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ВСТУП

Актуальність дослідження. Світова фінансова криза 2007-2009 років призвела до найтяжчої рецесії, з якою зіткнувся світ з часів Великої депресії 1930-х років. Хоча дана криза мала дуже нерівномірний вплив у всьому світі, вона також підкреслила взаємозв’язок різних національних порядків та незмінну важливість національних інституцій у формуванні політичного вибору та реагування на національному рівні.

На організаційному або на рівні підприємств світова фінансова криза також підкреслила напруженість між зовнішніми силами та складним макроекономічним середовищем, з одного боку, та агентами впливу та стратегічним вибором з іншого. На індивідуальному рівні також можна розглянути наслідки світової фінансової кризи  для організаційних суб’єктів, включаючи профспілки, робітників та менеджерів. Нарешті, є важливі питання щодо наслідків кризи в середньостроковій та довгостроковій перспективі.

Регулювання фінансової кризи досліджували такі західні економісти: Г. Мінські, М. Фрідмен, М. Бордо, Р. Дорнбуш, Ф. Мішкін, С. Фішер, К. Рейнхарт, а також вітчизняні науковці В. Василик, Б. Данилишин, А. Гальчинський, М. Туган-Барановський, С. Мочерний, К. Рудий та інші.

Метою роботи є розробка стратегічних напрямів формування антикризового регулювання в країні.

Для реалізації даної мети, визначено такі завдання:

· розкрити сутність та види фінансових криз;

· визначити індикатори - передвісники фінансових криз;

· показати ретроспективу протікання світових фінансових криз;

· оцінити вплив фінансових криз на економіки розвинутих країн;

· розкрити наслідки фінансових криз для країн Центральної та Східної Європи;

· проаналізувати  вплив фінансової кризи на економіку України;

· розкрити перспективні напрями розробки системи попередження виникнення фінансових криз;

· окреслити перспективи формування антикризового  регулювання.

Об’єктом дослідження є світовий фінансовий ринок.

Предметом дослідження є механізм перебігу фінансових криз.

Наукова новизна роботи полягає в розробці пропозицій щодо прогнозування кризових явищ на фінансових ринках та забезпечення стійкості фінансової системи України.

Методи дослідження. Теоретико-методичну основу дослідження склали: метод наукового пізнання, системний підхід до вивчення процесів управління інвестиціями, сучасні теорії менеджменту та державного управління. Зокрема застосовано: семантичний аналіз, методи індукції та дедукції, історичний метод; методи аналізу і синтезу, статистичних прийомів групування, графічного зображення та ін. 

Інформаційну базу кваліфікаційної роботи становлять дані Державної служби статистики України, Національного банку України, Закони України, періодичні видання, монографії тощо.

Практичне значення одержаних результатів полягає у тому, що результати дослідження можуть бути використані органами державної влади та місцевого самоврядування з метою забезпечення антикризового регулювання..

Апробація результатів дослідження. Основні результати дослідження апробовані на І Міжнародній студентській конференції «Концепт науки ХХІ: стратегії, методи та наукові інструменти» (12 листопада 2021р., м.Херсон).

Обсяг і структура роботи. Робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Загальний обсяг роботи становить 62 сторінок комп’ютерного тексту. Основний зміст дослідження викладено на 56 сторінках. Робота містить 5 таблиць,5 рисунків. Список використаних джерел включає 67 найменувань.

Розділ 1. Теоретичні основи фінансових криз

1.1  Суть та види фінансових криз

Не існує єдиного підходу до визначення фінансової кризи.

M. Бордо і Дж. Ландон-Лейн розуміють під міжнародною фінансовою кризою: «банківську кризу, яка, часто супроводжуючись валютним або борговими, виникає на декількох континентах і країнах, включаючи розвинені країни і країни, що розвиваються» [4]

Фінансова криза:  «це гостре, нетривале, сильне погіршення всіх або більшості фінансових індикаторів, включаючи різке падіння ставок відсотків за кредитами, падіння курсів фінансових активів (фондових, нерухомості й земельних) і збільшення числа неспроможних (банкрутів) фінансових інститутів» [18].

Досліджували сутність і причини фінансових криз і українські вчені. Так, зокрема, В.Мазуренко констатує: «що світова фінансова криза – це раптове, синхронізоване порушення рівноваги міжнародних фінансових ринків, що відбувається внаслідок поширення дестабілізації системних фінансових відносин країн епіцентру, яка поширюється на інші регіони і дістає вияв у спонтанному, неочікуваному падінні вартості активів (акцій, нерухомості, активів тощо), погіршенні динаміки більшості фундаментальних макроекономічних показників і через дезорганізацію процесів формування та розподілу централізованих фондів держав викликає різке зростання зовнішнього боргу та ймовірності дефолту за приватними, а інколи й суверенними боргами» [54].

Причини та характер глобальних фінансових криз загалом можна поділити на ендогенні (внутрішні) та екзогенні (зовнішні): Сучасні концепції теорії фінансової кризи та погляди на причини криз пояснюють причини криз головним чином тим, що через деякий зовнішній фактор (екзогенний) є за своєю природою економією внутрішнього механізму, що призводить до криз.

Фінансові кризи є різноманітними але загалом їх можна класифікувати на два типи. Так Reinhart та Rogoff (2009) розрізняють два типи криз: за кількісними показниками,  та ті, які в значній мірі залежать від якісного та оціночного аналізу. Перша група охаює  загалом  валютні кризи та кризи, пов’язані із раптовими зупинками, а до другої групи відносять боргові кризи та кризи, пов’язані із банківською діяльністю (рис.1.1.). Теорії, які пояснюють кризи, дуже впливають на визначення криз.


Рис. 1.1.  Класифікація фінансових криз

Розглянемо спершу валютні кризи.

Вчені Айхенгрін, Роуз Віплош  (1995, 1996) зробили важливу справу, розробивши метод вимірювання валютного тиску і визначення моменту настання валютної кризи. Їхнє визначення тиску обмінного курсу зроблене на основі монетарної моделі Гіртона і Ропера (1977). Обмінний курс знаходиться під тиском, якщо значення індексу перевищує певний поріг. Індекс складається із зважених відносних змін номінального обмінного курсу, міжнародних резервів та процентних ставок для визначення успішних і невдалих спекулятивних атак. Усі змінні в їхньому індексі відносяться до контрольної країни, а їх поріг не залежить від часу. Цей метод був підданий жорсткій критиці, що призвело до альтернатив, заснованих на тій самій методології. Камінскі, Лізондо і Райнхарт  (1998) та Камінскі і  Райнхарт (1999) дотримувалися концепції Айхенгріна досить близько, але вони виключили різницю процентних ставок зі свого індексу, оскільки процентні ставки контролювалися центральними банками у їхній вибірці 1970-х і 1980-х років, а також порівняння з контрольною країною. Інший метод виключає невдалі атаки з індексу, оскільки їх важко виявити. Франкель і Роуз (1996) — і Есквівель і Ларрейн (1998)  відкидають міжнародні резерви та різницю процентних ставок з індексу тиску на обмінний курс і формують індекс валютного краху. Другий чітко враховує волатильність змінних у валютній кризі. Чжан (2001) визначає залежні від часу пороги для вирішення цієї проблеми.

Банківські кризи.

 Визначення банківської кризи є менш точним, ніж визначення валютної кризи, і, отже, його складніше реалізувати. Останні дослідження банківських криз показують важливі відмінності щодо епізодів кризи. Найбільш цитовані дослідження щодо банківських криз: 

• Карпіо та Клінгебіль (1996) починають із вибірки з 69 країн, для яких інформація про банкрутство банків доступна з середини 1970-х до 1998 року. Епізод системної банківської кризи визначається, якщо країна зазнає ерозії банківського капіталу і оцінені витрати на вирішення кризи високі. Їхні дані базуються на опублікованих джерелах та інтерв’ю з економістами країни. 

• Ліндгрен, Гарсія та Заал (1996) розрізняють банківську кризу (системні епізоди) та банківські проблеми, що визначаються як «значна обширна нездоровість за винятком кризи» (локалізовані кризи або несистемні епізоди). Під банківською кризою розуміють докази банківських операцій або іншого значного перерозподілу портфеля, краху фінансових фірм або масового державного втручання. Їхній список банківських проблем включає епізоди з 1980 до середини 1996 року та охоплює 181 країну-член МВФ. 

• Дерміргус, Кант  і  Детрагіч (1997) визначають банківську кризу як епізод ¨ банківського дистресу, коли відношення непрацюючих активів до загальних активів банку перевищує 10 відсотків, а витрати на рятувальні операції перевищують 2 відсотки ВВП. Банківські кризи також часто визначаються такими подіями, як банкрутство банку, масштабна націоналізація банку, заморожування депозитів, тривалі вихідні та зупинки або злиття банків. Вони використовують вибірку з 65 країн з 1980 по 1995 рік. 

• Камінський та Рейнхарт (1999) відзначають початок банківської кризи подіями, які вказують на (i) банківські операції, які призводять до закриття, злиття або поглинання державним сектором однієї або більше фінансових установ, або (ii) широкомасштабну державну рятувальну допомога однієї чи кількох фінансових установ, за якою слідують додаткові кошти. Банківська криза закінчується, коли державна допомога припиняється. 

Перші три дослідження визначають як початок, так і кінець криз на щорічній основі, але Камінський і Рейнхарт (1998) перераховують початок кризи щомісяця. Усі ці дослідження реєструють події для кризових дат, за винятком Дерміргуса, Канта  і  Детрагіча ¨ (1997), які намагаються включити кількісні показники. Однак існують деякі проблеми з вимірюванням. По-перше, квазіфіскальні операції центрального банку з метою порятунку важко визначити кількісно. У деяких аспектах це відбувається просто тому, що правила обліку центрального банку відрізняються від державних, а різниця між грошово-кредитною та фіскальною діяльністю центрального банку розмита. По-друге, основні банківські проблеми, які спостерігаються протягом останніх років, не випливають з боку пасивів банківських балансів. З моменту запровадження страхування вкладів уже неможливо датувати банківську кризу на основі зміни банківських депозитів. Оскільки банківські кризи зазвичай виникають із боку активів балансів банків, такі показники, як зміни цін у секторі нерухомості та непрацездатні активи, стають все більш важливими. На жаль, обидва показники не доступні вчасно.

1.2. Індикатори світових фінансових криз

Існують такі  індикатори раннього попередження банківських криз:

• Probit/Logit: це моделі регресії обмежених залежних змінних, де ймовірність кризи оцінюється як функція ряду змінних. Статті про валютну кризу Eichengreen et al. (1995) та Франкель і Роуз (1996) одними з перших застосували цей підхід. Перевага методики полягає в тому, що вона дозволяє спільно оцінити відносну важливість змінних, але цей підхід також ускладнює розгляд великої кількості показників одночасно.

• Вилучення сигналу: Цей непараметричний підхід був запропонований Камінським та ін. (1998), знову ж таки в контексті валютних криз, і передбачало встановлення порогу, вище якого криза може виникнути. Кожна змінна розглядається ізольовано, а пороги можуть бути специфічними для країни та змінної на основі загального еталонного процентиля. Варіанти цього підходу системи раннього попередження (EWS) широко використовуються в роботі МВФ щодо кризової вразливості (Ahuja et al., 2017).

• Дерева рішень і машинне навчання: новіші непараметричні підходи включають: (i) дерева рішень, де пороги оцінюються рекурсивно (Ghosh and Ghosh, 2003; Frankel and Wei, 2005; Alessi та Detken, 2018), (ii) машинне навчання, такі як штучні нейронні мережі, які представляють собою складні нелінійні багатошарові та повністю керовані даними процедури висновку, зосереджені на точності прогнозування (Nag and Mitra, 1999; Apoteker and Barthelemy, 2000; Holopainen and Sarlin, 2017; Beutel et al. ін., 2019); і (iii) моделі перемикання Маркова, які зосереджені на виявленні переходів від «часів спокою» до «спекулятивних часів», дозволяючи ймовірності перемикання між станами бути функцією основ і очікувань (Cerra and Saxena, 2002; Martinez Peria, 2002). ).

Емпіричні дослідження, підсумовані в таблицях 1.1-1.4, поділяють ідею про те, що можна виділити низку внутрішніх і зовнішніх макроекономічних фундаментальних показників як основних детермінант фінансової кризи. Деякі пояснювальні змінні є винятковими для валютних криз, банківських криз або боргових криз; інші є інформативними для більш ніж одного типу кризи. У колонках таблиці наведено показник і короткий виклад його економічної інтерпретації. Сім змінних згруповано як індикатори зовнішнього сектора, п’ять з яких пов’язані з поточним рахунком, а дві – з рахунком капіталу. На ці змінні, безумовно, впливають не лише внутрішні економічні умови та політика, а й глобальні умови, такі як коливання долара США, міжнародні потоки капіталу та ціни на сировину. Друга група містить 16 індикаторів, дев'ять фінансових і сім внутрішніх реальних державних змінних (7 показників), які частково або повністю визначаються економічною політикою. Нарешті, три глобальні індикатори відображають великі економічні зрушення в індустріальних країнах і зміни цін на нафту, які можуть спровокувати кризу. Деякі індикатори є індикаторами кількох криз у тому сенсі, що один і той самий показник натякає на кілька типів фінансових криз. Однак невідомо, чи впливає такий індикатор множинних криз на ймовірність двох або більше типів фінансових криз одночасно, чи він викликає кризу одного типу, яка, у свою чергу, переходить до кризи другого типу і третього типу. Наприклад, падіння міжнародної конкурентоспроможності може призвести до валютної кризи, внаслідок якої розвивається банківська криза. 

Таблиця 1.1.

Перелік індикаторів фінснвової кризи. Зовнішній сектор (поточний рахунок)

	Зовнішній сектор (поточний рахунок)

	Реальний обмінний курс
	Показник зміни міжнародної конкурентоспроможності та ознака завищеної (заниженої) оцінки. Очікується, що завищений реальний обмінний курс спричинить вищу ймовірність фінансової кризи.

	Зростання експорту
	Показник втрати конкурентоспроможності на міжнародному ринку товарів. Зменшення зростання експорту може бути викликане завищеною вітчизняною валютою, а отже, індикатором переоцінки валюти. З іншого боку, якщо зростання експорту сповільнюється через причини, не пов’язані з обмінним курсом, це може спричинити девальваційний тиск. В обох випадках зниження зростання експорту може бути провідним індикатором значної девальвації.

	Зростання імпорту
	Слабкий зовнішній сектор є частиною валютних криз. Величезне зростання імпорту могло призвести до погіршення рахунку поточних операцій і часто було пов'язано з валютними кризами.

	Умови торгівлі
	Збільшення обсягів торгівлі повинно зміцнити позицію платіжного балансу країни і, отже, знизити ймовірність кризи. Погіршення умов торгівлі може передувати валютній кризі

	Співвідношення рахунку поточних операцій до ВВП
	Підвищення цього коефіцієнта, як правило, пов’язане з великими зовнішніми притоками капіталу, які опосередковуються внутрішньою фінансовою системою і можуть сприяти росту цін на активи та кредиту. Очікується, що збільшення профіциту рахунку поточних операцій буде вказувати на зменшення ймовірності девальвації і, таким чином, на зниження ймовірності кризи.


Таблиця 1.2.

Перелік індикаторів фінансової кризи. Зовнішній сектор (рахунок капіталу)

	Зовнішній сектор (рахунок капіталу)
	

	Відношення M2 до валютних резервів
	Вказує, якою мірою зобов’язання банківської системи забезпечені валютними резервами. У разі валютної кризи фізичні особи можуть поспішати конвертувати свої депозити в національній валюті в іноземну, щоб цей коефіцієнт відображав здатність центрального банку задовольняти їхні вимоги.

	Зростання валютних резервів
	Зменшення валютних резервів є надійним індикатором того, що валюта знаходиться під тиском девальвації. Зниження резервів не обов'язково супроводжується девальвацією, центральний банк може успішно захистити прив'язку, витрачаючи при цьому великі суми резервів. З іншого боку, більшості валютних обвалів передує період посилення зусиль із захисту обмінного курсу, які характеризуються зниженням валютних резервів. Загальна вартість іноземних резервів також використовується як індикатор фінансових труднощів країни з погашенням боргу


Таблиця 1.3.

Перелік індикаторів фінансової кризи. Фінансовий сектор

	Фінансовий сектор
	

	Зростання M1 та M2 
	Ці показники є вимірюють ліквідність. Високе зростання цих показників може свідчити про надлишкову ліквідність, яка може сприяти спекулятивним атакам на валюту, що призведе до валютної кризи.

	Грошовий мультиплікатор М2
	Показник, пов'язаний з фінансовою лібералізацією. Велике збільшення грошового мультиплікатора можна пояснити драконівським скороченням резервних вимог.

	Відношення внутрішнього кредиту до ВВП
	Дуже високе зростання внутрішнього кредиту може слугувати грубим індикатором крихкості банківської системи. Цей коефіцієнт зазвичай підвищується на ранній фазі банківської кризи. Можливо, в міру розгортання кризи центральний банк може вливати гроші в банк, щоб покращити його фінансовий стан.

	Перевищення реального балансу М1
	М’яка монетарна політика може призвести до валютної кризи

	Внутрішня реальна процентна ставка
	Реальну процентну ставку можна розглядати як показник фінансової лібералізації, при якій сам процес лібералізації, як правило, призводить до високих реальних ставок. Високі реальні процентні ставки сигналізують про скорочення ліквідності або були підвищені, щоб відбити спекулятивну атаку.

	Спред ставок за кредитами та депозитами
	Збільшення цього показника вище деякого порогового рівня, можливо, відображає погіршення кредитного ризику, оскільки банки не бажають кредитувати або погіршують якість кредиту



	Комерційні банківські депозити
	У міру розгортання кризи відбувається вихід внутрішніх банків і відтік капіталу.

	Відношення резервів банку до активів банку
	Несприятливі макроекономічні шоки менш імовірно призведуть до криз у країнах, де банківська система ліквідна.


Таблиця 1.4.

Перелік індикаторів фінансової кризи. Внутрішній реальний і державний сектор. Глобальна економіка

	
	Внутрішній реальний і державний сектор

	Відношення фіскального балансу до ВВП
	Очікується, що більший дефіцит підвищить вірогідність кризи, оскільки дефіцит збільшує вразливість до шоків і довіру інвесторів

	Відношення державного боргу до ВВП
	Очікується, що більша заборгованість підвищить вразливість до зміни припливу капіталу, а отже, і ймовірність кризи.

	Зростання промислового виробництва
	Рецесії часто передують фінансовій кризі.

	Зміни курсів акцій
	Вибухи бульбашок цін на активи часто передують фінансовим кризам.

	Рівень інфляції
	Рівень інфляції, імовірно, пов’язаний з високими номінальними процентними ставками і може свідчити про неправильне макроекономічне управління, яке негативно впливає на економіку та банківську систему.

	ВВП на душу населення
	Країни з високим рівнем доходу можуть мати менше шансів перепланувати свої борги, ніж бідні країни, оскільки витрати на перепланування, як правило, будуть більш обтяжливими для більш розвинених країн. Очікується, що погіршення внутрішньої економічної активності збільшить ймовірність банківської кризи.

	Зростання національних заощаджень
	Можна очікувати, що високі національні заощадження знизять ймовірність перепланування боргу

	
	Глобальна економіка

	Зростання світових цін на нафту
	Високі ціни на нафту пов'язані з рецесією.

	Процентна ставка США
	Підвищення міжнародної процентної ставки часто пов’язане з відтоком капіталу.

	Зростання ВВП ОЕСР
	Вищі темпи зростання іноземного виробництва повинні зміцнити експорт і таким чином зменшити ймовірність кризи.


Таким чином, оцінюючі дані індикатори, можна зробити висновок про ступінь ризику наближення кризи.

1.3. Ретроспектива протікання світових фінансових криз

Можна побачити аналогію, коли відбуваються фінансові кризи. У міру зростання економіки зростає оптимізм інвесторів, зростає динаміка кредитування, а економічне зростання прискорювалося. Зростання пропозиції кредитів і багатообіцяючі бізнес-перспективи часто призводили до економічного буму. В очікуванні сприятливого економічного середовища зросли корпоративні інвестиції та споживчі витрати населення. У часи сильного економічного зростання все більше інвесторів залучали до короткострокових інвестицій для отримання прибутку (збільшення цінових спекуляцій), тоді як довгострокові інвестиції стали менш важливими. В результаті утворився спекулятивний бульбашка. У цій послідовності виникла криза кінця 1920-х років з найсерйознішими наслідками та розмірами.

Валютні кризи почалися зі страху інвесторів утримати вартість валют на рівні паритету, після чого пішли підвищення процентних ставок, щоб переконати інвесторів у міцності валюти. Підвищення відсоткових ставок, у свою чергу, вплинуло на зростання ціни кредиту, а разом з цим на затримку внутрішніх бізнес-процесів, зростання неплатоспроможності компаній, занепад банків. У результаті центральні банки були змушені змінити свою монетарну політику або знизити процентні ставки, тим самим відмовившись від підтримки національних валют. Це в кінцевому підсумку призвело до загибелі Бреттон-Вудської системи на початку 1970-х років.

В останні десятиліття 20 століття кризи в багатьох країнах призвели до деформації банківських систем. У зв'язку з наданими кредитами банкам довелося нести великі збитки. У Таїланді, Малайзії, Індонезії, Мексиці, Бразилії, Аргентині банки втратили 20-50% своїх активів. Крім того, Таїланд, Малайзія, Індонезія, Мексика, Бразилія та Аргентина стикаються з паралельною банківською та валютною кризою.

Внаслідок фінансової кризи відбуваються збої у функціонуванні фінансових ринків та економіки в цілому. Збої у функціонуванні фінансових ринків можуть проявлятися на кількох рівнях. По-перше, порушення можуть виникнути в будь-якому з елементів фінансової системи з подальшим поширенням на наступні сегменти ринку, сусідні країни, наступні системи, у тому числі реальну економіку. З іншого боку, порушення можуть зачіпати групу учасників фінансового ринку або різні групи. У кризових ситуаціях, наприклад, постачальники фінансових ресурсів мають зростаючу огиду до ризику і можуть стримувати потік коштів на ринок. Або під впливом кризи одержувачі капіталу можуть відмовитися від використання коштів з фінансового ринку. По-третє, збої на фінансовому ринку, викликані фінансовою кризою, можуть призвести до дефолту контрагентів, що часто призводить до банкрутства інвестора. У кожному з цих випадків виникає проблема втрати ліквідності на фінансовому ринку з усіма її негативними наслідками.

Таким чином, фінансова криза проявляється в порушенні нормального функціонування одного чи кількох елементів фінансового ринку чи фінансової системи в цілому. Якщо з точки зору теорії систем розглядати економічні формації різних рівнів як економічні системи, що включають атрибутивно фінансові підсистеми, то про фінансову кризу можна говорити як про значну дисфункцію цих підсистем, що порушує стабільність економічних систем, як ціле.

На основі досліджень А. Анікіна класифікуємо економічні кризи у світовому господарстві протягом всієї історії (табл.1.5.)

Таблиця 1.5.

Історичні етапи економічних криз

	
	Криза 
	роки 
	Країна, суть 

	1 
	Тюльпаноманія 
	1534-1637 
	Нідерланди, біржова криза 

	2 
	Джон Ло і крах його системи 
	1716-1720 
	Франція, крах банківської системи 

	3 
	Мильні бульбашки 
	1720-1721 
	Англія, фінансова піраміда; Компанія Південних морів 

	4 
	Перша велика інфляція 
	1790і 
	Франція, знецінення грошей 

	5 
	Перша світова криза 
	1857- 1858 
	Всі розвинені країни того часу: США, Англія і країни континентальної Європи, 

	6 
	Друга світова криза 
	1873-1878 
	обвал фондових ринків США, Австро-Угорщини, Швейцарії, 
Голландії 

	7 
	Панамський скандал 
	1880і 
	Франція, фінансова піраміда Панамської компанії 

	8 
	Світова криза 
	1900-1903 
	Більшість розвинутих країни, фінансовий крах підприємств і падіння виробництва 

	9 
	Криза олігархів 
	1907 
	США, різкий обвал курсів акцій 

	10 
	Міжнародна фінансова криза 
	1914 
	США,Англія,Німеччина,Франція 

Крах на товарних і грошових ринках 

	11 
	Післяреволюційний хаос 
	1917-1924 
	Радянська Росія,гіперінфляція, голод 

	12 
	Післявоєнна криза 
	1919-1923 
	Німеччина, гіперінфляція- рівень цін виріс в 85 4000 раз 

	13 
	Велика Депресія 
	1929-1933 
	США,Німеччина, біржовий крах, економічний спад,банківська криза, інфляція,ріст безробіття 

	14 
	Післявоєнна криза 
	1946-1950 
	Переможені і окуповані країни, Англія, розруха, спад виробництва, інфляція 

	15 
	Енергетична криза 
	1973 
	США і провідні капіталістичні країни, подорожання товарів і послуг 

	16 
	Чорний понеділок 
	1987 
	США,Австралія,Канада,Гонконг, обвал фондових ринків 

	17 
	Кризи нового типу 
	1990і 
	Країни Латинської Америки, крах неоліберальних моделей економічного розвитку 

	18 
	Розпад СРСР 
	1991-1998 
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Світова економічна криза 1929-1933 рр. 

Першим симптомом валютної кризи став крах фондового ринку в жовтні 1929 року в США, який поклав початок Великої депресії. Економічна криза швидко поширювалася з однієї країни в іншу, і до кінця 1929 р. хвиля криз охопила майже весь капіталістичний світ. За цей час різко змінилася сфера фінансово-кредитних відносин, посилився тиск на банківські системи різних країн, зруйнувалася відносно стабільна система міжнародних платіжних відносин, а разом з нею і стабільність національних валют. Все це призводить до низки державних банкрутств, до зниження світової торгівлі, призводить до погіршення платіжного балансу країн-боржників, що в свою чергу негативно позначається на стабільності фінансових систем країн-кредиторів. 

1930-31 відбулося значне розширення і поглиблення світової економічної кризи. В основному криза торкнулася сфери фінансово-кредитних відносин, платіжного балансу. Потужна криза в Західній Європі 1931 року, яка була, по суті, кризою кредитно-грошового циклу і призвела до банкрутства банків і краху грошових ринків в Австрії, Німеччині та Великобританії.

Під час Лондонської економічної конференції шість країн – Франція, Бельгія, Нідерланди, Швейцарія, Італія та Польща – приєдналися до так званого «золотого блоку» та оголосили про свою рішучість підтримувати відокремлений золотий стандарт на існуючому золотому паритеті та в межах існуючих валют. Країни «золотого блоку» були єдиними, які вільно конвертувалися в золото до 1935 року. Їх економічні труднощі посилилися через конкуренцію з боку блоку фунтів стерлінгів, відтік капіталу в США, валютні обмеження в багатьох країнах і внутрішній опір дефляційному впливу фіксованих валютних курсів. 

Відтік капіталу був одним із проявів падіння впевненості в спроможності блоку підтримувати паритети валютних курсів. Бельгія була сильно залежна від зовнішньої торгівлі і першою вийшла з блоку в березні 1935 року. Франція опинилася в подібній ситуації, але намагалася розширити внутрішнє кредитування, зберігаючи золотий паритет. Нідерланди не піддалися цьому тиску, оскільки їхня зовнішня торгівля була переважно з колоніями. До 1936 р. ситуація в країнах золотого блоку значно погіршилася. Польща ввела обмеження на золоті свопи, а Франція, Нідерланди та Швейцарія, які цього не зробили, зіткнулися з втратою резервів. У квітні 1936 року Народний фронт у Франції, як і попередні уряди, прийшов до влади. Вона намагалася поєднати монетарну експансію та підтримку золотого паритету, але зазнала невдачі. У вересні 1936 р. Франція девальвувала франк, підписавши тристоронню угоду з Великобританією та США, щоб запобігти конкурентній девальвації. Інші країни блоку також девальвували свої валюти та приєдналися до угоди. При цьому, враховуючи несумісність внутрішньої економічної політики з підтримкою фіксованого валютного курсу, країни зрештою змушені були обирати між зовнішніми та внутрішніми зобов’язаннями. Вибір впав на користь внутрішньої стабільності.

Велика депресія 1929/33 р. завдала нищівного удару по золотому стандарту, після чого світова економіка вступила в епоху переважання паперових і кредитних грошей.

Економічна криза 1948-1949 рр. особливо сильно вплинула на міжнародну валютну сферу, зокрема на Великобританію, а на валютну сферу Сполучених Штатів — слабко.

Проблему економічних криз неможливо розглядати без урахування політики та дій Міжнародного валютного фонду. Перші роки після Другої світової війни були важкими для країн. При бажанні цей період можна назвати кризовим. Але його суть полягала у створенні системи міжнародних економічних і фінансових відносин, що відіграли вирішальну роль у динамічному зростанні світової економіки у другій половині 20 ст.

Бреттон-Вудська міжнародна валютна система була створена наприкінці Другої світової війни і залишалася незмінною з 1944 по 1969 рік, а деякі елементи зберігалися до середини 1970-х років. У цей період відбувалися кризи, коли вітчизняні економічні умови не відповідали обраному паритету валютних курсів [34].

Після війни Велика Британія, як і інші воюючі країни, мала значний дефіцит платіжного балансу в золоті та доларах. Сполучені Штати та Канада надали позику в розмірі 5 мільярдів доларів, щоб допомогти Британії ратифікувати Бреттон-Вудську угоду та швидко відновити конвертованість. Велика Британія відновила поточну конвертованість 11 липня 1947 року. Наступна атака на фунт скоротила резерви на 1 мільярд доларів за один місяць. Конвертованість закінчилася 20 серпня 1947 року.

Повернення до довоєнного паритету 4,03 дол. за фунт, який не враховує змін у міжнародній конкурентоспроможності, що відбулися з того часу, створило умови для кризи. Влітку 1949 року довіра до монетарної політики була сильно підірвана, що відкрило шлях для спекулятивних атак. 18 вересня 1949 року британська валюта була девальвована до 2,80 долара за фунт.

З 1929 по 1932 рр. світове промислове виробництво скоротилося приблизно на 40%. Світова торгівля впала більш ніж на 60%. Кількість безробітних оцінювалася в десятки мільйонів. У Німеччині 44% усіх членів профспілок були безробітними, у США – 32%, а у Великобританії – 18%. Ціни акцій впали більш ніж у 4 рази в США і майже в 3 рази в Німеччині. Десятки країн перестали платити за зовнішніми боргами, які в тій чи іншій формі пройшли дефолт.

Криза 1958 р. і криза долара 1960 р. У 1958 р. різко погіршився платіжний баланс США і за цей же період збільшився відтік капіталу з країни. Крім того, країни, які накопичили значні доларові резерви, почали вимагати конвертації своїх доларових активів у золото [1]. Вперше за десятиліття Сполучені Штати зіткнулися з дефіцитом платіжного балансу та втратою валютних резервів.

Успіх Бреттон-Вудської системи залежав від втручання іноземних центральних банків у їхні місцеві валюти, а також від готовності США купувати та продавати золото за 35 доларів за унцію в операціях з валютними органами. Відповідно, стан платіжного балансу США значною мірою визначався паритетами валютних курсів інших країн. Позитивне сальдо платіжного балансу в інших країнах, яке збільшило їхні золоті запаси, погіршило стан платіжного балансу США та поставило під сумнів здатність Америки підтримувати золотий паритет. У 1960 р. золотий запас США вперше впав нижче рівня ліквідних зобов'язань перед усіма іноземними власниками доларових активів.

Лондонський ринок золота став центром тиску на долар. У березні 1960 року ціна зросла до понад 35 доларів за унцію, коли європейські центральні банки та приватні інвестори почали конвертувати золото в долари. Банк Англії почав продавати золото, щоб стабілізувати його ціну, але міністерство фінансів США спочатку відмовилося поповнювати резерви Банку Англії. У результаті, коли в жовтні ціни на золото зросли, Банк Англії не підтримав долар. Коли 27 жовтня ціна досягла 40 доларів за унцію, міністерство фінансів США схвалило продаж золота банку, залишивши банку вирішувати, чи втручатися.

Після перемоги Кеннеді на виборах 1960 року золоті запаси почали скорочуватися, що відображало відсутність впевненості в прихильності уряду до золотого паритету. У відповідь на падіння резервів були уведені обмеження на операції з капіталом, розпочаті заходи, спрямовані на стабілізацію зовнішньої платіжної позиції країни, а також змінений набір інструментів грошово-фіскальної політики, припинений обмін доларів на золото. 

Валютна система, яка базувалася на доларовому стандарті, мала  стати жертвою експансіоністської грошової й фіскальної політики, що здійснювалися США із середини 1960-х рр. Інші стали перед вибором: підтримати обмінні паритети ціною інфляції, накладеної Америкою на увесь інший світ, і відмовою від фіксованих обмінних курсів для забезпечення внутрішньої цінової стабільності.

Висновки до розділу 1

Причини та характер глобальних фінансових криз загалом можна поділити на ендогенні (внутрішні) та екзогенні (зовнішні): Сучасні концепції теорії фінансової кризи та погляди на причини криз пояснюють причини криз головним чином тим, що через деякий зовнішній фактор (екзогенний) є за своєю природою економією внутрішнього механізму, що призводить до криз.

Фінансові кризи є різноманітними але загалом їх можна класифікувати на два типи. Так Reinhart та Rogoff (2009) розрізняють два типи криз: за кількісними показниками,  та ті, які в значній мірі залежать від якісного та оціночного аналізу.

Валютні кризи почалися зі страху інвесторів утримати вартість валют на рівні паритету, після чого пішли підвищення процентних ставок, щоб переконати інвесторів у міцності валюти. Підвищення відсоткових ставок, у свою чергу, вплинуло на зростання ціни кредиту, а разом з цим на затримку внутрішніх бізнес-процесів, зростання неплатоспроможності компаній, занепад банків. У результаті центральні банки були змушені змінити свою монетарну політику або знизити процентні ставки, тим самим відмовившись від підтримки національних валют. Це в кінцевому підсумку призвело до загибелі Бреттон-Вудської системи на початку 1970-х років.

В останні десятиліття 20 століття кризи в багатьох країнах призвели до деформації банківських систем. У зв'язку з наданими кредитами банкам довелося нести великі збитки. У Таїланді, Малайзії, Індонезії, Мексиці, Бразилії, Аргентині банки втратили 20-50% своїх активів. Крім того, Таїланд, Малайзія, Індонезія, Мексика, Бразилія та Аргентина стикаються з паралельною банківською та валютною кризою.

Внаслідок фінансової кризи відбуваються збої у функціонуванні фінансових ринків та економіки в цілому.

Розділ ІІ. Оцінка впливу світових фінансових криз на економічний розвиток країн

2.1.  Оцінка впливу фінансових криз на економіку розвинутих країн

Криза 2008-2009рр. була найглибшою, найбільш синхронною між країнами та найбільш глобальною з часів Великої депресії 1930-х років. Це знаменує повернення макроекономічних коливань такої амплітуди, якої не було з міжвоєнного періоду, і викликало новий інтерес до досвіду Великої депресії.  Хоча решта цього внеску підкреслює порівняння з 1930-ми роками, також корисно зазначити, що в деякому роді нинішня криза також нагадує кризи важелів класичного золотого стандарту до Першої світової війни 1873, 1893 років і зокрема фінансової паніки 1907 року.

Між кризами 1907-08, 1929-35 і 2007-2009 років існує чітка схожість за початковими умовами та географічним походженням. Усі вони відбулися після тривалого буму, який характеризувався зростанням грошей та кредитів, зростанням цін на активи та високою довірою інвесторів та надмірно оптимістичним ризиком. Усі вони були спровоковані в першу чергу подіями в США, хоча основні причини та дисбаланси були більш складними та глобальнішими, і всі вони поширювались на міжнародному рівні, щоб глибоко вплинути на світову економіку.

У всіх трьох епізодах проблеми у фінансових секторах із світовими наслідками були ключовим каналом передачі реальної економіки разом із різким скороченням світової торгівлі. І в кожному з випадків фінансові труднощі, що були причиною кризи, супроводжувались глибокою рецесією реальної економіки.

Фінансова паніка 1907 року має деяку схожість з недавньою кризою, хоча деяким країнам Європи вдалося значною мірою уникнути фінансових проблем.

Це стосується нарощування кредиту та зростання цін на активи напередодні кризи, викликані недостатньо контрольованим фінансовим сектором, що нагадує переважно неконтрольоване розширення «тіньової» банківської системи в останні роки, і важливу роль дефіциту ліквідності на піку паніки. Також у 1907 році, у період розквіту класичного золотого стандарту та першого періоду глобалізації, країни були тісно пов’язані міжнародною торгівлею та фінансами. Таким чином, події на фінансових ринках США швидко передавалися в інші економіки. Світова торгівля та потоки капіталу зазнали негативного впливу, і світова економіка увійшла в різку, але відносно короткочасну рецесію, за якою послідувало сильне відновлення. На рис. 2.1 порівнюється криза 1907-08 років, Велика депресія 1930-х років і криза 2008-2009рр.
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Рис.2.1. Рівні ВВП під час трьох глобальних криз

Примітка: побудовано на основі [34].

Напередодні кризи та депресії 1930-х років деякі з цих характеристик були спільними. Проте були й ключові відмінності, зокрема щодо меншого ступеня фінансової та торговельної інтеграції на початку. Наприкінці 1920-х років світова економіка так і не подолала величезних перебоїв і руйнування торгових і фінансових зв'язків, що виникли в результаті Першої світової війни, навіть незважаючи на те, що розвиток таких технологій, як електрика і двигун внутрішнього згоряння, призвело до структурних перетворень і сильного зростання. до продуктивності.

Ступінь глобальної економічної інтеграції та обсяги міжнародних потоків капіталу значно зменшилися. Поступове повернення до стандарту золотого обміну в 1920-х роках після Першої світової війни було недостатнім для відновлення довіри та функціонування міжнародного фінансового порядку до умов до 1914 року. Суперечки навколо німецьких репарацій, викладених у Версальському договорі та змінених у 1920-х роках, були основним джерелом міжнародної та фінансової напруженості.

Рецесія початку 1930-х років різко поглибилася через масові банкрутства банків у США та Європі та неадекватну політику. Зростання ступеня протекціонізму та асиметричні коригування обмінного курсу завдали хаосу світовій торгівлі та міжнародним потокам капіталу. 

Мобільність капіталу була високою і зростала під час класичного золотого стандарту до 1914 року. Міжнародний ринок капіталу з центром у Лондоні процвітав у цей перший період глобалізації. На рис 2.2, представлено стилізоване уявлення про сучасну історію мобільності капіталу, оскільки повні дані про потоки капіталу знайти важко.
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Рис. 2.2. Стилізований погляд на рух капіталу, 1860-2000

[Source: Obstfeld and Taylor (2003, p. 127).]

Перша світова війна серйозно перервала міжнародні потоки капіталу. До 1929 року міжнародний ринок капіталу не повернувся до довоєнного рівня. Велика депресія 1930-х років сприяла зниженню транскордонних потоків капіталу, оскільки країни вжили заходів щодо зменшення відтоку капіталу для захисту своїх іноземних резервів. Після валютної кризи 1931 року Німеччина та Угорщина, наприклад, заборонили відтік капіталу та ввели контроль за платежами за імпорт (Eichengreen and Irwin, 2009).

В результаті міжнародний ринок капіталу обвалився під час Великої депресії. Це був один із каналів, через який депресія поширилася по всьому світу.

Під час кризи  2008-2009рр. майже не було державного втручання, щоб зупинити потік капіталу через кордони. Однак скорочення попиту та виробництва призвело до різкого зниження міжнародних потоків капіталу. 

Завдяки таким множинним механізмам передачі криза, яка вперше виникла в Сполучених Штатах у 1929-1930 роках, перетворилася на глобальну депресію з кількома послідовними роками різких втрат ВВП і промислового виробництва, перш ніж стабілізація та нестабільне відновлення настали приблизно в 1933 році (рис.2.1. та 2.3).
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Рис. 2.3. Світове промислове виробництво під час Великої депресії та нинішньої кризи

Примітка: побудовано на основі ECFIN database

Виходячи з останніх індикаторів і прогнозів, негативний вплив Великої депресії виглядає більш серйозним і тривалим, ніж вплив нинішньої кризи (рис. 2.1.). Крім того, частково через політичний контекст, ступінь розмежування в деяких регіонах світу (частини Азії, Радянського Союзу та Південної Америки певною мірою) був вищим у 1930-х роках.  Можливо, дивно, якщо в 1930-х роках основні та периферійні країни у світовій економіці, як правило, зазнавали такого ж порядку величини, у нинішній кризі найбільш негативні впливи на реальну економіку, здається, відбуваються не обов’язково в країнах. на початку кризи, але в деяких країнах, що розвиваються, зростання яких сильно залежало від припливу іноземного капіталу, найкращим прикладом є сьогоднішня Європа.

Іншою важливою відмінністю є те, що 1930-ті роки характеризувались сильним і стійким зниженням загального рівня цін, що викликало різкий дефляційний імпульс, зумовлений обмежувальною політикою. Незважаючи на сильне зниження інфляційного тиску, такого дефляційного шоку, ймовірно, вдасться уникнути в умовах нинішньої кризи.

Нарешті, 1930-ті роки стали свідками масового безробіття безпрецедентних масштабів, як у США, де рівень безробіття наблизився до 38% у 1933 році, так і в Європі, де він досяг 43% у Німеччині та більше 30% в деяких інших країнах. Незважаючи на подальше збільшення прогнозу безробіття, схоже, що подібного зростання безробіття та падіння використання ресурсів у 2009р. вдалося уникнути завдяки роботі автоматичних стабілізаторів і більш жорсткій антициклічній політиці, яка проводиться зараз. у світовому масштабі.

Спад  2009р., безсумнівно, є найсильнішим з 1930-х років, але поки що менш серйозним з точки зору падіння виробництва. Що стосується ступеня раптового фінансового стресу, різкості падіння світової торгівлі, цін на активи та економічної активності, то нинішня криза розвивалася швидше, ніж під час Великої депресії.

Спад світової торгівлі зараз більший, ніж у 1930-х роках. 

Але незважаючи на різке початкове падіння в 2008-2009 роках, стабілізація та відновлення обіцяють бути швидшими в умовах нинішньої кризи, ніж у 1930-х роках. Якщо останні прогнози Комісії в цілому підтвердяться, це буде суттєвою відмінністю від міжвоєнних років.

І все ж таки перспективи оточують значні негативні ризики. Вони пов’язані з ризиками, пов’язаними з більшим рівнем фінансового важеля, ніж у 1930-х роках, подоланням боргових заборгованостей та вирішенням глобальних дисбалансів, які були одними з основних факторів, що формували передачу та глибину течії.

Розглянемо вплив кризи на економіку США.

Розмір економіки США, виміряний ВВП з поправкою на інфляцію, значно нижчий за рівень, який передбачали темпи зростання, які переважали до фінансової кризи та Великої рецесії десять років тому. Сполучені Штати не самотні; Сполучене Королівство та європейські економіки також залишаються набагато нижчими від рівнів, які передбачали їхні докризові тенденції (Барнічон, Матхес, і Цігенбайн 2018). Дослідження попередніх епізодів фінансового стресу в усьому світі вказують на такі ж великі та постійні втрати виробництва. Наприклад, Ромер (2017) вивчав групу країн в Організації економічного співробітництва та розвитку і виявляють, що валовий внутрішній продукт зазвичай приблизно на 9 процентних пунктів нижчий через п’ять років після надзвичайної фінансової кризи.

Якщо історія є надійним довідником, науковці та політики справедливо стурбовані тим, що обсяг виробництва може не повернутися до рівня, який передбачав його докризовий тренд (чорна пунктирна лінія на рис. 2.3). 
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Рис. 2.3. Реальний ВВП США до та після фінансової кризи 2007–2008 років [34]

Пунктирні лінії показують потенційний ВВП, оцінений CBO в різні роки, виміряний у натуральному логарифмічному виразі, з оцінкою потенціалу 2007 року, нормалізованою до нуля в 1998 році, таким чином, що наступні зміни вимірюються у дробовому виразі. Сірі смуги відображають дати спаду.

Розмір дефіциту видно на малюнку. Він показує низку змін, які Бюджетне управління Конгресу (CBO) зробило до своєї оцінки потенційного виробництва — довгострокового рівня виробництва, який, як очікується, переважатиме після того, як перехідні ефекти циклічних факторів зникнуть. Перегляди за останні 10 років свідчать про те, що фактичні США

ВВП (суцільна блакитна лінія) у 2017 році наблизився до нового потенційного рівня (пунктирна зелена лінія), який був приблизно на 12 процентних пунктів нижче рівня, який передбачав його докризовий тренд (на основі даних про ВВП, оприлюднених до вичерпного звіту Бюро економічного аналізу). оновлення в липні 2018 року). Перегляд потенційного ВВП іншими прогнозистами, у тому числі ФРС Сан-Франциско, призводить до подібних дефіцитів потенційного виробництва. CBO пояснює значну частину дефіциту своєю переоцінкою тенденцій, які спостерігалися до рецесії (CBO 2014). Навпаки, у цьому листі описано наші висновки в нещодавній роботі (Barnichon, Matthes, and Ziegenbein 2018), яка досліджує, якою мірою фінансова криза спричинила певний дефіцит потенційного виробництва. Ми виявили, що значна частина розриву між поточним ВВП та його докризовим рівнем тенденцій пов’язана з фінансовою кризою 2007–2008 років, і робимо висновок, що ВВП навряд чи повернеться до рівня, який передбачав його тенденція до кризи.

2.2. Наслідки фінансових криз для країн Центральної та Східної Європи

У більшості країн ЦСЄ спостерігалося швидке економічне зростання, швидке накопичення капіталу та великий дефіцит поточного рахунку в роки до світової фінансової кризи. Облік зростання може дати важливе уявлення про динаміку та стійкість таких стрибків зростання.

Кругман (1994) і Янг (1995) відзначили, що дуже швидке економічне зростання на 6–7% на рік, яке спостерігалося в східноазіатських тигрових економіках до 1997 року, відбувалося в основному за рахунок накопичення капіталу, а не загального зростання продуктивності факторів. Кругман (1994) використав цей висновок, щоб поставити під сумнів довгострокову стійкість темпів зростання тигрових економік, стверджуючи, що вони вразливі до змін у міжнародних умовах фінансування. Ці занепокоєння виправдалися, коли в 1997 році вибухнула азіатська криза.

Світова фінансова криза вплинула на країни ЦСЄ по-різному; виробництво скоротилося загалом на 20% або більше в країнах Балтії протягом 2008 та 2009 років, тоді як Польща підтримувала позитивні темпи зростання протягом усієї кризи. Те, як різні фактори сприяли зростанню ВВП під час кризи, може дати уявлення про причини цих розбіжностей.

Фернальд і Матоба (2009) стверджують, що ВВП США скоротився в основному через зниження зайнятості та зменшення використання основного капіталу, тоді як зростання СФП трималося відносно добре. Після світової фінансової кризи економічне зростання в країнах Центральної та Східної Європи було загалом пригніченим. Це викликало занепокоєння, що країни ЦСЄ можуть ризикувати потрапити в пастку середнього доходу з низьким зростанням і дуже повільним наздоганянням (Staehr, 2015). пов'язані з уповільненням темпів зростання капіталу та загальної факторної продуктивності (Dimelis & Dimopoulou, 2002). Такий аналіз також може дати вказівку на перспективи економічного зростання на наступні роки.

Облік зростання забезпечує безпосередню оцінку проблем зростання в економіці (Hulten, 2001). Загальне зростання продуктивності факторів – це залишок, який залишається після врахування впливу інших факторів, які впливають на економічне зростання. Цей залишок був названий залишком Солоу, і його назвали «манною небесною», оскільки зростання TFP сприяє зростанню ВВП, не вимагаючи використання додаткових ресурсів. Менш сприятливе маркування залишку Солоу як «міра нашого невігластва» (Abramovitz, 1956, с.11). Зростання TFP було зображено як приблизний показник технічних змін (Solow, 1957); міра змін у технології виробництва або технічного прогресу (Pena-Lopez, 2008); показник продуктивності, ефективності та технологічних змін або незрозумілого зростання (Dimelis & Dimopoulou, 2002); і зміни в інституціях і зворотний зв'язок збройних конфліктів (Baier, Dwyer, & Tamura, 2006). Зростання TFP також може втілювати вплив зовнішніх ефектів на виробництво, змін у галузевій структурі виробництва (Easterly & Levine, 2002) або якості інституційних факторів та управління економікою (Fischer, 1993). Ми просто сприймаємо зростання TFP як частку економічного зростання, яка не визначається зміною зайнятості чи використаного фізичного капіталу; ми зосереджуємось на розвитку зростання TFP і не прагнемо пояснити фактори, що стоять за цими подіями.

Численні дослідження повідомляють про результати обліку зростання з часів піонерської роботи Абрамовіца (1956) і Солоу (1957). Рапакі  і Прочняк (2009) надають перелік публікацій з використанням обліку зростання та які були опубліковані між 1994 та 2005 роками. Ключовим висновком є те, що рівень і динаміка оціненого зростання TFP значно різняться в різних країнах і роках вибірки, і це дійсно підкреслює потребу в таких аналізах для кожного конкретного випадку. Низка досліджень дає результати для великої кількості країн. Баєр та ін.(2006) розглядають 145 країн за 57 років і виявляють, що зростання TFP робить незначний внесок у зростання середнього виробництва. Зростання TFP в середньому становить лише 0,13% на рік і становить приблизно 8% приросту загальної продукції на одного робітника. Зростання TFP в країнах Західної Європи та в нових індустріальних країнах сприяє 18–25% загального зростання, тоді як країни Центральної та Східної Європи, Центральної та Південної Африки та Близького Сходу часто демонструють негативне зростання TFP.

Дімеліс і Дімопулу (2002) розкладають економічне зростання в країнах ЄС до і після введення Маастрихтського договору в 1992 році. Період 1981–1996 ділиться на три підперіоди, і зростання TFP було основним джерелом зростання. у всіх трьох підперіодах. Проте більшість країн ЄС у певний момент у 1986–1991 роках зазнали рецесії, і зростання TFP загалом сповільнилося в ці роки. Хоча дослідження з обліку зростання є численними, є лише кілька, які охоплюють країни Центральної та Східної Європи, і зазвичай вони охоплюють лише фазу наздоганяння перед світовою фінансовою кризою. Венегс і  Бемс (2005) — раннє дослідження троьох країн Балтії та 1996–2003 роки. Виявлено, що внесок зростання СФП коливається від 45 до 60% загального зростання ВВП. Автори приходять до висновку, що динаміка зростання країн Балтії на ранній перехідній фазі нагадувала динаміку основних європейських країн часів Бреттон-Вудської епохи, але не динаміку зростання азіатських тигрових економік.

Аратібель та ін. (2007) виявили, що зростання TFP сприяло зростанню ВВП більше, ніж накопичення капіталу під час процесу наздоганяння у восьми країнах ЦСЄ, які приєдналися до ЄС у 2004 році. Проте вони стверджують, що важливість накопичення може бути недооцінена, враховуючи, що інвестиції можуть сприяти інновації та передача знань. Ірадіан (2007) досліджує внесок зростання капіталу, робочої сили та TFP в країнах з перехідною економікою за 1996–2006 роки. Зростання СФП склало 25–49% загального зростання в країнах ЦСЄ, що є більшим внеском від зростання СФП, ніж часто спостерігається у швидкозростаючих економіках. Рапакі  і Прочняк (2009) розглядають 27 країн з перехідною економікою в Європі за 1990–2003 роки. Вони розраховують ряди запасів капіталу, використовуючи метод безперервної інвентаризації, але початковий капітал визначається просто шляхом встановлення коефіцієнта капіталу та випуску на рівні 3 або 5. Країни Балтії мали найшвидші темпи зростання TFP серед країн ЦСЄ у вибірці. тоді як Чехія та Угорщина мали найнижчі показники. Єдине дослідження, яке включає період кризи та її безпосередні наслідки, — це Домбі (2013a).

У дослідженні наведено результати обліку зростання для 10 країн ЦСЄ у 1996–2012 роках. Виявлено, що основним джерелом економічного зростання є нагромадження капіталу, що, ймовірно, пов’язано з низькою капіталомісткістю та порівняно низьким зростанням TFP на початку вибірки.

Особливу групу серед держав ЄС становлять країни Центральної та Східної Європи, які приєдналися до ЄС трохи пізніше та є сусідами України, що робить дослідження кризи в цих країнах дуже цікавим. 2003-2008 рр. Темпи економічного зростання в Центральній та Східній Європі були вищими, ніж у Західній Європі. Цю конвергенцію сприяло значний приплив капіталу, який підтримував великий дефіцит поточного рахунку в менш багатих країнах. Однак до фінансового колапсу у вересні 2008 року економічна активність у більшості європейських країн почала знижуватися, в основному через зростання цін на нафту. Однак спочатку здавалося, що розвинені економіки Європи зможуть уникнути повної рецесії, тоді як країни, що розвиваються, незважаючи на їхню крихкість, будуть рости повільніше, але стабільно. Як і в Азії, більш стабільний коефіцієнт населення та інша структура житлового та фінансового ринків розглядалися як захисні фактори у більшості провідних країн. Однак фінансові системи витримали набагато сильніший і триваліший шок, ніж очікувалося, а макроекономічна політика реагувала повільно, довіра різко впала, оскільки очікування домогосподарств і бізнесу щодо майбутніх доходів різко погіршилися, а світова торгівля принесла високу віддачу.

ЄС зміг успішно протистояти кризі лише за допомогою рішучих монетарних, фіскальних та інших заходів політики.

Що стосується грошово-кредитної політики, наприклад, на початку 2008 року ЄЦБ домовився з Банком Англії та різними неєвропейськими центральними банками знизити комісію за позики на 50 базисних пунктів до 3,75%.

З жовтня 2008 р. до літа 2009 р. відсоткова ставка була додатково знижена, що призвело до зниження початкової ключової ставки ЄЦБ на 325 базисних пунктів до 1%. Банк Англії та Riksbank також знизили ставки на 400 базисних пунктів.

Щоб підтримати банківське фінансування після дуже короткого періоду часу, ЄЦБ також розширив свої тримісячні операції рефінансування та запровадив операції з рефінансування на шість та дванадцять місяців. Центральні банки за межами єврозони також вжили подібних заходів. Наприклад, Банк Англії продовжив терміни платежу (погашення) свого дисконтного вікна, уклав довгострокові угоди про погашення та тимчасово запровадив спеціальний режим ліквідності. У травні 2009 року ЄЦБ доповнив свою підтримку фінансових ринків нетрадиційними політичними заходами і погодився купити облігації, номіновані в євро, загальною вартістю 60 мільярдів євро. Така програма кредитування по суті схожа на механізм продажу активів, запроваджений Банком Англії в березні 2009 року.

Фіскальна політика, у тому числі фіскальна підтримка, також мала вирішальне значення для подолання глобального економічного спаду в ЄС. Відповідно до Європейського плану економічного відновлення (EERP), ЄС створив ефективні рамки для управління економічним спадом, поєднуючи активні фіскальні стимули зі структурними реформами. Програма, затверджена Радою Європи в грудні 2008 року, становила майже 2% ВВП у 2009-2010 роках, з яких 20 мільярдів євро (0,3% ВВП ЄС) надійшло за рахунок кредитів, які фінансує Європейський інвестиційний банк. Загалом, пакети відповідали бажаним загальним принципам, тобто вони були диференційовані відповідно до наявних варіантів оподаткування та базувалися на цілеспрямованих, своєчасних та тимчасових заходах.

При аналізі всіх етапів кризи в ЄС період 2008-2009 рр. був найважчим випробуванням для економік цих країн. Про це свідчить статистика. Так, уже в 2008 р. зростання ВВП в ЄС та єврозоні становило лише 0,4%, у 2009 р. відбулося зниження на -4,4% в ЄС і -4,5% в зоні євро. Після зростання ВВП на 2,1% у 2010 р. і 1,7% у 2011 р. ЄС отримав другу хвилю кризи, так звану боргову кризу, і відповідно зниження ВВП у 2012 р. становило -5,5%, а в 2013 р. - тільки зросло. на 0,2. Аналогічна ситуація і з дефіцитом бюджету: у 2009 році він становив -6,6%, у 2010 році - 6,4% ВВП, тобто вдвічі нижче відповідного порогу. Проте під час боргової кризи він неухильно знижувався. Лише з 2013 року спостерігається позитивна динаміка за обома показниками: повільне зростання ВВП та значне зниження дефіциту національного бюджету в ЄС-28.

Відмінною рисою кризи в ЄС був  її фіскальний й борговий характер. Країни ЄС почали порушувати Маастрихтські критерії ще довго до кризи, особливо з бюджетної дисципліни (дефіцит консолідованого державного бюджету - не більше 3% ВВП). Ці критерії мають ключове значення і для інших країн-членів ЄС (хоча, наприклад, ряд країн жодного разу їх не виконував) (див. табл.2.1).

Таблиця 2.1.

Дефіцит  бюджету у країнах ЄС,%

	 
	2009
	2018
	2020

	ЄС-28 (у 2020 ЄС-27)
	-6,6
	-0,7
	-6,9

	ЄС-19
	-6,3
	-0,5
	-7,2

	Бельгія
	-5,4
	-0,7
	-9,1

	Болгарія
	-4,1
	1,8
	-4,0

	Чехія
	-5,5
	1,1
	-5,6

	Данія
	-2,8
	0,8
	-0,2

	Німеччина
	-3,2
	1,9
	-4,3

	Естонія
	-2,2
	-0,6
	-5,6

	Ірландія
	-13,8
	0,1
	-4,9

	Греція
	-15,1
	1
	-10,1

	Іспанія
	-11
	-2,5
	-11,0

	Франція
	-7,2
	-2,5
	-9,1

	Хорватія
	-6
	0,3
	-7,4

	Італія
	-5,3
	-2,2
	-9,6

	Кіпр
	-5,4
	-4,4
	-5,7

	Латвія
	-9,1
	-0,7
	-4,5

	Литва
	-9,1
	0,6
	-7,2

	Люксембург
	-0,7
	2,7
	-3,5

	Угорщина
	-4,6
	-2,3
	-8,0

	Мальта
	-3,3
	1,9
	-9,7

	Нідерланди
	-5,4
	1,5
	-4,2

	Австрія
	-5,4
	0,2
	-8,3

	Польща
	-7,3
	-0,2
	-7,1

	Португалія
	-9,8
	-0,4
	-5,8

	Румунія
	-9,5
	-3
	-9,4

	Словенія
	-5,9
	0,8
	-7,7

	Словаччина
	-7,8
	-1,1
	-5,5

	Фінляндія 
	-2,5
	-0,8
	-5,5

	Швеція
	-0,7
	0,8
	-2,8

	Велика Британія
	-10,1
	-2,3
	 


Що характерно, у 2020р. через пандемію Covid-19 всі країни ЄС стикнулися знову з високим бюджетним дефіцитом.

2.3. Аналіз впливу фінансової кризи на економіку України

Вплив світової кризи на економіку України загалом відбувався за такими основними напрямами:

• Загальні шоки: падіння цін на металопродукцію на світовому ринку та збільшення спредів на боргові цінні папери з країн, що розвиваються, послаблюють фінансове становище вітчизняних виробників та погіршують їхню здатність обслуговувати зовнішній борг; 

• Торговельні шоки: стагнація економічної діяльності основних торговельних партнерів України знижує попит на національний експорт, що сприяє відтоку капіталу, падінню внутрішніх цін на активи та спекулятивних атак на валюту; 

• Фінансові шоки: фінансові кризи у розвинутих країнах світу примушують міжнародних інвесторів коригувати свої портфелі з урахуванням вимог до ліквідності, мотивів управління ризиками тощо. В контексті загального зниження цін на активи інвестори, як правило, «скидають» найненадійніші активи, прибутковість яких найбільш нестабільна. 

• Інформаційні ефекти: валютна криза однієї країни «подає сигнал» спекулянтам про можливість девальвації національної валюти зі схожими макроекономічними характеристиками; Після девальвації валют ряду східноєвропейських країн фінансово нестійка економіка України стала предметом «зараження» та переоцінки перспектив валюти [10]. 

В Україні криза почалася як криза ліквідності, потім стала валютною, а згодом -  економічною через падіння виробництва та зростання кредитної заборгованості. 

Гострий етап світової фінансової кризи у вересні 2008 року та припинення притоку іноземного капіталу в українську економіку відразу ж висвітлили проблему відсутності надійного списання ліквідності для збалансування валютних та фінансових потоків країни. У 2006-08 рр. український банківський ринок зазнав стрімкого зростання через різке зростання попиту населення на споживчі кредити та бізнес-кредити на інвестиції в розширення, модернізацію та придбання підприємств. Відсутність значного досвіду фінансового планування, а також низка інституційних факторів призвели до неконтрольованого та дуже інтенсивного кредитування резидентів української економіки [52]. 

Через  кризу 2008-2009 рр. Україна отримала скорочення ПІІ; зниження ділової активності компаній; скорочення виробництва підприємствами, які залежали від кредитів; падіння промислового виробництва у машинобудуванні -  52,2%, металургії - 39%, в іншій неметалургійній продукції - мінус 44,7%, хімічній та нафтохімічній промисловості - 31,9%, транспорті - мінус 30%, будівництві - мінус 53,6 % до обсягу 2008 року; зменшення споживання населенням України; зниження темпів зростання фінансових операцій; зменшення конкурентоспроможності вітчизняної промисловості; зниження  іпотечного кредиту та заморожування будівництва. 

Після кризи 2008-2009 років Україна була спроба відновлення соціально-економічної рівноваги. Проте світові процеси 2012 року та війна, яка згодом розпочалась  призвели до нової кризи в Україні 2013-2015 рр. 

Українська економіка пройшла через трансформаційну кризу 1990-х років, але так і не подолавши її наслідків. За двадцятий рік незалежності Україна навіть не відновила ті показники, з яких почалася економічні реформи.

Глибоку кризу, яка переживала Україну в 2013-2015 роках, можна охарактеризувати як системну кризу – кризу фундаментальних політичних, правових та соціально-економічних відносин, на яких побудована сучасна модель розвитку країни. Постійне нехтування потребами соціальних змін, яких вимагають сучасні виклики та неспокійний посткризовий світ, призвело до демонтажу основних соціальних інститутів в Україні, погіршило ситуацію із забезпеченням основних прав і свобод людини і громадянина, поставило під загрозу Суверенітет нашої держави. Суспільство спробувало радикальне оновлення – через системний розрив у надії стати іншим – справедливим, сучасним, цілісним, конкурентоспроможним.

Висновки до розділу 2

Основною причиною багатьох фінансових криз, у тому числі останніх, є моральні ризики в середовищі достатньої ліквідності, яка може різко змінити напрямок потоків капіталу, часто викликані неприйняттям ризику. Моральний ризик виникає в ситуації, коли одна сторона втягується у дуже ризиковану інвестицію, знаючи, що вона захищена від ризику, і знаючи, що інші сторони понесуть кінцеві витрати, якщо інвестиція провалиться. Достатня ліквідність дає можливість збільшити збитки від оцінки, коли кредитні потоки змінюються, викликані неприйняттям ризиків. Бульбашки активів часто передують фінансовій кризі. 

Криза має подвійну природу. Вона одночасно руйнує і створює умови для подальшого розвитку. Відповідно до цієї теорії, інтеграція країни у світову фінансово-банківську систему означає вищу чутливість цієї країни до зовнішніх шоків. В результаті в країні впроваджуються більш ефективні антикризові заходи для мінімізації наслідків кризи та створення основи для сталого розвитку.

Сьогодні Україні потрібна комплексна програма стабілізації фінансово-економічної системи, тісно пов'язана зі структурною перебудовою вітчизняної економіки та орієнтована на створення єдиного загальнодержавного ринку. Для розробки такої програми необхідна координація діяльності фіскальних та бюджетно-кредитних установ. Однак для забезпечення реальності фінансування бюджетні асигнування слід індексувати з урахуванням рівня інфляції. Центральний бюджет, враховуючи значний бюджетний дефіцит, має фінансувати витрати загальнодержавного значення (соціальні програми, державні машини та військові витрати, громадський порядок тощо) та міжрегіональні програми. 

Ці заходи будуть можливими лише за умови загального оздоровлення банківської та фінансової системи, пріоритетом стане реальна економіка. Але, на жаль, продовжується відтік капіталу з промислового сектору та зменшення обсягів інвестицій. Це відображається в динаміці реальних грошових потоків. Незважаючи на деяку формальну ремонетизацію економіки, відтік капіталу з промислового сектору на спекулятивний ринок триває. Аналіз показує, що лише бюджетні обмеження не можуть покращити ситуацію у фінансовій та соціальній сферах. Для вирішення цієї проблеми необхідно розподіляти неподаткові надходження, зокрема через механізм стимулювання внутрішніх запозичень. Одним із пріоритетів є розвиток вітчизняного ринку державних цінних паперів. Зниження податку сприятиме збільшенню доходів і заощаджень населення та суб’єктів господарювання, які можна залучити до бюджету через фінансовий ринок, а отже компенсувати втрату податкових надходжень. 

Розділ ІІІ. Перспективи мінімізації впливу фінансових криз на економіки країн

3.1. Прогнозування  виникнення фінансових криз та забезпечення макропруденційного нагляду

Щоб передбачити, коли почнеться криза, необхідно застосувати принципи фінансового прогнозування. Фінансове прогнозування допомагає отримати інформацію про прогнозовані зміни фінансових тенденцій, оцінити ймовірний рівень фінансових ресурсів, визначити майбутні фінансові ризики та передбачити інші фінансові аспекти економічних процесів. З цієї причини фінансове планування, як важливий компонент системи управління зі збалансованим застосуванням, допомагає досягти максимальної ефективності прийняття управлінських рішень. 

Враховуючи можливості та значення фінансового прогнозування для розвитку економіки держави та окремих її складових, науковці приділяють більше уваги вивченню сутності та механізмів фінансового прогнозування. 

1. Дотримання прогнозних інструкцій. 

2. Поступове впровадження механізмів фінансового прогнозування. Дотримання основних принципів прогнозування. 

3. Виконання завдань тем фінансового планування. 

4. Виконання всіх або окремих функцій прогнозування відповідно до потреб дослідження.

 Основне завдання фінансового прогнозування на рівні окремих компаній або галузей, а також на рівні країни - своєчасне надання інформації, необхідної для забезпечення адаптивності до процесів і явищ, що розвиваються. Зокрема, можна виділити декілька завдань фінансового прогнозування, реалізація яких покращує якість управління та стимулює економічний розвиток.

Негайний розвиток економічних одиниць або економічних систем загалом пов'язаний з появою, ходом і закінченням деяких економічних тенденцій. Слід зазначити, що на фазі формування тенденцій або припинення тенденцій найбільше змінюється, зокрема, ефективність економічних процесів: компанії з малою адаптивністю втрачають конкурентні переваги, а їх діяльність поступово обмежується. Надзвичайно важливою є роль функцій фінансового прогнозування, які стосуються прогнозування виникнення та завершення економічних тенденцій. За допомогою цієї функції суб’єкти економіки можуть підвищити свою адаптивність. Функції фінансового прогнозу виражають їх прикладне значення, що дає підставу оцінити напрям і можливості практичного застосування фінансового прогнозу та зосередитися на корисності, необхідної для конкретного дослідження.

Методи прогнозування неплатоспроможності можна розділити на якісні, засновані на аналізі різних фінансових показників підприємства, і кількісні (коефіцієнт, коефіцієнт), які дають змогу в цілому оцінити ймовірність неплатоспроможності.

 Методи прогнозування неплатоспроможності поділяють на якісні, засновані на аналізі різних фінансових показників підприємства,та  кількісні (коефіцієнт, коефіцієнт), які дають змогу в цілому оцінити ймовірність неплатоспроможності. Кількісні методи прогнозування прив'язані до конкретного регіону, історичного періоду, галузі, мають термін понад три-п'ять років, часто базуються на спеціалізованій вибірці і не дають об'єктивних результатів в інших економічних і політичних умовах. Бажано провести комплексний аналіз з використанням кількох методик.

Макропруденційна політика та регулювання ліквідності «Макропруденційна» політика відноситься до фінансового регулювання, сформульованого з огляду на здоров'я фінансової системи в цілому, а не на здоров'я окремих фірм, незалежно від того, наскільки великі. За визначенням, заходи макропруденційної політики мають охоплювати як банківських, так і небанківських суб'єктів; таким чином, межі тіньового банківського регулювання перешкоджають розвитку макропруденційної політики. Справа щодо макропруденційного акценту висувалась до фінансової кризи (Crockett 2000), але на неї мало прислухалися. Оскільки криза виявила наслідки сильно корельованого володіння активами, спільних ризиків, залежності від доступного короткострокового фінансування та поширення у фінансовій системі, регулятори в усьому світі почали посилатися на макропруденційні цілі майже як талісман. 

З низки причин макропруденційні заходи є відносно нерозвиненими. І тому важливо Україні перейняти досвід США з точки зору впровадження макропруденційного нагляду. 

Хоча широкі концептуальні обґрунтування макропруденційних заходів є вагомими, необхідна значна аналітична робота, щоб перевести інтуїцію щодо загальносистемного зворотного зв’язку та ефектів другого порядку у добре продуману й керовану нормативну практику. Наприклад, не досягнуто реального консенсусу щодо порівняльних переваг макропруденційної політики, спрямованої на підвищення стійкості окремих інституцій, проти зусиль, спрямованих проти вітру, щоб запобігти нестабільному підвищенню ціни активів із залученням кредитного плеча. 

Заходи, що змінюються в часі, хоча концептуально привабливі своїм антициклічним потенціалом, особливо складно визначити. Історія політики, яка була макропруденційною у всьому, крім назви, не була особливо успішною  в Сполучених Штатах. Часто існує політична опозиція щодо макропруденційної політики з боку законодавців та громадськості, які регулярно відмовляються від заходів, спрямованих на гальмування економічного зростання, намагаючись запобігти чи уникнути відносно рідкісних подій (Elliott, Feldberg, and Lehnert 2013). Можливо, саме з цієї причини, наприклад, жодна державна установа США не має повноважень встановлювати максимальне співвідношення позики до вартості всіх іпотечних кредитів — одного з макропруденційних інструментів, які найчастіше використовуються в інших країнах (хоча його ефективність підлягала дебати, Claessens 2014).

Інституційні проблеми є додатковою перешкодою. Як зазначалося раніше, Рада з нагляду за фінансовою стабільністю не має реальних макропруденційних повноважень, на відміну від деяких своїх іноземних колег. З точки зору експертів, Федеральна резервна система, ймовірно, найкраще підготовлена для впровадження макропруденційної політики, але є практичні та політичні причини не надавати їй ще більше повноважень над економікою США. Тому не дивно, що післякризові заходи макропруденційного виміру були спрямовані переважно на великі регульовані банки. Надбавки до капіталу, що застосовуються до восьми банківських організацій США, що мають глобальне системне значення, відкалібровані з урахуванням непропорційного впливу банкрутства однієї з цих фірм на фінансову систему в цілому. Разом з іншими банківськими агенціями, ФРС запровадила процес встановлення додаткових антициклічних вимог до капіталу, що змінюються в часі, хоча до цього часу вона не застосовувала такий буфер. У щорічних стрес-тестах також є значні макропруденційні заходи. Стресові сценарії включають кілька антициклічних особливостей, таких як збільшення прогнозованого безробіття до високого рівня, навіть коли сильне економічне зростання привело фактичне безробіття до історично низьких діапазонів. Модель нагляду, використана в тесті, вимірює вплив стресу на баланси всіх великих банків в один і той же момент часу, підхід, який досить близький до трактування колективних активів банківської системи як єдиного «портфеля». Оскільки ФРС вимагає, щоб банки під час стрес-тесту мали достатній капітал для продовження кредитування кредитоспроможних позичальників, навіть якщо б здійснився важкий сценарій, ці функції допомагають гарантувати, що рецесія не буде посилюватися, оскільки банки з обмеженим капіталом припиняють кредитування. Реформа фінансового регулювання Закон 2018 року про внесення змін до законодавства Додда–Френка 2010 року може призвести до зниження ефективності цього останнього макропруденційного елемента. Збільшуючи до 250 мільярдів доларів порогового значення активів у доларах, при якому до банків поширюватимуться суворіші пруденційні вимоги, закон залишав банки з активами від 100 до 250 мільярдів доларів, які підлягали стрес-тестування. Однак він зробив це за допомогою нечітко сформульованого положення, яке, здається, вимагає менш частих і, можливо, менш обов’язкових стрес-тестів.

Залежно від того, як Федеральна резервна система реалізує це положення, приблизно 1,5 трильйона доларів активів, що знаходяться в банках такого розміру, можуть бути вилучені з «портфеля» активів фінансової системи, які щорічно перевіряються. 

Хоча продовження обговорення певної форми повноважень щодо небанківського кредитування варте уваги, більш гострим макропруденційним питанням є питання регулювання ліквідності та фінансування. Саме через слабкі фінансові структури починаються роботи, а разом з ними і фінансові кризи. Через десять років після кризи профіль фінансування великих банківських організацій виглядає набагато здоровішим. Відбулося деяке незначне зниження вразливості ринку угод РЕПО та деякі зміни в індустрії фондів грошового ринку. Але регуляторна система не розробила цілісного набору заходів, щоб запобігти деяким майбутнім змінам «запуску РЕПО», що було визначальною рисою 2008 року. Проблеми полягають як у недоліках існуючого регулювання ліквідності банків, так і в ролі небанківських банків. потреби у фінансуванні та практики можуть відображатися в напружених умовах.

Як показує попереднє обговорення, регулювання ліквідності все ще недостатньо теоретизується за різними вимірами: його зв'язок із регулюванням капіталу; його взаємодія з очікуваною роллю центрального банку як кредитора останньої інстанції; і його вплив на фінансове посередництво, включаючи наявність безпечних активів. Це майже безсумнівно головна незавершена справа посткризової реформи. Це має бути пріоритетом як для академічних досліджень, так і для розробки політики.

3.2. Перспективи формування антикризового регулювання 

Сучасність змусила уряди більшості країн світу, в тому числі й України, вжити термінових заходів, щоб запобігти руйнівному впливу світової фінансової кризи на економіку. Теоретичні розробки механізмів та основ антикризового регулювання економіки, необхідність подолання кризового стану в умовах необхідності стабільного розвитку економіки та пошук нових підходів до розробки стратегії та тактики. подолання кризового стану економіки є актуальними.

У сучасних умовах головною причиною швидкого поширення кризи є поєднання фінансових відносин між країнами та фінансовими ринками. З метою подолання негативних процесів в економіці в країні розробляється антикризова політика - загальний напрямок діяльності, комплекс принципів і методів, спрямованих на створення механізму управління, який своєчасно реагує на постійно мінливі ринки, може умови.

Метою антикризового менеджменту є розробка та впровадження заходів, спрямованих на нейтралізацію найбільш небезпечних факторів, які інтенсивно впливають на останнє явище, що призводить до кризи. Складність проблеми стратегії та тактики антикризового менеджменту полягає в тому, що, з одного боку, стратегічні рішення щодо запобігання кризовому стану мають прийматися та реалізовуватися на ранніх етапах управління, якщо процес антикризового управління ще не завершено, він кумулятивний і тому ще не є незворотним. З іншого боку, рішення на ранніх етапах базуються на дуже слабких і тому не завжди надійних сигналах негативних тенденцій [79, с.110].

Антикризове регулювання національної економіки: «Це процес цілеспрямованого впливу з боку державного управління на запобігання, запобігання та мінімізацію негативних наслідків криз з метою гарантування сталого економічного розвитку» [3, С. 287].

Антикризове регулювання розглядається з двох позицій:

• як складова державного регулювання економіки, що являє собою сукупність методів, форм і засобів впливу держави на соціально-економічну систему з метою досягнення макроекономічних цілей;

• як функція державного управління, що реалізується через антикризову політику для вирішення проблем економічного розвитку.

Концептуальна схема розробки механізму антикризового регулювання економіки передбачає поетапне аналітичне вивчення світу та економік, кризове прогнозування, розробку антикризових стратегій та реалізацію її положень в антикризових умовах. програми та стратегії економічного розвитку.

До функцій антикризового регулювання належать: докризове регулювання; Регулювання в умовах кризи; Регулювання процесів виходу з кризи; Стабілізація нестабільних ситуацій (забезпечення керованості); Мінімізація витрат і втрачених можливостей; своєчасне прийняття рішення.

Кожна з цих функцій має свої особливості, але в сукупності вони характеризують антикризове регулювання в цілому як безперервний процес, який, з огляду на особливості економічної системи та необхідність сталого економічного розвитку, потребує наукового підходу до формування всіх його етапи. У сферах, що мають особливе значення для економічного та соціального життя, держава вживає спеціальних заходів для запобігання кризових явищ.

Механізм антикризового регулювання національної економіки включає ряд елементів, що мають налагоджені зв’язки і формується відповідно до обраної моделі державного регулювання економіки.

Суб'єктами антикризового регулювання національної економіки є органи державного управління: 

• «Верховна Рада України; 

• Кабінет Міністрів України; 

• Рада національної безпеки і оборони України; 

• Міністерства, відомства та комітети; 

• Національний банк України; 

• Місцеві органи виконавчої влади та місцевого самоврядування» [32].

Потреба у фінансовому регулюванні рідко стає більш очевидною, ніж під час кризи. Ця сентенція була актуальною під час COVID-19.

Хоча COVID-19 – це насамперед криза громадського здоров’я, її наслідки виявляються далекосяжними. Протягом останніх місяців на економіку відбувся значний негативний вплив, що чинило надзвичайний тиск на наш уряд та особисту казну. Надійна нормативно-правова база та контроль можуть допомогти послабити цей тиск шляхом стабілізації фінансової системи та захисту споживачів від наслідків кризи.

Канадці не відчували такої невизначеності у своїй фінансовій безпеці після останньої фінансової кризи (тобто ринкового краху 2008 року). Згідно з опитуванням Sun Life, майже 50% канадців відчувають себе менш фінансово забезпеченими з початку COVID-191. Оскільки ми зупиняємося на другій хвилі пандемії, яка, за прогнозами багатьох чиновників охорони здоров’я, буде гіршою за першу, навряд чи настрої щодо поточної та майбутньої фінансової стабільності покращаться найближчим часом. Консультаційний простір стикається з важкою боротьбою, як щодо відновлення багатства клієнтів у довгостроковій перспективі, так і, що, можливо, важливіше, допомоги у вирішенні проблем клієнтів у найближчій перспективі. Хоча цей період являє собою значну можливість для консультаційного простору — для покращення взаємодії з клієнтами та пропозицій продуктів — він також є періодом підвищеної вразливості.

Надійні та надійні поради для клієнтів мають вирішальне значення для підтримки стабільності на більш широкому ринку та зміцнення довіри інвесторів. До COVID-19 канадські регулятори вирішували питання поведінки та захисту споживачів; Однак вплив пандемії на фінансове благополуччя канадців прискорив необхідність посиленого нагляду, щоб гарантувати, що радники зможуть впоратися з неминучими проблемами, з якими стикаються їхні клієнти, і реагувати на зростаючі темпи змін на ширшому ринку. Цю думку поділяють наші сусіди з півдня, при цьому Комісія з цінних паперів і бірж зазначає у своєму повідомленні про ризики за серпень 2020 року, що «нестабільність ринку, пов’язана з COVID-19, могла підвищити ризики неправомірної поведінки в різних сферах, які, на думку співробітників, заслуговують додаткової уваги.”

На жаль, темпи та обсяги змін також збільшують тиск на регуляторних органів, щоб вони керували новими та конкуруючими пріоритетами, а вплив COVID-19 також напружує їхні організації та ресурси.

Таким чином, регуляторам необхідно визначити пріоритетність своїх зусиль, особливо там, де вони, швидше за все, підвищать довіру та стабільність на ринку та покращать захист для канадців. Ми пропонуємо регуляторам розглянути наступне:

1. Зосередити зусилля нагляду на найбільш вразливих верствах: фінансові наслідки COVID-19 збільшують обсяг і швидкість ризиків для вразливих інвесторів і потенційно розширюють визначення поняття «вразливий». Крім того, деякі прихильники інвесторів стурбовані COVID-19. Заходи допомоги, запроваджені канадськими адміністраторами цінних паперів, можуть посилити ризики для вразливих інвесторів3. Ми не будемо розглядати це питання тут, але це слугує для того, щоб підкреслити, що регулятори мають приділяти увагу захисту інвесторів зараз як ніколи, оскільки галузь та інвестори прагнуть відновитися. Зараз не час для регуляторів вносити кардинальні зміни або вводити нові заходи. Натомість, регуляторні органи повинні уважно стежити за взаємодією між радниками та вразливими канадцями, особливо там, де заплановані покращення системи захисту прав споживачів ще не впроваджені (наприклад, реформи, орієнтовані на клієнта).

2. Сприяння інноваціям: у найближчому майбутньому інвестори та їхні клієнти продовжуватимуть віртуально взаємодіяти. Таким чином, «технологія, орієнтована на клієнта, стала невід’ємним інструментом залучення клієнтів для радників» 4. Там, де є нова технологія, неминуче існує потенціал збільшення ризиків. Регулюючим органам доведеться боротися з необхідністю швидкого схвалення нових технологій, щоб задовольнити потреби клієнтів, обмежуючи при цьому потенційні ризики для фізичних осіб і фінансового ринку, створені цими рішеннями. Канадські регулятори, як правило, відстають від наших глобальних аналогів у впровадженні рішень для цих конкуруючих цілей. Зокрема, з 2016 року Управління з фінансового контролю Великобританії керує своєю «регулятивною пісочницею», перевагами якої є посилення регуляторної взаємодії з фінансовими компаніями та визначення можливостей для спрощення регулювання5. Ми бачимо докази того, що принаймні один канадський регулятор (тобто OSC LaunchPad) застосує подібний підхід. Оскільки попит на інноваційні рішення для практичного обслуговування клієнтів, ймовірно, збережеться, всім регуляторним органам у цій сфері слід розглянути рішення, прийняті їхніми міжнародними колегами, щоб забезпечити їхню нормативну базу, яка дозволить їм не відставати.

3. Підвищуйте потребу в сильному середовищі контролю: багато бізнес-лідерів вважають, що робота з дому може бути нашою новою реальністю. У відповідь на це прискорилися зусилля, спрямовані на розширення використання автоматизації та технологій. Хоча ці зміни дають можливість надавати клієнтам кращі та швидші послуги, вони можуть збільшити ризик невідповідності, якщо середовище внутрішнього контролю не узгоджене. Для регуляторів це означатиме забезпечення того, щоб оперативний моніторинг, контроль і дотримання відповідали змінам операційної моделі.

Ці цілі не будуть новими для більшості регуляторів, але темпи, якими вони повинні досягати, є. На щастя, канадські регулятори виявилися чуйними та адаптивними під час попередніх криз. Хоча ця криза суттєво відрізняється від попередньої, фундаментальне значення регулювання залишається незмінним. Оскільки інвестори та їхні клієнти переносять цей шторм, вони будуть звертатися до регуляторів, щоб надати прозорі вказівки та послідовні повідомлення щодо очікувань. Виважені та цілеспрямовані заходи допоможуть регуляторним органам задовольнити ці вимоги, забезпечать стабільність ринку та захистять багатство Канади в ці складні часи.

Висновки до розділу 3

Кризи, що відбуваються у світовій фінансовій системі, визначають стан економік більшості країн світу. І кожна держава, незалежно від ступеня її економічної інтеграції у світову фінансову систему, переживає кризи різної глибини та інтенсивності. Внаслідок впливу кризових явищ державні органи вживають антикризових заходів, спрямованих на стабілізацію фінансового, реального, державного секторів економіки, а також намагаються всіляко відповідати періодам досягнення країною докризових параметрів. При цьому самі банківські установи переоцінюють свою діяльність, шукають нові підходи до вирішення проблем, шляхи мінімізації ризиків, зниження витрат та підтримки фінансової стабільності та ліквідності.

Фінансові системи можуть сприяти економічному розвитку, забезпечуючи людей корисними інструментами для управління ризиками, такими як кредит для виробничих інвестицій, інструменти для заощаджень і страхування, а також платіжні послуги. У той же час, коли фінансові установи не можуть керувати ризиками, які вони зберігають, вони можуть створити серйозні фінансові кризи з руйнівними соціальними та економічними наслідками, особливо для найбільш вразливих людей у світі.

Кризи можуть сильно вдарити по найслабших членів суспільства, особливо по бідних, літніх, молодих і жінок, які погано підготовлені протистояти наслідкам зростання цін, руйнування заощаджень і вартості активів, втрати робочих місць і скорочення основні державні послуги, такі як соціальне забезпечення, охорона здоров'я та освіта. Різні механізми подолання, які домогосподарства, громади, а також приватний і державний сектори застосовують у відповідь на кризу, можуть мати довгострокові наслідки для розвитку.

ВИСНОВКИ

Фінансова криза є наслідком глибокої економічної рецесії, яка, як правило, стосується скорочення ділового циклу та уповільнення активності протягом тривалого періоду часу. Це ситуація, коли макропоказники, такі як валовий внутрішній продукт, зайнятість, використання капіталу, доходи домогосподарств і прибуток від бізнесу, падають, а банкрутства та рівень безробіття зростають. Глобальна фінансова криза є однією з найбільших фінансових проблем для світової економіки, яка виникла в Сполучених Штатах Америки. Уповільнення світової економіки є безпрецедентним за масштабом і має серйозні наслідки для формування політики серед ринків, що розвиваються. 

Зі зростанням інтеграції економік країн світу та їхніх фінансових ринків з рештою світу, є визнання, що країна стикається з деякими негативними ризиками через ці міжнародні події. Ризики виникають головним чином у зв’язку з потенційним розворотом потоків капіталу на стабільній середньостроковій основі через прогнозоване уповільнення світової економіки, особливо в країнах з розвиненою економікою. 

Фінансова криза – це один із випадків, коли значна частина загальної вартості несподівано переноситься в інші капітальні об’єкти. Більшість фінансової паніки, яка пов’язана з економічними кризами 19-го та початку 20-го століть, покращила взаємозалежність глобальних ринків капіталу. Тим не менш, глобальні зміни обміну капіталу тривають ще довго після рецесії, а на деяких ринках вони значно вищі. Деякі умови, які іноді називають надзвичайними фінансовими ситуаціями, включають обвал боргів, певні бульбашки активів, надзвичайні ситуації з валютою та суверенні дефолти. Фінансові проблеми сприяють швидкому виснаженню фінансового капіталу, але за своєю суттю не сприяють різким змінам передових глобальних фінансових умов (наприклад, рецесія, що спричинила горезвісну манію фінансових бульбашок 17-го століття). 

Фінансовий ринок здебільшого зосереджений на невизначеності. Це особливо важливо на відміну від звичайних бізнес-поглядів, у яких волатильність відноситься до природи економіки або динаміки ринку. Складність, однак, розглядається як релевантна зростанню корпоративних зв’язків на основі того, що залучення є суттю компанії. Покращення загального розуміння процесів самоінтенсифікації при прийнятті стратегічних рішень може стати величезним моментом для формулювання та виконання стратегії загалом, а також кількох піддоменів управління, таких як стратегії поведінки.

Основними вимірами індикатора фінансової кризи є боргова криза, валютна криза, банківська криза та дефіцит загалом. Основними причинами фінансової кризи є структурна нестабільна монетарна система, погане управління, нестійка фіскальна система, неправильна поведінка економічних суб'єктів, а також зовнішній фактор. Процентна система та система фіатних грошей (грошово-кредитна), керована ціна (управління), нестабільна (фіскальна), а також очікування (поведінка) є найбільш домінуючими змінними, які викликають фінансову кризу через інфляцію та зростання. 

Крім того, річний приріст кредиту, непрацююча позика/загальна сума позик, коефіцієнт достатності капіталу, ліквідні активи/короткострокові зобов’язання, річний ріст М2 та волатильність фондового індексу є раннім попереджувальним індикатором фінансової та банківської кризи. Потрібні структурні реформи у грошовій системі, фіскальній системі та управлінні, а також у міжнародній системі, які є більш справедливими, справедливими, стабільними та стійкими. Більше того, поведінка суб'єктів економіки має контролюватися регулюванням поведінки на ринку та покращуватися за допомогою освіти. 

Фінансові кризи коштують дорого для розвитку і можуть мати серйозні наслідки як для економічного, так і для соціального добробуту людей і країн. Хоча кожен уразливий до їхніх несприятливих наслідків, фінансові кризи непропорційно завдають шкоди бідним, як-от стихійні лиха, інфекційні захворювання або зміна клімату, враховуючи, що бідні мають обмежені можливості та інструменти, щоб ізолюватися від шоку та оговтатися від наслідків кризи. 

Неспроможність ефективно управляти фінансовими ризиками до і після того, як ризик матеріалізується, може підірвати стійкість бідних людей протистояти несприятливим наслідкам майбутніх потрясінь, а також їх здатність використовувати можливості розвитку. У будь-якій країні кризи особливо вразили найбільш уразливих — молодих, старих, жінок і хворих. Важка фінансова криза може перерости в соціальну кризу.

Вплив світової фінансової кризи продемонстрував неспроможність банківської системи України протидіяти кризовим викликам, пристосуватися до мінливих ринкових умов та виявив потенційний ризик дестабілізації. Сучасна ситуація в банківській галузі вимагає впровадження антикризових заходів на макро- та мікрорівні. У таких умовах зростає роль банківських установ як частини банківської системи. Тому кожен банк країни повинен мати стабілізаційну програму.

Також настійно рекомендується скорочення та реструктуризація бюджетних видатків. Таким чином, фінансова стабілізація, а отже, і зростання активності промислового сектора значною мірою залежать від ступеня стабільності банківської системи та потребують розробки та реалізації комплексної програми поступової стабілізації грошово-кредитного сектору. 

Таким чином, на сучасному етапі розвитку світової економіки, коли економічні кризи та зміни різного походження все частіше посилюють проблемами світової спільноти та держав, уявити собі регулювання економіки без активного та цілеспрямованого втручання держави неможливо. Особливо гострою є потреба в розробці різних програм антикризового регулювання, які дали можливість мінімізувати негативний вплив світових фінансових криз.
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