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Грищенко Т. В., Івахненко І. С. Сутність та структура фінансового потенціалу ринку цінних паперів
У статті на основі узагальнення існуючих наукових досліджень сутності понять «потенціал», «економічний потенціал», «фінансовий потен-
ціал» визначено економічну природу фінансового потенціалу ринку цінних паперів та його основні характерні ознаки. Визначено, що фінансовий 
потенціал ринку цінних паперів складається з двох частин: реалізованого, або наявного, потенціалу та нереалізованого, або невикористаного, 
потенціалу. Розглянуто структуру реалізованого та нереалізованого фінансового потенціалів ринку цінних паперів за окремими елементами. 
Охарактеризовано механізм і джерела формування фінансового потенціалу ринку цінних паперів. Установлено, що фінансовий потенціал на ста-
дії реалізації проявляється як фінансові ресурси, тобто грошові кошти інвесторів, що використовуються в операціях із цінними паперами на 
первинному та вторинному ринках. Визначено фактори, які мають суттєвий вплив на процеси формування та реалізації фінансового потенці-
алу ринку цінних паперів України, а також напрями вдосконалення інвестиційної політики держави щодо залучення грошових коштів суб’єктів 
економіки на ринок цінних паперів і підвищення ефективності їх використання.

Ключові слова: економічний потенціал, ринок цінних паперів, фінансовий потенціал ринку цінних паперів, грошові кошти суб’єктів економіки, 
фінансові ресурси ринку цінних паперів.
Рис.: 1. Бібл.: 11. 
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Грищенко Т. В., Ивахненко И. С. Сущность и структура финансового 

потенциала рынка ценных бумаг
В статье на основе обобщения существующих научных исследова-
ний сущности понятий «потенциал», «экономический потенциал», 
«финансовый потенциал» определена экономическая природа финан-
сового потенциала рынка ценных бумаг и его основные характерные 
признаки. Определенно, что финансовый потенциал рынка ценных 
бумаг состоит из двух частей:  реализованного, или использованного, 
потенциала и нереализованного, или неиспользованного, финансового 
потенциала. Рассмотрена структура реализованного и нереализо-
ванного финансового потенциалов рынка ценных бумаг по отдельным 
элементам. Охарактеризованы механизм и источники формирования 
финансового потенциала рынка ценных бумаг. Установлено, что фи-
нансовый потенциал на стадии реализации проявляется в качестве 
финансовых ресурсов, то есть денежных средств инвесторов, кото-
рые используются в операциях с ценными бумагами на первичном и 
вторичном рынках. Определены факторы, имеющие существенное 
влияние на процессы формирования и реализации финансового потен-
циала рынка ценных бумаг Украины, а также направления усовершен-
ствования инвестиционной политики государства относительно 
привлечения денежных средств субъектов экономики на рынок ценных 
бумаг и повышения эффективности их использования.
Ключевые слова: экономический потенциал, рынок ценных бумаг, фи-
нансовый потенциал рынка ценных бумаг, денежные средства субъек-
тов экономики, финансовые ресурсы рынка ценных бумаг.
Рис.: 1. Библ.: 11. 
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Hryshchenko T. V., Ivakhnenko I. S. The Nature and Structure of the 

Financial Capacity of the Securities Market
On the basis of summarizing of the existing research entity concepts of "po-
tential", "economic potential", "financial capacity" the economic nature of 
the financial capacity of the securities market and its main characteristic fea-
tures was defined. Specifically, the financial potential of the securities market 
consists of two parts: the implemented or used, and unrealized potential, or 
unused, financial capacity. The structure of realized and unrealized financial 
potential of the securities market on individual elements was considered. The 
mechanism and the sources of the financial capacity of the securities market 
were characterized. It was determined that the financial capacity of the im-
plementation phase is manifested as financial resources, that is, funds from 
investors which are used for dealing in securities in the primary and second-
ary markets. The factors that have a significant impact on the formation and 
implementation of the financial capacity of the securities market in Ukraine, 
as well as ways of improving the investment policy of the state with respect 
to raising funds of economic entities in the securities market and to improve 
their effectiveness were defined.

Key words: economic potential, the stock market, the financial potential of 
the securities market, the funds of economic entities, the financial resources 
of the securities market.
Pic.: 1. Bibl.: 11. 
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Ринок цінних паперів відіграє важливу роль як інве-
стиційний сегмент економічної системи держави. 
Розвинутий ринок цінних паперів здатен забезпе-

чити ефективний перерозподіл капіталу в межах еконо-

мічної системи, формує матеріальну основу економічного 
зростання та відіграє визначальну роль у розширеному 
відтворенні суспільного виробництва. Ринок цінних папе-
рів є основним інструментом трансформації фінансових 
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ресурсів суб’єктів економіки в інвестиції і дає можливість 
залучити на стійкій і довгостроковій економічній основі 
фінансові ресурси у реальний сектор економіки. Ефектив-
ність функціонування ринку цінних паперів і виконання 
ним своїх важливих функцій залежить від обсягів його фі-
нансового потенціалу. 

Теоретичні засади та практика функціонування рин-
ку цінних паперів, а також механізми трансформації заоща-
джень суб’єктів господарювання в інвестиції через ринок 
цінних паперів посідають досить вагоме місце у наукових 
дослідженнях зарубіжних вчених: М. Агаркова, Е. Бредлі, 
А. Буреніна, А. Вагнера, М. Галанова, Дж. Кейнса, Г. Марко-
віца, Я. Міркіна, А. Сміта, Л. Чалдаєва, В. Шарпа та інших. 
Сучасні особливості розвитку вітчизняного ринку цінних 
паперів розглянуто в працях українських учених: Л. Алек-
сеєнко, В. Базилевича, І. Бланка, Г. Калач, В. Корнєєва, Б. Лу-
ціва, І. Лютого, Т. Майорової, С. Науменкової, А. Пересади, 
М. Савлука, В. Шелудько, А. Чухна та інших.

Віддаючи належне науковим напрацюванням ві-
тчизняних і зарубіжних учених у дослідженні розвитку та 
функціонування ринку цінних паперів, варто зауважити, 
що деякі питання не знайшли свого вирішення або зали-
шаються дискусійними, а саме: щодо визначення сутності 
та структури фінансового потенціалу ринку цінних папе-
рів, впливу соціально-економічних факторів на його фор-
мування, механізмів використання фінансових ресурсів 
ринку цінних паперів з метою інвестування їх у реальний 
сектор економіки. 

Отже, метою статті є дослідження сутності та струк-
тури фінансового потенціалу ринку цінних паперів, осо-
бливостей його формування і реалізації.

Об’єктивною умовою функціонування та розвитку 
ринку цінних паперів є його фінансовий потенціал. 
Вчені-економісти досить широко використовують у 

своїх працях терміни «потенціал», «фінансовий потенціал», 
«економічний потенціал», «інвестиційний потенціал», тощо. 
Але зміст «потенціалу» має свої особливості в різних розді-
лах економічної науки та областях практичної діяльності.

Термін «потенціал» походить від латинського слова 
«potentia» і в перекладі означає «сила». У широкому розу-
мінні потенціал означає можливості, наявні сили, сукуп-
ність засобів, які можуть бути використані, або рівень по-
тужності у будь-якому змісті, необхідний для будь-чого. 

У науковій літературі поняття «потенціал» розгляда-
ється загалом в двох аспектах. З одного боку, як джерела, 
засоби, запаси, які є у наявності, можуть бути мобілізова-
ні та приведені в дію, а також використані для досягнення 
певної мети, вирішення якого-небудь завдання. А з іншо-
го,– як можливості окремої особи, суспільства, держави у 
певній сфері [1, с. 1558]. 

Таким чином, потенціал – це можливості об'єкта 
функціонування раціонально використовувати всі види 
ресурсів для досягнення поставлених цілей з урахуван-
ням факторів впливу на даний процес. Загалом потенціал 
об’єднує в собі як просторові, так і часові характеристики, 
концентрує одночасно три рівні зв’язків і відносин: по-
перше, він відображає минуле, тобто сукупність власти-
востей, нагромаджених системою в процесі її становлення 
і таких, що зумовлюють можливість до її функціонування 
та розвитку. У цьому розумінні поняття «потенціал» фак-
тично набуває значення поняття «ресурси». По-друге, він 
характеризує рівень практичного застосування і викорис-

тання наявних можливостей. Це забезпечує розмежування 
його реалізованих і нереалізованих можливостей. У цій 
своїй функції поняття «потенціал» частково збігається з 
поняттям «резерви». По-третє, він орієнтується на роз-
виток (на майбутнє). Будучи єдністю стійкого і мінливого 
станів, потенціал містить елементи майбутнього розвитку. 
Рівень потенціалу обумовлений тісною взаємодією всіх 
трьох перелічених характеристик, що і відрізняє його від 
таких понять як «ресурси» і «резерви» [2, с. 11].

Більшість публікацій з теорії потенціалу присвячена 
розгляду сутності економічного потенціалу. Розкриваючи 
зміст економічного потенціалу, науковці визначають, що, 
по-перше, економічний потенціал – це сукупність різно-
манітних ресурсів, задіяних і незадіяних з певних причин у 
виробництво, але повинні брати участь в ньому; по-друге – 
можливості працівників підприємств до використання ре-
сурсів і створення максимального обсягу матеріальних благ 
та послуг, а також можливості управлінського апарату під-
приємства, галузі, господарської системи до оптимального 
використання наявних ресурсів. [3, с. 10; 4, с. 3, 64; 5, с. 5.

Отже, економічний потенціал можна визначити як су-
купність можливостей суб’єктів економіки до оптимального 
формування і використання наявних ресурсів у процесі еко-
номічних відносин з метою задоволення своїх потреб. Таким 
чином, економічний потенціал являє собою складну еконо-
мічну систему, що формується на рівні домогосподарств, 
підприємств, держави і створює загальний економічний по-
тенціал галузі та регіону, а також суспільства в цілому.

Що стосується поняття «фінансовий потенціал», то у 
вітчизняній літературі його розглядають як складову части-
ну економічного потенціалу. Так, в економічному словнику-
довіднику за редакцією С. В. Мочерного зазначено, що еко-
номічний потенціал країни включає потенціал використан-
ня всіх ресурсів, в тому числі і фінансових [6, с. 90]. 

У наукових публікаціях вітчизняних економістів тер-
мін «фінансовий потенціал» часто ототожнюють з понят-
тям «фінансові ресурси» і використовують як його синонім. 
Фінансові ресурси і фінансовий потенціал – це одночасно і 
результат, і умова функціонування економіки країни: оби-
два ці поняття оцінюють рівень можливості соціально-
економічного розвитку країни. Але між ними існують сут-
тєві відмінності через різну їх сутність та структуру. Так, 
фінансові ресурси – це фонди грошових коштів, створені 
в процесі формування, розподілу, перерозподілу і викорис-
тання ВВП країни, а фінансовий потенціал – це можливості 
нарощення та використання цих ресурсів [7, с. 7]. 

Загалом фінансові ресурси є лише складовою части-
ною фінансового потенціалу, його вивільненою час-
тиною. У свою чергу, фінансовий потенціал – це не 

лише наявні фінансові ресурси, а й весь комплекс невико-
ристаних можливостей. Взаємозв’язок між фінансовими 
ресурсами та фінансовим потенціалом полягає в тому, що 
перші є головним джерелом другого, його основою. Фінан-
совий потенціал можна назвати потенціалом використан-
ня фінансових ресурсів.

С. Онишко, досліджуючи суть поняття «фінансовий 
потенціал», вважає, що фінансовий потенціал є відобра-
женням взаємодії наявних ресурсів і невикористаних мож-
ливостей. Фінансовий потенціал, з економічної точки зору, 
не можна розглядати як певну сукупність окремих елемен-
тів, бо за своєю суттю він являє собою гармонійну систему, 
певний комплекс усіх його складових [8, с. 71]. 
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Таким чином, фінансовий потенціал можна визна-
чити як наявні у суб’єктів економіки фінансові ресурси та 
можливості їх нарощення і використання.

На основі узагальнення існуючих наукових дослі-
джень сутності понять «потенціал», «економічний потен-
ціал», «фінансовий потенціал» з’ясуємо економічну приро-
ду фінансового потенціалу ринку цінних паперів. 

Вважаємо за необхідне виходити при цьому з таких 
теоретичних положень:

1. Фінансовий потенціал ринку цінних паперів може 
розглядатися як наявні на даному ринку грошові кошти, 
що можуть бути використані для інвестування.

2. Фінансовий потенціал у процесі його реалізації 
ототожнюється із фінансовими ресурсами, які знаходять-
ся в обігу на ринку цінних паперів і, перерозподіляючись 
через його механізм, можуть бути використані на різнома-
нітні цілі інвесторів.

3. Фінансовим потенціалом ринку цінних паперів є 
також кошти суб’єктів економіки, які за сприятливих умов 
можуть бути залучені через ринок цінних паперів у відтво-
рювальний процес.

4. Фінансовий потенціал ринку цінних паперів вклю-
чає сукупність фінансових ресурсів економічних суб’єктів, 
які формують та можуть формувати попит на цінні папери.

Отже, визначимо фінансовий потенціал ринку цінних 
паперів як сукупність грошових коштів суб’єктів 
економіки, що спрямовані та можуть бути спрямо-

вані на ринок цінних паперів з метою їх ефективного ви-
користання для досягнення визначених інвесторами цілей. 
Фінансовий потенціал ринку цінних паперів дає змогу роз-
крити суперечність між вивільненням грошей у кругообігу 
капіталу та потребою їх використання в реальному секторі 
економіки за допомогою фондових інструментів. 

Основними характерними ознаками фінансового по-
тенціалу ринку цінних паперів є такі:

 фінансовий потенціал є матеріальною основою 
забезпечення стабільної динаміки розвитку рин-
ку цінних паперів; 

 нарощення фінансового потенціалу досягається 
через забезпечення сприятливих умов для залу-
чення грошових коштів суб’єктів економіки в різ-
номанітні інструменти ринку цінних паперів;

 величина фінансового потенціалу ринку цінних 
паперів впливає на рівень його конкурентоспро-
можності серед інших сегментів фінансового 
ринку; очевидно, чим більшою є ця величина, тим 
кращими є передумови для успішної фінансової ді-
яльності з цінними паперами. І навпаки, від рівня 
конкурентоспроможності ринку цінних паперів 
залежить обсяг залучених ним фінансових ресур-
сів, тобто величина його фінансового потенціалу; 

 реалізація фінансового потенціалу здійснюєть-
ся не тільки в процесі акумулювання фінансових 
ресурсів на ринку цінних паперів, але і при вико-
ристанні даних ресурсів для подальшого їх інвес-
тування;

 результатом реалізації фінансового потенціалу 
ринку цінних паперів є задоволення купівельного 
попиту інвесторів на цінні папери, а також задо-
волення попиту позичальників на грошові кошти; 
залучення цінних паперів в обіг і подальший їхній 
перехід у сферу інвестування. 

Виходячи з економічної сутності фінансового потен-
ціалу ринку цінних паперів та його основних ознак, можна 
стверджувати, що він відіграє визначальну роль у підви-
щенні рівня розвитку даного ринку та його конкуренто-
спроможності. 

Завдання ринку цінних паперів полягає у створенні умов 
і забезпеченні повного та швидкого переливання заоща-
джень в інвестиції за ціною, яка задовольняла б і інвес-

торів, і емітентів. На ринку цінних паперів акумулюються гро-
шові нагромадження підприємств, приватних осіб, держави, 
кредитно-фінансових інститутів, формуючи його фінансовий 
потенціал, що спрямовується в подальшому на виробниче та 
невиробниче використання цих коштів. [9, с. 71].

Фінансовий потенціал ринку цінних паперів склада-
ється з таких частин: 

 по-перше, включає в себе грошові кошти суб’єктів 
економіки, спрямовані на ринок цінних паперів 
і вкладені в його інструменти – це реалізований 
або наявний потенціал;

 по-друге, грошові кошти, які за наявності певних 
сприятливих умов, за умов підвищення ефектив-
ності функціонування ринку цінних паперів мо-
жуть бути спрямовані на даний ринок – нереалі-
зований або невикористаний потенціал.

Структуру реалізованого та нереалізованого фінан-
сового потенціалу ринку цінних паперів потенціалу зобра-
жено на рис. 1. 

Фінансовий потенціал ринку цінних паперів форму-
ється за рахунок спрямування заощаджень суб’єктів еко-
номіки на ринок цінних паперів. Складовими фінансового 
потенціалу є тимчасово вільні кошти суб’єктів, які акуму-
люються на ринку цінних паперів та ефективно використо-
вуються за допомогою інструментів ринку цінних паперів. 

У формуванні та збільшенні фінансового потенціалу 
ринку цінних паперів визначальну роль відіграє фінансовий 
потенціал підприємств та організацій. З одного боку, висо-
кі фінансові результати від фінансово-господарської діяль-
ності підприємства сприяють зростанню його доходів, а з 
іншого – обсягів отриманої працівниками заробітної плати, 
а відповідно і їх заощаджень. Отже, підприємства, маючи 
вільні грошові кошти, можуть виходити на ринок цінних 
паперів в якості інвесторів. Хоча, у більшості випадків, вони 
є емітентами і їх роль проявляється переважно вже на стадії 
використання фінансового потенціалу даного ринку.

Іншою складовою фінансового потенціалу ринку цін-
них паперів є фінансові активи фінансово-кредитних уста-
нов. Фінансово-кредитні установи мають змогу залучати 
необхідні для здійснення інвестицій фінансові ресурси та 
вкладати капітал у найбільш привабливі, з інвестиційної 
точки зору, фірми та компанії з мінімально можливим ризи-
ком втрати інвестованих коштів. До фінансово-кредитних 
установ, які можуть брати активну участь в формуванні 
фінансового потенціалу ринку цінних паперів слід віднести 
банківські установи, страхові компанії, пенсійні фонди та 
інститути спільного інвестування. Діяльність фінансово-
кредитних установ сприяє нарощенню фінансового потен-
ціалу ринку цінних паперів перш за все тому, що ці установи 
здатні залучати значні фінансові ресурси населення, які мо-
жуть бути інвестовані в інструменти ринку цінних паперів. 

Діяльність іноземних інвесторів на ринку цінних па-
перів України на сьогодні характеризується незначними 
обсягами, переважно консервативними, обережними стра-
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тегіями інвестування. При залученні іноземних інвестицій 
в економіку країни за допомогою ринку цінних паперів по-
трібно враховувати економічні інтереси та цілі іноземних 
інвесторів в здійсненні таких вкладень. Слід пам’ятати, що 
іноземний капітал, який, можливо, увійде на вітчизняний 
ринок цінних паперів, не завжди буде сприяти його всебіч-
ному розвитку, бо має й інші інтереси (контроль над висо-
котехнологічними підприємствами з їх надприбутками або 
отримання спекулятивного доходу). 

Зацікавленими у формуванні дієвої моделі ринку цін-
них паперів мають бути саме внутрішні інвестори, перш за 
все підприємці, населення та обов’язково держава. Саме 
«внутрішні» гроші компенсують перепади в інвестуванні 
з боку міжнародних інвесторів і створюють сприятливий 
психологічний настрій в країні [10, с. 20].

Заощадження населення на сьогодні виступають го-
ловними інвестиційними коштами, що можуть бути 
спрямовані в економіку країни через ринок цінних па-

перів. Особисті заощадження (у формі банківських депози-
тів, сертифікатів пенсійних фондів, облігацій державних по-
зик, корпоративних цінних паперів, страхових полісів тощо) 
досягають 20 – 30% усіх заощаджень. Це мобілізовані заоща-
дження. Також є заощадження, які відносяться до офіційно 
немобілізованих, тобто кошти в національній та в іноземній 
валюті, що знаходяться поза фінансово-кредитною систе-
мою і які можуть бути використанні як джерела інвестицій. 

Розмір інвестиційної активності суб’єктів економіки 
на ринку цінних паперів визначається обсягом заощаджень, 
які можуть бути на нього спрямовані, тому можна виділити 
дві основні проблеми використання заощаджень у процесі 
формування фінансового потенціалу ринку цінних паперів: 

як залучити заощадження в інвестиції через ринок цінних 
паперів і як ефективно їх використати [11, с. 136].

Отже, механізм формування фінансового потенціалу 
ринку цінних паперів полягає в накопиченні грошових ко-
штів суб’єктами економіки та після задоволення ними своїх 
потреб, спрямуванні частини заощаджень на ринок цінних 
паперів залежно від визначених інвестиційних цілей. 

Джерелами формування фінансового потенціалу 
ринку цінних паперів є фінансові ресурси суб’єктів еконо-
міки: заощадження держави, заощадження населення на 
рахунках у банках та інших фінансово-кредитних устано-
вах, грошові кошти населення поза фінансово-кредитною 
системою, заощадження підприємств на рахунках у банках 
та інших фінансово-кредитних установах, фінансові ре-
сурси фінансових посередників, заощадження іноземних 
суб’єктів, що можуть бути вкладені в економіку України.

Нарощенню фінансового потенціалу ринку цінних 
паперів відповідно сприятиме збільшення обсягів доходів 
суб’єктів економіки; спрямування інвесторами частини 
своїх заощаджень на ринок цінних паперів; перерозподіл 
фінансових ресурсів через фінансових посередників і вкла-
дення їх в інструменти ринку цінних паперів; підвищення 
конкурентних позицій ринку цінних паперів порівняно з 
банківським та іншими секторами фінансового ринку.

У період фінансової кризи в Україні сформувались 
передумови (валютна нестабільність, кризові явища в бан-
ківській сфері та діяльності інших фінансових посеред-
ників) щодо нарощування обсягів заощаджень суб’єктів 
економіки поза фінансово-кредитною системою та вико-
ристання їх у подальшому як джерела фінансових ресур-
сів ринку цінних паперів. Обсяг грошових коштів суб’єктів 
економіки, які будуть залучені на ринок цінних паперів, за-

Рис. 1. Структура фінансового потенціалу ринку цінних паперів

Фінансовий потенціал ринку цінних паперів

Кошти економічних суб’єктів, 
що спрямовані на ринок цінних паперів 

Кошти суб’єктів економіки, що за
сприятливих умов можуть бути

спрямовані на ринок цінних паперів

купівля суб’єктами
економіки

цінних паперів

заощадження суб’єктів,
що знаходяться на депозитах

у  банках

заощадження суб’єктів
на рахунках в інших

фінансово-кредитних
установах

заощадження іноземних
суб’єктів, що можуть бути

вкладені в економіку України

кошти суб’єктів,
що знаходяться поза

фінансово-кредитною
системою

вкладення суб’єктами
економіки коштів

на ринок цінних паперів
через фінансових 

посередників

прямий метод
вкладання коштів

непрямий метод
вкладання коштів

Реалізований Нереалізований

банки 

страхові компанії

інститути спільного
інвестування

пенсійні фонди

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ф
ін

ан
си

, г
ро

ш
о

ви
й

 о
бі

г 
і к

ре
д

и
т

267БІЗНЕСІНФОРМ № 8 ’2014
www.business-inform.net

лежить також від стану розвитку фінансового ринку країни 
та рівня конкуренції між окремими його сегментами (фон-
довим, кредитним, грошовим і валютним ринками).

Як уже зазначалося, фінансовий потенціал на стадії 
реалізації проявляється як фінансові ресурси, тобто 
грошові кошти інвесторів, що використовуються в 

операціях із цінними паперами на первинному та вторинно-
му ринках. Фінансові ресурси суб’єктів економіки можуть 
спрямовуватись на ринок цінних паперів двома шляхами: 
прямим, коли суб’єкти економіки самостійно купують цінні 
папери на ринку та непрямим – кошти суб’єктів економі-
ки спрямовуються на ринок цінних паперів через фінансо-
вих посередників (див. рис. 1). Споживачами фінансових 
ресурсів ринку цінних паперів є емітенти цінних паперів. 
Основними цілями реалізації фінансового потенціалу рин-
ку цінних паперів є задоволення інтересів інвесторів щодо 
отримання доходів від операцій із цінними паперами, участі 
в управлінні підприємством і контролю за його діяльністю, 
так і емітентів щодо залучення додаткових фінансових ре-
сурсів для фінансування діяльності підприємства; а також 
забезпечення ефективного перерозподілу фінансових ре-
сурсів між фінансовим і реальним секторами економіки. 

У сучасних умовах на процеси формування та реалі-
зації фінансового потенціалу ринку цінних паперів Украї-
ни суттєвий вплив мають такі фактори: низький рівень 
довіри суб’єктів до ринку цінних паперів, їх неготовність 
інвестувати у фондові інструменти як форму збереження 
та примноження власних коштів, наявність альтернатив-
них видів зберігання грошових коштів у вигляді депозитів 
та іноземної валюти, недосконалість нормативно-правової 
бази щодо захисту прав інвесторів; відсутність відкрито-
го доступу до інформації про емітентів; високий ступінь 
фондових ризиків; низький рівень капіталізації вітчизня-
ного фондового ринку; низький рівень ліквідності цінних 
паперів; нестача кваліфікованого персоналу у сфері фон-
дового ринку; відсутність гарантій по операціях з цінними 
паперами; відсутність належної інфраструктури ринку, яка 
б забезпечила ефективне розміщення й обслуговування,  
а також використання цінних паперів як інструментів ін-
вестування коштів у реальний сектор економіки.

З метою залучення грошових коштів суб’єктів еконо-
міки на ринок цінних паперів і поліпшення ефективності 
їх використання необхідно вдосконалювати інвестиційну 
політику держави у напрямах підвищення конкурентоспро-
можності вітчизняного ринку цінних паперів та його профе-
сійних учасників; модернізації торговельно-розрахункової 
та облікової інфраструктури ринку цінних паперів; поси-
лення захисту прав інвесторів; зниження неринкових ри-
зиків інвестиційної діяльності; удосконалення нормативно-
правової бази функціонування ринку; підвищення капіта-
лізації емісійних цінних паперів та їх ліквідності; стимулю-
вання залучення грошових заощаджень громадян України 
в цінні папери вітчизняних емітентів шляхом зменшення 
ставок оподаткування доходів від володіння цінними папе-
рами, а також звільнення від оподаткування емісійного до-
ходу, отриманого від розміщення цінних паперів. 

ВиСНОВКи
Дослідження сутності та структури фінансового по-

тенціалу ринку цінних паперів, визначення особливостей 
його формування та реалізації дають можливість з’ясувати 
джерела фінансових ресурсів ринку цінних паперів і резер-

ви збільшення внутрішніх інвестицій у реальний сектор 
економіки. 

Щодо України, то основними перепонами в процесі 
використання заощаджень суб’єктів економіки як джерел фі-
нансового потенціалу ринку цінних паперів є низький рівень 
довіри суб’єктів до ринку цінних паперів, їх неготовність ін-
вестувати у фондові інструменти як форму збереження та 
примноження власних коштів, наявність альтернативних 
видів зберігання грошових коштів у вигляді депозитів та 
іноземної валюти, нерозвиненість ринку цінних паперів в 
Україні та чутливість даного ринку до кризових явищ. 

Важливими напрямами активізації участі суб’єктів 
економіки в операціях на ринку цінних паперів є вдоско-
налення організаційних засад його функціонування та під-
вищення інвестиційної привабливості фондових інстру-
ментів. Необхідно розширити спектр інвестиційно при-
вабливих цінних паперів із прийнятними умовами обігу, 
ризиковості, дохідності та ліквідності.   
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The article substantiates Ukraine’s need for the gradual adaptation of experience of the financial sector of the EU, as well as a balanced approach to the 
implementation of European norms and standards in terms of a deep and comprehensive free trade area in the context of policy features external control of 
the EU. A range of problems was defined, that discourage the development of financial institutions and financial markets in Ukraine, without solving which the 
harmonization of legislation with the Acquis Communautaire in the financial services industry will not bring Ukraine the comparative advantage, and will lead 
to a widening of the gap between adaptation and application of standards. The schedule of Ukraine's commitments on adaptation of the financial services 
industry was generalized. Recommendations to address the development of the financial market of Ukraine and the creation of preconditions for the effective 
implementation of European norms and standards were given, taking into account the national interests of Ukraine.
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УДК 339.926:330.341.42:336.63
Власенко М. О. Перспективи розвитку фінансового секторa України 
в контексті європейської інтеграції та інституційної конвергенції

У статті обґрунтовано необхідність поступової адаптації в Україні 
досвіду розвитку фінансового сектора ЄС, а також зваженого підхо-
ду до впровадження європейських норм і стандартів в умовах погли-
бленої та всеосяжної зони вільної торгівлі в контексті особливостей 
політики зовнішнього управління ЄС. Визначене коло проблем, що 
дестимулюють розвиток фінансових інститутів і фінансового рин-
ку в Україні, без вирішення яких гармонізація законодавства з Acquis 
Communautaire у сфері фінансових послуг не принесе Україні співмірних 
вигод і призведе до збільшення пробілу між адаптацію та застосу-
ванням норм. Узагальнено графік виконання Україною зобов’язань з 
адаптації законодавства у сфері фінансових послуг. Надано рекомен-
дації щодо розв’язання проблем розвитку фінансового ринку України 
та створення передумов для ефективної імплементації європейських 
норм і стандартів з урахуванням національних інтересів України.

Ключові слова: фінансовий сектор, Угода про Асоціацію, Європейський 
Cоюз, інституційна конвергенція, європеїзація.
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Власенко М. А. Перспективы развития финансового сектора 

Украины в контексте европейской интеграции  
и институциональной конвергенции

В статье обоснована необходимость постепенной адаптации в Украине 
опыта развития финансового сектора ЕС, а также взвешенного подхо-
да к внедрению европейских норм и стандартов в условиях углубленной 
и всеобъемлющей зоны свободной торговли в контексте особенностей 
политики внешнего управления ЕС. Определен круг проблем, дестиму-
лирующих развитие финансовых институтов и финансового рынка в 
Украине, без решения которых гармонизация законодательства с Acquis 
Communautaire в сфере финансовых услуг не принесет Украине сопоста-
вимих выгод и приведет к увеличению разрыва между адаптацией и при-
менением норм. Обобщен график выполнения Украиной обязательств 
по адаптации законодательства в сфере финансовых услуг. Даны реко-
мендации по решению проблем развития финансового рынка Украины и 
создания предпосылок для эффективной имплементации европейских 
норм и стандартов с учетом национальных интересов Украины.

Ключевые слова: финансовый сектор, Соглашение об ассоциации, Ев-
ропейский Союз, институциональная конвергенция, европеизация.
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The EU-Ukraine Association Agreement (here and after – 
AA), signed onthe 27th of June, 2014, commemorated 
the new stage in the process of European integration 

of Ukraine and promotion of the EU influence in the Eastern 
Europe. Under the terms of AA the financial sector institutions 

will have new legislative and regulatory framework of its activi-
ties, and feel the competitive pressure from European financial 
institutions. Therefore, this article is dedicated to illuminating 
possible problems and prospects of Ukraine’s financial sector 
in terms of enhancing European integration.
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