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В статье проанализированы особенности развития инвестиционно-банковского бизнеса в Украине, оп-
ределены проблемы и направления повышения его эффективности для развития национальной экономики.
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ВВЕДЕНИЕ
Принятие стратегии инновационного развития Украины в условиях вызовов глобализации поставило

главное задание — обеспечение инвестициями инновационных процессов национальной экономики.
Развивающаяся экономика Украины остро ощущает нехватку инвестиционных ресурсов. Ожидания, свя-

занные с прямыми иностранными инвестициями (ПИИ) направленными на реализацию крупных проектов
в полной мере не оправдались. Так, совокупный объем ПИИ, накопленных Украиной за годы независимос-
ти по состоянию на конец 2012 г. достиг $54,462 млрд. или $1199 на душу населения. Для сравнения средне-
душевой показатель в Латвии — $5186, Казахстане — $4649, Литве — $4144, России — $2695. Однако,
динамика поступлений ПИИ последнего десятилетия не позволяет говорить о стойкой тенденции роста и
системности. Наибольший объем ПИИ был в 2007-2008 гг. — $9891 млн. и $10913 млн. соответственно. В
2012 г. чистый приток ПИИ в Украину уменьшился до $4,129 млрд. с $4,556 млрд. в 2011 г. [1]. Анализ
инвестиционных потоков в украинскую экономику показал, что 31,7 % всех ПИИ приходится на Кипр ($17,3
млрд.), доля Германии — 11,6%, ($6,3 млрд.), Нидерландов — 9,5% ($5,2 млрд.), России — 7% ($3,8 млрд.),
Австрии — 6,2% ($3,4 млрд.), Великобритании — 4,7% ($2,6 млрд.). В 2012 г. инвесторы-лидеры сократили
объемы инвестиций, за исключением Кипра [2]. Украинская экономика остро нуждается в инвестиционных
ресурсах, но не может зависеть от иностранных инвестиций. Основой ее развития должны стать внутренние
инвестиционные ресурсы, привлечение которых возможно через активизацию инвестиционно-банковского
бизнеса.

ПОСТАНОВКА ЗАДАЧИ
Целью данной работы является анализ особенностей формирования нормативно-правового базиса и

развития инвестиционно-банковского бизнеса в Украине, определение проблем и направлений повышения
его эффективности для обеспечения инвестициями инновационных процессов национальной экономики.

РЕЗУЛЬТАТЫ
Вклад украинских банков в отечественную экономику осуществляется преимущественно в форме кре-

дитов и вложений в ценные бумаги. Несмотря на общую позитивную динамику кредитования, которое в
2012 г. составило 809,3 млрд. грн. с годовым ростом 2%, его удельный вес в ВВП остается по-прежнему
низким — 51,6% [3]. Умеренные темпы роста вполне закономерны, отражают общее экономическое состо-
яние в стране и объясняются наличием значительных внешних рисков, неопределенностью относительно
дальнейшего развития ситуации на рынках. С начала 2013 года в структуре кредитно-инвестиционного пор-
тфеля банковской системы Украины существенных изменений не произошло (табл. 1). Доля ценных бумаг
по состоянию на 01.03.2013 г. составила 12,9% (для сравнения в 2012 — 11,1%, в 2008 — 5%).

Несмотря на то, что банковская система Украины построена на принципах консервативной европейской
модели универсального банка, обладающего достаточным набором инвестиционных финансовых инстру-
ментов, для украинских банков инвестирование пока еще не стало одним из основных видов деятельности.

Таблица 1. Структура кредитно-инвестиционного портфеля топ-5 украинских банков по состоянию на
01.03.2013 г. (млн. грн.) *

в том числе:
Банк Кредитно-инвест.

портфель межбанковские
кредиты

коммерческие
кредиты ценные бумаги

ПриватБанк 121081.6200  5195.2315  140242.4183  538.1176 
Ощадбанк 69318.1434  3808.0691  59032.1960  17364.3077 
Проминвестбанк 31838.0650  18.6748  30725.4965  2995.0638 
Сбербанк России 23199.8010  309.9670  21202.1771  3085.2699 
Укрсоцбанк UniCredit
Bank TM 23174.9915  105.9860 27661.3159  3914.6246 

* [4]
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Главными причинами низкой эффективности инвестиционной составляющей банковской системы Ук-
раины остаются:

 внутрибанковские — недостаточность ресурсов и сложность проведения инвестиционных операций,
стремления максимизации прибыли через повышение процентной ставки по кредитам, высокие требования
банков к обеспечению инвестиционных кредитов, высокие финансовые риски, недостаточность методичес-
кой и технологической базы, нехватка высококвалифицированного персонала;

 внешние — высокий уровень инфляции в экономике, система внутренних взаимных платежей, непроз-
рачность рынка капитала, недоверие к банковской системе, несовершенство законодательства, недостаточ-
ное количество платежеспособных заемщиков.

В традиционном банке расширение инвестиционного блока обеспечивается за счет создания в его струк-
туре инвестиционных подразделений либо через консолидацию компаний в рамках финансовой группы.
Значительный синергетический эффект дают, например, стратегические альянсы, где консолидация банков
и инвестиционных компаний обеспечивает расширение присутствия на международных и национальных
рынках, увеличение капитала и клиентской базы, рост доходов через объединение пакетов банковских и
инвестиционных продуктов и услуг, повышение качества и т.д.

Страны Центральной и Восточной Европы, Россия, Казахстан и др. имеют положительный опыт созда-
ния специализированных инвестиционных банков, объединяющих универсальность с предметно-отрасле-
вой и предметно-проблемной специализацией. Подобная институция инвестирования может быть доста-
точно эффективной для Украины, однако, их доля в структуре банковской системы незначительна. Так, с
целью содействия развитию инновационной деятельности предприятий был создан негосударственный
«Украинский банк реконструкции и развития». В качестве частных специализированных инвестиционных
банков себя позиционируют: АБ «Первый инвестиционный банк», коммерческий промышленно-инвести-
ционный банк «Проминвестбанк», ОАО «Акционерно-коммерческий кредитно-инвестиционный банк», АБ
«Национальные инвестиции», акционерный коммерческий инновационный банк «УкрСиббанк» и др.

Традиционно инвестиционный банкинг включает комплекс услуг: андерайтинг, слияние и поглощение,
доверительное управление финансовыми активами, брокерские услуги, инвестиционный консалтинг.

Практика большинства украинских банков показала, что комплекс инвестиционных услуг включает орга-
низацию выпуска и размещение облигаций, депозитарий и консультационные услуги. Наиболее полный
комплекс инвестиционных услуг наблюдается в банках, которые опираются на компетенции своих акционе-
ров — крупные зарубежные инвестиционные структуры. Лидерами на инвестиционном рынке Украины
являются: ИНГ-банк Украина (ING Bank N.V., Нидерланды), ОТП-банк (OTP Bank, Венгрия), Индексбанк
(Креди Агриколь банк, Франция), УкрСиббанк (BNP Paribas, Франция), РайффайзенБанк Аваль (Австрия),
Альфа-банк (Россия), ВТБ (Россия). Анализ предлагаемых ими инвестиционных услуг позволил выделить:

 услуги на рынке ценных бумаг с фиксированной доходностью (торговые операции; финансирование и
кредитование под обеспечение ценными бумагами; долговые программы; организация первичных разме-
щений; производные инструменты);

 услуги на рынке акций (биржевые и внебиржевые операции; хеджирования; опционы и опционные
стратегии; операции с депозитарными расписками; структурированные финансовые продукты и др.);

 корпоративное финансирование (стратегическое консультирование; частное и публичное размещение
акций, включая IPO; консалтинг и проведения соглашений слияния и поглощения; долговые инструменты);

 операции на международном валютном рынке (конверсионные и арбитражные операции);
 депозитарные услуги.
Новым инструментом привлечения инвестиций в украинскую экономику стали институты совместного

инвестирования (ИСИ), а новым институтом — компании по управлению активами (КУА). Их появлению
способствовали: необходимость предложения новых видов ликвидных финансовых инструментов фондо-
вого рынка; потребность в новом субъекте финансового рынка, который решал бы проблему двойного нало-
гообложения; низкая прибыльность банковских вкладов, неудовлетворенные потребности частных инвес-
торов — VIP-клиентов банков; необходимость привлечения мелких инвесторов, которые в совокупности
владеют значительными финансовыми ресурсами, но не имеют возможности выгодных вложений в ценные
бумаги в отличии от крупных портфельных инвесторов; стремление инвестора снизить затраты и риски.

Учитывая эти обстоятельства, в 2001 г. был принят ЗУ «Об институтах совместного инвестирования (пае-
вые и корпоративные инвестиционные фонды)» [5]. В 2003 г. НКЦБФР были утверждены порядок размеще-
ния, обращения и выкупа ценных бумаг ИСИ, а также требования к согласованию Порядка предоставления
Украинской ассоциацией инвестиционного бизнеса Прошения компаниям по управлению активами (КУА) для
регистрации регламента паевого инвестиционного фонда в НКЦБФР. По состоянию на 30.04.2013 г. в Украи-
не насчитывалось 1324 ИСИ и 349 КУА (табл. 2).

Банками-лидерами украинского рынка совместного инвестирования являются: Райффайзен Банке Аваль
— КУА «Райффайзен Аваль», осуществляющая профессиональную деятельность по управлению активами
институциональных инвесторов и частных клиентов, управляет 12 различными по типу инвестиционными
фондами, стоимость чистых активов (СЧА) которых составляет 61,4 млн грн; финансовая корпорация «Ук-
рСиббанк» — АО «Компания по управлению активами — администратор пенсионных фондов «УкрСиб
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Таблица 2. Состав и структура инвестиционных фондов Украины *
Долговые инструменты, облигации
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Фонды облигаций + + + + + +
Фонды акций + + + + + + + + +
Фонды прямых инвестиций + + + + +
Фонды денежного рынка + + + + + + +
Фонды венчурных инвестиций + + + + + + + + +
Фонды недвижимости + + + + + +
Фонды смешанных инвестиций + + + + + + +
Индексные фонды (с расчетом
биржевого индекса) + + + + + + +

* Составлено автором по данным http://investfunds.ua

Эссет Менеджмент» управляет 10 фондами, СЧА — 53,55 млн. грн.; OTP Group в Украине — КУА «ОТП
Капитал» управляет 10 инвестиционными фондами, СЧА — 181,44 млн. грн.

Рэнкинг инвестиционных фондов по доходности и по объему привлеченных средств представлен в табл. 3
и табл. 4 соответственно.

Таблица 3. Рэнкинг инвестиционных фондов по доходности (топ-10) (c 30.03.12 по 29.03.13) *
№
п/п Название фонда Название КУА Тип

фонда
Пай на

30.03.12
Пай на

29.03.13 %

1 Андромеда УПИ КАПИТАЛ Д О П 1120,4 1688,03 50,66

2 (+1)
Инвестиционный Ка-
питал Фонд Облига-
ций

ICU, Инвестицион-
ный капитал Украина Н З П 1274,31 1747,19 37,11

3 (-1) Орион УПИ КАПИТАЛ Д И П 1094,71 1477,43 34,96
4 (+37) ІТТ-Недвижимость ITT-Менеджмент Н З К 755,3 937,62 24,14
5 Центавр УПИ КАПИТАЛ Д З П 991,17 1206,25 21,7

6 (-1) Альтус — Депозит
АЛЬТУС. Управление
инвестиционными
фондами

Д О П 1224,59 1428,1 16,62

7 (+6) УкрСиб Фонд недви-
жимости

УкрСиб Эссет Ме-
неджмент Н З К 3309,43 3806,48 15,02

8 (-1) Тройка Диалог Обли-
гации

Тройка Диалог Ук-
раина Д О П 1113,93 1277,21 14,66

9 (-3) Райффайзен денежный
рынок Райффайзен Аваль Д О П 1448,66 1660,58 14,63

10 (-2) СЕБ фонд облигаци-
онный

Фидо Инвестментс
(СЕБ Э. М.) Д О П 1767,89 2005,22 13,42

Условные обозначения: Н — недиверсифицированный, З — закрытый, П — паевой, Д — диверсифицированный, О — открытый,
И — интервальный, К — корпоративный

* http://investfunds.ua/asset-management/funds

Украина прошла первый этап формирования рынка совместного инвестирования, а именно — разработ-
ку нормативно-законодательной базы и методического обеспечения формирования и функционирования
различных типов фондов, проведения эмиссии, привлечения инвесторов, накопления средств совместного
инвестирования в управлении соответствующих финансовых посредников, расширения перечня финансо-
вых инструментов-объектов инвестирования и т.д.

Второй этап оказался более сложным. Развитию ИСИ препятствует целый ряд структурных и функцио-
нальных проблем, что потребовало систематизации структуры активов существующих инвестиционных
фондов, расширения списка категорий фондов с учетом состава и структуры активов по результатам глу-
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бокого изучения успешной практики зарубежных стран, расширения области действия фондов с учетом
отраслевой сегментации.

За период 2006-2011 гг. рынок совместного инвестирования развивался достаточно динамично и проде-
монстрировал рост более чем в 15 раз, стоимость активов ИСИ достигла 108 млрд грн. В 2012 г., в отличие
от большинства фондовых рынков, которые продемонстрировали рост, в Украине произошло значительное
падение основных фондовых индексов, а с начала 2013 г. наблюдается разнонаправленная динамика. Это
негативно отразилось на деятельности по управлению активами, но управляющим компаниям удалось осла-
бить падение доходности фондов. Под влиянием общеполитических и макроэкономических факторов, со-
храняющейся сложной ситуации на зарубежных рынках, большое количество публичных ИСИ продолжает
характеризоваться существенным оттоком инвестиционных средств. Кроме того, текущая рыночная конъ-
юнктура свидетельствует, что инвесторы продолжают отдавать предпочтение банковским депозитам, кото-
рые на протяжении последних лет обеспечивают более высокую фиксированную доходность в сравнении с
успешными публичными ИСИ.

Поэтому вполне своевременным является принятие новых законодательных актов и разработка соот-
ветствующей базы для их реализации, а именно: ЗУ «Об институтах совместного инвестирования», кото-
рый вступит в силу в 2014 г.; ЗУ «О депозитарной системе Украины»; ЗУ «О внесении изменений в некото-
рые законодательные акты Украины относительно защиты прав инвесторов»; Решение НКЦБФР «О внесе-
нии изменений в Положение о функционировании фондовых бирж»; Решение НКЦБФР «Об утверждении
Порядка определения биржевого курса ценной бумаги»; Решение НКЦБФР «Об утверждении Положения о
составе и структуре активов института совместного инвестирования» и др.

Среди принятых законодательных инициатив, наибольший негативный эффект ожидается от налоговых
новаций — введения с 2013 г. нового режима налогообложения операций с ценными бумагами [6].

Эксперты отмечают, что: фактически создается бизнес по оптимизации уплаты особого налога на опера-
ции с ценными бумагами, который не поступит в бюджет, а с большой вероятностью осядет на оптимизаци-
онных налоговых фондовых площадках; уменьшение ставки налога на операции с ценными бумагами, кото-
рые могут обращаться на бирже, является инструментом принудительного их привлечения на фондовые
биржи; возможны значительные проблемы при осуществлении операций с векселями, корпоративными
облигациями и другими ценными бумагами; предполагается, что налоговая нагрузка ляжет на все проект-
ное инвестирование в Украине, которое не оформлено биржевыми ценными бумагами, и т.д.

Особого внимания заслуживает сегмент розничных инвестиционных услуг украинских банков. Они пред-
лагают комплексные программы с инвестиционными продуктами, услуги формирования индивидуальных
инвестиционных решений, доверительного управления активами через инвестиционные фонды. Готовность
к работе в режиме реального времени максимально удовлетворяя потребности клиента, обеспечивает бан-
кам возможность гибко управлять доходностью бизнеса, постоянно диверсифицировать и расширять пред-
лагаемые продукты и услуги, укреплять заинтересованность и доверие клиентов.

Принципиально новые банковские инвестиционные услуги позволяют развивать современные инфор-
мационно-коммуникационные технологии, а именно: проведение расчетов в реальном времени, монито-
ринг рынка ценных бумаг или финансового состояния эмитента, клиринговые, диллеровские и брокерские
услуги и т.д. Все большую популярность приобретает в Украине интернет-трейдинг, обеспечивая клиентам
доступ для осуществления сделок по покупке/продаже ценных бумаг на «Украинской Бирже» и ПФТС.

Таблица 4. Рэнкинг инвестиционных фондов по объему привлеченных средств (c 30.03.12 по 29.03.13) *

№
п/п Название фонда Название КУА Тип фонда

Объем привле-
ченных средств,

млн. грн.
1 Райффайзен валютный Райффайзен Аваль Н З П 12,55
2 Первый золотой Райффайзен Аваль Н З П 6,53
3 Профи-Т Инвест Профи-Т Актив Н З П 5,39

4 (+51) Инвестиционный Капитал
Фонд Облигаций

ICU, Инвестиционный капи-
тал Украина

Н З П 4,07

5 (+79) Райффайзен денежный рынок Райффайзен Аваль Д О П 2,38
6 (-2) Индекс Украинской биржи КИНТО Н З П 0,81
7 (-2) УкрСиб А-ВИСТА УкрСиб Эссет Менеджмент Д О П 0,65
8 Орион УПИ КАПИТАЛ Д И П 0,40
9 (-3) Андромеда УПИ КАПИТАЛ Д О П 0,39
10 (+72) ОТП Фонд Акций OTP Capital Д О П 0,26

Условные обозначения: Н — недиверсифицированный, З — закрытый, П — паевой, Д — диверсифицированный, О — открытый,
И — интервальный, К — корпоративный

* http://investfunds.ua/asset-management/funds
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ВЫВОДЫ
Таким образом, острая потребность экономики Украины в инвестиционных ресурсах делает актуальным

развитие инвестиционно-банковского бизнеса. Эта новая, привлекательная, но и достаточно сложная сфера
деятельности, может и должна стать стратегическим направлением развития украинских банков. Ее буду-
щее развитие будет определяться следующими тенденциями:

 изменением характера функционирования корпоративного сектора и увеличением доли инновацион-
ных компаний, ориентированных на реализацию долгосрочных проектов, когда основу их ресурсной базы
будут составлять рынок капитальных активов и ценных бумаг;

 дальнейшим развитием нормативно-правовой базы, ориентированной на снижение рисков, минимиза-
цию издержек, обеспечение гарантированного исполнения обязательств;

 совершенствованием инфраструктуры украинского фондового рынка;
 развитием новых форм мобилизации значительных финансовых ресурсов и распределения рисков,

например, по типу банковских пулов и синдикатов;
 развитием специализированных инвестиционных банков и/или принятием банками инвестиционного

направления как одного из приоритетных в стратегии их развития;
 инновационностью, которая будет реализована в расширении линейки инвестиционных продуктов и

услуг, оптимальных относительно доходности, ликвидности и риска с учетом особенностей украинского
финансового рынка, а также в совершенствовании внутренних бизнес-процессов;

 уровнем финансовой грамотности и восприятия инновационных финансовых инструментов.
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