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Світова фінансова криза як циклічний фактор впливу на кон'юнктуру міжнародного ринку капіталу.
Анотація 
  Визначено  сучасні тенденцій щодо  зміни та прискорення циклічності економічного розвитку, створення нового «хибного кола» нестачі капіталу.
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Current trends about change and accelerating the cycle of economic development, creating a new "circle of false" of shortage of capital are  determined.
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Світова фінансова система за останнє двадцятиріччя пройшла істотно якісну трансформацію: фондові біржі увійшли до епохи консолідації, інтереси транснаціональних та мультинаціональних корпорацій у багатьох випадках стали розглядатися у якості державних, були модернізовані системи контролю міжнародного руху коштів, задіяні та використані на практиці нові форми і канали взаємодії іноземного капіталу на внутрішніх ринках країн, розроблені  нові підходи контролю та санації міжнародних банків і фінансових установ.  Нестабільний стан світової економіки не завадив зростанню інвестицій, лише змінив напрямки руху капітальних потоків. Більшість країн завдяки статусу фінансових центрів за декілька років повністю реформували свої фінансові системи. Процвітання економік Гонконгу, Данії, Швейцарії та багатьох інших держав завдячують своїми досягненнями саме банківським та біржовим операціям.  Вивчення й аналіз цих перетворень дозволяють зрозуміти не тільки сутність сучасних проблем та криз, але й розробити ефективний механізм їх подолання.

На сучасному етапі розвиток фінансових систем країн, а також виникнення світових фінансових криз та шляхи їх подолання досліджується такими авторами, як Сорос Дж., Фішер С., Рейнхарт К., Рогач О., Пізано Д., Маніна О., Бобров Є., Апокін А., Рогов В. та іншими. Водночас розгортання кризових процесів суттєво впливає на міжнародні ринки капіталу, які інтегруючись, стають особливо чутливими. Проблема міжнародного руху капіталу знаходиться у постійній динаміці й ставить велику кількість питань дослідникам. З кожним роком все більша кількість вітчизняних й іноземних спеціалістів займаються вивченням тенденцій розвитку світових ринків капіталу. Серед них: Машина О., Родзинський І., Смірнов А., Еліот Л., Карстенс А., Черкашенко В., Холодков Н., Маккей К. й іншими. У більшості досліджень економістів основна увага приділяється аналізу причин виникнення фінансових криз, розвитку міжнародного ринку капіталу та функціонуванню економік в умовах кризи.   Але й досі залишаються малодослідженими шляхи подолання наслідків високої капіталізації фінансових ринків, що підвищила чутливість економік країн до сучасної кризи. 
Метою статті є виділення сучасних тенденцій щодо  зміни та прискорення циклічності економічного розвитку, створення нового «хибного кола» нестачі капіталу.
Класичні циклічні закономірності розвитку економіки завжди певним чином впливали на стан кон'юнктури. Однак, кон'юнктура на початку XXI століття все в більшій мірі характеризується самостійністю по відношенню до циклу. Практика світової економіки свідчить, що у фазі підйому може спостерігатися погіршення кон'юнктури на ринках капіталу і, навпаки - в періоди кризи і депресії можливий підйом ділової активності. У середині 80-х років XX століття в економіці розвинених країн відбувався глибокий спад у чорній металургії та суднобудуванні, а кон'юнктура ринку погіршилася лише на протязі одного року (1985 року), а після стала різко підвищуватися. Раніше кон'юнктура ринку капіталу входила в повний дисонанс з економічними циклами, реагуючи на спад падінням індексів і котирувань, зменшенням обсягів інвестицій та переорієнтацією руху капітальних коштів. Однак, поступово фінансовий ринок набув рис незалежної економічної системи, яка не тільки здатна реагувати на циклічний підйом погіршенням кон'юнктури або на кризу - її поліпшенням, але й здійснювати безпосередній вплив на розвиток економіки, іноді прискорюючи початок рецесії або підйому.
Основною проблемою, яка постає перед дослідниками при довгостроковому прогнозуванні, є правильна ідентифікація початку фази циклу. Однозначне тлумачення зміні фаз циклу на сучасному етапі відсутнє, внаслідок виникнення нібито парадоксальної ситуації: фінансова криза 2008 року співпала з фазою підйому в більшості економік, але реальні макроекономічні показники згодом почали вказувати на розгортання фази рецесії. Як правило дослідники розглядають наступні види циклів:

· Складський цикл Кітчіна, довжиною у три-п’ять років.

· Інвестиційний цикл Жуглара, довжиною в сім-одинадцять років.

· Інфраструктурний інвестиційний цикл Кузнеца, довжиною в п'ятнадцять-двадцять років.

· Цикл Кондратьєва, довжиною в сорок п’ять-шістдесят років.

Дослідження циклічності розвитку країн на сучасному етапі дозволяє чітко визначити вплив коливань фінансових ринків та ринків капіталу. Тенденція руху циклу внаслідок нестабільності на ринках капіталу чітко простежується при вивченні та аналізі макроекономічних показників різних країн. Фінансова лібералізація, що супроводжується надмірною кредитною експансією, стала головною передумовою поширення кризи в США на інші країни. Більша частина інвестицій була спрямована на придбання цінних паперів і нерухомості. Такі інвестиції не сприяли розвитку виробництва, а навпаки вкладалися у найбільш ліквідні активи. Низькі відсоткові ставки на кредити стимулювали надмірний ріст попиту, який у подальшому утворив щось подібне до «виру», поглинувши спочатку американську економіку, а згодом і економіки інших країн та зсунувши середньостроковий економічний цикл у фазу спаду. Така ситуація не була випадковою: будучи найбільшою економічною системою, яка надавала прямий або опосередкований вплив на ситуацію в світі, США, вступивши у фазу рецесії, прискорили процес економічного спаду у світі. Цей процес пов'язаний перш за все з інвестиційним циклом – потоки американських інвестицій за обсягами перевищують більшість країн світу, а отже коливання інвестиційної активності американських компаній може поліпшувати або погіршувати стан кон’юнктури міжнародного ринку капіталу.
Традиційний економічний цикл США, пов'язаний з коливаннями основного капіталу, займає близько 7-11 років, що підтверджується тенденціями економічного розвитку. Фази економічного спаду відповідали періоду з 1961 по 1969 рік, з 1982 по 1990 рік, а фази підйому спостерігалися з 1969 по 1982 рік і з 1990 по 2000 рік. [1, с. 92] Під час цих коливань відбувалося звуження інвестиційної активності не тільки в США, але й за межами країни. Реакція інвесторів на погіршення умов створила свого роду «хибне коло». На погіршення умов для капіталовкладень в США реагував перш за все фінансовий ринок, який проектував проблеми Америки на інші країни. Володіючи великими об’ємами капіталу економіка США у багатьох випадках навіть не відчувала коливань, але масове повернення іноземних вкладень американських інвесторів ставало причиною кризових явищ в економіках країн-реципієнтів капіталу. При цьому спостерігалися і короткострокові коливання економічного розвитку строком від трьох до п'яти років, що чітко простежується на рис. 1.

Рис.1 Динаміка зростання ВВП США з 1990 по 2006 рік.

 Джерело: [2, мал. 2]

За допомогою монетарної політики в США практично нівелювали циклічність розвитку, однак це призвело лише до зниження масштабів коливань в економіці, але не до повної ліквідації фаз циклу. У 1990-х роках у США помітно покращилися найважливіші макроекономічні показники: рівень безробіття скоротився до 4%, показник інфляції (індекс споживчих цін) опустився до 1,6%, тобто до мінімального рівня за більш ніж тридцятирічний період. Головним факторам економічного підйому 1990-х років було зростання приватних інвестицій і споживчих витрат населення: на рахунок зростання приватних інвестицій довелося більше 30% приросту ВВП. Норма накопичення виросла у США за 1992 - 1999 роки з 15,1 до 17,9% ВВП. Темпи зростання економіки в цей період досягли досить помітних величин: у 1998 рік - 4,6%, в 1999 рік - 4,2%, в 2000 рік - 5,3% у реальному обсязі. [3, с. 92] 

Під впливом внутрішніх виробничих диспропорцій до кінця 2000 року темпи зростання американської економіки сповільнилися, а в 2001 році мав місце циклічний спад виробництва на 1,3%, що призвело до скорочення обсягу інвестицій на більш ніж 20%, збільшення безробіття до 5,8%. Кризу посилили терористичні атаки 11 вересня 2001 року, різке падіння фондового ринку, пов'язане з діяльністю високотехнологічних компаній, а також бюджетний дефіцит через зростання військових витрат. Все це в сукупності досить негативно позначилося на економіці: рівень безробіття збільшився до 6,3% в 2003 році, зростання економіки в 2002 році зменшилося до 2% і на 22% зменшилися масштаби особистого споживання, відбулося зниження прибутку корпорацій. [3, с. 93-94] 

Подолання кризових явищ зайняло два роки - починаючи з 2003 року американська економіка практично повністю стабілізувалася. Відповідно до періоду циклічних коливань з 2001 року США вступили до фази підйому, яка повинна була тривати до 2008 або до 2012 року. Нестабільність на фінансовому ринку змістила цикл, прискоривши при цьому настання кризи. Ситуація в економіці почала погіршуватися з 2007 року. Хоча зростання ВВП залишалося на рівні 2006 – 2,5% ВВП, чітко простежувався цілий ряд серйозних проблем і суперечностей в економіці. Найбільш суттєвою зміною макроекономічної кон'юнктури була переорієнтація сукупного попиту, що розпочалася ще в 2006 році, з житлового будівництва та споживчих витрат на експортно-орієнтоване виробництво і зростання промислових інвестицій. Згодом це призвело до погіршення ситуації в сфері зайнятості. У 2007 та 2008 роках в країні продовжував зростати рівень безробіття, місячні показники якої в середині 2008 року досягли 5,5%, перевищивши середньорічний рівень 2007 у 4,6%. Під впливом бурхливого зростання цін на паливо в країні істотно збільшилася інфляція, яка склала в 2008 році 5% у річному вимірі. [3, с. 94-95] 

Світові ринки капіталу відреагували на кризу в Америці падінням курсу долара та «втечею» капіталу. Фондові ринки країн, більшість з яких залежала від припливу зовнішніх інвестицій, в умовах недостатньої ліквідності відреагували різким падінням індексів, про що свідчить таблиця 1. 
Таблиця 1
Падіння фондових індексів деяких країн на початку 2008 року (за станом на 01.11.2008), %

	Країна
	Індекс 
	Рівень падіння індексу

	Великобританія
	FTSE 100
	-22,3

	США
	DJIA
	-28,4

	Японія
	Nikkei 225
	-41,6

	Китай
	Yang Seng
	-49,3

	Індія
	BSE SENSEX
	-49,5

	Росія
	RTS
	-65,8

	Україна
	PFTS
	-78,3


 Джерело: [4, с. 76, Табл.1]

Погіршення кон'юнктури на світовому ринку капіталу призвело до зрушення циклу в країнах Європейського союзу. За винятком Польщі, структура циклів країн Європи дуже схожа. Аналіз економічного розвитку показує, що фазу росту, яка спостерігалася протягом 1983-1993 року, змінив спад, тривала аж до 2003 року. Потім, дотримуючись закономірностей циклу розпочався підйом, пік якого припав на 2005 рік. [6, с. 98] Початок фази спаду очікувався у 2012-2013 роках, однак, більшість економічних показників свідчать про те, що спад в європейський країнах розпочався в 2008 році. 
Дослідження циклічності розвитку фінансових ринків показало, що основна фаза зростання припала на 2003-2007 роки, при цьому приблизно у 70% досліджуваних країн спостерігалося поступове вирівнювання циклів і економічний підйом. Коливання в періоди підйому і спаду в розвинених країнах істотно відрізняються, однак фази циклу збігалися з тимчасовою різницею в рік- півтора. До 2007 року за допомогою грошово-кредитної політики американській економіці вдавалося згладжувати істотні циклічні коливання. У Європі процес контролю був більш складним через невідповідності у розвитку економік Євросоюзу. Коливання цін на нерухомість, динаміка показників прострочених позик і нездатність фінансових установ залучати капітал практично повністю усунули їх схильність до проведення ризикованих угод. [7, с. 17-21] Фінансові стреси з’являлися у світовій економіці з періодичністю в три-п'ять років. Емпіричні дослідження довели, що фінансова нестабільність акумулювала і приводила до виникнення криз на початку кожного десятиліття. У США ділова активність у такі періоди мала тенденцію до зниження, стаючи причиною кон'юнктурних коливань на фінансовому ринку. В Азії цикл випереджав події на один-два роки, однак, всі фінансові шоки, у тому числі й азіатська криза 1998-1999 року слідували за спадом кон'юнктури в США. [8, с. 135-137] 

Досить істотними циклічними коливаннями характеризується економіка Бразилії: фаза зростання триває від 4 до 5 років, реагуючи на кон'юнктуру ф'ючерсного ринку паливних і сировинних ресурсів. За прогнозами темпи росту в країні знизилися в 2008 році на 1%. У Канаді та Австралії загальні фази росту спостерігалися в 1988-1991 році і, починаючи з 2003 року. Фінансова нестабільність практично не вплинула на економічне зростання цих країн, з огляду на те, що капіталізація ринків не була високою. Зниження економічної активності в Канаді з 2,7% в 2007 році до 0,7% в 2008 і з 4,2% до 2,5% в Австралії, пояснюється реакцією економіки на фінансову нестабільність. Незважаючи на позитивну тенденцію макроекономічних показників в Азії, в першу чергу солідних валютних запасів і стабільного розвитку корпоративного та банківського секторів, регіон зазнав зовнішньої нестабільності. [7, С.98-99] Це проявилося в скороченні експорту у зв'язку зі спадом в США, зоні євро та Японії і погіршенні фінансової ситуації, «втечі» капіталу, падінні курсу акцій, послабленні декількох національних валют і підвищенні вартості міждержавних та банківських позик. Падіння зовнішнього попиту і зростання цін на біржові товари в азійському регіоні уповільнили економічне зростання в Японії. Економіки Індії та Китаю увійшли в фазу зростання в 2000 і 2003 роках відповідно. Проте, вже в кінці 2007 року зростання економік цих країн уповільнилося. У Китаї відбулося зниження темпів зростання з 12 до 10,5% та через зростання готівкових розрахунків зріс попит на долар. [8, с.67] За період з 2005 по 2007 рік ціни на фондових ринках Індії виросли в три рази, що згодом прискорило наближення фази спаду. 
Цикли розвитку країн Співдружності незалежних держав багато в чому подібні. Приблизно з 2000 року в Казахстані, Росії, Україні розпочався період підйому, якому сприяли поліпшення кон'юнктури на світових сировинних ринках, зростання попиту на біржові активи, макроекономічна експансія та приплив капіталу. Азербайджан, Казахстан, Росія, Туркменістан і Узбекистан отримали найбільші переваги від поліпшення умов торгівлі, в той час як Молдова, Вірменія і Таджикистан, які були чистими імпортерами, понесли збитки. В 2004 році почалася фаза спаду, яка тривала до середини 2006 року, змінившись поліпшенням кон'юнктури. Наступний спад очікувався в 2010 році, однак залежність країн СНД від приток капіталу, прискорила настання фази кризи в середньому на 2-3 роки. Відтік капіталу і зростання цін на енергоносії погіршили баланси поточних операцій і спричинили спад виробництва. [8, с.67] Зростаючий тиск з боку світового ринку фінансових активів, висока ступінь капіталізації фондових ринків України та Росії призвели до зниження темпів зростання ВВП з 7,25% до 5,75% в 2009 році. 

Надмірна кількість грошової маси на початку 2007 року в Україні вкладалася в спекулятивні активи, які в основній масі були переоціненими. Нарощування фінансових, а не виробничих можливостей, призвело до падіння обсягів продукції, що випускається, і зниження забезпеченості населення. Таким чином, за фінансовою дестабілізацією послідувала криза банківського сектору, який, незважаючи на високі ставки за кредитами, не зміг забезпечити ліквідності на ринку. [9, с.67-71] Такі тенденції надали можливість вивести основні закономірності у зміні циклічності, що наведені у таблиці 2. 
Таблиця 2 
Аналіз зміни періодичності циклічних коливань.

	Країни
	Тривалість
циклу
	Початок підйому
	Очікуваний
початок кризи
	Реальний
початок кризи

	США
	7-11 років
	2001 рік
	2008-2012 рік
	2007 рік

	ЄС
	9-10 років
	2003 рік
	2012-2013 рік
	2008 рік

	СНД 
	4-5 років
	2006 рік
	2010 рік
	2008 рік


Таким чином, період циклічних коливань розвинених країн є більш тривалим за цикл країн, що розвиваються. Це пояснюється насамперед тим, що оновлення економіки у країнах, що розвиваються відбувається швидше, темпи їх розвитку також вищі за темпи розвинених. З одного боку така ситуація дає шанс швидше подолати кризові явища у за допомогою високих темпів росту, з іншого – несе загрозу посилення рецесії через економічну політику розроблену на швидкоруч. Саме тому найбільш сприятливим для  країн, що розвиваються буде співробітництво у фінансовій сфері з розвиненими країнами, тим більше, що  останні мають більше можливостей для інвестування. 

Фінансова криза 2008 року мала істотний вплив на кон'юнктуру, знизивши попит на активи, що в свою чергу, позначилося на русі світових потоків капіталу та економічному розвитку. Позиковий капітал почав масово втрачати вартість через нестабільність ринку. В результаті відбулася масова переорієнтація інвесторів. Основною з передумов нинішнього економічного спаду став фінансовий стрес, викликаний недостатньою ліквідністю. Через ринок капіталу цей фінансовий стрес поширився на світову економіку. Скорочення банківського капіталу внаслідок втрат на фінансовому ринку, змусило банки знизити норму позикових коштів в економіці, викликавши коливання обсягів виробництва і посиливши економічний спад. Протягом останніх 30 років ВВП США становив приблизно 20% світового, при вимірюванні закупівельної спроможності валют, і близько 30% ВВП, при вимірюванні за ринковим валютним курсом. В даний час частка США у світовому експорті становить приблизно 11%, а в світовому імпорті – 20%. Капіталізація фондового ринку США становить приблизно 45% світової капіталізації фондових ринків у порівнянні з 33% у другій половині 1980-х років. [10, с. 17]
Падіння темпів зростання економік розвинених країн зумовило світову стагфляцію, скорочення сукупного попиту і рецесію в умовах підвищення цін на сировинному і споживчому ринках, викликаного падінням курсу долара США та зростанням споживчого попиту, перш за все на азійському ринку. Зростання фінансових ризиків та відсоткових ставок, знецінення фінансових активів призвели до погіршення економічних показників реального сектору внаслідок високої інфляції і зменшення попиту на ринку. На фінансових ринках став переважати спекулятивний попит, внаслідок небажання інвесторів вкладати кошти в довгострокові активи. Нинішня фінансова криза продемонструвала великі вади американської банківської і біржової систем, зокрема спекулятивних операцій із використанням сумнівних фінансових інструментів, які створили гігантську "фінансову бульбашку", перш за все в іпотеці, що поширилася й на інші сегменти. Це стало зовнішнім проявом впливу розвитку фінансового ринку на циклічність світової економіки. 
Нестабільність фінансового ринку на сучасному етапі може обґрунтовано вважатися причиною прискорення циклічності світової економіки. Погіршення кон'юнктури фінансового ринку під впливом кризи, як фактору, буде більш тривалим, внаслідок закінчення тридцятирічного інвестиційного циклу. Це свідчить про те, що можливості світової фінансової системи, а також попередні технологічні цикли, які разом стимулювали економічне зростання, вичерпані. На користь структурного характеру і глибини нинішньої кризи свідчить також такий факт, що вона із плином часу торкнулася практично всіх фінансових ринків світу. Щоб уникнути загострення негативних процесів практично в усіх країнах почали застосовувати кейнсіанські методи регулювання економік. Втручання з боку держави в діяльність фінансових установ стала повсякденною практикою. До цього, як відомо, роль держави на фінансових ринках обмежувалася податковими, інколи – контрольними, функціями, а також емісією державних боргових зобов’язань й формуванням резервних фондів.  Цей аспект також може вважатися ще одним аргументом на користь структурного характеру нинішньої кризи. [12, с. 2-3] 

Реакція інвесторів на погіршення умов на світовому ринку капіталу призвела до згортання обсягів інвестицій. У багатьох розвинутих країнах  та в економіках, що розвиваються утворилося нове «хибне коло» нестачі капіталу. Як і раніше, таке коло призводило до зменшення обсягів виробництва, але структура його суттєво змінилася. Крім того, від нестачі капіталу раніше потерпали тільки бідні країни, які зростали екстенсивним шляхом. Сучасні умови функціонування під час кризи спричинили ситуацію, в якій економіки США, Франції, Великобританії потребують капіталу так само, як і Гонконг, Туніс, Угорщина чи Україна.
 Механізм «нового хибного кола» включив в себе наступні ланки: нестача капітальних коштів призвела до валютної кризи. Коливання курсів валют та необхідність повертати борги призвели до дестабілізації банківського сектору. Причини для різних груп країн відрізнялися між собою, але поєднувала їх однакова потреба у капіталі. [13, с. 4] Для розвинутих країн основною причиною утворення «хибного кола» була неспроможність виплатити боргові зобов’язання по іпотеці та облігаціям. У багатьох країнах, що розвиваються банки нарощували об’єми капіталу за допомогою зовнішніх позик. В Україні, Угорщині, Словенії класичною була ситуація позичання іноземного капіталу для розвитку банківського бізнесу в межах країни. Короткострокові зовнішні кредити фінансували внутрішні довгострокові проекти. Різниця у ставках була високою й прибутковою, а сплата зовнішніх кредитів банківськими установами здійснювалася за рахунок спекуляцій на ринку капіталу чи залучення нових кредитних коштів. У момент настання кризи іноземні інвестори одразу почали вимагати виплати за зобов’язаннями, які були надто високими. Банківська криза погіршила умови для виробників, які не спроможні були залучити більше кредитні кошти для розвитку, а внаслідок валютних коливань у більшості випадків потерпали від збитків. В той самий час, внутрішня криза погіршила інвестиційний клімат. Нереалізовані заощадження, брак іноземних коштів через втечу інвестиційного капіталу, знов таки висунули проблему нестачі капіталу.
Багато в чому нинішній стан світового фінансового ринку було визначено процесами глобалізації. Консолідація капіталу простежувалася не тільки в банківському секторі – фондові  майданчики також успішно зливалися для того, щоб нарощувати капітал. В результаті, залучення фінансових коштів через банківський сектор стало менш привабливим. Все більша кількість організацій за краще емісію на фондовому ринку або придбання цінних паперів кредитування в банках в якості більш дешевого ресурсу. Одночасно банківські установи ставали активними агентами світового фінансового ринку, формуючи більшу частину власного прибутку через операції з активами. Проведене дослідження дало змогу не тільки встановити виникнення нових закономірностей розвитку економік, але й запропонувати певні зміни з метою коригування циклічних закономірностей. 

Найбільшого успіху в проведенні антициклічної політики досягли у США. Пояснюється це перш за все можливістю керувати наявною грошовою масою. 
В Україні на початку 2005 року зростаюча частка видатків з бюджету призвела до розкручення інфляційної спіралі та необхідності перегляду фіскальної політики. Замість того, щоб стимулювати підприємництво шляхом зменшення процентних ставок, уряд надавав субсидії на виробництво, збільшуючи дефіцит державного бюджету. Досвід і помилки США у стимулюванні економіки за допомогою грошової маси може стати у пригоді для багатьох країн. Наслідки фінансової кризи прискорили настання фази спаду, а за прогнозами аналітиків, ще й збільшать її період. Таким чином, серед сучасних завдань є пошук способу якнайшвидшого виходу з кризи, а згодом – і зменшення впливу циклічних коливань на економічний розвиток. Ринок капіталу спричинив зміщення циклу, а це означає, що саме через ринок капіталу можна подолати існуючі проблеми. Першим етапом виступало дослідження причин кризи, другим – виявлення нових закономірностей у функціонуванні. Третім етапом до підготовки мір антикризової політики повинно виступити дослідження сучасних проблем та наслідків фінансової кризи для світового ринку капіталу.
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