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ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Розвиток фінансової системи держави в умовах посилення глобалізаційних процесів супроводжується зростанням зовнішніх та внутрішніх загроз, які негативно впливають на рівень її фінансової безпеки. Особливо гостро проблема забезпечення фінансової безпеки держави постає внаслідок скорочення часових лагів між фінансовими кризами, динамічного входження іноземного капіталу на фінансовий ринок України з одночасним загостренням дефіциту фінансових ресурсів, посилення тенденцій використання операцій на ринку капіталу для відмивання брудних коштів та виведення капіталу за межі держави. 

Формування належного рівня фінансової безпеки України значною мірою залежить від того, наскільки стабільним, динамічним та контрольованим є розвиток ринку капіталу держави. З одного боку, за умов створення дієвого механізму захисту національних фінансових інтересів залучення додаткового іноземного капіталу дасть можливість всім ланкам економіки вийти на якісно новий рівень свого розвитку, з іншого, враховуючи складність контролю за рівнем зовнішніх загроз та багатогранність ринку капіталу, суттєвою проблемою його функціонування є відсутність заходів, направлених на стимулювання розвитку вітчизняного інвестора та його активного позиціонування. За таких умов дослідження теоретичних засад та практичних механізмів забезпечення належного рівня фінансової безпеки держави набуває особливої актуальності.

Вивчення проблем забезпечення фінансової безпеки держави постійно знаходиться в центрі уваги як вітчизняних, так і зарубіжних вчених-еконо​містів, зокрема: О. І. Барановського, В. М. Гейця, В. І. Грушка, Б. В. Губського, А. О. Єпіфанова, М. М. Єрмошенка, Я. А. Жаліло, В. І. Мунтіяна, В. О. Онищенка, Г. А. Пастернак-Таранушенка, В. А. Предборського, Ю. А. Соколова, А. І. Сухорукова та інших.

Значними є напрацювання науковців з теорії та практики розвитку ринку капіталу, а саме Л. М. Алексеєнка, В. В. Бєляєва, В. М. Гальперіна, А. Ф. Гойко, С. М. Козьменка, В. В. Корнєєва, А. І. Кредісової, М. Ю. Погосової, В. П. Унинець-Ходаківської, І. О. Школьник та інших. 

Водночас, незважаючи на значну кількість публікацій з даної проблематики, на наш погляд, потребують подальшого розвитку наукові дослідження щодо висвітлення окремих проблем розвитку ринку капіталу та забезпечення належного рівня фінансової безпеки держави. Важливість дослідження вказаної проблеми та недостатній рівень їх теоретичної та практичної розробки визначили вибір теми дисертаційної роботи, свідчать про її актуальність, теоретичну та практичну значимість.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота узгоджується з пріоритетними напрямами наукових досліджень ДВНЗ «Українська академія банківської справи Національного банку України». Зокрема, під час роботи за темою «Реформування фінансової системи України в умовах євроінтеграційних процесів» (номер держ. реєстрації 0109U006782) було застосовано здійснену автором оцінку сучасного стану ринку цінних паперів під впливом інтеграційних процесів; за темою «Розвиток механізму функціонування банківської системи України під впливом іноземного капіталу»   (номер держ. реєстрації 0107U0123112) використано розробки автора щодо визначення рівня впливу банків з іноземним капіталом на розвиток кредитного ринку України та стан фінансової безпеки держави, а також обґрунтування гранично допустимого обсягу іноземного капіталу на кредитному ринку. 
Метою дослідження є поглиблення науково-методичних підходів та розробка практичних рекомендацій щодо забезпечення достатнього рівня фінансової безпеки держави у процесі збільшення впливу ринку капіталу з урахуванням специфіки економічного розвитку України. 

Відповідно до поставленої мети було визначено такі завдання дослідження: 

· узагальнити теоретичні підходи до трактування сутності поняття «фінансова безпека держави», її структури, принципів забезпечення, місця в системі економічної безпеки та систематизувати класифікацію фінансових загроз;

· визначити зміст поняття «ринок капіталу» як сегмента фінансового ринку України;

· обґрунтувати напрями впливу ринку капіталу на рівень фінансової безпеки держави;

· проаналізувати функціонування ринку цінних паперів як складової ринку капіталу в контексті забезпечення фінансової безпеки держави;

· дослідити стан розвитку кредитного ринку та його вплив на фінансову безпеку держави;

· оцінити роль інвестиційної складової ринку капіталу та виявити основні загрози для фінансової безпеки держави;

· поглибити інструментарій формалізації та ідентифікувати фактори впливу на фінансову безпеку держави;

· запропонувати науково-методичний підхід до моделювання впливу ринку капіталу на фінансову безпеку держави;

· поглибити методичний підхід до оцінювання рівня присутності банків з іноземним капіталом в контексті стабільного розвитку ринку капіталу та його впливу на фінансову безпеку держави.

Об’єктом дослідження є економічні відносини, що виникають у процесі забезпечення фінансової безпеки держави.

Предметом дослідження є науково-методичне забезпечення та визначення впливу ринку капіталу на фінансову безпеку держави.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною основою здійсненого автором наукового дослідження є фундаментальні положення економічної теорії, теорії фінансів, сучасні концепції функціонування фінансового ринку в цілому та ринку капіталу зокрема, наукові праці провідних вітчизняних та зарубіжних вчених-економістів, присвячені дослідженню проблеми забезпечення фінансової безпеки держави під впливом розвитку ринку капіталу.

Для розв’язання поставлених завдань і досягнення мети використано комплекс загальнонаукових і спеціальних методів дослідження, зокрема, наукової абстракції, аналізу та синтезу – для обґрунтування категоріального апарату дослідження; історико-логічний метод – для дослідження еволюції теоретичних поглядів на роль і місце ринку капіталу у структурі фінансового ринку; економіко-статистичний аналіз – для оцінювання впливу ринку капіталу на фінансову безпеку держави; економіко-математичне моделювання – для визначення узагальнюючого критерію фінансової безпеки держави та волатильності її рівня; метод багатофакторних рівнянь залежностей – для ідентифікації ступеня впливу кредитного ринку та ринку цінних паперів на фінансову безпеку держави, а також для визначення граничної частки іноземного капіталу в статутному капіталі банків; системно-структурний метод – для формулювання та обґрунтування висновків щодо основних загроз для фінансової безпеки держави, які виникли в результаті функціонування ринку капіталу України.

Інформаційною базою дослідження є законодавчі та нормативно-правові документи з питань розвитку фінансового ринку й окремих його сегментів, статистичні дані Державного комітету статистики України, Національного банку України, Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку України, Національної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України, Міністерства фінансів України, Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, Світового банку, Міжнародного валютного фонду, Європейського банку реконструкції та розвитку, монографічні, дисертаційні роботи та наукові публікації вітчизняних та зарубіжних дослідників. 

Наукова новизна одержаних результатів полягає у розвитку існуючих та обґрунтуванні нових науково-методичних та практичних рекомендацій щодо забезпечення фінансової безпеки держави під впливом нестабільного розвитку ринку капіталу.

Найбільш вагомі наукові результати дисертаційного дослідження полягають у наступному:

вперше:

· розроблено науково-методичний підхід до розрахунку інтегрального показника фінансової безпеки держави шляхом визначення факторів-стимуляторів, факторів-дестимуляторів та їх співставлення, що дозволить надати кількісну характеристику впливу сегментів ринку капіталу на фінансову безпеку держави;

удосконалено:

· методичні засади проведення якісного аналізу взаємозв’язків між сегментами ринку капіталу на основі ідентифікації ключових параметрів рівня фінансової безпеки держави в межах генеральної сукупності фінансових показників кредитного ринку та ринку цінних паперів;

· теоретичні засади визначення необхідних умов забезпечення мінімально допустимого рівня фінансової безпеки держави, що дало змогу обґрунтувати наявність двосторонньої взаємозалежності між рівнем фінансової безпеки держави та рівнем присутності іноземного капіталу в банківській системі, а також визначити гранично допустимий обсяг іноземного капіталу на кредитному ринку України;

· науково-методичне обґрунтування впливу розвитку ринку капіталу на фінансову безпеку держави як через його інфраструктуру, що проявляється у надійності системи електронних торгів, платіжної, розрахункової, облікової, біржової та торгівельно-інформаційної систем, так і через операції, що здійснюються на кредитному ринку та ринку цінних паперів;

набули подальшого розвитку:

· зміст поняття «фінансова безпека держави» як такий стан фінансової системи держави, що забезпечує захист національних інтересів у сфері державних фінансів, фінансів суб’єктів господарювання, фінансів домогосподарств, та характеризується здатністю поглинати та нівелювати рівень екзогенних та ендогенних фінансових загроз, що на відміну від існуючих враховує всі сфери та ланки фінансової системи; 

· зміст поняття «ринок капіталу», який у межах даної роботи пропонується розуміти як групу взаємозалежних ринків (кредитний ринок та ринок цінних паперів) в системі фінансового ринку, з особливою сферою фінансових відносин, пов’язаних із процесом забезпечення кругообігу середньострокового та довгострокового капіталу в борговій та пайовій формах; 

· концептуальні засади забезпечення фінансової безпеки держави шляхом визначення мети (першого та другого порядку), рівнів охоплення (національний, міжнародний), канали впливу, принципів забезпечення, функцій, факторів, критеріїв, інструментів, важелів; 

· теоретичні засади обґрунтування загроз для гранично допустимого рівня фінансової безпеки держави під впливом розвитку кредитного ринку на основі порівняння реального рівня іноземного капіталу в статутному капіталі банків України з його максимально можливим прогнозним значенням, що дозволило сформувати комплексну систему превентивних заходів щодо уникнення фінансової нестабільності.

Практичне значення отриманих результатів. Обґрунтовані теоретичні висновки і розроблені практичні рекомендації можуть бути використані у процесі вдосконалення державної регуляторної політики у сфері забезпечення фінансової безпеки та здійснення операцій на ринку капіталу, при визначенні стратегії розвитку фінансових посередників, а також застосовані в діяльності законодавчих та виконавчих органів влади.

Наукові результати дисертаційної роботи знайшли практичне застосування в роботі окремих установ, що підтверджується відповідними довідками та актами. Розроблені пропозиції стосовно зміни в загальній кредитній політиці та посилення роботи банків через зниження частки кредитів в іноземній валюті у загальній структурі кредитів були впроваджені в діяльності Сумської дирекції ПАТ «БАНК ФОРУМ» (довідка від 04.11.2011 № 1032/3.7.4). Рекомендації щодо вдосконалення діяльності в розрізі мінімізації ризиків, пов’язаних з наявністю значних строкових розривів між виданими кредитами та залученими депозитами, впроваджені у практику діяльності ПАТ «ОТП Банк» (довідка від 15.12.2011 № 634/81-15). Пропозиції щодо вдосконалення системи ризик-менеджменту, зокрема в частині управління ризиками, які виникають у банківської установи при формуванні кредитного портфеля, впроваджені у практику діяльності Сумського відділення № 1 ПАТ «ВТБ БАНК» (довідка від 27.01. 2012 № 29/414-08-2). Пропозиції щодо оцінки можливості втрати капіталу внаслідок існування на ринку цінних паперів як складової ринку капіталу «мильної бульбашки» при визначенні стратегії трейдерів на цьому ринку і формуванні їх торгової позиції впроваджені у практиці діяльності Дилінгового центру Нью-Йоркської фондової біржі NYSE компанії ТОВ «Он-Лайн Капітал» (довідка від 12.03.2012 № 191/3.8).

Результати наукового дослідження використовуються в навчальному процесі ДВНЗ «Українська академія банківської справи Національного банку України» при викладанні дисциплін «Фінансове посередництво», «Фінансовий ринок», «Ринок фінансових послуг» (акт від 12 грудня 2011 р.). 

Особистий внесок здобувача. Результати наукового дослідження, які виносяться на захист, отримані автором особисто і знайшли відображення в опублікованих працях. Особистий внесок у праці, що написана у співавторстві, вказано у списку публікацій. 
Апробація результатів дисертації. Основні положення та результати проведеного дослідження обговорювалися і дістали позитивну оцінку на 12 науково-практичних конференціях, зокрема: Всеукраїнській науково-практичній конференції «Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України» (Суми, 2007–2010), Міжнародній науково-практичній конференції «Vedecke myslene inflacniho stoleti – 2008» (Прага, Чеська Республіка, 2008), Міжнародній інтернет-конференції «Розвиток України в ХХІ столітті: економічні, соціальні, екологічні, гуманітарні та правові проблеми» (Тернопіль, 2008), Всеукраїнській науково-практичній конференції аспірантів та молодих вчених «Розвиток фінансово-кредитної системи України: здобутки, проблеми, перспективи» (Львів, 2008), Міжнародній науково-практичній конференції «Управлінські аспекти підвищення національної конкурентоспроможності» (Сімферополь, 2008), Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених «Економічний і соціальний розвиток України в ХХІ столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації» (Тернопіль, 2009), Міжнародній науково-практичній конференції аспірантів та студентів «Проблеми розвитку фінансової системи України в умовах глобалізації” (Сімферополь, 2009), Міжнародній науково-практичній конференції «Облік, аудит, фінанси» (Харків, 2010), Міжнародній науково-практичній конференції «Фінансова безпека в системі забезпечення національних інтересів: проблеми та перспективи» (Полтава, 2012).

Публікації. Основні наукові положення, результати і висновки дисертації опубліковано в 22 наукових працях загальним обсягом 5,77 друк. арк., з яких особисто автору належить 5,47 друк. арк., у тому числі 10 статей у наукових фахових виданнях з економіки, 12 – у збірниках матеріалів конференцій. 

Структура та обсяг роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел з 220 найменувань, 7 додатків. 

Повний обсяг дисертації – 272 сторінки, основний текст займає 190 сторінок. Робота містить 13 таблиць, 30 рисунків на 44 сторінках.
ВИСНОВКИ

1. На основі аналізу попередніх наукових досліджень в роботі доведено, що фінансова безпека держави є складовою економічної безпеки держави, яка в свою чергу забезпечує національну безпеку держави. Забезпечення фінансової безпеки є особливо актуальним в умовах глобалізації ринків капіталу, браку фінансових ресурсів в економіці та появи нових фінансових інструментів, операції з якими законодавчо не врегульовано.

2. Проведене дослідження дозволяє зробити висновок, що на сучасному етапі розвитку економічної думки не існує єдиного підходу до визначення поняття “ринок капіталу” та його місця у структурі фінансового ринку. Систематизація теоретичних досліджень дозволила визначити ринок капіталу як групу взаємозалежних ринків (кредитний ринок та ринок цінних паперів) в системі фінансового ринку, з особливою сферою фінансових відносин, пов’язаних із процесом забезпечення кругообігу середньострокового та довгострокового капіталу в борговій та пайовій формах.

3. Проведене дослідження дозволило визначити концептуальні основи фінансової безпеки держави, а саме мету І порядку, мету ІІ порядку, принципи, функції, фактори, критерії, інструменти, важелі, рівні охоплення, канали впливу, а також довести, що стан фінансової безпеки є головним критерієм оцінки ефективності державної політики і діяльності владних структур під час реформування і розвитку фінансово-кредитної сфери.

4. Організований ринок в Україні займає значно меншу частку у структурі ринку цінних паперів, чого немає в жодній державі Східної Європи, які успішно розвиваються. Наявність великої кількості угод, які укладаються поза біржею, не тільки призводить до утворення тіньових схем на ринку цінних паперів, а й унеможливлює створення дієвого механізму встановлення справжньої ціни на цінні папери, що заважає створенню цивілізованого організованого ринку цінних паперів.

5. Проведене дослідження дозволило визначити наявність дисбалансу між активами та пасивами у банківській системі, надмірної кредитної експансії з погіршенням якості кредитного портфеля, що негативно впливає на рівень фінансової безпеки. Домінуюча позиція банків з іноземним капіталом на вітчизняному кредитному ринку призвела до перевищення попиту над пропозицією на іноземну валюту, падіння курсу національної валюти, інфляції, вилучення коштів з депозитних рахунків та дефіциту капіталу, що негативно вплинуло не тільки на рентабельність діяльності банків, а й створило додаткові загрози для фінансової безпеки держави. 

6. В результаті дослідження було виявлено спекулятивний характер ринку цінних паперів України. Спекуляції на ринку цінних паперів дозволяють покращити показник його ліквідності та збільшити платоспроможний попит населення, водночас у результаті непродуктивного використання капіталу виникає ризик утворення “макробульбашок”. Розрахований у роботі “індекс мильної бульбашки” засвідчив перевищення розміру грошової маси над капіталізацією ринку цінних паперів, що негативно вплинуло на фінансову безпеку держави.

7. Проведене дослідження дозволило з’ясувати неможливість забезпечення фінансової безпеки держави без втілення ефективної інвестиційної політики, яка була б направлена на розвиток інноваційної складової, розширення внутрішнього капіталовкладення та розвиток галузей економіки реального сектора виробництва. 

8. Для підвищення ефективності у прийнятті рішення щодо основних напрямків організації діяльності державних та приватних фінансових інститутів, корпоративного сектора було здійснено моделювання впливу ринку капіталу на фінансову безпеку держави шляхом проведення регресійного аналізу. Запропонований підхід дозволив провести якісний аналіз між складовими ринку капіталу на основі ідентифікації ключових параметрів характеристики фінансової безпеки держави в межах генеральної сукупності фінансових показників кредитного ринку, ринку цінних паперів, а також розрахувати узагальнюючий критерій кількісної характеристики загального рівня фінансової безпеки держави, з урахуванням факторів-стимуляторів, факторів-дестимуляторів; характер впливу узагальнюючого критерію фінансової безпеки держави на показники функціонування кредитного ринку та ринку цінних паперів. 

9. Важливим елементом при розбудові захисту фінансових інтересів та підтримки показника фінансової безпеки на задовільному рівні є визначення максимально допустимого рівня іноземного капіталу у статутному капіталі вітчизняних банків. Даний підхід дозволив виявити загрозу втрати гранично допустимого рівня фінансової безпеки держави у випадку, якщо реальний рівень іноземного капіталу в статутному капіталі банків України перевищує його прогнозоване значення.
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2. Складові фінансового ринку України знаходяться у постійній взаємодії та існує зв’язок між динамікою показників, які їх характеризують
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