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вих стимулів підвищення підприємницької, ділової, інвестиційної активності, 
вирішення проблем мотивації до праці, зниження рівня безробіття, соціального 
захисту населення. 

Зважаючи на особливості формування системи оподаткування в Україні 
та на те, що вплив податків на соціально-економічні процеси є об'єктивним, 
завданням податкової політики сьогодення є вибір таких податків і форм опо-
даткування, які сприяли б вирішенню пріоритетних завдань суспільного розвит-
ку. Подальші дослідження потрібно зосередити на розробленні науково обґрун-
тованої концепції формування ефективної системи оподаткування. 
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Охарактеризованы теории государственного налогового регулирования. Система-
тизированы теоретические разработки и практические рекомендации основных научных 
школ. Проанализированы критерии оптимального налогообложения. Проведена оценка 
особенностей формирования налогового регулирования в Украине. Освещены мировые 
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ПОПИТ ТА ПРОПОЗИЦІЯ НА ЦІННІ ПАПЕРИ В УМОВАХ ІНТЕГРАЦІЇ 
ДО СВІТОВОГО РИНКУ ФІНАНСОВИХ ПОСЛУГ 

Розглянуто та оцінено світовий ринок фінансових послуг та визначено тенденції 
його розвитку, враховуючи попит та пропозицію на цінні папери окремих українських 
компаній. Надано інформацію про наявність українських цінних паперів на провідних 
торговельних майданчиках світу. Визначено основні проблеми функціонування вітчиз-
няного ринку фінансових послуг та можливості їх усунення, а також розглянуто питан-
ня щодо забезпечення його економічної безпеки. 

Ключові слова: світовий ринок фінансових послуг, попит та пропозиція, цінні па-
пери. 

Постановка проблеми. У процесі вивчення змін попиту та пропозиції на 
цінні папери доцільно надати визначення поняттю "світовий ринок фінансових 
послуг". Світовий ринок фінансових послуг – це ринок торгівлі, на якому обер-
тається позичковий капітал та боргові інструменти на виробничі контракти [1]. 
Розглядаючи світові ринки фінансових послуг (кредитні, цінних паперів, валют-
ні), можна зробити висновок, що вони швидко прогресують, значно випереджа-
ючи інші види міжнародних економічних трансакцій. За оцінками аналітиків, 
"потужність" міжнародних ринків характеризується такими середніми показника-
ми: річний експорт товарів сягає 5 трлн дол., експорт послуг – 1,2 трлн дол., пря-
мі інвестиції – 300 млрд дол., портфельні інвестиції – 412 млрд дол. на рік. Обсяг 
міжнародної торгівлі деривативами становить близько 2 трлн дол. за день [2]. 
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Сьогодні ринок фінансових послуг в Україні продовжує знаходитись на 
етапі становлення. Проте складний і суперечливий процес зміни характеру ви-
робничих відносин усе ж приносить певні результати. В Україні вдоскона-
люється створена дворівнева банківська система, працюють фондові біржі та 
позабіржові системи, поступово входять в обіг різні категорії похідних цінних 
паперів. Проте значна кількість іноземних інвесторів, які присутні на ринку Ук-
раїни, призводить до відтоку фінансових активів за кордон, що негативно впли-
ває на стан всього реального сектору економіки держави. Тому в умовах інтег-
рації до світового ринку фінансових послуг постає необхідність забезпечення 
національної економічної безпеки України. 

Аналіз останніх джерел та публікацій. У світовій та вітчизняній прак-
тиці існує значна кількість визначень світового фінансового ринку та його 
структури. Світовий фінансовий ринок, за визначенням В.В. Білоцерківця, – це 
глобальна цілісна система національних та регіональних фінансових ринків, що 
включає сукупність ринкових форм торгівлі фінансовими активами та об'єдна-
на уніфікацією операцій, спільними умовами функціонування й закономірнос-
тями еволюції [8]. 

Мозговий О.М. вважає, що світовий фінансовий ринок виник на основі 
інтеграційних процесів між національними фінансовими ринками (приблизно 
середина 60-х років ХХ ст.). Інтеграція фінансових ринків окремих країн вияв-
лялась у зміцненні зв'язків, розширенні контактів між національними фінансо-
вими ринками, їх прогресуючому переплетенні [8]. 

Характерною ознакою світового фінансового ринку, на думку В.М. Ше-
лудько, є те, що операції на ньому переважно не підпадають під регулювання 
будь-якої однієї країни. Учасниками міжнародного фінансового ринку виступа-
ють уряди, центральні банки, фінансові інститути, великі промислові корпора-
ції, фізичні особи окремих держав, а також міжнародні організації, міжнародні 
фінансові інститути, наднаціональні корпорації [8]. 

Красавіна Л.М. пропонує таке визначення світового фінансового ринку: 
світовий фінансовий ринок – це частина ринку позичкових капіталів, де пере-
важно здійснюється емісія, купівля-продаж цінних паперів, зокрема у єврова-
лютах, і включає грошовий ринок, світовий ринок капіталів та світовий фінан-
совий ринок [8]. 

Мета дослідження. Здійснити дослідження попиту та пропозиції на ук-
раїнські цінні папери на світовому ринку фінансових послуг та сформувати 
стратегію мінімізації негативного впливу іноземного капіталу на стан економіч-
ної безпеки України. 

Виклад основного матеріалу. На сучасному етапі розвитку економіки 
України дедалі більшого значення набуває наявність ефективно організованого 
фінансового ринку, здатного забезпечити потреби економіки в інвестиціях шля-
хом акумуляції тимчасово вільних фінансових ресурсів. З огляду на те, що фі-
нансовий ринок формується в умовах трансформаційних процесів, він потребує 
ретельного дослідження як з теоретичної, так і з практичної точки зору. Ситу-
ація на фінансових ринках України є результатом загальної ситуації в економіці 
країни, прорахунків їх регуляторів, а також глобального економічного спаду. 
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На стані вітчизняних фінансових ринків позначилися чинники, що зумовлюва-
ли їх розвиток протягом багатьох років загалом і останнім часом зокрема: над-
мірна політизація управлінських рішень в економічній і фінансово-кредитній 
сферах; відсутність реальних структурних перетворень у національній економі-
ці і сталості макроекономічної, зовнішньоекономічної, грошово-кредитної та 
валютної політики; низький рівень добробуту населення; кредитний бум, що 
супроводжувався валютизацією і видаванням незабезпечених кредитів, знижен-
ням вимог до позичальників, недосконалим внутрішньобанківським контролем 
у комерційних банках; відчутна залежність банків від зовнішніх запозичень на 
тлі світової кризи ліквідності; величезна девальвація гривні; відсутність класич-
ного страхового і фондового ринку в Україні; вплив світової фінансової кризи; 
недостатня транспарентність і асиметрія інформації щодо діяльності гравців фі-
нансових ринків [3]. 

Нормальне функціонування фінансової системи навряд чи може бути 
здійснено без можливості вести більш-менш повний облік ресурсів, що перебу-
вають в обороті в народному господарстві, вимірюваних у грошах. А фінансові 
інструменти виступають загалом як одиниці вираження того або іншого ресурсу, 
відчутного чи ні. Це також є істотною проблемою фінансової системи України, 
яка уповільнює процес інтеграції українського фінансового ринку до світового. 

Попит та пропозицію на цінні папери українських компаній можливо 
дослідити шляхом аналізу результатів їх розміщення на найбільших фондових 
біржах світу, таких як Лондонська та Варшавська фондові біржі. Лондонська 
фондова біржа – одна з найбільших фондових бірж Європи. Оскільки Лондон є 
світовим фінансовим центром, де зосереджені значні капітали і присутні 
серйозні інвестори, то доцільно розглянути функціональну структуру Лон-
донського фінансового центру (рис. 1). 

 
Рис. 1. Функціональна структура Лондонського фінансового центру 

Історично, першим IPO української компанії на світовому ринку став 
продаж 27,2 % акцій великої молочної компанії Ukrproduct Group у лютому 
2005 р. Цей пакет акцій був виставлений на альтернативному майданчику (Al-
ternative Investment Market, AIM) саме Лондонської фондової біржі і проданий 
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за 6 млн фунтів стерлінгів. У грудні цього ж року на AIM Лондонської фондо-
вої біржі (LSE) компанія "XXI Століття", що інвестує у проекти нерухомості, 
продала за рахунок нової емісії акцій 35 % статутного фонду за $139 млн. 

Впродовж 2010-2012 рр. лише дві українські компанії провели IPO у 
Лондоні. Приклад успішного IPO – розміщення депозитарних розписок компа-
нії "Авангард" у 2010 р. Ще одна українська компанія – Continental Farmers – 
провела розміщення своїх акцій у цей період. Ці емітенти залучили $187 млн і 
$24,2 млн відповідно. У загальному з 2005 р. по жовтень 2011 р. відбулося 
70 публічних первинних та вторинних розміщень акцій емітентів (IPO), що ма-
ють бізнес в Україні. І за цей час було залучено $3,9 млрд з них 226,7 млн грн у 
2011 р. При цьому, за прогнозами на кінець 2013 р., українські компанії змо-
жуть залучити понад $500 млн. 

Дехто з аналітиків вважає, що у 2013 році може повторитися сценарій 
2011 р., коли на фондові майданчики виходитимуть емітенти з невеликими об-
сягами – $20-50 млн Високі процентні ставки за кредитами, які спостерігаються 
в Україні, змусять вітчизняних сільгоспвиробників та фінансові компанії засто-
совувати IPO. 

Шанси вітчизняних компаній отримати іноземний капітал покращують і 
більш доступні послуги андеррайтерів – середній розмір комісії на ринку стано-
вить 2,5 %. Підвищена активність розміщення українськими компаніями своїх 
цінних паперів у 2012 р. спостерігається на Варшавській фондовій біржі. Цього 
року п'ять українських компаній розмістили свої цінні папери на Варшавській 
фондовій біржі (ВФБ), з них найбільший обсяг залучених коштів ($80 млн) ви-
явився у Coal Energy S.A [4]. 

Якщо провести аналогію з локальним ринком цінних паперів України, то 
на первинному ринку 21 серпня 2012 р. Мінфін запропонував інвесторам дов-
гострокові папери, однак аукціони закінчилися безрезультатно. Було подано ли-
ше одну невелику заявку на купівлю ОВДП із погашенням у 2017 р. під 24 % 
річних. На аукціоні 23 серпня Мінфін спромігся розмістити ОВДП із погашен-
ням у 2017 р. на номінальну суму 600 млн грн. Під 14,3 % річних "у дві руки". 
Аукціон із розміщення довгострокових паперів із погашенням у 2019 році за-
кінчився безрезультатно внаслідок відсутності заявок. 

Щодо українського ринку єврооблігацій, то попит у серпні 2012 р. поси-
лився. Інвестори звертали увагу передусім на суверенні папери, особливо на 
довгострокові випуски "Україна-20" та "Україна-21", що додали в ціні 
1,125-1,375 п.п. Зростали також ціни на квазі суверенні єврооблігації, зокрема 
папери Нафтогазу, Ощадбанку та Укрексімбанку. Ставлення інвесторів до ін-
ших корпоративних і банківських випусків залишалося офіційним [5]. 

Небагато малих вітчизняних компаній не можуть розмістити свої цінні 
папери на світових ринках, отже, існує необхідність розроблення програми дер-
жавної підтримки, беручи до уваги зарубіжний досвід та національні особли-
вості. Технологічний прогрес також є важливою складовою розвитку наці-
онального ринку фінансових послуг, оскільки тоді з'являється змога реально 
здійснювати міжнародні фінансові угоди, що дасть змогу незначним емітентам 
скоротити витрати на розміщення цінних паперів. 
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Отже, основною проблемою українського ринку фінансових послуг є не-
достатньо ефективне виконання інвестиційної функції її учасниками (понад 
90 % інвестицій в українські акції компанії залучають шляхом створення іно-
земних емітентів та продажу їх акцій за межами України). Таке явище викликає 
на ринку фінансових послуг тенденцію до зниження ліквідності та недостатнос-
ті фінансових ресурсів. 

Оскільки грошові ресурси країни постійно переміщуються від власників 
до позичальників і на макроекономічному рівні грошовий оборот обслуговує 
кругообіг усього сукупного капіталу суспільства на всіх стадіях суспільного від-
творення (рис. 2.), то надлишковий вплив іноземного капіталу на фінансовому 
ринку країни негативно впливає на всі сфери суспільного життя. Саме з цієї при-
чини питанню економічної безпеки України треба приділити особливу увагу. 

 
Рис. 2. Кругообіг грошових ресурсів 

Основні елементи економічної безпеки характеризують здатність країни 
володіти достатнім економічним потенціалом, необхідним для самостійного, 
сталого, динамічного розвитку; здатність самодостатньо відтворювати і забез-
печувати населення життєво необхідними благами, гарантувати належний рі-
вень життя, зберігати високий рівень стабільності тощо. Стан безпеки характе-
ризується не максимальним розвитком економіки, а оптимальним або мінімаль-
но прийнятним [6]. 

У разі порушення економічної безпеки можуть ставатися такі зов-
нішньоекономічні загрози: 

1) витіснення країни з частини зовнішніх ринків збуту; 
2) залежність від імпорту техніки та технологій; 
3) штучність курсу грошової одиниці; 
4) високий рівень внутрішнього та зовнішнього боргу [7]. 
Отже, для уникнення різноманітних загроз, що можуть вплинути на еко-

номічно сталий розвиток країни, пропонуємо заходи, що дадуть змогу мінімізу-
вати негативний вплив залучення іноземного капіталу шляхом продажу укра-
їнських цінних паперів на світовому ринку фінансових послуг (рис. 3). 
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Рис. 3. Стратегія мінімізації негативного впливу іноземного капіталу  

на економічну безпеку України 
Рівноправної участі в міжнародній торгівлі цінними паперами можна до-

сягнути шляхом стабілізації національної економіки, зміни якої будуть втілюва-
тися у реформуванні національної економіки та досягненні цінової та фінансо-
вої стабільності на вітчизняному фінансовому ринку. Серед найголовніших за-
ходів досягнення цієї мети можна виділити такі: 

1. Підвищення рівня концентрації національного капіталу для забезпечення 
здатності національних підприємств конкурувати з провідними іноземними 
компаніями. 

2. Інноваційний розвиток національної економіки з метою зменшення залеж-
ності від імпорту техніки та технологій із-за кордону. Також доцільно зде-
шевити кредит та надати податкові знижки підприємствам, що здійснюють 
інноваційну діяльність. 

3. Забезпечити стабільність грошової одиниці. 
Гарантії для ефективної підприємницької діяльності надаються у вигляді 

стабільної державної економічної політики, спрямованої на підтримку під-
приємництва. Можливим може бути і полегшення правил реєстрації госпо-
дарської діяльності та скорочення системи обліку. Впровадження системи та-
ких гарантій сприятиме підвищенню можливості підприємців приділяти увагу 
емісії цінних паперів та здійснювати їх продаж на світових фондових майдан-
чиках. Розвиток інтелектуального потенціалу також є дуже важливим для еко-
номічної безпеки України, оскільки підвищення рівня освіти громадян позитив-
но впливає на національну економіку і, автоматично, на фінансовий ринок. 

Достатній розвиток інтелектуального потенціалу України можливий за 
таких умов: 

1. Підвищення якості освітніх програм та програм професійного розвитку насе-
лення шляхом забезпечення доступності освіти всім прошаркам суспільства. 

2. Створення умов на підприємствах, за яких працівники зможуть купувати 
цінні папери, що емітовані підприємством. Викуповуючи цінні папери під-
приємства, працівники будуть відчувати більшу відповідальність за резуль-
тати своєї роботи, оскільки від фінансових результатів буде залежати обсяг 
їх доходів. 
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3. Здійснення видатків з державного бюджету на розвиток реального сектору 
економіки України для його розширення, створення додаткових робочих 
місць. Зменшення трудової міграції громадян України також буде сприяти 
зростанню національної економіки, оскільки поступово буде зникати по-
няття "відтоку умів" за кордон. 
Високий рівень відкритості економіки України робить її надзвичайно 

чутливою до змін стану світової економіки. Щоб знизити рівень цієї залежнос-
ті, необхідно підвищувати стабільність вітчизняного фінансового ринку. Незва-
жаючи на світову економічну кризу, фондовий ринок України відновив пози-
тивну динаміку з 2010 р., проте він поки що не виконує повною мірою свої фун-
кції через нестачу кваліфікованого персоналу, низький рівень капіталізації, не-
достатню кількість якісних фінансових інструментів, відсутність відкритого 
доступу до інформації тощо. 

Збалансованого розвитку фінансового ринку України також можна до-
сягнути підвищенням ліквідності за рахунок залучення до торгів приватних ін-
весторів та розвиток Інтернет-трейдингу. 

Висновки. Отже, основною проблемою українського ринку фінансових 
послуг є відсутність у нього фінансових ресурсів для забезпечення інвести-
ційного попиту з боку реального сектору економіки та іноземних інвесторів. 
Вирішення цієї проблеми включає створення таких умов на ринку, які допуска-
тимуть додаткове залучення внутрішніх фінансових ресурсів (заощадження на-
селення та "тіньовий капітал") до інвестиційної діяльності. 

Також негативною характеристикою функціонування ринку фінансових 
послуг України є переважання на ньому державних цінних паперів. Облігації 
внутрішньої державної позики разом з векселями Державного казначейства ста-
новлять 30 % усіх цінних паперів, що обертаються на фондовому ринку Укра-
їни. Таке становище є негативним, оскільки операції з такими цінними папера-
ми мають спекулятивний характер та не сприяють притоку капіталу в реальний 
сектор економіки. 

Також в Україні поки що не сформовано систему корпоративної культу-
ри, яка могла би бути чинником пришвидшення темпів зростання вітчизняного 
фондового ринку, скільки в такому випадку менеджери підприємств працюють 
з метою підвищення доходів акціонерів, а не своїх власних. 

Фондові біржі розвинених країн є інформаційними гігантами, які засто-
совують у своїй роботі сучасні технології. Розвиток ринку фінансових послуг 
України сьогодні, на жаль, відбувається на низькому технологічному рівні. 

Тому необхідно вдосконалити базове спеціальне законодавство, забезпе-
чити виконання вимог законодавства всіма учасниками фондового ринку, забез-
печити створення дієвої системи розкриття інформації емітентам цінних папе-
рів, впровадити заходи щодо залучення емітентів та інвесторів із світових торго-
вельних майданчиків, прагнути розвитку інститутів колективного інвестування. 
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Хома И.Б., Дубынина М.И. Спрос и предложение на ценные бумаги в 
условиях интеграции в мировой рынок финансовых услуг 

Рассмотрен и оценен мировой рынок финансовых услуг и определены тенденции 
его развития, учитывая спрос и предложение на ценные бумаги отдельных украинских 
компаний. Предоставлена информация о наличии украинских ценных бумаг на веду-
щих торговых площадках мира. Определены основные проблемы функционирования 
рынка финансовых услуг Украины и возможности их устранения, а также изучен воп-
рос обеспечения его экономической безопасности. 

Ключевые слова: мировой рынок финансовых услуг, спрос и предложение, цен-
ные бумаги, мировые фондовые площадки. 

Khoma I.B., Dubynina M.I. Supply and demand for securities in the con-
text of integration into the global financial services market 

The world market for financial services is examined and the tendencies of its develop-
ment are identified, including supply and demand for the securities of certain Ukrainian com-
panies. The information of the presence of Ukrainian securities on the leading stock markets 
is provided. The main problems of financial market of Ukraine are identified and the ways of 
their solving are defined. Also there are studied the question of the national economic security 
of the financial market in Ukraine. 

Keywords: global financial services market, demand and supply, securities, global stock 
markets. 
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РЕСТРУКТУРИЗАЦІЯ ЯК ЕЛЕМЕНТ АНТИКРИЗОВОГО 
УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВОМ 

Розглянуто проблеми застосування реструктуризації як одного з найважливіших 
елементів ефективного функціонування підприємств у сучасних умовах. Визначено ви-
ди та етапи реструктуризації на кризовому підприємстві. Виявлено причини реструкту-
ризації з наведенням прикладів реструктуризаційних процесів в Україні та світі. 

Ключові слова: реструктуризація, антикризове управління, реорганізація, страте-
гія підприємства, поглинання. 

Постановка проблеми. Світова та національна економічні кризи пока-
зали недосконалість економічної структури і довели необхідність як втручання 
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держави в економіку, так і якісного, всебічного впровадження антикризового 
управління на підприємствах усіх галузей і форм власності в Україні. 

Вітчизняні підприємства вважають, що антикризове управління – це за-
сіб для усунення наслідків кризи, а реструктуризація – реорганізація, але ці 
твердження є правильними. Створений ще у дні становлення незалежності Ук-
раїни інститут банкрутства функціонує лише на ліквідацію підприємств, а не на 
їх оздоровлення. Тому жорстко постає проблема щодо визначення поняття рес-
труктуризації та її можливих варіантів впровадження. 

Аналіз останніх джерел та публікацій. У світовій та вітчизняній літе-
ратурі не існує єдиного погляду щодо визначення поняття реструктуризації. 
Пропонуємо декілька визначень, які, на нашу думку, є найбільш об'єктивними. 

Красюк Р. пропонує таке визначення: реструктуризація – це докорінна 
перебудова підприємства на принципах ринкової економіки та на основі чіткого 
формування стратегії бізнесу, місії підприємства, ретельного аналізу маркетин-
гової ситуації навколишнього середовища [1]. 

У своїй науковій роботі Л. Зуєва та Е. Архипчук зазначають, що рес-
труктуризація – це структурна перебудова з метою забезпечення ефективного 
розподілу і використання всіх ресурсів підприємства (матеріальних, фінансо-
вих, трудових, землі, технології), яка полягає у створенні комплексу бізнес-оди-
ниць на основі розподілу, об'єднання, ліквідації (передання) діючих і організа-
ції нових структурних підрозділів, приєднання до підприємства інших під-
приємств або підрозділів, і придбання визначальної частки у статутному капіта-
лі або акцій сторонніх організацій [2]. 

На думку В. Гончарова, реструктуризація підприємства – це зміна техно-
логічної, виробничої, загальногосподарської та організаційної структур, а також 
балансу з метою збереження (розширення) ринків збуту, доходів та капіталу [3]. 
Реструктуризація, як вважає А. Поддєрьогін – це здійснення організаційно-еко-
номічних, правових, виробничо-технічних заходів, спрямованих на зміну струк-
тури підприємства, його управління, форм власності, організаційно-правових 
форм, які здатні привести підприємство до фінансового оздоровлення [4]. 

Отже, реструктуризація – це процес зміни форми, структури, принципів, 
видів та інших елементів діяльності підприємства як у кризових, так і в нор-
мальних умовах виробництва з використанням новітніх засобів управління. 

Мета дослідження. Проаналізувати теоретичні аспекти реструктуриза-
ції, виявити чинники, які сприяли б поширенню цього елементу антикризового 
управління, та дослідити приклади практичного застосування реструктуризації 
в Україні. 

Виклад основного матеріалу. Законом України "Про відновлення пла-
тоспроможності боржника або визнання його банкрутом" та іншими норматив-
но-правовими документами передбачено використання реструктуризації як 
ефективного засобу відновлення платоспроможності підприємства, який реко-
мендують включити до плану санації [5]. 

Реструктуризація підприємства – це здійснення організаційно-госпо-
дарських, фінансово-економічних, правових, технічних заходів, спрямованих на 
реорганізацію підприємства, зокрема шляхом його поділу з переходом борго-


