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ВСТУП
Актуальність теми. Глобалізація економіки сприяє формуванню єдиного світового ринку капіталів та впливає на рух фінансових потоків. Від взаємодії фінансових потоків залежить процес інтеграції національних економік країн до світового фінансового середовища. При цьому різноманітність та багавекторність розвитку національних економік та національних ринків призводить до того, що інтеграція, в тому числі і фінансова служить основою для поступової гармонізації і уніфікації умов взаємодії національних ринків капіталу у посткризових умовах. 

Глобалізація міжнародних ринків капіталу призвела до поширення світових криз та до змін державної політики щодо регулювання потоків фінансового капіталу. Криза вимагає чіткого усвідомлення, наскільки глибоко інтегрованою сьогодні є світова економіка, що об’єктивно зумовлює появу якісно нового рівня міжнародної координації економічної політики в цілому та розвитку глобальної взаємодії в сфері регулювання міжнародних фінансових потоків та діяльності банківських та небанківських фінансових установ зокрема.

Однією з визначальних рис протидії кризі стала координація міжнародних зусиль у сфері антикризових заходів, які вживались на рівні окремих країн з метою стабілізації їх ринків капіталу та підтримки економічного зростання, а також розробка загальних принципів реформування міжнародної фінансової системи з метою уникнення повторення таких криз у майбутньому.

Значний внесок у дослідження теоретичних основ циклічних та кризових явищ, питань впливу глобалізації на розвиток міжнародного ринку капіталу внесли такі вітчизняні і закордонні економісти: М.Коулі, Т.Сендлер, О.Уільямсон, М. Брукшир, Дж. Кейджел, П.Ліндерт, Ф.Найт, В.Шульц, Й.Шумпетер, Б.Бернанкі, М.Портер, Р.Каган, Г.Білоглазова, В.Геращенко, Е.Жуков, Н.Журавльова, Н.Кондратьєв, В.Геєць, Б.Губський, М.Дудченко, Б.Луців, З.Луцишин, Ю.Макогон, С.Якубовський, І.Школа, Т.Орєхова, О.Шнирков, Т.Марена, О.Молчанова, Н.Радковська, Ю.Соколов, В.Фетісова, А.Цаголов, А.Тавасієв, М.Ямпольский та ін.

Незважаючи на велику кількість робіт як зарубіжних, так і вітчизняних вчених із досліджуваної проблематики, слід відзначити, що удосконалення вимагають сучасні методологічні підходи до оцінки впливу сучасних глобальних кризових явищ на розвиток міжнародного ринку капіталу та окремих його сегментів.

Вищезазначене зумовило вибір теми дисертаційної роботи, постановку мети і задач дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційну роботу виконано відповідно до тематики науково-дослідної роботи кафедри фінансів Донбаської державної машинобудівної академії    (м. Краматорськ) за держбюджетними темами Дк-13-04 «Організаційно-методичні аспекти формування і використання фінансово-економічних ресурсів на підприємствах машинобудування» (номер державної реєстрації 0104U009276), в рамках якої удосконалено функціонально-економічні засади нівелювання негативних наслідків впливу світових кризових явищ; Дк-11-06 «Дослідження механізму економіко-фінансової та організаційної діяльності підприємств та установ» (номер реєстрації 0106U008918), в рамках якої оцінено ступінь стійкості національного ринку капіталу та Дк-02-08 «Фінансове забезпечення функціонування реального і фінансового секторів економіки» (номер реєстрації 0108U010042), в рамках якої запропоновано науково-практичні рекомендації щодо імплементації стратегічних пріоритетних напрямів розвитку національного ринку капіталу.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розвиток теоретико-методологічних засад дослідження еволюції розвитку міжнародного ринку капіталу та розробка науково-практичних рекомендацій щодо забезпечення нівелювання негативних наслідків глобальної економічної кризи в світовій фінансовій системі.

Для досягнення зазначеної мети було поставлено і вирішено такі задачі:

· дослідити теоретико-методологічні засади та економічну природу процесів розвитку міжнародного ринку капіталу в умовах світової економічної кризи;

· конкретизувати поняття „міжнародний ринок капіталу” з виділенням специфічних рис, головних чинників розвитку в контексті включення країни до процесів міжнародного руху капіталу;

· проаналізувати сучасні тенденції та динаміку розвитку світового ринку капіталу з виокремленням наслідків кризових явищ;

· визначити вплив глобальних кризових явищ на розвиток національних ринків капіталу;

· оцінити особливості сучасного стану розвитку ринку капіталу України з метою посилення інтеграційної взаємодії в умовах світової економічної кризи;

· запропонувати науково-практичні рекомендації щодо імплементації стратегічних пріоритетних напрямів розвитку національного ринку капіталу;

· розробити алгоритм державного регулювання національного ринку капіталу;

· запропонувати концептуальний підхід щодо визначення стратегічних пріоритетів розвитку національного ринку капіталу України в контексті подолання наслідків світової економічної кризи.

Об’єктом дослідження є процеси розвитку міжнародного ринку капіталу в умовах світової економічної кризи.

Предметом дослідження є теоретичні засади й організаційно-економічні умови розвитку міжнародного ринку капіталу в контексті глобальних кризових зрушень.

Методи дослідження. Теоретичною та методологічною основою дисертаційної роботи є положення сучасної економічної теорії, наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних учених у сфері дослідження проблем глобальної взаємодії ринків капіталу в період кризи. 

У процесі дослідження використано діалектичний метод наукового пізнання, а також загальнонаукові методи пізнання, а саме: метод аналізу і синтезу (для дослідження комплексної концепції визначення загальних принципів та виокремлення специфічних рис розвитку міжнародного ринку капіталу); економіко-математичний метод, метод узагальнення даних (для дослідження сучасних глобальних тенденцій на міжнародному ринку капіталу); метод статистичного та економетричного аналізу (для визначення ступеню впливу процесів світової економічної кризи на розвиток національного ринку капіталу), методи структурно-функціонального аналізу (для визначення алгоритму державного регулювання національного ринку капіталу) та ін.
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Логіка дисертаційної роботи

Інформаційну базу дослідження становлять законодавчі і нормативно-правові акти з питань формування та розвитку економіки України, нормативні акти Міністерства економіки України та Міністерства фінансів України, дані Державного комітету статистики, офіційні публікації Міжнародного валютного фонду (МВФ), Всесвітнього економічного форуму (ВЕФ), комісій ООН та інших міжнародних організацій, монографічна та періодична література, результати власних досліджень автора. 

Наукова новизна отриманих результатів полягає у поглибленні існуючих теоретико-методологічних основ дослідження розвитку міжнародного ринку капіталу та розробці науково-практичних рекомендацій з подолання впливу глобальних кризових явищ в світовому фінансовому середовищі. 

Основні результати, які мають наукову новизну, полягають у такому:

вперше:

розроблено концептуальний підхід до визначення загальних принципів та виокремлення специфічних рис розвитку міжнародного ринку капіталу в умовах світової економічної кризи, який базується на дедукції причинно-наслідкових, функціональних зв’язків та критеріальних характеристиках елементів теорій ґенези прояву й подолання кризових явищ в економічних системах різного рівня, форм, масштабів та практичному досліджені класичного й сучасного теоретичного забезпечення міжнародного руху капіталу (теорія руху капіталу, теорія технологічного розриву, теорія портфельних інвестицій, теорія "захисного інвестування", теорія монопольних переваг, теорія привласнення, теорія "втечі капіталів", концепція "інвестиційних полів", моделі очікувань, що само впроваджуються, моделі ліквідності й "набігів" вкладників, моделі асиметрії інформації та ін.);

удосконалено:

організаційно-економічні засади нівелювання негативних наслідків впливу глобальних кризових явищ у світовому економічному просторі, а саме запропоновано використання сигнального підходу, який знайшов своє відображення в розрахунковому моделюванні індексу тиску на валютний ринок, використання якого дозволить оцінити ступінь стійкості найбільш інтегрованого до світової економіки сектора – національного ринку капіталу; а також розроблено комплексний механізм регулювання державної заборгованості за умови використання новаторських форм подолання кризи заборгованості, включаючи наступні: формування схем незалежного арбітражу або посередництва або надання додаткової допомоги в організації спеціальних нарад боржника з його кредиторами; надання права на участь в ініціативі відносно бідних країн з великою заборгованістю з метою забезпечення можливості участі в ній будь-якої країни з низьким і більш низьким середнім рівнем доходів, уразливої в плані виникнення боргових проблем;

науково-методологічний інструментарій дослідження сучасного ринку капіталу, а саме розроблено алгоритм державного регулювання національного ринку капіталу, який дозволяє упорядкувати діяльність усіх його учасників, взаємовідносини між ними та ефективно розподілити фінансові ресурси в країні шляхом встановлення державою певних норм та правил з метою підтримки рівноваги взаємних інтересів, забезпечення інформаційної прозорості ринку, нормативно-законодавчого забезпечення з урахуванням вимог міжнародного співробітництва та сучасних викликів глобальних шоків;

отримали подальшого розвитку:

науково-практичні рекомендації щодо імплементації стратегічних напрямів розвитку національного ринку капіталу, а саме запропоновано концептуальний підхід щодо визначення стратегічних пріоритетів розвитку національного ринку капіталу України в контексті визначення організаційно-економічних заходів з подолання кризових явищ та негативних макроекономічних тенденцій через встановлення конвергенції міжгалузевого інституціонального забезпечення на державному рівні; активізацію процесів зближення інфраструктурного забезпечення міжнародного ринку капіталу і переорієнтацію показників ділової активності, збільшуючи інтелектуалізацію суб’єктів ринку; підвищення рівня капіталізації й ефективності фондового ринку;

понятійно-категоріальний апарат дослідження сучасного міжнародного ринку капіталу, який базується на комплексному підході до таксономії його структури в системі світових фінансів з урахуванням глобальних тенденцій та масштабів функціонування за рахунок надання авторського визначення поняття: «міжнародний ринок капіталу», який характеризується як складний економічний механізм, що функціонує через систему ринкових відносин, що забезпечує акумулювання, розподіл і перерозподіл інтернаціоналізованих фінансових ресурсів та міжнародних фінансових потоків між країнами й регіонами з урахуванням сучасних глобальних викликів.

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що отримані наукові результати доведені до рівня конкретних науково-методичних і практичних рекомендацій щодо удосконалення регулятивних механізмів в контексті стабілізації глобального фінансового розвитку. 

Рекомендації та пропозиції, викладені в дисертації, впроваджено в діяльність Донецької торгово-промислової палати (довідка № 25-03 від 22.03.2010р.) - алгоритм державного регулювання національного ринку капіталу; Регіонального філіалу Національного інституту стратегічних досліджень у м. Донецьку (акт № 137/09 від 17.09.2008р.) - функціонально-економічні засади нівелювання негативних наслідків впливу світових кризових явищ; Центру економічної освіти і консалтингу «Зовнішконсалт» (довідка № 10/09 від 20.09.2009р.) – розрахований індекс тиску на валютний ринок; ЗАТ «Новокраматорський машинобудівний завод» (м. Краматорськ) (акт № 168/04 від 20.04.2010р.) – методичні та практичні рекомендації щодо розвитку національного ринку капіталу; ПАТ «Укрсоцбанк» (акт 97/03 від 25.03.2009р.) - економіко-математичну модель визначення оптимального портфелю фінансових інструментів.

Наукові результати дисертації безпосередньо використовуються у навчальному процесі кафедри фінансів Донбаської державної машинобудівної академії (довідка №061-05-282 від 18.02.2010р.) при викладанні навчальних дисциплін «Міжнародні фінанси», «Фінанси зарубіжних корпорацій».

Особистий внесок здобувача. Проведене дослідження є самостійною науковою працею, отримані наукові результати є особистими розробками автора. З робіт, опублікованих у співавторстві, використано тільки ті ідеї і положення, що належать автору особисто.

Апробація результатів дослідження. Основні положення і результати дисертації доповідались на 12 міжнародних і всеукраїнських науково-практичних конференціях і семінарах: «Проблеми розвитку зовнішньоекономічних зв'язків та залучення іноземних інвестицій: регіональний аспект» (м. Донецьк – м. Святогірськ, 2005-2010 рр.), «Проблеми та перспективи розвитку між країнами Південно-Східної Європи в рамках організації Чорноморського економічного співробітництва» (2005-2009 рр.), «Фінанси України» (м. Дніпропетровськ, квітень 2008 р.).

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 16 наукових робіт загальним обсягом 6,4 д.а., з яких особисто автору належить 6,0 д.а., у тому числі 12 статей у наукових фахових виданнях загальним обсягом 5,17 д.а., з яких особисто автору належить 4,77 д.а. 

Обсяг і структура дисертаційної роботи. Робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел (190 найменувань), додатків. Зміст дисертації викладено на 185 сторінках друкованого тексту, включаючи 15 таблиць на 12 сторінках, 30 рисунків на 26 сторінках
ВИСНОВКИ
У дисертаційній роботі здійснено вирішення важливої наукової задачі поглиблення існуючих теоретико-методологічних основ дослідження міжнародного руху капіталу та розробки науково-практичних рекомендацій щодо забезпечення ефективного розвитку міжнародного ринку капіталу в умовах впливу глобальної економічної кризи.

У результаті проведеного дослідження зроблено такі висновки.

1. На основі узагальнення теоретичних концепцій формування та розвитку світового ринку капіталу під впливом кризи (теорія руху капіталу, теорія технологічного розриву, теорія портфельних інвестицій, теорія "захисного інвестування", теорія монопольних переваг, теорія привласнення, теорія "втечі капіталів", концепція "інвестиційних полів", моделі очікувань, що само впроваджуються, моделі ліквідності й "набігів" вкладників, моделі асиметрії інформації та ін.) запропоновано концептуальний підхід до визначення загальних принципів та виокремлення специфічних рис розвитку міжнародного ринку капіталу в умовах світової економічної кризи, який базується на дедукції причинно-наслідкових, функціональних зв’язків та критеріальних характеристиках елементів теорій.

2. В результаті дослідження теоретико-методологічних аспектів проблем розвитку світового ринку капіталу в період кризи надано власне визначення поняття «міжнародний ринок капіталу», як складного економічного механізму, який функціонує через систему ринкових відносин, що забезпечує акумулювання, розподіл і перерозподіл інтернаціоналізованих фінансових ресурсів та міжнародних фінансових потоків між країнами й регіонами з урахуванням сучасних глобальних викликів.

3. Надано характеристики фінансової взаємодії країн на міжнародному ринку капіталу в сучасних умовах впливу глобальних кризових викликів, серед яких: зростання взаємозалежності економік різних країн, перехід від інтернаціоналізації господарського життя до глобалізації виробничих процесів і фінансового середовища, значний розрив у міжнародній архітектурі боргових відносин тощо.

4. Встановлено, що в контексті впливу кризових явищ на динаміку світової економіки впливає невизначеність факторів, серед яких: економічний розвиток, особливо в перше десятиліття після виходу із кризи; нова конфігурація світової фінансової системи, складних фінансових інструментів і контроль над ними; світовий екологічний розвиток, що призводить до системних дисфункцій наслідків глобальних криз на ринках капіталу.

5. З використанням сигнального підходу розрахунку індексу тиску на валютний ринок оцінено стабільність курсу національної валюти на основі зміни обмінного курсу та міжнародних резервів, використання якого дозволить оцінити ступінь стійкості найбільш інтегрованого до світової економіки сектора – національного ринку капіталу та стабільність курсу національної валюти на основі зміни обмінного курсу та міжнародних резервів.
6. В результаті аналізу розвитку особливостей кризових процесів на національних ринках капіталу запропоновано комплексний механізм урегулювання державної заборгованості за умови використання новаторських форм подолання кризи заборгованості, включаючи наступні: формування схем незалежного арбітражу або посередництва або надання додаткової допомоги в організації спеціальних нарад боржника з його кредиторами; надання права на участь в ініціативі відносно бідних країн з великою заборгованістю з метою забезпечення можливості участі в ній будь-якої країни з низьким і більш низьким середнім рівнем доходів, уразливої в плані виникнення боргових проблем.

7. Розроблено науково-практичні рекомендації щодо імплементації стратегічних пріоритетних напрямів розвитку національного ринку капіталу України за умов визначення організаційно-економічних заходів з подолання кризових явищ та негативних макроекономічних тенденцій.

8. Обґрунтовано, що до державних заходів, спрямованих на відновлення функціонування міжнародного ринку капіталу та його учасників, слід віднести наступні: підтримка системно важливих фінансових інституцій та попередження їх банкрутства; відновлення нормального функціонування кредитного та грошового ринків та забезпечення доступу банків до ліквідних коштів та джерел фінансування; створення умов для залучення капіталу з державних та приватних джерел, надання кредитів або державних гарантій на кредити; зменшення податкового тиску на економіку для стимулювання відновлення довгострокового розвитку; стимулювання інвестиційної діяльності; розширення міжнародної торгівлі.

9. З метою забезпечення глобальної фінансової стійкості в рамках об'єднання через усунення ризику глобальних шоків, пов'язаних з інфікуванням певної країни й поширенням нестабільності по всій світовій фінансовій системі, зниження індивідуальної фінансової уразливості до недосконалостей глобальних ринків капіталу; розширення можливостей зовнішніх запозичень у межах валютного союзу; спрощення глобальної фінансової архітектури й зниження загальносистемної нестабільності розроблено алгоритм державного регулювання національного ринку капіталу.

10. Розроблено науково-практичні рекомендації щодо імплементації пріоритетних напрямів розвитку ринку капіталу України, а саме запропоновано концептуальний підхід щодо визначення стратегічних пріоритетів розвитку ринку капіталу за умов визначення організаційно-економічних заходів з подолання кризових явищ та негативних макроекономічних тенденцій через встановлення конвергенції міжгалузевого інституціонального забезпечення на державному рівні; активізацію процесів зближення інфраструктурного забезпечення міжнародного ринку капіталу і переорієнтацію показників ділової активності.
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