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По ста нов ка про бле ми. Мо дернізація ви роб ни чих по -
туж но с тей вітчиз ня них підприємств не мож ли ва без по нов -
лен ня банківсько го інве с тиційно го кре ди ту ван ня юри дич -
них осіб. Сьо годні бан ки більшою мірою зацікав лені у
кре ди ту ванні обіго во го капіта лу, оскільки дже ре лом йо го
по вер нен ня є по га шен ня дебіторсь кої за бор го ва ності або
ре алізація то варів, а не май бутній при бу ток підприємства.
Існу ван ня гру пи інве с тиційних банків у вітчиз няній еко -
номіці спри я ти ме по яві на рин ку єди но го спеціалізо ва но го
кре ди то ра інве с тиційних про ектів юри дич них осіб, за без -
пе чить інно ваційний роз ви ток еко номіки. 

Аналіз ос танніх досліджень і публікацій. Про бле ми
функціону ван ня інве с тиційних банків в Ук раїні дос -
ліджува ли: І. Гу цал, А. Тимків, А. М. Мо роз, А. А. Пе ре са -
да, М. І. Сав лук, Б. Л. Луців та ін. Од нак у ча си ди намічних
змін кон’юнк ту ри на ос нов них фінан со вих рин ках, періо -
дич ності й спе цифічності фінан со вих криз ця те ма по тре -
бує по даль шо го вив чен ня і уза галь нен ня. 

Ме та статті – досліджен ня ос нов них ас пектів функціо -
ну ван ня інве с тиційних банків в Ук раїни.

Ос новні ре зуль та ти досліджен ня. Про тя гом
2004–2006 рр. в Ук раїні бу ли сфор мо вані де які пе ре ду мо -
ви для формуван ня дворівне вої мо делі іпо теч но го рин ку: 

1. Уряд ух ва лив Кон цепцію ство рен ня національ ної си -
с те ми іпо теч но го кре ди ту ван ня. Ос нов на ме та Кон цепції –
фор му ван ня ефек тив них рин ко вих ме ханізмів за лу чен ня
дов го ст ро ко вих фінан со вих ре сурсів у фінан со во-кре дит -
ну сфе ру й за без пе чен ня функціону ван ня на цій ос нові
рин ку дов го ст ро ко во го іпо теч но го кре ди ту ван ня із за сто -
су ван ням су час ної рин ко вої інфра с т рук ту ри та фінан со вих
інстру ментів, що да ють змо гу по сту по во зни зи ти вартість
іпо теч них кре дитів для на се лен ня і суб’єктів гос по да рю -
ван ня та збільши ти стро ки кре ди ту ван ня [1].

2. З ме тою рефінан су ван ня іпо теч них кре дитів за ра ху -
нок коштів, от ри ма них від розміщен ня цінних па перів,
ство ре но іпо теч ну ус та но ву дру го го рівня – Дер жав ну іпо -
теч ну ус та но ву. 

Вод но час, до сьо годні в Ук раїні бу ло здійсне но ли ше
два ви пу с ки зви чай них іпо теч них облігацій банківськи ми
ус та но ва ми (Укр газ бан ком та бан ком Хре ща тик на за -
галь ну су му 120 млн. грн.) і Дер жав ною іпо теч ною ус та но -
вою на су му 200 млн. грн. Особ ливістю емісій став знач ний

по пит на них навіть у період еко номічної кри зи, що
свідчить про пер спек тивність цьо го дже ре ла роз ши рен ня
ре сурс ної ба зи банківських ус та нов для здійснен ня інве с -
тиційно го кре ди ту ван ня юри дич них осіб.

У кон тексті світо вої фінан со во-еко номічної кри зи роль
інве с тиційних банків у про цесі банківсько го інве с тиційно го
кре ди ту ван ня юри дич них осіб по тре бує пе ре ос мис лен ня.
За зна чи мо, що кре ди ту ван ня рин ку не ру хо мості США у
2002–2005 рр. ма ло рівень підви ще ної ри зи ко вості,
оскільки:
• за оцінка ми ек с пертів, при близ но 45% осіб, які от ри му -

ва ли жит ло у кре дит, не ма ли коштів для по чат ко во го
вне ску;

• при кре ди ту ванні бан ки не хту ва ли не надійною кре дит -
ною історією по зи чаль ників; 

• відбу ва ло ся не до статнє по крит тя кре ди ту за ста вою;
• кре ди ту ван ня здійсню ва ло ся без ура ху ван ня мож ли во го

падіння до ходів по зи чаль ни ка;
• за сто со ву ва ли ся різно манітні ри зи кові схе ми кре ди ту -

ван ня. 
То му, ко ли че рез зро с тан ня рівня інфляції Фе де раль на

ре зерв на си с те ма США збільши ла став ки за кре ди том на
1% (до 5,25%), 40% борж ників ви я ви ли ся не здат ни ми роз -
ра ху ва ти ся за своїми бор га ми, що вик ли ка ло ко лапс у
фінан со во му сек торі країни. І. С. Гу цал та А. О. Тимків ви -
ді ля ють декілька най ва гоміших при чин фа таль них
наслідків іпо теч ної кри зи у США для цьо го ти пу банків [2]: 
• інве с тиційні бан ки ма ли більшу ча ст ку за по зи че них

коштів порівня но з фінан со во-кре дит ни ми ус та но ва ми
інших типів, що знач но підви щу ва ло ри зи ки втра ти пла -
то с про мож ності;

• брак ди вер сифікації ак тивів;
• відсутність стабільних до ходів;
• надмірна кон цен т рація діяль ності у сек торі ви со ко ри зи -

ко вих іпо теч них цінних па перів. 
У той же час, у Європі при кла дом стабільно го інве с -

тиційно го бан ку є німець кий Deutsche Bank. Він має своє -
рідну уп равлінську струк ту ру (регіональні, функціональні
та профільні ви ко навчі коміте ти), яка є за по ру кою
успішно го інве с тиційно го бізне су. До скла ду функціональ -
них комітетів вхо дять інве с тиційні коміте ти, які па тро ну -
ють ро бо ту банківської гру пи як стра тегічний інве с тор, бе -
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ру чи участь в ос та точ но му прий нятті рішень що до струк ту -
ри порт фе ля стра тегічних інве с тицій бан ку. Функціональні
коміте ти па тро ну ють ви ключ но за гальні пи тан ня ро бо ти
інфра с т рук ту ри й уп равління фінан со ви ми по то ка ми бан -
ку. Профільні коміте ти пе ре бу ва ють під подвійним уп рав -
лінням че рез голів влас не профільних і регіональ них
комітетів. Та ка мо дель дає змо гу профільним коміте там
зай ма ти ся роз вит ком стра тегії інве с тиційно го бізне су, а
регіональ ним коміте там – уп ро ва д жу ва ти ці стра тегії на
рин ку [2].

Ав то ри про по ну ють при ство ренні інве с тиційних банків
в Ук раїні за сто су ва ти схе му відбо ру інве с тиційних про -
ектів, що пе ре дує прий нят тю рішень сто сов но доцільності
здійснен ня ак тив них опе рацій (рис. 1).

В Ук раїні існу ють за ко но давчі пе ре ду мо ви виділен ня
гру пи інве с тиційних банків: згідно із За ко ном Ук раїни «Про
бан ки і банківську діяльність», бан ки мо жуть функціону ва -
ти як універ сальні та спеціалізо вані (ощадні, інве с тиційні,
роз ра хун кові [клірин гові]). Банк на бу ває ста ту су спеціа -
лізо ва но го в то му разі, як що більш як 50% йо го ак тивів –
ак ти ви од но го ти пу [3]. 

Се ред спе цифічних умов функціону ван ня інве с тицій -
них банків ав тор вва жає за доцільне вста но ви ти такі па -
ра ме т ри:

1. Фор ма влас ності – дер жав на або зміша на (влас ник –
дер жа ва та іно зем ний або вітчиз ня ний інве с тор). Та ка
струк ту ра влас ності дасть змо гу ефек тив но кон тро лю ва -
ти бю д жетні ко ш ти, а пер спек ти ва роз поділу інве с -
тиційних ри зиків із дер жа вою збільшить при ваб ливість
подібної банківської ус та но ви як об’єкта інве с ту ван ня з
бо ку влас ників капіта лу.

2. Ре сурс на ба за – дов го ст ро кові ре сур си (3 ро ки та
більше) юри дич них та фізич них осіб, у то му числі гро шові
ко ш ти на де по зит них ра хун ках у бан ку; ко ш ти від роз -
міщен ня дов го ст ро ко вих облігацій се ред інших банків, зо -
к ре ма як залік ре зерв них ви мог НБУ; ко ш ти від розміщен -
ня дов го ст ро ко вих облігацій влас ної емісії в НБУ за
ра ху нок зо ло то ва лют них ре зервів; роз пов сю д жен ня дов -
го ст ро ко вих облігацій влас ної емісії се ред юри дич них і
фізич них осіб, на міжна род них фон до вих біржах то що; іно -
земні інве с тиції банківських та інших фінан со вих інсти -
тутів, міжна род них ор ганізацій.

3. Ка нал рефінан су ван ня – облік ко мерційних век селів
юри дич них осіб у НБУ, інве с тиційним бан кам по ви нен бу -
ти на да ний ста тус пер шо чер го во го от ри му ва ча рефінан су -
ван ня за ра ху нок готівко вої емісії, яка ви ко ри с то вується
ви нят ко во з ме тою век сель но го обліку. Та ке рефінан су -

ван ня по вин не обу мо ви ти ліквідність інве с тиційних банків
і бу ти єди ним дже ре лом ко рот ко ст ро ко вих ре сурсів.

4. Сфе ра діяль ності – кре ди ту ван ня на кон курсній ос -
нові інве с тиційних про ектів юри дич них осіб, іпо теч не кре -
ди ту ван ня фізич них осіб за умо ви ство рен ня фон ду фінан -
су ван ня будівництва підприємством-за бу дов ни ком у
цьо му бан ку. Діяльність інве с тиційних банків має уз го д жу -
ва ти ся із за галь но дер жав ни ми та регіональ ни ми про гра -
ма ми, а їх ак ти ви – мак си маль но по криті га рантіями дер -
жав них і місце вих ор ганів вла ди. 

5. Об ме жен ня – спо жив че кре ди ту ван ня, кре ди ту ван -
ня юри дич них осіб на по точні по тре би (окрім обліку век -
селів), ко рот ко ст ро ко ве інве с тиційне кре ди ту ван ня юри -
дич них осіб (по вин но здійсню ва ти ся інши ми бан ка ми

банківської си с те ми Ук раїни дру го го рівня), опе рації з
дер жав ни ми цінни ми па пе ра ми, спе ку ля тивні ва лютні
опе рації. 

Оскільки спеціалізо ва ним бан кам при та ман на де -
що відмінна спе цифіка функціону ван ня, аніж універ -
саль ним бан кам, ав тор про по нує вста но ви ти для інве -
с тиційних бан ків спеціальні зна чен ня еко номічних
нор ма тивів та пе ред ба чи ти ці умо ви в Інструкції «Про
по ря док ре гу лю ван ня діяль ності банків в Ук раїні»
№368 [4].

Н1 – Мінімаль ний розмір ре гу ля тив но го капіта лу
бан ку, який на за ко но дав чо му рівні виз на че но в сумі
120 млн. грн. [4]. До інве с тиційних банків слід за сто со -
ву ва ти підви ще не нор ма тив не зна чен ня цьо го по каз -
ни ка. Ста ном на 2011 р. нор ма тив Н1 для інве с ти цій -
них банків має бу ти виз на че ним у мінімаль но му
розмірі 240 млн. грн.

Н2 – Нор ма тив адек ват ності ре гу ля тив но го
капіта лу (пла то с про мож ності), що об чис люється як
співвідно шен ня ре гу ля тив но го капіта лу до су мар них
ак тивів і пев них по за ба лан со вих інстру ментів, змен -
ше них на су му ство ре них відповідних ре зервів за ак -
тив ни ми опе раціями та на су му за без пе чен ня кре ди ту
і зва же них за сту пе нем кре дит но го ри зи ку. У цьо му
ви пад ку гра дація ак тивів бан ку за сту пе нем ри зи ку
по вин на бу ти де що відмінною від за зна че ної в

Інструкції «Про по ря док ре гу лю ван ня діяль ності банків в
Ук раїні» №368 [4]. Із груп ак тивів, зва же них за сту пе нем
ри зи ку, че рез об ме жен ня діапа зо ну опе рацій інве с -
тиційних банків, ма ють бу ти ви лу чені: бор гові цінні па пе ри
ор ганів дер жав ної вла ди, НБУ та до хо ди за ни ми у порт -
фелі бан ку на про даж і в порт фелі бан ку до по га шен ня,
ва лю та та банківські ме та ли до от ри ман ня, куп лені з ме -
тою спе ку ля тив но го пе ре про да жу, ко рот ко ст ро кові де по -
зи ти в інших бан ках, ко рот ко ст ро кові кре ди ти юри дич ним
і фізич ним осо бам, ор га нам дер жав ної вла ди, кре ди ти
фізич ним осо бам (окрім іпо теч них) то що.

Нор ма тив Н3 ус та нов лює мінімаль ний ко ефіцієнт
співвідно шен ня ре гу ля тив но го капіта лу до су куп них ак -
тивів, нор ма тив не – не мен ше ніж 9%. У пло щині ри зи ку
втра ти па сивів ри зик втра ти за лу че них ре сурсів інве с -
тиційно го бан ку не по ви нен пе ре ви щу ва ти ри зик втра ти
влас но го капіта лу. Зва жа ю чи на ста лу ре сурс ну ба зу, ав -
тор вва жає за доцільне збільши ти цей нор ма тив для інве -
с тиційних банків до 18%. 

Ви мо ги до ліквідності інве с тиційних банків є де що інші,
ніж для решти банківських ус та нов: зо бов’язан ня інве с ти -
цій них банків по ля га ють не в не гай но му за до во ленні по -
треб вклад ників – фізич них та юри дич них осіб, а у своє -
час но му виділенні траншів у ме жах ліміту кре ди ту ван ня.
То му три нор ма ти ви ліквідності (ко рот ко ст ро ко ва, по точ -
на та миттєва), пе ред ба чені Інст рукцією «Про по ря док ре -
гу лю ван ня діяль ності банків в Ук раїні» №368 для інве с -
тиційних банків, по винні бу ти виз нані не чин ни ми. Для
кон тро лю ліквідності цієї гру пи банків має за сто со ву ва ти -
ся нор ма тив дов го ст ро ко вої ліквідності (співвідно шен ня
між ак ти ва ми та зо бов’язан ня ми стро ком від 1 ро ку).

Нор ма ти ви мак си маль но го розміру кре дитів, га рантій і
по ру чи тельств, на да них од но му інсай де ру (Н9), та мак си -
маль но го су куп но го розміру кре дитів, га рантій і по ру чи -

Рис. Схема відбору інвестиційних проектів, що передує прийняттю рішень 
про доцільність здійснення активних операцій

Дже ре ло: Побудовано авторами самостійно
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тельств, на да них інсай де рам (Н10), по винні об ме жу ва ти
кре ди ту ван ня інсай дерів уза галі, тоб то їхнє зна чен ня має
вста нов лю ва ти ся на рівні 0.

Н7 та Н8 – нор ма ти ви мак си маль но го розміру кре дит -
но го ри зи ку на од но го кон тра ген та (співвідно шен ня су ми
всіх ви мог бан ку до кон тра ген та [або гру пи пов’яза них
кон тра гентів], до ре гу ля тив но го капіта лу бан ку) і ве ли ких
кре дит них ри зиків (співвідно шен ня су ми всіх ве ли ких кре -
дит них ри зиків, на да них бан ком що до всіх кон тра гентів
або груп пов’яза них кон тра гентів до ре гу ля тив но го капіта -
лу бан ку), вста нов люється на рівні 25% та 10% ре гу ля тив -
но го капіта лу бан ку відповідно. Оскільки різни ця між вла -
сни ми і за лу че ни ми ко ш та ми інве с тиційно го бан ку не є
та кою ва го мою, як різни ця між де по зи та ми та кре ди та ми
інших банків дру го го рівня банківської си с те ми Ук раїни,
про по нується за роз ра хун ко ву ба зу цих нор ма тивів бра ти
за галь ну вартість па сивів.

Особ ливістю функціону ван ня інве с тиційних банків є
ак  тив не ви ко ри с тан ня де ри ва тивів, що зо к ре ма спри чи не -
но на ма ган ням зо се ре ди ти кре дитні вкла ден ня в най пер -
спек  тивнішо му кла с тері ре аль но го сек то ру еко номіки, що
доз во ляє от ри ма ти мак си маль ний при бу ток від та кої кон -
цен  т рації кре дит них вкла день (регіональні, га лу зеві, на
гру  пу пов’яза них по зи чаль ників) і уник нен ня ри зиків, які є
не  ми ну чи ми за подібної кон цен т рації. Вирішен ня цієї ди ле -
ми за ле жить від на яв ності кон тра ген та, який бу де го то вий
за пев ну пла ту прий ня ти на се бе цей ри зик тоді, ко ли сам
ак тив зберіга ти меть ся на ба лансі бан ку. За умов не роз ви -
не ності фон до во го рин ку та ким кон тра ген том мо же ста ти
упов но ва же на дер жав на ор ганізація в рам ках про ек ту
дер  жав ної підтрим ки регіонів і пріори тет них га лу зей еко -
номіки. Сутність кре дит них де ри ва тивів ро зуміють як дво -
с то ронній фінан со вий кон тракт між про дав цем кре дит но -
го ри зи ку та по куп цем, у яко му во ни до мо вля ють ся
обміню ва ти пе ред ба че ний або роз ра хун ко вий гро шо вий
потік у разі на стан ня кре дит ної події (бан крут ст во, зни -
жен ня кре дит но го рей тин гу по зи чаль ни ка чи рин ко вої ціни
ак ти ву то що) в май бут нь о му періоді за пев ну пла ту [5]. 

Істо рич ний по ча ток ви ко ри с тан ня де ри ва тивів да тує -
ть ся 1970-ми рр., ко ли внаслідок еко номічної кри зи ста ла -
ся низ ка банківських бан крутств і бан ки по ча ли мас штаб -
ний роз про даж кре дитів та інших бор го вих зо бов’язань.
За в дя ки цій опе рації банк має змо гу цілком або ча ст ко во
по  вер ну ти ко ш ти, які бу ли спря мо вані на кре ди ту ван ня.
Го  ло вна виз на чаль на ри са кре дит них де ри ва тивів порів -
ня  но з інши ми ме ханізма ми уп равління кре дит ним ри зи -
ком (за ста ва, по ру ка то що) – мож ливість відо кре ми ти
кредит ний ри зик від фінан со во го ак ти ву, з яким він по в’я -
за ний. Са ме мож ливість пе ре дан ня ри зи ку че рез де ри ва -
тив, на дум ку О. Дзюб лю ка, ро бить йо го схо жим на похідні
фінан сові інстру мен ти, які є ос но вою йо го ви ко ри с тан ня.
Відмінність де ри ва тивів по ля гає в то му, що во ни спря мо -
вані на хе д жу ван ня ри зи ку, а інші похідні фінан сові інстру -
мен ти фо ку су ють ся на рин ко вих чин ни ках ри зи ку (рівень
цін, кур си ва лют, про центні став ки). Се ред най по ши ре -
ніших типів кре дит них де ри ва тивів вар то виділи ти [5]:
• кре дит ний де фолт ний своп – фінан со вий кон тракт, за

яким од на сто ро на (по ку пець кре дит но го за хи с ту) про -
во дить періодичні ви пла ти іншій сто роні (про дав цеві
кре дит но го за хи с ту) в обмін на платіж, обу мов ле ний на -
стан ням кре дит ної події за вка за ним ак ти вом;

• своп на су куп ний дохід – фінан со ва уго да, за якою всі
до хо ди, що над хо дять за пев ним ак ти вом про тя гом обу -
мов ле но го терміну, обміню ють ся на інші періодичні ви -
пла ти. По ку пець кре дит но го за хи с ту зо бов’язується про -
во ди ти періодичні ви пла ти в розмірі, що дорівнює
за гальній при бут ко вості за вка за ним ак ти вом, про да -
вець кре дит но го за хи с ту – ви ко ну ва ти зо бов’язан ня по
ви пла тах за цим ак ти вом за на пе ред виз на че ною про -
цент ною став кою. От же, за та ким кон трак том увесь
дохід від во лодіння ак ти вом обмінюється на інший
фінан со вий потік, про да вець за хи с ту повністю бе ре на
се бе ри зик за за ст ра хо ва ним ак ти вом. По ку пець за ли -
шає ак тив на своєму ба лансі, але всі пла тежі за ним на -

прав ля ють ся про дав цеві за хи с ту, який, своєю чер гою,
вип ла чує кон тра ген тові дохід за пла ва ю чою про цент -
ною став кою;

• «па кетні» («кор зинні») сво пи – пев ний вид кре дит них де -
ри ва тивів, за яким по ку пець (банк) ку пує за хист ціло го
па ке ту за по зи чень, а про да вець за хи с ту зо бов’язується
по кри ти зби ток, який ви ни кає внаслідок пер шо го де -
фол ту в групі за ст ра хо ва них ак тивів, після чо го стра хо -
вий за хист є недійсним і за но ви ми де фол та ми про да -
вець відповідаль ності не не се;

• кре дитні но ти – се ред нь о ст ро кові цінні па пе ри із пла ва -
ю чою про цент ною став кою, за без пе чені ви пла та ми за
кре ди та ми або інши ми цінни ми па пе ра ми; тоб то, це цінні
па пе ри, які банк-емітент ви пу с кає па ра лель но із на дан -
ням кре ди ту своєму по зи чаль ни кові. Роз ра ху нок емітен -
та за кре дит ни ми но та ми про хо дить у міру по га шен ня
кре ди ту по зи чаль ни ком. 

Вис нов ки. Та ким чи ном, сьо годні ос нов ною пе ре шко -
дою на ла го д жен ня ме ханізмів інве с тиційно го банківсько го
бізне су як за по ру ки роз вит ку ре аль но го сек то ру еко -
номіки є:
• гру па чин ників, пов’яза них із за критістю та не про -

зорістю діяль ності по зи чаль ників;
• націленість ме недж мен ту банків на уп равління кре дит -

ним порт фе лем на рівні ок ре мих по зи чок (ве ли ких кре -
дитів де я ким по зи чаль ни кам та гру пам пов’яза них по зи -
чаль ників), а не на рівні уп равління ри зи ком су куп ності
на да них по зи чок;

• низь кий рівень інфра с т рук ту ри фінан со во го рин ку (ком -
паній із уп равління ак ти ва ми, бю ро кре дит них історій,
стра ху валь ників фінан со вих ри зиків то що);

• не роз ви неність фон до во го рин ку;
• не вре гу ль о ваність на за ко но дав чо му рівні особ ли во с тей

функціону ван ня інве с тиційних банків та пра во во го ста -
ту су похідних фінан со вих інстру ментів (жо ден із їх різно -
видів за ко но дав чо не виз на че ний дер жа вою);

• особ ли вості роз поділу дер жав них коштів і за по зи чень на
рівні бю д жетів та по за бю д жет них фондів;

• не до стат ня дер жав на підтрим ка інве с тицій та інно вацій.
Ос но вою ме ханізму функціону ван ня інве с тиційних бан -

ків має ста ти ство рен ня нор ма тив но го підґрун тя (вста нов -
лен ня спеціаль них зна чень еко номічних нор ма тивів та
зако но дав чих об ме жень що до пе реліку банківських
операцій; на бут тя гру пою інве с тиційних банків ста ту су
пер шо чер го во го от ри му ва ча рефінан су ван ня НБУ то що).
Ініціа то  ром ут во рен ня та од ним із влас ників (єди ним влас -
ни ком) фінан со во-кре дит них ус та нов подібно го ти пу по -
вин на ста ти дер жа ва.

Пер спек ти ви по даль ших досліджень у цьо му на прямі:
• вив чен ня ме ханізму та наслідків за сто су ван ня ос нов них

фінан со вих інстру ментів;
• роз роб ка ком форт них умов функціону ван ня інве с -

тиційних банків;
• роз роб ка ефек тив но го ме ханізму ре гу лю ван ня діяль -

ності інве с тиційних банків то що.
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