PAGE  

Для заказа доставки работы воспользуйтесь поиском на сайте http://www.mydisser.com/search.html
ДЕРЖАВНА УСТАНОВА

"ІНСТИТУТ ЕКОНОМІКИ ТА ПРОГНОЗУВАННЯ

НАЦІОНАЛЬНОЇ АКАДЕМІЇ НАУК УКРАЇНИ"

На правах рукопису

Шкляр Андрій Ігорович

УДК 336.717.71

ФІНАНСОВІ КРИЗИ 

НА РИНКАХ, ЩО РОЗВИВАЮТЬСЯ 

08.00.08 – гроші, фінанси і кредит

Дисертація

на здобуття наукового ступеня

кандидата економічних наук

Науковий керівник:

доктор економічних наук

Шелудько Н.М.

Київ – 2012 

a. ЗМІСТ
3ПЕРЕЛІК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ, СКОРОЧЕНЬ І ТЕРМІНІВ


5ВСТУП



13РОЗДІЛ 1. 

 HYPERLINK "file:///C:\\111\\2013-2\\k5239-13\\dis.doc" \l "_Toc359249944" КОНЦЕПТУАЛЬНІ ОСНОВИ ДОСЛІДЖЕННЯ ФІНАНСОВИХ 
КРИЗ


131.1. Фінансові кризи: основні види та дефініції


311.2. Теоретичні моделі фінансових криз 


531.3. Основні індикатори фінансових криз: систематизація існуючих 
підходів 


63Висновки до розділу 1 


67РОЗДІЛ 2. 

 HYPERLINK "file:///C:\\111\\2013-2\\k5239-13\\dis.doc" \l "_Toc359249957" ОСОБЛИВОСТІ СУЧАСНИХ МЕХАНІЗМІВ РОЗГОРТАННЯ 
ФІНАНСОВИХ КРИЗ НА РИНКАХ, ЩО РОЗВИВАЮТЬСЯ, 
ТА ОЦІНКА ЕФЕКТИВНОСТІ АНТИКРИЗОВИХ ПРОГРАМ


672.1. Канали поширення та механізм розгортання фінансових криз


762.2. Особливості фінансових криз на ринках, що розвиваються


1062.3. Світова фінансова криза 2008–2009 рр.: передумови виникнення 
та особливості перебігу


157Висновки до розділу 2 


159РОЗДІЛ 3. 

 HYPERLINK "file:///C:\\111\\2013-2\\k5239-13\\dis.doc" \l "_Toc359249971" РОЗРОБЛЕННЯ ПЕРЕЛІКУ ІНДИКАТОРІВ РАННЬОГО 
ВИЯВЛЕННЯ ФІНАНСОВИХ КРИЗ У КРАЇНАХ, ЩО РОЗВИВАЮТЬСЯ (НА ПРИКЛАДІ УКРАЇНИ)


1593.1. Основні підходи до розроблення системи індикаторів фінансової стабільності


1623.2. Вибір та перевірка працездатності індикаторів фінансової 
стабільності для України


1803.3. Оптимізація переліку індикаторів та розрахунок індексу 
фінансової стабільності України 


Висновки до розділу 3 ................................................................................187
190ВИСНОВКИ


193ДОДАТКИ



247СПИСОК ВИКОРИСТАНИХ ДЖЕРЕЛ




b. ПЕРЕЛІК УМОВНИХ ПОЗНАЧЕНЬ, СКОРОЧЕНЬ І ТЕРМІНІВ
	АУБ –
	Асоціація українських банків

	ВВП –
	валовий внутрішній продукт

	ДКЗ-ОФП –
	державні казначейські зобов’язання – облігації федеральної позики 

	ДССУ –
	Державна служба статистики України

	ЄБРР –
	Європейський банк реконструкції та розвитку

	ЄС –
	Європейський Союз

	ЄЦБ –
	Європейський центральний банк

	ЄІБ –
	Європейський інвестиційний банк

	ЗВР –
	золотовалютні резерви

	КНР –
	Китайська Народна Республіка

	КР –
	країни, що розвиваються 

	НБУ –
	Національний банк України

	НКРРФП –
	Національна комісія, що здійснює державне регулювання у сфері ринків фінансових послуг 

	НКЦПФР –
	Національна комісія з цінних паперів та фондового ринку

	М1, М2, М3 –
	грошові агрегати

	МВФ –
	Міжнародний валютний фонд 

	Мінфін –
	Міністерство фінансів України

	МФО –
	міжнародні фінансові організації

	ОВДП –
	облігації внутрішньої державної позики України

	ПІІ –
	прямі іноземні інвестиції

	ПКС –
	паритет купівельної спроможності

	ПСА –
	Південно-Східна Азія


	ПФТС –
	Перша фондова торговельна система

	РЕОК –
	реальний обмінний курс

	ФРС –
	Федеральна Резервна Система США

	ЦСЄ –
	Центральна і Східна Європа

	СБ –
	Світовий банк

	СПЗ –
	Спеціальні права запозичення

	ЦБ РФ –
	Центральний банк Російської Федераціїї

	CASE –
	Центр соціально-економічних досліджень

	BRIC –
	Бразилія, Росія, Індія, Китай

	FDIC –
	Федеральна корпорація страхування депозитів

	GIIPS –
	Греція, Італія, Ірландія, Португалія, Іспанія

	ІРО –
	Initial Public Offering – первісне розміщення акцій

	NBER –
	Національне бюро економічних досліджень США


c. ВСТУП

Актуальність теми дослідження. Різке зростання кількості фінансових криз як у розвинених країнах, так і в країнах, що розвиваються, стало однією з найгостріших проблем світової фінансової системи протягом останніх десятиліть. Особливості останніх фінансових криз підтверджують очікування щодо подальшого поглиблення негативних наслідків та тривалості періодів фінансової нестабільності в різних за рівнем розвитку економічних системах. Це відбувається як унаслідок збільшення обсягів міжнародних транзакцій і зростання частки короткострокових операцій з капіталом, так і через суттєве послаблення впливу національних та міжнародних регулюючих організацій.

Глобалізація та збільшення масштабів руху капіталу між країнами спричинили взаємозалежність національних економік і фінансових ринків, і тепер потрясіння на фінансовому ринку однієї країни через “ефект зараження” можуть швидко поширитися на фінансові системи інших країн. Втрати від криз суттєво зростають для країн, що розвиваються, адже вони мають значні внутрішні дисбаланси, що посилюють нестабільність в разі реалізації фінансових ризиків. Таким чином, найбільшій небезпеці впливу фінансової дестабілізації піддаються саме ринки країн, що розвиваються. Масове спекулятивне або панічне виведення капіталу з цих ринків здатне в короткий строк зруйнувати фінансову систему цих країн, що може призвести до цілої низки структурних макроекономічних негараздів. Упродовж 2008–2009 рр. фінансова система України багато в чому відчула викликане зовнішніми факторами гальмування припливу капіталу та започаткування тенденції до його відпливу на фоні дестабілізації на валютному ринку. Це визначає необхідність вивчення причин та механізмів виникнення та поширення фінансових криз на ринках, що розвиваються, потребує аналізу внутрішніх та зовнішніх факторів їхнього формування. Необхідність нівелювання ризиків та зниження втрат від криз для країн, що розвиваються, актуалізує проблему пошуку інструментів моніторингу та раннього виявлення фінансових криз. 

Дослідженню проблем аналізу, виявлення та упередження фінансових криз присвячено велику кількість наукових праць як вітчизняних, так і зарубіжних учених. Зокрема, поняття, класифікації та теоретичні моделі фінансових криз висвітлені в працях Н.Горюнової, Г.Камінскі, П.Кругмана, С.Лізондо, П.Мінакіра, Ф.Мишкіна, М.Обстфельда, К.Рейнхарт, Р.Флуда; емпіричні дослідження фінансових криз та розроблення систем раннього попередження фінансових криз на основі “сигнального” методу відображені в працях Р.Вальдеса, А.Веласко, І.Гольдфажна, А.Деміргук-Кунта, Е.Детражіа, Г.Кальво, Г.Камінскі, Г.Корсетті, С.Лізондо, Дж.Пазарбасіоглу, П.Пезенті, К.Рейнхарт, А.Роуз, П.Труніна, Дж.Френкеля, Д.Харді. 

Механізми розгортання фінансових криз досліджували Я.Міркін, С.Моісеєв, М.Томжинська, М.Фратцшер, С.Шмуклер; фундаментальний аналіз та дослідження історичних аспектів фінансових криз у країнах, що розвиваються, здійснили А.Анікін, А.Вавілов, А.Грінспен, А.Ілларіонов, Г.Капріо, Д.Клінжебіел, М.Монтес, В.Попов, Н.Рубіні, Дж.Сорос, М.Фельдштейн, В.Шпрингель.

Особливості кризових явищ у фінансовій системі України досліджували О.Береславська, А.Гальчинський, В.Геєць, А.Даниленко, В.Джулай, В.Козюк, С.Кораблін, С.Науменкова, В.Міщенко, В.Опарін, В.Сіденко, В.Федосов, В.Юрчишин та інші. У працях низки українських дослідників розглядаються проблеми вразливості різних ланок фінансової системи України: О.Барановський та Т.Богдан зосереджуються на питаннях фінансової та боргової безпеки держави; О.Любіч та О.Петрик – на проблематиці моніторингу фінансової стабільності; О.Сніжко – на загальних підходах щодо індикаторів фінансової стабільності, проблемах фінансової відкритості та лібералізації; М.Скрипниченко та С.Шумська – на спробах адаптації російської версії системи моніторингу загроз макроекономічної нестабільності до українських реалій.

Визнаючи досягнення вітчизняних і зарубіжних науковців у дослідженні механізмів розгортання фінансових криз, слід зазначити, що питання вдосконалення підходів до моніторингу, передчасного виявлення, а також антикризових заходів у періоди фінансових криз залишаються актуальними, оскільки характер та особливості фінансових потрясінь постійно змінюються, фінансові інструменти модифікуються та вдосконалюються, а це потребує перегляду та вдосконалення вже існуючих підходів.

Необхідність подальших досліджень у цій сфері зумовила вибір теми дисертаційної роботи, її цільову спрямованість і завдання.

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертація виконувалася відповідно до плану науково-дослідних робіт ДУ “Інститут економіки та прогнозування НАН України” за темами:

· “Державна політика забезпечення фінансової стабільності промислових підприємств” (№ держреєстрації 0108U008541) (автором досліджено тенденції та особливості формування зовнішнього боргу у фінансовому забезпеченні розвитку промислових підприємств);

· “Фінансова криза в Україні: вплив на розвиток економіки в 2009 році та пропозиції щодо пом’якшення її наслідків у 2010–2011 рр.” (№ держреєстрації 0109U003889) (авторський вклад: пп. 2.3, 4.1.2);

· “Структурно-функціональні деформації банківської системи України та її розвиток у посткризовий період” (№ держреєстрації 0110U001575) (автором обґрунтовано особливості моніторингу ризиків у банківському секторі України). 

Участь автора у виконанні зазначених НДР та його особистий вклад підтверджено довідкою ДУ ІЕПр № 135–15/645-2 від 25.07.2012 р. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є обґрунтування теоретичних та методичних засад аналізу фінансових криз та формування системи раннього виявлення фінансових криз для України. Реалізація поставленої мети передбачає розв’язання таких завдань:

· узагальнити теоретичні моделі фінансових криз;

· визначити основні закономірності розвитку та поширення фінансових криз у країнах, що розвиваються;

· обґрунтувати концептуальні засади дослідження фінансових криз на ринках, що розвиваються;

· визначити основні причини, механізми розгортання та канали поширення світової фінансової кризи 2008–2009 рр. та її вплив на країни, що розвиваються;

· проаналізувати ключові антикризові заходи країн світу у період розгортання глобальної фінансової кризи;

· виявити основні дієві індикатори фінансових криз та особливості їхнього моніторингу; 

· сформувати перелік індикаторів фінансової стабільності України з урахуванням особливостей вітчизняного фінансового ринку. 

Об’єктом дослідження є закономірності виникнення фінансових криз на ринках, що розвиваються. 

Предметом дослідження є сукупність теоретико-методологічних і практичних підходів до аналізу та раннього виявлення фінансових криз на ринках, що розвиваються.

Методи дослідження. Дисертаційне дослідження базується на діалектичному методі наукового пізнання, згідно з яким усі явища та процеси, що відбуваються на фінансових ринках, розглядаються у взаємозв’язку з внутрішніми і зовнішніми факторами впливу. Для визначення основних факторів фінансових криз було використано системний підхід, що дозволило проаналізувати зв’язки між окремими факторами впливу та ступінь їхньої значимості. 

Для систематизації теоретичних та емпіричних підходів до аналізу фінансових криз було використано методи індукції та дедукції, аналізу та синтезу, абстрагування, узагальнення, систематизації та класифікації. Для узагальнення механізмів розгортання фінансових криз на ринках, що розвиваються, використовувались емпіричні методи дослідження – спостереження та опис. Для формування системи індикаторів раннього виявлення фінансових криз для України використовувались методи систематизації та аналізу.

Інформаційною основою дослідження є наукові праці вітчизняних та зарубіжних учених, аналітичні матеріали міжнародних організацій та центральних банків (МВФ, ФРС, ЄЦБ), дослідницьких інституцій (NBER, CASE), законодавчі акти та нормативні матеріали державних органів, річна та поточна макроекономічна звітність окремих держав та фінансових інститутів, дані з фінансових ринків.

Наукова новизна отриманих результатів. У процесі дослідження одержано теоретичні та практичні результати, що у сукупності поглиблюють існуючі теоретико-методологічні засади аналізу та моніторингу ризиків виникнення фінансових криз на ринках, що розвиваються. Основні результати, що мають наукову новизну, полягають у такому:

уперше: 

· обґрунтовано концептуальний підхід до дослідження фінансових криз на ринках, що розвиваються, заснований на аналізі особливостей трансмісії фінансового шоку. Його основу становить ідея, згідно з якою інституційні прогалини внутрішнього фінансового ринку в умовах лібералізації потоків капіталу провокують виникнення фінансових криз.

дістали подальший розвиток: 

· узагальнення причин, наслідків та специфіки впливу світової фінансової кризи 2008–2009 рр. на країни, що розвиваються, що дало змогу прослідкувати особливості еволюції механізмів розгортання фінансових криз у малих відкритих економіках, підтвердити їхню високу залежність від зовнішнього сектора та значні інституційні прогалини внутрішнього фінансового ринку;

· комплексний підхід до аналізу фінансової кризи як механізму реалізації системного ризику, який відрізняється від існуючих тим, що містить розширену деталізацію механізмів розгортання фінансових криз в різних блоках фінансово-економічної системи, серед яких: грошово-кредитний блок, блок поточного рахунку, блок державних фінансів, блок балансу руху капіталу, блок реального сектора, політичний блок; 

· систематизація та виділення напрямів еволюції основних підходів до реалізації антикризових заходів у період розгортання глобальної фінансової кризи на національному та наднаціональному рівнях. Це дало змогу відзначити зростання ролі немонетарних заходів щодо рекапіталізації, надання гарантій та викупу активів урядами з метою стабілізації фінансового сектора в розвинених країнах, тоді як можливості органів монетарної влади в країнах, що розвиваються, залишаються достатньо обмеженими;

· проблема формалізації суб’єктивних та неформальних індикаторів фінансової стабільності через використання даних пошукових систем мережі Інтернет та опитувань щодо очікувань підприємств та споживачів.

удосконалено: 

· типологію фінансових криз в частині доповнення існуючої класифікації кризами «європейського типу», які характерні для країн периферії ЄС, де в умовах особливого формату інтеграційного об’єднання Єврозони та відсутності єдиної фіскальної політики країн-членів, виникла специфіка розгортання фінансової кризи у 2010–2012 рр.;

· методичний підхід до формування переліку індикаторів раннього виявлення фінансових криз шляхом додавання в систему низки показників, що характеризують індивідуальні особливості економіки України, зокрема: а) висока короткострокова зовнішня заборгованість корпоративного сектора та банківського сектора; б) висока залежність від кон’юнктури ринків вузького переліку основних експортних (сталь) та імпортних (газ) товарів; в) висока концентрація ризиків у банківській системі (резерви під «погані» кредити, борги, низька частка депозитів у пасивах тощо);

· комплексний індекс фінансової стабільності для України, який відрізняється від існуючих впровадженням низки показників фінансового сектора, відстеження яких можливе з найменшим часовим лагом. Це дає змогу моніторингу фінансової системи України на предмет подання системою сигналів раннього виявлення фінансових криз протягом «класичного» сигнального вікна в 6 місяців та «оперативного» сигнального вікна строком у 3 місяці.

Практичне значення отриманих результатів. Пропозиції та висновки, що містяться в дисертації, було використано при підготовці науково-аналітичних записок для органів державної влади та управління.

Розроблений у дисертаційній роботі індекс фінансової стабільності України використовується інвестиційним департаментом ТОВ “КУА “СЕБ Ессет Менеджмент Україна” в процесі управління інвестиційними фондами для коригування інвестиційної стратегії фондів під управлінням в коротко- та середньостроковому періоді (довідка №859 від 20.08.2012 р.). 

Окремі положення і висновки дисертаційної роботи використовуються в навчальному процесі при підготовці магістрів за спеціальністю “Фінанси і кредит” в ДУ “Інститут економіки та прогнозування НАН України”. 

Особистий внесок здобувача. Дисертаційне дослідження є самостійним науковим доробком здобувача. Усі положення, що виносяться на захист, отримані автором самостійно. З наукових праць, опублікованих у співавторстві, у дисертації використано лише ті положення, які є результатом особистих досліджень автора.

Апробація результатів дисертації. Основні положення й результати дисертаційного дослідження доповідалися на: Конференції “Фінансова сфера та її роль у зростанні конкурентних переваг національних економік” (м. Ірпінь, 2009 р.); ІХ Всеукраїнській науковій конференції аспірантів та студентів “Теоретичні та прикладні аспекти аналізу фінансових систем” (м. Львів, 2009 р.); ІІ Міжнародній конференції “Інноваційні процеси економічного та соціально-культурного розвитку: вітчизняний та зарубіжний досвід” (м. Тернопіль, 2009 р.); ХІV Міжнародній науково-практичній конференції “Перспективи розвитку економіки України: теорія, методологія, практика” (м. Луцьк, 2009 р.); Ювілейній Міжнародній науково-практичній конференції, присвяченій 65-річчю Буковинської державної фінансової академії “Проблеми і перспективи розвитку національної економіки в умовах євроінтеграції та світової фінансово-економічної кризи” (м. Чернівці, 2009 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції “Актуальні проблеми економіки 2009” (м. Київ, 2009 р.); Всеукраїнській науково-практичній конференції “Фінансова система України: становлення та розвиток” (м. Острог, 2010 р.); VI Міжнародній науково-практичній конференції “Актуальні проблеми сучасних наук 2010” (м. Дніпропетровськ, 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Глобальні світоцивілізаційні процеси та економічна політика європейських країн, що розвиваються” (м. Тернопіль, 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Фінансова політика в контексті глобальних перетворень суспільного розвитку” (м. Ірпінь, 2011 р.); Науковій конференції “Фінансові інститути та фінансові ринки: посткризові трансформації” (м. Київ, 2011 р.); VIІ Міжнародній науково-практичній конференції “Освіта і наука в ХХІ столітті” (м. Софія, Болгарія, 2011 р.); І Міжнародній науково-практичній конференції “Аналіз сучасних економічних процесів та інформаційні технології” (м. Дніпропетровськ, 2011 р).

Публікації. За результатами дослідження опубліковано 18 наукових праць загальним обсягом 7,15 друк. арк., у тому числі у колективній монографії та науковій доповіді, фахових наукових виданнях (4 публікації), 11 – у матеріалах науково-практичних конференцій. 

Розділ 2. ВИСНОВКИ 

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення та нове вирішення науково-практичної задачі, що виявляється в поглибленні теоретичних та методичних засад аналізу механізмів фінансових криз на ринках, що розвиваються, та формування переліку індикаторів раннього виявлення фінансових криз для України. За результатами проведеного дослідження сформульовано низку висновків та пропозицій, що відображають вирішення задач дисертаційної роботи відповідно до поставленої мети.

1.
Світова фінансова система відзначається різким зростанням протягом останніх десятиліть кількості фінансових криз та суттєвим поглибленням негативних наслідків і тривалості періодів фінансової нестабільності в різних за рівнем розвитку економічних системах. При цьому втрати від криз для країн, що розвиваються, значно зростають через внутрішні специфічні чинники, що посилюють нестабільність в разі реалізації фінансових ризиків.

2. Аналіз фінансових криз на ринках, що розвиваються, має базуватися на системному підході – поряд із валютним сектором має піддаватися детальному розгляду і сектор державного та корпоративного боргу, банківська сфера, фондовий ринок, фінансові інститути тощо, оскільки системні ризики, що виникають в одній ланці фінансового ринку (окремі кризи), через “ефект доміно” та “ефект зараження” поширюються потім на інші його ланки, запускаючи механізм системного ризику і призводячи, в найбільш гострих ситуаціях, до колапсу всієї фінансово-кредитної системи.

3. Дослідження механізмів фінансових криз дозволило виявити особливості існуючих теоретичних моделей фінансових криз: теоретичні моделі першого покоління, що були достатньо адекватними умовам 1970–1980-х років, тоді як більш адекватними особливостям і умовам фінансових криз 1990-х років стали моделі другого покоління. В більшості країн Азії, що постраждали від фінансової кризи 1997–1998 років, жодна з теоретичних моделей не мала переконливої значимості, що зумовило розроблення моделей третього покоління. Для дослідження фінансових криз на ринках, що розвиваються, акцентовано на важливості удосконалення моделей фінансових криз третього покоління, що ставлять у центр проблеми банківську систему, та, зокрема, – надмірне кредитування, оскільки в умовах банкоцентричних фінансових систем країн, що розвиваються, саме банківський сектор відіграє ключову роль у неефективному розподілі лібералізованих потоків зовнішнього капіталу і провокує поглиблення основних дисбалансів та поширення фінансових крих в економічних системах країн, що розвиваються.

4.
Основними каналами передачі фінансових криз є: 1) кредитно-інвести-ційний канал; 2) торгово-економічний канал; та 3) психологічно-інформаційний канал, кожен з яких відзначається притаманними фунда-ментальними ризиками та механізмами трансмісії фінансового шоку. Механізми поширення фінансових криз різняться залежно від сегментів (блоків) економічної системи, де кризи зароджуються: грошово-кредитний блок, блок поточного рахунку, блок державних фінансів, блок балансу руху капіталу, блок реального сектора та політичний блок. Механізм фінансової кризи в окремому блоці економічної системи запускається через реалізацію певного виду ризику в умовах концентрації ризиків на різних рівнях фінансово-економічної системи, “ефекту доміно” або їхнього переплетення та може спровокувати запуск механізмів кризи у інших блоках фінансової системи.

5.
Історичне дослідження останніх фінансових потрясінь у країнах, що розвиваються, дозволило виявити необхідність розширення типології фінансових криз “латиноамериканського” та “азійського типу” кризами “європейського типу” як такими, що мали місце для країн периферії ЄС унаслідок особливостей формату інтеграційного об’єднання Єврозони, що призвело до виникнення боргової кризи в ЄС у 2010–2012 рр.

6.
Аналіз причин та наслідків світової фінансової кризи 2008–2009 рр., що виникла на локальному ринку високоризикових іпотечних кредитів (subprime mortgages) та трансформувалась у світову фінансову кризу, засвідчив значну еволюцію механізмів розгортання фінансових криз на ринках, що розвиваються, та підтвердив високу залежність таких ринків від зовнішнього сектора та стану національної банківської системи. Кризові явища в економіках, що розвиваються, суттєво посилюються значними інституційними прогалинами та деформаціями внутрішнього фінансового ринку. 

7.
В умовах нинішньої глобальної фінансової кризи основні антикризові заходи зорієнтовані на монетарні послаблення через зниження процентних ставок та надання ліквідності безпосередньо суб’єктам ринку. Відзначено зростання ролі немонетарних заходів щодо рекапіталізації, надання гарантій та викупу активів урядами з метою стабілізації фінансового сектора розвинених країн, тоді як можли-вості органів монетарної влади в країнах, що розвиваються, залишаються достатньо обмеженими.

8.
Відсутність детальних історичних статистичних даних, доступних для України, та недоліки «чистих» методів якісного та економетричного моделювання обумовили формування переліку індикаторів раннього виявлення фінансових криз для України на основі поєднання підходів сигнального методу та якісного аналізу. В межах параметричного підходу було виділено порогові значення для індикаторів раннього виявлення, здійснено оцінку їхньої прийнятності та розраховано ступінь кореляції груп схожих за змістом індикаторів. У результаті було отримано базовий перелік індикаторів раннього виявлення фінансових криз, заснований на 21 індикаторі, що підтвердили свою працездатність напередодні фінансової кризи 2008–2009 рр. Розроблений методичний підхід до формування переліку індикаторів раннього виявлення фінансових криз (на прикладі України) було вдосконалено шляхом додавання до переліку низки показників, що характеризують індивідуальні особливості економіки України та показників фінансового сектора, відстеження яких можливе з найменшим часовим лагом. Запропоновано комплексний індекс фінансової стабільності, що дає можливість моніторити фінансову систему України на предмет подання сигналів раннього виявлення фінансових криз протягом класичного сигнального вікна в 6 місяців та оперативного сигнального вікна строком у 3 місяці.

9. Обґрунтовано напрями удосконалення існуючих підходів до формування систем раннього виявлення фінансових криз на ринках, що розвиваються, за рахунок формалізації суб’єктивних та неформальних індикаторів фінансової стабільності через використання даних пошукових систем мережі Інтернет та дифузійних індексів ділового оптимізму та споживчих настроїв. 
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