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                                                        ВСТУП        
          Актуальність теми. Трансформація фінансової системи обумовлює стрімкий розвиток і ускладнення структури фінансового сектору, підвищення його ролі та посилення впливу на економічні процеси. Зміни у структурі фінансового сектору відбуваються в умовах трансформації фінансових ринків, фінансових інститутів, запровадження нових фінансових інструментів на основі фінансових інновацій, що безпосередньо впливає на різноманітність операцій та швидкість переміщення капіталу. В таких умовах структура фінансового сектору повинна визначатися стійкістю до впливу негативних факторів та забезпечувати виконання фінансовим сектором покладених на нього функцій, що знаходить прояв у ефективному перерозподілі ресурсів у часі та просторі; оцінці та управлінні фінансовими ризиками; згладжуванні наслідків фінансових потрясінь. 

           Дослідження структури фінансового сектору в площині інституційного виміру є більш традиційним і зосереджує увагу на кількісних показниках діяльності фінансово-кредитних установ. У свою чергу, структурна розбудова фінансового сектору, з огляду на ефективне виконання останнім покладених на нього функцій, віддзеркалює якісні характеристики його розвитку, однак залишається менш дослідженою.

         Процес формування ефективної структури фінансового сектору  спрямований на підвищення стійкості фінансових установ та забезпечення стабільності фінансових систем. Не зважаючи на певний доробок вчених з даних питань, проблема значною мірою залишається ще не вирішеною, підтвердженням чому є відсутність якісних систем раннього попередження фінансових і банківських криз, обґрунтованих критеріїв і показників фінансової стабільності. Тому актуальними залишаються питання узагальнення досвіду розробки та практичного застосування найбільш важливих індикаторів, які можуть бути використані для раннього попередження кризових явищ у фінансовому секторі, в т.ч. для виявлення певних дисбалансів у формуванні його структури.
           У світовій теорії та практиці проблемам розвитку фінансового сектору, формування його структури та взаємозв’язків з іншими елементами економічної системи приділяється достатня увага. Серед зарубіжних вчених на особливу увагу заслуговують праці С.Азарадіса, П.Аміса, Р.Бернса, Д.Бойда, Н.Валла, Г.Габбарда, Г.Гольдсміта, Р.Дорнбуша, М.Зорге, Р.Левіна, Ж.Лопеза, Ф.Мишкіна, Д.Пайна, Е.Роспарса, П.Роуза, А.Сенхаджі, Б.Сес-Ескорбіак, Б.Сміта, Р.Сміта, П.Тораваля, Ф.Труссарда, М.Тьєссе, І.Фішера, М. Хана, Г.Хоггарта, Е.Хюпкес, М.Чіхака, С.Шарпа, Г.Дж.Шиназі. Достатньо велику увагу зазначеним проблемам приділяють російські вчені, зокрема: Андрієвська І.В.,  Бабічев Ю.А,  Глазьєв С. Ю.,  Добришевський С.М., Кнобель  О.Ю.,   Козловська А.,   Левіна І.,   Левченко Д.,   Моісєєв С. Н,  Палій В.Ф., Плісецький Д., Соколінський В.М., Трунін П.В., Федякіна Л.Н., Четверіков С. та інші.         

          Протягом останніх років проблеми розвитку фінансового сектору стали об’єктом дослідження багатьох українських вчених, серед яких, перш за все, необхідно назвати Алексєєнко Л.М., Базилевича В.Д., Барановського О.І., Боринця С.Я., Васильченко З.М., Версаль Н.І., Внукову Н.М., Вовчак О.Д., Геєця В.М., Гончаренка В.В., Гриценка А.А., Грушко В.І., Дзюблюка О.В., Задорожного  Г.В.,   Кірєєва  О.І.,   Ковальчука  Т.Т.,   Корнєєва  В.В.,  Криклія А.С., Крилову В.В., Кузнєцову А.Я., Лисенка Р.С., Лютого І.О., Мороза  А.М.,  Науменкову  С.В.,  Опаріна  В.М.,  Примостку  Л.О.,  Реверчука  С.К.,   Савлука   М.І.,   Слав’юка  Р.А.,   Смовженко  Т.С.,  Сохацьку  О.М.,  Стельмаха  В.С.,  Терещенко  Г.М.,  Циганова  С.А., Чугунова І.Я., Чухно А.А., Шумило І.А. та інших.

           Не дивлячись на достатньо високий рівень зарубіжних і вітчизняних наукових розробок з проблем розвитку фінансового сектору, ще не вирішеними залишається низка проблем щодо обґрунтування впливу структури фінансового сектору на розвиток економіки; структурної розбудови фінансового сектору в контексті вимог до забезпечення фінансової стабільності; оцінки вразливості структури фінансового сектору до впливу факторів ризику; вдосконалення регулювання і нагляду за функціонуванням фінансового  сектору з врахуванням структурних змін  тощо.          
        Ставлячи за мету наукове обґрунтування процесів структурного розвитку фінансового сектору України, автор виходив, насамперед, із необхідності формування такої його структури, яка б забезпечувала високий рівень стабільності, дохідності та керованості фінансових установ, спрямованості їх функціонування на забезпечення стабільного і довготривалого економічного зростання. Все викладене й обумовило вибір об’єкта, теми дослідження та її актуальність.

        Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами.    Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри фінансів, грошового обігу та кредиту економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка за темою: “Розвиток внутрішнього ринку України в умовах глобалізації: закономірності та протиріччя” (номер державної реєстрації 0106U006542), підрозділ “Теоретичні основи функціонування фінансових ринків та тенденції глобалізації” (шифр № 06 БФ040-01), в межах якого досліджено сутність фінансового сектору та його місце в економічній системі, охарактеризовано поняття оптимальної структури та її критеріїв, обґрунтовано систему індикаторів фінансової стабільності, внесено пропозиції щодо формування ефективної структури фінансового сектору України.    

         Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є розробка теоретико-методологічних засад та вдосконалення практичних підходів до формування ефективної структури фінансового сектору України в контексті вимог до забезпечення фінансової стабільності. 
         Відповідно до поставленої мети визначено такі завдання дисертаційної роботи:  

· поглибити теоретичні підходи щодо визначення сутності фінансового сектору, його місця та ролі в економічній системі;

· визначити основні закономірності та тенденції розвитку фінансових секторів провідних країн світу; 

· обґрунтувати основні критерії та принципи ефективної структури фінансового сектору України;

· обґрунтувати систему індикаторів для раннього попередження фінансових криз та виявлення можливих структурних дисбалансів у функціонуванні вітчизняного фінансового сектору;

· розробити економіко-статистичні та лінійні регресійні моделі для факторного аналізу розвитку фінансового сектору; 

· обґрунтувати доцільність використання установами фінансового сектору показника економічного капіталу;

· розробити систему заходів щодо управління ризиками на основі запровадження стрес-тестування;

· оцінити кількісні параметри впливу рівня розвитку фінансового сектору на економічне зростання та ефективність суспільного виробництва;

· обґрунтувати пропозиції щодо вдосконалення регулювання і нагляду за діяльністю установ фінансового сектору.

         Об’єктом дослідження є процеси функціонування фінансового сектору Україні.

        Предметом дослідження є теоретико-методологічні засади та практичні аспекти формування ефективної структури фінансового сектору України.   
        Методи дослідження. Для досягнення мети дисертаційної роботи використано комплекс загальнонаукових і спеціальних методів дослідження: діалектичний – для розкриття теоретичних основ функціонування фінансової системи, сутності фінансового сектору та його місця в економічній системі; системний – для дослідження інституційної та функціональної структури фінансового сектору і особливостей його структурної побудови за основними ознаками; історико-логічний – при дослідженні сутності інститутів фінансового сектору в процесі історичної еволюції; аналітичний – при дослідженні фінансового сектору на різних етапах розвитку; метод економіко-статистичного аналізу – для оцінки факторів розвитку фінансового сектору, його структури та її впливу на розвиток економіки; методи регресійного аналізу – при побудові моделей взаємозв’язку рівня розвитку фінансового сектору з основними макроекономічними показниками. Крім того, використовувалися методи системно-структурного аналізу, індексний, нормативно-розрахунковий, балансовий, групувань, стрес-тестування, експертних оцінок та інші.

         Інформаційною базою проведення дослідження є законодавчі та нормативні документи з питань розвитку фінансового сектору, нормативні акти Національного банку України, Державної комісії з регулювання ринків фінансових послуг України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, офіційні статистичні матеріали Державного комітету статистики України, матеріали Міжнародного валютного фонду, Базельського комітету з банківського нагляду, центральних банків провідних країн світу, наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних вчених, періодичні видання.

         Наукова новизна одержаних результатів. У дисертаційній роботі проведено комплексне дослідження процесу структурної побудови  фінансового сектору України та отримано нові науково обґрунтовані результати, які в сукупності вирішують важливе науково-прикладне  завдання, пов’язане з розробкою методологічних і методичних засад формування ефективної структури фінансового сектору. Найбільш вагомі наукові результати, що характеризуються науковою новизною, отримані особисто і виносяться на захист, полягають у наступному:

вперше:

· обґрунтовано критерії ефективної структури фінансового сектору, які полягають у забезпеченні необхідного рівня стійкості, дохідності та керованості фінансовим сектором і його складовими з огляду на дотримання вимог щодо підтримки стабільності фінансової системи; 

· визначено кількісний вплив монетарної, ресурсної та інвестиційної складових функціональної структури фінансового сектору на економічне зростання та ефективність суспільного виробництва на основі застосування розроблених економіко-статистичних і регресійних моделей; 

 удосконалено: 

· методологічні засади управління ризиками на основі використання концепції економічного капіталу, визначено умови та конкретизовано напрями застосування показника економічного капіталу з метою зниження рівня ризику та підвищення дохідності установ фінансового сектору, обґрунтовано переваги його використання для фінансових конгломератів; 

· класифікацію індикаторів для раннього попередження фінансових криз та виявлення можливих структурних дисбалансів у функціонуванні вітчизняного фінансового сектору на основі вдосконалення структурно-логічної схеми оцінки рівня фінансової стабільності, яка базується на аналізі макрофінансових зв’язків і враховує особливості макропруденційного нагляду та нагляду за поточною кон’юнктурою фінансових ринків;   

 дістали подальшого розвитку: 

· напрями забезпечення повноти та якості ідентифікації ризиків для складних структурованих продуктів і гібридних інструментів на основі застосування міжнародних стандартів фінансового обліку для вдосконалення оцінки фінансового стану фінансово-кредитних установ; 
· структурно-логічна схема організації стрес-тестування фінансово-кредитних установ і напрями практичного використання результатів стрес-тестування за окремими групами та видами ризиків: кредитним, ліквідності, відсотковим, валютним, фондовим, що дозволяє підвищити стійкість фінансового сектору;

· напрями можливої  консолідації органів регулювання і нагляду за діяльністю установ фінансового сектору з урахуванням перспектив його структурної розбудови та система заходів щодо підвищення ефективності їх функціонування.

        Практичне значення одержаних результатів виконаного дисертаційного дослідження визначається обґрунтованими рекомендаціями та пропозиціями щодо вдосконалення методологічних і методичних засад формування ефективної структури фінансового сектору України.

        Пропозиції та рекомендації автора щодо вдосконалення структури фінансового сектору, розвитку окремих фінансових ринків, поліпшення регулювання і нагляду за діяльністю установ фінансового сектору, вдосконалення стрес-тестування та забезпечення стабільності функціонування фінансового сектору використані Національним банком України та Державною комісією з регулювання ринків фінансових послуг України в організації поточної роботи та при розробці “Стратегії  розвитку банківської системи України на 2008 – 2012 роки” і “Стратегії розвитку фінансового сектору України на період до 2015 року” (довідки № 61-013/987 від 01.10.2008 р.; № 12392/05 від 09.10.2008 р.).     

        Рекомендації щодо розрахунку та управління економічним капіталом фінансово-кредитної установи, проведення стрес-тестування окремих напрямків діяльності, вдосконалення управління ризиками використані Представництвом GarantiBank International N.V. в Україні в процесі організації практичної роботи (довідка № 09/19 від 19.09.2008 р.). 

         Пропозиції та рекомендації автора щодо вдосконалення управління фінансовим сектором, забезпечення його ліквідності, управління ризиками можуть бути використані Національним банком України, Державною комісією з регулювання ринків фінансових послуг України, окремими фінансовими установами в процесі організації діяльності,  регулювання і нагляду за фінансовими установами банківського і небанківського секторів.

         Окремі положення та висновки дисертаційної роботи використовуються у навчальному процесі на економічному факультеті Київського національного університету імені Тараса Шевченка при викладанні дисциплін “Гроші та кредит, “Міжнародні фінансові ринки”, “Банківський нагляд” (довідка № 056/171 від 13.10.2008р.).

            Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійно виконаною завершеною роботою здобувача. Наукові висновки і рекомендації, отримані в процесі дослідження, зроблені автором самостійно. У наукових працях, опублікованих у співавторстві, особистий внесок здобувача полягає в наступному: у статті [63] автором досліджено особливості впливу фінансового сектору на економічну систему, проаналізовано структурні показники та вивчено основні диспропорції у розвитку фінансового сектору; в статті [110] автором проаналізовано інфраструктурні перетворення фінансової системи, обґрунтовано вплив на неї інтегрованого глобального фінансового ринку, вивчено процеси консолідації фінансових установ; у статті [111] дисертанту належить аналіз методичних та методологічних засад організації стрес-тестування, обґрунтування доцільності його використання для діагностики стану банківської системи та фінансового сектору; в статті [112] автором конкретизовано складові сучасної моделі фінансової системи за структурною побудовою, проаналізовано напрямки якісних змін основних складових фінансової системи.

       Апробація результатів дисертації. Основні теоретичні та практичні положення дисертаційної роботи розглядалися і обговорювалися на 7 наукових конференціях, а саме: Всеукраїнській науково-методичній конференції “Сучасні аспекти фінансового управління економічними процесами” (6-9 вересня 2005 р., м. Севастополь); Міжнародній науково-практичній конференції “Банківська система України в умовах глобалізації фінансових ринків” (18-20 жовтня 2006 р., м. Черкаси); науково-практичній конференції “Напрями розвитку фінансової системи України в сучасних умовах” (23-24 березня 2007 р., м. Київ); ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції “Інтеграція України у європейський та світовий фінансовий простір” (19-20 червня 2008 р., м. Львів); ІІІ Міжнародній науково-практичній конференції “Банківська система України в умовах глобалізаціїї фінансових ринків” (25-26 вересня 2008 р., м. Черкаси); науково-практичній конференції ”Розвиток фінансової системи України  в умовах економічної глобалізації” (15-16 квітня 2008 р., м. Київ); V Всеукраїнській науково-практичній конференції “Світові тенденції та перспективи розвитку фінансової системи України” (20-22 жовтня 2008 р., м. Київ).

          Публікації.  Основні результати дисертаційної роботи опубліковано у 20 наукових працях, у тому числі в 13 наукових статтях у фахових виданнях загальним обсягом  10,4 друк. арк., (в яких особисто автору належить 8,55 друк. арк.), 7 наукових працях обсягом 1,5 друк. арк., опублікованих одноосібно в інших виданнях. Загальний обсяг опублікованого матеріалу, що належить автору, становить 10,05 друк. арк.

         Обсяг та структура дисертації. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Обсяг дисертації- 246 сторінок друкованого тексту, в тому числі 24 таблиці, 7 рисунків і  14 додатків, розміщених на 59 сторінках. Список використаних літературних джерел містить 250 найменувань і наведений на 26 сторінках.

Вся работа доступна по  ССЫЛКЕ
ВИСНОВКИ
      У дисертації наведено теоретичне узагальнення і нове вирішення важливого наукового завдання, що виявляється в обґрунтуванні методологічних і методичних засад розробки механізму формування ефективної структури фінансового сектору України. За результатами проведеного дослідження сформульовано наступні висновки, пропозиції та рекомендації, які відображають вирішення основних завдань дисертаційного дослідженні відповідно до поставленої мети.

1. За роки незалежності в Україні на основі банкоцентричної моделі відбувалося активне становлення і динамічний розвиток фінансового сектору, хоча його структура виявилася  незбалансованою, а розвиток непропорційним. Недосконалість структури фінансового сектору, з одного боку, відображує недостатній рівень економічного розвитку країни, а з іншого,  стримує подальше зростання економіки.

      2. Функціонування фінансового сектору в умовах високо інтегрованої глобальної економіки безпосередньо пов’язано з особливостями розвитку системи міжнародних фінансів. У процесі дослідження узагальнено основні етапи розвитку системи міжнародних фінансів та виділено головні напрями якісних змін, що обумовили трансформацію вітчизняного фінансового сектору: концентрація фінансово-промислового капіталу, глобалізація фінансових потоків, розширення сфери діяльності фінансових корпорацій, стрімке зростання розмірів фінансових ринків та їх інтернаціоналізація, формування нових сегментів світових фінансових ринків; зміни в системі регуляторних органів та посилення їх впливу на процеси у фінансовій сфері, подальший розвиток фінансової системи на основі інфраструктурних перетворень і фінансових інновацій.
    3. Розвиток системи міжнародних фінансів визначає нові підходи до розгляду фінансового сектору, ефективність функціонування якого в сучасних умовах необхідно розглядати в площині взаємодії фінансових інститутів, фінансових ринків та систем забезпечення. Це обумовлено наявністю між ними стійких зв’язків, які забезпечують єдність інститутів фінансового сектору, цілісність та належне виконання покладених на них функцій. Доведено, що системи фінансового забезпечення є найбільш динамічними елементами, функціонування яких спрямоване на ефективну реалізацію фінансових відносин у просторі, часі та  вартісному вимірі. 
  4. Трансформація  фінансової системи обумовлює стрімкий розвиток та ускладнення структури фінансового сектору, підвищення його ролі та посилення впливу на нефінансовий (реальний) сектор економіки. Вплив фінансового сектору на механізм функціонування економічної системи обумовлює необхідність більш детального дослідження місця та ролі фінансового сектору в сучасних умовах. Відповідно до концепції монетаризму, фінансовий сектор – детермінанта економічного розвитку, а відтак, збільшення масштабів фінансових ринків сприяє підвищенню ефективності економіки. Відповідно до гіпотези відриву фінансового сектору від реального фінансовий сектор у сучасних умовах перетворюється на відносно самостійну сферу економіки, що, в свою чергу, є наслідком поглиблення розриву між фінансовим і реальним секторами економіки. 

    5. У процесі дослідження визначено, що аналіз розвитку фінансового сектору та його взаємозв’язків з реальним сектором необхідно здійснювати не лише в контексті зміни певних складових або інститутів (інституційний підхід), а досліджувати еволюцію, рівень і якість виконання функцій (функціональний підхід). Це обумовлено тим, що функції фінансової системи мають більш стабільний характер, ніж її інститути. Функції меншою мірою змінюються у часі та просторі, а форма фінансових інститутів логічно витікає із їх функцій. Система зв’язків, функції та структурна побудова фінансового сектору постійно змінюються та безпосередньо пов’язані з особливостями соціально-економічного, правового та політичного устрою держави. 

      6. Проведене дослідження дозволило визначити структуру фінансового сектору як сукупність стійких зв’язків між його елементами, що забезпечують  єдність, цілісність та належне виконання покладених на нього функцій. Доведено, що особливості структурної побудови фінансового сектору безпосередньо впливають на забезпечення ефективності його функціонування. Реалізація інституційного підходу обумовлює превалювання кількісних аспектів даної проблеми над якісними. Це знаходить свій прояв у створенні додаткової кількості фінансових установ, а не у вдосконаленні правових засад їх функціонування, забезпеченні високого рівня концентрації капіталу та досягненні якісних показників економічної і соціальної ефективності.
     7. Вдосконалення структури фінансового сектору має винятково важливе значення для забезпечення нормальних умов функціонування фінансової системи та може слугувати основою його стабільного і ефективного розвитку. Критеріями формування ефективної структури повинні бути: високий рівень стабільності та ліквідності, дохідність і керованість фінансового сектору країни.
      8. У ході дослідження доведено, що ефективною є така структура фінансового сектору, яка не лише відповідає певним кількісним параметрам  його розвитку, але й забезпечує належне виконання фінансовим сектором покладених на нього функцій в контексті підтримки стабільності  фінансової системи в цілому. Це визначає ефективність функціонування фінансового сектору з точки зору сприяння ефективності функціонування всієї економічної системи. Висновок про стабільність фінансової системи може бути підтверджений тим, що вона знаходиться у межах фінансової стійкості, а  структура фінансового сектору не характеризується наявністю суттєвих дисбалансів. Якщо фінансова система нестабільна, то її  стан визначається як нестійкий, а структура фінансового сектору потребує коригування.

    9. У процесі дослідження автором розроблено та запропоновано до використання кілька економіко-статистичних та регресійних моделей, які дозволяють розрахувати вплив монетарної, ресурсної та інвестиційниї складових на   розвиток фінансового сектору та кількісно визначити його вплив на економічне зростання і ефективність суспільного виробництва. Як засвідчили проведені розрахунки, основними  факторами  розвитку фінансового сектору є рівень монетизації економіки, показники грошового обігу, структура активів і пасивів фінансових установ, показники інвестиційної активності, а вплив фінансового сектору на економічний розвиток в кінцевому рахунку знаходить свій прояв у динаміці внутрішнього валового продукту та підвищенні продуктивності праці.

          Одержані результати дозволили зробити висновок, що монетарна складова формування структури та динаміки фінансового сектору не є вирішальною, як це стверджується багатьма науковцями і практиками, виходячи із інфляційного характеру розвитку економіки.

      10. Дослідження впливу окремих складових на розвиток фінансового сектору на основі запропонованої п’ятифакторної економіко-статистичної моделі дозволило визначити, що основний внесок у приріст показника рівня розвитку фінансового сектору в 2005 р. було забезпечено за рахунок зростання співвідношення кредитів та інвестицій в основний капітал, а також підвищення рівня монетизації економіки, тоді як у 2006 – 2007 рр. основний вплив на цей приріст спричинило зростання співвідношення наданих кредитів і грошового агрегату М3, підвищення рівня монетизації економіки та динаміка співвідношення активів фінансового сектору і банківських депозитів. Негативний вплив на рівень розвитку фінансового сектору спричиняє випереджаюче зростання кредитів порівняно з депозитами та темпами приросту інвестицій в основний капітал, що обумовлено недосконалою структурою банківських кредитів, зокрема гіпертрофованим зростанням споживчого кредитування, та недостатнім кредитуванням довгострокових інвестицій в реальний сектор економіки.  

       11. Проведене дослідження дозволило встановити, що вплив інфляції на рівень розвитку фінансового сектору несуттєвий. Отримані на основі регресійних моделей результати дозволяють зробити висновок, що фінансовий сектор не стимулює розвиток інфляційних процесів, а абсорбує інфляційний тиск, даючи надлишковій грошовій масі певний часовий інтервал для позитивного включення в економічні процеси через інвестиційно-кредитні механізми.

      12. Аналіз впливу рівня розвитку фінансового сектору на обсяги внутрішнього валового продукту та економічне зростання свідчить, що в 2006 – 2007 рр. цей приріст був забезпечений лише за рахунок росту активів фінансового сектору, тобто переважно за рахунок екстенсивного розвитку. Негативний вплив на приріст продуктивності суспільної праці протягом 2006–2007 рр. спричинила також динаміка співвідношення інвестицій в основний капітал і активів фінансового сектору, що можна пояснити неякісною структурою активів фінансового сектору, зниженням частки кредитів реальному сектору, зменшенням віддачі від інвестицій в основний капітал, а також зменшенням у структурі активів фінансового сектору частки небанківських фінансових установ.

       Проведене дослідження дозволило залежно від впливу показника віддачі інвестицій на рівень продуктивності суспільної праці обґрунтувати підходи до визначення інтенсивного та екстенсивного фінансового розвитку. Так, можна стверджувати, що у 2005 р. розвиток фінансового сектору України був переважно інтенсивним, тоді як у 2006 – 2007 рр. – екстенсивним.

13. У сучасних умовах функціонування фінансового сектору в зв’язку  з необхідністю дотримання Базельських угод, важливого значення набуває потреба у достовірній та прозорій фінансовій інформації, доступній всім учасникам ринку. В роботі проаналізовано особливості запровадження міжнародних стандартів звітності та обліку виходячи з необхідності уніфікації показників діяльності фінансових установ з метою підвищення якості аналізу, виявлено певні недоліки та протиріччя у використанні вказаних стандартів щодо забезпечення фінансової стабільності. На основі проведеного аналізу внесено конкретні пропозиції щодо врахування критеріїв відповідності облікових стандартів вимогам забезпечення фінансової стабільності.   

       Доведено, що у зв’язку з необхідністю забезпечення фінансової стабільності та зниження рівня ризиків фінансовим установам слід віддавати перевагу обліку, заснованому на принципах, які дозволяють відображати не тільки певні типи фінансових інструментів, а й фінансові операції, враховуючи таким чином зростаючу складність та розмаїття фінансових інновацій. Необхідна подальша гармонізація правил обліку страхової та банківської діяльності з метою їх уніфікованого використання в нагляді за конгломератами.   

14. Основною метою розроблення та поширення індикаторів фінансової стабільності є запобігання можливим структурним дисбалансам з метою попередження кризових ситуацій у фінансовїй сфері. Тому критеріями відбору індикаторів повинні бути: рівень ліквідності, дохідності, ризику та керованості фінансових установ і фінансових ринків. У разі незмінності чи підвищення рівнів ліквідності, дохідності та зниження ризиків фінансові ринки та фінансові установи функціонуватимуть стабільно і будуть керованими, в протилежному, залежно від рівня та характеру змін, ситуація буде нестабільною. Це означає, що формування ефективної структури  фінансового сектору та забезпечення його стабільності є єдиним взаємопов’язаним завданням.       

  15. На основі дослідження особливостей теоретичної побудови та практичного застосування систем індикаторів фінансової стабільності визначено, що для вітчизняних умов найбільш прийнятними індикаторами, використання яких спрямоване на попередження структурних дисбалансів, можуть бути: а) структура кредитування і, зокрема, частка споживчих кредитів, кредитів в іноземній валюті та іпотечних кредитів; б) обсяги зовнішніх запозичень; в) показники глибини фінансових ринків і ліквідності фінансових установ; г) індекс фондового ринку та д) спреди на боргові зобов’язання. Окрім того, назріла практична необхідність запровадження у практику статистичної звітності індексу цін на нерухомість, який би відображав динаміку іпотечного ринку.  Решту індикаторів можна розглядати як допоміжні показники, що дозволяють одержати загальну характеристику фінансового стану окремих установ і фінансового сектору в цілому.

   16. У роботі доведено, що практична діяльність багатьох фінансових установ поставила проблему необхідності порівняння обсягів їх капіталу з рівнем потенційних ризиків, пов’язаних не тільки з якістю активів, а й з іншими напрямами діяльності та економічного середовища в цілому. Тому з  метою забезпечення більш стійкої структури фінансового сектору та підвищення його дохідності запропоновано використання додаткових інструментів ідентифікації та оцінки ризиків на основі застосування нових стратегій поєднання ризику та капіталу, у т.ч. на основі використання концепції економічного капіталу та стрес-тестування. 

17. Дослідження сутності економічного капіталу дозволило визначити, що його слід розглядати як економічну категорію, яка відображає систему відносин між фінансовою установою та її контрагентами з приводу внутрішньої оцінки потреби та формування певної суми капіталу для покриття можливих збитків за ризиками, що переймає на себе фінансова установа в процесі діяльності з метою одержання високого прибутку, забезпечення конкурентоспроможності та фінансової стійкості. Доведено, що концепція економічного капіталу передбачає його розгляд не як сукупності певних елементів регулятивного чи іншого капіталу, а як показника ризику, порівняного з обсягом капіталу. 
     

    18. У ході дослідження визначено, що орієнтація наглядових органів на виконання вимог щодо регулятивного капіталу більшою мірою сприяє вирішенню завдань забезпечення стабільності фінансового сектору, тоді як орієнтація на економічний капітал спрямована на підвищення дохідності фінансових установ. Обґрунтовано роль і значення використання показника економічного капталу для фінансових конгломератів і крупних фінансових установ, які поєднують банківську діяльність і страхування і для яких розрахунки регулятивного капіталу значно ускладнені,  оскільки ділові цикли цих видів бізнесу не збігаються  і можливе взаємне страхування їх ризиків, що зменшує потенційні втрати і, відповідно, обсяг економічного капіталу. Доцільними може бути також використання економічного капіталу для оцінки адекватності капіталу страхових та інвестиційних компаній. 

   19. Проведене дослідження дозволило визначити, що внаслідок зміни структури фінансового сектору основними каналами фінансування ліквідності для більшості фінансових установ останнім часом стали ринки капіталів, сек’юритизація та резервне фінансування. Окрім того, суттєво підвищується роль і значення якості застави, яка стає більш чутливою до ризику ліквідності. 

   20. У процесі дослідження доведено, що для оцінки загальної вразливості фінансового сектору до системного ризику доцільним є використання стрес-тестування, яке дозволяє оцінити чутливість усієї системи до дії кількох факторів або їх певної комбінації. Узагальнено особливості існуючих методів стрес-тестування, обґрунтовано структурно-логічну схему його організації та проведення, досліджено варіанти організації тестування окремих видів і груп ризиків, серед яких виділено валютний ризик та ризик ліквідності, виконано тестування впливу ревальвації гривні до долару США, виходячи із умов зміцнення гривні в травні 2008 р., на основні макроекономічні показники.  

    21.  Доведено необхідність розрахунку порогових значень зміни оцінюваних параметрів стабільності та ризику, в межах яких фінансовий сектор та його суб’єкти функціонують стабільно, а фінансова система залишається стійкою. 

       Враховуючи прогнози МВФ щодо нестабільності світових фінансових ринків, зроблено висновок, що основна увага повинна приділятися проблемам макроекономічної та структурної збалансованості розвитку фінансового сектору України в цілому, а найбільш важливими об’єктами стрес-тестування для вітчизняних установ повинні бути кредитні ризики, ризики ліквідності, зміни відсоткової ставки та валютного курсу.

       22. Обґрунтовано, що в процесі організації та оцінки результатів стрес-тестування на наглядові органи необхідно покласти виконання функцій: методологічного та методичного забезпечення стрес-тестування; розробки та оцінки результатів стрес-тестів системного характеру; обґрунтування порогових значень зміни окремих показників (валютного курсу, відсоткової ставки, цін фінансових активів, спредів тощо); забезпечення єдиної інтерпретації результатів стрес-тестування та системи їх оприлюднення.

       23. У ході дослідження доведено, що ефективне функціонування фінансового сектору та його структурних елементів значною мірою залежить від удосконалення інституційної структури регулювання і нагляду. Визначено, що створення мегарегулятора фінансового сектору доцільне: 1) в умовах універсалізації діяльності установ фінансового сектору; 2) в разі ускладнення організаційної структури самого фінансового сектору; 3) в країнах, фінансові системи яких перебувають на етапі становлення, а структура фінансового сектору обмежена за типом фінансових установ та спрямованістю послуг.
    24. Доведено необхідність створення на базі Національного банку України єдиного регулятора фінансового сектору, обґрунтовано основні засади та напрями консолідації органів регулювання і нагляду за діяльністю фінансового сектору з врахуванням довгострокової перспективи, розроблено систему заходів для підготовки до створення єдиного наглядового органу та запропоновано порядок дій суб’єктів фінансового сектору на перехідний період. Визначено, що ефективність консолідації органів нагляду буде визначатися рівнем розвитку фінансового сектору, наявністю чіткої стратегії його функціонування, а також стабільністю економічної та політичної системи України.
