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група, виникає необхідність розроблення окремого положення про порядок створення фінансової 

холдингової групи та її державної реєстрації. 

Діюча система регулювання діяльності банківських об‘єднань в Україні передбачає застосу-

вання індивідуальної методики розрахунку економічних нормативів лише для банківської корпо-

рації (в частині нормативу мінімального розміру статутного капіталу) та кожного з банків-

учасників банківського об'єднання. Для реалізації стратегії ефективної діяльності банківських 

об'єднань необхідною вважаємо розробку та впровадження механізму, відповідно до якого 

банківське об'єднання виступатиме об'єктом визначення економічних нормативів, які встановлю-

ються Національним банком України. Це дасть змогу забезпечити високий рівень контролю та ре-

гулювання їх діяльності на вітчизняному ринку банківських послуг. 

Банківські об'єднання, створені за участю банків з вітчизняним капіталом, можуть протистояти 

світовим фінансовим групам, що проводять політику експансії на зовнішні ринки, та здатні спри-

яти зміцненню банківської системи України, мінімізації типових ризиків, забезпеченню стабіль-

ності та відновленню довіри населення до банків. 
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Общепринятым, но не исчерпывающим классификационным признаком финансовых систем 

является их разделение на банкоориентированные, системы с доминированием рынков капитала и 

системы переходного этапа. Классическим примером страны с финансовой системой, зиждущейся 

на банковском финансовом посредничестве, выступает Германия, а антиподом, страной с эталон-

ным и системообразующим функционированием рынков капитала, признаются США. Экономика 

еврозоны в целом в гораздо большей степени зависит от банковского сектора, чем американская. 

По расчетам ЕЦБ за последние несколько лет, включая годы, предшествовавшие кризису, банков-

ское финансирование в зоне евро составляло более 70% от общего объема внешнего финансиро-

вания фирм. В США, напротив, фирмы полагаются в гораздо большей степени на рыночные ис-

точники, которые составляют более 60% от общего объема внешнего финансирования [1;2, p.62]. 

Особенности финансово-кредитных систем различных стран определяют и различия в структуре 

финансовых активов домашних хозяйств. 
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Таблица 1 – Структура финансовых активов населения в 2012 году, % 

 

Страны, регионы, группы 

стран 

Банковские 

депозиты 

Ценные  

бумаги 

Страхование и 

пенсионные 

планы 

Прочие  

финансовые 

активы 

США 15 54 29 2 

Западная Европа 33 26 38 3 

Восточная Европа 61 21 13 5 

Япония 56 14,2 26,9 2,9 

Китай 66 25,3 8,7 - 

Индия 49,9 11,3 30,2 8,6 

Бразилия 20 43 27 10 

Мир 36 32 30 2 

страны с высоким уровнем 

личного богатства 28 37 32 3 

страны со средним уровнем 

личного богатства 41 34 22 3 

страны с низким уровнем лич-

ного богатства 63 19 14 4 
Примечание: Классификация стран по уровню личного богатства проведена группой Allianz. В основе клас-

сификации лежит показатель чистых финансовых активов населения, как разница между стоимостью акти-

вов и обязательств населения страны. 

Источник: составлено авторами по данным группы Allianz: [3] 

С 1980-х годов на финансовых рынках интенсивно развивается процесс «замещения банковско-

го кредитования финансированием, основанным на выпуске ценных бумаг» [4, с.21]. Это явление 

получило название дезинтермедиации. Дезинтермедиация открыла альтернативные варианты фи-

нансирования и усилила конкуренцию между банками и небанковскими финансовыми посредни-

ками. Х. П. Бэр связывает эту тенденцию с ростом объема трансграничных операций и усилением 

финансовой глобализации. Привлечение финансирования непосредственно на рынке капиталов 

снижает стоимость заимствования для крупных заемщиков, которые таким образом решают зада-

чи рефинансирования уже существующих обязательств и удовлетворяют спрос на новое финанси-

рование. Широкое развитие приобрели различные инструменты секьюритизации. Финансирование 

начинает предоставляться на основе анализа «имущественной ценности и доходности самого объ-

екта имущества (покрытия)» [Там же. с.54], а не на основе оценки кредитоспособности субъекта 

финансирования. Отличительной особенностью данных форм финансирования является передача 

кредитору прав на выделенные активы. Процесс перехода к объектно-ориентированным формам 

финансирования требовал разработки и встраивания механизмов, повышающих надежность и 

ликвидность активов, под которые это финансирование предоставлялось.  

Посредством секьюритизации активов и общего процесса финансовой дезинтермедиации со-

здание ликвидности в современной экономике становится делом не только государства, но и част-

ного бизнеса и не только посредством механизма кредитов. Коммерческие банки все больше ухо-

дят от традиционных сделок на процентной марже к чистому посредничеству, приносящему ко-

миссионный доход. Посредством финансовых инноваций все большие объемы национального бо-

гатства вовлекаются в оборот, приобретая ликвидную форму, то есть денежные черты.  

Меняется и структура инвестиционной активности населения. Так в странах еврозоны, где фи-

нансовые системы традиционно являются банкоориентированными, инвестиционная активность 

домашних хозяйств в отношении небанковского сектора, тем не менее, достаточно высока, о чем 

свидетельствуют данные таблицы 1. Почти третья часть финансовых активов домохозяйств стран 

еврозоны направляется в долгосрочные инвестиции посредством фондового канала. В США, фи-

нансовая система которых ориентирована на рынок ценных бумаг и институциональных инвесто-

ров, степень участия домохозяйств в инвестиционной активности еще выше.  

В странах с доминированием банковского сектора может наблюдаться дефицит ресурсов имен-

но для долгосрочного инвестирования, поскольку преобладание краткосрочных обязательств в 

структуре пассива является одной из традиционных особенностей баланса банка. В странах с фор-

мирующимися рынками эта особенность приобретает выраженный характер. Так, в 2014 году в 
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структуре вкладов белорусских банков доля вкладов в белорусских рублях сроком свыше трех лет 

составила всего 0,5% общей суммы новых вкладов в национальной валюте.  

Небанковские институциональные инвесторы, в частности, пенсионные фонды, страховые 

компании, взаимные фонды становятся все более значимыми игроками на финансовых рынках. И 

хотя более 40% активов приходится на институты, базирующиеся в США, рост небанковского по-

средничества в Европе также значителен [5, p.15]. Быстро растут активы суверенных фондов бла-

госостояния (СФБ), которые созданы в 8 странах с формирующимися рынками. Наиболее крупные 

суверенные фонды имеют Китай, Саудовская Аравия и Россия. Пенсионные фонды и страховые 

компании являются основными инвесторами во многих развитых экономиках. В Канаде, Нидер-

ландах, Великобритании, США активы этих институтов по отношению к ВВП превышают 60% 

процентов. В странах с формирующимися рынками это соотношение, как правило, существенно 

ниже.  

Все эти факторы способствовали сдвигу долгосрочного инвестирования из банковского сектора 

в сектор небанковских финансовых посредников. Учитывая низкий уровень процентных ставок в 

результате чрезвычайно мягкой денежно-кредитной политики в последние годы и волатильность 

фондовых рынков, институциональные инвесторы все чаще ищут новые источники долгосрочных 

вложений, и инвестиции в производственные активы, например инфраструктурные и другие круп-

ные проекты, часто рассматриваются ими как достойная альтернатива фондовым инвестициям.  

Барьеры для долгосрочного инвестирования существуют и в странах с формирующимися рын-

ками, в частности в Беларуси. Действительно, отсутствие надлежащих финансовых инструментов 

для инвестора, недостаточность гарантий от рисков; отсутствие качественной информации о про-

ектах; неопределенность рисков и трудность оценок, характерные для новых проектов, особенно в 

условиях отсутствия регулярного рынка; недостаточность знаний потенциальных инвесторов в 

области финансовых вложений и технологии различных проектов могут препятствовать развитию 

долгосрочного инвестирования как стороны институционального, так и со стороны массового ин-

вестора в любой стране. Добавим к этому сложность самой процедуры оформления покупки акций 

с технической точки зрения и затрат времени. Тем не менее, в странах с формирующимися рынка-

ми, в частности в Беларуси, основным, по нашему мнению, препятствием для развития инвестици-

онной и предпринимательской деятельности является психологический фактор, выражающийся в 

кризисе вертикального и горизонтального доверия. В основе данного кризиса лежат адаптивные 

ожидания, а также действия парадоксов голосования и выбора.  

(Работа выполняется при поддержке Белорусского республиканского фонда фундаментальных 

исследований по договору от 4 мая 2015 года ғ Г15Р-040). 
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