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В статті розглядається проблематика активізації небанківських фінансових інституцій в Україні. Акцентовано 
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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Економічна криза 2013­2016 року 
мала надзвичайно руйнівний ефект для вітчиз-
няного фінансового господарства. В цьому 
контексті насамперед привертає увагу різке 
скорочення кількості фінансових інститу-
цій на різних сегментах фінансового ринку. 
Разом з тим, як це відбувається зазвичай, 
кризові явища у фінансовому господарстві 
потенційно стали точкою відліку для форму-
вання принципово нового формату фінансо-
вих відносин. У вітчизняному вимірі такі зміни 
в першу чергу мають стосуватися нарощу-
вання ролі небанківських фінансових інсти-

туцій у моделі фінансового посередництва. 
З одного боку, банківськоцентрична побудова 
інституційної фінансової інфраструктури в 
Україні себе практично вичерпала в страте-
гічному контексті, з іншого – для повноцінного 
розвитку небанківських фінансових інституцій 
потрібні потужні кроки, і з боку держави, і з 
боку ринкового середовища. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання сегментарної структури вітчизняного 
ринку фінансових послуг, ролі небанківських 
фінансових інституцій у її формуванні роз-
глядалося в роботах С. Бірюка [1­2]. Пробле-
матика функціонування недержавних пенсій-
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них фондів розкрита в працях Д. Леонова [3]; 
інститутів спільного інвестування – Г. Тере-
щенко [4], К. Легенчука [5]. Загальні підходи 
до розвитку фінансового сектору України 
досліджувалися Є. Редзюком [6]. 

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Визнаючи отримані 
зазначеними авторами результати, їх прак-
тичну цінність все ж зауважимо, що пост-
кризовий формат розвитку небанківських 
фінансових інституцій в Україні вимагає вико-
ристання принципово нових підходів. В тому 
числі так новизна має стосуватися взаємовід-
носин небанківських фінансових посередни-
ків зі споживачами юридичними особами. 

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Мета статті – обґрунтувати заходи 
практичного характеру, спрямовані на розви-
ток послуг небанківських фінансових інститу-
цій для юридичних осіб. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Еволюція інституцій фінансового 
посередництва визначила функціонування 
значної кількості небанківських установ, які 
надають надзвичайно широкий спектр послуг. 
Незважаючи на відносну «молодість» така ж 
ситуація притаманна і українському фінансо-
вому ринку. Розпочавши свій відлік з кількох 
банків, за два з половиною десятиліття він 
перетворився на доволі потужну індустрію, в 
якій функціонують кілька тисяч небанківських 
фінансових інституцій. Саме таке розмаїття 
суттєво ускладнює аналіз різних сегментів, 
їх порівняння і з погляду самого фінансового 
ринку, і з позиції розвитку усієї економіки. В той 

же час, ми стоїмо на тих позиціях, що одним 
із можливих критеріїв порівняльного аналізу 
є суб’єктний (на рівні споживачів фінансових 
послуг).1 В межах цієї статті будуть досліджу-
ватися трансформації, що притаманні відно-
синам небанківських фінансових інституцій зі 
споживачами­юридичними особами. 

Інститути спільного інвестування. На 
протязі усього періоду свого існування вітчиз-
няні інвестиційні фонди спрямовували свою 
стратегію саме на задоволення інтересів юри-
дичних осіб. Таке співвідношення (загалом не 
притаманне для ринку послуг ІСІ в розвинених 
країнах) було сформоване під впливом різно-
манітних пільг в оподаткуванні. Зокрема, наве-
демо наступну норму: «…звільняються від 
оподаткування кошти спільного інвестування, 
а саме: кошти, внесені засновниками корпора-
тивного фонду, кошти та інші активи, залучені 
від учасників інституту спільного інвестування, 
доходи від здійснення операцій з активами 
інституту спільного інвестування, доходи, 
нараховані за активами інституту спільного 
інвестування, та інші доходи від діяльності 
інституту спільного інвестування (відсотки за 
позиками, орендні (лізингові) платежі, роялті 
тощо)» [7]. Саме застосування цієї норми фак-
тично і призвело до переродження інститутів 
спільного інвестування в Україні на «схемний» 
тип фінансових посередників, які використову-
ються для мінімізації податкових платежів.

В підсумку, саме в цьому контексті слід роз-
глядати і мінімальну роль відкритих та інтер-
вальних ІСІ в Україні, і значення юридичних 
осіб як власників цінних паперів ІСІ (рис. 1):
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Рис. 1. Розподіл вартості чистих активів за категоріями інвесторів  
станом на 1 січня 2018 року, %

Джерело: складено автором за [8]

1  Зауважимо, що формат подачі статистичних даних державними регуляторами фінансового сектору не завжди дає 
можливість достовірно оцінити роль та місце юридичних осіб споживачів.
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На перший погляд, сучасний стан вза-
ємовідносин юридичних осіб­споживачів та 
інституцій спільного інвестування є цілком 
прийнятним. Проте, в цій моделі фінансових 
послуг є кілька неповноцінних компонентів:

1. Абсолютна нейтральність вітчизняних 
ІСІ до реалізації власної стратегії на ринку 
індивідуальних заощаджень.

2. Формування значних ризиків втрат 
податкових надходжень до бюджету без 
належних «компенсаційних» механізмів у 
вигляді активізації бізнесу і т.п.

3. Підміна понять у сфері венчурного 
інвестування, яка стримує розвиток інновацій 
в Україні

4. «Закритість» ринку фінансових послуг 
інститутів спільного інвестування в Україні.

Недержавні пенсійні фонди. Парадоксаль-
ність ситуації полягає в тому, що вітчизняні 
НПФ, що за класичними принципами мають 
орієнтуватися на залучення заощаджень 
фізичних осіб, в Україні свою діяльність реа-
лізують майже виключно за рахунок спожи-
вання послуг юридичними особами. Про це 
свідчить структура пенсійних внесків за кате-
горіями платників (рис. 2):

1772,3

124,3 0,2

Фізичні особи ФОП Юридичні особи
 

Рис. 2. Розподіл пенсійних внесків до НПФ  
за категоріями платників станом  

на 1 січня 2018 року, млн. грн. 
Джерело: складено автором за [9]

Існуюча структура ринку послуг НПФ – 
яскраве свідчення «результативності» пен-
сійної реформи в Україні. Зволікання з 
введенням у дію трирівневої пенсійної сис-
теми, слабка обізнаність громадян зі зміс-
том послуг цих фінансових установ, відсут-
ність інституційних передумов для розвитку 
недержавних пенсійних фондів – все це 
перетворило цей сегмент послуг у надзви-
чайно обмежений ринок, спрямований на 
обслуговування незначної кількості юридич-

них осіб, які сплачують пенсійні внески на 
користь своїх працівників.

Страховий ринок. Оцінка тенденцій, що 
притаманні вітчизняному страховому ринку, 
серед усього – і в сегменті споживання стра-
хових послуг юридичними особами, дає 
змогу зробити кілька висновків: по­перше, 
в структурі валових страхових премій за 
2017 рік високу питому вагу займало страху-
вання майна, страхування фінансових ризи-
ків, страхування вантажів та багажу; по­друге, 
подібні пропорції зберігаються в Україні на 
протязі тривалого періоду часу, проте державі 
так і не вдалося створити ефективні меха-
нізми стимулювання повиту з боку бізнесу на 
страхові послуги; насамкінець, саме меха-
нізми страхового ринку використовуються 
вітчизняним бізнесом для мінімізації подат-
кових платежів, що відображено у багатьох 
наукових роботах [10­11]. 

Фінансові компанії. Протягом 2015­2017 ролі 
на фінансовому ринку України почала посту-
пово, але неухильно зростати роль фінансо-
вих компаній. На наш погляд, така ситуація 
напряму пов’язана зі слабостями банківської 
системи, які гостро виявилися якраз у зазна-
чений період. Зважаючи на формат подачі 
звітності про операції таких фінансових уста-
нов, який не передбачає окремого аналізу в 
сегменті споживачів фізичних та юридичних 
осіб, все ж зробимо окремі висновки:

– найбільшими обсягами операцій фінан-
сових компаній характеризуються обмін валют 
(30 175,6 млн. грн. за результатами 2017 року) 
та переказ грошових коштів (107 837,0 млн. грн. 
у 2017 році). В цих сегментах фінансові ком-
панії задовольняють попит насамперед з боку 
фізичних осіб, проте не виключено, що час-
тина операцій стосується і юридичних осіб;

– вже згадувана криза на ринку банків-
ських фінансових послуг призвела до зрос-
тання попиту на діяльність фінансових компа-
ній на окремих сегментах ринку позичкового 
капіталу. Зокрема, вартість укладених догово-
рів фінансового лізингу зросла на 128 % до 
153,4 млн. грн., послуг факторингу – +85,7 % 
до 31 363,4 млн. грн. 

– пристойний рівень зростання зафіксо-
вано щодо операцій фінансових компаній 
на ринку нерухомості (управління майном 
для фінансування об’єктів будівництва та/
або здійснення операцій з нерухомістю) – до 
25 млрд. грн. 

Висновки з цього дослідження. Про-
ведений аналіз дає можливість зробити 
наступні висновки щодо сучасного стану вза-
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ємодії небанківських фінансових інституцій з 
юридичними особами:

1. Для різних сегментів ринку фінансо-
вих послуг сформовано відмінні підходи до 
взаємодії між небанківськими фінансовими 
інституціями та юридичними особами­спо-
живачами. Моделі споживання фінансових 
послуг визначені як особливостями розвитку 
окремих сегментів в Україні, так і специфі-
кою попиту на ті, чи інші фінансові послуги. 
На ринку послуг НПФ та ІСІ юридичні особи є 
найбільшими споживачами, тоді як на інших 
сегментах спостерігається відносний пари-
тет між юридичними та фізичними особами з 
точки зору попиту на фінансові послуги.

2. Особливість попиту на окремі види фінан-
сових послуг в Україні визначена можливістю 
їх широкого використання з метою «мініміза-
ції» податкових платежів. Найчастіше такий 
попит формується на ринку послуг інститутів 
спільного інвестування та на ринку страхових 
послуг. Фактично в цьому випадку функціонує 
модель певної «компенсації» – зростання рівня 
споживання фінансових послуг нівелюється з 
точки зору ефекту для економіки зменшенням 
податків, які сплачуються внаслідок викорис-
тання зазначених схем. 

3. На ринку позичкового капіталу відбува-
ється «ефект заміщення» окремими послу-

гами фінансових компаній банківських фінан-
сових послуг, що стало наслідком системної 
кризи у банківському секторі. 

4. Ключовими пріоритетами у трансфор-
мації взаємовідносин юридичних осіб­спожи-
вачів та небанківських фінансових інституцій:

• перегляд норм законодавства, які 
допускають використання фінансових послуг 
для мінімізації сплати податків до держав-
ного бюджету України. Допускаємо, що в 
короткостроковому періоді це призведе до 
певного коригування показників на окремих 
сегментах фінансового ринку, проте надалі 
відбудеться «коригування» за рахунок збіль-
шення попиту;

• повноцінна реалізація пенсійної реформи, 
яка сприятиме і збільшенню попиту на такі 
фінансові послуги з боку фізичних осіб, проте 
і забезпечить нарощування обсягів пенсійних 
контрактів, укладених з роботодавцями;

• формування ефективної системи захисту 
прав споживачів фінансових послуг в Україні.

Ключовим питанням є можливість створення 
в Україні передумов для повноцінної взаємодії 
юридичних осіб­споживачів та небанківських 
фінансових інституцій на основі раціональних 
економічних рішень, а не бажання зменшити 
податкові платежі та/або перенести операції в 
«тіньовий» сектор економіки.
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