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РЕФЕРАТ
Звіт про НДР: с. 114, джерел 50
Об’єкт дослідження: дослідженні і систематизації теоретичних підходів до структуризації інвестиційного ринку, виокремлення та класифікація істотних особливостей національної схеми його побудови.
Мета роботи полягає у дослідженні і систематизації теоретичних концепцій розгляду інвестиційного ринку, розробка власного розуміння економічного змісту категорій “інвестиційний ринок” виявлення тенденцій та перспектив його розвитку.
Методи дослідження які використовувалися процесі дослідження та обробки матеріалів системно-структурний та порівняльний аналіз, факторний та коефіцієнтний аналіз, метод критичного аналізу наукової літератури, візуальний та математичні методи
Проблема дослідження зумовлена тенденціями сучасного розвитку інвестиційного ринку який є одним із ключових факторів, прискорення та якісного впливу на динаміку капіталу в економіці, характер економічного та соціального зростання, ефективність функціонування національного механізму розширеного відтворення.
Інвестиційний ринок, фінансовий інструмент, фінансова ТА інвестиційна послуга, цінні папери, інститути спільного інвестування, ринок цінних паперів, фондовий ринок.
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ВСТУП

Актуальність дослідження зумовлена тенденціями сучасного розвитку інвестиційного середовища, яке є одним із ключових факторів, які прискорюють та якісно впливають на динаміку капіталу в економіці, характер економічного та соціального зростання, ефективність функціонування національного механізму розширеного відтворення. На сьогодні темпи зростання вітчизняного інвестиційного ринку значною мірою піддається впливу процесів, пов`язаних з особливостями, по перше, світової фінансової кризи, а по-друге, транзитивним характером власної економіки, що пояснюється, зокрема: відсутністю дієвих інститутів відкритої ринкової економіки, специфікою відносин власності, відсталістю у розумінні перспективних напрямків інвестиційної діяльності, а також сукупністю інших факторів, які перешкоджають розробці та втіленню адекватної державної політики, поліпшенню інвестиційного клімату в цілому та формуванню довгострокових інвестиційних стратегій національних суб`єктів господарювання. 

Ефективність виконання інвестиційним ринком своєї основної функції по мобілізації розрізнених інвестиційних ресурсів, їх акумуляції та трансформації у продуктивний капітал значною мірою залежить від впорядкованості інфраструктури цього ринку, окресленості інституційного й правового поля, швидкості та надійності здійснення суб’єктами ринку інвестиційних операцій та функціонування комунікаційних систем, розвитку сучасних форм та методів консолідації ресурсів. Одним з базових факторів, що формують методологічне підґрунтя для вирішення визначених вище завдань, є формалізація сутності економічної категорії “інвестиційний ринок”, що має базуватися на чіткому термінологічному визначенні більш загального поняття – “товар на інвестиційному ринку”.
Результати аналізу науково-методичних підходів до розуміння змісту інвестиційного ринку свідчать про їх значну кількість, розпорошеність, несистемність, наявність протиріч у визначеннях. Аналіз класифікаційних ознак структуриних елементів інвестиційного ринку довів, що більшість класифікацій по ряду позицій перетинаються між собою, межі між їх окремими складовими часто досить умовні, при ідентифікації того або іншого сегменту досліджуваного ринку не завжди спостерігається чітка відповідність класифікаційній ознаці, що вносить певну неузгодженість не тільки у теоретичні дослідження, але й у практичну діяльність суб’єктів інвестиційного ринку. В той же час завдяки науково аргументованій термінології створюються реальні передумови для встановлення місця кожного сегменту інвестиційного ринку в загальній системі, ефективного          застосування відповідних методів і прийомів інвестування, виходячи з чого узагальнення науково-методичних підходів до розуміння категоріальної сутності інвестиційного ринку можна вважати першим кроком на шляху до побудови ефективної системи управління ним. 

Мета роботи полягає у дослідженні і систематизації теоретичних концепцій розгляду інвестиційного ринку, розробка власного розуміння економічного змісту категорій “інвестиційний ринок” виявлення тенденцій та перспектив його розвитку.
Численні теоретичні інтерпретації поняття «інвестиційний ринок» більшості авторів, з одного боку, досить суб`єктивно та обмежено відображають внутрішній зміст даної категорії, а з іншого – свідчать про значний рівень зацікавленості досліджуваною нами проблематикою. 
Дослідження теоретичних основ функціонування інвестиційного ринку та його місця у структурі фінансового ринку країни в цілому посідають чільне місце у наукових працях як вітчизняних, так і зарубіжних вчених: В.В. Корнєєва, А.А. Котукова, А.А. Пересади, І.П. Мойсеєнка, Т.А. Васильєвої, О.Д. Вовчак, О.А. Кириченка, С.А. Єрохіна, В.М. Шелудько, В.П. Унинець-Ходаківської, І.О. Бланка, Дж.М. Розенберга та інших. 

Більшість фахівців відносять до ключових проблем розвитку інвестиційного ринку України наступні: 

· низький рівень капіталізації національного фондового ринку, обмеженість вторинного ринку цінних паперів, недосконалі лістингові вимоги до розміщення цінних паперів;

· недостатня пропозиція ефективних інвестиційних інструментів та їх ринкового обігу, недосконалість державного нормативно-правового регулювання біржового сектору фінансової системи;

· відсутність потужних національних інституційних інвесторів, зацікавленості роздрібних учасників ринку, несприятливий інвестиційний клімат для іноземних інвесторів;

· стримування впровадження другого рівня пенсійної системи (загальнообов`язкового державного пенсійного страхування), слабке стимулювання участі роботодавців та працівників у третьому рівні пенсійної системи – недержавних пенсійних фондах;

· використання венчурного інвестування як механізму оптимізації управління активами фінансово-промислових холдингів та зниження податкового навантаження, на відміну від практики зарубіжних країн з використанням венчурних фондів для стимулювання інноваційної діяльності тощо.

Разом з тим, питання оптимізації структурної побудови інвестиційного ринку, ефективності організаційного механізму в різних його сегментах, вибору адекватного портфелю інвестиційних інструментів залишаються недостатньо вивченими, що й зумовило вибір теми, мети і предмету дослідження в даній роботі.
РОЗДІЛ 1 ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ДОСЛІДЖЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОГО РИНКУ
1.1 Систематизація наукових підходів до розуміння сутності інвестиційного ринку
Аналіз теоретичних положень вітчизняних та зарубіжних наукових досліджень у галузі інвестування дозволив виявити суттєві розходження у розумінні сутності інвестиційного ринку як економічної категорії, його взаємозв`язку з такими категоріями, як інвестиційна діяльність, інвестиційний капітал та інвестиційне середовище, а також інвестиційний товар як об`єкт вкладень з боку інвесторів. Таким чином, поняття інвестиційного ринку є багатовимірним та потребує чіткого термінологічного обґрунтування. 

Численні теоретичні інтерпретації поняття «інвестиційний ринок» більшості авторів, з одного боку, досить суб`єктивно та обмежено відображають внутрішній зміст даної категорії, а з іншого – свідчать про значний рівень зацікавленості досліджуваною нами проблематикою. Як зазначають деякі дослідники (А.А. Котуков [22]), термін «інвестиційний ринок» неможливо розкрити повністю з огляду на присутність в його основі багатошарової розгалуженої системи різноманітних ринків та сегментів.

В найбільш загальному розумінні інвестиційний ринок представляє собою оточення, призначене для найбільш ефективного проведення суб`єктами ринку інвестиційної діяльності, яку О.Д. Вовчак визначає як «вкладення інвестицій (інвестування) і сукупність практичних дій (комплексу заходів) щодо їх реалізації» [7].
В західних наукових колах виокремлюють два головні підходи до визначення сутності інвестиційного ринку, характерною особливістю яких є виділення переважаючого механізму трансферту капіталу або переважних форм чи напрямків інвестиційної діяльності. Згідно з першим підходом інвестиційний ринок ототожнюється з фінансовим ринком в цілому та належить до так званої європейської моделі його розуміння. Другий підхід (американська модель) передбачає віднесення до одного синонімічного ряду фінансового ринку та ринку цінних паперів (фондового ринку) з огляду на домінування в цих країнах інвестування у цінні папери.

Зокрема, Дж.М. Розенберг, виділяючи два підходи до розуміння інвестиційного ринку (див. табл. 1.1), намагається розглядати інвестиційний ринок з урахуванням багатоманітності форм та інструментів інвестування, значної кількості видів інвестиційних ресурсів, форм існування капіталу, джерел формування, а також наявності різних взаємозв`язків між суб`єктами ринкових відносин [37].
У наукових джерелах (В.В. Биковський [4], Є.Л. Логінов [25]) досить часто відбувається прирівнювання категорії «інвестиційний ринок» до таких понять як «ринок інвестицій» та «ринок інвестиційних товарів».  Наприклад, В.В. Бочаров зазначає, що ринок інвестицій (у найбільш широкому його розумінні) представляє собою сферу, в якій відбувається купівля-продаж інвестиційних товарів за рівноважними цінами. До інвестиційних товарів автор зараховує рухоме і нерухоме майно, грошові засоби, цільові банківські вклади, цінні папери, майнові права, ліцензії, патенти, ноу-хау, програмні продукти для ЕВМ, права користування землею та ін.
На думку деяких вітчизняних авторів (Вовчак [7], Дука [11]), ототожнення понять «інвестиційний ринок» та «ринок інвестицій» не є правомірним, так як остання категорія є лише складовою інвестиційного ринку. Таким чином, поняття інвестиційного ринку є ширшим і може розглядатися в трьох аспектах: з точки зору руху інвестицій (інвестиційного капіталу / інвестиційних ресурсів), що розміщуються інвесторами; з позиції руху інвестиційних товарів, під якими розуміються об`єкти вкладення для інвесторів; як сукупність взаємопов`язаних ринків.

 В тому ж руслі категорія «інвестиційний ринок» розглядається А.А. Котуковим [22] – у вузькому та широкому розуміннях. У вузькому розумінні це специфічний вид ринку, де об`єктом купівлі виступає інвестиційний товар та послуги. В широкому – це сукупність економічних відносин між суб`єктами інвестиційної діяльності з приводу купівлі-продажу інвестиційного капіталу, інвестиційних ресурсів, інвестиційних товарів та послуг за цінами, що складуються на основі взаємного попиту та пропозиції, під дією механізму конкуренції. Причому автор наголошує, що інвестиційний ринок має бути представлений як діалектична взаємозалежність сукупності ринку інвестиційного капіталу (інвестиційних ресурсів) та ринку інвестиційних товарів і послуг, опосередкований діяльністю інвестиційних інститутів чи безпосередньо його суб`єктами.
Виходячи з цього допущення, автор [22] пропонує відобразити відносини з приводу перетворення інвестиційного капіталу наступним чином (формула 1.1):

    Inv(M, G, PR) – Inc,                                      (1.1)
де Inv(M, G, PR) – інвестиції в грошовій, товарній формі чи у формі майнових прав; Inc – дохід від інвестиційної діяльності.
Спробуємо систематизувати існуючі науково-методичні підходи до визначення категорії «інвестиційний ринок» та виокремити головні з них:

· універсальний підхід (згідно з європейською моделлю), відповідно до якого інвестиційний ринок є сукупністю обмінно-перерозподільних відносин, пов`язаних з процесами купівлі-продажу фінансових ресурсів, необхідних для здійснення виробничої та фінансової діяльності [35], тобто є тотожним фінансовому ринку країни;

· спеціалізований підхід (згідно з американською моделлю), відповідно до якого інвестиційний ринок є складною, багатоаспектною системою соціально-економічних відносин, які виникають між суб`єктами господарювання стосовно руху тієї частки суспільного капіталу, що втілена у форму інвестиційних (фондових) цінних паперів [23], тобто ототожнюється з фондовим ринком в цілому;

· інфраструктурний підхід, згідно з яким інвестиційний ринок є середовищем, призначенням якого є створення відповідних умов для здійснення ефективної інвестиційної діяльності на національному та міжнародному рівнях;

· кон`юнктурний підхід, у відповідності до якого інвестиційний ринок є відображенням співвідношення попиту і пропозиції на інвестиційні товари (в широкому їх розумінні), цін на такі товари, конкуренції та особливостей встановлення внутрішньоринкової рівноваги;

· виробничий підхід, за яким об`єктом операцій на інвестиційному ринку виступають, з одного боку, інвестиційні товари у формі всіх видів активної частини основних фондів, а з іншого – сукупність інвестиційних послуг (будівельно-монтажних робіт) [5];

· узагальнюючий підхід, відповідно до якого до інвестицій належать всі види матеріальних ресурсів та цінностей (у першу чергу – фінансових), що вкладаються в будь-які активи з метою отримання доходу в майбутньому;

·  ресурсний підхід, згідно з яким інвестиційний ринок асоціюється зі сферою пропозиції інвестицій як капіталу з боку інвесторів та попиту на них з боку покупців – виробників або власників інвестиційних товарів [7];

· об`єктний підхід, де інвестори виступають у ролі покупців інвестиційних товарів, а їх власники – в ролі продавців;

· сегментний підхід, що передбачає розгляд інвестиційного ринку з точки зору його внутрішньої структури, а саме – як цілісної сукупності взаємопов`язаних ринків, призначених для обслуговування різних аспектів інвестиційного процесу;

· суб`єктний підхід, відповідно до якого інвестиційний ринок складається з окремих інститутів (груп інститутів), економічних та регулятивних відносин, які складаються у зв`язку з активною взаємодією таких інститутів між собою.
Класифікація теоретичних підходів до визначення інвестиційного ринку виглядатиме наступним чином (рис. 1.1):
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Рисунок 1.1 – Основні критерії класифікації науково-методичних підходів до визначення категорії «інвестиційний ринок»

Масштабність поняття інвестиційного ринку підтверджується в роботах цілої плеяди зарубіжних і вітчизняних науковців [М1, В1, В2, К1] (табл. 1.1). Зокрема, І.О. Бланк у своїй роботі [Б1] фактично наголошує на тому, що певною мірою категорія інвестиційного ринку є ширшою, ніж фінансового, оскільки перший інтегрує в собі значну частину товарного, фінансового ринків та ринку послуг. 

Таблиця 1.1 – Науково-методичні підходи до визначення економічної категорії «інвестиційний ринок» 

	Автор
	Розуміння сутності економічної категорії «інвестиційний ринок»

	Бланк І.О.[2]
	сукупність економічних відносин, які виникають між продавцями та покупцями інвестиційних товарів і послуг, а також об`єктів інвестування в усіх його формах.

	Пересада А.А. [36], Мойсеєнко І.П. [34]
	економічна категорія, що являє собою збалансованість попиту і пропозиції на інвестиції та інвестиційні товари, а також формується суб`єктом-інвестором.

	Москвін С. [33]
	сукупність економічних та право​вих відносин, що складаються між інвесторами та/або учасни​ками інвестиційної діяльності щодо інвестиційних активів (кор​поративних прав, фінансових інструментів, основних засобів, нематеріальних активів); мережа інвес​тиційних інститутів, які реалізу​ють контрактні відносини при операціях з інвестиційними ак​тивами через надання інвести​ційних послуг.

	Розенберг, Дж. М. [37]
	по-перше, місце, де продаються цінні папери та інші інвестиційні інструменти; по-друге, стан торгівлі інвестиційними інструментами.

	Котуков А.А. [22]
	складна багатогранна, багатошарова та багаторівнева система економічних взаємовідносин між суб`єктами інвестиційної діяльності з приводу купівлі-продажу інвестиційного капіталу (інвестиційних ресурсів) та інвестиційних товарів і послуг, в рамках якої відбувається формування попиту та пропозиції на них, а також їх ціни, з метою фінансового, матеріального, інтелектуального та інших видів забезпечення потреб процесу відтворення капіталу з мінімізацією здійснюваних витрат та оптимізацією строку окупності реалізованих вкладень; 

	Васильєва Т.А. [5]
	складний ринковий механізм функціонування грошових ресурсів, кругообіг яких створює умови для формування і направлення коштів, з метою досягнення ефекту та отримання доходу. 

	Васильєва ТА., Лєонов С.В., Макарюк О.В. [6]
	складний механізм взаємодії суб`єктів інвестиційного процесу (суб`єкти інвестування (інвестори), споживачі інвестицій (об`єкти інвестування), органи адміністративного управління, неформальні органи (кримінальні структури, політичні партії, об`єднання громадян та інші формування, які здатні здійснити певний вплив на перебіг інвестиційних процесів)), регулювання їх діяльності та надання інвестиційних послуг, метою функціонування якого є об`єктивно-ефективний (для учасників інвестиційного процесу) перерозподіл інвестиційного ресурсу між споживачами інвестицій.

	Дука А.П. [11], 
	середовище, що має комплексну структуру та визначену кон`юнктуру, в якому взаємодіють інвестори, виробники та власники інвестиційних товарів, фінансові посередники та органи державної влади та управління.

	Вовчак О.Д.[7]
	ринок, на якому об`єктами купівлі-продажу є різноманітні інвестиційні товари та інструменти, а також інвестиційні послуги, що забезпечують процес реального і фінансового інвестування.

	Логінов Є.Л. [25]
	система суб`єктів економіки (джерел та споживачів інвестицій, організаційних та інформаційних посередників) та їх відносин, метою яких є залучення (мобілізація) розпилених інвестиційних ресурсів, акумуляція їх у конкретні інвестиції та вкладення останніх у найбільш ефективні інвестиційні проекти.

	Мочерний С.В. [47]
	ринок, на якому здійснюється купівля-продаж інвестицій і капіталу учасниками інвестиційної діяльності.

	Данилова  Т.Н. [9]
	складна система економічних відносин купівлі-продажу інвестиційних ресурсів, у межах якої формуються попит і пропозиція, а також ціни на них.

	Кондрашова М. В. [21], Ігоніна, Л.Л. [19]
	форма взаємодії суб`єктів інвестиційної діяльності, що персоніфікують інвестиційний попит та інвестиційну пропозицію, а також визначене співвідношення рівня цін, конкуренції та обсягів реалізації.

	Кириченко О.А., Єрохін С.А. [20]
	сукупність окремих ринків об`єктів реального, інноваційного та фінансового інвестування, у складі якого реалізуються економічні відносини, що виникають між продавцями та покупцями інвестиційних товарів і послуг, а також об`єктів інвестування у всіх його формах.

	Тумусов Ф.С. [41]
	складна система економічних відносин купівлі-продажу інвестиційних ресурсів та інвестиційних товарів, в рамках якої формується їх попит та пропозиція, а також ціни на них з метою фінансового, матеріального та інтелектуального забезпечення відтворення капіталу з мінімальними витратами і досягнення оптимальних строків окупності інвестицій.

	Третьяков А.В. [42]
	місце, в якому покупці та продавці зустрічаються для здійснення трансферту інвестицій; сукупність фізично існуючих та електронних систем, котрі дозволяють взаємодіяти потенційним інвесторам та особам, що формують попит на інвестиції.

	Биковський, В.В. [4]
	сукупність інститутів, угод або економічних процесів, в які покупець (пред`явник попиту) та продавець (інвестор) вступають з нагоди купівлі-продажу специфічного особливого товару – інвестицій (капіталовкладень), які придбаються підприємствами та приватними особами з метою збільшення накопиченого капіталу та відрізняються від звичайних споживчих товарів тим, що задовольняють потреби опосередковано, збільшуючи основний капітал фірми та створюючи передумови для випуску нових споживчих товарів.

	Морозов В.Ю. [32]
	середовище, в якому відбувається реалізація прямих та портфельних інвестицій (капіталовкладень).


Ф. Рейлі та К. Браун, досліджуючи у роботі [48] різні аспекти інвестиційних відносин, замінюють категорію «інвестиційний ринок» поняттям «ринок капіталу / ринок позичкового капіталу», метою існування якого є організація зведення інвесторів, що бажають вкласти свої збереження, з компаніями або урядовими організаціями, які відчувають потребу в капіталі для розширення власної діяльності чи фінансування бюджетного дефіциту відповідно. Між іншим, враховуючи, що значна частина бюджетних асигнувань може направлятися на фінансування розширеного відтворення реальної економіки країни, вживання терміну «інвестиційний ринок» видавалося б цілком доречним. Причому вказаний процес може мати непрямий характер, оскільки навіть за умови стимулювання державою споживчого попиту з боку населення відбувається автоматичне «підштовхування» виробників кінцевої продукції споживання, а отже – розвиток інвестиційних відносин.

О.Ю. Смолянська зазначає, що вся система фінансових ринків може бути представлена як ринок капіталу [40]. Позаяк інша група авторів (В.М. Шелудько, С.М. Еш, С.О. Маслова та О.А. Опалов) надає йому статус лише сегменту фінансового ринку, пов`язаного з оборотом довгострокових цінних паперів та середньо- і довгострокових кредитів [12], корпоративних акцій [11] (інструментів власності).  Зокрема, у роботі [30] підкреслюється, що ринок капіталів є найважливішим джерелом довгострокових інвестиційних ресурсів. Якщо грошовий ринок у першу чергу підтримує ліквідність на фінансовому ринку, то ринок капіталів сприяє рентабельному використанню або алокації фінансових коштів.

Якщо розглядати категорію «капітал» в загальному розумінні: сукупність як матеріальних, так і нематеріальних цінностей, то справедливим є визначення інвестицій як способу вкладення капіталу, що забезпечує його розширене відтворення [32]. У наведеному С.В. Мочерним визначенні інвестиційного ринку одночасно присутні категорії «інвестиції» та «капітал» як рівноправні та взаємодоповнюючі, що засвідчує їх неоднорідність.

За Р.Гільфердінгом (8(, підкреслюючи, що фінансовий капітал є поєднанням банківського і промислового капіталів, визначає його як «грошовий капітал, який набирає форму руху останнього (гроші, що приносять гроші)». Аналізуючи дефініції «грошовий» і «фінансовий» капітал, так само як «грошові» і «фінансові» потоки, у роботі (23( підкреслюється, що вони не є синонімами – співвідношення між ними приблизно таке ж, як між частиною і цілим. Окрім грошей елементами фінансового капіталу є й інші види фінансових активів (цінні папери, боргові зобов’язання та права вимоги боргу, що не віднесені до цінних паперів). При розумінні грошей як «стандарту цінностей» (Дж.М. Кейнс [49() чи «загального еквівалента вартості товарів» (К. Маркс (28() не потребує додаткової аргументації зручність обліку зведення множинності фінансових відносин до грошових.
Однак слід наголосити на очевидній відмінності між грошима та фінансовими активами, яку Дж.М. Кейнс розуміє «… в тому, що для грошей їх премія за ліквідність набагато перевищує витрати утримання, тоді як витрати утримання інших активів набагато перевищують їх премію за ліквідність»[ 49].
Характеризуючи середовище урівноваження інвестиційних попиту та пропозиції, А.П. Дука [11] вживає термін «інвестиційна сфера», під якою розуміється «система взаємовідносин, які виникають в результаті взаємодії всіх суб`єктів інвестиційної діяльності з приводу практичної реалізації інвестицій». Разом з тим, автор активно застосовує категорію «інвестиційний ринок» з акцентом на його структурно-інституційний устрій.
Навпаки, О.Д. Вовчак [7] прирівнює інвестиційну сферу до сфери капітального будівництва та, відповідно, ринку об`єктів реального інвестування, на якому відбувається «складний і тривалий процес перетворення авансованого інвестором капіталу у виробничі об`єкти, поступово залучені у процес створення готової продукції інвестиційної сфери – будівель і споруд, які передаються інвестору як засіб погашення авансованого капіталу». Згідно з вітчизняним законодавством капітальні вкладення також асоціюються з інвестиціями у відтворення основних фондів і на приріст матеріально-виробничих запасів, тобто з об`єктами реального інвестування.

До інвестиційних товарів В.В. Биковський [4] відносить засоби виробництва, які придбаються безпосередньо за рахунок попередніх циклів інвестування, причому на інвестиційному ринку гроші та їх еквіваленти самі стають товаром, покупець і продавець міняються місцями, а інвестор стає постачальником пропозиції. Сплачуючи кошти, він одночасно збільшує розмір власного капіталу, придбаваючи право на частку власності тієї фірми, в яку він вкладає інвестиції (капітал) з метою отримання оптимального (максимального) прибутку. Відповідно, поняття інвестицій повністю ототожнюється з виробничими капіталовкладеннями.

До інших важливих категорій, на нашу думку, слід віднести поняття «інвестиційного середовища», представленого, за Б.А. Райзбергом [37]: 1) інвестиційними інструментами, які обертаються на фінансовому ринку, та умовами їх купівлі-продажу; 2) створюваними державою та компаніями умовами вкладення капіталу, гарантованості та привабливості вкладень.

Інвестиційний ринок, як і будь-який інший, потребує визначення безпосереднього товару, що є об`єктом реалізації на такому ринку. Останній, у свою чергу, також підлягає варіативному осмисленню в різних наукових та нормативно-правових джерелах (табл. 1.2).
Таблиця 1.2 – Варіанти визначення сутності товару на інвестиційному ринку

	Варіант
	Визначення категорії

	Інвестиція 
	всі види майнових та інтелектуальних цінностей, що вкладаються в об`єкти підприємницької та інших видів діяльності, в результаті якої створюється прибуток (доход) або досягається соціальний ефект [13].

	Інвестиційний капітал
	економічна категорія, що характеризує види інвестицій та формується шляхом залучення сукупності інвестиційних ресурсів з наступною їх трансформацією в об`єкти вкладення з метою отримання додаткового доходу [22].

	Фінансовий актив
	кошти,   цінні   папери,   боргові зобов`язання  та  право  вимоги  боргу,  що не віднесені до цінних паперів [14];

	Інвестиційний актив
	сукупність фінансових та нефінансових активів – основних фондів, фінансових інструментів, нематеріальних активів та корпоративних прав [33].

	Фінансовий інструмент
	цінні папери, строкові контракти (ф`ючерси), інструменти грошового обігу, відсоткові строкові контракти (форварди), строкові контракти на обмін (на певну дату в майбутньому) в разі залежності ціни від відсоткової ставки, валютного курсу чи фондо​вого індексу (відсоткові, курсові чи індексні свопи), опціони, що дають право на купівлю або продаж будь-якого із зазначених фінансових інструментів, у тому числі тих, що передбачають грошову форму оплати (курсові та відсоткові опціони) [14].

	Фінансова послуга
	операції з  фінансовими  активами,  що здійснюються  в  інтересах  третіх  осіб  за власний рахунок чи за рахунок цих осіб, а у випадках,  передбачених законодавством, – і за  рахунок  залучених від інших осіб фінансових активів,  з метою отримання прибутку або  збереження  реальної  вартості  фінансових активів [15].

	Інвестиційна послуга
	сукупність операцій з: прийняття та передачі замовлень щодо одного чи більше фінансових інструментів; виконання замовлень від імені клієнтів; здійснення операцій за власний рахунок; управління активами; консультування з інвес​тування; андерайтинг фінансових інструментів та/або розміщення фінансових інструментів на основі твердих зобов'язань; розміщення фінансових інструментів без твердих зобов'язань; управління багатосторон​німи торговельними засобами обслуговування [15].

	Інвестиційний ресурс
	Фінансові (вкладення, кредити, бюджетні та позабюджетні кошти) та/або матеріальні і матеріально-речові (капітальне майно, ноу-хау, патенти, права, ліцензії, нерухомість та ін.) ресурси [22]

	Фінансовий продукт
	поєднання матеріальних і нематеріальних вигод, що забезпечують задоволення кінцевих потреб та побажань клієнта. Матеріальними вигодами є товари, оскільки вони належать певному власнику і можлива їх передача, переміщення та заміна. Послуги являють собою продукти нематеріального характеру [31]; певна споживча вартість, що характеризується істотними властивостями фінансів, викликає попит та пропозицію учасників ринку та відповідно призначена як товар для купівлі-продажу [44]. 

	Інвестиційний інструмент
	все, у що інвестується капітал (зокрема, цінні папери, сертифікати, страхові поліси, товари та підприємства) [37].


Вказуючи на подвійну природу інвестицій як основи механізму функціонування інвестиційного ринку, У. Шарп зазначає: «Реальні інвестиції здебільшого включають інвестиції в певний тип матеріально виражених активів, таких як земля, обладнання, заводи. Фінансові інвестиції являють собою контракти, записані на папері, такі як звичайні акції та облігації. В примітивних економіках основна частина інвестицій належить до реальних, в той час як в сучасній економіці більша частина інвестицій представлена фінансовими інвестиціями. Високий розвиток інститутів фінансового інвестування значною мірою сприяє зростанню реальних інвестицій. Як правило, ці дві форми є взаємодоповнюючими, а не конкуруючими» [45].
Інвестиції в ролі товару на інвестиційному ринку можуть здійснюватися у формі різних видів майнових та інтелектуальних цінностей. Згідно з Законом України «Про інвестиційну діяльність» [13] такими цінностями можуть бути:
· кошти, цільові банківські вклади, паї, акції  та  інші  цінні папери;

· рухоме та нерухоме майно (будинки, споруди,  устаткування  та інші матеріальні цінності);

· майнові  права  інтелектуальної  власності; 

· сукупність технічних,  технологічних,  комерційних  та  інших знань, оформлених у вигляді  технічної  документації,  навиків  та виробничого досвіду, необхідних для  організації  того  чи  іншого виду виробництва, але не запатентованих ("ноу-хау");

· права  користування  землею,  водою,  ресурсами,   будинками, спорудами, обладнанням, а також інші майнові права;

· інші цінності.

Визначення інвестицій дає підстави використовувати категорію «фінансові ресурси» в системі фінансового інвестування як спосіб реалізації процесу нагромадження, руху, розподілу та перерозподілу грошового капіталу в межах та за допомогою фінансового ринку [6]. Зокрема, за О.Ю. Смолянською [40], фінансовий ринок є організованою або неформальною системою торгівлі фінансовими інструментами. У зв`язку з цим актуальним є питання щодо коректності застосування даної категорії в якості об`єкту торгівлі на інвестиційному ринку. 

З точки зору термінології бухгалтерського обліку фінансові інструменти являються основою для здійснення підприємствами фінансових інвестицій [15]. Фінансові інструменти за Директивою Європейського Союзу 2004/39/ЄС «Про ринки фінансових інструментів» кла​сифікуються таким чином:

1. Цінні папери, що підлягають обігу (Transferable Securities): означають ті види цінних паперів, за винятком засобів платежу, що можуть виступати предметом угоди на ринку капіталів:

акції товариств та інші цінні папери, еквівалентні акціям товариств, участі у капіталі то​що, та депозитарні розписки щодо акцій;

облігації та інші види боргових зобов`язань у формі цінних паперів, включаючи депозитарні розписки щодо таких цінних паперів;

будь-які інші цінні папе​ри, що надають право на придбання чи продаж будь-яких цінних паперів, що підлягають обігу, або передбачають грошові розрахунки пов'язані з цінними паперами, що піддягають обігу, валютою, відсот​ковою ставкою, доходністю, товара​ми, індексами або іншими вимірами.

2. Інструменти грошового ринку (Money-Market Instru​ments) означають ті типи інстру​ментів, якими зазвичай торгують на ринку грошових сурогатів, наприклад, treasury bills (коротко​строкові державні боргові зобов`язання), депозитні сертифікати та commercial papers (векселі, короткострокові приватні боргові зобов'язання);

3. Цінні папери інститутів спільного інвестування (ІСІ).

Перші три групи нази​ваються основними фінансови​ми інструментами. Інші групи складають по​хідні фінансові інструменти (опціони, ф`ючерси, свопи, фор​вардні процентні угоди та будь-які інші деривативні контракти стосовно цінних паперів, валюти, процентних ставок, ставок доходності або іншими деривативами стосовно фінансових індексів чи фінансових показ​ників, розрахунки за якими може бути здійснено шляхом поставки чи грошима тощо) [33].

Поряд із законодавчим обґрунтуванням, фінансові інструменти можуть бути визначені наступним чином:

· фінансовий інструмент – це засіб обміну, розподілу і контролю ресурсів і (або) ризиків на основі реалізації відповідних прав та обов`язків;

· під фінансовим інструментом розуміють джерело залучення капіталу, що надає права власності на нього і означає зобов`язання емітента сплатити фонди, які були надані йому в борг [1];

· фінансовим інструментом є узаконений сертифікат, що належить його власнику та засвідчує вкладення коштів або майна з метою отримання прибутку виключно за рахунок господарської діяльності інших;

· фінансовий інструмент представляє собою будь-який документ, який пов`язаний з виникненням права на грошові або інші цінності, які не можуть бути реалізованими або переданими іншій особі без наявності подібного документа [26].

Група авторів (Т.А. Васильєва, С.В. Лєонов, О.В. Макарюк) підкреслює, що за своєю економічною природою фінансові інструменти пов`язані з майновим станом агента ринкових відносин (фізичної або юридичної особи), а не з його юридичним статусом [6]. Погоджуючись з такою думкою, С. Москвін [33] вважає застосування терміну «ринок цінних паперів» помилковим, оскільки сутнісними категоріями у теорії фінансів є фінансовий актив і фінансовий інструмент, а цінний папір – це сек`юритизована форма фінансо​вого активу, його правова характеристика. Іншими словами, коли продаються цінні папери, то насправді покупець (інвестор) купує фінансовий інструмент для одержання за ним доходу, а цінний папір як форма цього інструменту тільки підтверджує певні права інвестора. Таким чином, зазначені автори спростовують нормативно закріплене ототожнення ринків цінних паперів та ринку капіталу [14].

У закордонній практиці поняття «фінансовий інструмент», як правило, прирівнюють до категорій «фінансовий актив» та «фінансовий продукт». Так, за визначенням Ф. Фабоцці, «фінансові активи (фінансові інструменти чи цінні папери) є прикладом нематеріальних активів, тобто законних прав на деякий майбутній дохід. Вартість таких активів не залежить від форми, в якій ці права зафіксовані» [43]. На думку Г. Лацик, вказане визначення є дискусійним, оскільки фінансові активи вказують на джерело формування фінансового капіталу, тоді як фінансові інструменти окреслюють сферу його використання на фінансовому ринку [24].
Така розбіжність у визначеннях вітчизняних та зарубіжних дослідників пов`язана, у першу чергу, з особливостями та рівнем розвитку відповідних ринків капіталів. На відміну від розвинених країн, в Україні на сьогодні спостерігається значне перевищення первинного ринку фінансових активів над вторинним, не опосередкованого фондовою інфраструктурою, що свідчить, з одного боку, про нерозвиненість вітчизняного інвестиційного ринку, а з іншого – про його неоднорідність.
Зокрема, С. Москвін [33] підкреслює, що до об`єктів торгівлі на інвестиційному ринку належать, серед іншого, фінансові інструменти, тоді як безпосередніми товарами сфери фінансового ринку є фінансові активи. Із визначення фі​нансових інвестицій у Законі України «Про оподаткування прибутку підприємств» [15] випливає, що до фінансових інструментів відносяться також і корпоративні права, які не мають форми цінних паперів (наприклад, частки у товариствах з обмеженою відпо​відальністю), хоча саме вони є найбільш уживаним об`єктом інвестування. Акції є також видом корпоративних прав, але вони мають форму цінного паперу і, на відміну від інших видів корпора​тивних прав, «підлягають обігу».

Автор [33] зазначає, що порівняння двох категорій – «фінансо​ві інструменти» та «фінансові активи» – дозволяє виявити наступні відмінності:

· кошти є фінансовим активом, але не є фінансовим інструментом: це підкреслює відмінність грошово-кредитного ринку, де кошти є об`єктом торгів, від інвестиційного;

· боргові зобов`язання та права вимоги боргу, не віднесені до цінних паперів, за винятком деяких інструментів грошового ринку, також не є фінансовими ін​струментами, що дає можливість віднести їх до грошово-кредит​ного ринку (зокрема, операції з фінансового лізингу та фак​торингу здійснюються на грошово-кредитному ринку, а не інвестиційному);

· серед цінних паперів, які передбачені законодавством України, такі як заставні, при​ватизаційні та товаророзпорядчі цінні папери, можна вважати фінансовими активами, але во​ни не відносяться до фінансо​вих інструментів.
У роботі [6] зазначається, що на даному етапі розвитку вітчизняного інвестиційного ринку можна констатувати факт наявності забезпечення повним переліком необхідних видів фінансових інструментів. Однак стосовно нормативно-правового та організаційного регулювання їх використання, то тут чинна законодавча база має значні прогалини. Автори підкреслюють, що особливо це стосується похідних цінних паперів. Досвід розвинених країн свідчить про те, що не можна зупинятися на використанні лише акцій та облігацій як інструментів інвестиційного ринку, оскільки якісний і кількісний склад усіх цінних паперів створює значний фінансовий потенціал для розвитку ринку.

«Інвестиційність» будь-яких фінансових інструментів, на думку Г. Лацик [24], визначається передбаченою ними можливістю отримання доходу у вигляді відсотків, дивідендів, курсової різниці. Саме тому їх розглядають як інструменти фінансового інвестування. Автор наводить визначення А.В. Ігнатенка та В.Г. Кабанова, за яким під фінансовою інвестицією розуміється господарська операція, «…яка передбачає придбання корпоративних прав, цінних паперів, деривативів та інших інструментів» [41]. Другою важливою характеристикою інвестиційного товару є його надійність (певна міра можливих втрат). 

Автор [24] також підкреслює, що переважній більшості фінансових інструментів відповідають цінні папери як економічна категорія, яку можна розглядати в трьох аспектах: по-перше – як основу фіктивного капіталу; по-друге – як права на певні ресурси; по-третє – як інвестиційний товар. Не заперечують інвестиційної природи функціонування більшості цінних паперів Ю. Брігхем та Л. Гапенські [3], при цьому стверджуючи, що цінні папери – це документи, що дають право на отримання частини грошового потоку, який надходить від експлуатації матеріально-речових активів (власності у вигляді землі, будинків, обладнання і навіть фірми загалом). Дане визначення є співзвучним із зазначеною раніше думкою С. Москвіна, підтверджуючи, що під впливом певних обставин, змісту господарських відносин та суб`єктивної поведінки учасників ринку цінні папери можуть не набувати форми використання капіталу.

З огляду на подвійну сутність формування фінансових потоків будь-якої країни – наявність кредитної та інвестиційної складових, виникає необхідність у розмежуванні специфічних властивостей кожної з цих складових. Так, на думку В.В. Корнєєва, інвестиційні фінансові потоки продукуються інвесторами на власний ризик на необмежений час без гарантії повернення авансованих коштів. Кредитні фінансові потоки мають чітку фінансову перспективу: по-перше, завжди фіксується термін і цілеспрямування кредитування, а по-друге, плата за користування позикою є вартістю запозичення і повертається кредитору разом з основною величиною боргу. Кредит є угодою, де активи контрактуються з фіксованою відстрочкою їх повернення, а в інвестиційній угоді вкладені активи обертаються невизначено довго (поки пайовик не вийде зі складу засновників або поки підприємство не ліквідується). 

Кредитна угода, за трактуванням Дж.Р. Хікса, «... передбачає, що тільки один її учасник виконує свої зобов`язання в поточний момент, інший же учасник зобов`язаний виконати угоду в той чи інший день (чи за кілька днів) у майбутньому. Суттєвою особливістю кредитної угоди виступає її роздільність у часі» [50]. Беззаперечно, що при кредитуванні не відбувається перехід права власності на гроші – позичальник тільки тимчасово розпоряджається грошима. Як зазначає Л. Рябініна, сутністю кредиту є «економічні відносини з приводу зворотного руху позичкової вартості» [39]. Тобто, іншими словами, кредитування відображає реалізацію боргових відносин, а об`єктом кредиту виступає позика. Натомість інвестор передає право власності на гроші (та інші активи) споживачу ресурсів, який таким чином формує власний капітал. За таких обставин розділення інвестиційної угоди в часі не відбувається – інвестор одночасно втрачає право власності на гроші і набуває право власності на інший актив-еквівалент: це можуть бути різного виду паї, акції. Інвестування орієнтоване на встановлення співзасновницьких, а не боргових відносин, і об`єктом інвестицій є, відповідно, пай-частка, при об`єднанні множини яких учасники угоди набувають прав фундаторів господарських утворень. Рух конкретних видів фінансових ресурсів є формою існування потоків капіталу, які динамічно поєднують баланси різних підприємств і на макрорівні формують платіжний баланс країни.
У роботі (29( визначаються спільні та відмінні риси інвестування та кредитування, згруповані за такими критеріями як: час використання коштів, ініціатива угоди, характер ліквідності, умови повернення коштів і застава (табл. 1.3). 

Таблиця 1.3 – Спільні та відмінні риси категорій «інвестування» та «кредитування»

	Спільні риси
	Відмінні риси

	
	інвестування
	кредитування

	Можуть набувати товарної та грошової форми
	Інвестування означає вкладення грошей з метою забезпечення притоку коштів протягом відносно тривалого часу до того, як вкладені кошти повернуться до вкладника
	Позичка припускає використання коштів протягом відносно короткого проміжку часу з умовою повернення кредиту або його еквіваленту

	Банки зобов`язані підтримувати оптимальну структуру своїх активів, і, залежно від економічної ситуації, змінити її або на користь позичок, або на користь інвестицій
	При інвестуванні ініціатива належить банку, який намагається купити активи на ринку
	При банківському кредитуванні ініціатором угоди звичайно є боржник

	Джерелом позичкового процента є прибуток на позичені кошти
	В інвестиційному процесі банк, як правило, є одним з багатьох кредиторів
	В більшості кредитних угод банк – головний і один з небагатьох кредиторів 

	Використовується для перерозподілу вільних коштів між галузями економіки
	Інвестування являє собою знеособлену діяльність 
	Кредитування пов`язане з особистими стосунками банку з позичальником

	
	Трактується як витрати
	Трактується як позичка

	
	Об`єкт інвестування не підлягає поверненню власнику, оскільки вже належить йому
	Об`єкт кредитування підлягає  поверненню власнику

	
	Заставою є об`єкт інвестування
	Заставою може бути як об`єкт кредитування, так і інше майно позичальника

	
	Відносно висока ліквідність
	Відносно низька ліквідність

	
	Інвестиції відкладаються на завтра з метою більш ефективного споживання в майбутньому 
	Кредит споживається сьогодні за рахунок майбутніх платежів 


За А.А. Котуковим [22], якщо економічні ресурси задовольняють сукупні потреби народного господарства країни в цілому, то інвестиційні ресурси сприяють задоволенню нових, інноваційних потреб економіки в межах інвестиційної діяльності і саме вони формують інвестиційний капітал. Виходячи з цього, інвестиційний капітал належить до частини інвестицій, котра використовується для прирощення вартості об`єкту вкладення, тобто відтворення нового виробництва. Іншими словами, інвестиційний капітал – це система економічних відносин з приводу залучення сукупності інвестиційних ресурсів, які знаходяться в постійній взаємодії. Таким чином, у процесі інвестиційної діяльності інвестиційні ресурси виступають в ролі засобів виробництва, а сам інвестиційний капітал – в ролі фактора виробництва.

Далі автор [22] наводить визначення, за яким під інвестиційними ресурсами слід розуміти сукупність засобів, які формують інвестиційний капітал і призначаються для вкладення в об`єкти інвестування. Іншими словами, це інвестиційний капітал, що являє собою потенціал розгортання нового виробництва, котрий може набувати як матеріальної, так і грошової форми. Внаслідок неможливості окремих видів інвестиційного капіталу та інвестиційних товарів в їх виробничій формі безпосередньо обертатися на інвестиційному ринку їх заміщують на боргові зобов`язання або свідоцтва про вкладення капіталу – фінансові інструменти, які дають право на отримання доходу.

У відповідності до впровадженого автором [22] поняття інвестиційної послуги її слід розуміти як особливий вид інвестиційного товару, виражений у формі укладеного договору підряду, розробки проектної документації, надання посередницьких послуг з купівлі-продажу інвестиційних товарів (ресурсів) чи надання консалтингової, лізингової, факторингової та інших видів послуг, реалізація яких дозволить тримати дохід в майбутньому. За своєю економічною сутністю інвестиційна послуга являє собою процес авансування витрат на придбання необхідного інвестиційного товару, при якому враховується фактор часу, що сприяє динамізму вартісної характеристики придбаного інвестиційного товару.

Таким чином, слід відмітити деяке протиріччя у термінології, оскільки вказаний автор в одному переліку вживає поняття «інвестиційний товар» та «інвестиційна послуга», які належать до об`єктів торгівлі на інвестиційному ринку, однак в той же час зазначається, що інвестиційна послуга є особливим видом інвестиційних товарів. До того ж, знову-таки наголошується на приналежності таких послуг до сфери реального інвестування. Зокрема, В.В. Биковський [4] – один з небагатьох авторів, які виділяють поняття «інвестиційний продукт», розглядає дану категорію в якості сукупності інвестиційних товарів, що мають нетоварну форму та виділяє наступні групи таких продуктів: інвестиційні ідеї та пропозиції; бізнес- та інвестиційні проекти; інвестиційні технології; інвестиційні ресурси; інвестиційну інформацію; здані в експлуатацію інвестиційні об`єкти; комплекти документів з технології управління інвестиційною діяльністю.

Вважаємо за необхідне виділити в якості об`єкту торгівлі (власне товару в класичному розумінні) на інвестиційному ринку поняття «інвестиційний продукт» з огляду на комплексну природу інвестиційних відносин. Виходячи з цього, до складу інвестиційного продукту входять, з одного боку, інвестиційні активи (сукупність інвестиційного капіталу та інвестиційних інструментів), а з іншого – інвестиційні послуги.

Аналог подібного визначення можна зустріти в роботі [16], де під фінансовим інструментом розуміються «різноманітні види ринкового продукту, зокрема, цінних паперів, грошових зобов`язань, валюти, ф`ючерсів та ін.». Г. Лацик [24] обґрунтовує визначення фінансових інструментів як фінансових продуктів (товарів і послуг фінансового ринку), які відображають одночасно права й зобов`язання учасників фінансових відносин, забезпечують ефективне використання фінансових ресурсів (фінансового капіталу) з метою одержання доходу.

На нашу думку, не слід ототожнювати інвестиційні інструменти з продуктом інвестиційної сфери, оскільки механізм реалізації відповідних активів забезпечується саме за допомогою інвестиційної послуги, тобто інструмент (актив) не є самодостатнім засобом функціонування інвестиційного ринку. Причому врахування процесу трансформації інвестицій в інвестиційний продукт дозволяє відобразити механізм безпосереднього руху об`єктів різних інвестиційних вкладень на ринках інвестиційних продуктів (активів та послуг) у наступній формулі (1.2):

                              Inv(M, G, PR) – IP…Inc,                                            (1.2)

де IP – це інвестиційний продукт. Таким чином, вказаний процес інвестування надає можливість інвестору отримати дохід через певний період після придбання ним інвестиційного продукту. Як результат, подвійний аспект теоретичного розгляду інвестиційного ринку виражається у функціонуванні системи «інвестиційний капітал – інвестиційний інструмент (об`єкт вкладення)» в межах реалізації інвестиційних активів (рис. 1.2).






Рисунок 1.2 – Структура інвестиційного продукту

На основі проведеного нами дослідження сформулюємо визначення товару на інвестиційному ринку, під яким слід розуміти комплексний інвестиційний продукт, що є об`єктом контрактних відносин між суб`єктами інвестиційного ринку з приводу надання інвестиційних послуг щодо обслуговування руху інвестиційних активів. Виходячи з цього, інвестиційний ринок являє собою складну відкриту систему економічних та регулятивно-правових відносин між суб`єктами інвестиційного процесу з приводу купівлі-продажу інвестиційних продуктів, метою функціонування якої є об`єктивно-ефективний перерозподіл інвестиційного ресурсу між споживачами інвестицій. Вважаємо, що таке визначення, узагальнюючи попередній теоретичний доробок, певною мірою відображатиме маркетинговий підхід до розуміння сутності даної категорії.

Підводячи підсумок, слід зазначити, що правильне визначення категорії «інвестиційний ринок» дозволить:

· формалізувати національний інвестиційний процес та визначити найоптимальніші шляхи його розвитку;

· встановити чіткі принципи формування системи взаємодії інвестиційного капіталу та інвестиційних інструментів;

· окреслити чіткі правові характеристики інвестиційних активів та послуг як механізму реалізації інвестиційної політики держави;

· полегшити розуміння сутності інвестиційних відносин безпосередніми споживачами інвестиційних продуктів.
1.2. Роль та місце інвестиційного ринку в структурі фінансового ринку та у просторі міжринкової взаємодії

Невід`ємною складовою глибокого теоретичного осмислення засад функціонування будь-якого ринку є визначення його місця та ролі в економічній системі країни. Інвестиційний ринок, органічно доповнюючи фінансове середовище, вбирає в себе найбільш прогресивний інструментарій фінансового ринку, переносить його властивості на суміжні сектори народного господарства і таким чином значно розширює можливості економічного зростання в цілому. 

На думку Т.Н. Данилової, основною метою функціонування інвестиційного ринку є забезпечення саморегулювання інвестиційного процесу шляхом мобілізації й організації інвестиційного потенціалу. Відповідно, до функцій інвестиційного ринку належать наступні:

1. Організація зведення та здійснення повноцінного, кваліфікованого посередництва між продавцями і покупцями інвестиційних товарів та інструментів.

2. Стабілізація цін на інвестиційні ресурси.

3. Перерозподіл потоку інвестицій з метою формування певної структури виробництва, стимулювання інноваційних процесів в економіці.

4. Інформатизація інвестиційних угод.

5. Активна мобілізація тимчасово вільного капіталу зі значної кількості джерел, забезпечення зростання ефективності грошового обігу.

6. Визначення найбільш ефективних напрямів використання капіталу в інвестиційній сфері.

7. Ефективний розподіл акумульованого вільного капіталу між багаточисельними його споживачами.

8. Формування ринкових цін на конкретні інвестиційні товари, інструменти та послуги, що найбільш об`єктивно відображають співвідношення між їх попитом та пропозицією.

9. Формування умов для мінімізації інвестиційного та комерційного ризику.

10. Прискорення обігу капіталу, що сприяє активізації економічних процесів, визначенню пріоритетних напрямів розвитку національної економіки, її структурній перебудові.

11. Пряме та опосередковане вирішення проблем зайнятості, сприяння розвитку соціальної сфери та інших ефектів інвестування.

А.А. Котуков [22], оцінюючи функціональну наповненість категорії «ринок інвестицій», не відхиляється від її ототожнення з поняттям «інвестиційний ринок» та підкреслює вплив даного сегменту на всі сторони функціонування економічної системи (рис. 1.3). При цьому «фундаментальною задачею ринку інвестицій є збір та акумуляція грошових коштів інвесторів через різноманітні інвестиційні інструменти та здійснення інвестицій». 
Розвиток інструментів ринку, його структури та розмірів призводить до переміщення капіталів у галузі з найбільшою нормою прибутку, сприяє ефективному зосередженню капіталів та прискоренню їх перетікання, їх виробничому інвестуванню в економіку. Тому інвестиційний ринок виконує відтворювальну функцію, реалізація якої сприяє перебудові структури економіки та, в кінцевому рахунку, досягненню високої ефективності виробництва за допомогою набору інвестиційних інструментів [22].





Рисунок 1.3 – Функції ринку інвестицій [К8]

Зарубіжні дослідники до однієї з найбільш релевантних функцій фінансового ринку (відповідно до зазначеного в параграфі 1.1 смислового навантаження даної категорії в західній економічній школі) відносять «ефективний розподіл накопичень між кінцевими споживачами». Таким чином, узгодження інтересів інвестора та власника інвестиційних ресурсів відбувається найбільш оптимально (з найменшими витратами) саме на фінансовому ринку.

Лоренс Дж. Гітман, Майкл Д. Джонк, наголошуючи на системоутворюючій ролі фондових бірж у розвитку інвестиційних процесів в країні, розділяють фінансовий ринок на кілька складових: ринок акцій, ринок облігацій та ринок опціонів. На думку вказаних авторів, під інвестиційним процесом слід розуміти «механізм зведення разом тих, хто пропонує гроші (мають тимчасово вільні кошти), з тими, хто виявляє попит (відчувають потребу в них). Обидві сторони зазвичай зустрічаються в фінансових інститутах (банки, ощадно-кредитні асоціації) або на фінансовому ринку» (рис. 1.4). Важливо підкреслити, що фінансові інститути можуть приймати участь у роботі фінансових ринків як на стороні попиту, так і на стороні пропозиції.






Рисунок 1.4 – Структура інвестиційного процесу.

М.Ю. Маковецький вважає, що інвестиційний процес слід трактувати більш ємко та комплексно, ніж інвестиції або інвестування, оскільки він передбачає чітку взаємодію всіх учасників інвестиційної діяльності. Це досягається існуванням визначених норм і правил, насамперед, закріплених законодавчо, які регламентують інвестиційний процес в цілому та взаємовідносини його учасників зокрема. 

Отже, результативність функціонування інвестиційного ринку проявляється у створенні ринкового механізму вільного (хоча і певною мірою регульованого) перетікання інвестиційних ресурсів у найбільш ефективні галузі господарювання. «Фінансово не опосередковані» об`єкти вкладення капіталу – нерухомість, земля, права користування, інтелектуальна власність тощо – значно збагачуються на інвестиційному ринку за рахунок використання цінних паперів та інших фінансових інструментів.

Багато вітчизняних науковців також безпосередньо не вживають категорії «інвестиційний ринок» при дослідженні внутрішньої структури фінансової системи країни. Зокрема, такі автори як В.М. Шелудько, В.П. Унинець-Ходаківська, О.І. Костюкевич та О.А. Лятамбор розглядають процес інвестування крізь призму функціонування ринку фінансових послуг, Л.М. Горбач та О.Б. Каун – в межах дії ринку інвестиційних послуг (рис. 1.5).





Рисунок 1.5 – Структура ринку фінансових послуг [Г1]
І.О. Школьник розмежовує сферу охоплення фінансового ринку та ринку фінансових послуг, вважаючи, що товаром на останньому є безпосередньо фінансові послуги. С.М. Еш виокремлює сферу фінансових послуг поряд з такими сегментами фінансового ринку як грошовий, кредитний, валютний та сегмент цінних паперів (табл. 1.4).
Таблиця 1.4 – Професійні учасники фінансового ринку [12]

	Основні сегменти фінансового ринку
	Фінансові інститути та інститути інфраструктури
	Вид діяльності

	Грошовий
	Комерційні банки, кредитні спілки, брокерські контори, дисконтні компанії
	РКО, надання кредитів, депо-зитно-позикова діяльність

	Кредитний
	Банки, фінансові корпорації, іноземні кредитори та позичальники
	Середньострокове та довго-строкове кредитування

	Цінних паперів
	Банки, ІСІ, депозитарії, реєстратори, фондові біржі, зберігачі, корпорації-емітенти, інституційні інвестори, саморегулюючі організації, торгово-інформаційні системи, рейтингові агентства, клірингові палати, бро-керські та дилерські контори
	Організація випуску та розміщення цінних паперів, їх збереження, передача та облік, ведення реєстрів власників цінних паперів, здійснення угод з фінан-совими активами

	Валютний
	Банки та брокерські контори, валютні біржі, міжнародні організації та їх філії, офіційні представництва, фі-нансові корпорації
	Обмінні (конверсійні) опера-ції, кредитно-депозитні опе-рації, інвестиції в цінні папе-ри та інші операції, пов`язані з обслуговуванням ЗЕД

	Фінансових послуг
	Банки; страхові, інвестиційні, інноваційні, факторингові, лізингові та інші компанії; брокерські та ди-лерські контори; депозитарні уста-нови; довірчі товариства; фірми – консалтингові, аудиторські, антикри-зового управління, з оцінки майна, інформаційні; фонди – благодійні, гарантування вкладів, недержавні пенсійні; ломбарди та ін. 
	Надання переліку послуг відповідно до виду діяль-ності фінансової установи


В.В. Михальський вважає, що ускладнення й поглиблення структуризації фінансового ринку є недоцільним з огляду на те, що це ускладнює дослідження процесів, які відбуваються в середині фінансового ринку, а саме – кожен із його ринків може бути самодостатнім, і, водночас, взаємодіяти з іншими ринками. По-перше, при структуризації ринку за ознаками механізм «перетікання» з одного виду фінансового ресурсу в інший може бути ускладнений різними видами уточнень. Тому ознаки характеризують подальший механізм дії ресурсів на фінансовому ринку. По-друге, найменування сегментів ринку повинно відповідати тим фінансовим ресурсам, які їх обслуговують. Грошово-кредитний ринок базується на використанні грошових коштів, на валютному ринку перебуває обіг валюти, на інвестиційному ринку – інвестиційні активи. По-третє, науковці сектор фінансового ринку, що використовує як ресурс грошові кошти, називають «ринком банківських позик» чи «ринок капіталів». На думку автора, кредити видаються тільки у тому разі, коли заощадження та тимчасово вільні грошові кошти перетворюються в фінансово-кредитних установах спочатку на капітал, а потім на позики. Оскільки капітал і позика є похідними чи наслідками накопичення грошових коштів, то, по-перше, «ринок банківських позик» чи «ринок капіталів» надають секторові описового характеру. По-друге, раціонально називати перший сектор у класифікації фінансового ринку «грошово-кредитним».

Класичний структурний розподіл фінансового ринку передбачає існування двох ланок: ринку грошей і ринку капіталів [12]. При цьому ринок грошей є сферою, де безпосередньо можна купити гроші, і функціонування даного ринку забезпечується, насамперед, кредитною системою – сукупністю кредитних установ, які здійснюють концентрацію тимчасово вільних грошових коштів та їх надання в кредит. У свою чергу кредитна система включає дві частини: банківську систему і небанківські кредитні установи (ломбарди, каси взаємодопомоги, кредитні спілки тощо). Банківська система по суті є ядром кредитної системи й складається з двох рівнів: рівня центрального банку та комерційних банків.

Друга ланка фінансового ринку – ринок капіталів – є сферою торгівлі не лише грошима, але і правом власності. При цьому інструментами ринку капіталів є спеціальні цінні папери – акції, крім того, до ринку капіталів належать середньо- та довгострокові кредитні зобов’язання. Акції та інші цінні папери, що не дають права власності, зокрема й ті, що випускаються державою, формують ринок цінних паперів, за допомогою якого здійснюється швидкий і ефективний перерозподіл капіталу між окремими суб’єктами господарювання, галузями, регіонами і країнами. Причому на відміну від сфери державних фінансів, де подібний перерозподіл має певні ознаки суб`єктивізму (насамперед мова йде про Державний бюджет), перерозподіл через ринок цінних паперів завжди має об`єктивний характер, тому що визначається критеріями ефективності використання фінансових ресурсів.

Отже, структуру фінансового ринку можна розглядати, по-перше, за формою фінансових ресурсів як ринок грошей (ринок короткострокових боргових зобов`язань) і ринок капіталів (ринок фінансових інструментів, що відображають права власності і довгострокових боргових зобов’язань) та, по-друге, за організацією торгівлі – кредитний ринок та ринок цінних паперів.

І.О. Школьник у своєму дослідженні підкреслює, що на перший погляд структура, запропонована Б.А. Карпінським та О.В. Герасименко, збігається із структурою, запропонованою В.М. Опаріним [35], оскільки і в першому і в другому випадку виділяють два структурні елементи, а саме – ринок грошей та ринок капіталу, але з огляду на те, що саме є об`єктом зазначених ринків, виникають суттєві розбіжності. Так наприклад, в першому випадку автори до ринку грошей відносять всі грошові ресурси, які можна придбати в рамках банківської системи та небанківських кредитних установ, тобто мова йде про кредитні ресурси як короткострокового, так і довгострокового характеру, а в другому випадку ринок грошей – це лише ринок короткострокових боргових зобов’язань.

Аналіз різних науково-методичних підходів до розгляду внутрішнього устрою фінансового ринку свідчить, що його структура є складною і досить неоднорідною, але в розглянутих дослідженнях найчастіше зустрічаються в тій чи іншій інтерпретації категорії «грошовий ринок» та «ринок капіталу», причому в структурі останнього, як правило, фігурує ринок цінних паперів з певними варіаціями та обмеженнями (рис. 1.6). 





Рисунок 1.6 – Структура фінансового ринку за строками обігу фінансових інструментів
Запропонована у роботі структура фінансового ринку, досить повно відображаючи як об`єкти фінансового ринку, так і відповідно до об`єктів системи ринків за різними класифікаційними ознаками, також не передбачає виокремлення сегментів інвестиційного ринку. Зокрема, автор виділяє такі ринкові одиниці:

· валютний ринок, об`єктом на якому є національна та іноземна валюта, що може широко використовуватись для здійснення платежів. При цьому необхідно зазначити: золоті та пам’ятні монети, що не знаходяться в обігу як засіб платежу, не є валютою;

· депозитний ринок, на якому відбуваються операції, пов’язані з придбанням фінансового активу, що є засобами нагромадження;

· кредитний ринок, який дозволяє залучати необхідні фінансові ресурси безпосередньо від кредитора до позичальника на умовах терміновості, повернення та платності;

· ринок цінних паперів, який у свою чергу складається із ринку боргових цінних паперів та ринку акцій. На ринку боргових цінних паперів обертаються цінні папери, що передбачають наявність певного графіка платежів за відсотками, а також графіка погашення основної суми боргу. Як правило, боргові цінні папери поділяються на короткострокові з терміном погашення до 1 року та середньо- і довгострокові з терміном погашення більше 1 року;

· ринок похідних фінансових інструментів, об`єктом якого є контракти форвардного типу та опціонні контракти (рис. 1.7).
С. Москвін [33], намагаючись деталізувати межі поширення інвестиційного ринку у структурі фінансового (рис. 1.8), підкреслює, що його виокремлення має надважливе значення для вдосконалення державного регулювання інвестиційного процесу та зумовлюється дією наступних факторів:

1. Мета державного регулювання. Головним наслідком фінансової кризи, на думку автора [33], є макроекономічний дисбаланс: сплющення обсягу світового ВВП при зменшенні споживання та заморожуванні перетворення заощаджень в інвестиції. Всі держави, в тому числі й Україна, зацікавлені в економічному розвитку через збільшення інвестування, але кожна держава визначає найбільш пріоритетні сегменти та сектори інвестиційного ринку, які заходи необхідно здійснити, щоб не тільки захистити, але й заохотити інвесторів проводити вкладення у певні активи, як запобігти диспропорціям на інвестиційному ринку, які інвестиційні інститути потрібно дати можливість утворювати та яким вони мають відповідати вимогам. Сукупність таких положень належить до категорії «державна інвестиційна політика», а її здійснення є безпосередньою метою регулювання національного інвестиційного ринку.



Рисунок 1.7 – Структура фінансового ринку
                  
за набуттям права власності;

   
за регіональною ознакою.

 2. Поведінка інвесторів, які переслідують мету заробити через певний період часу більше, ніж це можливо в даний момент. Інвестора цікавить, від якого активу (основних фондів, нематеріальних активів, фінансових інструментів, корпоративних прав) генерується більший прибуток. Якщо об`єктом регулювання проголошується «фінансовий ринок» або «ринок ЦП», то такі ринки не включають всі види інвестиційних активів. Якщо об`єктом регулювання є «ринок фінансових послуг», регулювання підміняється наглядом, що зараз має місце в українській практиці. Тобто саме діяльність інвесторів об`єднує всі сегменти інвестиційного ринку в єдине ціле .

3. Специфіка інвестиційних посередників. Автор вважає, що на інвестиційному ринку мають функціонувати універсальні інвестиційні інститути з виключними видами діяльності за аналогією з банками на грошово-кредитному ринку. Це обумовлює необхідність не тільки регулювання інвестиційного ринку, тобто встановлення загальних вимог і правил, але й здійснення нагляду за діяльністю інвестиційних інститутів [33].









Рисунок 1.8 – Інституційний зв`язок фінансового та інвестиційного ринків
Тенденція до методичного відособлення інвестиційного сегменту від фондового ринку (ринку цінних паперів, кредитного ринку тощо) вітчизняними дослідниками [5, 9] є цілком виправданою, що пояснюється не лише відсталістю фінансової системи України як об`єкта аналізу. Досить важливе значення у цьому питанні відіграє факт неможливості обмежити весь процес інвестування рамками єдиного продуктового набору чи асортименту послуг, які пропонуюсь суб`єкти інвестиційного ринку, і, відповідно, єдино можливої схеми акумуляції та перетворення інвестиційного капіталу (рис. 1.9).


Рисунок 1.9 – Місце інвестиційного ринку в структурі фінансового ринку

На нашу думку, однією з головних передумов вказаної категоріальної невизначеності в наукових колах є недосконалість вітчизняного фінансового законодавства, згідно з яким поняття «інвестиційний ринок» та «ринок інвестиційних послуг» не отримують належного обґрунтування, хоча під час аналізу нормативних актів чітко простежується намагання законодавців окреслити функціональні та інституціональні межі даних категорій.

Так, стаття 92 Конституції України [13], вживаючи в одному переліку фінансовий, грошовий, кредитний та інвестиційний ринки, фактично зрівнює їх статус та значимість для життєздатності національної фінансової системи, хоча ринок фінансових послуг, згідно з Законом України «Про фінансові послуги та державне регулювання ринків фінансових послуг» [14], включає до свого складу, серед іншого, ринок інвестиційних послуг.

Виділення інвестиційного та грошово-кредитного ринків в якості окремих сегментів є обґрунтованим, оскільки об`єктом реалізації на грошовому ринку є власне гроші, а на інвестиційному ринку гроші виступають лише в ролі засобу перерозподілу інвестиційних ресурсів. Слід підкреслити, що з погляду об`єкту торгівлі інвестиційний ринок лише частково входить до складу фінансового ринку – в межах проведення операцій з фінансовими інструментами.
На думку Т.А. Васильєвої [5], сфера інвестиційного ринку охоплює, поряд з сегментом об`єктів фінансового інвестування, ринок об`єктів реального та інноваційного інвестування. С. Москвін [33] підкреслює важливість нефінансової складової інвестиційного ринку, яка визначає його положення у фінансовій системі загалом (рис. 1.10).










Рисунок 1.10 – Зв`язок фінансового та інвестиційного ринків.

І.О. Бланк зазначає, що під час проведення аналізу окремих видів ринків в розрізі диференційованих типів інструментів та періоду їх обігу слід враховувати тісний взаємозв`язок між сегментами таких ринків та їх функціонування в єдиному ринковому просторі. Так, усі види ринків, що обслуговують обіг різних фондових та грошових інструментів інвестування, є одночасно складовою частиною як ринку грошей, так і ринку капіталу (рис. 1.11).
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Рисунок 1.11 – Система взаємозв’язку основних ринків фінансових інструментів інвестування.

Оскільки процес інвестування, на думку багатьох авторів, допускає залучення фінансових ресурсів як на короткостроковій (фінансові активи з терміном обігу менше одного року), так і довгостроковій основі (фінансові активи з терміном обігу менше одного року), то окреслення меж інвестиційного ринку в складі фінансового, на нашу думку, є досить умовним. Наприклад, вітчизняні законодавці, відносячи до об`єктів інвестування «цільові банківські вклади» (15(, не виділяють чітких термінів здійснення таких депозитних операцій. 

Зокрема, І.О. Бланк (2( дотримується думки щодо недоцільності представлення інвестицій лише в якості довгострокових капітальних вкладень, позаяк короткострокові інвестиції можуть займати значну частку інвестиційного портфеля вітчизняних суб`єктів ринку. Саме до таких вкладень належать, серед іншого, короткострокові фінансові вкладення в облігації, депозитні сертифікати з періодом обертання до одного року. Вказані напрямки розміщення ресурсів дозволяють інвесторам зменшити ризики, що особливо є актуальним у періоди фінансової турбулентності та економічних спадів.

Виходить, що грошовий ринок (в розумінні такого ринку як ринку короткострокових запозичень) також є складовою інвестиційного ринку. Поряд із цим слід підкреслити необхідність розрізнення інвестування у приріст оборотних активів компаній та поточні витрати, призначені для обслуговування операційних процесів на підприємстві. У першому випадку фінансові ресурси створюють підґрунтя для подальшого розширення діяльності фірми, а в другому вони є лише технічними засобами для обслуговування поточних операцій. В роботі (2( зазначається, що не весь накопичений підприємством запас капіталу використовується виключно в інвестиційних цілях. Частина грошового або іншого капіталу зважаючи на вимоги ліквідності являє собою форму страхового резерву, який забезпечуватиме ритмічність господарської діяльності, платоспроможність та ін., зберігаючи пасивну форму. Інвестиції ж, на противагу цьому, слід розглядати як найбільш активну форму використання накопиченого капіталу.

Наведена вище структуризація фінансових ринків на грошовий ринок та ринок капіталів є досить поширеною і пояснює, що інструменти з терміном обігу до одного року утворюють грошовий ринок, а понад один рік – асоціюються з ринком капіталів. Однак на думку автора (К10(, така позиція є дискусійною і суперечливою, оскільки гроші після емісії обертаються явно більше року, а капітал як зростаюча вартість може мати різний кількісний вимір на початку і в кінці однорічного терміну. Тобто, грошовий ринок не тотожний ринку короткострокових інструментів, а ринок капіталів оперує не тільки довгостроковими активами. Автор зазначає, що метою руху і використання фінансових активів (не тільки грошей) в короткостроковому періоді є забезпечення ліквідності ринку, а в довгостроковому – забезпечення потреб у розміщенні (інвестуванні) коштів. Для вирішення цих проблем можуть бути використані активи будь-якого вигляду – безвідносно до їх строкової характеристики. Ринок цінних паперів є невід`ємною частиною як ринку грошей, так і ринку капіталів, оскільки на ньому обертаються коротко- і довгострокові фінансові інструменти.

З цього приводу І.А. Трахтенберг писав: “Грошовий ринок і ринок капіталів утворюють один і той же ринок позикових капіталів. Але в одному випадку капітал виступає не стільки (хоча зберігає і це значення) як капітал, а скільки як сума купівельних і платіжних засобів, а в іншому – позикова сума грошей виступає не стільки (хоча він і це значення зберігає) як гроші, скільки як капітал”.

Таке інтегративне розуміння руху фінансових активів є принциповим для визначення засобів регулювання різних сегментів ринку. Автор (К10( вважає, що поняття «фінансовий ринок» і «ринок капіталів» є синонімами і змістовно аутентичними.

Більше того, розглядаючи інституційну структуру фінансової системи, В.В. Вірченко наголошує на інвестиційній природі функціонування фінансового ринку в цілому. Так, практично усіх суб`єктів фінансового ринку можна поділити на дві групи: власники капіталу, що мають намір вкласти його у придбання фінансових активів (інвестори); емітенти фінансових активів, що бажають залучити вільні фінансові ресурси для використання їх у власній фінансово-господарській діяльності. Однією з найважливіших категорій інвесторів на фінансовому ринку є домогосподарства, оскільки розрізнені заощадження населення акумульовані та перерозподілені в рамках фінансового ринку перетворюються на потужне джерело фінансування капіталовкладень у реальному секторі економіки. Як свідчить міжнародна практика, у країнах із розвиненою ринковою економікою за рахунок коштів населення забезпечується до 45% реальних інвестицій у капітал підприємств виробничої сфери. Крім того, інвестиції у фінансові активи з метою отримання прибутку здійснюють підприємства та нерезиденти. Серед емітентів фінансових активів провідну роль відіграють підприємства, які активно залучають кошти через випуск акцій та продаж боргових цінних паперів. Важливе місце на фінансовому ринку займає держава, що здійснює регулювання ринку з метою забезпечення його стабільного та ефективного функціонування, захищає майнові права власників фінансових активів і виступає у ролі емітента, здійснюючи продаж власних боргових зобов’язань. 

Загалом, у роботі зазначається, що переважаючу частину як інвесторів, так емітентів на фінансовому ринку складають суб`єкти позафінансової сфери, які використовують ринковий механізм для задоволення власних економічних потреб виробничого чи споживчого характеру і при цьому не спеціалізуються на операціях з купівлі та продажу фінансових активів. Водночас, особливу і надзвичайно важливу роль на фінансовому ринку відіграють його професійні учасники – суб`єкти інституційної структури та інфраструктури ринку. На фінансовому ринку відносини між емітентами фінансових активів і власниками капіталу з приводу купівлі або продажу прав на фінансові ресурси реалізуються прямо або опосередковано. Враховуючи даний критерій, фінансовий ринок можна поділити на сектор прямого фінансування та сектор опосередкованого фінансування. 

Далі автор підкреслює, що функціонування сектору прямого фінансування забезпечує ринкова інфраструктура, що реалізує функції технічного посередництва. Механізм прямого фінансування, який отримав розвиток в рамках як ринку грошей, так і ринку капіталу, характеризується утворенням прямих зв’язків між реципієнтами і власниками капіталу, що забезпечує їх безпосередню взаємодію. До елементів інфраструктури фінансового ринку слід віднести: брокерські фірми, біржі та позабіржові системи, розрахунково-клірингові центри, депозитарії, реєстратори, інформаційні та рейтингові агентства. Інститути інфраструктури виконують роль технічних посередників, допомагають економічним суб’єктам знайти контрагентів угоди, які бажають придбати чи продати фінансові активи. При цьому, інститути інфраструктури фактично не опосередковують взаємодії суб`єктів  ринку, а лише забезпечують можливість їх швидкого здійснення. Об`єктом обміну в рамках сектору прямого фінансування виступають акції, боргові цінні папери і деривативи. 

Альтернативу класичній схемі прямого залучення фінансових ресурсів створює сектор опосередкованого фінансування, функціонування якого забезпечує інституційна структура фінансового ринку. Інституційна структура являє собою сукупність фінансових інститутів – банків, страхових компаній, інвестиційних та пенсійних фондів тощо, – які здійснюють мобілізацію фінансових ресурсів відокремлених дрібних власників капіталу та їх трансформацію у інвестиції в реальний сектор економіки, створюючи у такий спосіб матеріальний базис для економічного зростання. Звичайно, фінансові інститути перетворюють заощадження у інвестиції за рахунок використання механізму фінансового ринку, тобто, у процесі продажу та купівлі фінансових активів. Опосередковуючи взаємодії економічних агентів і забезпечуючи рух фінансових ресурсів, інституційна структура здійснює акумуляцію вільних фінансових ресурсів відокремлених власників капіталу шляхом емісії та продажу власних фінансових активів, а потім інвестує їх від свого імені у фінансові інструменти, емітовані переважно інститутами нефінансової сфери, що здійснюють діяльність у рамках реального сектору економіки.

У найбільш широкому розумінні інституційна структура фінансового ринку являє собою сукупність фінансових інститутів, що об`єднані стійкими взаємозв’язками і активно приймають участь у економічних відносинах з приводу купівлі та продажу фінансових активів (рис. 1.12) .


Рисунок 1.12 – Інституційна структура фінансового ринку [В5].
В.В. Корнєєв приводить власне бачення інституційної структури фінансового ринку, виділяючи два відносно самостійних його сегменти – ринок інструментів боргу і власності, а також вказуючи на переплетення двох видів фінансових потоків – інвестиційного і кредитного. Ці два потоки мають спільну субстанційну основу – гроші чи грошові еквіваленти (документи) у вигляді цінних паперів і відмінну фінансову перспективу у відносинах між постачальниками і споживачами капіталу. Ліквідність ринку підтверджується здатністю негрошових активів на вимогу їх власників трансформуватися у гроші (рис. 1.13). 
                                                               







Рисунок 1.13 – Інституційна структура фінансового ринку

Автор підкреслює альтернативність і одночасну взаємодоповнюваність інвестицій та кредитів як варіантів фінансування підприємницького розвитку. Таким чином, ці поняття є самостійними економічними категоріями, кожна з яких відображає різні фінансові відносини. Однак слід наголосити на тому, що чітке розділення фінансового середовища на два вказані ринкові утворення може бути ускладненим з огляду на притаманні деяким фінансовим активам ознаки як інструментів власності, так і інструментів боргу. Зокрема, до таких належать привілейовані акції, конвертовані облігації, форвардні і ф`ючерсні деривативи.

На основі проведеного дослідження зазначимо ключові критерії виокремлення інвестиційного ринку та на їх основі виділимо у структурі фінансового ринку ті сегменти, які характеризуються інвестиційною природою своєї діяльності. Отже, такими концептуальними положеннями, на нашу думку, є наступні:

· оборотність (обіговість) фінансових активів на фондовому ринку (наприклад, облігація, яка номінально засвідчує лише відносини позики, реально є інструментом, що може активно продаватися на торгових майданчиках як національного, так і міжнародного рівня. В цьому аспекті дозволимо собі не погодитись з віднесенням у роботі до суто кредитних потоків всіх боргових інструментів);

· набуття прав власності на придбані інвестором активи, що надає йому можливість вільно розпоряджатися ними (в тому числі корпоративні права у формі акцій);

· ігнорування часової характеристики (терміну дії) фінансового інструменту. Іншими словами, інвестиція не завжди є об`єктом довгострокових вкладень;

· необов`язковість отримання інвестором прибутку (доходу), на відміну від кредитних відносин, де вказана умова є істотною.
Використовуючи наведені припущення, деталізуємо сегменти фінансового ринку, які складають ядро вітчизняного інвестиційного ринку відповідно. Структуризація, на нашу думку, має проводитися за критерієм типу фінансових активів, які використовуються на тому чи іншому ринку. Отже, до таких ринків належать наступні: фондовий ринок; кредитний ринок (за винятком боргових зобов`язань та прав вимоги боргу, не віднесених до цінних паперів), в тому числі ринок гібридних інструментів; валютний ринок; ринок дорогоцінних металів.
Виходячи з положення про наявність у структурі інвестиційного середовища сегменту реального інвестування (поряд з фінансовим), доцільно більш детально розглянути місцезнаходження інвестиційного ринку у просторі міжринкової взаємодії (рис. 1.14). Для цього застосуємо структуризацію національної економічної системи за товарними ознаками для задоволення попиту на один і той самий продукт.














Рисунок 1.14 – Місце інвестиційного ринку у просторі міжринкової взаємодії

Узагальнення перебігу інвестиційних процесів в економіці можна відобразити в наступній логічній послідовності:

1. Залучення та акумуляція інвестиційного капіталу фінансовими посередниками з використанням відповідних фінансових інструментів.

2. Придбання за рахунок нагромаджених інвестиційних ресурсів факторів виробництва, призначених для створення і реалізації кінцевих споживчих товарів.

3. Виробництво та реалізація кінцевої продукції суб’єктами господарювання на товарних ринках та ринках послуг (з використанням традиційних або інноваційних факторів виробництва).
4. Розширення споживчого потенціалу суспільства за рахунок інвестування в соціальний розвиток тощо.

На нашу думку, подальша модернізація структури вітчизняного фінансового ринку має відбуватися у напрямку поступового переходу до моделі інвестиційного ринку розвинених країн світу, заснованої на домінуванні фінансових інструментів забезпечення трансформації капіталу. Така структура, підтверджена на законодавчому рівні, сприятиме активізації інвестування в реальний сектор економіки, оскільки передбачатиме створення максимально стандартизованого, прозорого і зрозумілого середовища розгортання інвестиційних потоків як національними, так і зарубіжними інвесторами.

1.3. Структура інвестиційного ринку.

Виходячи з попереднього аналізу, категорію «інвестиційний ринок» можна охарактеризувати як цілісну, самодостатню, комплексну, неоднорідну та відкриту систему. У свою чергу, до системних властивостей досліджуваного ринку можна віднести також його структурність та ієрархічність, сутнісне наповнення яких ми спробуємо розкрити у цьому підрозділі.

Узагальнення теоретичних розробок багатьох науковців (2, 6( дозволяє здійснити систематизацію інвестиційних ринків за набором важливих критеріїв (табл. 1.5).

Таблиця 1.5 – Систематизація основних критеріїв структурування інвестиційного ринку

	Критерій
	Ринкові сегменти

	За механізмом трансформації заощаджень в інвестиції
	Кредитний сегмент

	
	Фондовий сегмент

	За періодом обігу фінансових інструментів інвестування
	Ринок грошей 

	
	Ринок капіталу

	За масштабом економічних систем, що обслуговуються ринком інвестування (за регіональною ознакою)
	Місцевий рівень

	
	Регіональний рівень

	
	Національний рівень

	
	Міжнародний (світовий) рівень

	За інформаційною ефективністю окремих сегментів
	Низькоефективний сегмент (частка ринку, що використовує  фондовий механізм трансформації заощаджень в інвестиції на низькоорганізованому ринку цінних паперів)

	
	Середньоефективний сегмент (частка ринку, що належить до високоорганізованого ринку цінних паперів з розвиненою системою інформаційного посередництва)

	
	Високоефективний сегмент (частка ринку, основана на кредитному механізмі у формі банківського кредитування)

	За критерієм строковості
	Сегмент короткострокових складень

	
	Сегмент середньострокових складень

	
	Сегмент довгострокових складень

	За інституційною формою інвестиційного посередництва 
	Сегмент банківського інвестиційного посередництва

	
	Сегмент небанківського інвестиційного посередництва

	За об`єктами забезпечення різних видів інвестування
	Ринок об`єктів реального інвестування

	
	Ринок інструментів фінансового інвестування

	За формою участі капіталу у відтворювальному процесі
	Ринок інвестиційних товарів

	
	Ринок фінансових ресурсів

	За видами інвестиційних товарів, інструментів та послуг
	Ринок нерухомості

	
	Ринок капітальних товарів

	
	Ринок об`єктів інноваційного інвестування

	
	Ринок інших об`єктів реального інвестування

	
	Ринок цінних паперів

	
	Ринок грошових інструментів інвестування

	
	Ринок золота

	
	Ринок послуг у сфері фінансового інвестування

	За організаційними формами функціонування
	Організований

	
	Неорганізований

	За терміновістю реалізації угод
	Ринок з негайною реалізацією контрактних умов (ринок «спот» / «кеш»)

	
	Ринок з реалізацією контрактних умов у майбутньому періоді (ринок строкових угод)

	За умовами обігу фінансових інструментів інвестування
	Первинний ринок

	
	Вторинний ринок

	Залежно від позиції інвестиційного товару 
	Ринок інвестиційного капіталу (власне інвестицій)

	
	Ринок інвестиційних товарів та послуг


Ринок об`єктів реального інвестування характеризує сегмент, на якому об`єктом купівлі-продажу виступають всі види товарів та послуг, що забезпечують процес реального інвестування окремих суб`єктів господарювання (2(. За обсягом операцій даний ринок на сучасному етапі розвитку вітчизняної економіки є головним у системі інвестиційного ринку.

Ринок інструментів фінансового інвестування є відображенням сегменту, на якому об`єктом купівлі-продажу виступають всі види інвестиційних інструментів та послуг, які забезпечують процес фінансового інвестування різних суб`єктів господарювання. За темпами свого розвитку цей ринок є найбільш динамічним, хоча на сьогодні обсяг інвестиційних операцій на ньому є відносно незначним (2(.

Ринок нерухомості охоплює обіг підприємств як цілісних майнових комплексів; об`єктів приватизації, котрі продаються цілком на спеціальних аукціонах, на конкурсній основі або повністю викупаються трудовими колективами (та частина приватизованих об`єктів, котрі спочатку акціонуються, а потім реалізуються у вигляді пакетів акцій, є об`єктами фінансового інвестування); виробничих об`єктів незавершеного будівництва; офісів, квартир для співробітників підприємств, земельних ділянок тощо.

Ринок капітальних товарів передбачає обіг товарів виробничо-технічного призначення (машин, механізмів, виробничого обладнання), засобів зв`язку і комунікації, комп`ютерної техніки, а також широкої номенклатури товарів будівельного призначення (будматеріалів).

Інвестиційними продуктами на ринку об`єктів інноваційного інвестування є патенти на винаходи та відкриття, ліцензії на права їх використання, ноу-хау, торгові марки, товарні знаки та інші права. На думку Т.А. Васильєвої, ринку інноваційного інвестування належить виключно важлива роль у формуванні, мобілізації, використанні та відтворенні інвестиційного потенціалу як сукупності наявних коштів та можливостей їх використання в інноваційній сфері (5(.
Виділення ринку об`єктів інноваційного інвестування у структурі національного інвестиційного ринку (як рівноправного сегментам реального та фінансового інвестування) продемонстровано у роботі. У свою чергу, складовими елементами ринку інновацій виступають два ключових сегменти – інтелектуальних інвестицій та науково-технічних інновацій (рис. 1.15).

Відмінність підходу Т.А. Васильєвої (5( полягає у тому, що інвестиційні ресурси, отримані на ринку інноваційного інвестування, використовуються для придбання факторів виробництва, які, в свою чергу, вже потім будуть використані для виробництва та продажу інновації, в той час як в роботі передбачено безпосереднє вкладання фінансових ресурсів в кінцеві інноваційні об`єкти безпосередньо на інвестиційному ринку. 

Рисунок 1.15 – Структура інвестиційного ринку
О.А. Кириченко та С.А. Єрохін (20(, також застосовуючи об`єктний підхід до структуризації інвестиційного ринку, виділяють у його складі:

· ринок об`єктів реального інвестування (ринок прямих капітальних вкладень, ринок об`єктів приватизації, ринок нерухомості, ринок інших об`єктів реального інвестування);

· ринок інструментів фінансового інвестування (фондовий, грошовий та кредитний ринки);

· ринок об`єктів інноваційних інвестицій.

У роботі А.А. Пересади (36( ринок об`єктів реального інвестування фактично ототожнюється з ринком інвестиційних проектів. Другою складовою інвестиційного ринку є сегмент фінансових активів, який слугує для опосередкування вкладень у реалізацію цих же проектів. Вже згадана класифікація інвестиційних товарів, за В.В. Биковським (4(, відповідаючи окремим сегментам інвестиційного ринку, також передбачає наявність у своєму складі ринку інвестиційних проектів. На відміну від ринку інвестиційних ідей та пропозицій, який пропонує в якості товару інформацію, ринок інвестиційних проектів носить матеріально-речовий характер та оперує готовими для купівлі-продажу розробленими, або вже реалізованими проектами. На такому ринку відбувається реалізація комплектів проектної документації, що може формуватися на базі будь-якої керівної, наукової чи профільно-дослідницької установи.
У тій же роботі (4( розмежування фінансової та «реальної» складових інвестиційного середовища відбувається на рівні такого сегменту як ринок інвестиційних ресурсів, який виявляється «результуючою» функцією всіх інших; на нього в тій чи іншій мірі орієнтовані всі інші сегменти ринку інвестицій. Крім того, не можна ігнорувати різнорідність цього ринку, що різко відрізняє його від інших ринків інвестиційних товарів. Адже інвестиційні ресурси можуть виступати в самих різних формах: фінансовій, матеріально-речовій, а також у формі послуг, що реалізовуються відповідними суб'єктами інфраструктури інвестиційного ринку.
На думку автора (4(, за умови нерозвиненості таких складових фінансового ринку як фондовий та валютний ринки, особливої уваги заслуговує такий сегмент, як ринок інвестиційних ресурсів у матеріально-речовій формі, що включає значну кількість постачальницько-збутових, торговельних та інших організацій, які забезпечують обіг матеріальних інвестиційних ресурсів в сотні тисяч найменувань у великих обсягах. Ця мережа вимагає створення такої ж об`ємної і добре розвиненої інфраструктури. Без перебільшення до підсистеми інфраструктури можна віднести також і виділений автором ринок інвестиційної інформації.

Розглянута модель інвестиційних відносин відповідає устрою «ринку інвестицій» з точки зору ресурсного підходу до визначення інвестиційного ринку (див. підрозділ 1.1). Ринок інвестицій, за О.Д. Вовчак, представляє собою «обмін інвестиціями як джерелами коштів (капіталом). Він характеризується пропозицією інвестицій як капіталу зі сторони інвесторів (продавців) і попитом на них зі сторони потенційних покупців, якими виступають виробники або власники інвестиційних товарів (суб`єкти господарювання, держава тощо)» (7(.

З іншого боку, на момент реалізації інвестицій на ринку їм сукупність інвестиційних товарів або об`єктів вкладення інвестицій, процес обміну яких між учасниками формує ринок інвестиційних товарів (див. табл. 1.5). На цьому ринку інвестори виступають у ролі покупців (носіїв попиту), а в якості продавців – їх виробники чи власники (рис. 1.16) (7(.

Саме така специфіка інвестиційних відносин, на думку А.А. Котукова (22(, створює певні труднощі у здійсненні їх локального аналізу на інвестиційному ринку. Це зумовлено, по-перше, одночасним суміщенням обігу інвестицій та інвестиційних товарів на рівні одного ринку, а по-друге, збіг інвестицій та інвестиційних товарів за матеріально-речовою формою, які на інвестиційному ринку мають властивість поєднуватися. 









Рисунок 1.16 – Схема операцій на інвестиційному ринку (7(
А.А. Котуков підкреслює, що поділ інвестиційного ринку в подібний спосіб носить умовний характер та може застосовуватися в кожній конкретній ситуації (22(. До того ж, подвійна природа інвестиційних відносин може проявлятися в тому, що інвестиційні активи можуть одночасно виступати і в ролі інвестиційних ресурсів, і в ролі інвестиційних товарів (рис. 1.17).





Рисунок 1.17 – Структура інвестиційного ринку в розрізі ключових підсистем (22(
Ринок послуг у сфері реального інвестування включає сукупність різноманітних інвестиційних сервісів: підготовка бізнес-планів реальних інвестиційних проектів (або консультування з окремих розділів його обґрунтування); проектування окремих об`єктів чи технологічних процесів, здійснення будівельно-монтажних робіт та ін. (2(
Під фондовим ринком розуміється «сукупність учасників ринку та правовідносин між ними щодо розміщення, обігу та обліку цінних паперів і похідних (деривативів)» (Норм4(. Механізм функціонування цього ринку дозволяє проводити на ньому інвестиційні операції найшвидше та за найбільш справедливими цінами, ніж на інших видах інвестиційних ринків. До основних функцій фондового ринку належать наступні:

· централізація тимчасово вільних коштів і заощаджень для фінансування економіки;

· перелив капіталу з метою його концентрації в технічно або економічно прогресивних галузях і найбільш перспективних регіонах;

· ліквідація дефіциту державного бюджету, його касове виконання і згладжування нерівномірності надходження податкових платежів;

· надання інформації про стан економічної кон`юнктури, виходячи зі стану ринку цінних паперів.
Автор (2(, обґрунтовуючи свою думку про інвестиційний характер короткострокових боргових активів, підпорядковує так званий «ринок грошових інструментів інвестування» сфері впливу інвестиційного ринку у складі підсистеми фінансових інструментів інвестування. Окреслений сегмент представлений передусім такими інструментами як грошові вкладення – строкові і до запитання. 

На ринках дорогоцінних металів здійснюються операції страхування фінансових активів, забезпечення резервування цих активів для придбання необхідної валюти у процесі міжнародних розрахунків, здійснення інвестиційних спекулятивних угод, приватна тезаврація та задоволення потреб промислового споживання металів (2(.

Об`єктна складова ринку послуг у сфері фінансового інвестування, на нашу думку, найбільш широко розкривається в основних положеннях Директиви 2004/39/ЄС за якою інвестиційні послуги передбачають виконання наступних операцій: отримання та передача замовлень стосовно одного чи більше фінансових інструментів; виконання наказів від імені клієнта; здійснення торговельних операцій від власного імені; управління портфелем активів; організація інвестиційного консультування; андерайтинг фінансових інструментів; розміщення фінансових інструментів без твердої гарантії; управління міжнародними торговими засобами обслуговування [Норм6]. 
Отже, структура інвестиційного ринку з точки зору його об`єктів може бути представлена наступним чином (рис. 1.18):












Рисунок 1.18 – Склад інвестиційного ринку в розрізі окремих його видів (2(
Підхід до сегментації інвестиційного ринку, запропонований групою вітчизняних авторів (А.А. Пересада (36(, І.П. Мойсеєнко (34(), надає пріоритетне значення його розгляду з позиції інвестора (рис. 1.19), чітко вказуючи на критерії розмежування споживчого та інвестиційного ринків. У структурі останнього виділено ринок інвестиційних товарів та ринок фінансових ресурсів.

Ринок реальних активів (інколи вживається термін «матері​альні чи фізичні активи») пропонує такі інвестиційні товари та послуги: нерухомість, ділянки під будівництво (іпотечний ри​нок); обладнання, будівельні матеріали, дослідницькі, конструк​торські, будівельні, монтажні, пусконалагоджувальні та інші роботи і послуги (підрядний ринок); нові технології, ліцензії, патенти на винаходи і відкриття, досвід, знання, ноу-хау, інжи​нірингові послуги (ринок інтелектуальних цінностей). На цьо​му ринку як інвестиційний товар реалізується також робоча сила, тобто продається здатність до праці за наймом (36, 34(.









Рисунок 1.19 – Схема взаємодії учасників інвестиційного ринку (36, 34(
Ринок фінансових ресурсів поділяється на: грошовий ринок та ринок боргових свідоцтв з термінами погашення менше од​ного року; ринок капіталів чи ринок цінних паперів (довгостро​кових цінних паперів та корпоративних акцій) (36, 34(.

Ринок капіталів, у свою чергу, класифікується як первин​ний (розміщення нових цінних паперів) та вторинний (торгівля цінними паперами, які були випущені раніше і перебувають в обі​гу). Фондові біржі є вторинними ринками капіталів, оскільки на них котируються цінні папери, які вже перебувають в обігу. Корпорація, акціями якої здійснюється торгівля на фондовій біржі, не бере участі в операціях на вторинному ринку і, відповідно, не отримує будь-якого прибутку від їх продажу. Також існують вторинні ринки для інших фінансових активів (36, 34(.

Найважливішою складовою ринку інвестицій є ринок інве​стиційних товарів. Виробництво і рух цих товарів на ринку забезпечуються елементами інвестиційної інфраструктури. У кра​їнах з розвинутою ринковою економікою мережа таких елемен​тів є надзвичайно широкою. Головне завдання інвестиційної ін​фраструктури  обслуговування інвестиційної сфери, задоволення інвестиційного попиту. Основним інвестиційним товаром є продукція проектно-дослідних, будівельних, монтажних під​приємств, фірм і постачальників матеріально-технічних ресур​сів, яка, в основному, забезпечує інвестиційний процес. На інвестиційному ринку працює велика кількість різних посередників, які створюють його інфраструктуру. Саме особливості взає​модії цих посередників і характеризують стан інвестицій​ного ринку (36, 34
Таким чином, автори (36, 34( підводять до визначення інвестиційного ринку як системи, що включає:

1. суб`єкти (інвестори, підрядники, замовники, проектні та науково-дослідні організації тощо);

2. об`єкти (матеріальні і нематеріальні права, ліцензії, па​тенти, ноу-хау тощо);

3. інфраструктуру ринку (банки, біржі, пенсійні фонди, стра​хові компанії, інвестиційні фонди, інженерно-консультаційні фірми, судові органи, арбітраж тощо);

4. ринковий механізм;

5. контроль з боку держави за дією ринкового механізму.

На нашу думку, структуризація вітчизняного інвестиційного ринку С. Москвіним (33( є однією з найбільш об`єктивних у плані чіткого розмежування масштабу поширення кожного із сегментів, а також відповідної сфери державного регулювання. Згідно з автором, інвестицій​ний ринок включає:

1. ринок основних фондів, в тому числі ринок землі; ринок будівель (житла, виробничих приміщень, офісних приміщень); ринок обладнання і т.п.;

2. ринок нематеріальних активів, у тому числі ринок об`єк​тів інтелектуальної власності;

3. ринки фінансових ін​струментів, у тому числі ринок цінних паперів, що підлягають обігу; ринок інструментів грошо​вого обігу; ринок цінних паперів ІСІ; ринок деривативів;

4. ринок корпоратив​них прав.

Ринок корпоративних прав включає середовище для купівлі-продажу специфічних інструментів інвестиційного ринку, обсяг операцій з якими займає найбільшу частку у загальному обороті останнього (рис. 1.20). 

Законодавчо корпоративні права визначаються як «право власності на статутний фонд (капітал) юридичної особи або його частку (пай), включаючи права на управління, отримання відповідної частки прибутку та​кої юридичної особи, а також ак​тивів у разі її ліквідації відповідно до чинного законодавства, неза​лежно від того, чи створена така юридична особа у формі госпо​дарського товариства, підприєм​ства, заснованого на власності однієї юридичної або фізичної особи, або в інших організаційно-правових формах» (15(.











Рисунок 1.20 – Сегменти ринку корпоративних прав (33(
Іншими словами, корпора​тивні права – це права, які випливають із: права власності на акцію акціонерного товариства або права на частку у статутному капіталі товариства з обмеженою відповідальністю або іншої юри​дичної особи, статутний капітал якої поділений на частки, або права на вклад до статутного ка​піталу юридичної особи у разі, якщо капітал такої особи не по​ділений на частки (наприклад, пайових інвестиційних фондів, фондів операцій з нерухомістю, приватних, дочірніх та інших підприємств) (33(.

Серед проблем вітчизняного ринку фінансових інструментів як сегменту інвестиційного ринку слід виділити відсутність строкового ринку товарно-сировинних ресурсів, який є найбільш важливою частиною ринку похідних. Зазвичай базовими активами ф`ючерсних контрактів є такі товари: зернові (пшениця, кукурудза, овес, соя та інші); м`ясо (велика рогата худоба, свинина, яловичина та інші); метали (платина, срібло, алюміній, високоякісна мідь, золота та інші); харчові продукти та волокна (цукор, апельсиновий сік, бавовна та інші); енергоносії (нафта, мазут, природний газ та інші); деревина (пиломатеріали та інші).

Автор (33( вважає, що можливим варіантом розв`язання протиріч цього ринку є створення окремої законодавчої бази строкового ринку товарних ф`ючерсів, включаючи утворення державного регулятора і визначення його функцій та повноважень.

На ринку акцій, який є частиною як ринку фінансових інструментів, так і ринку корпоративних прав, головною проблемою залишається незатребуваність акцій в якості інструменту залучення капіталу на первинному ринку. Публічні акціонерні товариства в Україні практично не утворюються шляхом відкритого розміщення акцій, первинне публічне розміщення акцій (IPO) відбувається надто рідко й за межами України, збільшення капіталу здійснюється здебільшого шляхом приватного розміщення серед існуючих акціонерів. На ринку облігацій основною проблемою є незахищеність прав їх власників (раніше це зазначалося тільки про власників акцій), другорядність облігацій у разі дефолту, можливість маніпулювання зобов`язаннями боржника (33(.

Ринок основних засобів передбачає проведення операцій з матеріальними цінностями, що використовуються протягом періоду, який перевищує 365 календарних днів з дати введення в експлуатацію таких цінностей, та вартість яких поступово зменшується у зв`язку з фізичним або моральним зносом. Їх можна називати інвестиційними товарами. Цей сегмент інвестиційного ринку є частиною товарного ринку (причому нерухомість можна вважати особливим товаром) (33(.

Автор (33( наводить таку класифікацію основних засобів: земельні ділянки, ліси, багаторічні насадження (сади, виноградники, чайні плантації тощо); будівлі (житлові і нежитлові будинки, виробничі будівлі тощо) та споруди (мости, шляхопроводи, електропідстанції, насосні станції тощо); повітряні та морські судна, судна внутрішнього плавання, космічні об`єкти; автомобілі; машини та технологічне обладнання; інструменти та інвентар; меблі та приладдя; офісне обладнання; інші основні засоби. Перші три типи основних засобів належать до об`єктів нерухомості (рис. 1.21).



 




Рисунок 1.21 – Класифікація ринку нерухомості (М1(
Державне регулювання надання фінансових послуг на ринку нерухомості як з використанням цінних паперів, так і без їхнього використання, здійснюють відповідно до своїх повноважень НБУ, ДКЦПФР та Держфінпослуг. Ріелторська діяльність (торгівля нерухомим майном, у тому числі продаж нерухомого майна з прилюдних торгів; посередницька діяльність, пов`язана з нерухомим майном; інформаційно-консультаційна діяльність, пов`язана з нерухомим майном) не врегульована окремим нормативним актом, а тому не передбачає присутності спеціального регулятора.
До нематеріальних активів як об`єктів торгівлі на відповідному ринку належать немонетарні активи, які не мають матеріальної форми, можуть бути ідентифіковані та утримуються з метою використання більше одного року (або одного операційного циклу, якщо він перевищує рік) для виробництва, торгівлі, в адміністративних цілях чи надання в оренду іншим особам .
Нематеріальні активи можна класифікувати наступним чином: 

1. Права на об`єкти промислової власності.

2. Авторські та суміжні з ним права.

3. Права та знаки для товарів і послуг.

4. Права на користування природними ресурсами.

5. Права користування майном.

6. Гудвіл.

7. Інші нематеріальні активи.

Технологія – це результат інтелектуальної діяльності, сукупність систематизованих наукових знань, технічних, організаційних та інших рішень про перелік, строк, порядок та послідовність виконання операцій, процесу виробництва та/або реалізації і зберігання продукції, надання послуг. Ринок технологій – система взаємовідносин споживачів технологій та їх складових і/або конкуруючих між собою постачальників цих складових, спрямованих на задоволення суспільних і державних потреб у відповідних технологіях, їх об`єктах та продукції, виготовленої з їх застосуванням.
Об`єктами торгів на ринку технологій є об`єкти права інтелектуальної власності, в тому числі промислової власності, а саме на: винаходи, корисні моделі, промислові зразки, твори наукового і технічного характеру, комп`ютерні програми, комерційні таємниці, сорти рослин, породи тварин, ноу-хау (інформація, отримана завдяки проведенню дослідів та випробувань) (33(.

Функціонування будь-якого із зазначених ринків може підлягати біржовим правилам організації. В такому разі інвестиційний ринок набуває статусу організованого (біржового), інфраструктура котрого охоплює мережу товарних, фондових та валютних бірж, в тій чи іншій мірі залучених до міжнародних торгових майданчиків. На такому ринку забезпечується висока концентрація попиту і пропозиції в одному місці; встановлюється найбільш об`єктивна система цін на окремі капітальні товари, фінансові інструменти та інвестиційні послуги; проводиться перевірка фінансової спроможності емітентів основних видів цінних паперів, які допускаються до торгів; процедура торгів має відкритий характер; виконання укладених угод є гарантованим. До недоліків організованого ринку належать: обмежене коло інвестиційних товарів та фінансових інструментів різних емітентів, які реалізуються на ньому; жорстке регулювання з боку держави і, як наслідок, зменшення гнучкості ринку, зростання витрат на проведення операцій купівлі-продажу (в силу дотримання всіх правил нормативно-правових актів); крупномасштабні угоди, що здійснюються окремими торгівцями на біржі, практично неможливо зберегти в таємниці (2(.

Сегмент інвестиційного ринку, представлений торговими операціями, не реєстрованими на біржі, має назву неорганізованого (позабіржового) ринку. Він характеризується більш високим рівнем інвестиційного ризику, оскільки багато з котируваних на ньому фінансових інструментів та послуг не проходять процедуру перевірки на біржах або були відхилені ними у процесі лістингу; нижчим рівнем юридичної захищеності покупців; меншим рівнем їх поточної інформованості та ін. Разом з тим, даний ринок забезпечує обіг ширшої номенклатури інвестиційних товарів, фінансових інструментів та послуг; задовольняє потребу окремих інвесторів в інвестиційних об`єктах та фінансових інструментах з високим рівнем ризику і, відповідно, вищим очікуваним доходом; більшою мірою забезпечує таємницю здійснення окремих угод. В режимі неорганізованого інвестиційного ринку здійснюється більша частина операцій з реальними інвестиційними товарами, цінними паперами та основний обсяг послуг у сфері реального інвестування (2(. 

Виходячи з різної компонентної структури фінансового капіталу, можна класифікувати фінансову частину інвестиційного ринку за типом інвестиційних активів (універсальністю їх використання):

1. Ринок класичних фінансових інструментів (передбачає обіг інструментів передачі власності).

2. Ринок змішаних (гібридних) фінансових інструментів (передбачає обіг інструментів з ознаками як передачі власності, так і передачі боргу), в тому числі ринок привілейованих акцій, конвертованих облігацій, форвардних і ф`ючерсних деривативів, ринок корпоративних прав із зобов`язаннями обов`язкової виплати доходу.

З іншого боку, необхідність врахування капіталотворчої сутності інвестиційного ринку, на нашу думку, вимагає його класифікації за ступенем участі інвестицій у відтворювальному процесі:

1. Ринок первинних інвестицій, який не слід ототожнювати з первинним сегментом фондового ринку, оскільки він стосується доданої вартості в реальному секторі економіки, отриманої за рахунок як реального, так і фінансового інвестування (тобто прямо чи опосередковано).

2. Ринок реінвестицій, що пов`язаний з проведенням господарських операцій, які, у свою чергу, передбачають здійснення капітальних або фінансових інвестицій за рахунок доходу (прибутку), отриманого від інвестиційних операцій (15(.

Цінність наведеної класифікації пояснюється наочністю представлення динаміки та структури інвестиційного процесу в країні, даючи відповідь на питання, наскільки протягом визначеного періоду зросла здатність національної економіки до самоінвестування, розширився перелік об`єктів капіталовкладень, регіонів та галузей-реципієнтів інвестицій. Таким чином, дослідження структури вітчизняного інвестиційного ринку є доцільним з огляду на відкриття можливостей об`єктивної оцінки інвестиційного потенціалу економіки в цілому та окремих її підсистем зокрема. 

Розділ 2 Інвестиційний ринок України: проблеми та перспективи розвитку
2.1 Стан вітчизняного інвестиційного ринку та його роль у забезпеченні відтворювального процесу.

Статистичні дані про розміри інвестування в Україну відображають суто декларативну модель національного відтворювального процесу, оскільки демонструють у своїй більшості перетікання капіталів вітчизняних резидентів за кордон та їх повернення у «відмитому» вигляді в Україну з офшорів (переважно – з Кіпру) (див. рис. 1).

Загальний обсяг прямих іноземних інвестицій (ПІІ), внесених в Україну, за станом на 1 січня 2011 р., дорівнював 44708 млн. дол. США, що на 11,6% більше за обсяги ПІІ на початок минулого року та становить 978,5 дол. США у розрахунку на одну особу. 

У 2010 році найбільш привабливими для іноземних інвесторів виявилися підприємства, що працюють у сферах фінансової діяльності, операцій з нерухомим майном, оренди, інжинірингу та надання послуг підприємцям, а також торгівлі, ремонту автомобілів, побутових виробів, предметів особистого вжитку. Лідерами за обсягами залучених інвестицій серед регіонів є м. Київ, Дніпропетровська та Харківська області . 
Інвестиції надійшли зі 125 країн світу. До десятки основних країн-інвесторів, на які припадає більше 82% загального обсягу прямих інвестицій, входять: Кіпр – 9914,6 млн. дол., Німеччина – 7076,9 млн. дол., Нідерланди – 4707,8 млн. дол., Російська Федерація – 3402,8 млн. дол., Австрія – 2658,2 млн. дол., Франція – 2367,1 млн. дол., Сполучене Королівство – 2298,8 млн. дол., Швеція – 1729,9 млн. дол., Віргінські Острови, Британські – 1460,8 млн. дол. та Сполучені Штати Америки – 1192,4 млн. дол.
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Рисунок 2.1 – Розподіл прямих інвестицій в Україну за основними країнами-інвесторами (у % до загального обсягу)

Адекватне проведення оцінки стану вітчизняного інвестиційного ринку є неможливим без аналізу джерел формування капітальних ресурсів суб`єктів економіки, зокрема в розрізі фінансування ними відтворення основного капіталу (табл. 2.1). Зокрема, сукупний обсяг інвестування зменшився у 2010 році більш ніж на 1,1 млрд. грн. у порівнянні з попереднім періодом та склав 150,6 млрд. грн.

Як бачимо, домінуючим джерелом інвестиційних ресурсів були і залишаються власні кошти підприємств, хоча їх частка у сукупному обсязі відчутно зменшилась з 63,2% у 2009 році до 55,7% у 2010 році. Банківське інвестування також зменшило свою присутність з 17,3% у 2008 році до 13,7% у 2010 році. Іноземні інвестори також залишаються слабким гравцем на ринку, забезпечивши лише 2,3% сукупних фінансових ресурсів.

Таблиця 2.1 – Динаміка зміни інвестицій в основний капітал за джерелами фінансування в Україні у 2006-2010 рр.
	Рік
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	млн. грн.

	Всього
	125254.0
	188486.0
	233081.7
	151777.5
	150667.0

	у тому числі за рахунок
	 
	 
	 
	 
	 

	коштів державного бюджету
	6846.0
	10458.0
	11576.0
	6686.7
	9479.0

	коштів місцевих бюджетів 
	5446.0
	7324.0
	9918.2
	4161.2
	4357.0

	власних коштів підприємств та організацій
	72337.0
	106520.0
	132138.0
	96019.0
	83997.0

	коштів іноземних інвесторів
	4583.0
	6660.0
	7591.4
	6859.3
	3429.0

	коштів населення на будівництво власних квартир
	7019.0
	9879.0
	9495.2
	4791.7
	4653.0

	коштів населення на індивідуальне житлове будівництво 
	5110.0
	8549.0
	11589.0
	5502.3
	16176.0

	кредитів банків та інших позик
	19406.0
	31182.0
	40450.9
	21581.3
	20611.0

	інших джерел фінансування, в т. ч. коштів інвестиційних фондів
	4507.0
	7914.0
	10323.0
	6176.0
	7965.0

	% до загального обсягу

	Всього
	100.00
	100.00
	100.00
	100.00
	100.00

	у тому числі за рахунок
	 
	 
	 
	 
	 

	коштів державного бюджету
	5.50
	5.60
	4.97
	4.41
	6.29

	коштів місцевих бюджетів 
	4.30
	3.90
	4.26
	2.74
	2.89

	власних коштів підприємств та організацій
	57.80
	56.50
	56.69
	63.26
	55.75

	коштів іноземних інвесторів
	3.70
	3.50
	3.26
	4.52
	2.28

	коштів населення на будівництво власних квартир
	5.60
	5.20
	4.07
	3.16
	3.09

	коштів населення на індивідуальне житлове будівництво 
	4.10
	4.50
	4.97
	3.63
	10.74

	кредитів банків та інших позик
	15.50
	16.60
	17.35
	14.22
	13.68

	інших джерел фінансування, в т. ч. коштів інвестиційних фондів
	3.50
	4.20
	4.43
	4.07
	5.29


Навпаки, пропозиція з боку інвестиційних фондів та інших фінансових посередників зросла на 1,7 млрд. грн., а вкладення населення в індивідуальне житлове будівництво, збільшившись в абсолютному вимірі майже в три рази, забезпечили десяту частину всіх інвестиційних ресурсів країни у 2010 році.

Щодо загальної структури капітальних інвестицій, то інвестиції в матеріальні активи займають 96,3% у структурі загального обсягу інвестицій (рис. 2.2). Це свідчить про недостатній розвиток сегменту інвестування в права інтелектуальної власності, винаходи тощо, а це у свою чергу стримує фінансування розвитку об`єктів реального виробництва, їх модернізації і технічному переоснащенню.
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Рисунок 2.2 – Структура капітальних інвестицій в Україні у 2010 році

Особливості впливу процесу акумуляції фінансових ресурсів на розвиток інвестиційного ринку в Україні можна дослідити за рахунок оцінки еластичності інвестицій за ставкою процента, зміни мультиплікатора і акселератора інвестицій, взаємозв’язку між темпами приросту ВВП та його капіталомісткістю. 

У табл. 2.2 наведено дані, які характеризують обсяг інвестицій в ос​новний капітал у реальному (зіставні ціни 1990 р.) вимірі та значення реаль​ної процентної ставки (зваженої середньої річної ставки комерційних банків за кредитами). 
Таблиця 2.2 – Обсяг інвестицій в основний капітал в Україні у 1992-2010 роках

	Рік
	ВВП
	Дефлятор до цін 1990 р., частка
	Інвестиції в основний капітал
	Процентні ставки за кредитами, %

	
	у фактичних цінах (до 1995 р. – у млрд. крб., починаючи з 1996 р. – у млн. грн.)
	у цінах 1990 р., %
	
	у фактичних цінах
	у цінах 1990 р.,
	

	
	
	
	
	
	млрд. крб.
	%
	

	1992
	5033
	82.3
	36.62
	866
	23.65
	76.28
	76.0

	1993
	148273
	70.6
	1257.60
	29310
	23.31
	75.18
	221.1

	1994
	1203769
	54.4
	13250.36
	228033
	17.21
	55.51
	201.7

	1995
	5451642
	47.8
	68294.06
	937816
	13.73
	44.30
	107.4

	1996
	81519
	43.0
	1135.20
	12557
	11.06
	35.68
	77.0

	1997
	93365
	41.7
	1340.70
	12401
	9.25
	29.84
	49.1

	1998
	102593
	40.9
	1502.03
	13958
	9.29
	29.98
	54.5

	1999
	130442
	40.8
	1914.44
	17552
	9.17
	29.57
	53.4

	2000
	170070
	43.2
	2357.37
	23629
	10.02
	32.33
	40.3

	2001
	204190
	47.2
	2590.45
	32573
	12.57
	40.56
	31.9

	2002
	225810
	49.7
	2720.64
	37178
	13.67
	44.08
	24.8

	2003
	267344
	54.4
	2942.76
	51011
	17.33
	55.92
	20.2

	2004
	345113
	61.0
	3395.93
	75714
	22.30
	71.92
	17.9

	2005
	441452
	62.7
	4227.93
	93096
	22.02
	71.01
	14.6

	2006
	544153
	67.3
	4853.67
	125254
	25.81
	83.23
	14.1

	2007
	720731
	72.6
	5955.45
	188486
	31.65
	102.07
	13.5

	2008
	948056
	74.2
	7658.71
	233081
	30.43
	98.15
	16.0

	2009
	913345
	63.3
	8654.34
	151777
	17.54
	56.56
	18.3

	2010
	1094607
	-
	9017.82
	150677
	16.71
	53.89
	14.6


У результаті розрахунку коефіцієнта кореляції між реальними (позбавленими впливу інфляційного зростання цін) інвестиціями і реальною процентною став​кою одержано коефіцієнт детермінації R2 = 0,006. Таке значення коефіцієнта, по-перше, засвід​чує фактичну відсутність зв`язку аналізованих величин, іншими словами – нерелевантність залежності. По-друге, плюсове значення коефіцієнта означає існування прямої залежності між величиною ставки процента та обсягом інвестицій, що, як відомо, суперечить ринковій природі аналізованих явищ.

Отже, поточна ситуація свідчить про те, що обсяг інвестицій є нееластичним за ставкою про​цента, або, іншими словами, ставка процента прямо не впливає на обсяги інвестицій. Подібне може траплятися при нестабільній макроекономічній ситуації, нега​тивних сподіваннях інвесторів і високому ризику інвестування.

У табл. 2.3 розрахуємо мультиплікатор та акселератор інвестицій, а також детермінанти інвестування. Протягом 1997-2004 рр. в Україні відбувалося  хаотичне коливання мультиплікатора інвестицій та коефіцієнта капіталомісткості, що не дозволяє ефективно використати ці показники в аналізі інвестиційних процесів в Україні. 

Таблиця 2.3 – Розрахунок  показників,  що  характеризують   інвестиційні  процеси   в Україні, за моделями мультиплікатора інвестицій, акселерації, зміни детермінантів інвестування
	Рік
	ВВП, млн. грн.
	Валове нагромадження основного і оборотного капіталу, млн. грн.
	Приріст ВВП, млн. грн.
	Приріст інвестицій, млн. грн.
	Мультиплікатор інвестицій 
	Акселератор інвестицій
	Детермінанти інвестування 

	
	
	
	
	
	
	
	Темп приросту ВВП
	Коефіцієнт капіталомісткості
	Частка  інвестицій у ВВП

	1996
	81519
	18358
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	0.23

	1997
	93365
	19863
	11846
	1505
	7.87
	0.13
	0.15
	1.68
	0.21

	1998
	102593
	21224
	9228
	1361
	6.78
	0.15
	0.10
	2.30
	0.21

	1999
	130442
	22612
	27849
	1388
	20.06
	0.05
	0.27
	0.81
	0.17

	2000
	170070
	33385
	39628
	10773
	3.68
	0.27
	0.30
	0.84
	0.20

	2001
	204190
	44440
	34120
	11055
	3.09
	0.32
	0.20
	1.30
	0.22

	2002
	225810
	45498
	21620
	1058
	20.43
	0.05
	0.11
	2.10
	0.20

	2003
	267344
	58736
	41534
	13238
	3.14
	0.32
	0.18
	1.41
	0.22

	2004
	345113
	65997
	77478
	7261
	10.67
	0.09
	0.29
	0.85
	0.19

	2005
	441452
	99701
	96339
	33704
	2.86
	0.35
	0.28
	1.03
	0.23

	2006
	544153
	134529
	102701
	34828
	2.95
	0.34
	0.23
	1.31
	0.25

	2007
	720731
	203033
	176578
	68504
	2.58
	0.39
	0.32
	1.15
	0.28

	2008
	948056
	264537
	227325
	61504
	3.70
	0.27
	0.32
	1.16
	0.28

	2009
	913345
	156031
	-34711
	-108506
	0.32
	3.13
	-0.04
	-4.50
	0.17


Результати кореляційно-регресійного аналізу свідчать, що не існує явно вираженого причинно-наслідкового зв’язку між мультиплікатором інвестицій та темпами приросту ВВП і коефіцієнтом капіталомісткості, про що свідчить R2 =0,145. 

Вихідні дані для аналізу взаємозв’язку між інвестиціями, кінцевими споживчими витратами, чистим експортом і заощадженнями наведено в табл. 2.4. 
Таблиця 2.4 – Вихідні    дані    для аналізу    взаємозв’язку   між ВВП,     інвестиціями і заощадженнями в Україні
	Рік
	Інвестиції, млн. грн.
	Кінцеві споживчі витрати, млн. грн.
	Чисті заощадження, млн. грн.
	Чистий експорт, млн. грн.
	Питома вага заощаджень у ВВП,%

	1996
	18358
	65119
	1582
	-2081
	1.94

	1997
	19863
	76198
	170
	-2856
	0.18

	1998
	21224
	83569
	353
	-2333
	0.34

	1999
	22612
	100481
	6124
	7215
	4.69

	2000
	33385
	127982
	11673
	8557
	6.86

	2001
	44440
	156344
	17945
	3321
	8.89

	2002
	45498
	170325
	26472
	9891
	11.98

	2003
	58736
	201624
	35445
	6869
	13.26

	2004
	65997
	252758
	75921
	25930
	22.02

	2005
	99701
	337879
	62817
	3697
	14.23

	2006
	134529
	424906
	68715
	-15493
	12.63

	2007
	203033
	558581
	104146
	-41168
	14.45

	2008
	264537
	758902
	109559
	-75729
	11.56

	2009
	156031
	774075
	44542
	-15835
	4.88


Таким чином, для України є характерним слабкий механізм перетворення заощаджень в інвестиції, а отже – неефективність функціонування інвестиційного ринку як інструменту такої трансформації. Про це свідчить, серед іншого, диспропорція питомої ваги інвестицій і заощаджень у ВВП.

За даними кореляційно-регресійного аналізу побудовано стохастичну модель розміру інвестицій:
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де I – інвестиції;

С – споживання;

З – заощадження;

ЧЕ – чистий експорт.
Отримана модель характеризується високим рівнем достовірності (рис. 2.3):

	Регрессионная статистика

	Множественный R
	0.998770865

	R-квадрат
	0.997543241

	Нормированный R-квадрат
	0.996806213

	Стандартная ошибка
	4361.889933

	Наблюдения
	14

	 
	Коэффициенты

	Y-пересечение
	11503.58986

	Переменная X 1
	0.125051243

	Переменная X 2
	0.748826776

	Переменная X 3
	-1.023793412


Рисунок 2.3 – Результати побудови кореляційно-регресійної моделі інвестицій від суми споживання, заощаджень і чистого експорту в Україні 
На необхідність урахування національних особливостей при розробці інструментів регулювання інвестиційного процесу вказують як вітчизняні, так і зарубіжні дослідники. Обґрунтовуючи  зроблені висновки, проаналізуємо рахунок «Капітал» Національних рахунків по інституціональних секторах у 2004-2010 рр. (табл. 2.5). 
Таблиця 2.5 – Аналіз рахунку «Капітал» Національних рахунків по  інституціональних секторах у 2004-2010 рр., млн. грн.

	Показник 
	Нефінансові корпорації
	Фінансові корпорації
	Сектор загального державного управління
	Домашні господарства
	Некомерційні організації, що обслуговують домашні господарства
	Оплата послуг фінансових посередників
	Вся економіка

	2 004р.

	Чисте заощадження
	15266.00
	13688.00
	2958.00
	31077.00
	-314.00
	0.00
	62675.00

	Валове нагромадження основного капіталу
	56729.00
	1445.00
	14879.00
	3993.00
	774.00
	0.00
	77820.00

	Питома вага у ВВП, %
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистих заощаджень
	4.42
	3.97
	0.86
	9.00
	-0.09
	0.00
	18.16

	Валового нагромадження 
	16.44
	0.42
	4.31
	1.16
	0.22
	0.00
	22.55

	2 005р.

	Чисте заощадження
	1881.00
	10965.00
	4592.00
	45651.00
	-272.00
	0.00
	62817.00

	Валове нагромадження основного капіталу
	76658.00
	2031.00
	11767.00
	5772.00
	737.00
	96965.00
	193930.00

	Питома вага у ВВП, %
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистих заощаджень
	0.43
	2.48
	1.04
	10.34
	-0.06
	0.00
	14.23

	Валового нагромадження 
	17.36
	0.46
	2.67
	1.31
	0.17
	21.97
	43.93

	2 006р.

	Чисте заощадження
	7148.00
	14097.00
	3815.00
	44203.00
	-548.00
	0.00
	68715.00

	Валове нагромадження основного капіталу
	104385.00
	3079.00
	15611.00
	9937.00
	862.00
	0.00
	133874.00

	Питома вага у ВВП, %
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистих заощаджень
	1.31
	2.59
	0.70
	8.12
	-0.10
	0.00
	12.63

	Валового нагромадження 
	19.18
	0.57
	2.87
	1.83
	0.16
	0.00
	24.60


Продовження табл. 2.5

	2 007р.

	Чисте заощадження
	18269.00
	24752.00
	14092.00
	47779.00
	-746.00
	0.00
	104146.00

	Валове нагромадження основного капіталу
	151657.00
	5758.00
	26245.00
	13980.00
	708.00
	0.00
	198348.00

	Питома вага у ВВП, %
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистих заощаджень
	2.53
	3.43
	1.96
	6.63
	-0.10
	0.00
	14.45

	Валового нагромадження 
	21.04
	0.80
	3.64
	1.94
	0.10
	0.00
	27.52

	2 008р.

	Чисте заощадження
	6125.00
	39781.00
	12213.00
	52011.00
	-571.00
	0.00
	109559.00

	Валове нагромадження основного капіталу
	184659.00
	6312.00
	27503.00
	30883.00
	801.00
	0.00
	250158.00

	Питома вага у ВВП, %
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистих заощаджень
	0.65
	4.20
	1.29
	5.49
	-0.06
	0.00
	11.56

	Валового нагромадження 
	19.48
	0.67
	2.90
	3.26
	0.08
	0.00
	26.39

	2 009р.

	Чисте заощадження
	-28640.00
	52798.00
	-59431.00
	80377.00
	-562.00
	0.00
	44542.00

	Валове нагромадження основного капіталу
	134082.00
	4109.00
	14298.00
	14549.00
	606.00
	0.00
	167644.00

	Питома вага у ВВП, %
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Чистих заощаджень
	-3.14
	5.78
	-6.51
	8.80
	-0.06
	0.00
	4.88

	Валового нагромадження 
	14.68
	0.45
	1.57
	1.59
	0.07
	0.00
	18.35

	2 010р.

	Валове нагромадження основного капіталу
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	208288.00

	Питома вага у ВВП, %
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Валового нагромадження 
	-
	-
	-
	-
	-
	-
	19.03


Як бачимо, у докризовий період питома вага валового нагромадження нефінансових корпорацій у ВВП загалом зросла та склала у 2008 році 19,5%, в той час як роль сектору загального державного управління зменшилась з 4,3% у 2004 році до 2,9% у 2008. Особливо відчутним було зростання ваги сукупного нагромадження домогосподарств – з 1,16 до 3,26 відповідно. В чистих заощадженнях, навпаки, домогосподарства «втратили» 3,5 відсоткових пункти питомої ваги протягом досліджуваного періоду.

У 2009 році ситуація кардинально змінюється, оскільки розмір чистих заощаджень нефінансових корпорацій набув від`ємного значення, що спричинило відповідне зменшення питомої ваги їх валового нагромадження у ВВП до 14,7%. Аналогічні процеси відбулися і з сектором домашніх господарств, і з сектором загального державного управління. Останній, зокрема, втратив 59,4 млрд. грн. чистих заощаджень, що свідчить про зростання державних видатків у сфері капітальних вкладень.

Інвестиційно спрямована модель розвитку країни, яка сформувалася протягом 2004-2008 років (коли відношення сукупного нагромадження до ВВП перевищувало 20%, а у 2005 році досягнуло майже 44%), зазнала втрат у 2009 та 2010 роках з відповідними значеннями 18,35 та 19,03%. Цей рівень є нижчим за прийнятний для перехідної економіки (23-30%) і традиційний для більшості найбільш динамічних економік світу – Китай, Малайзія, Сінгапур, Південна Корея, Індонезія та ін. (30-40%). 
Конкретні результати дослідження виявили значні перешкоди прикладного характеру під час застосування моделей інвестиційного процесу з метою оцінки ефективності окремих аспектів інвестиційного ринку. Це обумовлюється такими чинниками: нееластичністю обсягу фінансових інвестицій від рівня кредитних відсоткових ставок; невпорядкованою зміною мультиплікатора та акселератора інвестицій; відсутністю значимого кореляційного зв`язку між мультиплікатором інвестицій з одного боку та темпом зростання ВВП і коефіцієнтом капіталомісткості – з іншого; диспропорцією в обсягах чистого заощадження і валового нагромадження.
2.2 Розвиток банківського сегменту українського інвестиційного ринку.

Як було визначено раніше, банки виконують цілий комплекс визначальних інвестиційних завдань: від кредитування розширення виробничих потужностей підприємств реального сектору до надання специфічних інвестиційних консультацій фізичним особам. При цьому вони залишаються ключовим інститутом мобілізації і трансформації фінансових активів, володіючи більшим обсягом інвестиційного інструментарію порівняно з установами парабанківської системи.

Оцінка відношення банківських активів та активів фінансових установ парабанківської системи України свідчить про домінуючу роль банків як інвестиційних посередників (табл. 2.6), що, зокрема, пояснюється слабким розвитком вітчизняного фондового ринку. Таким чином, доцільним вважаємо аналіз впливу банків на кон`юнктуру інвестиційного ринку та стан інвестиційного середовища в цілому.

Таблиця 2.6 – Співвідношення активів банків та небанківських фінансових установ України в 2004-2010 рр.  


	Показник
	Рік

	
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Співвідношення активів банків та небанківських фінансових установ
	6,53
	9,00
	10,97
	12,62
	20,08
	16,55
	16,67


В рамках узагальненої оцінки діяльності вітчизняних банків слід зазначити, що за останні роки спостерігалося поступове зниження обсягів банківського кредитування. Так, якщо у 2005 р. темпи зростання кредитного портфеля банків становили 61%, у 2006 р. – 72,5%, у 2007 р. – 80%, то у 2008 р. – вже 63%, а у 2009 р. взагалі відбулося падіння на 5,7%. Разом із тим у 2010 р. мало місце певне пожвавлення і цей показник зріс на 1%. 

У докризові роки банки мали позитивний фінансовий результат: у 2005 р. – 2,1 млрд. грн., у 2006 р. – 4,1 млрд. грн., у 2007 р. – 6,6 млрд. грн., у 2008 р. – 7,3 млрд. грн. Однак за 2009 р. фінустанови зазнали збитків у розмірі 38,5 млрд. грн., а у 2010 р. – 13,03 млрд. грн.. 
Традиційним недоліком кредитної діяльності банків за цільовими вкладеннями є переважання надання позик на поточну діяльність. Не є виключенням і 2010 рік, коли внаслідок зниження темпів кредитування інвестиційної діяльності частка вказаного виду кредитів у загальній структурі залишків за позиками, наданими сектору нефінансових корпорацій, була спрямована на зростання (протягом року – на 2.1 відсоткових пункти, в тому числі у грудні – на 0.1 відсотковий пункт – до 83.0%).
На сьогодні в Україні зареєстровано 176 діючих банків, однак лише 20% з них демонструють активність у сфері корпоративного фінансування, а кількість банків, які безпосередньо кредитують підприємства різних галузей і надають повний спектр відповідних послуг, є ще меншою. В 2010 році агресивну позицію на ринку України зайняли російські фінустанови, які здійснюють кредитування більшості великих компаній у центральному і східному регіонах країни. 

Українські банки на сьогодні пропонують такі кредитні програми, як кредитування обігового капіталу (терміном на один-два роки), кредитування основних засобів виробництва і довгострокових проектів (переважно до трьох років). Найбільш популярними галузями для корпоративного кредитування вважаються машинобудування, сільське господарство, харчова промисловість, роздрібна торгівля, фармацевтика, целюлозно-паперова промисловість, транспорт (крім залізничного, авіаліній, морських портів та транспорту), телекомунікації, ІТ-технології, інвестування в торговельні центри та готельний бізнес [ЦПУ6].

На початку 2011 р. ситуація у сфері корпоративного кредитування стала поліпшуватися. Як зазначають експерти, банки мають потужне фондування, і насамперед це стосується фінустанов з іноземним капіталом. Ще один позитивний чинник полягає в тому, що з листопада-грудня 2010 р. відбувається падіння ставок: сьогодні корпоративні кредити в гривні можна отримати під 16-17% річних [ЦПУ6].
За термінами користування найбільше зростання у річному обчисленні спостерігалося за кредитами, наданими на строк більше 5 років – на 21.8%, найменше – за кредитами строком до 1 року – на 4.5%. Це вплинуло на зміну строкової структури кредитних вкладень. Частка залишків за кредитами строком до 1 року знизилась на 1.5 процентного пункту – до 41.6% з відповідним зростанням питомої ваги кредитів, наданих на строк більше 5 років – до 13.7%. Кредити із терміном погашення від 1 року до 5 років за рік збільшились на 8.5%, а їх частка порівняно з минулим роком не змінилась і становила 44.7% .

Перевага банками надавалася кредитуванню підприємств торгівлі (34.8% від загального обсягу залишків за кредитами сектору нефінансових корпорацій), переробної промисловості (24.3%). Саме цими видами економічної діяльності у 2010 році було забезпечено 65.4% загального приросту заборгованості за кредитами, наданими нефінансовим корпораціям. 
Динаміку довгострокового банківського кредитування як одного з ключових параметрів розвитку інвестиційного ринку можна відобразити наступним чином (рис. 2.4):
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Рисунок 2.4 – Динаміка довгострокових кредитів та їх питомої ваги в активах банку 

Як бачимо, частка довгострокових кредитів в чистих активах банківських установ протягом досліджуваного періоду відчутно зросла та склала більш ніж половину кредитного портфеля у 2009 році. З першого погляду це може свідчити про розширення інвестиційної пропозиції з боку банків та підтримку відновлення капітальних об`єктів реального сектору економіки тощо. Однак вияви макроекономічної нестабільності, породжені фінансовою кризою, не дозволили багатьом підприємствам вчасно і в повній мірі повертати отримані позички, що, у свою чергу, викликало необхідність пролонгації раніше наданих короткострокових кредитів.
Поряд із зростанням залишків за кредитами, наданими сектору нефінансових корпорацій, у 2010 році відбувалось і збільшення залишків за простроченими кредитами – до 65.6 млрд. грн. Протягом року їх приріст становив 13.2 млрд. грн. (у минулому році – на 42.1 млрд. грн.) і був зумовлений зростанням прострочених кредитів як у національній (на 3.4 млрд. грн.), так і в іноземній (на 9.8 млрд. грн.) валютах. Частка проблемних кредитів у загальному обсязі залишків за кредитами, наданими сектору нефінансових корпорацій, продовжила поступово збільшуватись і за звітний рік підвищилась з 11.3 до 13.1%. У грудні порівняно з листопадом заборгованість за простроченими кредитами скоротилася на 4.1 млрд. грн., у тому числі в національній валюті – на 1.8 млрд. грн., в іноземній – на 2.3 млрд. грн.
У 2010 році питома вага довгострокових кредитів у кредитному портфелі продовжила знижуватися і майже досягла рівня 2005 року з часткою 55,14% (рис. 2.5).
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Рисунок 2.5 – Динаміка довгострокових кредитів та їх питомої ваги в кредитному портфелі банку 

Низхідна динаміка кредитування резидентів, яка спостерігалася у 2009 році та першій половині 2010 року, у другому півріччі призупинилася. Починаючи з червня, за умов розширення ресурсної бази, зростання рівня вільної ліквідності банків, а відтак зниження вартості кредитів (у національній валюті), розпочався процес щомісячного приросту залишків заборгованості за наданими кредитами (за виключенням грудня). Завдяки цьому їх загальний обсяг за 2010 рік збільшився на 9.5 млрд. грн, або на 1.3% – до 732.8 млрд. грн. (за 2009 рік – зменшився на 1.5%) Це відбулося в основному за рахунок зростання кредитів, наданих сектору нефінансових корпорацій (НФК) та сектору загального державного управління у національній валюті (рис. 3) .
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Рисунок 2.6 – Динаміка банківських кредитів в економіку України
На ринку цінних паперів України комерційні банки можуть виконувати практично всі функції: емітента, інвестора, фінансового посередника, інфраструктурного учасника. У такий спосіб комерційні банки відіграють надважливу роль у розбудові фондового ринку України. Як фінансові посередники на фондовому ринку бан​ківсь​кі установи здійснюють такі види діяльності: управління цінними паперами; операції з акціями та іншими пайовими паперами, векселями. Як інфраструктурні учасники фондового ринку комерційні банки здійснюють такі види діяльності: депозитарну діяльність як депозитарій та зберігач цінних паперів своїх клієн​тів; розрахунково-клірингове обслуговування клієнтів; діяльність із ведення реєстрів власників іменних цінних папе​рів; інформаційне обслуговування учасників фондового ринку виконання консалтингових функцій.
Так, вже у 2010 році серед прострочених кредитів, наданих сектору нефінансових корпорацій, за строками порівняно з 2009 роком найбільше зросла частка кредитів, наданих на строк від 1 року до 5 років (на 9.2 процентних пункти – до 55.2%). Підвищилась також частка кредитів на строк понад 5 років – на 1.6 процентних пункти при скороченні питомої ваги кредитів із терміном користування до 1 року.
Не зважаючи на скорочення в 2009 році банківських інвестицій в цінні папери, їх частка в чистих активах дещо збільшилась у порівнянні з минулим періодом, однак це відбулося на фоні загального скорочення останніх (рис. 2.7). 

[image: image8.png]1000000 10.00

900000 $79.00
800000 8.00
700000 7.00
600000 ; X
v 6.00
500000 5.00
400000 = 4.00
300000 3.00
200000 2.00
100000 - 1.00
0 T T T e m | 0.00

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Yucri akTnem

I BKNafeHHA B LiHHI nanepun

—#—uTOMa Bara nopTdens LiHHUX Nanepis y YNCTUX aKTUBaxX HaHKiB




Рисунок 2.7 – Питома вага портфеля цінних паперів у чистих активах банків

У 2010 році та на початку 2011, навпаки, частка портфеля цінних паперів у сукупних активах банків швидко зростала протягом усього періоду. На 01.01.2011 р. вона становила 8.4%, збільшилась за 2010 рік у 2.1 рази (у грудні – на 0.5 відсоткових пункти), а у 2011 році досягла найвищого рівня з початку 2003 року. Дані процеси здебільшого були обумовлені зростанням емісії ОВДП.
В лютому 2011 року зростання вкладень банків у цінні папери за секторами відбулося лише в секторі загального державного управління – на 0,3 млрд. грн. – до 60,5 млрд. грн., що в річному обчисленні склало 201,3% зростання порівняно з 195,4% на початку року. Питома вага банківських цінних паперів сектору державного управління в сукупному портфелі становила 84,8%.

3а строками погашення найбільша питома вага збереглася за цінними паперами понад 2 роки – 48,6%. У річному обчисленні вони збільшились у 2,2 рази – до 34,7 млрд. грн. Тривало зростання цінних паперів на вимогу сектора загального державного управління, що пояснювалось їх високою ліквідністю. У лютому 2011 року залишки за ними збільшились на 11,6% - до 9,4 млрд. грн., порівняно з лютим 2010 року – у 12.8 рази (рис. 2.8).
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Рисунок 2.8 – Розподіл цінних паперів, крім акцій, у портфелі банків за строками погашення

Частка цінних паперів у сукупних банківських активах традиційно залишається на низькому рівні, не перевищуючи навіть їх десятої частини (рис. 2.9). Вкладення у цінні папери, крім акцій, випущені резидентами, станом на 01.03.2011 р. склали 71.3 млрд. грн. і незначно зросли (на 0.1%). У річному обчисленні їх приріст становив 147.9 порівняно зі 143.1% у попередньому місяці.
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Рисунок 2.9 – Питома вага портфеля цінних паперів, крім акцій, у вимогах банків

У відповідності до зазначених тенденцій розвитку інвестиційного ринку, розподіл цінних паперів у банківських портфелях змінився на користь сектору державного управління, частка якого зросла з 47,7% у 2006 році до 84,2% у 2010 (рис. 2.10). 
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Рисунок 2.10 – Розподіл цінних паперів, крім акцій, у портфелі банків за секторами економіки
Портфельний розподіл банківських вкладень у цінні папери (акції) в 2010 році свідчить про надання переваги фінустановами інвестування в цінні папери на продаж (45,24%), в другу чергу – в асоційовані та дочірні компанії (близько 29,00%), а вже в останню – інвестиції в торговельний портфель (25,77%) (рис. 2.11).
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Рисунок 2.11 – Розподіл акцій банків за портфелями у 2010 році
Таким чином, сучасний розвиток інвестиційного ринку України характеризується наступними параметрами:

· домінування банків як ключових інвестиційних посередників, які здійснюють перетворення тимчасово вільних фінансових активів економічних агентів у формі заощаджень в інвестиції за допомогою використання різноманітних фінансових інструментів;

· універсальний характер банківської діяльності, тобто паралельне здійснення ними як суто банківських (депозитно-кредитних й розрахунково-клірингових) так і «небанківських» (інвестиційних) операцій. Банки є ключовими покупцями державних і корпоративних облігацій та акцій підприємств, у більшості випадків тримають великі пакети акцій, контролюють та здійснюють активну торгівлю ними, переважають на ринках цінних паперів;

· існування концентрованої банківської системи, за якої переважна частка фінансових активів зосереджена в 10-20 найбільших банках;

· домінування більш консервативних (порівняно з зарубіжними аналогами) пакетних фінансових пропозицій та послуг на ринку;

· активність вітчизняних банків на фондовому ринку в контексті його повноцінного розвитку залишається недостатньою, а структура вкладень в цінні папери – архаїчною порівняно з аналогами зарубіжних країн. Навіть швидке зростання портфеля цінних паперів банків у 2010 році більшою мірою було зумовлене нарощенням розмірів випуску ОВДП;

· наявність жорсткого державного контролю за діяльністю банківських установ. 

2.3 Сучасні реалії вітчизняної системи парабанківського посередництва.

Зміна зовнішнього середовища, зокрема прояви світової фінансової кризи, спричинила негативний вплив на український небанківський фінансовий сектор, перш за все, внаслідок погіршення якості банківських активів, девальвації гривні, негативних змін у структурі платіжного балансу та експорту України, а також зниження рівня зовнішніх запозичень. Серед чинників, які протягом 2010 року мали негативний вплив на небанківський фінансовий сектор в Україні, можна зазначити замороження банківських депозитів учасників фінансового ринку у проблемних банках та зниження ринкової вартості фінансових інструментів, зокрема тих, які утримувалися страховими компаніями і недержавними пенсійними фондами, що в результаті вплинуло на прибутковість цих установ та рівень їхніх резервів, сформованих ними для покриття майбутніх виплат своїм клієнтам .
Станом на 31.12.10 в Державному реєстрі фінансових установ налічувалося 1980 фінансових установ, що на 28 установ менше, ніж на кінець 2009 року (2008 установ). З них: 456 – страхові компанії, 659 – кредитні спілки, 426 – ломбарди, 221 – фінансові компанії, 101 – недержавні пенсійні фонди, 43 – адміністратори недержавних пенсійних фондів. Активи небанківських фінансових установ (НФУ), що регулює Держфінпослуг, все ще залишаються незначними в порівнянні з активами комерційних банків. Так, разом активи комерційних банків та небанківських фінансових установ станом на 31.12.10 становили 1 012,0 млрд. грн., у тому числі банків – 942,1 млрд. грн. (93,1%), НФУ – 69,9 млрд. грн. (6,9%) (табл. 2.7) .

Таблиця 2.7 – Активи небанківських фінансових установ на кінець 2008-2010 рр.
	Активи
	2008
	2009
	2010
	Темпи приросту, %

	
	млн. грн.
	%
	млн. грн.
	%
	млн. грн.
	%
	2009/ 2008
	2010/ 2009

	Страхові компанії
	41930.50
	67.99
	41970.10
	66.78
	45234.60
	64.75
	0.09
	7.78

	Кредитні спілки
	6064.90
	9.83
	4218.00
	6.71
	3432.20
	4.91
	-30.45
	-18.63

	Фінансові компанії
	6011.80
	9.75
	7578.50
	12.06
	10226.90
	14.64
	26.06
	34.95

	Юридичні особи публічного права
	3269.90
	5.30
	4513.20
	7.18
	6430.40
	9.21
	38.02
	42.48

	Інші кредитні установи
	3253.50
	5.28
	3092.10
	4.92
	2498.90
	3.58
	-4.96
	-19.18

	Недержавні пенсійні фонди
	612.20
	0.99
	857.90
	1.37
	1144.30
	1.64
	40.13
	33.38

	Ломбарди
	525.30
	0.85
	618.90
	0.98
	888.20
	1.27
	17.82
	43.51

	Загальні активи
	61668.10
	100.00
	62848.70
	100.00
	69855.50
	100.00
	1.91
	11.15


Розмір активів фінансових установ на кінець 2010 року в порівнянні до 2009 року збільшився і становив 69,9 млрд. грн. Так, станом на 31.12.10 найбільшу частку становлять активи страховиків (65%). У табл. 2.8 наведені річні обсяги наданих послуг за видами фінансових установ.
Таблиця 2.8 – Обсяги фінансових послуг у 2008-2010 рр.

	За видами установ (показники на кінець періоду)
	2008  
	2009  
	2010  
	Темпи приросту, %

	
	
	
	
	2009/2008
	2010/2009

	Страхові компанії 

- надходження валових страхових премій
	24 008.60
	20 442.10
	23 081.70
	-14.9
	12.9

	Кредитні спілки 

- видані кредити
	5 572.80
	3 909.10
	3 349.50
	-29.9
	-14.3

	- внески на депозитні рахунки
	3 951.10
	2 959.30
	1 945.00
	-25.1
	-34.3

	Фінансові компанії 

- обсяг послуг
	19 610.10
	24 236.60
	29 303.80
	23.6
	20.9

	Юридичні особи публічного права - видані кредити
	2 898.20
	2 561.70
	2 421.40
	-11.6
	-5.5

	Інші кредитні установи 

- видані кредити
	2 901.00
	1 805.40
	1 408.40
	-37.8
	-22.0

	Недержавні пенсійні фонди 

- пенсійні внески
	582.9
	754.6
	925.4
	29.5
	22.6

	Ломбарди  

- видані кредити під заставу
	2 126.80
	3 505.00
	5 503.10
	64.8
	57.0


Хоч ми і визначили, що страховий ринок лише опосередковано впливає на функціонування інвестиційного ринку, проте показникам його діяльності (як найбільшого сегменту серед небанківських установ фінансової системи) слід приділити особливу увагу.

Ринок страхових послуг залишається найбільш капіталізованим серед інших небанківських фінансових ринків. Загальна кількість страхових компаній (СК) станом на 31.12.10 становила 456, у тому числі СК зі страхування життя (СК «life») – 67 компаній; СК, які здійснювали види страхування, інші, ніж страхування життя (СК «non-life») – 389 компаній (станом на 31.12.09 – 450 компаній, у тому числі СК «life» – 72 компанії, СК «non-life» – 378 компаній).
За результатами 2010 р. сукупні активи страховиків продовжили зростання (рис. 2.12), однак говорити про високі темпи такого зростання поки що не доводиться. Так, середні квартальні темпи приросту сукупних активів складали 799,7 млн. грн. (менше 1,8 млн. грн. на одного страховика), або 1,9% .

Станом на 31.12.10 обсяг загальних активів страховиків становив 45 234,6 млн. грн., що на 7,8% більше в порівнянні з відповідним показником 2009 року. Величина активів, визначених ст. 31 Закону України «Про страхування», збільшилась на 16,9% (до 27 695,0 млн. грн.), відповідно. Разом з тим, основною проблемою для страховиків залишається недостатність ліквідних фінансових інструментів для проведення ефективної політики інвестування коштів .
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Рисунок 2.12 – Активи страхових компаній у 2009-2010 роках (складено на основі )

Спостерігалося макроекономічне відновлення ринку страхування. Так, за 2010 рік частка валових страхових премій у відношенні до ВВП становила 2,1%, що на 0,1 в.п. менше в порівнянні з 2009 роком та на 0,4 в.п. менше в порівнянні з показником 2008 року; частка чистих страхових премій у відношенні до ВВП за 2010 рік становила 1,2%, що на 0,1 в.п. менше в порівнянні з відповідним показником 2009 року та на 0,5 в.п. менше в порівнянні з відповідним показником 2008 року .

У порівнянні з 2009 роком на 2 639,6 млн. грн. (12,9%) збільшилися обсяги надходжень валових страхових премій, обсяг чистих страхових премій збільшився на 669,7 млн. грн. (5,3%). Основним фактором зростання валових страхових премій, у порівнянні з 2009 роком, стало збільшення обсягу внутрішнього перестрахування на 1 969,9 млн. грн. (25,3%). Необхідно відзначити, що розмір внутрішнього перестрахування вже перевищив докризовий рівень 2008 року на 21,5%. На тлі вищезазначеного, відстежується тенденція зменшення питомої ваги чистих страхових премій у валових страхових преміях протягом останніх років: 2008 рік – 66,6% ; 2009 рік – 61,9%; 2010 рік – 57,7%. Основними змінами за видами страхування, що вплинули на це, є зростання премій за майновими видами страхування, а саме: страхування вантажів та багажу зросло на 423,1 млн. грн. (111,8%); страхування від вогневих ризиків зросло на 225,3 млн. грн. (24,2%); страхування майна – на 190,9 млн. грн. (12,8%). За 2010 рік суттєво зменшилися в порівнянні з 2009 роком на 487,9 млн. грн. (65,6%) страхування кредитів та на 149,4 млн. грн. (16,5%) скоротилося страхування фінансових ризиків .

Концентрація ринку «лайфового» страхування за часткою ринку трьох найбільших страховиків протягом 2010 р. зменшилась на 4,6 п.п. до 49,7%. В той же час на 2,8 п.п. збільшилась частка, яку займають 10 найбільших учасників ринку, і станом на 01.01.2011 р. вона складала 83,7% (рис. 2.13)
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Рисунок 2.13 – Концентрація ринку «лайфового» страхування за розмірами валових премій (складено на основі )

Розмір чистих страхових премій протягом 2010 р. зріс на 2,9% (369,7 млн. грн.) і станом на 01.01.2011р. складав 13 327,7 млн. грн., що становить 57,7% від валових страхових премій. Однак за результатами 2010 р. розмір чистих страхових премій був менший, ніж за результатами докризового 2008 р. (рис. 2.14) .
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Рисунок 2.14 – Структура чистих страхових премій в розрізі видів страхування у 2008-2010 роках, % (складено на основі )

Станом на 31.12.10 обсяг активів, дозволених для представлення коштів страхових резервів, становив 27 695,0 млн. грн. (на 4 004,1 млн. грн. більше, ніж на відповідну дату 2009 року), які у розмірі 11 541,8 млн. грн., використано з метою представлення коштів страхових резервів .

Структура активів страхових компаній, визначених статтею 31 Закону України «Про страхування» для представлення страхових резервів, станом на 31.12.10 у порівнянні з інформацією станом на 31.12.09 мала такі зміни  (рис. 2.15):

· на 1 384,0 млн. грн. (або на 14,5%) збільшився обсяг активів, дозволених для представлення акціями, і становив 10 905,8 млн. грн. (або 39,4% від загального обсягу активів);

· на 538,2 млн. грн. (або на 9,1%) збільшився обсяг активів, дозволених для представлення банківськими вкладами (депозити), і становив 6 464,6 млн. грн. (або 23,3% від загального обсягу активів);

· на 872,4 млн. грн. (або на 28,4%) збільшився обсяг активів, дозволених для представлення правами вимог до перестраховиків, і становив 3 940,1 млн. грн. (або 14,2% від загального обсягу активів);

· на 653,9 млн. грн. (або на 75,2%%) збільшився обсяг активів, дозволених для представлення цінними паперами, що емітуються державою, і становив 1 523,4 млн. грн. (або 5,5% від загального обсягу активів).



Рисунок 2.15 – Структура активів, дозволених для представлення коштів страхових резервів (ст. 31 Закону України «Про страхування»), станом на 31.12.10, %

У структурі активів, якими представлені технічні резерви та резерви зі страхування життя, станом на 31.12.10 у порівнянні з інформацією станом на 31.12.09 відбулись такі зміни :

· на 583,3 млн. грн. (або на 16,5%) збільшився обсяг коштів у банківських вкладах (депозитах) і становив 4 119,1 млн. грн. (або 35,7% від загального обсягу активів, якими представлені технічні резерви та резерви зі страхування життя);

· на 623,8 млн. грн. (або на 30,8%) збільшився обсяг коштів, представлених як права вимоги до перестраховиків, і становив 2 651,2 млн. грн. (або 23,0% від загального обсягу активів, якими представлені технічні резерви та резерви зі страхування життя);


Рисунок 2.16 – Структура активів, якими представлено кошти страхових резервів, станом на 31.12.10, %
· на 67,2 млн. грн. (або на 4,7%) зменшився обсяг коштів, вкладених в акції, і становив 1 375,8 млн. грн. (або 11,9% від загального обсягу активів, якими представлені технічні резерви та резерви зі страхування життя);

· на 547,8 млн. грн. (або на 79,6%) збільшився обсяг коштів, вкладених у цінні папери, що емітуються державою, і становив 1 235,6 млн. грн. (або 10,7% від загального обсягу активів, якими представлені технічні резерви та резерви зі страхування життя).

Результати діяльності кредитних установ за 2010 рік та динаміка основних показників діяльності кредитних установ за 2008-2010 рр. наведені в табл. 2.9 .

Таблиця 2.9 – Динаміка основних показників діяльності кредитних спілок, інших кредитних установ та юридичних осіб публічного права за 2008-2010 рр. 

	Кредитні установи
	2008
	2009
	2010
	Темпи приросту, %

	
	
	
	
	2009/ 2008
	2010/ 2009

	Кредитні спілки

	Кількість зареєстрованих кредитних спілок (на кінець періоду)
	829
	755
	659
	-8.90
	-12.70

	Кількість членів КС (тис. осіб)
	2669.4
	2190.3
	1570.3
	-17.90
	-28.30

	Кількість членів КС. які мають внески на депозитних рахунках на кінець періоду (тис. осіб)
	164.0
	117.0
	78.9
	-28.70
	-32.60

	Кількість членів КС. які мають діючі кредитні договори (тис. осіб)
	578.1
	423.6
	343.0
	-26.70
	-19.00

	Загальні активи (млн. грн.)
	6064.9
	4218.0
	3432.2
	-30.50
	-18.60

	Кредити, надані членам КС (залишок на кін. періоду) (млн. грн.)
	5572.8
	3909.1
	3349.5
	-29.90
	-14.30

	Внески членів КС на депозитні рахунки (залишок на кін. періоду) (млн. грн.)
	3951.1
	2959.3
	1945.0
	-25.10
	-34.30

	Капітал (млн. грн.)
	1714.0
	765.8
	1117.3
	-55.30
	45.90

	Інші кредитні установи

	Кількість зареєстрованих кредитних установ (на кінець періоду)
	20
	32
	42
	60.00
	31.30

	Загальні активи (млн. грн.)
	3253.5
	3092.1
	2498.9
	-5.00
	-19.50

	Капітал (млн. грн.)
	168.7
	719.4
	843.5
	326.40
	17.30

	Обсяг виданих кредитів на звітну дату (млн. грн.)
	2901.0
	1805.4
	1408.4
	-37.80
	-22.00

	Юридичні особи публічного права

	Кількість зареєстрованих юридичних осіб публічного права (на кінець періоду)
	29
	29
	29
	-
	-

	Загальні активи (млн. грн.)
	3269.9
	4513.2
	6430.4
	76.10
	42.50

	Капітал (млн. грн.)
	460.2
	494.8
	2482.7
	21.50
	401.80

	Обсяг виданих кредитів на
звітну дату (млн. грн.)
	2898.2
	2561.7
	2421.4
	-11.60
	-5.50


Враховуючи загальне зменшення кількості членів кредитних спілок за 2008-2010рр. з 2669,4 до 1570,3 тис. осіб, в тому числі кількості позичальників з 578,1 тис. осіб до 343 тис. осіб, спостерігається покращення якості наданих кредитними спілками послуг щодо надання кредитів (за 2010 рік кредит отримали 300 тис. позичальників на суму 2 135 млн. грн., середній розмір кредиту становив 7,1 тис. грн. в порівнянні з 2009 роком (8,3 тис. грн.) зменшився на 14,5%) .

Обсяги кредитування кредитними спілками своїх членів, заборгованість за простроченими та неповерненими кредитами, а також питома вага прострочених та неповернених кредитів у кредитному портфелі кредитних спілок за 2008 – 2010рр. відображено на рис. 2.17 .
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Рисунок 2.17 – Питома вага прострочених та неповернених кредитів у кредитному портфелі кредитних спілок за 2008 – 2010 рр. 

Система недержавного пенсійного забезпечення (НПЗ) протягом останніх років розвивається досить динамічно. З огляду на це, система НПЗ має потенціал для подальшого розвитку пенсійного забезпечення населення. Основні показники діяльності НПФ та темпи їх приросту наведені в табл. 2.10 .

Таблиця 2.10 – Динаміка основних показників діяльності недержавних пенсійних фондів 

	Недержавні пенсійні фонди
	2008
	2009
	2010
	Темпи приросту. %

	
	
	
	
	2009/2008
	2010/2009

	Загальна кількість укладених пенсійних контрактів (тис. шт.)
	62.3
	62.5
	69.7
	0.3
	11.5

	Кількість учасників за укладеними пенсійними контрактами (тис. осіб)
	482.5
	497.1
	569.2
	3.0
	14.5

	Загальні активи НПФ (мли. грн.)
	612.2
	857.9
	1144.3
	40.1
	33.4

	Пенсійні внески (млн. грн.), у т.ч.
	582.9
	754.6
	925.4
	29.5
	22.6

	- від фізичних осіб
	26.0
	31.8
	40.7
	22.3
	28.0

	- від юридичних осіб
	556.8
	722.7
	884.6
	29.8
	22.4

	- від фізичних осіб-підприємців
	0.1
	0.1
	0.2
	0.0
	100.0

	Пенсійні виплати (млн. грн.)
	27.3
	90.1
	158.2
	230.0
	75.6

	Кількість осіб, що отримали / отримують пенсійні виплати (тис. осіб)
	10.9
	28.1
	47.8
	157.8
	70.1

	Сума інвестиційного доходу (млн. грн.)
	86.8
	236.7
	433.0
	172.7
	82.9

	Сума витрат, що відшкодовуються за рахунок пенсійних активів (млн. грн.)
	31.6
	47.1
	64.6
	49.1
	37.2


Станом на 31.12.10 адміністраторами недержавних пенсійних фондів було укладено 69 741 пенсійний контракт з 56 139 вкладниками, з яких 2 385 вкладників, або 4,2%, – юридичні особи, на яких припадає 884,6 млн. грн. пенсійних внесків (95,6% від загального обсягу пенсійних внесків за системою НПЗ), а 53 754 вкладники, або 95,8%, – фізичні особи. При цьому, порівняно з кінцем 2009 року кількість контрактів з юридичними особами зросла на 8,5%, а з фізичними особами – на 12,5% .

Загальний обсяг активів, сформованих пенсійними фондами, станом на 31.12.10 становить 1 144,3 млн. грн. Всього за 2010 рік активи НПФ зросли на 33,4% (на 286,4 млн. грн.) (рис. 2.18). Чиста вартість активів НПФ протягом 2010 року збільшилася з 854,7 до 1 140,6 млн. грн., або на 33,5% .
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Рисунок 2.18 – Динаміка основних показників системи НПЗ за 2008 – 2010 рр., млн. грн. 

Розмір загальних активів НПФ у цілому збільшився протягом 2009 – 2010 рр. Проте темпи приросту загальних пенсійних активів протягом 2010 року відрізнялись у порівнянні з аналогічним періодом 2009 року. Так, якщо протягом 2009 року після деякого зростання темпу приросту загальних активів НПФ у II кварталі (11,1%) до кінця року спостерігалося уповільнення зростання пенсійних активів. Це було пов`язано передусім із скороченням або тимчасовим припиненням окремими вкладниками НПФ сплати внесків на користь своїх учасників, спричинене нестабільною економічною ситуацією, а також зростанням розміру пенсійних виплат (зокрема одноразових). Але вже станом на кінець І кварталу 2010 року приріст загальних активів НПФ становив 9,5% (станом на кінець IV кварталу 2009 року – 7,4%). Після зменшення протягом ІІ кварталу 2010 року темпу приросту пенсійних активів до 4,8%, до кінця 2010 року спостерігалася тенденція до поступового зростання темпів приросту загальних активів НПФ  (рис. 2.19) .
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Рисунок 2.19 – Динаміка загальних активів НПФ у 2009-2010 рр. 

За результатами 2010 року, переважними напрямами інвестування пенсійних активів є депозити в банках (34,7% інвестованих активів), акції українських емітентів (18,1%), облігації підприємств, емітентами яких є резиденти України (15,4%), цінні папери, дохід за якими гарантовано Кабінетом Міністрів України (14,9%) (рис. 2.20) .

[image: image19.png]. . AxTvBM, He
BaHKiBCbKi meTanu; 6 .
3abopoHeH!

2.86 P

3aKOHOaBCTBOM

06ekn

IpoLosi KowTK,
HepyxomocTi; 5.83

Ppo3MmilLieHi Ha
BRIAZIHUX
(nenosutHmx)
paxyHkax; 35.79

LliHHi nanepw, aoxia,
3a AKAMK
rapaHToBaHo Pajol0
MiHicTpiB
ABTOHOMHOI
Pecny6niku Kpum,
MicUEBUMM pasamn
BiANOBIAHO A0
3aKkoHoaascTea; 0.46

O6nirauji
nianpuemcrs,
eMITEHTaMM AKMX €

e3naeHTU YKpainu; i
pesni 1585 pairv; IHeTOM MiHicTpis

Ykpainy; 15.37




Рисунок 2.20 – Структура інвестованих пенсійних активів станом на 31.12.10, % 

У загальній структурі інвестиційного портфеля НПФ активи розподіляються таким чином :

- 34,7% або 396,8 млн. грн. загальної вартості активів НПФ розміщено на банківських депозитах (станом на кінець 2009 року – 40%, або 343 млн. грн., відповідно);

- частка цінних паперів, дохід за якими гарантовано Кабінетом Міністрів України, в абсолютному виразі у консолідованому портфелі НПФ збільшилась – з 141 млн. грн. у 2009 році до 170,4 млн. грн. у 2010 році, проте у відносному виразі зменшилась - з 16,4% до 14,9% відповідно;

- частка корпоративних облігацій у консолідованому портфелі в абсолютному виразі збільшилась у порівнянні з 2009 роком з 162,4 млн. грн. до 175,7 млн. грн., а у відносному виразі зменшилась з 18,9% до 15,4% відповідно;

- у 2010 році у порівнянні з 2009 роком в консолідованому портфелі НПФ зросла частка акцій українських емітентів з 8,8% до 18,1% (або з 75,9 млн. грн. до 206,9 млн. грн. відповідно;

- дещо зменшилися в загальній вартості активів НПФ частки активів, інвестованих у цінні паперів, дохід за якими гарантовано Радою міністрів Автономної Республіки Крим, місцевими радами відповідно до законодавства, (з 0,8% станом на кінець 2009 року до 0,4% станом на кінець 2010 року), у банківські метали (з 3,7% станом на кінець 2009 року до 2,8% станом на кінець 2010 року);

- станом на кінець 2010 року у консолідованому інвестиційному портфелі НПФ відсутні іпотечні цінні папери (станом на кінець 2009 року їх частка становила 0,05%);

- дещо зросла частка активів, інвестованих у об’єкти нерухомості (з 2,1% станом на кінець 2009 року до 5,6% станом на кінець 2010 року) та у інші активи, не заборонені законодавством України (з 6,3% станом на кінець 2009 року до 5% станом на кінець 2010 року);

- обсяг коштів на поточному рахунку станом на кінець 2010 року становив 3,1 % (станом на кінець 2009 – 2,8%).

Таким чином, на основі проведеного дослідження слід зробити висновок, що за результатами 2010 року ключові показники діяльності небанківського посередництва набули позитивних кількісних змін та в цілому свідчать про поступову стабілізацію вітчизняного інвестиційного процесу. Однак нерозвиненість вітчизняного сектору небанківських фінансових установ продовжує тиснути на показники ефективності їх діяльності, стримує подальше зростання ринку та не призводить до якісних трансформацій у структурі останнього. 

Зокрема, структура кредитів, наданих кредитними спілками за видами за 2008-2010 рр. не зазнала помітних змін. Кредитні спілки, враховуючи низьку платоспроможність позичальників, значно зменшили обсяги кредитування, ввели більш жорсткі умови для надання кредитів та санкції в разі неповернення їх позичальниками .
Зменшення в період фінансово-економічної кризи обсягів виробництва основних видів промислової продукції та послуг значно погіршили умови інвестиційної діяльності, у тому числі недержавних пенсійних фондів, що негативно вплинуло на рівень дохідності пенсійних активів. На сьогодні актуальною проблемою для недержавних пенсійних фондів, замість активної участі у національному відтворювальному процесі, намагаються лише забезпечити прийнятний рівень дохідності пенсійних активів вище рівня інфляції .
ВИСНОВОК
На основі проведеного нами дослідження, можна дійти висновку, що  товар на інвестиційному ринку слід розуміти як комплексний інвестиційний продукт, що є об`єктом контрактних відносин між суб`єктами інвестиційного ринку з приводу надання інвестиційних послуг щодо обслуговування руху інвестиційних активів. 

Виходячи з цього, інвестиційний ринок пропонується розуміти як складну відкриту систему економічних та регулятивно-правових відносин між суб`єктами інвестиційного процесу з приводу купівлі-продажу інвестиційних продуктів, метою функціонування якої є об`єктивно-ефективний перерозподіл інвестиційного ресурсу між споживачами інвестицій. 

Вважаємо, що таке визначення, узагальнюючи попередній теоретичний доробок, певною мірою відображатиме маркетинговий підхід до розуміння сутності даної категорії.

Слід підкреслити, що правильне визначення категорії «інвестиційний ринок» дозволить: формалізувати національний інвестиційний процес та визначити найоптимальніші шляхи його розвитку; встановити чіткі принципи формування системи взаємодії інвестиційного капіталу та інвестиційних інструментів; окреслити чіткі правові характеристики інвестиційних активів та послуг як механізму реалізації інвестиційної політики держави; полегшити розуміння сутності інвестиційних відносин безпосередніми споживачами інвестиційних продуктів.

На основі проведеного дослідження зазначимо ключові критерії виокремлення інвестиційного ринку та на їх основі виділимо у структурі фінансового ринку ті сегменти, які характеризуються інвестиційною природою своєї діяльності. Отже, такими концептуальними положеннями, на нашу думку, є наступні:

оборотність (обіговість) фінансових активів на фондовому ринку (наприклад, облігація, яка номінально засвідчує лише відносини позики, реально є інструментом, що може активно продаватися на торгових майданчиках як національного, так і міжнародного рівня. В цьому аспекті дозволимо собі не погодитись з віднесенням у роботі (20( до суто кредитних потоків всіх боргових інструментів);

набуття прав власності на придбані інвестором активи, що надає йому можливість вільно розпоряджатися ними (в тому числі корпоративні права у формі акцій);

ігнорування часової характеристики (терміну дії) фінансового інструменту. Іншими словами, інвестиція не завжди є об`єктом довгострокових вкладень;

необов`язковість отримання інвестором прибутку (доходу), на відміну від кредитних відносин, де вказана умова є істотною.
Використовуючи наведені припущення, деталізуємо сегменти фінансового ринку, які складають ядро вітчизняного інвестиційного ринку відповідно. Структуризація, на нашу думку, має проводитися за критерієм типу фінансових активів, які використовуються на тому чи іншому ринку. Отже, до таких ринків належать наступні: фондовий ринок; кредитний ринок (за винятком боргових зобов`язань та прав вимоги боргу, не віднесених до цінних паперів), в тому числі ринок гібридних інструментів; валютний ринок; ринок дорогоцінних металів.

На нашу думку, подальша модернізація структури вітчизняного фінансового ринку має відбуватися у напрямку поступового переходу до моделі інвестиційного ринку розвинених країн світу, заснованої на домінуванні фінансових інструментів забезпечення трансформації капіталу. Така структура, підтверджена на законодавчому рівні, сприятиме активізації інвестування в реальний сектор економіки, оскільки передбачатиме створення максимально стандартизованого, прозорого і зрозумілого середовища розгортання інвестиційних потоків як національними, так і зарубіжними інвесторами.
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