëèêèõ êîðïîðàö³é. Áåç
ïîñåðåäíèöòâà òàêèõ áàíê³â ïðàêòè÷íî íåìîæëèâî áóëî îòðèìàòè äîâãîñòðîêîâ³
ðåñóðñè íà ñâ³òîâîìó ô³íàíñîâîìó ðèíêó. ² öå ìàëî ñâî¿ ïåðåâàãè. Íàïðèêëàä, ó
ÑØÀ åì³ñ³ÿ ö³ííèõ ïàïåð³â çðîñëà ç ïî÷àòêó 60-õ äî ê³íöÿ 90-õ ðîê³â ÕÕ ñòîë³òòÿ
ïðèáëèçíî íà 400 ìëðä äîë. çàâäÿêè ³íâåñòèö³éíèì áàíêàì. Õî÷ ³ áàíêè ìàëè ç
öüîãî ïåâíó âèãîäó — 10- ³ 20-ïðîöåíòí³ êîì³ñ³éí³. Àëå 2008-é ³ ïî÷àòîê 2009 ðî-
êó ñòàëè äëÿ âåëèêèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ïåðøîãî òèïó ïåð³îäîì ôàòàëüíèõ çì³í.

²íâåñòèö³éí³ áàíêè äðóãîãî òèïó íàäàþòü ïåðåâàãó ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêî-
âîìó êðåäèòóâàííþ ð³çíîìàí³òíèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè, à òàêîæ ðîçðîáö³ òà êîîð-
äèíóâàííþ ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, ïåðåâàæíî ïîâ’ÿçàíèõ ³ç ïåðåäîâè-
ìè òåõíîëîã³ÿìè é ³ííîâàö³éíèìè äîðîáêàìè. Áàíêè òàêîãî òèïó â³ä³ãðàëè çíà÷íó
ðîëü ó â³äíîâëåíí³ â ï³ñëÿâîºííèé ÷àñ åêîíîì³êè êðà¿í Çàõ³äíî¿ ªâðîïè, îñîáëè-
âî â òàêèõ êðà¿íàõ, ÿê Ôðàíö³ÿ, ²òàë³ÿ, ²ñïàí³ÿ, Ïîðòóãàë³ÿ, äå çì³øàí³ ÷è äåðæàâ-
í³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè çàáåçïå÷èëè äîâãîñòðîêîâå êðåäèòóâàííÿ ïðîìèñëîâîñò³ é
ôîðìóâàííÿ íîâèõ ãàëóçåé åêîíîì³êè. Íà ñüîãîäí³ â ßïîí³¿ 3 êëàñè÷íèõ ³íâåñòè-
ö³éíèõ áàíêè ç ÷³òêî âèðàæåíèìè ïð³îðèòåòàìè ó ñôåð³ äîâãîñòðîêîâèõ ³íâåñòè-
ö³é, à â ²òàë³¿, íàïðèêëàä, áàíêè ñåðåäíüî- é äîâãîñòðîêîâîãî êðåäèòóâàííÿ ïðåä-
ñòàâëåí³ äåê³ëüêîìà íàï³âäåðæàâíèìè ô³íóñòàíîâàìè.

Íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñòîë³òòÿ ó ÑØÀ ³íâåñòèö³éíèé áàíê³âñüêèé á³çíåñ íå áóâ ÷³ò-
êî ñòðóêòóðîâàíèì. Òàê, ³íâåñòèö³éíèé áàíê “Merrill Lynch” ðîçïîä³ëèâ ñâ³é âëàñ-
íèé á³çíåñ íà òðè îñíîâí³ ñêëàäîâ³3:

1) ãðóïó ãëîáàëüíèõ ðèíê³â òà ³íâåñòèö³éíîãî áàíê³âñüêîãî á³çíåñó;
2) ãðóïó ïðèâàòíî¿ êë³ºíòóðè;
3) ãðóïó ³íâåñòèö³éíèõ ìåíåäæåð³â.
Äî êîæíî¿ ç öèõ ãðóï âõîäÿòü äåñÿòêè þðèäè÷íèõ îñ³á — êîìïàí³é ³ áàíê³â,

êîòð³ çàðåºñòðîâàí³ íå ò³ëüêè ó ÑØÀ, à é ïî âñüîìó ñâ³ò³, îäíàê ³íâåñòèö³éíèé
áàíê “Merrill Lynch” ïðîñòî êîíñîë³äóº äîõ³ä õîëäèíãó. Òàê, ïåðøà é îñíîâíà ãðó-
ïà âêëþ÷àº â ñåáå ïðîâåäåííÿ áðîêåðñüêîãî îáñëóãîâóâàííÿ íà ðèíêàõ àêö³é, áîð-
ãîâèõ ³íñòðóìåíò³â, äåðèâàòèâ³â. À äðóãà ³ òðåòÿ ãðóïè â³ää³ëåí³ â³ä îñíîâíî¿ òà âè-
êîíóþòü ñêîð³øå ìàðêåòèíãîâ³ ôóíêö³¿.

Ä³ÿëüí³ñòü äðóãîãî çà âåëè÷èíîþ ñïåö³àë³çîâàíîãî ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó ÑØÀ
“Morgan Stanley” ñòðóêòóðîâàíî äåùî ïî-³íøîìó:

— ³íäèâ³äóàëüíèé ñåêòîð;
— ³íñòèòóö³éíèé ñåêòîð;
— ñåêòîð ³íâåñòèö³éíîãî ìåíåäæåðà;
— ñåêòîð êðåäèòíîãî îáñëóãîâóâàííÿ.
Á³ëüø³ñòü ìåíåäæåð³â àìåðèêàíñüêèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â àñîö³þþòü ³íâåñòè-

ö³éíèé á³çíåñ ³ç óãîäàìè àíäåðàéòèíãó òà ïðîâåäåííÿ çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ â êîðïî-
ðàòèâíîìó ñåêòîð³ (òàê çâàí³ îïåðàö³¿ M&A). Ïðîòå ñó÷àñí³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ÑØÀ
º ïðîäóêòîì ðåîðãàí³çàö³¿ òà ÿâëÿþòü ñîáîþ áàíê³âñüê³ õîëäèíãè, ÿê³ ïðàãíóòü

3
Ãëóùåíêî Ñ.Â. ²íâåñòèö³éí³ ïîñëóãè áàíê³â: çàðóá³æíà ïðàêòèêà òà óêðà¿íñüê³ ïåðñïåêòè-

âè // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2007. — ¹ 5. — Ñ. 96—104.
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ïîêðèòè ïîïèò êë³ºíò³â íà êîìïëåêñíèé ïðîäóêò. Õîëäèíãîâà êîìïàí³ÿ — öå êîí-
öåðí, ùî âîëîä³º êîíòðîëüíèìè ïàêåòàìè àêö³é ³íøèõ êîìïàí³é ³ç ìåòîþ çä³éñ-
íåííÿ íàãëÿäó çà íèìè. Õîëäèíãè ñòâîðþþòüñÿ ç ìåòîþ çíà÷íî¿ åêîíîì³¿ êîøò³â
ó ñôåð³ óïðàâë³ííÿ, ïðè ðîçðîáö³ é çàïðîâàäæåíí³ íîâî¿ ïðîäóêö³¿ é òåõíîëîã³é
âèêîíàííÿ ñêëàäíèõ îïåðàö³é. Ïîð³âíÿíî ç ³íøèìè îðãàí³çàö³éíèìè ôîðìàìè
êðåäèòíèõ óñòàíîâ áàíê³âñüêèé õîëäèíã ìàº âèùó ìàíåâðåí³ñòü ³ êîíêóðåíòîñïðî-
ìîæí³ñòü. Öå äîñÿãàºòüñÿ çàâäÿêè òàêèì îñîáëèâîñòÿì áàíê³âñüêîãî õîëäèíãó:

— ìîæëèâîñò³ îïåðàòèâí³øå ðåàãóâàòè íà çì³íó êîí’þíêòóðè ðèíêó: øèðîêà
ìåðåæà ñòðóêòóðíèõ ï³äðîçä³ë³â äàº çìîãó øâèäêî çä³éñíþâàòè ïåðåðîçïîä³ë êðå-
äèòíèõ ðåñóðñ³â ³ òèì÷àñîâî â³ëüíèõ êîøò³â â³äïîâ³äíî äî åêîíîì³÷íèõ óìîâ, ð³ç-
íèõ ðåã³îí³â ³ç ìåòîþ çàäîâîëåííÿ ïîòðåá êë³ºíòóðè, ï³äòðèìàííÿ íàëåæíîãî ð³â-
íÿ ë³êâ³äíîñò³ é îòðèìàííÿ äîäàòêîâîãî ïðèáóòêó;

— ìîæëèâîñò³ ñòÿãíåííÿ íèæ÷îãî ïðîöåíòà çà êðåäèò òà ïðîïîçèö³¿ âèùî¿
ñòàâêè çà äåïîçèòàìè ïîð³âíÿíî ³ç ñåðåäíüîþ ðèíêîâîþ ñòàâêîþ çà ðàõóíîê ñò³é-
êîãî é äèâåðñèô³êîâàíîãî ïîðòôåëÿ êðåäèò³â òà ³íâåñòèö³é, ÷îãî íå ìîæå ñîá³ äî-
çâîëèòè á³ëüø³ñòü áåçô³ë³éíèõ áàíê³â;

— îñîáëèâ³é ïðèâàáëèâîñò³ áàíê³âñüêîãî õîëäèíãó äëÿ òàêî¿ ãðóïè êë³ºíò³â,
ÿê îðãàí³çàö³¿, ïîâ’ÿçàí³ ºäèíèì òåõíîëîã³÷íèì ëàíöþãîì òà ðîçì³ùåí³ â ðåã³î-
íàõ, äå º ô³ë³¿ é äî÷³ðí³ ï³äðîçä³ëè õîëäèíãó;

— ìîæëèâîñò³ ïðîâåäåííÿ ç ì³í³ìàëüíèìè âòðàòàìè îïåðàö³é, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç
íåáàíê³âñüêîþ ä³ÿëüí³ñòþ, ùî çä³éñíþþòüñÿ ÷åðåç ñïåö³àë³çîâàí³ äî÷³ðí³ ï³äðîç-
ä³ëè áàíê³âñüêîãî õîëäèíãó — ô³íàíñîâ³, ñòðàõîâ³, ³íâåñòèö³éí³, ³ïîòå÷í³, ë³çèí-
ãîâ³, ôàêòîðèíãîâ³ òà ³íø³ êîìïàí³¿, ó òîìó ÷èñë³ íà ñâ³òîâèõ ðèíêàõ. 

Íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñòîë³òòÿ êëàñè÷íèé “³íâåñòèö³éíèé áàíê³íã” ó ÑØÀ ïîãëè-
íóâ óâåñü êîìïëåêñ êëàñè÷íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã, à ðàçîì ³ç òèì çä³éñíèâ ïðî-
ðèâ ó îïåðàö³ÿõ ³ç ³ïîòå÷íèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. Ïðîòÿãîì 2002—2005 ðîê³â ðè-
íîê íåðóõîìîñò³ ÑØÀ ðîçâèâàâñÿ áóðõëèâèìè òåìïàìè, ùî áóëî ïîâ’ÿçàíî ç
âèñîêèì ð³âíåì êóï³âåëüíî¿ ñïðîìîæíîñò³ é ³íâåñòèö³éíî¿ ïðèâàáëèâîñò³ äàíîãî
ñåêòîðó åêîíîì³êè. Ç³ çðîñòàííÿì ïîïèòó íà æèòëî é â³äïîâ³äíîþ ïðîïîçèö³ºþ
ï³äâèùóâàëèñÿ ³ ö³íè, äîñÿãíóâøè òåìï³â 20—50 % íà ð³ê. ²íâåñòèö³éíà ïðèâàá-
ëèâ³ñòü ïåðåðîñëà ñïî÷àòêó â àæ³îòàæ, à ïîò³ì ó ïàí³êó. Ïî÷àëè âèíèêàòè íîâ³ ñõå-
ìè êðåäèòóâàííÿ, ùî ïðîïîíóâàëè áðàòè êðåäèòè ç íàäçâè÷àéíî íèçüêèìè ïðî-
öåíòíèìè ñòàâêàìè çà ïåðø³ ðîêè. Òàêîæ äåÿê³ ô³íàíñîâî-êðåäèòí³ óñòàíîâè
äàâàëè ìîæëèâ³ñòü ïîçè÷àëüíèêàì âèïëà÷óâàòè ùîì³ñÿ÷íî ò³ëüêè ïðîöåíòè çà
êðåäèòàìè, à íà çàâåðøàëüíîìó åòàï³ — îñíîâíó ñóìó êðåäèòó ºäèíèì ïëàòåæåì. 

Óíàñë³äîê àæ³îòàæó íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ 43 % îñ³á, ÿê³ îòðèìàëè íåðóõî-
ì³ñòü ó êðåäèò, íå ìàëè êîøò³â äëÿ ïî÷àòêîâîãî âíåñêó. Àãåíòñòâà îôîðìëÿëè êðå-
äèòè íàâ³òü äëÿ áîðæíèê³â ³ç íåíàä³éíîþ êðåäèòíîþ ³ñòîð³ºþ. Íàäàë³ ÷åðåç çðî-
ñòàííÿ ñâ³òîâîãî ð³âíÿ ³íôëÿö³¿ ôåäåðàëüíà ðåçåðâíà ñèñòåìà ÑØÀ ïåðåãëÿíóëà
âåëè÷èíó ñòàâêè çà êðåäèòàìè òà çá³ëüøèëà ¿¿ äî 5,25 %. Ðåçóëüòàòîì öüîãî êðîêó
ñòàëà íåçäàòí³ñòü 40 % áîðæíèê³â ðîçðàõóâàòèñÿ çà ñâî¿ìè áîðãàìè. Ìàñîâèé
ïîïèò íà æèòëî çíà÷íî çíèçèâñÿ, à ðèíîê çàïîëîíèëè ïðîïîçèö³¿ çàñòàâëåíèõ ³
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ñïåêóëÿòèâíèõ êâàðòèð. Íîâ³ ñõåìè êðåäèòóâàííÿ ïåðåñòàëè ïðàöþâàòè: áàíêè
ïåðåãëÿíóëè êðåäèòíó ïîë³òèêó â á³ê ï³äâèùåííÿ ñòàâîê ³ ñêîðî÷åííÿ òåðì³íó ïî-
ãàøåííÿ êðåäèò³â. Ó ï³äñóìêó, çàãàëüíèé îáñÿã âèäàíèõ êðåäèò³â çà 2005—2006 ðî-
êè ñÿãíóâ 3 òðëí äîë. ÑØÀ, à îáñÿã âèïëàò çà êðåäèòàìè — 1,2 òðëí äîë. ÑØÀ. 

Â òàê³é ñèòóàö³¿ ³ïîòå÷í³ êîìïàí³¿ â³äìîâèëèñÿ â³ä êðåäèòóâàííÿ áåç ïåðøî-
ãî âíåñêó, à òàêîæ â³ä êðåäèòóâàííÿ íåíàä³éíèõ áîðæíèê³â. Áàãàòî àãåíòñòâ ïðè-
çóïèíèëè ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü. ²íâåñòîðè âèìàãàëè â³ä ³ïîòå÷íèõ êîìïàí³é ïîâåðíóòè
âêëàäåí³ êîøòè. ßê íàñë³äîê — ìàñîâ³ áàíêðóòñòâà, â òîìó ÷èñë³ ñåðåä áàíê³â, ³
ð³çêèé ñïàä àêö³é ³ïîòå÷íèõ êîìïàí³é íà á³ðæ³.

Ó êðà¿íàõ ªâðîïåéñüêîãî Ñîþçó ñòàá³ëüíó ³íâåñòèö³éíó ïîë³òèêó ïðîòÿãîì
çíà÷íîãî ÷àñó ñâîãî ðîçâèòêó äåìîíñòðóº í³ìåöüêèé Deutsche Bank. Öåé áàíê ìàº
äîñèòü ñêëàäíó îðãàí³çàö³éíó ñòðóêòóðó, â ÿêó âäàëî ³íòåãðîâàíî âåñü ³íâåñòèö³é-
íèé á³çíåñ äàíî¿ ô³íàíñîâî-êðåäèòíî¿ óñòàíîâè. Óïðàâë³íñüêà ñòðóêòóðà ñêëàäà-
ºòüñÿ ç ðåã³îíàëüíèõ, ôóíêö³îíàëüíèõ ³ ïðîô³ëüíèõ âèêîíàâ÷èõ êîì³òåò³â. Ó ñêëà-
ä³ ôóíêö³îíàëüíèõ êîì³òåò³â Deutsche Bank º ³íâåñòèö³éí³ êîì³òåòè, ÿê³ ïàòðîíóþòü
ðîáîòó áàíê³âñüêî¿ ãðóïè ÿê ñòðàòåã³÷íèé ³íâåñòîð, áåðó÷è ó÷àñòü ó îñòàòî÷íîìó
ïðèéíÿòò³ ð³øåííÿ ùîäî ñòðóêòóðè ïîðòôåëÿ ñòðàòåã³÷íèõ ³íâåñòèö³é áàíêó. Ôóíê-
ö³îíàëüí³ êîì³òåòè áàíêó ïàòðîíóþòü âèêëþ÷íî çàãàëüí³ ïèòàííÿ ðîáîòè ³íôðà-
ñòðóêòóðè é óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè ïîòîêàìè â áàíêó. Ó ñâîþ ÷åðãó, ïðîô³ëüí³
êîì³òåòè ïåðåáóâàþòü ï³ä ïîäâ³éíèì óïðàâë³ííÿì ÷åðåç ãîë³â, âëàñíå, ïðîô³ëüíèõ
³ ðåã³îíàëüíèõ êîì³òåò³â. Ñàìå òàêà ìîäåëü óïðàâë³ííÿ äàº çìîãó ïðîô³ëüíèì êî-
ì³òåòàì Deutsche Bank çàéìàòèñÿ ðîçâèòêîì ñòðàòåã³¿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó, à ðå-
ã³îíàëüíèì êîì³òåòàì — âïðîâàäæóâàòè ö³ ñòðàòåã³¿ íà ðèíîê. 

Ó 2006 ðîö³ êåð³âíèöòâî îäí³º¿ ç íàéá³ëüøèõ ô³íàíñîâèõ ãðóï Øâåéöàð³¿
“Credit Suisse Group” ïðèéíÿëî ð³øåííÿ ïðî çì³íó âëàñíî¿ îðãàí³çàö³éíî¿ ñòðóêòó-
ðè, ñåðåä íàéãîëîâí³øèõ ïðè÷èí ÿêîãî — ñòðóêòóðóâàííÿ ³íâåñòèö³éíîãî á³çíåñó.
Ðåñòðóêòóðèçàö³ÿ áàíê³âñüêîãî ñåãìåíòà ãðóïè â³äáóëàñÿ âåëèêîþ ì³ðîþ ÷åðåç
ïîãëèíàííÿ Swiss Bank ³ Credit Suisse First Boston (ô³íàíñîâî¿ êîìïàí³¿, ³íâåñòèö³é-
íèé á³çíåñ ÿêî¿ áóâ çîñåðåäæåíèé ïåðåâàæíî íà ô³íàíñîâîìó ðèíêó ÑØÀ). Ó ðàì-
êàõ òàêî¿ óãîäè çíà÷íî ðîçøèðèëèñÿ îïåðàö³¿ ó ñôåð³ “³íâåñòèö³éíîãî áàíê³íãó”. 

Çã³äíî ³ç Çàêîíîì Óêðà¿íè “Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü” “áàíêè â
Óêðà¿í³ ìîæóòü ôóíêö³îíóâàòè ÿê óí³âåðñàëüí³ àáî ñïåö³àë³çîâàí³. Çà ñïåö³àë³çà-
ö³ºþ áàíêè ìîæóòü áóòè îùàäíèìè, ³íâåñòèö³éíèìè, ðîçðàõóíêîâèìè (êë³ðèíãî-
âèìè). Áàíê íàáóâàº ñòàòóñó ñïåö³àë³çîâàíîãî áàíêó ó ðàç³ ÿêùî á³ëüøå 50 â³äñîò-
ê³â éîãî àêòèâ³â º àêòèâàìè îäíîãî òèïó”4.

Ïî ñóò³, ³íâåñòèö³éí³ áàíêè º ô³íàíñîâèìè ³íñòèòóòàìè, ùî ñïåö³àë³çóþòüñÿ
íà îïåðàö³ÿõ ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ðåàë³çàö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â, äîâãîñòðîêî-
âîìó ³íâåñòèö³éíîìó êðåäèòóâàíí³. Ñåðåä îñíîâíèõ ôóíêö³é ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â
âèä³ëÿþòü òàê³: 

4
Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü: Çàêîí Óêðà¿íè â³ä 07.12.2000 ¹ 2121-14. — http://www.

rada.gov.ua.
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— ó÷àñòü ó ô³íàíñîâèõ ïðîãðàìàõ åì³òåíò³â;
— ôîðìóâàííÿ ³íâåñòèö³éíèõ ïîðòôåë³â;
— àíäåðàéòèíã (ñò. 2 Çàêîíó Óêðà¿íè “Ïðî áàíêè ³ áàíê³âñüêó ä³ÿëüí³ñòü”

âèçíà÷àº àíäåðàéòèíã ÿê êóï³âëþ íà ïåðâèííîìó ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ³ç íàñòóï-
íèì ¿õ ïåðåïðîäàæåì ³íâåñòîðàì; óêëàäåííÿ äîãîâîðó ïðî ãàðàíòóâàííÿ ïîâíîãî
àáî ÷àñòêîâîãî ïðîäàæó ö³ííèõ ïàïåð³â åì³òåíòà ³íâåñòîðàì, ïðî ïîâíèé àáî ÷àñò-
êîâèé ¿õ âèêóï çà ô³êñîâàíîþ ö³íîþ ç íàñòóïíèì ïåðåïðîäàæåì àáî ïðî ïîêëà-
äåííÿ íà ïîêóïöÿ îáîâ’ÿçêó ðîáèòè âñå ìîæëèâå, ùîáè ïðîäàòè ÿêîìîãà á³ëüøå
ö³ííèõ ïàïåð³â, íå áåðó÷è çîáîâ’ÿçàííÿ ïðèäáàòè áóäü-ÿê³ ö³íí³ ïàïåðè, ùî íå
áóëè ïðîäàí³);

— êóï³âëþ-ïðîäàæ ö³ííèõ ïàïåð³â íà âòîðèííîìó ðèíêó;
— ïîðòôåëüíå óïðàâë³ííÿ ô³íàíñîâèìè àêòèâàìè;
— ³íâåñòèö³éíå ïðîåêòóâàííÿ;
— ìîí³òîðèíã ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â;
— äîâãîñòðîêîâå êðåäèòóâàííÿ.
Îñê³ëüêè ñïåö³àë³çîâàí³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè íàðàæàþòüñÿ (ïîð³âíÿíî ç óí³âåð-

ñàëüíèìè) íà çíà÷íî á³ëüø³ ðèçèêè, òî ñôåðà ¿õíüî¿ ä³ÿëüíîñò³ ðåãëàìåíòóºòüñÿ
æîðñòê³øèìè íîðìàòèâàìè. Òàê, ó ²íñòðóêö³¿ ïðî ïîðÿäîê ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñ-
ò³ áàíê³â â Óêðà¿í³ ÍÁÓ çàçíà÷àºòüñÿ, ùî äëÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàí-
ê³â óñòàíîâëþþòüñÿ ñïåö³àëüí³ çíà÷åííÿ òàêèõ åêîíîì³÷íèõ íîðìàòèâ³â5:

— íîðìàòèâó àäåêâàòíîñò³ ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó (Í2) — íå ìåíøå í³æ 20 %;
— íîðìàòèâó (êîåô³ö³ºíòà) ñï³ââ³äíîøåííÿ ðåãóëÿòèâíîãî êàï³òàëó é ñóêóï-

íèõ àêòèâ³â (Í3) — íå ìåíøå í³æ 12 %;
— íîðìàòèâó çàãàëüíî¿ ñóìè ³íâåñòóâàííÿ (Í12) — íå á³ëüøå í³æ 90 %;
— çàëó÷åííÿ âêëàä³â ô³çè÷íèõ îñ³á ìàº ñòàíîâèòè íå á³ëüøå 5 % ðåãóëÿòèâíî-

ãî êàï³òàëó áàíêó. 
Ìîæëèâî, ñàìå òîìó â Óêðà¿í³ ñüîãîäí³ äå-þðå íå ³ñíóº æîäíî¿ ñïåö³àë³çîâà-

íî¿ ³íâåñòèö³éíî¿ ô³íóñòàíîâè, õî÷à äå-ôàêòî ôóíêö³îíóþòü áàíêè, ÿê³ ì³ñòÿòü ó
ñâî¿é íàçâ³ ñëîâî “³íâåñòèö³éíèé”. 

Äî âåðåñíÿ 2008 ðîêó àâòîðèòåò ó ãëîáàëüíîìó “³íâåñòèö³éíîìó áàíê³íãó”
çáåð³ãàëè áàíêè òàê çâàíî¿ Âåëèêî¿ ï’ÿò³ðêè Óîëë-Ñòð³ò: “Merrill Lynch”, “Morgan
Stanley”, “Goldman Sachs”, “Bear Stearns”, “Lehman Brothers”.

Àìåðèêàíñüêèé ³íâåñòèö³éíèé áàíê “Merrill Lynch” áóâ çàñíîâàíèé ó 1914 ðî-
ö³ ×àðëüçîì Ìåðð³ëîì ³ Åäìóíäîì Ë³í÷åì. Çà îñòàíí³ ðîêè ÷èñòèé ïðèáóòîê áàí-
êó ñÿãíóâ 5,1 ìëðä äîë. ÑØÀ, îáñÿã êë³ºíòñüêèõ àêòèâ³â — 1,6 òðëí äîë. ÑØÀ, à
ê³ëüê³ñòü ñï³âðîá³òíèê³â íà 2008 ð³ê — 60 òèñ. Ó âåðåñí³ 2008 ðîêó Ôåäåðàëüíîþ
ðåçåðâíîþ ñèñòåìîþ ÑØÀ áóëî îãîëîøåíî ïðî ïîêóïêó “Merrill Lynch” “Bank of
America” çà 50 ìëðä äîë. ÑØÀ.

“Morgan Stanley” çàñíîâàíî â Íüþ-Éîðêó 5 ñåðïíÿ 1939 ðîêó Ãåíð³ Ìîð-
´àíîì ³ Õàðîëüäîì Ñòåíë³ øëÿõîì â³äîêðåìëåííÿ â³ä ìàòåðèíñüêî¿ ô³íàíñîâî¿

5
Ïðî çàòâåðäæåííÿ ²íñòðóêö³¿ ïðî ïîðÿäîê ðåãóëþâàííÿ ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â â Óêðà¿í³:

Ïîñòàíîâà ÍÁÓ â³ä 28.08.2001 ¹ 368. — http://www.rada.gov.ua.
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êîìïàí³¿ “J.P. Morgan & Co”. Òàêå â³äîêðåìëåííÿ áóëî ñïðè÷èíåíå çàêîíîì
Ãëàññà — Ñò³ãàëà. Ïðîòÿãîì ïåðøîãî ðîêó ðîáîòè áàíê çàâîþâàâ 24 % ðèíêó
ïåðâèííèõ ðîçì³ùåíü (IPO). Óæå äî 1971-ãî áàíê áóâ îäíèì ³ç ãîëîâíèõ ãðàâ-
ö³â íà ðèíêó çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ òà á³ðæîâî¿ òîðã³âë³6.

Íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó “Morgan Stanley” çì³íèâ ñòàòóñ ç³ ñïåö³àë³çîâàíîãî ³í-
âåñòèö³éíîãî áàíêó íà áàíê³âñüêèé õîëäèíã ³ç ìåòîþ äîñòóïó äî åêñòðåíèõ êðå-
äèò³â Ôåäåðàëüíî¿ ðåçåðâíî¿ ñèñòåìè (ÔÐÑ) ÑØÀ.

²íâåñòèö³éíèé áàíê “Goldman Sachs” çàñíîâàíî â 1869 ðîö³ Ìàðêóñîì ¥îëäìà-
íîì — äîñâ³ä÷åíèì ô³íàíñèñòîì, ïîñò³éíèì ó÷àñíèêîì ôîíäîâîãî ðèíêó. Îäí³ºþ
ç íàéâàæëèâ³øèõ ïîä³é ó ³ñòîð³¿ ðîçâèòêó áàíêó ñòàëî ïåðâèííå ðîçì³ùåííÿ éîãî
àêö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó â 1999 ðîö³. Âò³ì, íà ðèíêó áóëî ðîçì³ùåíî íåâåëèêó
ê³ëüê³ñòü àêö³é — ëèøå 12 %: 48 % àêö³é “Goldman Sachs” íàëåæàëî ïàðòíåðñüêèì
îá’ºäíàííÿì, 22 % — ïåðåáóâàþòü ó ïðàö³âíèê³â áàíêó, 18 % — ó âîëîä³íí³ äîâãî-
ñòðîêîâèõ ³íâåñòîð³â.

Á³çíåñ “Goldman Sachs” ïîä³ëåíî íà 3 ï³äðîçä³ëè7: ³íâåñòèö³éíà áàíê³âñüêà
ñïðàâà, á³ðæîâà òîðã³âëÿ, óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè é ö³ííèìè ïàïåðàìè.

²íâåñòèö³éíà ä³ÿëüí³ñòü, ó ñâîþ ÷åðãó, ïîä³ëÿºòüñÿ ùå íà äâà ï³äðîçä³ëè: ô³-
íàíñîâèé êîíñàëòèíã (êîíñóëüòàö³¿ ùîäî çëèòòÿ é ïîãëèíàííÿ, ðåñòðóêòóðèçàö³¿,
â³ää³ëåííÿ êîìïàí³é â³ä ìàòåðèíñüêèõ ñòðóêòóð) òà àíäåðàéòèíã (ïóáë³÷íå ³ ïðè-
âàòíå ðîçì³ùåííÿ ïàéîâèõ ³íñòðóìåíò³â, ö³ííèõ ïàïåð³â òà ¿õ ïîõ³äíèõ).

Óñë³ä çà “Morgan Stanley” “Goldman Sachs” íàïðàâèâ ó Ôåäåðàëüíó ðåçåðâíó
ñèñòåìó ÑØÀ çàïèò íà çì³íó ñòàòóñó. Íàïðèê³íö³ 2008 ðîêó çàïèò êåð³âíèöòâà ³í-
âåñòèö³éíîãî áàíêó áóëî çàäîâîëåíî é òèì ñàìèì â³äêðèòî øëÿõ äî åêñòðåíèõ êðå-
äèò³â ÔÐÑ.

Ùå îäíèì ã³ãàíòîì ³íâåñòèö³éíîãî áàíê³âñüêîãî á³çíåñó ó ÑØÀ ïî ïðàâó ââà-
æàºòüñÿ “Bear Stearns”, çàñíîâàíèé ó 1923 ðîö³. Àêö³¿ áàíêó âõîäÿòü ó á³ðæîâèé ³í-
äåêñ S&P 500. Ó âåðåñí³ 2007-ãî áàíê îïèíèâñÿ â åï³öåíòð³ ³ïîòå÷íî¿ êðèçè ó ÑØÀ.
Ó ðåçóëüòàò³ äâà õåäæ-ôîíäè ï³ä éîãî óïðàâë³ííÿì âòðàòèëè íà ³íâåñòèö³ÿõ ó ³ïî-
òå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè áëèçüêî 1,6 ìëðä äîë. ÑØÀ, ùî âèêëèêàëî íåáóâàëó ïàí³êó íà
ôîíäîâîìó ðèíêó8. 16 áåðåçíÿ 2008 ðîêó êåð³âíèöòâî “JP Morgan Chase” îãîëîñè-
ëî ïðî êóï³âëþ “Bear Stearns” çà 236,2 ìëí äîë. ÑØÀ, òîáòî ïî 2 äîëàðè çà àêö³þ,
ùî çàñâ³ä÷èëî ñåðéîçí³ áîðãîâ³ ïðîáëåìè áàíêó.

Ó 1850 ðîö³ áðàòàìè Ãåíð³, Åìàíóåëåì ³ Ìàéåðîì Ëåìàíàìè áóâ çàñíîâàíèé
³íâåñòèö³éíèé áàíê “Lehman Brothers”. Óæå ó ÕÕ ñòîë³òò³ áàíê ñòàâ îäíèì ç³ ñâ³òî-
âèõ ë³äåð³â ó ³íâåñòèö³éíîìó á³çíåñ³, à ðàçîì ³ç òèì, çàâäÿêè ñïåö³àë³çàö³¿ íà ô³íàí-
ñîâèõ ïîñëóãàõ òà ³íâåñòèö³éíîìó ìåíåäæìåíò³, ìàâ ðåã³îíàëüí³ øòàá-êâàðòèðè â
Ëîíäîí³ é Òîê³î, à òàêîæ ÷èñëåíí³ îô³ñè â áàãàòüîõ êðà¿íàõ ñâ³òó. ×èñåëüí³ñòü

6
http://ru.wikipedia.org/wiki/Morgan_ Stanley.

7
The Goldman Sachs Business Continuity Program for Disasterrecovery: Overview. — http://www.

goldmansachs.com/our-firm/about-us/continuity.pdf.
8

Bear Stearns ïîøëà íà ñïåêóëÿòèâíûé ïðîöåíò. — http://www.vedomosti.ru/newsline
/index.shtml?2007/08/08/465609.
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ïåðñîíàëó öüîãî áàíêó ñòàíîâèëà ïîíàä 25 òèñÿ÷ îñ³á9. Ïîïðè âñå öå â í³÷ íà ïîíå-
ä³ëîê 15 ñåðïíÿ 2008 ðîêó “Lehman Brothers” çâåðíóâñÿ â ñóä ³ç çàÿâîþ ïðî áàíê-
ðóòñòâî ³ ïðîõàííÿì çàõèñòó â³ä êðåäèòîð³â. Áîðãè áàíêó ñÿãíóëè 613 ìëðä äîë.
ÑØÀ. 

Õî÷à íà ïî÷àòêó ÕÕ² ñòîë³òòÿ “³íâåñòèö³éíèé áàíê³íã” ó ÑØÀ ïîãëèíóâ óâåñü
êîìïëåêñ êëàñè÷íèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïîñëóã, à ðàçîì ³ç òèì çä³éñíèâ ïðîðèâ ó îïå-
ðàö³ÿõ ³ç ³ïîòå÷íèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, 2008 ð³ê âèÿâèâñÿ ôàòàëüíèì ³ ïðèí³ñ ³ñ-
òîòí³ çì³íè â ³íñòèòóö³éí³é ñòðóêòóð³ ðèíêó áàíê³âñüêèõ ³íâåñòèö³é ÑØÀ. Öå áó-
ëî ñïðè÷èíåíå òàêèì10:

— ïî-ïåðøå, ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ìàëè á³ëüøó ÷àñòêó çàïîçè÷åíèõ êîøò³â ïî-
ð³âíÿíî ç ô³íàíñîâî-êðåäèòíèìè óñòàíîâàìè ³íøèõ òèï³â, ùî ñïðèÿëî çðîñòàí-
íþ íåãàòèâíèõ íàñë³äê³â ïàä³ííÿ âàðòîñò³ àêòèâ³â òà ³ñòîòíî ï³äâèùóâàëî ðèçèêè
íåïëàòîñïðîìîæíîñò³; 

— ïî-äðóãå, âîíè íå ìàëè ñòàá³ëüíèõ äîõîä³â, ùî âëàñòèâ³ êîìåðö³éíèì áàí-
êàì; â³äñóòí³ñòü äèâåðñèô³êàö³¿ â íàïðÿìàõ ä³ÿëüíîñò³ ïðèçâåëà äî ïîñèëåíî¿ çà-
ëåæíîñò³ â³ä êîíêðåòíî¿ ñèòóàö³¿ íà ³íâåñòèö³éíîìó ðèíêó;

— ïî-òðåòº, ïîã³ðøåííþ ñòàíîâèùà ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ñïðèÿëè ðîçãîðòàí-
íÿ øèðîêîìàñøòàáíî¿ ä³ÿëüíîñò³ ó ñôåð³ ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ é íàäì³ðíà óâà-
ãà äî îïåðàö³é, îñîáëèâî âèñîêîðèçèêîâèõ, ³ç ³ïîòå÷íèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè. 

Íåîáõ³äí³ñòü ôóíêö³îíóâàííÿ òàêèõ ñïåöèô³÷íèõ ô³íàíñîâî-êðåäèòíèõ óñòà-
íîâ, ÿê ³íâåñòèö³éí³ áàíêè, âèïëèâàº ç ¿õ ³íñòèòóö³éíî¿ ñóòíîñò³, àäæå öå ïðîôå-
ñ³éí³ ó÷àñíèêè ³íâåñòèö³éíîãî ðèíêó, êîòð³ ìàþòü íåàáèÿê³ íàâè÷êè ùîäî àêóìó-
ëþâàííÿ äîâãîñòðîêîâèõ ðåñóðñ³â òà ¿õ ðàö³îíàëüíîãî ðîçì³ùåííÿ. Ïîïðè öå
³íâåñòèö³éí³ áàíêè ìîæóòü ñòàòè íàä³éíèìè ïàðòíåðàìè ÿê äëÿ åì³òåíò³â, òàê ³ äëÿ
³íâåñòîð³â, ùî âîäíî÷àñ âèîêðåìèòü ¿õ (³íâåñòèö³éí³ áàíêè) ÿê ðóø³éíó ñèëó ðîç-
âèòêó â³ò÷èçíÿíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ñàìå ç ìåòîþ âèçíà÷åííÿ ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó ³íñòèòóö³¿ ³íâåñòèö³éíèõ áàí-
ê³â â Óêðà¿í³ ïîòð³áíî îêðåñëèòè ðÿä ïàðàìåòð³â ùîäî ñòâîðåííÿ é ôóíêö³îíó-
âàííÿ ìîäåë³ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ó â³ò÷èçíÿí³é áàíê³âñüê³é ñèñòåì³. Öå ôîðìà
âëàñíîñò³ áàíêó, ðåñóðñè òà ñôåðà ä³ÿëüíîñò³ áàíêó.

Ôîðìà âëàñíîñò³ áàíêó. Íà íàøó äóìêó, äåðæàâíà ôîðìà âëàñíîñò³, â ïåðøó
÷åðãó, äàñòü çìîãó åôåêòèâíî êîíòðîëþâàòè âèêîðèñòàííÿ áþäæåòíèõ êîøò³â ÿê
îäíîãî ç áàãàòüîõ äæåðåë ðåñóðñ³â áàíêó íà âèêîíàííÿ ïð³îðèòåòíèõ ³íâåñòèö³é-
íèõ ïðîåêò³â. 

Ñòîñîâíî ðåñóðñ³â çàçíà÷èìî, ùî äîö³ëüíî áóëî á çíÿòè íîðìàòèâí³ îáìåæåí-
íÿ ùîäî êîøò³â ô³çè÷íèõ îñ³á, ïðè öüîìó ¿õ äîö³ëüíî çàëó÷àòè ëèøå íà äîâãî-
ñòðîêîâ³é îñíîâ³, òîáòî íà á³ëüø í³æ 1—3 ðîêè. 

Ó ñôåð³ ä³ÿëüíîñò³ áàíêó ïð³îðèòåò, çâè÷àéíî, ïîâèíåí íàäàâàòèñÿ ðåàë³çàö³¿
çíà÷èìèõ ³íâåñòèö³éíèõ ïðîåêò³â äëÿ â³ò÷èçíÿíî¿ åêîíîì³êè é, áåçïåðå÷íî, íà

9
History of Lehman Brothers. — http://www.library.hbs.edu/hc/lehman/history.html.

10
ßêèìèí Â.Í., Áóçèê À.Ñ. Êðàõ èíâåñòèöèîííîãî áàíêèíãà â ÑØÀ // Áàíêîâñêîå äåëî. —

2008. — ¹ 11. — Ñ. 56—58.
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³ííîâàö³éí³é îñíîâ³. Ðàçîì ³ç òèì, ìè ïåðåêîíàí³ â íåîáõ³äíîñò³ ìîðàòîð³þ íà äî-
ñòóï äî ñôåðè ñïîæèâ÷îãî êðåäèòóâàííÿ äëÿ ñïåö³àë³çîâàíèõ ³íâåñòèö³éíèõ áàí-
ê³â, àäæå, ïî-ñóò³, ¿õ ì³ñ³ºþ º ðîçâèòîê, à íå “ïðî¿äàííÿ”.

²ñíóº äóìêà, ùî ðîçâèòîê áàíêàìè ïðîåêòíîãî ô³íàíñóâàííÿ ñòâîðþº ìîæ-
ëèâîñò³ äëÿ âçàºìîä³¿ ç ³íîçåìíèìè áàíêàìè. Îñê³ëüêè, ïî-ïåðøå, ì³ñöåâèé áàíê
êðàùå çíàº êë³ºíòà, à òàêîæ åêîíîì³÷íå ³ ïðàâîâå ñåðåäîâèùå, àëå íà â³äì³íó â³ä
³íîçåìíîãî áàíêó íå çàâæäè ìàº â³äïîâ³äí³ ìîæëèâîñò³ é äîñâ³ä. Ïî-äðóãå, ðîëü
ì³ñöåâîãî áàíêó ïîëÿãàº ó ïðîâåäåíí³ åêñïåðòèçè, â òîìó ÷èñë³ îö³íêè ðèçèê³â
êîíêðåòíîãî ïðîåêòó, òîä³ ÿê ³íîçåìíèé áàíê áåðå íà ñåáå ëèøå ðèçèê áàíêó, íå
âíèêàþ÷è â ñóòü ³ äåòàë³ ê³íöåâîãî ïðîåêòó11.

Ðàçîì ³ç òèì ñó÷àñí³ ³íâåñòèö³éí³ áàíêè âèêîíóþòü áàãàòî ð³çíîìàí³òíèõ ôóíê-
ö³é, ùî âèã³äíî âèä³ëÿº ¿õ íà ðèíêó áàíê³âñüêèõ ïîñëóã12:

1) ³íâåñòèö³éí³ áàíêè ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà ðîçì³ùåíí³ ö³ííèõ ïàïåð³â, òîìó â
íèõ º ìîæëèâ³ñòü çä³éñíèòè îïåðàö³¿ ç ðîçì³ùåííÿ øâèäøå, åôåêòèâí³øå òà ç
ìåíøèìè çàòðàòàìè, í³æ ó êîìïàí³é-åì³òåíò³â; 

2) äàëåêî íå êîæíå ï³äïðèºìñòâî, ùî âèð³øèëî çàëó÷èòè äîäàòêîâèé êàï³òàë
÷åðåç âèïóñê ö³ííèõ ïàïåð³â, ñïðîìîæíå çä³éñíèòè íåîáõ³äí³ äîñë³äæåííÿ íà âñ³õ
åòàïàõ ï³äãîòîâêè ³ ïðîâåäåííÿ åì³ñ³¿ â òèõ îáñÿãàõ ³ íà òîìó ð³âí³, ÿê öå çäàòí³
çðîáèòè â³äïîâ³äí³ ï³äðîçä³ëè ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â;

3) áàãàòî êîìïàí³é ³ ï³äïðèºìñòâ, ùî ò³ëüêè ðîçãîðòàþòü ñâîþ ä³ÿëüí³ñòü, ãîñ-
òðî ïîòðåáóþòü ïðîôåñ³éíî¿ ï³äòðèìêè ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â, ó ïåðøó ÷åðãó, äëÿ
ñòâîðåííÿ âòîðèííîãî ðèíêó âëàñíèõ ö³ííèõ ïàïåð³â; 

4) íåîáõ³äí³ñòü çàëó÷åííÿ ïðîôåñ³éíèõ ïîñëóã ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ñòàº îñîá-
ëèâî î÷åâèäíîþ, êîëè éäåòüñÿ ïðî òàê³ êëþ÷îâ³ ìîìåíòè â ï³äãîòîâö³ åì³ñ³¿, ÿê
ïðîåêòóâàííÿ, âèçíà÷åííÿ ÷àñó åì³ñ³¿, âñòàíîâëåííÿ ö³íè âèïóñêó é êîíñòðóþâàí-
íÿ âèïóñêó. Îòæå, ãîëîâíîþ ì³ñ³ºþ ä³ÿëüíîñò³ ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³â ïîâèííà ñòà-
òè ï³äòðèìêà ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè ÷åðåç íàäàííÿ ïîñëóã ï³äïðèºìñòâàì-
åì³òåíòàì ³ ïðîôåñ³éíó ä³ÿëüí³ñòü íà ðèíêó ô³íàíñîâèõ àêòèâ³â.

Íà íàø ïîãëÿä, âàæëèâó ðîëü ó ìîäåë³ ³íâåñòèö³éíîãî áàíêó â³ä³ãðàº ñèñòåìà
óïðàâë³ííÿ ³íâåñòèö³éíèìè ðèçèêàìè. Ââàæàºìî, ùî ôóíêö³îíóâàííÿ òàêî¿ ñèñòå-
ìè äàñòü çìîãó ìåíåäæìåíòó áàíêó íå ò³ëüêè åôåêòèâíî ïåðåäáà÷àòè ³ ïðîãíîçóâàòè
ìîæëèâ³ çáèòêè, à é âèçíà÷àòè êîí’þíêòóðó ðèíêó òà ìîæëèâ³ äèñïðîïîðö³¿. Îñíîâ-
íîþ äèñïðîïîðö³ºþ â ñåãìåíò³ ðèíêó ³íâåñòèö³é º, âñå æ òàêè, äèñáàëàíñ ó ñï³ââ³ä-
íîøåíí³ çàîùàäæåíü ³ ³íâåñòèö³é. Ïðîòå îêðåì³ äèñïðîïîðö³¿ âèõîäÿòü çà ðàìêè íà-
ö³îíàëüíèõ åêîíîì³ê, à ñàìå13:

11
²ëü÷åíêî-Ñþéâà Ë.Â., Øïàê Ì.Ñ. Ðîëü áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè ó ïðîåêòíîìó ô³íàíñóâàíí³: ñâ³-

òîâèé äîñâ³ä òà óêðà¿íñüê³ ðåàë³¿ // ²íâåñòèö³¿: ïðàòèêà òà äîñâ³ä. — 2008. — ¹ 16. — Ñ. 11—15.
12

Ëóö³â Á.Ë. Áàíê³âñüêà ä³ÿëüí³ñòü ó ñôåð³ ³íâåñòèö³é. — Òåðíîï³ëü: Åêîíîì³÷íà äóìêà;
Êàðò-áëàíø, 2001.

13
Íàóìåíêîâà Ñ.Â., Ì³ùåíêî Ñ.Â. Ïðîáëåìè ïîäîëàííÿ íåãàòèâíîãî âïëèâó ãëîáàëüíèõ

äèñïðîïîðö³é òà ôîðìóâàííÿ íîâîãî ãåîô³íàíñîâîãî ìåõàí³çìó // Ô³íàíñè Óêðà¿íè. — 2009. —
¹ 3. — Ñ. 23—36.



87“Ô³íàíñè Óêðà¿íè”, 11’2009

Áàíê³âñüêà ñïðàâà

1) ãëîáàëüíà íåçáàëàíñîâàí³ñòü ðàõóíê³â ïîòî÷íèõ îïåðàö³é;
2) çì³íà ñïðÿìîâàíîñò³ òðàíñêîðäîííèõ ïîòîê³â êàï³òàëó ç ïåðåâàæàííÿì ³í-

âåñòèö³é ðîçâèíóòèõ êðà¿í ó êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð ³íøèõ òàêèõ êðà¿í àáî âòå÷à
êàï³òàëó ³ç êðà¿í, ùî ðîçâèâàþòüñÿ;

3) çáåðåæåííÿ â á³ëüøîñò³ êðà¿í òåíäåíö³é âèïåðåäæàëüíîãî çðîñòàííÿ ³íô-
ëÿö³¿ ç³ çá³ëüøåííÿì ðåàëüíîãî ÂÂÏ;

4) ñêîðî÷åííÿ ÷àñòêè ïðîìèñëîâî ðîçâèíóòèõ êðà¿í ó çàãàëüí³é ñóì³ ãëîáàëü-
íèõ çàîùàäæåíü ³ç 85 % ó 1970 ðîö³ äî 70 % ó 2005-ìó çà â³äïîâ³äíîãî çðîñòàííÿ
îáñÿã³â çàîùàäæåíü ó êðà¿íàõ ³ç ðèíêàìè, ùî ðîçâèâàþòüñÿ;

5) çáåðåæåííÿ íèçüêîãî ð³âíÿ ðåàëüíèõ äîâãîñòðîêîâèõ ïðîöåíòíèõ ñòàâîê ó
á³ëüøîñò³ êðà¿í òà çíèæåííÿ íîðì ³íâåñòóâàííÿ ìàéæå â óñ³õ ïðîìèñëîâî ðîçâèíó-
òèõ êðà¿íàõ ïðîòÿãîì îñòàíí³õ ðîê³â äî ð³âíÿ, ùî ñòàíîâèòü ïðèáëèçíî 20 % ÂÂÏ.

Öå ñòàíîâèòü çàãðîçó ì³æíàðîäí³é ô³íàíñîâ³é ñòàá³ëüíîñò³, ùî, ó ñâîþ ÷åð-
ãó, ïîðîäæóº äîäàòêîâ³ ðèçèêè äëÿ áàíê³â ³ ðèíêó áàíê³âñüêèõ ³íâåñòèö³é, âîäíî-
÷àñ ãëîáàëüí³ ô³íàíñîâ³ äèñïðîïîðö³¿ º îñíîâíèì äæåðåëîì ô³íàíñîâî-åêîíîì³÷-
íèõ êðèç.

Íàïðèê³íö³ 1990-õ ðîê³â ðèíîê ³íâåñòèö³éíèõ áàíê³âñüêèõ óãîä ïðîéøîâ ïå-
ð³îä êîíñîë³äàö³¿. Öå áóëî ïîâ’ÿçàíî ç³ ñêàñóâàííÿì ðåãóëÿòèâíèìè îðãàíàìè ô³ê-
ñîâàíî¿ êîì³ñ³¿ äëÿ áàíê³âñüêèõ óñòàíîâ, ùî ïðèçâåëî äî çíèæåííÿ ïðèáóòêîâîñò³
áðîêåðñüêî¿ ä³ÿëüíîñò³. Äëÿ çáåðåæåííÿ äîõîä³â íà âèñîêîìó ð³âí³ áàíêè áóëè çìó-
øåí³ ï³äâèùèòè ñòóï³íü ïðèéíÿòíîãî ðèçèêó. Âíàñë³äîê ÷îãî âåëèê³ ³íâåñòèö³éí³
áàíêè â ïîøóêó øëÿõ³â ðîçøèðåííÿ ñâîº¿ ðèíêîâî¿ ÷àñòêè ³ øëÿõ³â çðîñòàííÿ ð³â-
íÿ äîõîäó çíà÷íî ðîçøèðèëè àñîðòèìåíò îïåðàö³é. Âðåøò³, ñàìå òàêèé ïîñòóï ³ â³-
ä³ãðàº âèð³øàëüíó ðîëü ó ðîçãîðòàíí³ ôàòàëüíèõ ïîä³é ãëîáàëüíîãî “³íâåñòèö³éíî-
ãî áàíê³íãó”.


