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ВСТУП

Універсальною та загальною формою руху всіх економічних процесів незалежно від того до яких рівнів економіки вони відносяться, є циклічність. Прояв процесів циклічності виявляється у вигляді коливань економічної кон'юнктури. Циклічний характер економічного розвитку означає, що основні показники та параметри цього процесу мають хвильовий характер, який повторюється через певний час. Життєві цикли окремих хвиль перетинаються, що істотно ускладнює процес дослідження факторів, що впливають на можливість забезпечення економічного зростання. Головним системно твірним фактором розвитку світової фінансової системи в умовах циклічності є стрімке зростання обсягів світового ринку цінних паперів, що приводить до збільшення розмірів фінансових потоків між країнами, посилення конкуренції, швидкого впровадження інформаційних технологій, розвитку інфраструктури фондового ринку та появи нових видів і модифікацій цінних паперів. 
Зростання взаємозалежності країн, інтенсифікація міжнародного обміну товарами, послугами і капіталом, збільшення кількості економічних криз веде до появи нових тенденцій у сфері фінансових відносин, утворення ринку цінних паперів. Тому як нагально важливе постає завдання розробки ефективної національної політики у галузі фінансів і капіталоутворення з урахуванням необхідності інтеграції країн у світову спільноту як рівноправних учасників глобального ринкового процесу.  

В економічній літературі велика увага приділяється розгляду проблем трансформації світового ринку цінних паперів та економічної циклічності. Дослідженню проблем економічної циклічності присвячено праці зарубіжних науковців Глазьєва О., Джонсона Ю., Сороса Дж., Наймана Е., Шеїнга Е., Шумпетера Й. та ін., а також вітчизняних вчених Будариної Н., Барсегяна А., Геєця В., Губського Б., Денисенка О., Загорського В., Лапко О., Луцишина З., Макогона Ю., Михайлова Д., Мозгового О., Орєхова Т., Шарова О., Якубовського С. та ін. Розвитку світового ринку цінних паперів присвячено праці Блейка Д., Нельсона Р., Харріса Дж., Шарпа У. та ін.

Незважаючи на наявність наукових розробок як зарубіжних, так і вітчизняних учених із вищеозначеної проблематики, слід відзначити, що актуальною залишається необхідність дослідження питань трансформаційних процесів на світовому ринку цінних паперів під впливом економічної циклічності, що зумовило вибір теми дисертаційної роботи, постановку мети і задач дослідження. 

Вищевикладене обумовлює актуальність теми дисертаційної роботи,  яку присвячено розробці підходів щодо трансформації світового ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності.

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 за держбюджетною темою: Г06/53а «Підвищення ефективності міжнародної економічної діяльності України в інтеграційних об’єднаннях: регіональний та галузевий аспект» (номер державної реєстрації 0106U012484), в рамках якої розроблено концептуальні заходи модернізації інфраструктури ринку цінних паперів України в умовах економічної циклічності; Г01/3 «Конкурентоспро​можність підприємств Донецького регіону на міжнародних ринках і пошук шляхів її підвищення» (номер держреєстрації № 0101U005723), в рамках якої проаналізовано тенденції подальшої трансформації світового ринку цінних паперів в посткризових умовах.

Мета і задачі дослідження. Метою роботи є розвиток теоретико-методологічних основ дослідження трансформації світового ринку цінних паперів і розробка науково-практичних рекомендацій щодо розвитку національного ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності.  

Відповідно до мети роботи в дисертації поставлено і вирішено такі задачі:

- дослідити теоретичні основи розвитку світової економіки в умовах циклічності;

- проаналізувати організаційно-економічні засади розвитку світового ринку цінних паперів;

- охарактеризувати структуру та суб’єкти свтоівого ринку цінних паперів;

- провести аналіз трансформаційних процесів, що відбулися у світовій економіці під впливом фінансової кризи;

-  дослідити динаміку розвитку світового ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності;

- оцінити сучасний стан розвитку національного ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності;

- запропонувати комплексний підхід щодо трансформації світового ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності;

- визначити фундаментальних причин виникнення світової фінансової кризи 2007-2010 років, яка вплинула на подальший розвиток світового ринку цінних паперів;

- розробити концептуальні засади модернізації інфраструктури ринку цінних паперів України в умовах економічної циклічності.

Об’єктом дослідження є процеси трансформації світового ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності.

Предметом дослідження є теоретичні й організаційно-економічні засади трансформації світового ринку цінних паперів, науково-методичні та науково-практичні аспекти розвитку національного ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності.

Методи дослідження. Методологічною та теоретичною основою дослідження є фундаментальні положення економічної теорії, наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних вчених у сфері дослідження трансформації світового ринку цінних паперів та особливостей впливу економічної циклічності на національних фондовий ринок. 

У процесі дослідження використано діалектичний метод наукового пізнання, а також загальнонаукові методи пізнання: метод теоретичного узагальнення (для дослідження теоретичних основ й особливості розвитку світової економіки в умовах циклічності); методи групування та класифікації (для визначення структури, класифікації складових ринку цінних паперів); метод статистичного аналізу (для оцінки сучасних тенденцій трансформації світового ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності); індексний метод та метод порівняння (для виявлення системних перешкод розвитку ринку цінних паперів України на сучасному етапі); методи структурно-функціонального аналізу (для розробки та обґрунтовання комплексного підходу щодо трансформації світового ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності) та ін. 
Інформаційною основою дослідження є аналітичні звіти міжнародних організацій (МВФ, МБРР), дані міжнародної та вітчизняної статистики, закони України, укази Президента України, постанови Кабінету Міністрів України, інформаційні матеріали Національного банку України, нормативні акти Міністретсва фінансів України, монографії, періодична література, результати власних досліджень автора.
Наукова новизна отриманих результатів полягає у поглибленні теоретико-методологічних основ дослідження трансформацій світового ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності та розробці науково-практичних рекомендацій щодо входження національного ринку цінних паперів до системи світового ринку.  

Конкретні наукові результати, що характеризують новизну проведеного дослідження, полягають у такому:

вперше:

визначено концептуальні напрями модернізації інфраструктури ринку цінних паперів України в умовах економічної циклічності, до яких віднесено такі: підвищення ємності і прозорості ринку цінних паперів; забезпечення ефективності ринкової інфраструктури; формування сприятливого податкового клімату для учасників ринку цінних паперів; удосконалення правового регулювання на ринку цінних паперів; для реалізації даних напрямів на законодавчому рівні необхідно передбачити встановлення ряду норм, які можуть бути використані не тільки в процесі сек’юритизації активів, але й у процесі здійснення інших операцій на ринку цінних паперів;
удосконалено:

науково-методологічні засади дослідження розвитку світового ринку цінних папе​рів, а саме визначено напрями трансформації світового ринку цінних паперів в умо​вах економічної циклічності, що передбачає визначення ключових перемінних забезпечення балансу ролей ринку й держави з метою запобігання некерованим змінам, здатним про​вокувати фінансові кризи; розроблено механізм виникнення структурних змін на сві​то​вому ринку цінних паперів, який ілюструє, що на відміну від історичних та загальних тен​денцій розвитку фондового ринку, які викликані еволюційним розвитком світової еконо​міки, структурні тенденції виникають внаслідок причин вдосконалення функціонування самого світового ринку цінних паперів;
організаційно-економічні засади розвитку національного ринку цінних паперів, а саме визначено цільові орієнтири розвитку фондового ринку України (покращення бізнес-середовища, зменшення податкового тиску; формування інформаційної відкритості та прозорості ринку цінних паперів, удосконалення системи розкриття інформації про діяльність корпоративних підприємств; запровадження заходів з підвищення ліквідності; перегляд лістингових вимог у бік збільшення ліквідності та створення умов для спрощення крос-лістингу цінних паперів; вдосконалення системи захисту прав та інтересів акціонерів та забезпечення рівноправності мажоритарних та міноритарних інвесторів, забезпечення ефективної дивідендної політики; формування умов інтеграції українського фондового ринку з іноземними ринками капіталів, стимулювання притоку в країну портфельних інвестицій, а не спекулятивного капіталу та ін.), з урахуванням яких розроблено механізм інтеграції національного фондового ринку до світового ринку цінних паперів, реалізація якого має базуватись з дотриманням ряду принципів (принцип  орієнтації  на внутрішні ресурси; принцип рівних умов для всіх учасників; принцип ефективності державного регулювання; принцип безризиковості роботи на фондовому ринку; принцип захищеності інвесторів);
отримали подальшого розвитку:

понятійно-категоріальний апарат дослідження ринку цінних паперів в умовах циклічності економічного розвитку, а саме надано авторські визначення понять, що відрізняються від існуючих: циклічність запропоновано розуміти як закономірну форму руху з періодично повторюваними порушеннями рівноваги ринкової економіки, що призводить до змін еволюційних і революційних форм економічного прогресу, коливання ділової активності й ринкової кон'юнктури, загострення та усунення соціально-економічних протиріч, та виконує саморегулюючу, стимулюючу функції; ринок цінних паперів – як багаторівневе утворення, що є складовою частиною фінансового ринку (поряд з грошовим ринком та ринком капіталу) та представляє собою механізм формування попиту і пропозиції на різні типи цінних паперів через вільний перелив грошових коштів за допомогою випуску і реалізації фінансових активів;
теоретичні основи дослідження ринку цінних паперів, а саме здійснено етапізацію розвитку світового ринку цінних паперів, яка містить виділення етапів розвитку світового ринку цінних паперів (1860-1914 рр., 1920-1945 рр., 1945-1972 рр., 1973-1997 рр., 1998р. – по теперішній час), характеристику відповідних детермінант вказаних етапів та систематизацію наслідків відповідних зрушень на кожному з етапів.  
Практичне значення отриманих результатів полягає у тому, що здійснені розробки та надані рекомендації утворюють організаційно-методичне забезпечення щодо трансформації світового ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності.
Результати проведеного дослідження використано в практичній діяльності Міністерства фінансів України (довідка № 31-03000-07-17/13518 від 26.04. 2012 р. – результати дослідження динаміки перерозподілу активів світового фінансового ринку між фондовим ринком та банківськими депозитами, динаміки капіталізації світового ринку цінних паперів; Національної комісії з цінних паперів та фондового ринку (довідка № 100/8167/НК від 26.04.2012 р.) – при визначенні напрямів модернізації інфраструктури ринку цінних паперів; Донецької обласної ради  (довідка № 16/15-217/1-02 від 20.02.2012 р.) – напрямки удосконалення норм цивільного і господарського законодавства як складових удосконалення інституційного середовища функціонування фондового ринку України; Донецької торгово-промислової палати (довідка № 118/4-11 від 26.04.2012 р.) – результати аналізу розвитку фондових ринків Східної Європи в частині становлення консолідованої системи біржової торгівлі, ліквідного фондового ринку; Асоціації підприємств «Східноукраїнський Альянс» (довідка № 134/16-05 від 22.05.2012 р.) – висновок, що модель вітчизняного фінансового сектора має розвиватись як змішана, в якій основний вектор економічної політики держави має бути спрямований на сприяння розвитку прямих іноземних інвестицій, ринку довгих боргів, ринку корпоративного контролю; ТОВ «Компанія з управління активами «Форпост» (довідка № 115/35-07 від 17.05.2012 р.) – аналіз динаміки розміщення облігацій внутрішньої державної позики на первинному ринку; ЗАТ «Стіролбіофарм» (м. Горлівка) (довідка № 38.02/09 від 17.01.2012 р.) – результати корелювання індексів фондових бірж України з  індексами  фондових бірж світу.

Наукові результати дисертації використовуються також у навчальному процесі кафедри міжнародної економіки Донецького національного університету при викладанні навчальних дисциплін«Світові фондові ринки», «Міжнародні фінанси», «Валютні операції», «Міжнародна економіка» (довідка № 39–11–19  від 18.01.2012 р). 

Особистий внесок здобувача. Усі результати, викладені в дисертаційній роботі, отримані здобувачем самостійно та знайшли відображення в опублікованих працях автора.  
Апробація результатів дослідження. Основні положення дисертації доповідались і отримали схвалення на міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях і семінарах «Проблеми розвитку зовнішньоекономічних зв’язків і залучення іноземних інвестицій: регіональний аспект» (м. Донецьк-Святогірськ, 2008-2009 рр.); «Проблеми та перспективи розвитку між країнами Південно-Східної Європи в рамках організації Чорноморського економічного співробітництва» (м. Одеса-Донецьк, 2008 р., м. Севастополь-Донецк, 2009 р.), «Актуальні проблеми міжнародних відносин» (м. Київ, 2008 р.), «Організаційно-економічні проблеми регіонального розвитку в умовах світової кризи» (м. Сімферополь, 2009 р.), «Постсоціалістичні країни в умовах світової фінансово-економічної кризи» (м. Одеса, 2009 р.), науково-практичних конференціях молодих вчених (м. Тернопіль, 2009-2010 рр.). 
Публікації результатів дослідження. За результатами дослідження одноосібно опубліковано 11 наукових робіт загальним обсягом 3,9 д.а., у тому числі 7 статей у наукових фахових виданнях загальним обсягом 3,1 д.а. 
Обсяг і структура дисертаційної роботи. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновку, списку використаних джерел із 205 найменувань. Зміст роботи викладено на 203 сторінках друкованого тексту, включаючи 27 таблиць на 14 сторінках та 55 рисунків на 30 сторінках.

ВИСНОВКИ

В результаті проведеного дослідження зроблено такі висновки:

1. В результаті дослідження теоретичних основ циклічності економічного розвитку здійснено систематизацію економічних теорій циклічності; запропоновано під циклічністю розуміти закономірну форму руху з періодично повторюваними порушеннями рівноваги ринкової економіки, що призводить до змін еволюційних і революційних форм економічного прогресу, коливання ділової активності й ринкової кон'юнктури, загострення та усунення соціально-економічних протиріч, та виконує саморегулюючу, стимулюючу функції.
2. Основним системоутворюючим фактором розвитку світової фінансової системи в умовах циклічності є стрімке зростання світового ринку цінних паперів, що призводить до збільшення розмірів фінансових потоків між країнами, посилення конкуренції, швидкого впровадження інформаційних технологій, розвитку інфраструктури ринку цінних паперів та появи нових видів і модифікацій цінних паперів На основі проведеного дослідження здійснено етапізацію розвитку світового ринку цінних паперів.

3. Виділено фундаментальні властивості ринку цінних паперів (ринковість, дохідність, ризикованість, ліквідність, спекулятивність, стандартність), функції цінних паперів (регулятор суспільного відтворення; знаряддя мобілізації коштів інвесторів); завдання (акумуляція грошових потоків населення і підприємств; концентрація акумульованих коштів у вигляді формування капіталу; збільшення частини капітальних вкладень у валовому національному продукті та створення резервів капіталу; залучення вітчизняного та іноземного капіталу в економіку держави та ін.); принципи (цілісність, упорядкованість, збалансованість, прозорість, рівні можливості для всіх учасників), функції (загальноринкові та специфічні) світового фондового ринку.
4. Зроблено висновок, що за своєю структурою ринок цінних паперів представляє собою багаторівневе утворення, є складовою частиною фінансового ринку (поряд з грошовим ринком та ринком капіталу) та представляє собою механізм формування попиту і пропозиції на різні типи цінних паперів через вільний перелив грошових коштів за допомогою випуску і реалізації фінансових активів. 
5. В результаті аналізу складу учасників світового ринку цінних паперів (без​посе​редні учасники фондового ринку – емітенти; інвестори в цінні папери; саморегульовані організації професійних учасників ринку; професійні учасники; побічні учасники фондового ринку – споживачі; постачальники; суб’єкти, що обслуговують ринок; органи, що регулюють діяльність учасників ринку), аналізу їх основних цілей, виділено функції учасників фондового ринку (емісійна; брокерська; дилерська; представницька; консалтингова; аудиторська; депозитарна – надання послуг щодо збереження, передачі, обліку цінних паперів; клірингова; реєстраторська; регулююча). Доведено, що дані функції в процесі їх виконання переплітаються, доповнюють одна одну, що забезпечує ефективний результат діяльності професійних учасників світового ринку цінних паперів. 

6. На сучасному етапі світогосподарського розвитку відбувається лібералізація фінансових ринків і поширення фінансових інновацій, що, як засвідчила остання світова криза, істотно змінило характер поводження фінансових інститутів. Після глобального спаду наприкінці 2008 – початку 2009 рр., в більшості країн світу, перш за все, в розвинених країнах, відзначається зростання валового внутрішнього продукту, збільшення обсягу міжнародної торгівлі й промислового виробництва, відновлення світового ринку цінних паперів, зниження премій за ризик при запозиченнях. 

7. Головним системоутворюючим фактором розвитку світової фінансової системи на сучасному етапі є стрімке зростання світового фондового ринку. В результаті проведеного аналізу зроблено висновок, що цикли зростання (падіння) акцій на фондовому ринку відповідають періодам економічного зростання (падіння) національних економік. В результаті аналізу динаміки розвитку світового фондового ринку зроблено висновок, що, незважаючи на певне його відновлення  в посткризовий період, загалом його розвиток пов’язаний з різким збільшенням невизначеності як у розвинутих країнах, так і у країнах, що розвиваються. 

8. На основі оцінки зв’язків між показниками фондових індексів країн Східної Європи (Росії, України, Польщі, Угорщини) та в результаті аналізу ринку цінних паперів України зроблено висновок, що  рівень капіталізації в Україні не можна оцінювати з використанням індикатору ступеня розвитку фондового ринку, оскільки він практично не пов’язаний з ефективністю функціонування реального сектору економіки, а відображає особливості протікання процесів перерозподілу власності. На основі аналізу впливу ряду факторів на обсяг випуску цінних паперів в Україні встановлено, що найбільший вплив на формування обсягу випуску цінних паперів здійснює поточний зовнішній борг (далі за силою впливу знаходяться обсяг випуску цінних паперів і внутрішній валовий продукт). 

9. На основі аналізу особливостей сучасного етапу розвитку світового фінансового ринку (посилення взаємозалежності та синхронність коливання національних фінансових ринків, хвилеподібний характер кон’юнктури і наявність довгих циклів у розвитку ринку цінних паперів, жорстка обумовленість  розвитку ринку цінних паперів залежно від циклів розвитку світової економіки) виділено основні тенденції сучасного розвитку світового ринку цінних паперів  (зростання валютного чинника в операціях на світовому ринку цінних паперів; сек’юритизація фінансових операцій з акцентом на розвитку корпоративних фінансових інструментів; посилення взаємозалежності національних ринків цінних паперів; зростання амплітуди коливань курсів цінних паперів; посилення впливу ринку капіталів на економіку; зміна інфраструктури ринку цінних паперів; уніфікація нормативної бази регулювання операцій на ринках цінних паперів; розвиток інфраструктури транскордонних операцій з фінансовими інструментами);  визначено напрями трансформації світового ринку цінних паперів в умовах економічної циклічності.  
10. З використанням результатів визначення характерних ознак ринків цінних паперів США, Великої Британії, країн Європи, Японії розроблено механізм  виникнення структурних змін на світовому ринку цінних паперів, який враховує, що на відміну від історичних та загальних тенденцій розвитку фондового ринку, які викликані еволюційним розвитком світової економіки, структурні тенденції виникають внаслідок причин вдосконалення функціонування самого світового ринку цінних паперів. Виділено сучасні вимоги до розвитку інфраструктури фондового ринку (консолідація та комерціалізація торгових майданчиків, випереджальний розвиток термінових і позабіржових майданчиків та активна розробка передових IT рішень, що дозволяють знизити витрати щодо організації торгівлі та здійснення обліково-розрахункової діяльності).

11. Доведено можливість забезпечення прискореного економічного розвитку України за допомогою підвищення конкурентоздатності  національного ринку цінних паперів й формування на його основі самостійного фінансового центру, здатного сконцентрувати пропозиції широкого набору фінансових інструментів, попит на фінансові інструменти з боку внутрішніх і зовнішніх інвесторів й тим самим створити умови для формування цін на фондові інструменти й відповідні їм активи в Україні. З урахуванням вищезазначеного визначено концептуальні напрями модернізації інфраструктури ринку цінних паперів України в умовах економічної циклічності.
12. Виходячи з припущення щодо наявності впливу фондових ринків США, країн Європи та Південно-Східної Азії на український фондовий ринок, з використанням розширеного тесту Діккі-Фуллера та тесту Енгеля-Гренжера встановлено наявність коінтеграційних зв’язків між динамічними рядами вказаних ринків при різних лагах затримування, побудовано відповідні економіко-математичні моделі. Встановлено, що найбільшою стабільністю характеризується залежність українського фондового ринку від японського, але найбільшою за рівнем є залежність динаміки ПФТС від американського фондового ринку. З використанням побудованих моделей здійснено прогнозування динаміки індексу ПФТС.

13. Визначено цільові орієнтири розвитку фондового ринку України, з урахуванням яких  розроблено механізм інтеграції національного фондового ринку до світового ринку цінних паперів, визначено принципи реалізації даного механізму (принцип  орієнтації  на внутрішні ресурси; принцип рівних умов для всіх учасників; принцип ефективності державного регулювання;  принцип безризиковості роботи на фондовому ринку; принцип захищеності інвесторів), запропоновано пріоритетні напрямки удосконалення функціонування фондового ринку в Україні (формування адекватної нормативно-правової бази, яка б відповідала сучасному стану фондового ринку та здійснювала б коригуючий вплив згідно з пріоритетами розвитку економіки України; підвищення інвестиційної якості інструментів фондового ринку; удосконалення інституційної структури фондового ринку з метою диверсифікації його ресурсної бази та залучення збережень населення).  
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