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«Юридична академія України імені Ярослава Мудрого»

Розглянуто правовий аспект діяльності банків України як суб’єктів ін-
вестиційних відносин. Визначено коло інвестиційних банківських операцій. 
Виокремленно основні напрями інвестиційних послуг зарубіжних банків.
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вестиційний банк.

Постановка проблеми. Інвестування — важливий аспект функціонуван-
ня комерційної організації, притаманний майже будь-якому підприємству, що 
забезпечує відновлення матеріально-технічної бази, збільшення обсягів ви-
робництва. Комерційні банки — основна ланка кредитної системи країни, в 
яку входять кредитні установи, що здійснюють різноманітні банківські опе-
рації для своїх клієнтів на засадах комерційного розрахунку. Для цього вони 
використовують не тільки власний, а й залучений фінансовий капітал у ви-
гляді внесків, депозитів, міжбанківських кредитів та інших джерел. Причому 
залучені засоби, як правило, значно перевищують обсяг власного капіталу 
комерційних банків.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Актуальність обраної теми 
зумовлена тим, що розв’язання проблеми стабілізації економіки, розвитку 
інновацій промисловості залежить від ефективності діяльності банківської 
системи, в тому числі інвестиційних банків. Їх роль деякою мірою висвітлено 
в роботах багатьох науковців, серед яких: К. Віксель, М. Міллер, Р. Соллоу. 
Заслуговують на увагу праці російських учених А. Колесникова, В. Миркіна, 
Ю. Данилова. Серед українських дослідників слід відмітити І. Бланка, 
Д. Лук’яненко та ін. Незважаючи на значну кількість робіт, більшість учених 
вивчають загальне функціонування ринку цінних паперів, діяльність окремих 
інститутів, у тому числі інвестиційного банку, досліджено недостатньо.

Формулювання цілей. Метою статті є розгляд стану правового забезпе-
чення інвестиційних відносин за участю банківських установ та їх ролі в 
умовах трансформації економічної системи України, аналізу діяльності ко-
мерційних банків України як суб’єктів інвестиційної діяльності, шляхів удо-
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сконалення правових форм банківських інвестицій на сучасному етапі розви-
тку банківської системи України.

Виклад основного матеріалу. Сучасний стан розвитку банківського сек-
тору економіки знаходиться в центрі уваги декількох галузей права — фінан-
сового, господарського, цивільного, адміністративного, частково-консти-
туційного. Зазначимо, що питання господарсько-правового регулювання 
різних аспектів банківської діяльності належить до предмета господарського 
права. Однак важливі аспекти господарсько-правового регулювання розвитку 
банківського сектору економіки, що відображають особливості взаємовідно-
син держави та суб’єктів середовища фінансових послуг, а також вплив дер-
жави на зміст національної правової політики у банківській сфері недостатньо 
повно досліджені з позицій господарсько-правової доктрини. У ст. 10 ГК 
України закріплено основні напрями економічної політики, що визначаються 
державою, зокрема, інвестиційна політика, спрямована на створення суб’єктам 
господарювання необхідних умов для залучення і концентрації коштів на по-
треби розширеного відтворення основних засобів виробництва, переважно у 
галузях, розвиток яких визначено як пріоритети структурно-галузевої полі-
тики, а також забезпечення ефективного і відповідального використання цих 
коштів та здійснення контролю за ним.

Стаття 1 Закону України від 18 вересня 1991 р. № 1560-ХІІ «Про інвес-
тиційну діяльність» визначає, що інвестиціями є всі види майнових та інте-
лектуальних цінностей, що вкладаються в об’єкти підприємницької та інших 
видів діяльності, у результаті якої створюється прибуток (дохід) або дося-
гається соціальний ефект. Такими цінностями можуть бути: кошти, цільові 
банківські вклади, паї, акції та інші цінні папери; рухоме та нерухоме майно 
(будинки, споруди, устаткування та інші матеріальні цінності); майнові 
права інтелектуальної власності; сукупність технічних, технологічних, ко-
мерційних та інших знань, оформлених у вигляді технічної документації, 
навичок та виробничого досвіду, необхідних для організації того чи іншого 
виду виробництва, але не запатентованих («ноу-хау»); права користування 
землею, водою, ресурсами, будинками, спорудами, обладнанням, а також 
інші майнові права; інші цінності. Інвестиції у відтворення основних фондів 
та на приріст матеріально-виробничих запасів здійснюються у формі капі-
тальних вкладів.

Банківські інвестиції опосередковують процес використання тимчасово 
вільних грошових капіталів у вигляді фінансування (кредитування) капітало-
вкладень або іншої форми вкладень у реальні активи інвестиційних товарів 
безпосередньо для обслуговування процесу відтворення. Вони характеризу-
ються пропозицією грошових ресурсів з боку банківської системи і попитом 
на них з боку потенційних учасників інвестиційної діяльності. На цьому рин-
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ку формуються попит і пропозиція на банківські кредити, портфельні та інші 
інвестиції банківських установ.

Положеннями ст. 5 Закону України «Про інвестиційну діяльність» до пере-
ліку суб’єктів (інвесторів і учасників) інвестиційної діяльності віднесено 
фінансові установи — юридичних осіб публічного права, які приймають ін-
вестиційну діяльність відповідно до законодавства, що визначає особливості 
їх діяльності. Інвестори — суб’єкти інвестиційної діяльності, які приймають 
рішення про вкладення власних, позичкових і залучених майнових та інте-
лектуальних цінностей в об’єкти інвестування. Інвестори можуть виступати 
в ролі вкладників, кредиторів, покупців, а також виконувати функції будь-якого 
учасника інвестиційної діяльності. Учасниками інвестиційної діяльності 
можуть бути громадяни та юридичні особи України, інших держав, які забез-
печують реалізацію інвестицій як виконавці замовлень або на підставі до-
ручення інвестора.

Банківська система України складається з Національного банку України 
та інших банків, а також філій іноземних банків, що створені і діють на тери-
торії України відповідно до закону.

Комерційні банки класифікуються за низкою ознак. Залежно від форми 
власності вони підрозділяються на приватні та державні. Банки в Україні 
створюються у формі публічного акціонерного товариства або кооперативно-
го банку.

Світова практика виробила два принципи побудови комерційних банків: 
принцип сегментування, коли банківська діяльність обмежена певним видом 
операцій чи сектором грошового ринку; принцип універсальності, коли будь-
які обмеження на діяльність банку на грошовому ринку знімаються.

Незалежно від принципу, на який орієнтується банківське законодавство, 
комерційні банки в кожній країні істотно відрізняються за набором операцій 
та послуг, що надаються. Одні з них виконують широке коло операцій, охоп-
люють багато секторів грошового ринку та галузей економіки. Такі банки 
прийнято називати універсальними. Інші банки виконують тільки окремі 
операції на ринку чи функціонують у вузькому секторі ринку, обслуговуючи 
окремі галузі економіки. Такі банки називають спеціалізованими. Спеціалі-
зація може бути функціональною, коли банки зосереджуються на виконанні 
окремих операцій, наприклад іпотечних, інвестиційних тощо, та галузевою, 
чи секторною, наприклад, ощадні, сільськогосподарські, інноваційні банки.

Залежно від прийнятого принципу побудови комерційних банків у країні 
переважатимуть спеціалізовані чи універсальні банки. В Україні за набором 
операцій, що виконуються, переважну кількість комерційних банків можна 
віднести до категорії універсальних.
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Виходячи з досвіду західних країн, усі універсальні банки можна об’єднати 
в три групи: комерційні банки (у вузькому розумінні); ощадні банки; коопе-
ративні банки. Відрізняються між собою ці групи банків правовою формою, 
набором клієнтури та цілями діяльності. Другу групу універсальних банків 
утворюють ощадні інститути. У різних країнах вони по-різному називаються 
та класифікуються. Ощадну справу в Україні здійснюють Ощадний банк 
України та інші комерційні банки. Отже, Ощадний банк України є спеціалі-
зованим комерційним банком.

Залежно від території діяльності комерційні банки підрозділяються на 
міжнародні, республіканські та регіональні.

Порядок створення та діяльності комерційних банків регламентується ГК 
України, законами України «Про банки і банківську діяльність», «Про госпо-
дарські товариства», «Про цінні папери і фондову біржу», «Про аудит», «Про 
іноземні інвестиції», «Про заставу» і ін., а також постановою Національного 
банку України від 8 вересня 2011 р. № 306, зареєстрованої в Міністерстві 
юстиції України 18 жовтня 2011 р. за № 1203/19941, «Про затвердження дея-
ких нормативно-правових актів Національного банку України», яким затвер-
джене Положення про порядок реєстрації та ліцензування банків, відкриття 
відокремлених підрозділів.

Кредитно-банківська система має життєво важливе значення для еконо-
міки країни, вона слугує об’єктом ретельного нагляду і регулювання з боку 
як Національного банку України, так і вищих органів державної влади і 
управління.

Одна з основних цілей комерційних банків — одержання прибутку, що є 
джерелом виплати дивідендів акціонерам, створення фондів банків, базою 
підвищення добробуту працівників банку і под.

В Україні учасниками інвестування відповідно до Закону України «Про 
інвестиційну діяльність» є фізичні та юридичні особи, у тому числі іноземні, 
та держави. В ролі інвесторів, кредиторів та покупців можуть виступати юри-
дичні особи (підприємства, організації, банківські та спеціалізовані кредитно-
фінансові установи), що відіграють важливу роль на ринку інвестиційних 
послуг, надаючи значний набір послуг клієнтам. І тут особливе значення ма-
ють інвестиційні банки. Перші з них з’явились в США ще в середині XIX ст. 
Основними напрямами їх діяльності можна назвати операції щодо залучення 
фінансових ресурсів, здійснення кредитування різних сфер господарювання, 
спеціальних цільових проектів. Додатковими є посередництво при розміщен-
ні міжнародних цінних паперів, вторинний розподіл акцій та облігацій, кон-
сультації з питань бухгалтерського обліку, інвестиційної стратегії.

Правове регулювання функціонування інвестиційних банків забезпечуєть-
ся, крім згаданого закону, Законом України «Про господарські товариства», 
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Законом України «Про банки та банківську діяльність» (далі — Закон). Ви-
ходячи зі змісту останнього, банки діють як універсальні або як спеціалізо-
вані. Спеціалізовані банки можуть бути ощадними, іпотечними, розрахунко-
вими, інвестиційними. У чинному законодавстві поняття інвестиційних 
банків не визначено, вказано лише — це банки, що мають у своїх активах 
більш ніж 50 % акцій одного типу. Порядок створення інвестиційних банків 
відповідно до Закону є загальним, незважаючи на специфіку діяльності. На-
томість є вимога щодо виду їх організаційно-правової форми — виключно 
публічне акціонерне товариство або кооперативний банк. Статутний капітал 
(10 млн євро) на момент реєстрації має бути повністю оплачений і сформова-
ний виключно за рахунок грошових внесків приватних інвесторів: резиден-
тами України — у національній валюті, нерезидентами — в іноземній (кон-
вертованій НБУ). Статутний капітал не можуть складати кошти, походження 
яких не підтверджено, бюджетні кошти (що мають інше цільове призначення), 
банківські метали. Для здійснення інвестиційної діяльності банку необхідно 
пройти державну реєстрацію. Для цього уповноважена особа (чи голова на-
глядової ради) подає до територіального управління НБУ пакет документів, 
перелічених у Законі. У разі їх недостатності, невідповідності законодавству 
НБУ може відмовити в державній реєстрації, повідомивши про це мотивова-
ним рішенням уповноважених осіб у місячний строк з дня отримання доку-
ментів. Назва банку має містити вказівку не тільки на вид організаційно-
правової форми, а й на спеціалізацію. Діяльність інвестиційних банків при-
пиняється шляхом ліквідації чи реорганізації. У разі реорганізації (злиття, 
приєднання, розподілу, виділу та перетворення) банк продовжує існувати, але 
в іншому складі, при ліквідації — припиняє діяльність. Ліквідація може про-
водитися за ініціативою власників банку або НБУ, у тому числі за заявою 
кредиторів. За ініціативою власника ліквідація проводиться згідно з законами 
України «Про господарські товариства», «Про банки та банківську діяльність» 
та за згодою НБУ. При ліквідації за ініціативою НБУ Закон України «Про 
господарські товариства» не застосовується, натомість слід дотримуватися 
актів НБУ. Звертаючи увагу на припинення діяльності інвестиційного банку, 
треба вказати на відсутність встановлення спеціального порядку здійснення 
такої процедури, керуватися при цьому слід правилами, визначеними для всіх 
банків (як універсальних, так і спеціалізованих).

Основними причинами виникнення проблеми низької інвестиційної ак-
тивності суб’єктів національної економіки, як зазначено в Концепції Держав-
ної цільової економічної програми розвитку інвестиційної діяльності на 
2011–2015 роки, є:

– несприятливі умови для інвестування, зокрема, недосконале законодав-
ство з питань захисту права власності, адміністрування податків, отримання 
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у власність земельних ділянок, провадження підприємницької діяльності та 
здійснення контролю за нею;

– недостатній рівень державної підтримки інвестиційної діяльності, нена-
лежним чином розвинена система підготовки інвестиційних програм і про-
ектів для надання державних інвестицій;

– нерозвиненість інвестиційного ринку та інфраструктури;
– відсутність дієвих механізмів державно-приватного партнерства в інвес-

туванні.
Крім того, поглиблення економічної кризи в Україні, яке спостерігалося 

протягом останніх років, прагнення урядів, які постійно змінювалися, по-
долати її шляхом дерегуляції і лібералізації економічних відносин, посилю-
ючи податковий тиск, свідчить про відсутність у держави дієвих ринкових 
механізмів, спрямованих на вихід з кризи та пожвавлення інвестиційної ді-
яльності. Виокремлюючи основні напрями інвестиційних послуг зарубіжних 
банків, слід звернути увагу на те, що основною умовою для інвестиційної 
діяльності банків є чіткий розподіл таких напрямів банківського бізнесу, як 
брокерські послуги і послуги андеррайтингу. Подібна вимога спрямована 
на те, аби обмежити можливості шахрайства, коли брокери рекомендують 
клієнтам купувати саме ті цінні папери, за андеррайтинг яких відповідає 
цей банк (банківський холдинг). Розглянемо ці напрями надання інвести-
ційних послуг докладніше.

1. Послуги інвестиційного банкінгу. В більшості американських банків до 
послуг інвестиційного банкінгу належать андреррайтингові послуги, послуги 
з проведення злиття і поглинання та інші консультаційні послуги корпоратив-
ним клієнтам і урядам. При цьому американські інвестиційні банки не від-
мовляються від надання брокерських, кредитних та розрахункових послуг. 
Слід зазначити, що послуги андеррайтингу на великі суми у великих кількос-
тях не надаються банками постійно. Первинне розміщення акцій таких ком-
паній, як «Microsoft», IBM або Pfi zer, буває раз на десятиліття і за них точить-
ся дуже жорстка конкурента боротьба.

Основними учасниками і конкурентами на ринку андеррайтингу в США 
є такі фінансові холдинги, як «Merrill Lynch», «Goldman» та «Morgan Stanley», 
активи кожного з яких перевищують 0,5 трлн дол.

2. Саме доходи від брокерської діяльності є джерелом доходів для банку, 
що дає йому змогу утримувати свої позиції на ринку та перечекати неспри-
ятливі роки — коли попиту на послуги банків щодо первинного розміщення 
акцій компаній на фондовій біржі чи послуги супроводження злиття і по-
глинання немає або він дуже незначний. Доходи від комісії за брокерське 
обслуговування становлять значну частку і переважають інші види доходів 
і комісій.
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3. Послуги від інвестиційного менеджменту. В більшості американських 
інвестиційних банків доходи від інвестиційного менеджменту (довірчого 
управління активами) незначні. Але сектор управління активами є сектором, 
який створює попит. Справді, дочірні структури холдингу є компаніями, що 
управляють створеними фондами. Ті, у свою чергу, досягнувши певної вели-
чини, в змозі поглинати все, що потрібно підрозділу з андеррайтингу і об-
слуговування злиття і поглинання. Іноді розміри фондів, які стоять за інвес-
тиційним банком, у декілька разів перевищують суми активів цього банку.

4. Сервісними (обслуговуючими, супутніми) видами послуг, які для інвес-
тиційного банку не є основними, але які потрібно підтримувати для того, аби 
не втратити імідж фінансового «супермаркету», користуються, як правило, 
всі клієнти банків. У структурному значенні «сервісні підрозділи» можуть 
бути складовими будь-якого іншого сектору банківських послуг. Наприклад, 
підрозділи з кредитної підтримки інвесторів часто належать до сектору бро-
керських послуг, а підрозділи, що відповідають за кредитування емітентів, — 
до сектору послуг інвестиційного банкінгу. Аналітичний підрозділ іноді 
включають до сегмента інвестиційного менеджменту тощо.

У цілому організація інвестиційних послуг американськими фінансови-
ми холдингами передбачає наявність у структурі з надання таких послуг не 
одного банку, а десятків юридичних осіб — компаній і банків, зареєстрова-
них не тільки у США, а й по всьому світу, а фінансовий холдинг просто 
консолідує результати роботи в рамках однієї групи, щоб ознайомити з ними 
інвесторів.

Економіка Німеччини завжди відрізнялася від економік інших держав, 
навіть економічні системи сусідів Німеччини по Євросоюзу не порівнюються 
з основними принципами, побудованими в цій державі. Особливу роль в по-
будові економічної системи відіграють банки.

Розглядаючи інвестиційні структури Німеччини, можна чітко прослідку-
вати взаємозв’язок підпорядкування банків та інвестиційних компаній одно-
му законодавству.

Уся інвестиційна діяльність Німеччини суворо регламентована у Законі 
про інвестиційні компанії (KAGG). Ці компанії є керуючими інвестиційних 
фондів. Німецькі інвестиційні компанії також здійснюють кредитну діяльність, 
а відповідно все кредитне законодавство також регулює й кредитну діяльність 
інвестиційних компаній.

Федеральне відомство з нагляду за кредитними установами також конт-
ролює й інвестиційні компанії. Крім того, відповідальними за збереження 
цінних паперів у Німеччині є банки.

З одного боку, це високий ступінь захисту інтересів інвесторів, а з друго-
го — низька частка капітальних вкладень. Інвестор придбає пай та отримує 
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від фонду інвестиційний сертифікат. Інвестовані кошти вкладаються в цінні 
папери, нерухомість або йдуть на купівлю часток підприємств. Усі вклади 
оговорені в обов’язкових правилах. Виходячи з договору, який укладається, 
створюються спеціальні активи, які знаходяться або у власності фонду, або у 
спільній власності пайщиків. Бюджетування — це основа фінансових обліків 
усіх інвестиційних вкладень та їх розподілів за акціями.

Ці активи ні за яких умов не пересікаються з власними активами інвести-
ційної компанії і зберігаються окремо. KAGG накладає суворі умови на до-
говір. Первісне оформлення договору, а також його можливу зміну необхідно 
погодити з органами банківського нагляду. Договір — основа, завдяки якій 
інвестор приймає рішення про придбання паю в тому чи іншому фонді. Ре-
тельний підхід інвестора складає основу портфеля цінних паперів.

Вивчення практики інвестиційних послуг на прикладі досвіду окремих 
банків та небанківських фінансових компаній в Україні, свідчить про те, що 
найбільш розвиненим є напрям брокерських послуг, які надаються всіма 
фінансовими установами. На стадії розвитку перебувають послуги щодо 
андеррайтингу та обслуговування операцій злиття і поглинання. Перспек-
тивними є послуги інвестиційного менеджменту (довірчого управління 
активами професіональних учасників фінансового ринку та активами (за-
ощадженнями) приватних осіб). Слід наголосити на тому, що інвестиційний 
менеджмент у розрізі створення й управління інвестиційними фондами та 
класичного довірчого управління є могутнім інструментом залучення ре-
сурсів. Можливості цього інструменту не тільки можуть дорівнювати до-
хідності від брокерських операцій, а й спроможні пожвавити попит на інші 
фінансові послуги.

Податкову політику можна охарактеризувати як систему правил, відповід-
но до яких відбувається відрахування податків з учасників господарської ді-
яльності (юридичних і фізичних осіб), резидентів та нерезидентів у бюджет-
ну систему країни.

Розробка податкової системи, яка б стимулювала виробництво, особливо 
за умов грошово-кредитної та банківської систем, є складним процесом. По-
даткова політика має стати засобом створення сприятливих умов для вітчиз-
няних товаровиробників. При цьому слід ураховувати, що від моменту запро-
вадження нової податкової політики, яка б включала зниження податкового 
навантаження до економічного зростання, проходять два-три роки.

Питання, які перешкоджають розвитку інвестиційної діяльності в Украї-
ні, — заборона на перенесення податкових збитків попередніх періодів; від-
мова у прийнятті податкових декларацій з реальними показниками результа-
тів діяльності; відмова визнавати права на бюджетне відшкодування податку 
на додану вартість (ПДВ) та перенесення податкового кредиту ПДВ; трудно-
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щі з реєстрацією платників ПДВ і небажання податкової інспекції розв’язувати 
проблему подвійного оподаткування ПДВ. Крім того, статті 181 та 182 По-
даткового кодексу України передбачають як обов’язкову, так і добровільну 
реєстрацію платників ПДВ. Така ситуація не тільки створює принципові пере-
шкоди для реалізації права платника податків бути зареєстрованим як платник 
ПДВ, який є принциповим для цілого ряду компаній, а й негативно впливає 
на привабливість України для інвесторів.

Висновки. Інвестиційна банківська діяльність — особливий вид банків-
ського бізнесу, виражений у випуску, купівлі-продажу акцій, облігацій, 
брокерських операціях, реалізації фінансового інжинірингу. Але в забез-
печенні діяльності інвестиційних банків існують вагомі недоліки — у кра-
їні не створено належного механізму формування сприятливого клімату для 
інвестицій. До того ж відсутнє докладне нормативне регулювання функці-
онування таких банків — у законодавстві відсутнє легальне визначення 
інвестиційного банку.

Високий рівень конкуренції на світовому ринку інвестицій в умовах по-
ширення фінансової глобалізації вимагає створення виваженої та дієвої сис-
теми інвестиційних стимулів, для чого необхідно: передбачити при доопра-
цюванні Податкового кодексу України податкові інвестиційні стимули, що 
диференціюються залежно від типу й обсягів інвестицій, розмірів підпри-
ємств, регіону інвестування, мети інвестицій, інноваційного рівня виробни-
цтва, створення робочих місць; розробити господарсько-правові механізми 
заохочення розвитку та розширення сфери діяльності інститутів спільного 
інвестування шляхом удосконалення нормативно-правової бази їхнього функ-
ціонування, поширення оцінювання інвестиційних компаній.

Враховуючи послуги, які надає інвестиційний банк, до пруденційних за-
ходів та заходів у сфері нагляду належить передбачити більш високі/дифе-
ренційовані вимоги відносно капіталу інвестиційних банків; більш жорстку/ 
диференційовану класифікацію позик і правил щодо резервів на покриття 
втрат за інвестиційними кредитами; більш жорсткі правила щодо заставного 
забезпечення; вимоги щодо концентрації кредитів; періодичний моніторинг 
(обстеження) банків і клієнтського ризику.

Заходи пруденційної політики, що мають отримати господарсько-правове 
забезпечення, повинні розглядатися тільки в рамках комплексного пакету за-
ходів, спрямованих на розв’язання проблем, пов’язаних з необхідністю по-
жвавлення інвестиційної банківської діяльності. Крім того, оскільки ці за-
ходи покликані забезпечувати надійну практику інвестиційного кредитування 
і підтримку стійкості банківської системи стосовно негативних явищ, їх не 
слід автоматично послаблювати за умов зниження загрози розширення кре-
дитів для макроекономічної стабільності.
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КОММЕРЧЕСКИЙ БАНК КАК СУБЪЕКТ
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ОТНОШЕНИЙ

Харченко А. Н.
Рассмотрен правовой аспект деятельности банков как субъектов инвести-

ционных отношений. Определен круг инвестиционных банковских операций. 
Выделены основные направления инвестиционных услуг зарубежных банков.

Ключевые слова: банк, инвестирование, инвестиционные банковские 
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COMMERCIAL BANK AS THE SUBJECT
OF INVESTMENT RELATIONS

Kharchenko A. N.
Considered by the legal aspect of the activities of banks as subjects of invest-

ment relations. Specify the range of investment banking operations. Main directions 
of activity of investment services to foreign banks.
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