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Актуальність роботи. Інституційна структура фінансового ринку відіграє важливу роль в економічних перетвореннях, що відбуваються в сучасних умовах. Як регулятор грошового обігу, центр акумуляції та перерозподілу фінансових ресурсів, вона забезпечує функціонування ефективного механізму стимулювання розвитку інвестиційної, виробничої сфери економіки, системи суспільно-економічних відносин, а також можливість прискореної модернізації національної економіки. У той час, як однією з головних проблем, що стоять перед нашою державою, є формування нового, ринкового механізму мобілізації коштів для фінансування інвестицій у реальний сектор економіки, саме інституційна структура фінансового ринку стає єдиним потужним джерелом інвестиційних ресурсів, забезпечуючи ефективне акумулювання коштів та економічно доцільне задоволення інвестиційного попиту економічних агентів на ресурси як короткострокового, так і довгострокового характеру. 

Недостатній рівень розвитку інститутів фінансового ринку України, а також низька ефективність їх функціонування поряд із іншими негативними факторами стримує темпи економічного зростання країни. Таким чином, в сучасних умовах господарювання дана проблема набуває особливого значення. Низький фінансовий потенціал та обмежені можливості вітчизняної інституційної структури фінансового ринку з одного боку, і необхідність розширення інвестицій в економіку з іншого боку, загострюють її, перетворюючи в одне з найактуальніших теоретичних і практичних питань національної економіки. Саме тому ринкова трансформація обумовлює  потребу у здійсненні адекватних заходів, що спрямовані на вдосконалення й розбудову інститутів фінансового ринку на основі принципу плюралізму форм фінансового посередництва і є логічним продовженням політики структурних перетворень та загальної модернізації економіки України.

Мета роботи полягає у розкритті сутності інституційної структури фінансового ринку, вивченні особливостей процесу її формування та механізму функціонування в умовах національної економіки, а також розробці теоретичних засад та практичних рекомендацій щодо напрямків вдосконалення і підвищення ефективності функціонування інститутів фінансового ринку України з урахуванням досвіду країн із розвинутою ринковою економікою з метою прискорення процесу модернізації національної економіки. 
Об’єктом дослідження виступають економічні відносини, які виникають у процесі становлення, функціонування і розвитку інституційної структури фінансового ринку. Предметом дослідження є особливості та шляхи формування ефективної системи інститутів фінансового ринку з метою модернізації національної економіки. 
Цикл наукових праць присвячений дослідженню теоретико-методологічних,  організаційно-правових та прикладних аспектів формування ефективної інституційної структури фінансового ринку в рамках модернізації національної економіки. Цілісність циклу наукових праць забезпечується міждисциплінарністю, поєднанням на основі концептуального каркасу нової інституційної теорії різних прикладних та теоретичних підходів до аналізу фінансових чинників модернізації національної економіки. 

Цикл наукових праць складається з 32 публікацій, у тому числі 1 підручника з грифом МОН України, 1 навчального посібника з грифом МОН України, 18 статей у вітчизняних наукових фахових виданнях, 11 тез доповідей та 1 авторського свідоцтва. 
Наукова новизна одержаних результатів. Автором вперше розкрито сутність фінансових інститутів та інституційної структури фінансового ринку на методологічно-концептуальній основі нової інституційної економічної теорії, яка формує один із впливових та перспективних напрямків сучасної економічної думки. На основі базових структурно-функціональних ознак розроблено нову типологізацію інституційної структури фінансового ринку. Вперше на основі використання теоретичних та прикладних методик економічного аналізу доведено, що розвиток інституційної структури фінансового ринку в умовах транзитивної економіки має інверсійний характер. 
Автором удосконалено категоріальне визначення фінансових інститутів, а також сформованої на їх основі інституційної структури фінансового ринку: фінансові інститути – це організації, які забезпечують механізм реалізації правил та норм поведінки на фінансовому ринку, опосередковують взаємодії економічних агентів на ньому і формують ринковий механізм їх координації, а також здійснюють акумуляцію фінансових ресурсів, регулюють доступ до них та визначають принципи їх використання; інституційна структура фінансового ринку – це сукупність фінансових інститутів, що регулює структуровані в часі та просторі відносини між економічними агентами, пов’язані з обміном прав власності на фінансові ресурси, а також забезпечує трансформацію якісних характеристик грошових потоків і перерозподіл фінансових ресурсів у межах фінансового ринку. Також  автором розширено перелік макроекономічних функцій інституційної структури фінансового ринку. 

Розроблено систему рекомендацій щодо головних напрямків розвитку основних сегментів інституційної структури фінансового ринку України в рамках загальної модернізації національної економіки. Досліджено еволюцію теоретичних поглядів таких представників вітчизняної і зарубіжної економічної думки як: Т. Мен, Дж. Ло, А. Тюрго, В. Петті, А. Сміт, М.О. Балудянський, М.І. Туган-Барановський, І.В. Вернадський, М.Х. Бунге, В.Н. Каразін, А. Пігу, Дж.М. Кейнс, Р. Харрод, Дж. Хікс, Х. Мінскі, Е. Шоу, Р. Голдсміт, Й. Шумпетер, М. Фрідмен, А. Лейонхуфвуд, С. Вайнтрауб та П. Девідсон на роль фінансових інститутів та їх місце в економічній системі.
У рамках проведеного дослідження автором було отримано наступні висновки та результати: 

1. Фінансовий ринок займає важливе місце у структурі ринкової економіки, забезпечуючи перерозподіл фінансових ресурсів, що відбувається у формі кругообігу специфічної форми фіктивного капіталу, який уречевлюється у фінансових активах. Водночас, принципову роль на фінансовому ринку відіграють його професійні учасники, суб’єкти інституційної структури – фінансові інститути. 
2. Фінансові інститути на сьогодні забезпечують ефективне і стабільне функціонування фінансового ринку, встановлення взаємозв’язків між його розрізненими базовими суб’єктами, фактично утворюючи його ядро. Здійснюючи діяльність в рамках інституційної структури, фінансові інститути сприяють прискоренню кругообігу капіталу. 

3. На основі критерію співвідношення масштабів діяльності депозитних і недепозитних фінансових інститутів, а також в залежності від домінуючих на ринку організованих форм фінансового посередництва було визначено п’ять типів інституційної структури фінансового ринку: банківсько-орієнтована; ринково-орієнтована; розширена; транзитивна (гібридна); звужена (нерозвинена). 

4. Дослідження генезису і еволюції теоретичних поглядів представників світової (А. Тюрго, А. Сміт, А. Пігу, Дж. М. Кейнс, Дж. Хікс, Дж. Герлі, Й. Шумпетер, М. Фрідмен, П. Девідсон) та вітчизняної (М.О. Балудянський, М.Х. Бунге, М.І. Туган-Барановський) економічної думки на роль фінансових інститутів у суспільно-економічному відтворенні та їх місце в економічній системі виявило поступовий перехід від розгляду їх як інструмента збільшення грошової маси й прискорення товарообігу до теоретичного аналізу фінансових інститутів у якості одного з визначальних факторів економічного зростання і забезпечення ефективного функціонування фінансового ринку. 

5. Загальну роль інституційної структури фінансового ринку, яку вона відіграє в рамках економічної системи, можна сформулювати наступним чином: інституційна структура прискорює економічне зростання шляхом інтенсифікації та оптимізації процесів нагромадження і перерозподілу фінансових ресурсів в рамках народного господарства, а також зумовлює зростання добробуту населення за рахунок розширення можливостей індивідуальних власників капіталу в сфері інвестування заощаджених коштів в широкий асортимент фінансових активів. У широкому розумінні інституційна структура являє собою сукупність фінансових інститутів, що об’єднані стійкими взаємозв’язками і активно приймають участь у економічних відносинах з приводу купівлі та продажу фінансових активів ( див. рис. 1.).
6. Враховуючи загальне спрямування і специфічні риси еволюції світової фінансової архітектури, що відзначаються горизонтальною та вертикальною інтеграцією фінансових інститутів, формування інституційної структури фінансового ринку в умовах транзитивної економіки України набуває чіткого інверсійного характеру, оскільки має на меті створення вільного ринку, що відзначається плюралізмом організованих і, водночас, взаємно відокремлених, незалежних одна від одної форм фінансового посередництва.
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Рис. 1. Інституційна структура фінансового ринку
7. До основних економічних суперечностей, що зумовлені специфікою вітчизняної економіки і стримують розвиток інститутів фінансового ринку, слід віднести: суперечність між недостатнім обсягом заощаджень економічних суб’єктів і потребою у розширеному фінансуванні суспільного виробництва; суперечність між повільним розвитком реального сектору економіки і потребою у зростанні попиту на капітальні блага; суперечність між низьким рівнем захисту прав власників фінансових активів і потребою у розвитку ринку цінних паперів. Лише системний підхід з боку держави до їх вирішення дозволить прискорити модернізацію національної економіки. 

8. Банківська система є одним з найважливіших сегментів вітчизняної інституційної структури фінансового ринку, який, водночас, характеризується рядом недоліків, а саме: неефективною структурою та низьким рівнем капіталізації, низьким рівнем економічної безпеки, недостатньою ефективністю інструментів монетарного регулювання. На основі їх аналізу було визначено наступні напрямки вдосконалення банківської системи України: активне стимулювання інвестиційної спеціалізації банків; розвиток інфраструктури та системи іпотечного кредитування; запровадження ефективної моделі публічної звітності фінансових інститутів; встановлення підвищених вимог щодо розміру статутного капіталу банків; вдосконалення системи валютного контролю з метою зниження масштабів нелегального вивозу капіталу; підвищення ефективності кредитної політики комерційних банків та зниження ціни позикових ресурсів.

9. Розвитку кредитних спілок, як важливої складової вітчизняної системи фінансових інститутів, має сприяти формування трирівневої структури кредитної кооперації, створення в її рамках системи інститутів гарантування; розширення програм пільгового оподаткування діяльності кредитних спілок, надання їм дозволу здійснювати іпотечне кредитування, приймати на депозитні рахунки кошти третіх осіб, надавати членство суб’єктам малого бізнесу, інвестувати та залучати ресурси, використовуючи повний спектр фінансових інструментів.

10. Активізації фінансових чинників модернізації національної економіки буде сприяти реформування механізму пенсійного забезпечення та розбудова системи недержавних пенсійних фондів. З урахуванням світового досвіду та поточного стану системи пенсійного забезпечення України, об’єктивно необхідним є створення інфраструктури й механізмів ефективного інвестування пенсійних коштів, їх захисту від втрати й знецінення; поглиблення економічних стимулів для пізнішого виходу учасників системи на пенсію; удосконалення механізмів інвестування пенсійних коштів за межі України, а також нормативно-правового поля діяльності недержавних пенсійних фондів у частині регулювання інвестиційних операцій і оподаткування їх учасників; збільшення в структурі портфелю пенсійних фондів частки цінних паперів іноземних емітентів. 

11. Серед важливих напрямків розбудови національної економіки слід виокремити розвиток страхового ринку: запровадження обов’язкового медичного страхування і підвищення конкуренції на ринку, шляхом залучення до його системи приватних страхових компаній; вдосконалення системи страхування депозитів; стимулювання розвитку перестрахувальних пулів шляхом формування адекватних нормативно-правових та організаційних засад їх функціонування.  
Значимість результатів дослідження у порівнянні з кращими вітчизняними та світовими аналогами.

  Проблема визначення сутності та механізму функціонування інститутів фінансового ринку отримала висвітлення в економічній літературі. Належне місце в її розробці займають праці українських економістів: Базилевича В.Д., Олексійчука В.М., Чухна А.А., Євтуха А.Т., Лютого І.О., Савлука М.І., Шелудько В.М. та інших. Серед російських вчених варто виділити праці Бірмана Г.І., Жукова Є.Ф., Міркіна Я.М., Міловідова В.Д. та інших. 

Вагомий внесок у дослідження сутності фінансових інститутів та їхнього місця в економічній системі зроблено західними економістами Т. Меном, А.Смітом, А.Маршаллом, Дж.М.Кейнсом, А.Пігу, А.Гершенкорном, Р.Голдсмітом, М.Фрідменом, Р.Левайном, Дж.Хіксом, Х.Мінскі, Дж.Герлі, Й.Шумпетером, С.Вайнтраубом, П.Девідсоном, Ж.Матуком, В.Шарпом та іншими.

У той же час, питання специфіки організації і функціонування системи фінансових інститутів в перехідній економіці, визначення її ролі у трансформаційних процесах, а також впливу фінансових інститутів на темпи економічного зростання вивчені та висвітлені ще недостатньо. За цих умов важливим завданням економічної науки є розвиток теоретичної бази, методологічної основи діяльності фінансових інститутів в рамках національної економіки, а також розробка практичних рекомендацій щодо шляхів підвищення ефективності їх функціонування як важливого фактора модернізації економіки.

В рамках циклу наукових праць автором на основі базових структурно-функціональних критеріальних ознак розроблено нову типологізацію інституційної структури фінансового ринку. З використанням теоретичних та прикладних методик економічного аналізу вперше доведено, що розвиток фінансових інститутів в умовах транзитивної економіки має інверсійний характер. 

У циклі наукових праць наведено авторське визначення фінансових інститутів, а також сформованої на їх основі інституційної структури фінансового ринку, удосконалено перелік її основних макроекономічних функцій. Автором вперше розкрито сутність фінансових інститутів та інституційної структури фінансового ринку на методологічно-концептуальній основі неоінституціоналізму. Вагомою складовою циклу праць є розроблені рекомендації щодо напрямків розвитку фінансових інститутів, формування фінансових чинників підвищення ефективності функціонування та загальної модернізації національної економіки. 

 Автором проведено аналіз зв’язку між рівнем розвитку фінансового сектору і ступенем суспільно-економічного розвитку країни за рахунок побудови системи  економічних моделей з використанням методів регресійного аналізу і розширеного емпіричного базису, який включає у себе статистичну вибірку з 16 показників по 70 країнам світу, у тому числі й Україні. 
Наукові результати дослідження базуються на ретельному аналізі та конструктивно-критичному   узагальненні    наукових   праць   і   розробок провідних вітчизняних вчених, автором опрацьована велика кількість іноземних джерел, використано значну статистичну базу за українськими та світовими джерелами статистичної інформації (загалом використано 58 показників по 31 країні світу). Обробка даних здійснювалася з використанням прикладного програмного комплексу EViews 4. 
Впровадження результатів дослідження. 
Основні положення, результати та науково-практичні рекомендації, що були сформовані у циклі наукових праць, отримали впровадження у діяльність державних установ:

1. Положення, висновки та науково-практичні рекомендації щодо стимулювання ощадної та інвестиційної спеціалізації комерційних банків, запровадження ефективної моделі публічної звітності фінансових інститутів та встановлення підвищених вимог щодо розміру статутного капіталу комерційних банків були впроваджені Національним банком України у процесі розробки Стратегії розвитку банківської системи України на 2006-2010 роки (довідка від 20.02.2006 р. № 53-108/217).

2. Наукові висновки та рекомендації щодо надання кредитним спілкам дозволу приймати на депозитні рахунки кошти третіх осіб та надавати членство суб’єктам малого бізнесу, запровадження пільгового оподаткування прибутку банків, отриманого від інвестиційного кредитування були використані Київською міською державною адміністрацією при розробці методичних рекомендацій з управління ризиками на підприємствах малого та середнього бізнесу у частині аналізу впливу фінансово-кредитної підтримки на ефективність діяльності підприємств (довідка від 30.06.2006 р. № 058-01/564).

3. Теоретичні розробки та практичні рекомендації щодо формування нормативно-правових та організаційних засад функціонування перестрахувальних пулів, удосконалення нормативно-правового поля діяльності недержавних пенсійних фондів у частині регулювання інвестиційних операцій і оподаткування їх учасників, а також розширення можливостей кредитних спілок а сфері інвестування залучених коштів у інструменти фінансового ринку були впроваджені Державною комісією з регулювання ринків фінансових послуг України при підготовці пропозицій стосовно нормативно-правового регулювання діяльності фінансових та кредитних інститутів на ринку фінансових послуг (довідка від 17.11.2006 р. № 72-084/376).

4. Нові теоретичні положення та результати дослідження були використані в Київському національному університеті імені Тараса Шевченка при викладанні навчальних дисциплін «Інституційна та еволюційна економіка», «Актуальні проблеми економічної теорії» (довідка від 10.09.2007 №511/196).
Практична значимість результатів дослідження, які знайшли відображення у циклі наукових праць, виражається у тому, що вони можуть бути застосовані в процесі розробки державної економічної політики у галузі регулювання і розвитку фінансового ринку України, підвищення його ролі в суспільно-економічному відтворенні і модернізації національної економіки, активізації фінансових чинників підвищення її ефективності. Адже в умовах ринкової економіки лише ефективно функціонуюча система фінансових інститутів може забезпечити акумулювання коштів та економічно доцільне задоволення інвестиційного попиту економічних агентів на фінансові ресурси як короткострокового, так і довгострокового характеру.
Теоретична значимість результатів дослідження полягає у застосуванні нової методології та поглибленні наукового аналізу формування, функціонування і розвитку інституційної структури фінансового ринку як важливого фактора модернізації національної економіки та розширеного соціально-економічного відтворення. Результати дослідження також можуть бути використані працівниками наукових установ під час проведення теоретичного та прикладного аналізу механізму та особливостей функціонування фінансового ринку України, його ролі в системній трансформації економіки України і забезпеченні її конкурентоспроможності в умовах глобалізації. 
Соціальне значення дослідження, що знайшло відображення у циклі наукових праць, полягає у розробці практичних рекомендацій щодо напрямків розвитку системи загальнообов’язкового медичного страхування, удосконалення системи недержавного пенсійного забезпечення, підвищення ефективності споживчого кредитування на основі системи кредитної кооперації. 
Робота виконувалася протягом вересня 2002 р. – січня 2011 р. За матеріалами циклу наукових праць автором захищена дисертаційна робота на здобуття наукового ступеню кандидата економічних наук (2007 рік).
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