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М. П. Шаварина 

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Трансформаційні процеси у вітчизняній економіці, що відбуваються впродовж останніх десятиріч, та необхідність її посткризового відновлення потребують глибинних структурних перетворень економічних відносин і вдосконалення та розробки нових підходів, спрямованих на побудову дієвих інституційних і фінансових підвалин забезпечення сталих темпів економічного зростання. Глибина проблеми виконання такого масштабного завдання полягає не лише в дефіциті фінансових ресурсів, а й у недосконалості механізмів їх формування, раціонального розподілу і використання. Отже, виникає необхідність пошуку потенційних резервів таких ресурсів, удосконалення наявних і впровадження нових механізмів їх акумуляції й ефективного розміщення з метою забезпечення економічного зростання. 

У зв'язку з радикальною зміною принципів господарської діяльності при переході до ринкових відносин виникла необхідність появи нових інституцій, спроможних забезпечити реальний сектор економіки фінансовими ресурсами для структурних зрушень, модернізації виробництва та підвищення конкурентоспроможності національної економіки. Досвід економічно розвинутих країн свідчить, що саме фінансовий сектор нині відіграє ключову роль у трансформації національних заощаджень у довгострокові інвестиційні ресурси для розвитку економіки. Це, своєю чергою, докорінно змінило погляди на теоретико-концептуальні підходи до фінансового забезпечення економічного зростання. Стає очевидним, що успішність формування довгострокової стратегії інвестиційно-інноваційної моделі економічного розвитку дедалі більше залежатиме від посилення ролі фінансового сектору в забезпеченні економічного зростання, наявних у нього інвестиційних можливостей, ефективності залучення ресурсів у процес розширеного відтворення, тобто від сформованого фінансового потенціалу економічного зростання та результативності його використання в реальному секторі економіки. 

Разом з тим, динамічний розвиток фінансового сектору наприкінці ХХ - на початку ХХІ ст. супроводжувався перманентним виникненням фінансових криз. Проблематика функціонування фінансового сектору в контексті його впливу на розвиток економіки стала однією з найдискусійніших у фінансовій науці, неоднозначним і суперечливим питанням не лише національного, а й глобального масштабу.

Фундаментальні теоретичні, методологічні та інституційні основи дослідження взаємозв'язку фінансового та реального секторів економіки висвітлені у працях У. Бейджхота, Д. Гарлі, А. Гершенкрона, Р. Гільфердінга, Р. Камерона, Д. Кейнса, Р. Маккінона, Х. Мінскі, Д. Норта, Х. Патріка, Е. Шоу, Й. Шумпетера. Нині цю проблематику розглянуто у роботах Ф. Алена, П. Агійона, Т. Бека, З. Боді, Л. Григор'єва, А. Грінспена, П. Деметріадеса, А. Деміргуч-Кунта, Л. Зінгалеса, Д. Крука, Р. Левайна, Р. Мертона, Р. Раджана, П. Руссо, Я. Сергієнка, Р. Сілли, Д. Стігліца, М. Столбова, М. Фельдштейна, Д. Фінка, П. Хаіса та інших. На початку 1990-х рр. наукові пошуки у цій сфері були виділені в окрему галузь дослідження під назвою ,,Фінанси та зростання" (,,Finance-Growth Nexus").

Теоретичним і методологічним проблемам формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання, основним методам його оцінки й аналізу, факторам впливу і шляхам зміцнення присвячено праці З. Герасимчук, А. Данілова, Я. Жаліла, І. Запатріної, Є. Ісаєва, К. Іоненко, В. Катасонова, О. Кириленко, Н. Колесникової, А. Коломієць, С. Льовочкіна, С. Онишко, В. Опаріна, Ю. Пасічника, О. Рожка, Н. Сабітової, Ф. Тумусова, М. Туріянської, В. Федосова, І. Чуницької, С. Шумської. Концептуальні аспекти розвитку фінансового сектору, його впливу на темпи економічного зростання стали об'єктом дослідження багатьох українських науковців, зокрема Л. Алексеєнко, О. Барановського, Я. Белінської, А. Вожжова, О. Вовчак, І. Гуцала, А. Даниленка, О. Дзюблюка, В. Зимовця, І. Івасіва, В. Корнєєва, Т. Косової, М. Крупки, А. Кузнєцової, З. Луцишин, Б. Луціва, І. Лютого, С. Науменкової, Н. Шелудько, І. Школьник, С. Юрія.

Однак у вітчизняній економічній літературі все ж бракує ґрунтовних науково-практичних розробок, присвячених питанням взаємозв'язку фінансового та реального секторів економіки. Більшість робіт висвітлює тільки окремі аспекти досліджуваної проблематики. Досі не вирішеними залишаються низка питань щодо теоретико-методологічного обґрунтування впливу фінансового сектору на розвиток економіки. Зокрема, недостатньо наукових розробок, що характеризують сутність фінансового потенціалу, завдання і функції фінансового сектору в процесі його формування та реалізації? малодослідженими залишаються передумови посилення його ролі у соціально-економічному розвитку держави. 

Недостатнє висвітлення у фінансовій літературі окресленої проблематики, її теоретична й практична значущість обумовили актуальність теми дисертації та визначили мету, завдання, об'єкт і предмет дослідження.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційне дослідження є складовою держбюджетної науково-дослідної роботи кафедри фінансів "Фінансова політика в стратегії соціально-економічного розвитку України" (номер державної реєстрації 0105U000861) і науково-дослідної теми кафедри міжнародних фінансів Тернопільського національного економічного університету "Міжнародні фінанси в ХХІ столітті: глобальна парадигма та домінанти розвитку" (державний реєстраційний номер 0109U000043). Особистий внесок автора полягає у розробленні пропозицій щодо вдосконалення механізму функціонування фінансового сектору з метою підвищення його ролі у формуванні та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертації є поглиблення теоретичних засад фінансового потенціалу економічного зростання, обґрунтування ролі фінансового сектору в його мобілізації та ефективному використанні, розроблення науково-обґрунтованих пропозицій реструктуризації фінансового сектору України з метою створення фінансового підґрунтя для забезпечення економічного зростання.

Досягнення окресленої мети зумовило необхідність виконання низки завдань:

 
розкрити теоретичні основи поняття "фінансовий потенціал";

 
з'ясувати суть і висвітлити інституційні засади формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання; 

 
обґрунтувати роль та функціональне призначення фінансового сектору в забезпеченні економічного зростання;

 
проаналізувати розвиток банківської системи України у контексті формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання; 

 
оцінити тенденції розвитку небанківського сеґменту фінансового сектору та ринку цінних паперів для пошуку резервів інвестиційних ресурсів; 

 
виявити ключові тенденції та суперечності реструктуризації моделей фінансового сектору в світовій практиці; 

 
визначити економіко-інституційні передумови підвищення ролі фінансового сектору в формуванні та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання;

 
розробити концептуальні засади розвитку фінансового сектору в контексті забезпечення економічного зростання.

Об'єктом дослідження є фінансовий потенціал країни як сукупність наявних та потенційних фінансових ресурсів, що утворюються в процесі розподілу та перерозподілу ВВП і виступають основою забезпечення економічного зростання.

Предмет дослідження - економічні відносини, що виникають у процесі формування і реалізації фінансового потенціалу економічного зростання.

Методи дослідження. У дисертаційному дослідженні використані такі методи: історичний та системний метод наукового пізнання, методи індукції і дедукції, групування - при вивченні концептуальних засад формування й реалізації фінансового потенціалу економічного зростання (перший розділ); аналізу і синтезу, методи аналогії, кількісного та якісного порівняння - при аналізі та оцінці рівня розвитку фінансового сектору; методи аналізу та синтезу, групування, порівняння, емпіричного і графічного аналізу - при дослідженні розвитку фінансового сектору економіки в Україні (другий розділ); методи системного підходу, узагальнення, ідеалізації і наукового абстрагування - при розробленні пропозицій щодо розвитку фінансового сектору у контексті формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання (третій розділ).

Методологічною та інформаційною базою дисертаційного дослідження є теоретичні напрацювання світової та вітчизняної економічної і фінансової науки, дослідження міжнародних фінансових організацій, монографічна література, праці вітчизняних і зарубіжних учених, аналітичні й статистичні дані з проблематики функціонування фінансового сектору, його ролі у формуванні та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання.

Наукова новизна одержаних результатів. У дисертаційній роботі проведено комплексне дослідження та отримано нові науково-обґрунтовані результати, пов'язані з визначенням теоретичних засад та методичних підходів щодо ролі фінансового сектору у формуванні й реалізації фінансового потенціалу економічного зростання. Основні положення, що формують наукову новизну дослідження, полягають у:

вперше: 

 
сформовано концептуальні засади інституційного механізму формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання: на відміну від традиційних підходів, що передбачають провідну роль бюджетного фінансування, власних фінансових ресурсів суб'єктів господарювання та іноземних інвестицій, в дисертації доведена необхідність трансформації заощаджень в інвестиції на основі пріоритетності інституцій фінансового сектору, що спроможний забезпечити ефективну алокацію та використання наявних фінансових ресурсів у поєднанні з максимальною мобілізацією їх потенційних резервів;

удосконалено:

 
 трактування сутності поняття "фінансовий потенціал", під яким запропоновано розуміти сукупність наявних фінансових ресурсів та їх потенційних резервів, що можуть бути мобілізовані у певний період за умови наявності відповідного інституційного механізму для забезпечення реалізації визначеної мети соціально-економічного розвитку держави. Перевагою цієї дефініції є повніше та чіткіше охоплення мети й умов формування і реалізації такого потенціалу; 

 
напрями визначення економіко-інституційних передумов посилення ролі фінансового сектору у формуванні та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання, що, на доповнення до наявних, охоплюють зміну структури валових заощаджень, співвідношення індивідуального та суспільного споживання, розширення доступу до фінансових послуг;

дістало подальший розвиток:

 
теоретико-концептуальні засади механізму впливу фінансового сектору на економічне зростання шляхом використання інституційно-функціонального підходу, що дає змогу інтеґровано розглянути як зміну певних складових (інституцій) фінансового сектору, так і дослідити еволюцію їх функцій;

 
класифікація складових фінансового потенціалу в частині виокремлення критерію, що комплексно характеризує фінансові відносини в економіці. Доведено, що сукупний фінансовий потенціал не дорівнює сумі фінансових потенціалів його складових; 

 
обґрунтування необхідності формування конвергентної архітектури фінансового сектору в Україні на основі моделі змішаного типу з оптимальною взаємодією банків та небанківських фінансових інституцій, що стане запорукою забезпечення його стимулюючого впливу на економічне зростання і створення умов для довготермінової фінансової стабільності.

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що теоретичні підходи, висновки і практичні пропозиції автора щодо вдосконалення функціонування фінансового сектору України з метою активізації формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання можуть бути використані при розробленні концептуальних засад фінансової стратегії держави, спрямованої на забезпечення прискореного розвитку економіки.

Окремі наукові результати дисертаційного дослідження використовуються у практичній роботі Підкомітету з питань міжнародної економічної політики Комітету Верховної Ради з питань економічної політики (довідка № 05-106 від 21.03.2011 р.), ПрАТ "КІНТО" (довідка № 919/1 від 15.10.2010 р.) і ПрАТ "Автоальянс-ХХІ сторіччя" (довідка  № 33 від 18.02.2011 р.). Основні результати, висновки і пропозиції цієї роботи використані в навчально-методичному процесі Центру підготовки і перепідготовки кадрів та інформаційно-аналітичного забезпечення страхової діяльності (довідка № 147 від 1.11.2010 р.), а також впроваджені в навчальний процес Тернопільського національного економічного університету (довідка № 126-15/386 від 15.02.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є одноосібно виконаною науковою працею. Сформульовані в дисертації науково-практичні результати, висновки й пропозиції автор отримав особисто і вони є його науковим здобутком, а з наукових праць, опублікованих у співавторстві, використані ті ідеї та положення, що є результатом особистих напрацювань.

Апробація результатів дисертації. Основні положення дослідження доповідались і отримали позитивну оцінку на міжнародних та всеукраїнських наукових і науково-практичних конференціях та семінарах, зокрема на: Міжнародній науково-практичній конференції "Фінансові ринки та інститути" (м. Харків, 7-8.12.2007 р.), V Ювілейній Міжнародній науково-практичній конференції молодих вчених "Економічний і соціальний розвиток України в XXI столітті: національна ідентичність та тенденції глобалізації" (м. Тернопіль, 21-23.02.2008 р.), VI Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених "Соціально-економічні та культурні оцінки та прогнози на рубежі двох тисячоліть" (м. Тернопіль, 16.04.2008 р.), ІІ Міжнародній науково-практичній конференції "Формування Єдиного наукового простору Європи та завдання економічної науки" (м. Тернопіль, 16-17.10.2008 р.), ХІ Всеукраїнській науково-практичній конференції студентів, аспірантів і молодих вчених "Проблеми і перспективи становлення фінансової системи України" (м. Севастополь, 8-11.10.2008 р.), IV Всеукраїнській науково-практичній конференції аспірантів та молодих вчених "Розвиток фінансово-кредитної системи: здобутки, проблеми, перспективи" (м. Львів, 23-24.10.2008 р.), ІІ Міжнародній науково-практичній конференції "Актуальні проблеми економіки і удосконалення правового регулювання в економіці" (м. П'ятигорськ, 5-6.03.2009 р.), Міжнародній науково-практичній конференції "Фінансово-бюджетна політика в контексті соціально-економічного розвитку регіонів" (м. Дніпропетровськ, 10-20 березня 2009 р.), Міжнародній науково-практичній конференції "Інноваційний розвиток сучасних соціально-економічних систем" (м. Комсомольськ-на-Амурі, 21-22.11.2009 р.), Міжнародній науковій студентсько-аспірантській конференції "Світова економічна криза: причини, наслідки та перспективи подолання" (м. Львів, 14-15.05.2010 р.), VI Міжнародній науково-практичній конференції "Актуальні проблеми науки - 2010" (м. Прага, 27 червня - 5 липня 2010 р.).

Публікації. Найважливіші положення і результати дослідження викладено у 19 наукових публікаціях. З них 8 наукових праць відображають основні наукові результати дисертації (4,37 д. а.), 11 - праці апробаційного характеру (1,92 д. а.). Загальний обсяг публікацій становить 6,29 д. а., з яких автору належить 6,1 д. а.

Структура та обсяг дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел із 296 позицій на 29 сторінках і 21 додатка, розміщеного на 58 сторінках. Основний текст роботи викладено на 172 сторінках. У роботі вміщено 18 таблиць та 46 рисунків. 

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЇ

У першому розділі "Концептуальні засади фінансового потенціалу економічного зростання" поглиблено теоретичні основи фінансового потенціалу; розкрито інституційні засади формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання; проаналізовано роль та функціональне призначення фінансового сектору в забезпеченні економічного зростання.

Методологічною основою дослідження фінансового потенціалу економічного зростання є вчення про фінанси, їх роль у суспільному відтворенні. Фінансовий потенціал як сукупність наявних та потенційних фінансових ресурсів, що є матеріально-речовим втіленням фінансів, має дуалістичну природу, позаяк він є одночасно наслідком і передумовою виробництва ВВП.

Встановлено, що еклектизм підходів щодо суті "фінансового потенціалу", його складу і співвідношення з іншими економічними поняттями призводить до виникнення термінологічної плутанини, суб'єктивізму, а інколи й упередженості у трактуванні цієї дефініції та утруднює її подальше практичне використання. 

На основі теоретичного узагальнення понятійно-категорійного апарату дослідження фінансового потенціалу у роботі виділено такі підходи до його розгляду: ресурсний, цільовий та інституційно-функціональний. За ресурсного підходу потенціал є сукупністю наявних засобів, ресурсів та можливостей, а також їх резервів. Другий підхід надає цільової характеристики потенціалу, оскільки його формування та використання здійснюють із певною метою. Суть третього підходу полягає у тому, що самі собою ресурси як основа потенціалу не можуть реалізувати поставленої мети. Для цього необхідні ефективні інституційні механізми формування, оптимального розподілу та раціонального використання таких ресурсів. А реалізація кінцевої мети залежить від дієвості його функціонування.

Обґрунтовано доцільність об'єднання цих підходів у один - інтеґрований, на основі чого запропоновано авторське трактування фінансового потенціалу як сукупності наявних фінансових ресурсів та їх потенційних резервів, що у певний період можуть бути мобілізовані за умови наявності відповідного інституційного механізму для забезпечення реалізації визначеної мети соціально-економічного розвитку держави. 

Арґументовано, що при виділенні складових фінансового потенціалу доцільно розглядати його як сукупність фінансових ресурсів усіх суб'єктів фінансової системи, оскільки така ознака повніше охоплює всю гамму фінансових відносин в економіці. Взявши за основу ресурсний підхід при визначенні складових фінансового потенціалу наголошено, що ресурси всіх суб'єктів фінансових відносин тісно переплетені внаслідок перерозподільчих процесів у суспільстві. З огляду на зазначене, сукупний фінансовий потенціал не дорівнюватиме простій сумі його складових. 

У роботі значну увагу приділено дослідженню інституційного механізму мобілізації і реалізації фінансового потенціалу економічного зростання. Встановлено, що серед альтернативних складових згаданого механізму - самофінансування, державного фінансування та непрямого фінансування - саме механізм непрямого фінансування за посередництва фінансового сектору спроможний забезпечити ефективну трансформацію заощаджень у інвестиції. При цьому не всі фінансові ресурси, мобілізовані інституціями фінансового сектору, є фінансовим потенціалом економічного зростання. Так, за певних обставин (наприклад, наявність високих ризиків кредитування) частина цих ресурсів або взагалі не трансформується в інвестиції, або ж із погляду забезпечення економічного зростання використовується неефективно (спекуляції на валютному ринку чи ринку державних цінних паперів тощо). На цій основі зроблено висновок, що під фінансовим потенціалом економічного зростання слід розуміти лише найбільш мобільну та ефективну частину фінансових ресурсів економіки, акумульовану фінансовим сектором й трансформовану в інвестиційні ресурси.

Для аналізу сутності, ролі та функціонального призначення фінансового сектору в економіці запропоновано використовувати інституційно-функціональний підхід, що дає змогу інтеґровано розглянути як зміну певних складових (інституцій) фінансового сектору, так і дослідити еволюцію їх функцій. Фінансовий сектор забезпечує мобілізацію й акумуляцію фінансових ресурсів, розміщення та контроль за їх ефективним використанням через виконання певних функцій, зокрема таких, як посередницька, інформаційна, забезпечення ліквідності та управління ризиками.

Аналіз основних постулатів економічної та фінансової науки щодо проблеми зв'язку між фінансовим та реальним сектором економіки дав змогу узагальнити і сформулювати концептуальні положення щодо його впливу на темпи економічного зростання: а) підвищення рівня розвитку фінансового сектору приводить до вищих темпів економічного зростання у майбутньому; б) в цілому тип фінансового сектору (орієнтований на банківську систему чи фондовий ринок) не має важливого значення, а його складові є комплементарними; в) на ранніх стадіях економічного зростання ефективнішою є  фінансова система, в основі якої переважає банківський сегмент, а в міру зростання ВВП у фінансових системах починають домінувати фондові ринки; г) підвищення рівня розвитку фінансового сектору сприяє зниженню рівня бідності та зменшенню соціальної нерівності; д) фінансова глобалізація та лібералізація послаблюють зв'язок між національним фінансовим сектором та економічним зростанням.


У другому розділі "Структурно-функціональний аналіз фінансового сектору України у контексті формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання" досліджено роль і значення фінансового потенціалу банківської системи у забезпеченні економічного зростання, оцінено рівень розвитку небанківських фінансових інституцій та ринку цінних паперів в Україні.

У дисертації проаналізовано тенденції формування капіталу, активів і пасивів банківської системи України, на основі чого з'ясовано основні суперечності. Так, незважаючи на стрімке зростання капіталу банків (протягом 2003-2010 рр. він збільшився більш, ніж удесятеро і станом на 01.01.2010 р. становив 115175 млн. грн.) унаслідок активної кредитної експансії банків, особливо у сегментах споживчого та іпотечного кредитування, показник адекватності капіталу у 2006-2009 рр. перевищив мінімально допустимий розмір для країн із транзитивною економікою, що означало фактичне вичерпання потенціалу банківської системи для нарощення кредитування економіки. 

Аналіз дав змогу виявити дисбаланс у строковій структурі активів та пасивів банківської системи України. Незважаючи на значну динаміку приросту (за 2002-2009 рр. обсяги грошових коштів, залучених на рахунки банків  України, зросли майже у 10 разів і на 01.07.2010 р. становили 366089 млн. грн.), упродовж 2006-2010 рр. у структурі депозитів за термінами погашення переважають короткострокові вкладення до 1 року, тоді як у структурі кредитування вітчизняної економіки у 2002-2009 рр. спостерігалася тенденція до зростання частки середньо- та довготермінових кредитів. Так, якщо у 2002 р. 72 % кредитів були короткотерміновими, то у 2008-2009 рр. їх частка зменшилася до 30 %. Окрім того, частка кредитів терміном більше 5 років перевищила 30 %. Водночас структура вимог банків за кредитами, наданими в економіку за видами економічної діяльності у 2005-2009 рр., свідчить про те, що основну частину кредитних ресурсів спрямовано на фінансування швидкоокупних, надприбуткових та спекулятивних видів діяльності (торгівля, сфера послуг, операції з нерухомістю тощо), а співвідношення між інвестиційними кредитами та кредитами в поточну діяльність становило 1 до 5. Частка інвестицій в основний капітал, здійснюваних за рахунок кредитних ресурсів банків у 2005-2009 рр., хоч і зросла майже вдвічі, однак коливалась у межах 15-17 % загального обсягу інвестицій в основний капітал. Із близько 720 млрд. грн. кредитів, наданих банківською системою у 2009 р., лише 21,6 млрд. грн. були спрямовані в інвестиції в основний капітал. Беручи до уваги той факт, що за статистикою у середньому тільки кожне десяте підприємство в Україні впроваджувало інновації, обсяги кредитних ресурсів, спрямованих на інноваційно-інвестиційний розвиток економіки України, були дуже незначними. 

Авторський аналіз розвитку небанківських фінансових посередників в Україні дав змогу констатувати, що, незважаючи на тенденцію до зростання їхніх активів (у 2006 р. їх загальний обсяг становив 32,7 млрд. грн., а на кінець 2009 р. - 47,6 млрд. грн.), небанківський сеґмент фінансового сектору в цілому помітно відстає від банківського як за загальним обсягом активів, так і за темпами їх зростання: якщо у 2006-2009 рр. активи банків збільшувалися в середньому на 48,6 %, то активи небанківських фінансових установ - лише на 34,8 %. Частка активів небанківських фінансових установ у активах фінансового сектору впродовж зазначеного періоду не перевищувала 10 %, а станом на 31.12.2009 р. зменшилася до 5,39 % (табл. 1). 

Таблиця 1

Динаміка обсягів і темпів зростання активів банків та небанківських фінансових установ в Україні у 2006-2009 рр.

Вид фінансових установ
На кінець періоду, 

млрд. грн.
Темп зростання, 

%
Середньорічне зростання 

у 2006-2009 рр.

%


2006
2007
2008
2009
2007/

2006
2008/

2007
2009/

2008


Небанківські фінансові установи
32,7
45,2
61,7
47,6
38,2
36,5
29,6
34,8

Банки
317
619
 892,5
 836,3
95,3
44,2
6,7
48,6

Частка небанківських фінансових установ у загальних активах фінансового сектору, %
 9,35
6,81
6,47
5,39
-
-
-
-

Дослідження ролі та місця небанківських фінансових посередників у забезпеченні економічного зростання свідчить, що ці фінансові інституції, зокрема страхові компанії, недержавні пенсійні фонди та інститути спільного інвестування, здатні мобілізувати чималі обсяги довготермінових інвестиційних ресурсів і за допомогою фондового ринку спрямувати їх на розвиток економіки. Арґументовано, що розвиток альтернативних джерел залучення фінансових ресурсів за посередництва небанківських фінансових інституцій посилює конкуренцію всередині фінансового сектору, що сприяє запровадженню фінансових інновацій та зниженню відсоткових ставок. Це приводить до зменшення вартості залученого капіталу для розвитку реального сектору економіки. 

Ринок цінних паперів - один із найважливіших інститутів ринкової економіки, за допомогою якого залучають інвестиційні ресурси для розширення виробництва та його модернізації, а також перерозподіляють їх на користь продуктивніших галузей економіки, що є однією із найважливіших умов підвищення конкурентоспроможності й забезпечення сталих темпів економічного зростання.

Обґрунтовано, що обсяги зареєстрованих випусків цінних паперів (станом на 01.01.2010 р. загальний обсяг випусків цінних паперів, зареєстрованих ДКЦПФР, дорівнював 740,06 млрд. грн.) не відображають фінансового потенціалу фондового ринку в забезпеченні реального сектору фінансовим капіталом. Про такий потенціал свідчать тільки ті цінні папери, які випущено та розміщено на первинному ринку з метою залучення фінансових ресурсів у розвиток емітента. Водночас, на відміну від акцій, корпоративних та муніципальних обліґацій, випуск яких обумовлений безпосередньо потребами фінансового забезпечення відтворювального процесу, емісія похідних цінних паперів призначена для страхування цінових ризиків учасників ринку цінних паперів. 

Одна із ключових проблем фондового ринку в Україні полягає у тому, що він є більшою мірою інструментом спекулятивної діяльності та перерозподілу власності, ніж засобом залучення інвестицій. Так, на основі аналізу випусків акцій встановлено, що їх значна кількість має лише технічний характер і вони здійснені з метою: створення публічного товариства під час реорганізації, приватизації чи корпоратизації, деномінації вже випущених цінних паперів, збільшення статутного капіталу товариства в результаті індексації балансової вартості основних засобів тощо. 

Структурно-функціональний аналіз розвитку фінансового сектору України дав змогу оцінити його стан, виокремити диспропорції розвитку інституційних складових й окреслити проблеми функціонування в контексті підвищення його ролі у формуванні та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання.

У третьому розділі "Перспективи розвитку фінансового сектору України в контексті забезпечення економічного зростання" виявлено та узагальнено основні світові тенденції реструктуризації фінансових секторів, досліджено передумови і проблеми підвищення його ролі у формуванні й реалізації фінансового потенціалу економічного зростання та окреслено основні напрямки розвитку фінансового сектору України. 

Для обґрунтування теоретичних засад побудови оптимальної структури фінансового сектору в контексті забезпечення економічного зростання в роботі проаналізовано альтернативні моделі функціонування фінансового сектору - орієнтовану на банківську систему (bank-based) та орієнтовану на фондовий ринок (market-based). Незважаючи на поступову конвергенцію згаданих моделей унаслідок процесів дезінтемедіації, консолідації та інституціоналізації заощаджень, аналіз засвідчив зберігання відмінностей у фінансових секторах розвинених країн. Встановлено сталу тенденцію до зростання коштів, акумульованих банківськими та небанківськими фінансовими посередниками у переважній більшості розвинутих країн світу.

Формування фінансових секторів країн із транзитивною економікою відбувалося шляхом радикальних реформ, у результаті яких ці країни в умовах фінансової глобалізації та ери новітніх технологій намагалися побудувати універсальну модель фінансового сектору. Модель фінансового сектору, орієнтована на банківську систему, є домінуючою для країн, що розвиваються, а серед причин нерозвиненості окремих складових фінансового сектору (фінансових інструментів, інституцій та ринків загалом) трансформаційних економік виділено такі: макроекономічна нестабільність, несприятлива фіскальна, боргова та монетарна політики, нерозвиненість та  непрозорість законодавства тощо.

У дисертації зазначено, що в умовах недостатнього надходження іноземних інвестицій у вітчизняну економіку обсяг інвестування визначатиметься саме внутрішніми нагромадженнями, які слід мобілізувати й надалі забезпечити їх ефективну трансформацію в інвестиційні ресурси. На основі аналізу динаміки цих показників виділено три часових періоди з принципово відмінним співвідношенням між заощадженнями та інвестиціями (рис. 1):

Рис. 1. Динаміка частки валових заощаджень та валового нагромадження основного капіталу у ВВП України у 1996-2009 рр.

-
у 1996-1998 рр., що передували відновленню економічного зростання, розбіжність, розрахована як різниця між валовими заощадженнями і валовими інвестиціями в реальний капітал, була від'ємною. Це означало, що національних заощаджень було недостатньо і частина інвестицій покривалась за рахунок зовнішніх джерел;

-
упродовж 1999-2005 рр. згадана розбіжність мала позитивне значення, що свідчить про неповну трансформацію заощаджень у інвестиції. Відтак, фінансовий потенціал внутрішнього інвестування не реалізувався сповна;

-
у 2006-2009 рр. знову спостерігалося незначне перевищення валового нагромадження основного капіталу над національними заощадженнями, що пояснюється активізацією залучення зовнішніх фінансових ресурсів державою та вітчизняними корпораціями.

Арґументовано, що вдосконалення механізму трансформації заощаджень у інвестиції є одним із ключових завдань економічної політики держави на сучасному етапі соціально-економічного розвитку. В сучасних умовах економічне зростання забезпечується не простим підвищенням норми заощаджень та зростанням інвестицій, а насамперед структурними змінами в економіці, які відбуваються не стільки завдяки високій нормі заощаджень, скільки у результаті функціонування дієвого фінансового механізму трансформації заощаджень в інвестиції, що забезпечує оптимальне розміщення капіталу. Ключовою ланкою такого механізму є ефективно функціонуючий у державі фінансовий сектор. 

На основі аналізу даних про роль кожного з інституційних секторів економіки у формуванні валових заощаджень зроблено висновок, що частка фінансового сектору в згаданій структурі хоч і зросла протягом 1995-2006 рр. удвічі, однак і досі є порівняно незначною й становила у 2008 р. лише 21 % (рис. 2). У зв'язку з фінансово-економічною кризою у світі та Україні така частка у короткостроковій перспективі впродовж 2009-2011 рр. буде знижуватись. 

Рис. 2. Структура валових заощаджень за інституційними секторами економіки у 1995-2008 рр.

У процесі дослідження закономірностей зміни у структурі валових заощаджень між інституційними секторами економіки та її впливу на темпи економічного зростання в Україні застосовано інструментарій економіко-математичного моделювання. Залежність ВВП від валових заощаджень нефінансових корпорацій, валових заощаджень фінансових корпорацій, валових заощаджень сектору загального державного управління, валових заощаджень домашніх господарств має вигляд: 

y = 19534,0611+0,6866891*х1+12,16238155*х2+6,962439232*х3+3,432619807*х4,

де y - ВВП (результативний показник), x1, x2, x3, x4 - відповідно валові заощадження нефінансових корпорацій, фінансових корпорацій, сектору загальнодержавного управління та домашніх господарств.  

У результаті аналізу наведеної залежності підтверджено пріоритетність зростання частки фінансового сектору у валових заощадженнях для забезпечення формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання. Доведено необхідність посилення ролі фінансового сектору в механізмі трансформації заощаджень у інвестиції, що потребує змін у загальній структурі валових заощаджень та механізмі розподілу й перерозподілу ВВП. Для цього доцільно змінити співвідношення між індивідуальним та суспільним споживанням, забезпечити збільшення реальних доходів домогосподарств, які в умовах ринкової економіки формують ресурсну базу фінансових інститутів, а також підвищити довіру до фінансового сектору у цілому. 

Фінансовий сектор України поки що не став ефективним механізмом формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання, а це обумовлює необхідність розробки низки правових та інституційно-організаційних заходів, спрямованих на розбудову всіх його складових. Ключовими заходами для вдосконалення функціонування фінансового сектору України та посилення його впливу на формування і реалізацію фінансового потенціалу економічного зростання є: зростання капіталізації всіх сеґментів фінансового сектору, забезпечення їх публічної та прозорої роботи; впровадження фінансових інновацій та модернізація інституційної інфраструктури; підвищення ефективності державного регулювання і нагляду за його функціонуванням; подолання недовіри до інституцій фінансового сектору з боку населення шляхом створення надійних механізмів ґарантування захисту їхніх прав; підвищення якості, конкурентоспроможності та доступності фінансових послуг.

ВИСНОВКИ

У дисертаційній роботі наведено теоретичні узагальнення та отримано нове розв'язання наукової проблеми щодо з'ясування ролі й значення фінансового сектору в забезпеченні фінансового потенціалу економічного зростання. За результатами дослідження сформульовано низку висновків, пропозицій та, що відображають виконання основних завдань дисертаційної роботи відповідно до окресленої мети.

1.
 З метою глибшого розуміння закономірностей економічного зростання та проблем його фінансового забезпечення доцільно використовувати поняття "фінансовий потенціал" і трактувати його як сукупність наявних фінансових ресурсів та їх потенційних резервів, що можуть бути мобілізовані у визначений період часу для забезпечення досягнення певної мети соціально-економічного розвитку держави за умови існування відповідного інституційного механізму. 

2.
За ознаку структуризації фінансового потенціалу слід обрати суб'єктів фінансових відносин, оскільки така ознака найповніше відображає всю гаму фінансових відносин у суспільстві. На цій основі серед складових фінансового потенціалу виділено потенціал державних фінансів, фінансовий потенціал суб'єктів господарювання, потенціал фінансового сектору економіки та фінансовий потенціал домогосподарств. Такий перелік складових фінансового потенціалу є оптимальнішим із огляду на те, що він у цілому узгоджується зі загальноприйнятими в сучасній фінансовій літературі підходами до структурування фінансової системи, а також класифікацією інституційних секторів економіки у системі національних рахунків.

3.
 Забезпечення сталих темпів економічного зростання залежить як від обсягу фінансових ресурсів, так і від інституційного механізму їх акумуляції й алокації, в якому запропоновано виділяти механізми непрямого інвестування, самофінансування та державного інвестування. На основі аналізу переваг і недоліків цих складових встановлено, що найдієвішим механізмом формування й реалізації фінансового потенціалу економічного зростання як найбільш мобільної та ефективної частини фінансових ресурсів економіки є механізм непрямого інвестування за посередництва інституцій фінансового сектору. 

4.
 На основі аналізу взаємозв'язку фінансового та реального секторів економіки запропоновано використовувати інституційно-функціональний підхід, що дало змогу інтеґровано розглянути як зміну певних складових (інституцій) фінансового сектору, так і дослідити їх функції. Встановлено, що зв'язок між фінансовим та реальним сектором економіки є прямим: підвищення рівня розвитку фінансового сектору приводить до вищих темпів економічного зростання у майбутньому. Фінансовий сектор забезпечує мобілізацію й акумуляцію фінансових ресурсів, розміщення та контроль за їх ефективним використанням через виконання певних функцій, зокрема посередницької, інформаційної, забезпечення ліквідності й управління ризиками. Незважаючи на комплементарність та необхідність розвитку всіх складових фінансового сектору для економічного зростання, на його ранніх стадіях ефективнішою є  фінансова система, орієнтована на банківський сектор, а в міру зростання ВВП фінансові системи стають більше орієнтованими фондовий ринок.  

5.
 Банківська система є найрозвинутішим сегментом фінансового сектору в Україні. Дослідивши структуру депозитних та кредитних вкладень банків, у роботі з'ясовано багатогранні суперечності щодо її впливу на фінансовий потенціал економічного зростання. У строковій структурі активів і пасивів банківської системи України є дисбаланс, позаяк серед депозитів за тривалістю погашення переважають короткотермінові вкладення, тоді як у структурі кредитування вітчизняної економіки у 2002-2009 рр. спостерігалася тенденція до зростання частки середньо- та довготермінових кредитів. Аналіз структури вимог банків за кредитами, наданими в економіку за видами економічної діяльності у 2005-2009 рр., засвідчив, що основну частину кредитних ресурсів спрямовували на фінансування швидкоокупних, надприбуткових видів діяльності, а співвідношення між інвестиційними кредитами та кредитами в поточну діяльність становило 1 до 5. Диспропорції між зростанням капіталізації й активами в банківській системі, що виникли внаслідок активної кредитної експансії банків у 2005-2009 рр., призвели до наближення показника адекватності капіталу до його мінімально допустимого розміру, що означало фактичне вичерпання фінансового потенціалу банківської системи України для нарощення кредитних операцій. Прихід у банківську систему України іноземного капіталу суттєво не привів до розширення інвестиційного кредитування і не викликав помітного здешевлення кредитів.

6.
Розвиток фінансового сектору в Україні характерний значними диспропорціями, позаяк його небанківський сеґмент у цілому ще значно відстає від банківського як за загальним обсягом активів, так і за темпами їх зростання. Частка активів небанківських фінансових установ у активах фінансового сектору протягом зазначеного періоду не перевищувала 10 %, а у 2009 р. зменшилася до 5 %. Зважаючи на це, небанківські фінансові посередники у коротко- та середньотерміновій перспективі відіграватимуть допоміжну роль у процесі формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання. 

7.
Фінансові сектори трансформаційних економік формувалися в умовах фінансової глобалізації і радикальних технологічних змін. Незважаючи на орієнтацію на побудову універсального фінансового сектору, в країнах, що розвиваються, домінуючим його сеґментом залишається банківська система. Перешкодами для розвитку фінансових секторів транзитивних економік є макроекономічна нестабільність, інфляція, несприятлива монетарна, боргова та фіскальна політики.

8.
Взаємозв'язок між рівнем національних заощаджень та інвестицій, який мав би ослабнути завдяки зростанню транскордонної мобільності капіталу в умовах фінансової глобалізації, залишається суттєвим. Підвищення норми заощаджень та зростання інвестицій не є абсолютною макроекономічною передумовою формування і реалізації фінансового потенціалу економічного зростання. Так, норма національних заощаджень в Україні (її середнє значення за досліджуваний період становило 24,86 %) в цілому відповідає аналогічному світовому показнику, однак дещо відстає від показника країн, що розвиваються. В сучасних умовах економічне зростання забезпечують не простим зростанням інвестицій, а насамперед структурними змінами в економіці, які відбуваються не стільки завдяки високій нормі заощаджень, скільки у результаті функціонування дієвого механізму трансформації заощаджень в інвестиції, що забезпечує оптимальне розміщення капіталу. Оскільки ключовою ланкою такого механізму є ефективно функціонуючий фінансовий сектор у державі, інституційно-економічними передумовами посилення його ролі в механізмі трансформації заощаджень у інвестиції служать: зміна загальної структури валових заощаджень і механізму розподілу та перерозподілу ВВП, вирівнювання доходів у суспільстві й забезпечення збільшення реальних доходів домогосподарств, зміна співвідношення між індивідуальним та суспільним споживанням.

9.
 Ключовими засадами розвитку фінансового сектору, вдосконалення його функціонування та посилення впливу на економічне зростання є: збільшення капіталізації всіх сеґментів фінансового сектору, забезпечення їх публічної та прозорої роботи; впровадження фінансових інновацій і модернізація інституційної інфраструктури; підвищення ефективності державного регулювання та нагляду за його функціонуванням; подолання недовіри до інституцій фінансового сектору з боку населення шляхом створення надійних механізмів ґарантування захисту їхніх прав; підвищення якості, конкурентоспроможності та доступності фінансових послуг.
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АНОТАЦІЯ

Свірський В. С. Фінансовий потенціал економічного зростання в Україні. - На правах рукопису.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 - гроші, фінанси і кредит. - Тернопільський національний економічний університет Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України, Тернопіль, 2011.

У дисертаційній роботі здійснено комплексне дослідження теорії і практики формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання. Поглиблено теоретичні основи фінансового потенціалу. Обґрунтовано інституційні засади формування та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання. Проаналізовано роль і функціональне призначення фінансового сектору в забезпеченні економічного зростання.

Проведено системне дослідження розвитку фінансового сектору України. Розглянуто фінансовий потенціал банківської системи у забезпеченні економічного зростання. Встановлено рівень розвитку небанківських фінансових інституцій та ринку цінних паперів в Україні.

Виявлено та узагальнено основні світові тенденції реструктуризації фінансових секторів. Досліджено передумови і проблеми підвищення ролі фінансового сектору України у формуванні та реалізації фінансового потенціалу економічного зростання. Визначено основні напрямки розвитку фінансового сектору України. 

Ключові слова: фінансовий потенціал, фінансові ресурси, економічне зростання, фінансові інститути, фінансовий сектор, заощадження, інвестиції.

АННОТАЦИЯ

Свирский В. С. Финансовый потенциал экономического роста в Украине. - На правах рукописи. 

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 - деньги, финансы и кредит. - Тернопольский национальный экономический университет Министерства образования и науки, молодежи и спорта, Тернополь, 2011.

В диссертационной работе осуществлено комплексное исследование теории и практики формирования и реализации финансового потенциала экономического роста. Углублены теоретические основы финансового потенциала. Обосновано институциональные принципы формирования и реализации финансового потенциала экономического роста. Проанализированы роль и функциональное назначение финансового сектора в обеспечении экономического роста.

Проведено теоретическое обобщение основных подходов к рассмотрению понятийно-категориального аппарата исследования финансового потенциала. Предложена авторская трактовка финансового потенциала как совокупности финансовых ресурсов, а также их потенциальных резервов, которые в определенный период могут быть мобилизированы при условии наличия соответствующего институционального механизма для обеспечения реализации определенной цели социально-экономического развития государства. 

Аргументировано, что при выделении составляющих финансового потенциала целесообразнее рассматривать его как совокупность финансовых ресурсов всех субъектов финансовой системы, поскольку такой признак в полной мере охватывает всю гамму финансовых отношений в экономике. 

Обосновано, что при исследовании сущности, роли и функционального назначения финансового сектора в экономике следует использовать институционально-функциональный подход, который позволяет интегрировано рассматривать как изменение определенных составляющих (институций) финансового сектора, так и исследовать эволюцию их функций. Определено, что финансовый сектор обеспечивает мобилизацию и аккумуляцию финансовых ресурсов, размещение и контроль их эффективного использования путем выполнения определенных функций, в частности таких, как посредническая, информационная, обеспечение ликвидности и управление рисками. На основании анализа базовых постулатов экономической и финансовой науки относительно проблемы связи между финансовым и реальным секторами экономики, обобщены и сформулированы концептуальные положения относительно влияния первого на темпы экономического роста.

Проведено системное исследование развития финансового сектора Украины. Рассмотрен финансовый потенциал банковской системы в обеспечении экономического роста. Установлен уровень развития небанковских финансовых институций и рынка ценных бумаг в Украине. Аргументировано, что развитие альтернативных источников привлечения финансовых ресурсов при посредничестве небанковских финансовых институций усиливает конкуренцию внутри финансового сектора, которая способствует внедрению финансовых инноваций и уменьшению процентных ставок. Это ведет к снижению стоимости привлеченного капитала для развития реального сектора экономики. 

Анализ развития небанковских финансовых посредников в Украине дал возможность констатировать, что небанковский сегмент финансового сектора в целом заметно отстает от банковского как по общему объему активов, так и по темпам их роста.

Выявлены и обобщены главные мировые тенденции реструктуризации финансовых секторов. Установлено, что невзирая на постепенную конвергенцию банковскоориентированной и фондовоориентированной моделей финансового сектора в результате процессов дезинтермедиации, консолидации и институционализации сбережений, отличия в финансовых секторах развитых стран сохраняются. Выяснено, что формирование финансовых секторов стран с транзитивной экономикой происходило путем радикальных реформ, в результате которых эти страны в условиях финансовой глобализации пытались построить универсальную модель финансового сектора. Тем не менее, сегодня в развивающихся странах доминирует банковскоориентированная модель финансового сектора.

Аргументировано, что в современных условиях экономический рост обеспечивается не обычным повышением нормы сбережений и ростом инвестиций, а, в первую очередь, структурными изменениями в экономике, которые происходят не столько благодаря высокой норме сбережений, сколько в результате совершенствования финансового механизма трансформации сбережений в инвестиции. Ключевым звеном такого механизма является эффективно функционирующий в государстве финансовый сектор. 

Исследованы предпосылки и проблемы повышения роли финансового сектора Украины в формировании и реализации финансового потенциала экономического роста. В результате анализа подтверждена приоритетность роста удельного веса финансового сектора в валовых сбережениях для обеспечения формирования и реализации финансового потенциала экономического роста. Обосновано вывод о необходимости усиления роли финансового сектора в механизме трансформации сбережений в инвестиции. Определены основные направления развития финансового сектора Украины. 

Ключевые слова: финансовый потенциал, финансовые ресурсы, экономический рост, финансовые институты, финансовый сектор, сбережения, инвестиции.
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The thesis is devoted to a complex research of theory and practice of forming and realization of the financial potential of economic growth. Theoretical bases of financial potential are deepened. Institutional principles of forming and realization of financial potential of economic growth are specified. The role and functional sense of financial sector in providing of economic growth is analyzed .

System research of Ukrainian financial sector development is conducted. The financial potential of the banking system is considered. The level of development of non-bank financial institutions and stock market in Ukraine is set.

Basic world tendencies of restructuring of financial sectors are found out and generalized. Pre-conditions and problems of increasing the role of financial sector of Ukraine in forming and realization of the financial potential of economic growth are investigated. Basic directions of  Ukrainian financial sector development are defined.

Key words: financial potential, financial resources, economic growth, financial institutes, financial sector, savings, investments.
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