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Україна є країною з унікальним простором для інвестиційної  
діяльності завдяки багатим природними ресурсам, значному  
людському потенціалу, розвиненій інфраструктурі, високій по
тенційній місткості внутрішнього ринку. З іншого боку, низькі ре-
альні обсяги як вітчизняних, так і іноземних інвестицій свідчать 
про вкрай недостатнє використання інвестиційного потенціалу 
України.

На жаль, повільне реформування діяльності фінансового ринку 
України (зокрема сектору небанківських фінансових установ) відки-
нуло його на узбіччя світових, зокрема європейських фінансових по-
токів. Відставання євроінтеграції вимагає негайної корекції еконо-
мічної політики з метою збільшення потоків капіталів як на фондовий, 
так і на кредитний ринок.

Використовуючи інструментарій SWOT-аналізу, ми спробували 
виділити, які наслідки євроінтеграції будуть для розвитку небанків-
ських фінансових установ, що є важливою інституційною складо-
вою фінансового ринку України.
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Тож у таблиці 1 ми визначили, що є силою та слабкістю небанків-
ських фінансових установ, а також з’ясували можливості й загрози 
євроінтеграційних процесів для України. 

Таблиця 1. SWOT-аналіз наслідків євроінтеграції  
у розвитку небанківських фінансових установ

Сила Слабкість
• Запозичення досвіду європей-
ських компаній у веденні бізнесу 
• Генерація ірраціональної форми 
вартості небанківської фінансової 
послуги
• Спрямування діяльності 
компанії не на максимізацію 
прибутку, а на зростання вартості 
компанії

• Незнання персоналом міжнародних (у 
нашому випадку європейських) стандартів 
ведення бізнесу
• Відсутність і несприйняття новітніх 
підходів в управлінні небанківською 
фінансовою установою
• Низький рівень знання англійської (або ще 
однієї) мови

Можливості Загрози
• Руйнування монополії банків
• Наслідування європейських 
цінностей українськими спожива-
чами
• Участь у прямих інвестиціях у 
реальний сектор економіки
• Інституціонально якісна зміна 
структури фінансового ринку

• Слабкі європейські небанківські фінансові 
установи зайдуть на фінансовий ринок
• Українських фінансовий ринок так і 
лишиться периферійним
• Обов’язковий характер виконання правил 
гри на фінансовому ринку, що диктують 
країни – лідери ЄС
• Посилення податкового тиску через 
необхідність додаткових ресурсів на 
проведення реформ
• Посилення конкуренції з боку нових, більш 
сильних учасників ринку 

Тепер розглянемо детальніше наведені в таблиці 1 фактори, що 
роблять слабшими або ж сильнішими небанківські фінансові уста-
нови із впровадженням євроінтеграційних процесів, а також ті, що є 
загрозою або можливістю за аналогічних умов.

Сила
1.  В умовах фінансової євроінтеграції відбувається абсолютизація 

вартості. Саме вона є основним фактором, важливим інструмен-
том і стратегічною метою в системі європейської економіки. Кон-
центрація управлінських функцій на ключових вартісних показ-
никах і трансформація фінансового менеджменту в управлінні 
вартістю зумовили появу «ідеології вартісного управління». В її 
основі – цільові орієнтири, сконцентровані не так на максимізації 
прибутків, як на зростанні вартості бізнесу (компанії).
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2.	 Зміна вектора розбудови національних фінансових ринків, набут-
тя ними єврофінансової спрямованості. Іншими словами, поряд із 
реальними фінансовими ресурсами фактором генерування вар-
тості виступають нематеріальні активи, які формуються переваж-
но в неекономічній та ірраціональних формах (ділова репутація, 
лояльність клієнта, довіра споживача, бренд, рейтинг тощо). Ство-
рення вартості – це не лише процес виготовлення товарів і надан-
ня послуг. На фінансових ринках її можна створювати також, здій-
снюючи операції купівлі-продажу фінансових активів. Виникають 
рейтингові агентства, вони складають рейтинги, які в свою чергу 
можуть слугувати інструментом впливу на прийняття рішень, 
вигідних для конкретних фінансових інститутів та організацій.

Слабкість
1.	 Відсутність знань і навиків європейських (міжнародних) стандар-

тів ведення бізнесу робить компанії слабшими порівняно з тими, 
які їх дотримуються. Це, зокрема, стосується й виходу на новітні 
ринки. Нехтування та несприйняття інноваційних підходів в уп-
равлінні заважає розвиватися динамічно. Це, можливо, й надає 
стабільності, але вона наразі неактуальна, оскільки ринки, які 
розвиваються, мають обслуговувати небанківські фінансові уста-
нови, які розвиваються.

2.	 Важливого значення ми надаємо вивченню англійської або іншої 
європейської іноземної мови. Це необхідно для черпання нових 
ідей, а також щоб бути завжди в курсі подій фінансового світу. До 
того ж неминучими для українського фінансового ринку будуть 
процеси злиття й поглинання, і тоді знання мови просто необхід-
не, щоб зручно почуватися в таких умовах. 

Можливості 
1.	 Руйнування монополії банків на акумулювання й розподіл грошо-

вих коштів. НБФУ стали альтернативними джерелами формуван-
ня фінансового капіталу. В результаті фінансової консолідації й 
універсалізації інституційних учасників фінансового ринку клієн-
там надається повний спектр послуг у сфері кредитно-депозитно-
го, інвестиційного й страхового обслуговування на основі взаємо-
доповнюючих інноваційних фінансових технологій. При цьому 
досягається максимальна надійність. Унаслідок євроінтеграції та 
універсалізації на ринку фінансових послуг формуються інститу-
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ти, які утворюють філіальну мережу за принципом матричних 
структур, де клієнт отримує повномасштабний сервіс.

2.	 В умовах фінансової євроінтеграції фінансові інститути, окрім про-
фільної діяльності (посередницької), займаються прямими інвести-
ціями, виступаючи в ролі стратегічного інвестора, беруть участь у 
проектному фінансуванні чи девелопменті нерухомості, а також 
здійснюють лізингові та факторингові угоди, розвивають інформа-
ційний сервіс і консалтинговий бізнес. Значна частина з переліче-
них видів не є традиційною їх діяльністю, проте розвиток цих фі-
нансових інститутів у цих напрямах активізується, а самі вони не 
лише проникають у системні процеси інших сегментів економіки, 
але й упроваджують у них «правила гри».

3.	 Інституційно-якісна зміна ролі й функціонального призначення 
фінансів у суспільному відтворенні, гнучкість і відносна автоном-
ність фінансового капіталу, його інтеграція і взаємозв’язок з інши-
ми формами капіталу, вихід на європейський рівень у процесі фі-
нансової глобалізації приводять до зміщення центру геоекономічної 
та геополітичної влади у сферу обігу фінансових ресурсів. Ринок 
капіталу в умовах євроінтеграції перетворюється на особливий 
інструмент управління (іноді навіть маніпулювання) економічни-
ми процесами, поведінкою, прийняттям політичних і фінансових 
рішень [3, c. 376–405]. Нині на порядку денному в ЄС має стояти 
реструктуризація європейських фінансових ринків і водночас за-
безпечення стабільності фондових ринків, відновлення зростання 
й конкурентоспроможності, нормалізація зовнішнього балансу. 
Іншими словами, економіка ЄС потребує негайного впровадження 
структурних реформ. Вочевидь, проблеми діяльності фінансових 
установ інтегрованого фінансового ринку відійдуть на другий план. 

4.	 Наслідування європейських цінностей усіма учасниками ринку 
небанківських фінансових установ (регулятор, інвестор і власне 
сама небанківська фінансова установа). До системи європейських 
цінностей ми відносимо такі: права людини, верховенство закону, 
мир, демократія, повага до інших культур і національностей, солі-
дарність, повага до життя людини, рівність, особиста свобода, 
толерантність, самовираження. Дотримання цих принципів, на 
наш погляд, дасть можливість ефективно діяти небанківським фі-
нансовим установам. Так, наприклад, слідування принципу вер-
ховенства закону не дає небанківським фінансовим установам 
здійснювати «відмивання» грошей. Або ж толерантність інвес-
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торів у скрутний для фінансових установ час не дає розвинутися 
паніці, яка розхитує весь фінансовий ринок.

Загрози
Слід зауважити, що посилення макроекономічної нестабільності 

у Європейському Союзі – головна проблема світової економіки в ос-
танні роки. Разом з тим європейська криза актуалізувала дискусії 
щодо майбутнього євроінтеграції України. Розглянемо проблеми 
(вони ж і становлять загрози), наявні в єврозоні, та визначимо до-
цільність євроінтеграції України до європейської спільноти.

Так, з початку світової кризи 2007–2008 рр. європейська економі-
ка знаходиться у перманентному кризовому стані через слабкість 
банківської системи та її неспроможність відновити стійкість після 
фінансових втрат, завданих кризою. На відміну від США, через гли-
бокі відмінності в політичних і економічних структурах країн-членів 
і недієздатність європейських структур ЄС не зміг швидко локалізу-
вати епіцентри кризових процесів у банківському секторі. Нині па-
нує думка, що ЄС увійшов у боргову кризу. Зовні вона виглядає як 
криза суверенного боргу (через проблеми Греції), але є наслідком 
накладання та взаємовпливу боргової та банківської криз. Через 
слабкість банківської системи не було вчасно прореаговано на перші 
сигнали про «грецькі проблеми». Ці дві кризи посилили негативні 
ефекти, що генерувалися кожною з них. У результаті відбулося по-
ступове ураження дедалі більшої кількості країн і поширення де-
структивних впливів на світові товарні й фінансові ринки.

На нашу думку, на тлі такої ситуації варто посилювати роль НБФУ 
в Україні – країні, де домінантними фінансовими установами є банки. 
Мусимо визнати, що вітчизняна банківська система дуже постраж
дала від кризи 2008 р., тому лишається наразі хворим організмом 
економіки. Інтеграція у слабку банківську систему ЄС нестабільної 
банківської системи України змушує підняти питання про доціль-
ність та ефективність такого об’єднання [4, с.  22]. Відповідь буде 
очевидною, натомість необхідно розбудовувати ринок НБФУ задля 
протистояння подібних кризам.

Зауважимо, що фінансово-боргова криза стала наслідком накопи-
чення критичної маси суперечностей чинної моделі єврозони. У ре-
зультаті помилок у сфері економічної політики, колективним авто-
ром якої впродовж останніх 15 років були лідери країн – членів ЄС, 
утворився глибокий дисбаланс між так званими периферійними 
країнами і країнами «ядра». Саме цей дисбаланс зумовлює перма-
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нентну дестабілізацію зони євро і саме відповіді на питання щодо 
шляхів подолання диспропорцій вимагають від лідерів ЄС інвестори 
для відновлення довіри до євровалюти й боргових зобов’язань, номі-
нованих у євро [8].

Тож очевидно, що фінансовий ринок України буде периферійним 
у цій системі. Це значить, що потрібно буде дотримуватися тих пра-
вил, які зручні для країн-лідерів. Мабуть, це потягне за собою низку 
угод щодо злиття й поглинання фінансових установ. 

Потрібно пам’ятати, що, беручи на себе членство у ЄС, навіть 
асоційоване, Україна бере на себе його проблеми. Основною з-поміж 
них є та, що боргова та фінансова кризи у ЄС поступово перероста-
ють в інституційну, до якої входять також криза конкурентоспромож-
ності країн Південної Європи та криза інтеграційної моделі. Головна 
причина – в неадекватності та нескоординованості зусиль щодо по-
долання кризи євровалюти.

Проте, незважаючи на низку проблем, є шляхи виходу з важких 
економічних ситуацій. Так, у таблиці 2 наведено методи контролю 
руху капіталу. Зазначимо, що вони бувають як прямими (безпосеред-
німи), так і непрямими (опосередкованими).

Таблиця 2. Прямі та непрямі методи контролю руху капіталу

Прямі методи Непрямі методи 

• Запровадження 
податків або по- 
даткоподібних 
обмежень на між- 
народні фінан
сові операції 
• Ліміт обсягів 

інвестицій у пев- 
ні галузі та під- 
приємства 
• Заборона при- 

ватизації певних 
підприємств чи 
галузей

• Вимоги до капіталу фінансових інституцій
• Заборона на сплату відсотків за депозитами нерезидентам
• Обмеження щодо обсягу активів фінансових установ в 

іноземній валюті
• Обмеження щодо обсягів продажу нерезидентам боргових 

інструментів – облігацій або інструментів грошового ринку
• Обмеження щодо іноземних запозичень, які можуть 

встановлюватися у вигляді спеціального податку або у 
вигляді вимоги внесення спеціального депозиту в цен-
тральний банк пропорційно до розміру такого запозичення

• Розширення валютного коридору, тобто зони припустимого 
коливання валютного курсу, що збільшує ризиковість 
інвестицій у активи, деноміновані в цій валюті, й відповід-
но сприяє скороченню іноземних інвестицій

Зазначені в таблиці 2 методи контролю руху капіталу при своє
часному, правильному застосуванні можуть допомогти уникнути 
критичних моментів, які супроводжують НБФУ на фінансовому рин-
ку. Стає зрозумілим, що впровадження цих заходів є ефективнішим, 
коли вони виступають як превентивні заходи, а не постфактум.
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Оскільки Україна взяла шлях на інтеграцію з Євросоюзом, то ре-
гулятор сектору НБФУ скеровує свою політку в цьому напрямі. Так, 
наприклад, у 2010 р. було організовано проект «Посилення сектору 
фінансових послуг України». Мета його – надання допомоги у ство-
ренні надійного, прозорого й стабільного сектору фінансових пос-
луг, здатного задовольнити фінансові потреби економічного та со-
ціального розвитку України; надання допомоги Нацкомфінпослуг у 
запровадженні міжнародних стандартів бухгалтерської звітності. 
У результаті отримано рекомендації й пропозиції щодо здійснення 
діяльності у сфері фінансових послуг з урахуванням досвіду країн – 
членів ЄС (усього було надано 17  рекомендацій і пропозицій); 
розроблено навчальний матеріал і Методичні рекомендації щодо за-
стосування міжнародних стандартів фінансової звітності для страхо-
вих компаній в Україні [5].

Подібні проекти не повинні бути поодинокими, мають бути ство-
рені певні концепції, які визначають напрями розвитку сектору 
НБФУ в умовах євроінтеграції. Утім, це не одномоментний процес, 
він передбачає низку узгоджених процедур, адаптацію досвіду країн 
Євросоюзу – особливо Східної та Західної Європи. Такими напряма-
ми можуть бути: 1) забезпечення відповідності масштабів діяльності 
ринку НБФУ (за комплексом та обсягами послуг) реальним задово-
ленням потреб; 2) популяризація послуг з недержавного пенсійного 
забезпечення; 3)  досягнення збалансованості ринку небанківських 
фінансових послуг за регіонами країни; 4) збільшення питомої ваги 
організованого ринку небанківських фінансових послуг і підвищен-
ня його ролі; 5) стимулювання конвергенційних процесів між учас-
никами ринку небанківських фінансових послуг, спрямованих на 
досягнення їх ефективної взаємодії з метою максимального комп-
лексного задоволення попиту в них і мінімізацію фінансових ризи-
ків; 6) підвищення інформаційної прозорості результатів функціону-
вання суб’єктів ринку НБФУ та створення відповідних гарантійних 
механізмів, розвиток послуг сек’юритизації активів, упровадження 
механізмів підвищення кредитної якості цінних паперів з метою по-
силення захисту прав вкладників; 7) лібералізація валютного регу-
лювання і створення сприятливих умов для інвестування коштів 
пенсійних фондів, страхових компаній та інститутів спільного інвес-
тування в іноземні цінні папери інвестиційного класу; 8) стимулю-
вання розвитку ринку похідних цінних паперів і фінансових інстру-
ментів та сприяння появі нових інструментів грошового ринку, у т. ч. 
комерційних цінних паперів довгострокових цільових пенсійних і 
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житлових облігацій, деривативів на зобов’язання, інструментів хе
джування процентних і валютних ризиків [1, с. 212]. 

Тож цей перелік заходів є необхідним для виконання з метою яко-
мога більш м’якої інтеграції вітчизняних фінансових установ у не-
знайоме, але динамічне й високорозвинене середовище.

Висновки з проведеного дослідження і перспективи подаль-
ших розвідок. Отже, євроінтеграційні процеси відіграють важливу 
роль у розбудові небанківських фінансових установ. Разом з тим 
процеси імплементації законодавчих норм, що регулюють їх діяль-
ність, перехід на нові правила, займають багато ресурсів. Євроінте
грація сама по собі передбачає об’єднання з фінансовим ринком, 
який має багатовікову історію, знайомий зі злетами й падіннями, але він 
існує й досі. Ми припускаємо, що його жорсткі правила й вимоги 
змусять недобросовісних учасників покинути український фінансо-
вий ринок. Це не тільки забезпечить стабільність розвитку фінансо-
вого ринку в цілому, але й сприятиме виконанню соціальних функ
цій (які лежать в основі європейських цінностей) небанківських 
фінансових установ, що необхідно для побудови ефективної еконо-
міки – економіки для українського суспільства. 
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