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АНОТАЦІЯ. Розглянуто механізм трансформації вільних грошових кош-
тів в інвестиційні ресурси. Визначено роль небанківських фінансових
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Банківські ресурси стали найпоширенішим ресурсом за часів
набуття незалежності України. Таку популярність можна поясни-
ти відносним рівним доступності, високою поінформованістю
суб’єктів господарювання щодо параметрів цього ресурсу, і вод-
ночас нерозвиненістю інших учасників фінансової системи. Та-
кими учасниками є небанківські фінансові установи.

Як показує практика, банки незавжди можуть або хочуть брати
на себе функції учасників фінансової системи. З огляду на це, неба-
нківські фінансові установи повинні заповнити ті фінансові прога-
лини, які виникають в економіці через обмеженні функції банків, як
постачальників інвестиційних ресурсів. Тому питання їхньої активі-
зації має стати одним з головних під час вирішення проблеми пере-
міщення вільних грошових ресурсів в інвестиційні процеси.

Дослідженням проблем діяльності небанківських фінансових
посередників займалися як вітчизняні (Вовчак О. Д., Гаманко-
ва О. О., Гладчук О. М., Дорош О. Л., Майорова Т. В., Колесніче-
нко В. Ф., Колодзієв О. М., В. В. Корєєв, Реверчук С. В. тощо),
так і зарубіжні вчені (Курманбеков Р. О., Мишкін Ф., Назарова
М. Г. тощо). Не применшуючи значення праць вищезазначених
авторів, варто зауважити, що науковці акцентували свою увагу на
окремих аспектах функціонування небанківських фінансових
установ як спеціалізованих фінансових посередників. Таким чи-
ном, торкаючись лише поверхнево питання їх участі в інвести-
ційних процесах.

З огляду на це, метою нашої статті обґрунтування об’єктивної
необхідності участі небанківських фінансових установ в інвести-
ційних процесах.

Відомо, що у процесі відтворення суспільного капіталу вивільня-
ються певні тимчасово вільні кошти. Збільшення масштабів нагрома-
дження грошового капіталу обумовив розвиток ринку позичкового
капіталу. Під впливом попиту та пропозиції постійно відбувається
рух позичкового капіталу: капітал, що накопичується у вигляді кош-
тів, перетворюється безпосередньо в позичковий капітал.

Нагромадження капіталу здійснюється в кожному із трьох секто-
рів — держава, корпорації й населення (домашні господарства).

Кількісно воно визначається як різниця між їхніми поточними
доходами й неінвестиційними витратами. Нагромадження відбу-
вається й у матеріальній, і в грошовій формах. Частина його,
пройшовши функціональну стадію грошового капіталу, в остато-
чному підсумку, стає продуктивним капіталом, а інша — у гро-
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шовій формі направляється в кредитну систему й на ринок цін-
них паперів, трансформуючись у позичковий капітал.

Вивільнений грошовий капітал направляється у вигляді пози-
чкового капіталу через ринок, а потім знову вертається до креди-
тора. Таким чином, позичковий капітал має свою особливу фор-
му руху. На відміну від промислового капіталу Г- Т... П... Т’- Г і
кругообігу торговельного капіталу Г-Т- Г; рух позичкового капі-
талу зводиться до формули Г- Г’, тобто гроші віддаються в пози-
чку для того, щоб після закінчення певного строку вони були по-
вернуті їхньому власникові із приростом- відсотком. У той час як
промисловий капітал має три форми (грошову, продуктивну й
товарну), а торговельний — дві (грошову й товарну), позичковий
капітал перебуває весь час в одній і тій же формі — грошовій.

Таким чином, ринок позичкового капіталу можна визначити
як особливу сферу фінансових відносин, пов’язаних із процесом
забезпечення кругообігу позичкового капіталу. Основними учас-
никами відповідно є:

• первинні інвестори, тобто власники вільних фінансових ре-
сурсів, що на різних умовах мобілізуються кредитно-фінан-
совими інститутами й перетворюються у позичковий капітал;

• спеціалізовані посередники в особі кредитно-фінансових ор-
ганізацій, що здійснюють безпосереднє залучення (акумуляцію)
коштів, перетворення їх у позичковий капітал і наступну тимча-
сову передачу його позичальником на поворотній основі за плату
у вигляді відсотка;

• позичальники — юридичні й фізичні особи, держава, що від-
чуває потребу у фінансових ресурсах і готові заплатити спеціалі-
зованому посередникові за право їх тимчасового використання.

Для того, щоб гроші, накопичуючись, а не осідали у вигляді
скарбу, необхідні альтернативні джерела їх розміщення, що за-
безпечують також захист від інфляції. І таким джерелом стають
внески в кредитно-фінансові установи, що акумулюють і пере-
творюють кошти в позичковий капітал.

Таким чином, розвиток позичкового капіталу став причиною
інституту фінансового посередництва. Питання діяльності інсти-
тутів фінансового посередництва набула особливої важливості у
розвитку економіки країни, тому що в умовах радянської еконо-
міки подібних інститутів по суті не було.

Результатом економічних реформ початку 90-х років минуло-
го століття став перерозподіл доходів, що раніше надходили в
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державний бюджет, на користь підприємств, а від підприємств —
до населення. Такий перерозподіл доходів став неминучим нас-
лідком демократизації господарського життя. Втім, це відбувало-
ся в умовах нерозвиненої фінансової системи, неадекватної сис-
теми стимулів для інвестицій і системи ринкового формування й
розподілу інвестиційних ресурсів (фінансового сектору), хоча ча-
стка заощаджень у доходах як фізичних, так і юридичних осіб за-
лишалася високою.

Під час відсутності системи ефективного фінансового посере-
дництва заощадження трансформувалися головним чином у такі
типи фінансових активів, які не пов’язані з фінансуванням виро-
бництва: у наявну валюту (населення), зростання прихованих
іноземних активів юридичних осіб (втеча капіталів).

Заощадження, інвестиції й споживання здійснюються еконо-
мічними одиницями: окремими особами, підприємствами або
урядом. Але не всі економічні одиниці зберігають рівно стільки,
скільки інвестують. Необхідний зв’язок між накопичувачами й
інвесторами, щоб надлишок заощаджень в одних був доступний
тим, кому їх не вистачає. Причина існування фінансового сектору
лежить саме тут.

Фінансове посередництво знайшло своє відбиття в створенні чи-
сленних форм і видів організації своєї діяльності, з яких треба виді-
лити банки й небанківський фінансові установи. Такий розподіл, зо-
крема, пояснюється специфічними особливостями їх діяльності.

Банки монополізували операції по залученню коштів на поточні
рахунки, однак ці кошти мають велику мобільність, і вкладення їх у
довгострокові зобов’язання пов’язані з величезним ризиком.

Особливість же деяких небанківських фінансових інститутів
полягає в наданні економіці країни саме довгострокових вкла-
день. На відміну від короткострокових ресурсів комерційних ба-
нків (від 3 місяців до 3 років), резерви й активи фінансових неба-
нківських організацій є довгостроковими (від 3—5 до 20—25
років). Так, наприклад, компанії страхування життя, у силу спе-
цифічних особливостей мають у своєму розпорядженні найбільші
можливості довгострокового інвестування, оскільки ними зосе-
реджена більша частина довгострокових заощаджень населення.

Є й функціональні відмінності в діяльності кредитно-
фінансових установ. Так, основною формою акумуляції заоща-
джень у банків, як ми вже згадали, слугують депозитні операції.
Особливістю страхових компаній є те, що власник не віддає свої
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заощадження в позичку, а за рахунок їх акумуляції в компанії
страхування здобуває певну фінансову гарантію в майбутньому.
При цьому він не одержує відсотки на свої заощадження. В умо-
вах загострення внутрішніх протиріч ринкової економіки більша
частина працівників знаходить вигідним акумулювати свої за-
ощадження в страхових компаніях для створення гарантій на ви-
падок економічних криз, спадів і інфляції.

У цих умовах виникли об’єктивні передумови для концентра-
ції довгострокових заощаджень у компаніях страхування життя й
накопичувальних пенсійних фондах.

У розвинених країнах ринкової економіки небанківський фі-
нансовий сектор еволюціонував у численні форми й види, з яких
можна виділити: страхові компанії; приватні пенсійні фонди; ін-
вестиційні компанії; ощадні асоціації; фінансові компанії; креди-
тні спілки; благодійні фонди.

Існування й розвиток спеціалізованих небанківських установ
пояснюється наступними причинами:

• зростання доходів населення в розвинених капіталістичних
країнах;

• активний розвиток ринку цінних паперів;
• надання цими установами спеціальних послуг, які не можуть

надавати банки;
• незадовільне державне соціальне забезпечення, низький рі-

вень пенсії, невідповідність її вкладеній праці, можливість нею
користуватися тільки в старості;

• необхідність залучення величезних ресурсів населення в
грошовий обіг промислового сектору на довгостроковій основі,
підвищення стійкості й активності грошового обігу, звільнення
від позик з інших країн;

• бажання корпорацій закріпити на виробництві найбільш
кваліфіковану частину персоналу.

Через зазначені особливості закономірно все більшого розма-
ху набувають операції певних небанківських фінансових інститу-
тів, особливо частки страхового ринку, недержавних пенсійних
фондів у ролі інвестиційних інститутів.

У розвинених країнах страхові компанії й приватні пенсійні
фонди є основними інвесторами в акції й облігації корпорацій і
одними з найбільших покупців державних цінних паперів. Так,
загальна сума інвестицій, якими управляють страхові організації
Європи, США і Японії, досягає декількох трильйонів доларів.
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Страхова система забезпечує до чверті довгострокових капітало-
вкладень. У той же час розвиток цих установ сприяє вирішенню
кризових проблем у державних системах соціального страхуван-
ня й пенсійного забезпечення. Необхідно також згадати й те, що
низка ланок системи фінансового посередництва у вигляді стра-
хових компаній і пенсійних фондів дозволяє знизити соціальну
напруженість у суспільстві, розв’язати проблеми соціального й
пенсійного забезпечення.

Таким чином, небанківський фінансовий сектор стає не-
від’ємним елементом фінансової системи будь-якої економіки,
що відіграють важливу роль в інвестиційному процесі, і що особ-
ливо важливо — тим елементом фінансової системи, здатним за-
лучити нагромадження населення в довгострокові організовані
заощадження й стати джерелом «довгих» грошей, що конче по-
трібно для фінансування капітального будівництва й інвестицій.
Низка небанківських фінансових установ — інвестиційні фонди,
кредитні спілки, різного роду ощадні установи — пропонують в
основному ресурси короткострокового характеру, а страхові
компанії і пенсійні фонди як одним з основних постачальників
«довгих» грошей.
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