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Коваленко Ю. М., Яценко І. В. Етапізація розвитку національного ринку інвестиційних фінансових послуг
Метою статті є дослідження сучасного стану та перспектив розвитку національного ринку інвестиційних фінансових послуг. У статті надано 
характеристику ринку інвестиційних фінансових послуг із суб’єктною класифікацією. Проаналізовано діяльність посередників на ринку інвести-
ційних фінансових послуг станом на кінець 2008 р. – 01.04.2022 р. в Україні. Проведено діагностику стану розвитку ринку інвестиційних фінансових 
послуг на основі індикаторів власної розробки, зокрема показників місткості ринку, ринкових показників, індикаторів економічної значущості 
діяльності посередників, макроекономічних показників. Здійснено періодизацію етапів розвитку національного ринку інвестиційних фінансових 
послуг. Виявлено вплив світової фінансово-економічної кризи 2008–2010 рр., політичної нестабільності 2014 р., коронакризи 2020–2021 рр. і росій-
ського вторгнення 2022 р. на функціонування посередників на ринку інвестиційних фінансових послуг. Досліджено активність іноземних інвесто-
рів із купівлі активів в Україні, у т. ч. вартість і кількість угод M&A. Прогнозується, що російське вторгнення у 2022 р. може мати катастрофічні 
наслідки для України в цілому та для ринку інвестиційних фінансових послуг зокрема, який довго оговтувався від негативних наслідків попередніх 
кризових періодів і повністю не відновився після світової фінансово-економічної кризи 2008–2010 рр. Зроблено висновок про те, що сучасний ринок 
інвестиційних фінансових послуг є недостатньо публічним і має суттєві недоліки у висвітленні актуальної інформації з боку регуляторів – На-
ціонального банку України та Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку. Обґрунтовано актуальність створення статистичних 
баз даних від регуляторів ринку інвестиційних фінансових послуг. Виявлено переваги та недоліки інвестування активів посередників на ринку 
інвестиційних фінансових послуг в ОВДП. Запропоновано перспективні напрями розвитку національного ринку інвестиційних фінансових послуг.
Ключові слова: компанії з управління активами, ринок фінансових послуг, інвестиційний ринок, російське вторгнення, криза, ринок інвестиційних 
фінансових послуг.
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Kovalenko Yu. M., Yatsenko I. V. Staging the Development of the National Market of Investment Financial Services
The article is aimed at studying the current state and prospects for the development of the national market of investment financial services. The article describes 
the market of investment financial services along with subject classification. The activities of intermediaries in the market of investment financial services as of 
the end of 2008 – 01.04.2022 in Ukraine are analyzed. Diagnostics of the state of development of the market of investment financial services is carried out on the 
basis of indicators of the authors’ own development, in particular the indicators of market capacity, market indicators, indicators of economic significance of the 
activities of intermediaries, macroeconomic indicators. A periodization of stages of development of the national market of investment financial services is made. 
The impact of the global financial and economic crisis of 2008–2010, political instability in 2014, coronavirus crisis of 2020–2021, and the Russian invasion in 
2022 on the functioning of intermediaries in the investment financial services market are specified. The activity of foreign investors in the purchase of assets in 
Ukraine, including the value and number of M&A transactions, is researched. It is prognosticated that the Russian aggression in 2022 may have catastrophic 
consequences for Ukraine in general and for the investment financial services market in particular, which has long recovered from the negative consequences 
of previous crisis periods and has not fully come to life from the global financial and economic crisis of 2008–2010. It is concluded that the modern market of 
investment financial services is not public enough and has significant shortcomings in the coverage of relevant information by regulators – the National Bank 
of Ukraine and the National Securities and Stock Market Commission. The relevance of creation of statistical databases from regulators of the market of invest-
ment financial services is substantiated. The advantages and disadvantages of investing assets of intermediaries in the market of investment financial services 
in government bonds is identified. Perspective directions of development of the national market of investment financial services are proposed.
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Ринок інвестиційних фінансових послуг відіграє 
важливу роль в економічному розвитку країни, 
виступає з’єднувальною ланкою в перерозподілі 

інвестиційних ресурсів. Розвиток вітчизняного ринку 
інвестиційних фінансових послуг залежить від еко-
номічної кон’юнктури та політичної ситуації в країні. 
2022 р. охарактеризувався для України глобальними 
викликами, спричиненими збройною агресією Росії. 
Крім того, факторами волатильності залишаються сві-
тові фінансово-економічні кризи, пандемія COVID-19, 
геополітичні конфлікти, торгові війни тощо. 

Питання, пов’язані з проблематикою функціону-
вання ринку фінансових послуг, досліджують М. В. Ду-
бина [5], В. П. Левченко [10], С. Г. Арбузов, Ю. В. Колобов,  
В. І. Міщенко, С. В. Науменкова [2], С. К. Реверчук 
[13], Є. П. Бондаренко [3], Ю. М. Коваленко [8]; ін-
вестиційного ринку – Л. Г. Кльоба [7], О. А. Котуков 
[9], О. С. Губанова [4]. Найбільш широко представле-
ним в економічній літературі є визначення сутності 
ринку фінансових послуг [2, с. 390; 5, с. 23; 10, c. 51] 
та інвестиційного ринку [4, c. 76; 7, c. 12; 9, c. 121] як 
системи або сукупності економічних відносин. Вод-
ночас С. К. Реверчук [13, c. 84] акцентує увагу на тому, 
що вся сукупність відносин, які виникають на ринку 
фінансових послуг, безпосередньо пов’язана з про-
цесами надання та споживання фінансових послуг,  
а не з рухом фінансових активів, як це відбувається на 
фінансовому ринку.

Окреслюючи коло суб’єктів ринку фінансових 
послуг, між якими виникають відповідні відносини, 
Є. П. Бондаренко [3, с. 5] включає до цього переліку 
власників фінансових ресурсів, їх користувачів, фі-
нансових посередників, органи державної влади, на-
гляду та контролю. Своєю чергою, Ю. М. Коваленко 
більш узагальнено визначає список суб’єктів ринку 
фінансових послуг і відносить до нього інституційні 
одиниці фінансового сектора економіки, споживачів 
фінансових послуг [8, с. 104–105].

Незважаючи на ґрунтовні дослідження ринку 
фінансових послуг та інвестиційного ринку, не ви-
світленими залишаються питання функціонування 
ринку інвестиційних фінансових послуг, що потребує 
подальших досліджень у цьому напрямі.

Метою статті є дослідження сучасного стану та 
перспектив розвитку національного ринку інвести-
ційних фінансових послуг. 

Опис методики (структури, послідовності) 
проведення дослідження. Ринок інвестиційних фі-
нансових послуг є гібридним ринком, що утворюєть-
ся в межах перетину сегментів інвестиційного ринку 
та ринку фінансових послуг. З одного боку, це сегмент 
ринку фінансових послуг, в якому фінансові послуги 
опосередковуються рухом інвестиційних ресурсів та 
реалізуються із застосуванням інвестиційних інстру-
ментів. Водночас, з іншого боку, це сегмент інвести-
ційного ринку, в якому трансформація інвестиційних 

ресурсів у інвестиційний капітал здійснюється із ви-
користанням фінансових послуг (послуг фінансових 
посередників) [15, c. 93].

Механізм функціонування ринку інвестиційних 
фінансових послуг доречно тлумачити як сукупність 
процесів інтерактивної взаємодії учасників ринку 
(посередників на ринку інвестиційних фінансових 
послуг, донорів та реципієнтів інвестицій, а також 
суб’єктів допоміжної ринкової інфраструктури) у 
формі партнерства, конкуренції або конфлікту та їх 
урегулювання органами державного нагляду в цілях 
збалансування державних, ринкових і приватних ін-
вестиційних інтересів у рамках існуючого норматив-
но-правового, матеріально-технічного, фінансового, 
інформаційного, кадрового та науково-методичного 
забезпечення.

Таким чином, до суб’єктів ринку інвестиційних 
фінансових послуг відносимо: посередників на рин-
ку інвестиційних фінансових послуг; індивідуальних 
і колективних інвесторів; реципієнтів інвестицій; 
суб’єктів допоміжної інфраструктури; органи нагляду.

На наш погляд, найбільш повну характерис-
тику стану ринку інвестиційних фінансових 
послуг отримаємо на основі дослідження 

основних показників діяльності посередників. Посе-
редниками ринку інвестиційних фінансових послуг є: 
інститути спільного інвестування (далі – ІСІ) (у т. ч.  
венчурні фонди); компанії з управління активами 
(далі – КУА); недержавні пенсійні фонди (далі – НПФ) 
і страхові компанії (далі – СК) з активами в управлін-
ні КУА; банки, які здійснюють інвестиційні операції,  
а також фінансові інститути розвитку. Останні не за-
реєстровані в Україні, тому до розрахунків не беруться.

Слід зазначити, що згідно з п. 1 ст. 63 ЗУ «Про 
інститути спільного інвестування» № 5080-VI від 
05.07.2012 р.: «компанія з управління активами здій-
снює управління активами інституту спільного інвес-
тування» [11].

Задля діагностики стану розвитку ринку інвес-
тиційних фінансових послуг використано такі індика-
тори: 
 показники місткості ринку: кількість посе-

редників на ринку інвестиційних фінансових 
послуг; диверсифікація різновидів посеред-
ників на ринку інвестиційних фінансових по-
слуг; частка окремих різновидів посередників 
на ринку інвестиційних фінансових послуг у 
загальному обсязі таких інституцій; 

 ринкові показники: вартість активів посеред-
ників на ринку інвестиційних фінансових по-
слуг; структура активів; 

 індикатори економічної значущості діяль-
ності посередників: середня кількість ІСІ на 
одну КУА; масштаби залучення домогоспо-
дарств до функціонування посередників на 
ринку інвестиційних фінансових послуг; 
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 макроекономічні показники: вимір економіч-
них показників діяльності посередників рин-
ку інвестиційних фінансових послуг у відсот-
ковому вимірі до ВВП [15, c. 94].

Для проведення дослідження використано офі-
ційні дані регуляторів та Української Асоціації Інвес-
тиційного Бізнесу (далі – УАІБ) протягом 2008 р. –  
01.04.2022 р. з виокремленням кризових періодів. 
Згідно із Законом України «Про фінансові послуги 
та державне регулювання ринків фінансових послуг»  
№ 2664-III від 12.07.2001 р. [12] починаючи з липня 
2020 року регуляторами ринку інвестиційних фінан-
сових послуг є Національний банк України (банки, 
СК) і Національна комісія з цінних паперів та фондо-
вого ринку (ІСІ, КУА, НПФ). Зміни внесені відповід-
но до так званого закону про СПЛІТ – Закону Украї-
ни «Про внесення змін до деяких законодавчих актів 
України щодо удосконалення функцій із державного 
регулювання ринків фінансових послуг» № 79-IX від 
12.09.2019 р. 

В Україні станом на 01.04.2022 р. налічувалось 
2186 посередників на ринку інвестиційних 
фінансових послуг, у т. ч. 1755 ІСІ (80,3%), 303 

КУА (13,8%), 57 НПФ (2,6%) і 2 СК з активами в управ-
лінні КУА (0,1%), 69 банків, які здійснювали інвести-
ційні операції (3,2%). При цьому, в Україні відсутні 
фінансові інститути розвитку. Починаючи з 2008 р. 
посередників стало в 1,5 разу більше за рахунок зрос-
тання кількості ІСІ у 2 рази та НПФ в 1,2 разу (рис. 1). 

При цьому, станом на 30.09.2021 р. основними 
інвесторами відкритих ІСІ були фізичні особи – ре-

зиденти (рис. 2), що свідчить про активне залучення 
домогосподарств до функціонування посередників 
на ринку інвестиційних фінансових послуг.
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Рис. 1. Показники місткості ринку інвестиційних фінансових послуг станом на кінець 2008 р. – 01.04.2022 р.
Джерело: сформовано за даними УАІБ [6] та НБУ [14].
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Рис. 2. Інвестори відкритих ІСІ  
станом на 30.09.2021 р., %

Джерело: сформовано за даними УАІБ [6].

Кожен кризовий період, незважаючи на при-
роду причин його виникнення, характеризувався 
спадами вартості активів посередників на ринку ін-
вестиційних фінансових послуг. При цьому негативні 
макроекономічні чинники посилювались внутріш-
ньою політичною нестабільністю в Україні. Станом 
на 01.04.2022 р. активи ІСІ становили 496066 млн грн 
(15,2%), активи в управлінні КУА – 522907 млн грн 
(16%), активи НПФ в адмініструванні – 2164 млн грн 
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(0,07%), активи СК – 187,5 млн грн (0,006%), активи 
банків – 2238346 млн грн (68,7%) (рис. 3). 

Ступінь проникнення ринку інвестиційних фі-
нансових послуг в економіку країни, яку індикативно 
описуємо як співвідношення активів посередників на 
ринку інвестиційних фінансових послуг до ВВП, за-
свідчує негативні наслідки світової фінансово-еконо-
мічної кризи 2008–2010 рр. і політичної нестабільнос-
ті у 2014 р. і вкрай низьку активність посередників у 
забезпеченні темпів економічного зростання. Динамі-
ка даного показника свідчить про те, що тривалий час 
посередникам на ринку інвестиційних фінансових по-
слуг не вдається відновити темпи зростання активів –  
після світової фінансово-економічної кризи. Крім 
того, у 2022 р. прогнозується спадна динаміка україн-
ського ринку інвестиційних фінансових послуг. Песи-
містичні очікування створюють, зокрема, новини про 
втрати України через російське вторгнення, окупацію 
територій і блокування роботи підприємств, або й по-
вне їх фізичне знищення, зниження ВВП та експорту, 
девальвація національної валюти тощо. 

Слід зазначити, що упродовж досліджуваного 
періоду інвестиційний портфель банків зріс 
більш, ніж у 30 разів, однак його частка була 

незначною та становила менше 28% активів. По-
зитивною є динаміка нарощування інвестиційного 
портфеля. Негативним фактором є значна питома 
вага (94% станом на 01.04.2022 р.) облігацій внутріш-
ньої державної позики (далі – ОВДП) в інвестиційно-
му портфелі (рис. 4).

 Крім банків, значну частину своїх активів в 
ОВДП інвестують НБУ (25%), страхові компанії 
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 Рис. 3. Вартість активів посередників на ринку інвестиційних фінансових послуг  
станом на кінець 2008 р.–01.04.2022 р.

Джерело: сформовано за даними УАІБ [6] та НБУ [14]

(99%), НПФ (46,3%) і продовжують нарощувати порт-
фель ОВДП (рис. 5). Це пояснюється низькими ризи-
ками та високою дохідністю 11,34% за ОВДП. Перева-
гами такого інвестування є розміщення надлишкової 
ліквідності фінансових установ і зниження ризиків, 
недоліками – перетягування коштів населення з бан-
ківських депозитів і кредитно-інвестиційних ресур-
сів від реального сектора економіки до фінансування 
дефіциту державного бюджету, зростання державно-
го боргу тощо.

У 2021 р. інвестування пенсійних активів НПФ 
здійснювалося здебільшого в державні цінні папери 
(46,3%), грошові кошти на рахунках у банках (35%), 
облігації вітчизняних підприємств (9,7%), об’єкти не-
рухомості (3,1%), облігації внутрішніх місцевих позик 
(2,5%) (рис. 6). 

Збільшення частки інвестицій від нерезидентів, 
починаючи з 2017 р., відбулося в результаті по-
слаблення валютних обмежень і лібералізації 

руху капіталу, підвищення процентних ставок за ва-
лютними ОВДП, поступового зниження адміністра-
тивних бар’єрів і спрощення процесу іноземного ін-
вестування в Україну.

Якщо у 2020 р. активність іноземних інвесторів 
із купівлі активів в Україні стагнувала, насамперед у 
зв’язку з поширенням пандемії COVID-19, то у 2021 р. –  
передусім через високу ймовірність російського 
вторгнення на територію України.

Зниження кількості та обсягів угод відбиває 
вплив кризових періодів на вітчизняний ринок M&A. 
Укладаються переважно внутрішні угоди, мотивовані 
необхідністю масштабування бізнесу (приведення до 
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Джерело: сформовано за даними НБУ [14]. 
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Джерело: сформовано за даними НБУ [14].

вимог регулятора) та розподілу ризиків, а не інвес-
тиційними потребами. Незважаючи на скорочення 
обсягу прямих іноземних інвестицій, український ри-
нок M&A-угод у 2021 р. зберігав позитивну тенденцію 
до зростання (порівняно з 2020 р. – на 62,3%). Попри 
обмеження, викликані пандемією COVID-19, M&A 
угоди за участю іноземних інвесторів у 2020–2021 рр. 
усе ще становили понад третину від загальної кіль-
кості угод. Так, у 2021 р. здійснено 69 угод злиття, се-
ред яких 25 іншими країнами-інвесторами загальною 

вартістю 405 млн дол. (рис. 7). Основними інвестора-
ми стали країни СНД (64%), Європи (12%), Північної 
Америки (15%), Близького Сходу і Африки (6%), Азій-
сько-Тихоокеанського регіону (3%). Найбільше угод 
M&A зосереджено в секторах: нерухомість і будів-
ництво (22%), інновації та технології (20%), сільське 
господарство (18%), споживчі ринки (10%), нафтога-
зовий сектор (8%). 

Привабливість інвестицій у сільське господар-
ство суттєво зросла після імплементації закону про 
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Рис. 6. Структура інвестованих пенсійних активів НПФ у 2021 р.
Джерело: сформовано за даними УАІБ [6].
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Рис. 7. Український ринок M&A у 2008–2021 рр.
Джерело: сформовано за даними KPMG [1].

ринок землі – Закону України «Про внесення змін до 
деяких законодавчих актів України щодо обігу земель 
сільськогосподарського призначення» № 552-IX від 
31.03.2020 р.

У 2022 р. на динаміку розвитку вітчизняного 
ринку М&А та ринку інвестиційних фінансових по-
слуг найбільший вплив матиме усунення військового 
вторгнення та стабілізація загальної макроекономіч-
ної ситуації, очікування суб’єктів ринку щодо вартос-
ті інвестиційних інструментів та активів, відновлен-
ня нормального функціонування економіки. Довіра 
іноземних інвесторів до України певною мірою буде 
залежати від того, наскільки ефективно країна подо-
лає поточні виклики.

ВИСНОВКИ
Дослідження функціонування посередників на 

ринку інвестиційних фінансових послуг протягом ча-
сового горизонту 2008 р. – перший квартал 2022 р. із 
застосуванням 4-х груп індикаторів діагностики ста-
ну його розвитку дозволило виокремити та надати ха-
рактеристику 4-м кризовим періодам, а саме: світова 

фінансово-економічна криза 2008–2010 рр., політична 
нестабільність 2014 р., коронакриза 2020–2021 рр., 
російське вторгнення 2022 р. Кризові періоди харак-
теризувались спадами вартості активів посередників 
на ринку інвестиційних фінансових послуг, знижен-
ням обсягів інвестиційного портфеля банків, стаг-
нацією ринку M&A. Негативним фактором є значна 
питома вага ОВДП в інвестиційному портфелі банків 
(94%), страхових компаній (99%) та НПФ (46,3%). По-
при негативний вплив російського вторгнення, Украї-
на стала більш впізнаваною у світі. Цікавість світового 
суспільства після 24.02.2022 р. значно зросла, що до-
зволить привернути більше іноземних інвесторів піс-
ля перемоги.

Для розвитку ринку інвестиційних фінансових 
послуг його суб’єктам необхідно: 
 активізувати державну підтримку програм і 

проєктів іноземних і вітчизняних інвесторів; 
 докласти зусиль для створення сприятливого 

інвестиційного клімату в Україні; 
 підвищити прозорість, партнерські відносини 

між регулятором і посередником; 
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 сприяти інтеграції вітчизняного фондового 
ринку до світового. 

Не менш актуальним питанням є реформування 
нормативно-правового забезпечення та його приве-
дення у відповідність до норм ЄС. Крім того, однією із 
головних проблем при дослідженні ринку інвестицій-
них фінансових послуг є відсутність актуальних ста-
тистичних даних від регуляторів ринку інвестиційних 
фінансових послуг. Зазначені проблеми потребують 
подальших ґрунтовних досліджень у цьому напрямі. 
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