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ВСТУП

Актуальність теми. Перед економічною наукою виникла потреба осмислення нових фінансово-економічних явищ і процесів, які набули широкого прояву за останні десятиліття. По-перше, світова фінансова криза, що отримала на сьогодні затяжний рецесійний характер, засвідчила обмеженість ліберальної концепції регулювання економіки. По-друге, перетворення фінансового сектору у відокремлену, значній мірі спекулятивну, фетишизовану та самовідтворювальну господарську ланку вимагає переоцінки його ролі в економічному розвитку. По-третє, формування ринкового  вітчизняного фінансового посередництва в умовах становлення інститутів державності супроводжується загостренням інституціональних суперечностей. По-четверте, збурення глобальної фінансової лібералізації, мережевості та інноватизації суспільних процесів радикальним чином видозмінюють макроекономічну рівновагу та інституціональну роль держави. Вищезазначене актуалізує вибір теми та обґрунтування завдань дисертації.  

Дослідження виконано на основі синтезу наукових здобутків з питань державного регулювання та функціонування фінансового посередництва. Теоретико-методологічним аспектам регулювання економіки присвячено праці як зарубіжних (С.Л. Брю, В.М. Гальперіна, С.Ю. Глазьева, Р. Дорнбуша, Дж.М. Кейнса, К.Р. Макконелла, Н.Г. Менк’ю, В.Ойкена, Д. Рікардо, П.Е. Самуельсона, А.Сміта, Дж.Ю. Стігліца, С. Фішера, М. Фрідмена), так і вітчизняних (В.Г. Бодрова, А.С. Гальчинського, В.М. Гейця, А.А. Гриценка, М.І. Диби, В.В. Козюка, Т.С. Кричевської, М.І. Крупки, В.Д. Лагутіна, І.Й. Малого, А.Ф. Мельник, Т.В. Меркулової, І.Р. Михасюка, Б.Я. Панасюка, І.Ф. Радіонової) вчених.

Науковий внесок у теорію фінансів та фінансового посередництва зробили зарубіжні вчені П.Х. Аллен, Р.А. Брейлі, Є.Ф. Брігхем, З. Боді, Р.Г. Габбард, Е.Дж. Долан, С. Майєрс, Г. Камінскі, К.Д. Кемпбелл, Д.С. Кідуелл, П.Р. Кругман, Ф.С. Мишкін, Х. Мінскі, Р.Л. Петерсон, К. Рейнхарт, У.Ф. Шарп, С.Р. Моісєєв, П.В. Трунін. Серед українських дослідників варто виокремити праці В.Д. Базилевича, О.І. Барановського, О.Д. Василика, Н.І. Версаль, Н.М. Внукової, О.Д. Вовчак, О.О.Гаманкової, В.В. Зимовця, С.П. Зубика, І.Б.Івасіва, В.В. Корнєєва, А.С. Криклія, І.О. Лютого, Б.Л. Луціва, В.І.Міщенка, І.П. Мойсеєнко, С.В.Науменкової, В.М. Опаріна, М.І. Савлука, С.С. Осадця, С.К. Реверчука, Г.М. Терещенко, В.М. Федосова,  І.О. Школьник, Г.К. Яловий, О.Л. Яременка.

Відзначаючи наукову вагомість зазначених праць та враховуючи гостроту проблеми приборкання фінансової кризи, слід констатувати, що сьогодні перед економічною наукою виникла необхідність теоретичного усвідомлення економічної природи фінансового збурення та обґрунтування підходів з регулювання діяльності фінансових посередників. Актуальність теми диктується ще й  потребою верифікації розмаїтості фінансових теоретичних концепцій та врахування специфіки інституціоналізації  фінансового посередництва в Україні.   

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри макроекономіки та державного управління ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» і є складовою теми «Державне антикризове управління національною економікою» (номер державної реєстрації №0111U002616). Роль автора у дослідженні цієї теми полягає у формуванні аналітичної моделі виміру стійкості фінансового посередництва як інструмента моніторингу циклічності його розвитку. 

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є наукове обґрунтування сутності фінансового посередництва, особливостей функціонування та розробка напрямів удосконалення його державного регулювання в Україні. 

Для реалізації мети дослідження були поставлені та вирішені наступні завдання:

· розкрити теоретико-методологічні засади фінансової посередницької діяльності з метою ідентифікації об’єкта дослідження;

· з’ясувати принципи та організаційні форми функціонування фінансового посередництва; 

· здійснити ретроспективний аналіз теорій державного регулювання економіки та виокремити специфіку інструментів впливу на діяльність фінансових посередників;

· проаналізувати тенденції формування фінансового посередництва в Україні та розкрити механізм його державного регулювання;

· на основі порівняльного аналізу зарубіжного досвіду антикризового регулювання фінансового посередництва виявити можливості імплементації його елементів у вітчизняну практику;

· обґрунтувати методологічні та методичні підходи до оцінки фінансової стабільності, дослідити її особливості в Україні; 
· визначити концептуальні напрями корекції державного регулювання фінансового посередництва в умовах перманентності фінансових криз. 
Об’єктом дисертаційної роботи є фінансова посередницька діяльність. 

Предмет дослідження – форми і методи державного регулювання фінансового посередництва.

Методи дослідження. Для досягнення мети наукової роботи використано загальнонаукові та специфічні методи пізнання: аналізу і синтезу, прийоми індуктивного та дедуктивного аналізу – для з’ясування сутності фінансового посередництва та упорядкування термінології у понятійному апараті фінансової науки; ретроспективного аналізу – для дослідження теорій державного регулювання економіки; класифікації, систематизації та верифікації – для аналізу підходів до структуризації фінансових посередників, методів та інструментів державного регулювання їх діяльності; системного аналізу, порівняння та узагальнення – для характеристики стану розвитку фінансового посередництва та досвіду його державного регулювання; економіко-статистичні (індексний, абсолютних та відносних відхилень, кореляційно-регресійний) – для аналізу індикаторів фінансової стабільності, залежностей відсоткових ставок; експертних оцінок – при вивченні думок експертів щодо проблем та перспектив розвитку окремих інститутів фінансового посередництва; графічний та табличний – для наочної презентації результатів дослідження. 

Інформаційну базу дослідження складають законодавчі та нормативно-правові акти органів державної влади, офіційні статистичні дані Державної служби статистики України, Міністерства фінансів України, Національного банку України, Держфінпослуг, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, саморегулівних та міжнародних фінансових організацій, центральних банків зарубіжних країн, наукові праці вітчизняних і закордонних вчених.

Наукова новизна одержаних результатів полягає у виокремленні фінансового посередництва як інституціоналізованої форми діяльності банків та небанківських фінансових посередників, розвитку системи індикаторів моніторингу його фінансової стабільності та корекції напрямів державного регулювання, і розкривається у наступних положеннях: 

вперше:

· обґрунтовано інституціональну роль фінансового посередництва у розвитку національної економіки та параметри стабільного його функціонування, на основі чого розроблено аналітичну модель моніторингу механізмів передавальних імпульсів циклічності фінансового посередництва завдяки розрахунку інтегрального індексу, який являє собою адитивну залежність від зважених індикаторів стійкості фондового і страхового ринків, відкритості національної економіки, монетарної стійкості; що дало змогу сформулювати авторські підходи до корекції пріоритетів та інструментів державного регулювання діяльності фінансових посередників;
удосконалено:

·  систематизацію критеріїв (об’єктно-суб’єктний, процесний, правовий, результатний та функціональний) розмежування та субординації фінансових категорій: «фінансова система», «фінансовий сектор», «фінансовий ринок», «фондовий ринок», «фінансові посередники», що дозволило уточнити суть фінансового посередництва як діяльності фінансових посередників з мобілізації, кредитування та інвестування фінансових ресурсів шляхом емітування власних зобов’язань і вимог, здійснення фінансових операцій та надання фінансових послуг; 

·  науково-методичні підходи до формування в Україні організаційно-економічного механізму державного регулювання фінансового посередництва: створення фінансового мегарегулятора, центрального бюро кредитних історій, диверсифікованої системи захисту вкладів та фінансової відповідальності, застосування принципів макропруденційного нагляду та адаптації правового поля до вимог світових регулятивних організацій; 

·  концептуальні положення підвищення дієвості використання інструментів монетарної політики в економіці України на основі таргетування інфляції, переходу до плаваючого обмінного курсу, встановлення квот присутності іноземного капіталу, взаємоузгодження та координації з фіскальною та борговою політикою;  

· класифікацію чинників низької інвестиційної активності фінансових посередників в Україні на: 1) об’єктивні: недостатня капіталізація, обмеженість довгострокової ресурсної бази і платоспроможного попиту з боку господарюючих суб’єктів, висока ризикованість та неякісна її оцінка, макроекономічна нестабільність і відсутність державного хеджування ризиків, нерозвиненість фондового ринку та альтернативних інструментів вкладання капіталу; 2) суб’єктивні: недовіра до державних і фінансових інститутів, викривлення в умовах корупції, тіньової економіки мотивації у прийнятті ними раціональних рішень, відсутність їх націленості на інвестування;

отримали подальший розвиток:

·  трактування інституціональної архітектоніки фінансового посередництва як системи функціонально субординованих інститутів – фінансових посередників, діяльність яких визначається сукупністю формальних і неформальних правил, доступом до інформації та психологією поведінки, історичною пам’яттю та мотивацією, що неоднозначно впливають на прийняття фінансових рішень; 
· наукова аргументація пояснення флуктуацій фінансового посередництва, яка, на відміну від існуючих, базується на оцінці стабільності діяльності фінансових посередників та макроекономічної стійкості, врахуванні інституціональних чинників, що  визначають: а) економічну поведінку системи (спекулятивні настрої, ірраціональність і девіантність поведінки, психологія та мотивація фінансового бізнесу, корпоративний егоїзм, очікування суб’єктів, фінансова культура, менталітет, економічна освіченість, тінізація економіки, корупція, шахрайство, інформаційна забезпеченість); б) ймовірні зовнішні і внутрішні загрози: «ефект зараження», політична нестабільність, психологічні та ідеологічні диверсії, війни, революції, техногенні катастрофи;
· положення теорії про пряму та обернену взаємозалежність довіри до державних інститутів та фінансових посередників через реалізацію економічної політики держави та спекулятивної (або тіньової) діяльності фінансових посередників,  флуктуацію довіри до фінансових операцій в умовах циклічності розвитку та неадекватності прийнятих рішень як чинника посилення чи послаблення наслідків фінансової кризи; 
·  обґрунтування системи чинників активізації державного регулювання фінансового посередництва,  виходячи із: а) специфіки економічної природи самої діяльності (мультиплікація грошей, поєднання суспільних інтересів, необмеженість діяльності у просторі та часі, схильність до монополізації, корупції, тінізації, наявність ефекту «доміно»); б) експансії та лібералізації глобального фінансового ринку; в) невідповідності змін реальної вартості виробництва та її фінансової оцінки; г) інформаційної асиметрії; д) невідповідності між обсягами та потребою економіки у кредитуванні (інвестуванні); е) неузгодженості тріади інтересів – фінансових посередників, їх партнерів та держави; є) необхідності подолання часового лагу у відновленні макроекономічної стабільності.

Практичне значення одержаних результатів. Проведене дослідження поглиблює сучасні уявлення про роль фінансового посередництва в економічному розвитку та соціальному захисті, розроблені рекомендації складають сукупність заходів, реалізація яких сприятиме удосконаленню державного регулювання діяльності фінансових посередників, забезпеченню фінансової стабільності.
Теоретичні висновки та науково-практичні рекомендації дослідження використані в Апараті Ради НБУ при аналізі виконання Основних засад грошово-кредитної політики на 2011 рік у першому півріччі 2011 року (довідка № 10-010/67 від 15.06.2011 р.) в частині обмеження присутності іноземного капіталу у вітчизняній банківській системі; прийняті для опрацювання Державною комісією з регулювання ринків фінансових послуг України (довідка №11535/39-10 від 20.09.2011 р.) в частині удосконалення моніторингу за системними фінансовими ризиками, регулювання відповідальності кредитних спілок та страховиків, забезпечення транспарентності діяльності та корекції диверсифікації активів недержавних пенсійних фондів.

Результати наукових розробок використовуються у навчальному процесі ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (довідка від 14.06.2011 р.) при викладанні дисциплін «Макроекономіка», «Національна економіка», «Державне регулювання економіки»,  «Макроекономічна політика», «Державне та регіональне управління».

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота являється самостійно виконаною науковою працею, в якій відображено авторський підхід до удосконалення системи державного регулювання фінансового посередництва. Наукові здобутки автора, опубліковані у співавторстві, зазначено у переліку публікацій за темою дисертації.

Апробація результатів дисертації. Основні положення дисертації доповідались і були схвалені на IV Міжнародній науково-практичній конференції “Проблеми розвитку фінансової системи України в умовах євроінтеграції” (м. Львів, 19-20 жовтня 2007 р.); Науково-методичній конференції «Досвід організації та активізації навчального процесу на основі впровадження інноваційних технологій» (м. Київ, 5-8 лютого 2008 р.); Міжнародній науково-практичній конференції «Міжнародні інтеграційні процеси і конкурентоспроможність економіки України» (м. Харків, 22 березня 2008 р.); XIII Міжнародній науково-практичній конференції «Фінанси України» (м. Дніпропетровськ, 10-11 квітня 2009 р.); Науково-практичній конференції «Міжнародне співробітництво України в сфері оподаткування. Реформування податкової служби України відповідно до європейських стандартів» (м. Ірпінь, 23 жовтня 2009 р.); III Міжнародній науково-практичній конференції «Сучасна економічна теорія та пошук ефективних механізмів господарювання» (м. Сімферополь, 11-12 березня 2010 р.). 

Публікації. Основні наукові висновки автора знайшли відображення у 15 наукових працях загальним обсягом 4,46 д.а., з них: 9 – у фахових і 6 – в інших виданнях.
ВИСНОВКИ

У дисертації виокремлено теоретико-методологічні підходи до розуміння сутності та особливостей формування фінансового посередництва в Україні, розроблено механізм його антикризового державного регулювання задля забезпечення стабільності економіки. Проведене дослідження дає змогу зробити наступні висновки, узагальнення та рекомендації.

1. Обґрунтовано суть та проведено розмежування таких категорій: «фінансова система», «фінансовий сектор», «фінансовий ринок», «фондовий ринок», «фінансові посередники», «фінансові послуги» та «фінансові операції». Визначено, що фінансове посередництво – це діяльність фінансових посередників з мобілізації, кредитування та інвестування фінансових ресурсів шляхом емітування власних зобов’язань та вимог, здійснення фінансових операцій та надання фінансових послуг. До фінансових посередників належать банки, кредитні спілки, недержавні пенсійні фонди, страхові, лізингові та факторингові компанії, інститути спільного інвестування, ломбарди, функціональна роль яких полягає в обслуговуванні та стимулюванні господарської діяльності, зменшенні ризиків, збалансованості попиту та пропозиції фінансових ресурсів, забезпеченні стабільності, соціальному захисті.

2. На основі аналізу виявлено макроекономічні та інституціональні особливості діяльності фінансових посередників в Україні, які обмежують їх функціональну роль та створюють передумови дестабілізації: низький рівень капіталізації, якості фінансового менеджменту та управління активами; нерозвиненість фінансової інфраструктури; низька інвестиційна активність та слабкий зв’язок із реальним сектором економіки; висока ризикованість; недостатня транспарентність; низький рівень суспільної довіри, платоспроможного попиту суб’єктів та відсутність його реального державного стимулювання; наявність деструктивних явищ (корупції, тінізації, шахрайств) та ін. Зроблено висновок, що фінансове посередництво ще не стало чинником розвитку вітчизняної економіки в силу недосконалості організаційно-економічного механізму його державного регулювання, низького рівня соціально-економічного розвитку, викривлення в умовах корупції та тіньової економіки мотивації у прийнятті раціональних рішень державними та фінансовими інститутами, відсутності їх націленості на суспільні інтереси, недостатнього історичного проміжку часу для ствердження інститутів фінансового посередництва.
3. Розкрито механізм державного регулювання діяльності фінансових посередників в Україні, який полягає у наступному: 1) аргументації чинників активізації державного регулювання (особливості економічної природи фінансово-посередницької діяльності, наявність протиріч формування інституціональної архітектоніки, збурення фінансової глобалізації та необхідність забезпечення фінансової стабільності, подолання часового лагу у відновленні макроекономічної рівноваги); 2) визначенні мети регулювання (фінансова стабільність, захист інтересів споживачів фінансових послуг, економічний розвиток) та завдань (контроль за дотриманням економічних нормативів діяльності, подолання фінансово-економічних диспропорцій, прогнозування фінансової нестабільності, забезпечення прозорості, стимулювання інвестиційного попиту); 3) забезпеченні взаємодії: клієнт ↔ фінансовий посередник ↔ саморегульована організація ↔ держава; 4) обґрунтуванні адекватності застосування конкретних методів та інструментів впливу (організаційно-правові, адміністративні, економічні, інформаційно-консультаційні тощо); 5) врахуванні зовнішніх тенденцій та чинників розвитку; 6) забезпеченні системності та цілісності державних заходів.

4. Порівняльний аналіз систем регулювання фінансового посередництва у зарубіжних країнах та Україні виявив основні відмінності між ними, які полягають у взаємозв’язку фінансових регуляторів із органами державної влади, ролі саморегульованих організацій, моніторингу за фінансовою стабільністю, у використанні інструментарію впливу, системі відповідальності, напрямках диверсифікації активів тощо. Диференціація антикризового регулювання полягає у виокремленні пріоритетів та особливостях застосування конкретних інструментів: рефінансування, рекапіталізація, державні гарантії, підтримка підприємництва, соціальної сфери тощо. 

5. Доведено, що фінансово-економічні диспропорції, зовнішня вразливість, недосконалість правового забезпечення, непослідовність та запізнілість окремих заходів Національного банку, заполітизованість та колосальні витрати обумовили глибину фінансово-економічної кризи в Україні, що проявилася у зростанні інфляції, безпрецедентно високому серед європейських країн знеціненні національної грошової одиниці (понад 50%), звуженні кредитування та зменшенні споживання, скороченні виробництва, зростанні дефіциту бюджету, від’ємного сальдо поточного рахунку платіжного балансу, виснаженні золотовалютних резервів, рекордному зростанні зовнішньої заборгованості. Звернено увагу на створення передумов загрози повторної фінансової кризи.

6. Виявлено слабкий зв’язок між процентною політикою НБУ та вартістю фінансових ресурсів на банківському депозитному і кредитному ринках. Зроблено висновок, що монетарна політика повинна здійснюватися на основі таргетування інфляції, переходу до плаваючого обмінного курсу, встановлення квот присутності іноземного капіталу, взаємоузгодження та координації з фіскальною і борговою політикою, підвищення суспільної довіри до влади та діяльності самих фінансових посередників.

7.  На основі здійснення прогнозних розрахунків показників діяльності банків у середньостроковій перспективі зроблено висновок, що увага держави повинна концентруватися на обмеженні доларизації, експансії іноземного капіталу у загальному банківському капіталі, так як їх зростання підвищуватиме вразливість вітчизняної фінансової системи до зовнішніх «загроз».  

8.  Проаналізовано систему індикаторів фінансової стабільності в Україні та побудовано аналітичну модель виміру стійкості фінансового посередництва на основі розрахунку інтегрального індексу. Виявлено, що найбільший вплив на його динаміку чинять фондовий ринок та параметри відкритості економіки. Розрахунки продемонстрували та підтвердили нездатність фінансової системи протистояти екзогенним та ендогенним змінам у 2008 році, що похитнуло стабільність фінансового посередництва та економіки в цілому. Окреслено роль інституціональних чинників та ймовірних зовнішніх і внутрішніх загроз у поясненні флуктуацій фінансового посередництва.

Запропоновано напрями корекції організаційно-економічного механізму державного регулювання фінансового посередництва в Україні в частині удосконалення використання методів та інструментів: організаційно-правових (реструктуризації та рефінансування банків, макропруденційного нагляду, проведення стрес-тестування, створення фінансового мегарегулятора, центрального бюро кредитних історій, адаптація законодавства до вимог світових регулятивних організацій), економічних (системи захисту вкладів, стимулювання інвестування; запровадження диференціації внесків банків до Фонду гарантування депозитів залежно від ризикованості їх діяльності), адміністративних (встановлення обмежень на володіння високоризикованими активами, підвищення резервних вимог за зобов’язаннями банків в іноземній валюті, встановлення квот присутності іноземного капіталу у капіталі банків та страхових компаній, вимог до застави та матеріального стану позичальників), інформаційних (позиціювання послуг страхових компаній, недержавних пенсійних фондів, інститутів спільного інвестування; прийняття кодексів професійної етики; фінансові консультації через мас-медіа).
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