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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Розвиток фінансового ринку як економічного яви-

ща — об'єктивний процес, пов'язаний не тільки із роз-
витком економіки, але і з трансформацією суспільства.
Саме трансформаційні зрушення у суспільстві здатні
згенерувати поштовх до реалізації інфраструктурного
потенціалу або ж навпаки — створити перешкоди на
шляху його розвитку. Бурхливий розвиток фінансово-
го ринку розпочався у 20-х рр. ХХ ст., саме тоді доступ
фінансових ресурсів став визначальним для якості роз-
витку економіки. Однак подальший розвиток фінансо-
вих ринків призвів до швидкої появи нових фінансових
інструментів, нерівномірного розвитку фінансового сек-
тору, зростання ймовірності фінансових криз, нерівно-
мірності розвитку інфраструктури фінансового ринку
тощо.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Наукові пошуки вітчизняних вчених присвячені пе-

реважно дослідженню проблем і перспектив розвитку
сегментів фінансового ринку. Такі тенденції знайшли
відображення у працях О. Береславської [1], С. Еш [3],
В. Зимовця [1], В. Міщенка [5], Л. Примостки [6], Т. Сав-
ченко [7], В. Шелудько [1] та ін. Не применшуючи зна-
чимість наукового доробку зазначених вчених, вважає-
мо за необхідне поглиблювати дослідження у напрямі
пошуку шляхів реалізації інфраструктурного потен-
ціалу фінансового ринку та окремих його складових.
Саме інфраструктурний потенціал є основою подальшої
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інтеграції вітчизняного фінансового ринку у світовий,
що стане однією з передумов залучення додаткових
фінансових потоків в економіку України. Інфраструк-
турний потенціал є складним і багатогранним поняттям
не тільки з точки зору теорії, але і з точки зору прак-
тичної оцінки та пошуку механізмів його реалізації,
тому необхідним є детальне дослідження кожної з його
складових. У даній статті ми зупинимося на особливос-
тях розвитку організаційної складової інфраструктур-
ного потенціалу фінансового ринку.

МЕТА СТАТТІ
Мета статті — аналіз розвитку організаційної скла-

дової інфраструктурного потенціалу фінансового рин-
ку, виявлення проблем та обгрунтування напрямів їх
подолання.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Фінансовий ринок є невід'ємним атрибутом не тільки
національної, але і глобальної фінансової системи.
Сутність фінансового ринку відображає його структу-
ра (ринок капіталів, цінних паперів, дорогоцінних ме-
талів, валютний і грошовий, страховий ринок тощо);
суб'єкти (держава, суб'єкти підприємництва, громадя-
ни, фінансові інституції); об'єкти (цінні папери, фінан-
сові послуги, грошово-кредитні ресурси). Значення
фінансового ринку проявляється через функції, які він
виконує:
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— акумулювання вільних фінансових ресурсів, що
дає можливість донорам фінансових ресурсів захисти-
ти їх від знецінення у часі, а реципієнтам покрити дефі-
цит у фінансових ресурсах;

— перерозподіл акумульованих фінансових ресурсів
між економічними агентами з метою забезпечення оп-
тимальної алокації дефіцитних фінансових ресурсів, що
дає можливість створити фінансовий базис для розвит-
ку реального сектору економіки;

— прискорення обороту капіталу, що також є ос-
новою економічного розвитку.

Однак наявності лише суб'єктів, об'єктів та вільних
фінансових ресурсів недостатньо для того, щоб забез-
печити переміщення фінансових потоків у потрібному
для економіки напрямі. Для цього необхідна відповідна
інфраструктура. У найбільш широкому розумінні інфра-
структура — це комплекс взаємопов'язаних обслугову-
ючих структур або об'єктів, що складають або забезпе-
чують основу функціонування системи. У контексті до-
слідження фінансового ринку інфраструктура — це ті
суб'єкти фінансового ринку, які забезпечують його фун-
кціонування. З цієї точки зору інфраструктурний потен-
ціал фінансового ринку є характеристикою, яка відоб-
ражає:

а) величину, на яку можна збільшити кількість
суб'єктів інфраструктури, порівняно з еталонною вели-
чиною або відповідно до темпів розвитку економіки;

б) обсяг фінансових послуг, який може бути до-
сягнутий на фінансовому ринку, враховуючи потреби
реального сектору економіки та тенденції розвитку гло-
бальної фінансової системи;

в) можливості фінансового розвитку, які не були
досягнуті внаслідок диспропорцій у розвитку окремих
складових інфраструктури.

Одним з найскладніших питань є якраз виявлення
диспропорцій у розвитку окремих складових інфра-
структурного потенціалу фінансового ринку, які зни-
жують ефективність забезпечення фінансовими ресур-
сами реального сектору економіки.

Головну роль на фінансовому ринку відіграють
фінансові інститути, які направляють фінансові потоки
від донорів до реципієнтів. Власне фінансовий ринок
відрізняється від інших тим, що грошові ресурси залу-
чаються через механізми випуску цінних паперів різних
типів і термінів дії, та синдикованих банківських позик
[2]. Саме тому суб'єкти фінансового ринку, які здійсню-
ють операції з обслуговування обігу цінних паперів
формують організаційну складову інфраструктурного

потенціалу. Стан її розвитку можна оцінити на основі
динаміки обсягів емітованих цінних паперів та торгівлі
цінними паперами.

Не менш важливе значення у розвитку фінансового
ринку та реалізації його інфраструктурного потенціа-
лу відіграють договірні фінансові посередники, які аку-
мулюють фінансові ресурси на різних умовах (страхові
компанії, недержавні пенсійні фонди, банки, кредитні
спілки тощо), а потім перерозподіляють їх між еконо-
мічними агентами за допомогою різних фінансових
інструментів. Такі учасники фінансового ринку форму-
ють функціональну складову інфраструктурного потен-
ціалу, оскільки акумулювання фінансових ресурсів має
функціональне призначення (накопичення з метою при-
множення або накопичення на конкретні цілі). Стан цієї
складової інфраструктурного потенціалу можна оціни-
ти на основі динаміки кількості фінансових посеред-
ників, обсягів фінансових послуг, приросту активів, а
також фінансової глибини (частки обсягів запозичень,
фінансових активів, капіталізації фондового ринку
тощо).

Технологічний розвиток свідчить про зростаюче
значення технологічної складової інфраструктури
фінансового ринку. Саме технологічний розвиток дав
можливість сформувати єдину фінансову мережу, про-
відними центрами якої є Лондон, Париж, Цюріх, Фран-
кфурт-на-Майні (Європа), Нью-Йорк, Лос-Анджелес,
Чикаго (США), Токіо, Сінгапур, Гонконг, Шанхай,
Дубаї (Азія) тощо [4]. Глобалізація дає можливість от-
римати доступ до фінансових ресурсів не тільки на внут-
рішньому, але і на зовнішньому ринках. Інвестори та-
кож мають доступ не тільки до вітчизняного ринку, але
й до зовнішніх, які можуть забезпечувати вищу норму
прибутковості або нижчі ризики. Саме тому технологі-
чна складова є важливим елементом інфраструктурно-
го потенціалу. Стан її розвитку кількісно оцінити до-
сить складно, непрямими показниками можуть слугу-
вати кількість фондових бірж та обсяги торгів на них.

Фінансовий ринок у сучасній економіці є найефек-
тивнішою формою обігу фінансових ресурсів, інтегру-
ючи операції щодо випуску та обігу цінних паперів та їх
похідних. У той же час головна риса сучасного фінан-
сового ринку — високий рівень невизначеності, а зна-
чить і високий рівень ризику. Зростання невизначеності
щодо валютних курсів та курсів цінних паперів не єдина
причина високого ризику. Ризик зростає і внаслідок
шахрайства та фіктивних операцій, оскільки інформа-
ція, якою володіють учасники фінансового ринку, є да-

Рис. 1. Обсяги торгів акціями та загальні обсяги торгів на ринку цінних паперів у 2009—2013 рр. в Україні, млрд грн.

Джерело: побудовано автором на основі річного звіту Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку за 2013 р.
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леко неповною та асиметричною. У цьому контексті
важливого значення набуває інформаційна складова
інфраструктурного потенціалу, оскільки саме
публічність і відкритість інформації про стан розвитку
фінансового ринку, фінансовий стан його учасників, а
також їх відповідність встановленим критеріям дає мож-
ливість знизити рівень інформаційної невизначеності.
Оцінити стан інформаційної складової інфраструктур-
ного потенціалу можна за непрямими ознаками (обсяг і
своєчасність публічної інформації про стан розвитку
фінансового ринку), а також за прямими — результа-
тивність діяльності наглядових органів (кількість про-
ведених перевірок, виявлених порушень, застосованих
санкцій тощо).

Кожна із описаних складових інфраструктурного
потенціалу фінансового ринку є важливою для оптимі-
зації перерозподілу фінансових ресурсів між економі-
чними агентами. Однак в одній статті неможливо дати
повну оцінку всім складовим, тому зупинимося на стані
розвитку організаційної складової інфраструктурного
потенціалу фінансового ринку.

Як було зазначено вище, розвиток організаційної
складової інфраструктурного потенціалу характери-

зується передусім обсягами торгів цінними паперами
(рис. 1).

На рисунку 1 представлена динаміка торгів акціями
та загальні обсяги торгів на ринку цінних паперів в Ук-
раїні протягом 2009—2013 рр. Тенденція свідчить про
зменшення обсягів торгів акціями, що позитивно на
формуванні фінансового забезпечення реального сек-
тору економіки не позначиться. У практиці країн з ви-
соким рівнем економічного розвитку акції залишають-
ся одним із найзручніших та найдешевших способів за-
лучення фінансових ресурсів для розвитку бізнесу. Тен-
денція, яка намітилася в Україні, свідчить про наявність
нереалізованого потенціалу у сфері торгівлі акціями,
однак, причина полягає не стільки у відсутності інфра-
структури для здійснення торгівлі, а скільки в особли-
востях природи акціонерної власності в Україні та не-
стабільністю макроекономічної ситуації. Все це призве-
ло до падіння частки обсягу торгів акціями на біржово-
му ринку (рис. 2).

Як видно з діаграми, представленої на рисунку 2,
частка обсягу торгів акціями на біржовому ринку у за-
гальному обсязі торгів акціями на ринку цінних паперів
знизилася з 44,11% у 2009 р. до 10,2% у 2013 р. Еко-

Рис. 2. Частка обсягу торгів акціями на біржовому ринку у загальному обсязі торгів акціями в Україні у 2009—2013 рр.

Джерело: побудовано автором на основі річного звіту Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку за 2013 р.

Рис. 3. Динаміка обсягу випусків облігацій у 2009—2013 рр. в Україні, млрд грн.

Джерело: побудовано автором на основі річного звіту Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку за 2013 р.
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номічні агенти купують акції або з метою
отримання прибутку за рахунок гри на
зміні курсу акцій, або з метою приросту
капіталу, якщо очікується приріст вартості
капіталу емітента у майбутньому. В Ук-
раїні придбати акції з метою приросту ка-
піталу досить складно. оскільки кількість
таких акцій, які обертаються на ринку,
вкрай невелика. Тенденція, яка спостері-
гається в Україні, обумовлена кількома
причинами, зокрема тим, що акції великих
емітентів хоча юридично і знаходяться у
власності багатьох осіб, фактично ж вони
перебувають у власності кількох осіб, які
не зацікавлені у їх продажу. Ще одна при-
чина криється у тому, що більшість насе-
лення не уявляє яким чином можна купи-
ти акції, як ними розпоряджатися у май-
бутньому, як оцінити потенційний прибу-
ток від володіння акціями тощо. У даному
випадку нереалізований потенціал інфор-
маційної складової є однією з причин стри-
мування реалізації організаційної складо-
вої інфраструктурного потенціалу фінан-
сового ринку, що обмежує доступ еконо-
мічних агентів до фінансових ресурсів че-
рез ринок акцій.

Для економіки України другими по вагомості мож-
на вважати операції з облігаціями (рис. 3).

Як видно з діаграми, представленої на рисунку 3, об-
сяги випусків облігацій суттєво зросли у 2011—2012 рр.
Цей інструмент залучення позик є дешевшим, порівняно
з банківськими кредитами, тому зростання обсягу ви-
пусків облігацій є позитивною тенденцією. Однак, незва-
жаючи на тенденцію до зростання, частка операцій з
купівлі-продажу облігацій у загальному обсягу торгів на
ринку цінних паперів залишається вкрай малою (рис. 4).

Як видно з діаграм, представлених на рисунку 4, об-
сяги торгів облігаціями, порівняно із обсягами торгів на
ринку цінних паперів, протягом досліджуваного періо-
ду практично не змінюється, незначне зростання спос-
терігається у 2011—2012 рр. На наш погляд, причинами
такої тенденції є не відсутність попиту на облігації (це
вже наслідок), а недостатній розвиток інформаційної
складової інфраструктурного потенціалу фінансового
ринку. Адже відсутня повна і достовірна інформація про
емітентів, що не сприяє зростанню довіри до цінних па-
перів з боку потенційних покупців.

ВИСНОВКИ
Таким чином, результати аналізу розвитку організац-

ійної складової інфраструктурного потенціалу фінансо-
вого ринку засвідчили, що однією з головних причин галь-
мування його максимальної реалізації в Україні є не тільки
макроекономічні проблеми, але і недостатній рівень роз-
витку інформаційної складової інфраструктурного потен-
ціалу. Склалася ситуація, коли внаслідок неповноти та аси-
метричності інформації економічні агенти не довіряють
ринку акцій та облігацій, внаслідок чого доступ економіч-
них агентів до тимчасово вільних фінансових ресурсів сут-
тєво обмежується. Ключ до подолання описаної пробле-
ми полягає у всебічній інформаційній підтримці потенцій-
них покупців цінних паперів, при чому цінність має не
тільки загальна інформація про емітента, але й усебічна
інформація про торговців цінними паперами. Саме подо-
лання інформаційного вакууму стане одним із перших
кроків до зростання довіри до фінансового ринку та реа-
лізації його інфраструктурного потенціалу.
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