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ВСТУП 

Актуальність теми дослідження. Міжнародний фінансовий ринок є сферою міжнародної економіки, яка динамічно розвивається в умовах глобалізації світогосподарських процесів, створюючи широкі можливості для розвитку національних господарств і водночас продукуючи складнощі для фінансових систем країн, викликані лібералізацією зовнішньоекономічних відносин. За даних умов регулювання міжнародного руху фінансів в контексті економічної лібералізації стає важливим завданням наддержавного і державного рівня.     

Рух міжнародних фінансових ресурсів відбувається в різних видах і формах, які зумовлені сутністю коштів і капіталу та їх роллю у процесах економічного відтворення. Таким чином, міжнародний фінансовий ринок перетворюється на провідну форму міжнародних економічних відносин.    

Дослідженню особливостей функціонування і регулювання фінансового ринку в системі світової економіки присвячено наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних вчених: О.Білоруса, Б.Губського, В.Леонтьєва, Д.Лук'яненка, Ю.Макогона, В.Новицького, А.Поручника, Ю.Пахомова, Є.Кочетова, І.Лукащук, В.Соколова, М.Чешкова, А.Неклесса, І.Фамінського, М.Осьмова, Д.Медоуза, А.Поччаї, Л.Брауна тощо.

Проблемам інтеграції України до світового фінансового ринку присвячено праці таких відомих вітчизняних науковців, як С.Богачов, О.Мозговий, М.Румянцев, Л.Руденко-Сударєва, С.Якубовський та ін.

Разом з тим, незважаючи на значну кількість наукових праць із зазначеної проблематики, недостатньо дослідженими залишаються трансформаційні аспекти світового ринку капіталу в аспекті лібералізації зовнішньоекономічних відносин і участі в цих процесах України, що обумовило вибір теми, постановку мети і визначення задач  дослідження. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацію виконано відповідно до напрямків науково-дослідної роботи кафедри міжнародної економіки Донецького національного університету Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України: держбюджетної теми  Г06/53а  „Підвищення ефективності міжнародної економічної діяльності України в інтеграційних об’єднаннях: регіональний та галузевий аспект” (номер держреєстрації 0106U012484), в рамках якої досліджено роль інтеграційних угруповань в лібералізації зовнішньоекономічних відносин.    

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є розвиток теоретико-методологічних засад розвитку міжнародного фінансового ринку та розробка науково-практичних рекомендацій щодо регулювання світового фінансового ринку з урахуванням впливу лібералізації зовнішньоекономічних відносин.    

Для досягнення мети дослідження було поставлено і вирішено такі задачі:

· проаналізувати теоретичні основи становлення і функціонування міжнародного фінансового ринку; 

· охарактеризувати особливості лібералізації зовнішньоекономічних відносин на сучасному етапі світогосподарського розвитку; 

· дослідити інституційні засади регулювання світового фінансового ринку в умовах лібералізації зовнішньоекономічних відносин;

· дослідити тенденції розвитку світового фінансового ринку; 

· визначити особливості формування державного боргу в умовах економічної лібералізації; 

· проаналізувати трансформацію організаційно-економічних засад функціонування банківських установ в системі фінансового ринку України під впливом лібералізації зовнішньоекономічних відносин;

· визначити перспективні напрями трансформації світового фінансового ринку; 

· запропонувати напрямки державного регулювання фінансового ринку України з урахуванням умов лібералізації зовнішньоекономічних відносин;

· здійснити удосконалення кількісного інструментарію оцінки перспектив розвитку світового фінансового ринку. 

Об'єктом дослідження є процеси трансформації світового фінансового ринку в умовах лібералізації зовнішньоекономічних відносин. 

Предметом дослідження є теоретичні засади і організаційно-економічний механізм розвитку світового фінансового ринку в контексті економічної лібералізації. 

Методи дослідження. Методологічну основу роботи становить діалектичний метод наукового пізнання, а також загальнонаукові методи досліджень: метод історичного аналізу (для визначення характерних ознак  економічних та фінансових криз); метод логічного аналізу (для визначення перспектив регулювання світового ринку капіталу); метод економіко-статистичного аналізу (для оцінки сучасних тенденцій розвитку світового ринку капіталу); метод економіко-математичного моделювання (для моделювання інвестиційних процесів на ринку капіталів); методи аналізу і синтезу (для визначення напрямків державного регулювання ринку капіталу України в контексті включення до світового ринку капіталу);  метод прогнозування  (здійснення прогнозної оцінки залучення ПІІ в Україні в умовах світової економічної кризи) та ін.

Інформаційну основу дослідження становлять аналітичні звіти міжнародних організацій (МВФ, Світового банку та ін.) законодавчі і нормативні акти України та інших держав, статистичні матеріали Державного комітету статистики України, Національного Банку України, а також вітчизняна та зарубіжна періодична література, результати власних досліджень автора.

Наукова новизна отриманих результатів полягає в поглибленні наявних теоретико-методологічних основ дослідження розвитку міжнародного та національних фінансових ринків та розробці  науково-практичних рекомендацій щодо регулювання світового фінансового ринку в умовах лібералізації зовнішньоекономічної діяльності.   

Конкретні наукові результати, що розкривають особистий внесок автора у розробку досліджуваної проблеми і характеризують наукову новизну роботи, полягають у такому:

уперше:

розроблено структуру парадигми інтелектуального управління світовим фінансовим ринком, яка складається з визначення завдань парадигми інтелектуального управління на основі евристичного аналізу (перевірка евристично синтезованого фінансового інструменту за такими критеріями: реалізуємість, ефективність, гнучкість, надійність, стійкість, безпека, сталість); алгоритму розробки стратегії міжнародного фінансового маркетингу (з метою аналізу впливу заходів щодо удосконалення системи управління міжнародним фінансовим ринком в контексті впливу на властивості системи управління або динаміку зміни параметрів); очікуваних наслідків реалізації парадигми (синтез нових глобальних або регіональних валют; ризик позитивних або негативних відхилень реалізації парадигми інтелектуального управління світовим фінансовим ринком);

 удосконалено:

науково-методологічні основи дослідження світового фінансового ринку, а саме обґрунтовано, що для розвитку міжнародних фінансових ринків необхідною є наявність зовнішніх (лібералізація світогосподарських зв’язків (міжнародної торгівлі і міграції капіталу); інтеграція і глобалізація фінансових ринків; утворення відносних надлишків капіталу в розвинутих країнах; наявність чинників, що виштовхують капітал з країн-експортерів, і чинників, що притягують капітал в приймаючі країни) і внутрішніх (певний рівень розвитку приватного підприємництва і ринкових механізмів; лібералізація зовнішньоекономічної діяльності; відкритість ринків товарів, послуг і капіталу) передумов.  При цьому ознакою мінімальної достатності умов для включення національного фінансового ринку до світового може слугувати розширення притоку ринкового капіталу нерезидентів (шляхом придбання нерезидентами бондів і акцій, випущених резидентами, а також шляхом надання міжнародних банківських кредитів державним і приватним позичальникам країн-реципієнтів);

організаційно-економічні засади функціонування банківських установ в системі фінансового ринку України під впливом лібералізації зовнішньоекономічних відносин за рахунок запропонованої зміни спеціальних значень економічних нормативів діяльності банків (ощадних банків, іпотечних банків, клірингових банків, інвестиційних банків, уповноважених банків, що залучають кошти фізичних осіб для фінансування житлового  будівництва) в частині нормативу максимального розміру кредитного ризику на одного контрагента, нормативу миттєвої ліквідності, нормативу загальної суми інвестування, мінімального розміру регулятивного капіталу банку, нормативу адекватності регулятивного капіталу. 

отримали подальшого розвитку:

понятійно-категоріальний апарат дослідження міжнародного фінансового ринку а саме  запропоновано під останнім розуміти сукупність міжнародних економіко-правових відносин грошового характеру, які виникають між учасниками світового ринку в процесі купівлі-продажу фінансових активів під впливом попиту та пропозиції на позичковий капітал у світовій економіці; 

науково-методичні засади кількісного аналізу перспектив розвитку світового фінансового ринку, а саме запропоновано використання комбінованого підходу, який об’єднує переваги методів кількісної оцінки валютного ризику (статистичного, аналітичного, дерева рішень, експертних оцінок, аналізу чутливості, аналогій та ін.) і нівелює недоліки, підвищуючи точність отримуваної оцінки, і який може слугувати основою фундаментального аналізу кількісних тенденцій розвитку і напрямів трансформації світового фінансового ринку, з метою урахування факторів подальшого зростання відкритості національної економіки, її залучення до процесів глобалізації, з огляду на експортоорієнтованість економіки України та орієнтацію значної частини вітчизняних підприємств на зовнішні ринки.   

Практичне значення одержаних результатів. Рекомендації автора використано в діяльності Верховної Ради України (довідка № 2/112-03 від 10.03.2010р.) – результати оцінки напрямків включення держави до світових потоків капіталу; (довідка № 2/113-03 від 10.03.2010р.) – концептуальні підходи щодо формування стратегії розвитку фінансового ринку України; Донецької обласної адміністрації (довідка №7/14-217/1-02 від 16.02.2010 р.) – результати оцінки можливостей інноваційно-інвестиційного розвитку України за рахунок включення держави до світових потоків капіталу і залучення прямих іноземних інвестицій; Донецької обласної ради (довідка №3-1/343 від 11.03.2010р.) – результати дослідження неоліберальних тенденцій економічної політики розвинутих держав; Донецької торгово-промислової палати (довідка № 125/4-11 від 16.04.2010р.) - результати аналізу тенденцій розвитку світового фінансового ринку; ПуАТ «СЕБ Банк» (довідка № 3-1-1/6051 від 28.09.2009р.) – результати аналізу тенденцій розвитку світового ринку капіталу і особливостей їх впливу на формування стратегій розвитку суб’єктів національного фінансового ринку; ПАТ «Європейський банк раціонального фінансування» (довідка № 125/4 від 21.04.2010р.) - результати аналізу тенденцій розвитку світових фінансових потоків та факторів, що впливають на їх спрямування, ВАТ «Маріупольський металургійний комбінат імені Ілліча» (довідка № 127/2 від 16.02.2010р.) - комбінований підхід щодо оцінки валютного ризику; ПАТ «Донецький металургійний завод» (довідка № 245/3 від 22.03.2010р.) -  комбінований підхід щодо оцінки валютного ризику Результати досліджень, що містяться в дисертації, також використано в навчальному процесі у Донецькому національному університеті МОНМС України при створенні науково-методичного комплексу та викладанні дисциплін «Міжнародна економіка», «Міжнародні фінанси», «Валютні операції» (довідка № 345/04 – 26.6.9.0 від 13.04.2010р.). 

Особистий внесок здобувача. Усі результати, викладені в дисертаційній роботі, отримані здобувачем самостійно і знайшли відображення в опублікованих автором працях. 

Апробація результатів дослідження. Основні результати дослідження  доповідались і отримали схвалення на міжнародних і всеукраїнських науково-практичних конференціях: «Проблеми і перспективи розвитку співробітництва між країнами південно-східної Європи в рамках чорноморського економічного співробітництва і ГУАМ» (м. Стамбул – м. Донецьк, 2010 р., м.Донецьк – Лівадія, 2007р.), «Проблеми розвитку фінансової системи України в умовах глобалізації» (м.Сімферополь, 2010 р.), «Проблеми розвитку зовнішньоекономічних зв’язків і залучення іноземних інвестицій: регіональний аспект» (м.Донецьк – м.Святогірськ, 2009р.), «Управління розвитком соціально – економічних систем: глобалізація, підприємництво, стале економічне зростання» (м. Донецьк, 2009 р.).

Публікації результатів дослідження. За темою дослідження  опубліковано 6 наукових праць загальним обсягом 2,1 д.а., з яких особисто автору належить 1,9 д.а., з них у наукових фахових виданнях – 4 праці загальним обсягом 1,6 д.а., з яких особисто автору налужить 1,5 д.а. 

ВИСНОВКИ
В результаті проведеного дослідження здійснено вирішення важливої наукової задачі теоретичного обґрунтування перспектив розвитку світового фінансового ринку і розробки організаційно-методичного забезпечення регулювання національного фінансового ринку в контексті включення до світової фінансової системи. 

1. В результаті аналізу теоретичних основ становлення і функціонування міжнародного фінансового ринку визначено передумови виникнення сучасних міжнародних фінансових ринків: розвиток міжнародних економічних зв’язків; поширення кредитних засобів, міжнародних розрахунків; посилення концентрації та централізації банківського капіталу, поява інформаційних банківських технологій; виділено складові структури світового фінансового ринку: сектор національних фінансових ринків, які інтегруються у процесі інтернаціоналізації; міжнародні фінансові ринки; євроринки; офшорні ринки.

2. Запропоновано під міжнародним фінансовим ринком розуміти сукупність міжнародних економіко-правових відносин грошового характеру, які виникають між учасниками світового ринку в процесі купівлі-продажу фінансових активів під впливом попиту та пропозиції на позичковий капітал у світовій економіці.     

3. Визначено зовнішні (лібералізація світогосподарських зв’язків (міжнародної торгівлі і міграції капіталу); інтеграція і глобалізація фінансових ринків; утворення відносних надлишків капіталу в розвинутих країнах; наявність чинників, що виштовхують капітал з країн-експортерів, і чинників, що притягують капітал в приймаючі країни) і внутрішні (певний рівень розвитку приватного підприємництва і ринкових механізмів; лібералізація зовнішньоекономічної діяльності; відкритість ринків товарів, послуг і капіталу) передумови розвитку міжнародних фінансових ринків. Обґрунтовано, що ознакою мінімальної достатності умов для включення національного фінансового ринку до світового може слугувати розширення притоку ринкового капіталу нерезидентів.

4. В результаті дослідження інституційних засад регулювання світового фінансового ринку в умовах посилення економічного лібералізму  встановлено, що виділяють три моделі відповідних регулюючих систем: секторну, модель за завданнями, модель єдиного нагляду. Визначено, що однією з провідних тенденцій на  світовому фінансовому ринку в умовах лібералізації світового господарства є утворення мегарегуляторів - об’єднання державних органів-регуляторів, що комплексно регулюють сегменти фінансового ринку та здійснюють консолідований нагляд за фінансовими установами.

5. Виділено етапи становлення світового фінансового ринку. Визначено, що на сучасному етапі світогосподарського розвитку лібералізація і дерегулювання фінансових потоків між країнами стали важливим компонентом  стратегії відкритої економіки як розвинутих країн (70-ті роки ХХ ст.), країн, що розвиваються (80-ті роки ХХ ст.), так і країн з перехідною економікою (90-ті роки ХХ ст.). При цьому фінансова лібералізація розвивається на двосторонній і багатосторонній основі. Обґрунтовано, що географічна спрямованість потоків капіталу в світовій економіці все більшою мірою визначається інтересами діяльності провідних ТНК світу.

6. Визначено, що нас сучасному етапі світогосподарського розвитку  суттєво зростає   роль банків у забезпеченні економічної діяльності країн зростає внаслідок скорочення зовнішнього фінансування в світі. Висновок щодо важливості банківського сектору у функціонуванні фінансової системи підтверджується роллю банків у забезпеченні стабільності фінансових систем країн, що розвиваються й країн із перехідною економікою під час останньої кризи.

7. Визначено, що формування державного боргу в умовах економічної лібералізації відбувається на фоні збільшення дефіциту державного бюджету, що призводить до зростання зовнішніх запозичень, у т.ч. розвинутими країнами світу, При цьому очікується, що у найближчі роки дана тенденція збережеться.  
8. В результаті аналізу трансформації організаційно-економічних засад функціонування банківських установ України в системі фінансового ринку  країни з урахуванням процесів лібералізації міжнародної економічної діяльності, а саме аналізу економічних нормативів діяльності банківських установ в системі фінансового ринку України,  спеціальних значень економічних нормативів (для ощадних банків; для іпотечних банків; для розрахункових (клірингових) банків; для інвестиційних банків; для уповноважених банків, що залучають кошти фізичних осіб для фінансування житлового будівництва) обґрунтовано необхідність зміни останньої групи нормативів під впливом процесів лібералізації зовнішньоекономічних відносин.

9. Обґрунтовано, що перспективні напрями трансформації світового фінансового ринку будуть визначатись такими змінами: у системі міжнародних розрахунків; режимі валютних паритетів і курсів; ролі золота у міжнародних відносинах; наборі резервних (ринкових) валют; міжнародних розрахункових і платіжних засобах; завданнях міжнародних регіональних і фінансових організацій; методах вирівнювання платіжних балансів країн; перегляді пріоритетів податкової та кредитної політики держав тощо. При цьому успішність регулювання міжнародного фінансового ринку буде визначатись результативністю поточної фінансової політики держав.

10. Розроблено структуру парадигми інтелектуального управління світовим фінансовим ринком, яка складається з визначення завдань парадигми інтелектуального управління на основі евристичного аналізу,   алгоритму розробки стратегії міжнародного фінансового маркетингу очікуваних наслідків реалізації парадигми (синтез нових глобальних або регіональних валют; ризик позитивних або негативних відхилень реалізації парадигми інтелектуального управління світовим фінансовим ринком). 

11. Однією з найсуттєвіших ознак лібералізації зовнішньоекономічних відносин виступає формування зовнішнього боргу. Обґрунтовано, що оскільки стратегія зовнішнього запозичення є складовою загальнодержавної стратегії економічного розвитку та макроекономічної політики, напрями та обсяги позичань мають узгоджуватись з прогнозом ВВП, стратегічними напрямами бюджетної, цінової, валютної політики, станом і прогнозом платіжного балансу та іншими чинниками. При цьому раціональна фінансова та грошово-кредитна політика держави має передбачати: помірний рівень інфляції; оптимальні рівні оподаткування, доступність банківських кредитних ресурсів, стабільність курсу національної валюти, розвиненість і стабільне функціонування фінансових ринків. 
12. З метою оцінки перспектив розвитку світового фінансового ринку  запропоновано використання комбінованого підходу, який об’єднує переваги і нівелює недоліки методів кількісної оцінки валютного ризику, підвищуючи точність отримуваної оцінки, і який може слугувати основою фундаментального аналізу кількісних тенденцій розвитку і напрямів трансформації світового фінансового ринку.  
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