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ИСПОЛЬЗОВАНИЕ МЕРОПРИЯТИЙ ФИСКАЛЬНОЙ КОНСОЛИДАЦИИ В УСЛОВИЯХ КРИЗИСА 

Определены возможности применения механизмов фискальной консолидации в Украине и зарубежных странах, их особенности и 
проблемы. В данном аспекте особое внимание уделено сущности фискальной консолидации и ее видам, особенностям проведения 
мероприятий фискальной консолидации в условиях кризиса, мерам активной долговой политики, как составной финансовой стабили-
зации и возможностям стабилизации государственных финансов Украины в среднесрочной перспективе. 
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APPLYING THE ARRANGEMENTS OF FISCAL CONSOLIDATION IN CRISIS 

The issue of implementation of the areas of fiscal consolidation is particularly relevant in terms of the accumulation of public deficits and 
public debt in such amounts when the country is on the verge of insolvency. A clear policy to gradually reduce these deficits is necessary, since 
the budget deficit and quasi-fiscal deficits are rapidly increasing. This will help stabilizing public debt dynamics, and facilitating resolving the short-
term financial difficulties. The situation in Ukraine is complicated by the very low possibility to eliminate external shocks, since foreign exchange 
reserves and financial reserves are at their minimum, and continuing to show a downward trend. In addition, Ukraine's economy is experiencing a 
phase of economic recession. Although the causes of these adverse events are complex and represent a number of external and internal factors, a 
path to immediate macroeconomic stabilization in Ukraine is possible. Reducing these macroeconomic imbalances should be the main task for the 
government in the near future, because otherwise there is no real opportunity to achieve sustainable economic growth. Further structural fiscal 
reforms in public spending are mandatory to maintain macroeconomic stability and economic development in the medium term. Fiscal 
consolidation will reduce external imbalances, help restoring fiscal space lost due to the crisis, and reduce the financial needs of the state budget 
and premium for sovereign risk. There are good reasons to conduct fiscal consolidation measures largely by public spending because their level 
relative to GDP is very high. Furthermore, it is the running costs should be subject to consolidation as capital expenditures have been already 
reduced to historically low levels. It is proven that there are very limited opportunities for consolidation on the basis of public revenues, because 
the concentration of GDP in the budget is already high and it would be difficult to raise revenues substantially without compromising growth 
prospects. The possibility of using the mechanisms fiscal consolidation in Ukraine and foreign countries, their characteristics and problems are 
defined. In this respect, special attention is paid to the nature of fiscal consolidation and its types, characteristics of fiscal consolidation measures 
in a crisis, measures of active debt policy as part of financial stability and opportunities to stabilize Ukraine's public finances in the medium term. 
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ВПЛИВ РИНКУ ЦІННИХ ПАПЕРІВ НА ІНВЕСТУВАННЯ  

В РЕАЛЬНИЙ СЕКТОР ЕКОНОМІКИ 
 
У статті досліджуються особливості фінансування реального сектору економіки через використання інструме-

нтів та механізму ринку цінних паперів, а також розглянуто можливість формувати в Україні інвестиційну базу за 
рахунок фінансових джерел залучених на ринку цінних паперів.  

Ключові слова: ринок цінних паперів, фінансування інвестиційної діяльності, реальний сектор економіки, потенціл 
ринку цінних паперів. 

 

Вступ. В сучасних умовах ринок цінних паперів є 
важливим джерелом фінансування капіталовкладень 
для суб'єктів підприємницької діяльності і створює ши-

рокі можливості у сфері інвестування для власників 
фінансових ресурсів. Розвинутий ринок цінних паперів 
здатен забезпечити ефективний перерозподіл капіталу 
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в межах економічної системи, формує матеріальну ос-
нову економічного зростання та відіграє визначальну 
роль у розширеному відтворенні суспільного виробниц-
тва. Ринок цінних паперів є основним інструментом 
трансформації фінансових ресурсів суб'єктів економіки 
в інвестиції і дає можливість залучити на стійкій і довго-
строковій економічній основі фінансові ресурси у реа-
льний сектор економіки.  

Сучасна ситуація в українській економіці диктує не-
обхідність активізації інвестиційної діяльності, пожвав-
лення якої передбачає залучення значних фінансових 
ресурсів. Загальновідомо, що джерелами інвестицій, як 
чинника економічного зростання, є зовнішні і внутрішні 
вкладення. Україна, маючи проблеми з обслуговуван-
ням зовнішнього боргу, повинна орієнтуватися переду-
сім на внутрішні джерела інвестування. Одним з ключо-
вих напрямків у інвестиційній сфері є акумулювання 
фінансових ресурсів на фондовому ринку і спрямування 
їх на інвестиційну діяльність.  

Актуальність вибраної теми дослідження пов'язана з 
перспективами розвитку ринку цінних паперів в період 
виходу країни з кризи та можливостей знаходження 
нових джерел фінансових ресурсів для покращення 
інвестиційної діяльності. 

Метою дослідження є узагальнення особливостей 
функціонування ринку цінних паперів щодо залучення 
додаткових фінансових ресурсів та їх подальшого інве-
стування в економічний розвиток. 

Досягнення поставленої мети передбачає вирішен-
ня наступних завдань: обґрунтувати механізми форму-
вання та використання фінансових ресурсів ринку цін-
них паперів; розкрити економічний зміст інвестиційної 
спрямованості фінансових ресурсів ринку цінних папе-
рів; визначити особливості використання фінансових 
ресурсів ринку цінних паперів в Україні та спрямування 
їх в реальний сектор економіки; запропонувати та об-
ґрунтувати перспективні напрями підвищення інвести-
ційної спрямованості фінансових ресурсів відчизняного 
ринку цінних паперів. 

Об'єктом дослідження є система фінансових відно-
син в процесі формування фінансових ресурсів ринку 
цінних паперів. 

Предметом дослідження є теоретичні засади та 
практичні аспекти реалізації фінансових ресурсів ринку 
цінних паперів в напрямку інвестиційної спрямованості 
в реальний сектор економіки. 

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Теоре-
тичні засади та практика функціонування ринку цінних 
паперів, а також механізми трансформації заощаджень 
суб'єктів господарювання в інвестиції через ринок цін-
них паперів посідають досить вагоме місце у наукових 
дослідженнях зарубіжних вчених: Э.Бредли, А.Вагнера, 
Б.Вільямі, Д.Кейнса, Г. Марковіца, Дж.Лока, Д.Рікардо, 
П. Самуэльсона, Д. Сінкі, А.Сміта, Дж.Сороса, Р. Тьюлз, 
В.Шарпа та інших. Серед російських економістів, які 
досліджували проблеми функціонування ринку цінних 
паперів можна відзначити М. Агаркова, М. Алексеева, 
Б. Алехина, А. Басова, А.Буреніна, М.Галанова, А. Кі-
лячкова, Я. Міркіна, В. Наливайского, А.Фельдмана, 
Л.Чалдаєва та інших. Сучасні особливості розвитку від-
чизняного ринку цінних паперів розглянуті в працях та-
ких українських вчених: Л. Алексеенко, В. Базилевич,  
І. Бланк, З. Васильченко, І. Вернадський, Г. Калач,  
Р. Комарницька, В. Корнєєв, Б. Луців, І. Лютий, 
Т.Майорова, А. Мороз, С. Науменкова, А. Пересада,  
М. Савлук, В. Шелудько, А. Чухно та інші. 

Віддаючи належне науковим напрацюванням вітчи-
зняних та зарубіжних учених у дослідженні розвитку та 
функціонування ринку цінних паперів, варто зауважити, 
що деякі питання не знайшли свого вирішення або за-
лишаються дискусійними, а саме щодо ролі ринку цін-
них паперів в активізації інвестиційної діяльності в реа-
льному секторі економіки та механізмів використання 
фінансових ресурсів ринку цінних паперів з метою інве-
стування їх у реальний сектор економіки.  

Незважаючи на значну кількість такого роду науко-
вих досліджень в країнах з ринково незрілими економі-
ками, можна говорити лише про певну законодавчо-
нормативну формалізованість їх ринків цінних паперів, 
а не про ефективність функціонування у середовищі 
реального бізнесу з дійовими функціями мотивації під-
приємницької діяльності власників цінних паперів на 
засадах ринкової соціальної справедливості. І загалом 
використання цінних паперів як інструменту мобілізації 
вільних коштів за умов інвестиційної глобалізації з її 
тяжінням до операцій спекулятивного характеру вима-
гає відповідного економічного порядку та корпоративної 
культури на макро- та мікрорівнях. 

Методологія дослідження. Методологічною осно-
вою статті є сукупність загальнонаукових і спеціальних 
методів дослідження, серед яких необхідно виділити 
такі: методи аналізу та синтезу, діалектичний, історико-
логічний, системний, індукції та дедукції – для дослі-
дження теоретичних основ ринку цінних паперів та його 
складових; метод структурно-функціонального аналізу 
– для розробки механізмів ефективного функціонування 
ринку цінних паперів; економіко-статистичний, графіч-
ний, табличний методи – для аналізу стану та особли-
востей діяльності ринку цінних паперів в Україні; струк-
турний метод – при обґрунтуванні шляхів використання 
фінансового потенціалу ринку цінних паперів в напрямі 
його інвестиційної спрямованостІ. 

Інформаційною базою наукового дослідження стали 
наукові праці українських та зарубіжних учених, що ви-
світлюють окремі аспекти функціонування ринку цінних 
паперів та здійснення інвестиційної діяльності, матері-
али монографічних досліджень і періодичних наукових 
видань, аналітичних видань вітчизняних і зарубіжних 
дослідницьких центрів, фінансова звітність емітентів 
цінних паперів та фондових бірж, інформації Інтернет-
ресурсів. Статистичною і фактологічною підставами 
стали дані Міністерства фінансів України, Національно-
го банку України, Національної комісії з цінних паперів і 
фондового ринку, а також законодавчо-нормативні ак-
ти, що регулюють функціонування ринку цінних паперів 
та інвестиційну діяльність в Україні. 

Основні результати. Структурна перебудова наці-
ональної економіки, посилення конкурентної боротьби 
за інвестиційні ресурси на міжнародних ринках капіта-
лу, процеси глобалізації фінансових ринків потребують 
невідкладного впровадження державних програм роз-
витку основних галузей та сегментів національної еко-
номіки, до яких відноситься і ринок цінних паперів як 
невід'ємна складова фінансового ринку України. У су-
часних умовах мобілізація необхідних фінансових ре-
сурсів за допомогою ринку цінних паперів є одним із 
пріоритетних напрямків ринкового реформування еко-
номіки України. Необхідність використання фондових 
інструментів для залучення і запозичення капіталу по-
яснюється не тільки постійною напругою при форму-
ванні бюджетних коштів держави, а й зростанням діло-
вої активності в корпоративному секторі. 
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Сучасна ринкова економіка потребує формування 
принципово нового механізму інвестування, що перед-
бачає поступового зменшення ролі держави як безпо-
середнього інвестора і підвищення ролі ринку цінних 
паперів у інвестування в економіку. На сучасному етапі 
розвитку українського ринку цінних паперів можна та-
кож виділити ряд факторів, що дозволяють говорити 
про ринок цінних паперів як про механізм, який виконує 
макроекономічну функцію трансформації заощаджень в 
інвестиції. Ринок цінних паперів виступає джерелои 
довгострокових інвестицій. В сучасних умовах вітчизня-
ні підприємства активно використовують ринок цінних 
паперів як один з інструментів залучення довгостроко-
вих інвестицій [1]. 

Проте, не всі інструмени ринку цінних паперів мо-
жуть розглядатися як такі, що мають інвестиційну при-
роду. Насамперед, це пов'язано з тим, що не всі ін-
струменти одночасно відповідають ознакам інвестицій, 
зокрема, приносять вигоди у майбутньому при одноча-
сному забезпеченні процесу розширеного відтворення. 
Інвестиційними цінним паперами доцільно визначити 
такі інструменти ринку цінних паперів, які емітуються з 
метою подальшого розвитку емітента, забезпечують 
процес розширеного відтворення та дають можливість 
інвестору отримувати вигоди від здійсненого за його 
кошти приросту капіталу емітента. Цінними паперами, 
за допомогою яких підприємство мобілізує фінансові 
ресурси є акції та корпоративні облігації. 

Залучення інвестицій за допомогою випуску корпо-
ративних цінних паперів, на відміну від банківського 
кредитування, дозволяє підприємствам залучати кошти 
на більше тривалий строк з меншими витратами серед 
більше широкого кола потенційних інвесторів і забезпе-
чує інвесторам більшу гарантію повернення коштів, 
знижуючи рівень системного ризику. На відміну від аку-
мулювання та перерозподілу грошових коштів через 
банківську систему, ринок цінних паперів орієнтується 
на перерозподіл довготермінових грошових ресурсів, 
які спроможні забезпечити процес розширеного відтво-
рення. Разом з тим, вторинний обіг розміщених цінних 
паперів дозволяє емітенту управляти боргом (капіталі-
зацією компанії) через проведення операцій із власни-
ми цінними паперами, залежно від зовнішніх кон'юнкту-
рних і внутрішньо корпоративних факторів, що немож-
ливо реалізувати у випадку залучення банківських кре-
дитів. Банківський кредит завдяки високим відсоткам, є 
недосяжним для переважної більшості підприємств, 
тому використання важелів фондового ринку для залу-
чення "дешевих" грошових коштів є найбільш раціона-
льним вирішенням цієї проблеми. Ринок цінних паперів 
має бути альтернативним джерелом інвестиційних ре-
сурсів і конкурувати з банківською сферою, забезпечу-
ючи економіку відносно дешевими та довгостроковими 
фінансовими ресурсами. 

Функціонування ринку цінних паперів, який дає під-
приємствам багатоваріантний вибір джерел фінансу-
вання і кредитування, сприяє підвищенню мобільності 
фінансового капіталу. Завдяки альтернативним джере-
лам інвестування, підприємства можуть піти на додат-
кову емісію акцій. Кошти, отримані від розміщення ак-
цій, можна спрямувати на виконання виробничої про-
грами чи поповнення власного капіталу. Зауважимо, що 
в економічно розвинених країнах додаткова емісія акцій 

– постійне джерело фінансування, хоча вона і є не де-
шевим джерелом фінансування для емітента. Ринок 
цінних паперів розширює можливості інвестиційній дія-
льності та має можливість найбільш швидкого та опти-
мального перетворення заощаджень в інвестиції. Це 
підтверджується тим, що ринок цінних паперів є тією 
частиною фінансового ринку, яка пов'язана з рухом 
"фіктивного капіталу". З появою цінних паперів відбуло-
ся роздвоєння капіталу: з одного боку існує реальний 
капітал, представлений виробничими фондами, а з ін-
шого – його відображення в цінних паперах. Тоді як 
реальний капітал вкладений у виробництво та функціо-
нує у цій сфері, цінні папери відбивають його паперовий 
дублікат. Поява фіктивного капіталу, тобто цінних папе-
рів, пов'язана з розвитком необхідності в залученні все 
більшої кількості кредитних ресурсів внаслідок розши-
рення комерційної та виробничої діяльності. Купівля 
цінних паперів не сприяє створенню реального капіта-
лу, але гроші, отримані надалі від продажів цінних па-
перів, можуть бути вкладені у виробництво, будівницт-
во, інші галузі народного господарства, використані на 
придбання основних фондів, поповнення оборотних 
коштів. Фінансування інвестицій в реальний сектор еко-
номіки за допомогою ринку цінних паперів, залучення 
на такі цілі через фондовий ринок не спекулятивних 
вітчизняних та іноземних капіталів мають стати важли-
вим джерелом сталого економічного зростання [7]. 

Інвестиційний капітал надходить до підприємства з 
двох джерел – власних і запозичених коштів. Власними 
коштами для підприємства є нерозподілений прибуток 
та амортизаційні відрахування, запозиченими – тимча-
сово вільні кошти (збереження) суб'єктів підприємниць-
кої діяльності та населення. Прямо перетворюватися в 
інвестиції можуть лише власні кошти, а запозичені по-
винні пройти певний опосередкований шлях, який ле-
жить через ринок цінних паперів. Локомотивом загаль-
ного розвитку інвестиційної спрямованості фінансового 
потенціалу ринку цінних паперів повинен стати первин-
ний ринок, де за рахунок емісії цінних паперів та їх вда-
лому розміщенні, отримані довгострокові фінансові ре-
сурси направлятимуться на розвиток підприємств та 
галузей реального сектору економіки.  

На сьогодні фондовий ринок України відірваний від 
потреб реального сектора економіки та розвивається в 
спекулятивному напрямку про що свідчить переважан-
ня обсягу вторинного ринку цінних паперів над операці-
ями на первинному ринку. Так, за 2013 рік обсяг біржо-
вих контрактів з цінними паперами на вторинному ринку 
становив 448,83 млрд грн або 96,85% від загального 
обсягу торгів. В той час як на первинному ринку обсяг 
біржових контрактів з цінними паперами у 2013 році 
становив 14,605 млрд грн. [6]. 

Обсяг залучених інвестицій в економіку України че-
рез ринок ціннних паперів останніми роками знаходить-
ся майже на сталому рівні. На рис. 1. наведено співвід-
ношення обсягів емісії акцій та корпоративних облігацій 
до залучених інвестицій в економіку України через ін-
струменти фондового ринку за 2009-2013 роки.  
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Рис. 1. Залучення інвестицій в економіку Україна через ринок цінних паперів у 2009-2013 рр., млрд. грн. 

 
Джерело: складено автором на основі [6] 
 
Як бачимо з рис.1, обсяг таких інвестицій характери-

зується недоотриманням додаткового фінансування 
економіки через емісію по суті інвестиційних цінних па-
перів, ажде більшість емісії акцій і облігацій за різними 
видами економічної діяльності мають фінансову спря-
мованість. Спрямованість цих інвестицій в реальний 
сектор економіки можна оцінити за допомогою показни-
ка емісії акцій та облігацій підприємств реального сек-
тору економіки, яка є джерелом поповнення фінансових 
ресурсів підприємств. Але в Україні 50% загальної емі-
сії акцій належить компаніям, які займаються фінансо-
вою та страховою діяльністю і лише 14% припадає на 
підприємства реального сектору економіки. Та 58,26% 
загальної емісії корпоративних облігацій належить та-
кож компаніям, які займаються фінансовою та страхо-
вою діяльністю і лише 12,56% припадає на підприємст-
ва реального сектору економіки [6]. Такий низький пока-
зник емісії інвестиційних цінних паперів пояснюється 
тим, що доцільність емісії акцій і облігацій для підпри-
ємств визичається не лише їх вартістю, але й цільовою 
необхідністю. Фінансова криза останніх років спричини-
ла скорочення споживання, а, відповідно, й виробницт-
во основних видів товарів та послуг, збільшення ризиків 
у сільському господарстві та зупинку більшої частини 
українських підприємств добувної і переробної промис-
ловості. Перед підприємствами реального сектора еко-
номіки виникла проблема недоцільності розширення 
виробництва через зниження купівельної спроможності 
наявних та потенційних споживачів.  

Отже, можна ствержувати, що в Україні використо-
вується механізм залучення інвестицій в економіку че-
рез інструменти фондового ринку, проте структура емі-
сії цінних паперів не сприяє розвитку інвестування реа-
льного сектору економіки. Найбільшу частку емісій здій-
снюють банківські установи, для яких випуск акцій є 
однією з вимог НБУ до рівня капіталізації банків. А під-
приємства все ще віддають перевагу банківському кре-
дитуванню для фінансування своєї діяльності. Значною 
є, також, частка таких джерел залучення додаткових 
коштів, як бюджетне фінансування, торговий кредит, 
власні кошти підприємств. 

Фондовий ринок України занадто обмежено реалізує 
функцію інвестиційного каталізатора, практично не 
сприяє перетоку капіталу в конкурентоспроможні галузі 
і підприємства. При збереженні зазначених обставин 
фондовий ринок в найближчому майбутньому може 
мати суттєві проблеми з ліквідністю, оскільки попит на 
акції часто обумовлений прагненням отримати важелі 

корпоративного контролю, а не доходи від вкладень у 
цінні папери. Основним пріоритетом інвестиційної 
спрямованості фінансових ресурсів ринку цінних папе-
рів має стати мобілізація тимчасово вільних коштів су-
б'єктів економіки, перерозподіл цих коштів у ті сектори 
реального сектору економіки, що потребують додатко-
вого фінансування для подальшого розвитку та сприя-
тимуть зростанню ВВП країни.  

Завдання ринку цінних паперів полягає в тому, щоб 
забезпечити більш повне та швидке переливання за-
ощаджень за ціною, яка влаштовує обидві сторони. Але 
в сучасних умовах операції з цінними паперами не на-
були в Україні належного розвитку. Це можна пояснити 
рядом причин: по-перше, це дуже низький рівень лікві-
дності більшості вітчизняних цінних паперів; по-друге, 
це те, що зараз дуже велике число фірм та підпри-
ємств, які знаходяться на межі банкрутства або вже 
збанкрутували і тобто не мають можливостей здійсню-
вати операції з цінними паперами; по-третє, в Україні 
зараз дуже високий "індекс зневіри" населення різно-
манітним фінансовим посередникам багато з яких за-
ймалося просто фінансовими махінаціями [2]. 

Існуючі макроекономічні потреби щодо оздоровлен-
ня економіки країни у період виходу з кризи та інвести-
ційні перспективи ринку цінних паперів обумовлюються 
такими обставинами: 

 стабілізацією політичної обстановки, покращан-
ням кон'юнктури на товарному ринку, що в цілому зни-
жує рівень диверсифікованого фінансового ризику для 
інвесторів; 

 фактичним завершенням періоду первісного на-
громадження капіталу і орієнтацією учасників ринку на 
довгострокові вкладення; 

 частковим вирішенням проблеми управління і 
обслуговування державного боргу, у зв'язку з чим акти-
візуються саме інвестиційні, а не кредитні форми фі-
нансування; 

 появою стратегічних, а не спекулятивних покупців 
на ринках корпоративних і державних цінних паперів; 

 збільшенням продажу активів на вторинному ри-
нку, особливо українських "голубих фішок", розгортан-
ням механізмів грошової приватизації.[5] 

Для підвищення інвестиційної спрямованості фінан-
сового потенціалу ринку цінних паперів необхідно вирі-
шення наступних завдань: 

 спрямування динамічно зростаючих обсягів фі-
нансових інвестицій у реальний сектор економіки; 
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 перетворення фондового ринку на один з голо-
вних механізмів фінансування інвестиційних потреб 
українських суб'єктів господарювання; 

 залучення через фондовий ринок інвестицій в 
реальний сектор економіки в обсягах, які б забезпечу-
вали його потреби (на рівні розширеного відтворення); 

 суттєво розширити пропозицію цінних паперів на 
фондових біржах, перш за все акцій підприємств, які 
мають стратегічне значення для економіки та безпеки 
держави;  

 забезпечити розвиток фінансових інструментів 
як об'єктів розміщення інвестиційних ресурсів; 

 істотно збільшити обсяги фінансового капіталу, 
що спрямовується через ринки цінних паперів у розви-
ток економіки; 

 більш широко використовувати можливості рин-
ків цінних паперів для підвищення стандартів та ефек-
тивності корпоративного управління; 

 поліпшити загальноекономічні умови інвестуван-
ня фінансових ресурсів в цінні папери та інші фінансові 
інструменти для вітчизняних та іноземних інвесторів, 
передусім для громадян України; 

 створення нормальних умов для реалізації наці-
ональних інвестиційних можливостей і сприяння залу-
ченню зовнішніх інвестицій; 

 забезпечити ефективну систему захисту закон-
них інтересів інвесторів шляхом підвищення інформа-
ційної прозорості ринку, гарантованого виконання укла-
дених угод, удосконалення обліку прав власності щодо 
цінних паперів та запровадженні компенсаційних меха-
нізмів відповідно до вимог законодавства ЄС. 

Досягнення мети перетворення фінансового потен-
ціалу ринку цінних паперів в механізм інвестиційного 
обслуговування економіки та для створення ефектив-
них засобів реалізації фінансового потенціалу ринку 
цінних паперів, необхідно провести комплекс заходів 
нормативно-законодавчого, організаційного, економіч-
ного, політичного, соціально-психологічного характеру, 
які мають забезпечити залучення інвестицій суб'єктів 
економіки у реальний сектор: 

 посилення ролі державного регулювання діяль-
ності учасників ринку цінних паперів; 

 координація діяльності регулюючих, контролюю-
чих, правоохоронних, судових і податкових органів; 

 забезпечення ефективної взаємодії органів дер-
жавного регулювання з метою мінімізації ризиків інсти-
туціональних і індивідуальних інвесторів, професійних 
учасників ринку цінних паперів; 

 ефективне використання механізму законодав-
чого регулювання, подальший розвиток законодавчої й 
нормативної бази; 

 забезпечення ефективної системи захисту прав 
та законних інтересів інвесторів шляхом гарантованого 
виконання угод і фіксації закріплення та обліку прав 
власності щодо цінних паперів; 

 створення загальноекономічних передумов для 
підвищення конкурентоспроможності регульованих рин-
ків емісійних цінних паперів з подальшою цивілізованою 
їх інтеграцією у глобальні мережі; 

 узгодження державної політики розвитку ринків 
цінних паперів з грошово-кредитною, валютною і бю-
джетно-податковою політикою; 

 підвищення рівня регулювання та нагляду на ри-
нку цінних паперів шляхом впровадження системи пру-
денційного нагляду, підвищення можливостей та ефек-
тивності державного регулювання, удосконалення дія-

льності саморегулівних організацій, підвищення вимог 
до професійних учасників ринку цінних паперів та удо-
сконалення системи фінансового моніторингу на ринку 
цінних паперів; 

 забезпечення прав міноритарних акціонерів, збі-
льшення реального доходу звичайних інвесторів від цін-
них паперів, покращення показника ризик-дохід, зростання 
обсягів залученого венчурного капіталу, посилення конку-
ренції, створення недискримінаційних умов входження на 
ринок та участі в торгах для іноземних акціонерів.  

 створення умов для підвищення конкурентосп-
роможності фондового ринку України та його професій-
них учасників з подальшою цивілізованою його інтегра-
цією в міжнародні ринки капіталу; 

 гармонізація політики держави на фондовому ри-
нку з податковою, валютною політикою з метою активі-
зації залучення прямих та портфельних інвесторів шля-
хом створення сприятливого податкового та валютного 
механізмів регулювання фондового ринку України; 

 потреба в постійному підвищення кваліфікації 
учасників ринку цінних паперів (емітентів, дилерів, бро-
керів, аналітиків та ін.). Рівень кваліфікації учасників 
ринку повинен бути максимально наближений до світо-
вих вимог. У вирішенні завдань навчання й підвищення 
кваліфікації учасників ринку цінних паперів й керівників 
підприємств повинні взяти участь вітчизняні й міжнаро-
дні інститути, що мають великий досвід роботи в дано-
му напрямі, володіють достатнім потенціалом для роз-
робки й реалізації відповідних проектів в Україні [8]. 

В сучасних умовах розвитку фінансового сектору 
економіки існує ряд суперечностей, щодо особливостей 
реалізації фінансового потенціалу ринку цінних паперів 
в Україні, які пов'язані з протиріччями функціонування 
інституційного середовища даного ринку як інструмента 
інвестиційного регулювання в українській економіці, з 
одного боку, і своєчасною діагностикою падіння ринку, з 
іншого, що впливають на можливість визначення опти-
мальних напрямків і інтенсивності державного й суспі-
льного впливу на даний процес. Зазначене протиріччя 
реалізується за допомогою нестійкого стану інституцій-
ного середовища, обумовленого рядом перешкод: ви-
сокою галузевою концентрацією цінних паперів в обігу; 
значною часткою в загальній капіталізації ринку цінних 
паперів декількох великих емітентів, що спричиняє ни-
зьку ліквідність інших цінних паперів; схильністю ринку 
до цінових маніпуляцій і спекулятивних дій. З урахуван-
ням міжнародного досвіду, подальший розвиток ринку 
цінних паперів як дієвого механізму інвестування реа-
льного сектору економіки України має полягати, перш 
за все, у збільшенні частки первинного ринку цінних 
паперів за рахунок активізації емісійної діяльності укра-
їнських підприємств, що надасть можливість забезпе-
чити перерозподіл фінансових ресурсів між галузями з 
їх надлишком в галузі з їх нестачею. 

На основі дослідження взаємодії цілей, завдань, ор-
ганізаційно-правових та економічних інструментів нами 
розроблено механізм ефективного спрямування фінан-
сових ресурсів ринку цінних паперів в інвестиційний 
капітал, що спрямований на вирішення основних супе-
речностей функціонування вітчизняного ринку цінних 
паперів в умовах подолання фінансової кризи (рис. 1). 
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Рис. 1. Механізм ефективного спрямування фінансових ресурсів ринку цінних паперів в інвестиційний капітал 

 
Джерело: складено автором 
 
Важливим напрямом покращення фінансової ситуа-

ції на ринку цінних паперів є реформування ринку дер-
жавних цінних паперів і надання йому інвестиційної 
спрямованості. В умовах, коли для пожвавлення ринку 
акцій необхідним буде деякий час, ринок державних 
цінних паперів може стати одним з реальних джерел 
інвестицій. Проте, проблема в тім, що так і не була роз-
роблена довгострокова програма використання коштів, 
залучених на даному ринку. В цьому напрямку слід за-
безпечити ефективне функціонування ринку внутріш-

нього державного боргу, розглядати формування дер-
жавної політики використання коштів, які були залучені 
на ринку державних цінних паперів з позиції включення 
цих доходів у державну інвестиційну програму [4]. 

Для динамічного розвитку ринку цінних паперів важ-
ливо сформувати його сучасну інфраструктуру. Випе-
реджальний розвиток фінансових інститутів забезпе-
чить чітку систему регулювання фондової діяльності, 
високотехнічне обслуговування угод з фондовими ін-
струментами й інформаційною прозорістю ринку, що в 
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остаточному підсумку значно скоротить витрати на 
здійснення угод на фондовому ринку, стимулюватиме 
процеси інвестування. Основним інструментом модер-
нізації ринку цінних паперів є його ефективне державне 
регулювання, що має включати комплекс заходів для 
перспективного розвитку ринку в короткостроковому, 
середньостроковому та довгостроковому періодах. Для 
цього необхідно розробити програму щодо реалізації 
економічної й фінансової політики стимулювання роз-
витку ринку цінних паперів, надання йому провідної ролі 
у фінансовій системі по залученню додаткових інвести-
цій в економіку країни. Державна політика відносно на-
рощення фінансового потенціалу ринку цінних паперів 
повинна бути спрямована на стимулювання вкладень 
суб'єктів економіки в цінні папери. Ринок цінних паперів 
в результаті реалізації вищезазначених заходів зазнає 
якісних змін. Це дозволять забезпечити умови для ви-
переджаючого розвитку ринку цінних паперів в порів-
нянні з темпами зростання валового внутрішнього про-
дукту. Доступ до фінансових ресурсів ринку отримають 
більшість вітчизняних компаній. Значно збільшиться 
кількість первинних розміщень акцій цих компаній на 
ринку цінних паперів, що дасть змогу підприємствам 
отримати додаткові дешеві фінансові ресурси [3]. 

Ринок цінних паперів України повинен розвиватися 
шляхом концентрації та централізації торгівлі українсь-
кими корпоративними цінними паперами й усіма іншими 
фондовими інструментами. До того ж обсяги організо-
ваної торгівлі мають істотно перевищувати неорганізо-
ваний та позабіржовий обіг цінних паперів. Для цього 
необхідно налагодити функціонування міжбіржових і 
міжсистемних мереж фондової торгівлі, які створюють-
ся на добровільних засадах організаторами торгівлі 
цінними паперами, виходячи з економічної доцільності 
та конкурентоспроможності запроваджених інновацій і 
технологій. Неорганізований позабіржовий фондовий 
ринок повинен розвиватися на основі розширення мож-
ливостей використання Інтернету для проведення опе-
рацій із цінними паперами, обслуговування їх первинно-
го і в разі потреби – вторинного обігу.  

Інвестиційну активність суб'єктів економіки значною 
мірою можна пожвавити шляхом прийняття до законо-
давчих актів відповідних доповнень стосовно докорін-
них змін у процесах приватизації стратегічно важливих 
підприємств. Слід також законодавчо встановити, що 
акції відкритих акціонерних товариств, які створюються 
на базі стратегічно важливих та інвестиційно привабли-
вих підприємств, випускаються виключно у бездокумен-
тарній формі в Національній депозитарній системі, а їх 
обіг здійснюється тільки на організованих ринках через 
лістинг фондових бірж.  

Висновки. З проведеного дослідження можна зробити 
такі висновки і пропозиції. Ринок цінних паперів займає 
провідне місце в сучасній економіці, виконуючи важливі 
функції акумуляції і ефективного перерозподілу фінансо-
вих інвестиційних ресурсів в реальний сектор економіки. 
Сучасними тенденціями його розвитку є зростання рівня 
капіталізації за рахунок збільшення обсягів торгів цінними 
паперами, розширення видів цінних паперів, підвищення 
рентабельності операцій на ринку цінних паперів порівня-
но з іншими видами операційної діяльності.  

Для удосконалення механізму акумуляції фінансо-
вих ресурсів за допомогою інструментів ринку цінних 
паперів і посилення його впливу на економічний розви-
ток необхідно: 

 поліпшити систему розкриття інформації на фо-
ндовому ринку на началах вільного, оперативного, без-

коштовного доступу інвесторів до інформації про еміте-
нтів цінних паперів і професійних учасників фондового 
ринку, зокрема за рахунок впровадження міжнародних 
стандартів розкриття інформації; 

 створити дієву систему захисту дрібних інвес-
торів шляхом гарантування і страхування приватних 
інвестицій; 

 відмовитися від практики інсайдерского впливу 
на фондовий ринок, який націлений на прихований пе-
рерозподіл активів і проявляється в незаконних випус-
ках акцій, маніпуляціях з реєстрами акціонерів, який 
зрештою підриває довіру до фондового ринку як гро-
мадського інституту. 

Отже, ринок цінних паперів повинен стати інвести-
ційним ресурсом економіки, сприяти залученню інвес-
тицій в оновлення виробничого потенціалу для забез-
печення подальшого зростання виробництва та забез-
печити економіку довгостроковими фінансовими ресур-
сами. Основними цілями формування ліквідного, надій-
ного і прозорого фондового ринку є забезпечення реа-
лізації національних інтересів України, сприяння зміц-
ненню економічного суверенітету та підвищення конку-
рентоспроможності національної економіки. Світовий 
досвід показує, що в періоди криз, а також в умовах 
перехідних економік держава повинна грати активну 
конструктивну роль у розвитку фінансових ринків, і осо-
бливо, ринку цінних паперів. Активна роль держави 
повинна проявлятися в сприянні формуванню сприят-
ливого інвестиційного клімату, удосконаленні законо-
давства й лібералізації регулювання ринку цінних папе-
рів, розвитку ринків державних, муніципальних цінних 
паперів, а також цінних паперів підприємств. Сприяння 
розвитку ринку цінних паперів може здійснюватися 
державою через систему адміністративної підтримки й 
економічного стимулювання. 

Дискусія. Визначення міри впливу ринку цінних па-
перів на перерозподіл фінансових ресурсів і на інвести-
ційні процеси в реальному секторі економіки потребуює 
подальшого аналізу в напрямі використання емісійних 
засобів, оскільки значні об'єми емісій пов'язані не з ін-
вестуванням, а з процесами злиття, поглинання та при-
хованого перерозподілу фінансових ресурсів. 
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ВЛИЯНИЕ РЫНКА ЦЕННЫХ БУМАГ НА ИНВЕСТИРОВАНИЕ  

В РЕАЛЬНЫЙ СЕКТОР ЭКОНОМИКИ 
В статье исследуются особенности финансирования реального сектора экономики через использование механизмов рынка цен-

ных бумаг, а также рассмотрена возможность формировать в Украине инвестиционную базу за счет источников, привлеченных на 
рынке ценных бумаг.  
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INFLUENCE OF MARKET OF EQUITIES IS ON INVESTING  

IN THE REAL SECTOR OF ECONOMY 
In the article to investigate of financing to the real sector of economy through the use of instruments and mechanism of equities market. Also 

possibility to form in Ukraine an investment base due to the financial sources of the securities attracted at the market is considered. In the process 
of research, it is educed that an investment capital is formed at the primary market of securities. Author gave mind on financing to the real sector of 
economy through the mechanism of emission of investment securities such as actions and corporate bonds. Taking into account the modern state 
of development financial to the sector of economy of Ukraine and crisis, the mechanism of effective aspiration of financial resources of equities 
market is worked out in an investment capital. On the basis of present problems of economy of country in a period an exit from a crisis and 
investment prospects of equities market are given recommendations in relation to the increase of investment orientation of equities market. The 
complex of measures is offered in relation to converting of equities market into the mechanism of investment maintenance of economy. 
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ШЛЯХИ ВДОСКОНАЛЕННЯ БЮДЖЕТНИХ ІНСТРУМЕНТІВ ПІДТРИМКИ СУБ'ЄКТІВ  

ГОСПОДАРСЬКОЇ ДІЯЛЬНОСТІ В УКРАЇНІ 
 

Розглянуто діючі бюджетні інструменти підтримки суб'єктів господарської діяльності в Україні. Узагальнено та 
проаналізовано досвід використання інструментів бюджетного стимулювання, а також обґрунтовано практичні 
рекомендації щодо їх застосування в Україні. Запропоновано напрями удосконалення бюджетних інструментів під-
тримки економіки в короткостроковій перспективі: реформування механізму державних гарантій; впровадження та 
розширення сфери бюджетного гранту; запровадження "податкових правил", щоб обмежити надання державної під-
тримки для окремих галузей економіки; надання бюджетних субсидій на підтримку створення нових або збереження 
існуючих робочих місць. 

Ключові слова: бюджетні інструменти, бюджетні гранти, бюджетні субсидії, державні гарантії, фіскальні правила. 
 

Вступ. Економічна рецесія та внутрішня нестабіль-
ність суттєво підвищили ризикованість інвестицій в 
українську економіку, що знизило зацікавленість інвес-
торів в розвитку бізнесу на території країни. За умови 
пасивності приватного сектору особливої актуальності 
набуває активізація діяльності держави щодо підтримки 
господарської активності. При цьому акцент необхідно 
зробити на інструментах, які дозволяють найбільш опе-
ративно досягнути зазначеної мети. У цьому контексті 
досить важливо сформувати комплекс бюджетних ін-
струментів підтримки та стимулювання економічної ак-
тивності, які забезпечують безпосередній вплив на гос-
подарчі процеси. Бюджетні обмеження, які стали нас-
лідком падіння доходів бюджету, зростання видатків на 
оборону та обслуговування державного боргу, повинні 
стати стимулом не до скорочення бюджету розвитку, а 
до раціоналізації та підвищення ефективності викорис-
тання цього ресурсу. 

З огляду на актуальність дослідження, метою 
статті є аналіз іноземного досвіду використання бю-
джетних інструментів підтримки суб'єктів господарю-
вання та розробка рекомендацій щодо їх удосконален-
ня в Україні. 

Для досягнення поставленої мети дослідження ви-
значено такі завдання: 

 проаналізувати стан застосування бюджетних ін-
струментів в Україні; 

 розглянути іноземний досвід державної підтрим-
ки суб'єктів господарювання; 

 запропонувати комплекс бюджетних інструментів 
підтримки та стимулювання підприємницької діяльності 
в Україні. 

Об'єктом дослідження є бюджетні інструменти під-
тримки суб'єктів господарської діяльності.  

Предметом дослідження є сукупність теоретичних 
та практичних аспектів формування та застосування 
бюджетних інструментів підтримки суб'єктів господар-
ської діяльності в Україні.  

Огляд літератури. Теоретичним та практичним пи-
танням бюджетної підтримки суб'єктів господарської 
діяльності займаються такі вітчизняні фахівці, як  
Т. Єфименко, Т. Затонацька, І. Лютий, А. Мярковський, 
В.Тропіна, І. Чугунов.  

У своїх працях вчені Т. Єфименко, А. Мярковський 
та І. Чугунов розглядають необхідність використання 
бюджетних інструментів для створення сприятливого 
підприємницького середовища, а також активізації під-
приємницької діяльності. Так, А. Мярковський та І. Чугу-
нов наголошують, що державний бюджет має бути ін-
струментом проведення структурних реформ, підтрим-
ки позитивних процесів у сферах економічної діяльності 
[1]. У свої працях Т. Єфименко відмічає, що бюджетна 
політика є ключовим інструментом фінансування інвес-
тицій в технічні, інституційні інновації, в людський капі-
тал, що значно підвищує конкурентоспроможність наці-
ональної економіки [2]. 

Дослідниця Т. Затонацька приділяє увагу дослі-
дженню бюджетного механізму стимулювання інвести-
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