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МІЖНАРОДНІ ФІНАНСОВІ СТРАТЕГІЇ
ЯК ОСНОВНИЙ ЕЛЕМЕНТ АНТИКРИЗОВОГО РЕГУЛЮВАННЯ
В УМОВАХ ГЛОБАЛІЗАЦІЇ СВІТОВОГО ГОСПОДАРСТВА

1.1. Теоретичні засади і методологічні підходи дослідження
транзитивних фінансових стратегій

Формування світових фінансових центрів та уніфікація національних моделей розвитку не ізольовані одне від одного. Відбувається переміщення функцій управління міжнародними макропроцесами від національних урядів до світових центрів (насамперед, до міжнародних фінансових груп та їхніх фінансово-політичних інститутів). Світовими центрами пропонуються сценарії державного, регіонального, всесвітнього розвитку, підкріплені механізмами стимулів-санкцій. На зміну державному протекціонізму приходить блоковий протекціонізм і протекціонізм у рамках транснаціональних корпорацій (ТНК). Транснаціональні корпорації використовують у своїх інтересах порівняльні переваги різних державних і регіональних факторів виробництва. 

Традиційна і найбільш стійка інтеграційна політика набуває нової інтенсивності та нових якісних характеристик.

На сучасному етапі відбуваються глибокі зміни в цілісній системі міжнародних відносин, особливою рисою яких є глобалізація. Етапи спрощено характеризують процес інтернаціоналізації світової економіки. У реальній дійсності дуже складно виокремити ці етапи в чистому вигляді, можна виявити тільки певні тенденції, між якими, безсумнівно, існують як прямі, так і зворотні зв’язки. 

Наприклад, С. Бурцева та І. Валерстайн, говорячи про глобалізацію як незворотний і об’єктивний процес, має на увазі саме тенденцію розвитку, причому не завжди прямолінійну, а із зиґзаґами на певних відрізках часу й зі зворотним рухом. Процес йде, найімовірніше, по спіралі, досягаючи на черговому витку вищого рівня розвитку. Дещо абстрактна схема наводиться з метою розмежування понять “інтернаціоналізація господарського життя”, “міжнародне економічне співробітництво”, “міжнародна економічна інтеграція”, “глобалізація” [1; 2].
Сучасна глобалізація світової економіки виявляється в таких процесах: посилюються мобільність і потужність міжнародних товаропотоків, вирівнюються ціни на товари і фактори виробництва, закріплюється розподіл ринків збуту й загострюється міжнародна конкуренція в боротьбі за джерела ресурсів і ринки збуту під гаслами лібералізації, надання допомоги тощо. 

Г. Газін, Д. Манаков, Б. Гітер, Є. Гречко стверджують, що відбувається об’єднання регіональних ринків, створюються потужні торговельні союзи і формуються блокові ринки (класичний приклад – Європейський Союз, НАФТА) з розгалуженим тарифним і нетарифним протекціонізмом (квоти плюс антидемпінговий заслін). Паралельно розвиваються процеси транснаціоналізації та інтернаціоналізації ринків, використовуються порівняльні переваги в рамках двосторонніх державних пактів [3, 7-23; 4, 99-115].
Вырезано
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О. Гаврилишин і Н. Йованович наголошують, що відкритість економіки визначається саме відношенням зовнішньоторговельного обігу до ВВП. Для України характерний надзвичайно високий ступінь відкритості економіки, який перевищує рівень розвинутих країн. Це пояснюється її структурно стійким місцем у системі міжнародного поділу праці, а також відносно новими коопераційними зв’язками, як, наприклад, ввезення і вивезення давальницької сировини і продукції з неї, інші імпортно-експортні операції. [16, 15-17; 17, 307-311]
Більшість потоків, які проходять за капітальним і фінансовим рахунком платіжного балансу, є потоками, що утворюють зовнішній борг. Тому існує зв’язок між сумою валового боргу, який позначається на міжнародній інвестиційній позиції країни, і потоками, що відображаються у фінансовому рахунку платіжного балансу. Зміна міжнародної інвестиційної позиції формується агрегованими чистими трансфертами фінансових ресурсів.
Основний балансовий зв’язок можна виразити рівнянням

Dt = Dt  + Bt – At
(1.3),

де Dt – сума непогашеного фактичного боргу на кінець періоду;

Bt – фактично надані нові позички протягом періоду t;

At – погашення основного боргу (амортизація) протягом періоду t.
Відповідно до цього рівняння, борг на кінець даного року дорівнює боргу на кінець попереднього року плюс чисті потоки, що утворять борг, тобто нове надання позичок мінус виплати за погашенням основного боргу. Таким чином, чисте запозичення, або чистий приплив боргових ресурсів, дорівнює:

Dt = Bt – At, або

AD = B – aD
(1.4),

де AD – зміна загального обсягу непогашеного зовнішнього боргу, або чисте запозичення коштів;

D – сума непогашеного основного боргу;

А – норма амортизації (розрахункова чи фактична).

Величини D і а є результатом послідовних рішень щодо обсягу і середнього строку погашення всіх отриманих у минулому кредитів. Величина В залежить від складності у цей час внутрішніх і зовнішніх умов. 

Факторами, що впливають на обсяг нових запозичень, С. Пономаренко і А. Пороховський вважають стан поточного рахунку платіжного балансу, динаміку зовнішньої заборгованості та здатність країни обслуговувати зовнішній борг, динаміку внутрішнього економічного зростання, стан міжнародних валютних резервів тощо (див. перелік факторів моделі та варіанти сценаріїв). [18, 41-45; 19, 115-117] 

Ці фактори зумовлюють різну динаміку заборгованості країн, отже, і різні перспективні оцінки (сценарії) боргу. (При цьому корисно розрізняти довго- і короткострокові (динамічні та статичні) фактори.)

У запропонованій моделі як показник, що вимірює інтенсивність витрат країни з обслуговування зовнішнього боргу (куди входить погашення основного боргу (амортизація) плюс процентні платежі), використовується чиста вартість обслуговування боргу (NDS – чисті боргові послуги):

NDS = B – (a + i)D
(1.5).

Оскільки величина витрат з обслуговування зовнішнього боргу задана величиною та структурою минулого боргу і платежів за здійсненими позиками, то ЧБП в остаточному підсумку залежить від картини запозичення нових коштів.

Чиста вартість обслуговування зовнішнього боргу водночас тотожна чистому трансферту боргових ресурсів. Можливі три ситуації з чистою вартістю обслуговування зовнішнього боргу.

По-перше, країна запозичить коштів на суму, достатню для здійснення платежів з обслуговування боргу. У цьому випадку її зусилля щодо обслуговування будуть нульові – чиста зовнішня заборгованість залишається постійної.

По-друге, країна запозичить коштів на суму, меншу від необхідної для обслуговування боргу. У цьому випадку її зусилля щодо обслуговування будуть  позитивні – чиста зовнішня заборгованість скорочується.

По-третє, країна запозичить коштів на суму, яка перевищує її потреби на обслуговування зовнішнього боргу, що спричинить зростання зовнішньої заборгованості.

Джерелом коштів з обслуговування зовнішнього боргу, як правило, є експортні надходження іноземної валюти, а в більш широкому значенні – ВВП країни.

Отже, під час оцінки витрат, пов’язаних з обслуговуванням боргу, прийнято й має сенс співвідносити ці витрати з сумарним експортом товарів і послуг і/або з ВВП.

Визначення оптимального рівня заборгованості пов’язане з постановкою ряду складних і дискусійних питань.

Дані таблиць 1.1 і 1.2 демонструють, як жорстко структура власності визначає структуру фінансового ринку в розвинутих країнах.
Таблиця 1.1

Аналіз впливу структури власності на фондові ринки країн світу

	Показник
	США
	Велика Британія
	Японія
	Франція
	Німеччина

	Структура акціонерів (%, 2003–2008 рр.)

	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	


Джерело: Міжнародна фінансова статистика Міжнародного валютного фонду [www.imf.org].
По-перше, індекси співвідношень боргу та експорту (або ВВП) не відображають впливу звільнення від тягаря боргу, а також процентних ставок на витрати з обслуговування боргу. У концептуальному плані виходом може бути проведення порівнянь між наведеною чи дисконт-вартістю майбутніх зобов’язань з обслуговування боргу і наведеною вартістю майбутніх експортних надходжень. Російський вчені-міжнародники Пупліков С. і М. Півоварова цей показник розглядають як поточну вартість (present value), або дисконт-вартість, майбутніх платежів з обслуговування боргу. Ставка дисконту звичайно дорівнює ринковій процентній ставці фіксованого відсотка. Залежно від виду кредиту можна використовувати ставку LIBOR (ставка Лондонського ринку міжбанківських кредитів) або ставку за офіційно гарантованими експортними кредитами (для товарних кредитів) [20, 95-101; 21, 273-281].
Таблиця 1.2

Основні причинно-наслідкові зв’язки з обслуговування боргових зобов’язань

	· 
	
	· 


Джерело: Міжнародна фінансова статистика Міжнародного валютного фонду [www.imf.org].
У цьому випадку, на наш погляд, варто скористатися мікроекономічним аналізом ефективності інвестицій.

Процедура методу зводиться до такого.

1. Визначаємо сучасне значення кожного грошового потоку – вхідного (В) і вихідного (Р).

2. Підсумовуємо всі дисконт-значення елементів грошового потоку – визначаємо NPV.

3. Оцінюємо NPV. Якщо воно додатне, то залучені позики вищі від вартості витрат з обслуговування зовнішнього боргу, отже, є економічно прийнятними. У протилежному випадку залучені позики нижчі від вартості витрат з обслуговування боргу, отже, є економічно неприйнятними.

По-друге, категоріальний апарат вимірів і оцінок зовнішнього боргу, незважаючи на значні проблемні дослідження, що ведуться головним чином під егідою міжнародних фінансових організацій, залишається розмитим. Поняття стійкості, прийнятності зовнішнього боргу інші автори також трактують по-різному.

У практиці міжнародних порівнянь при аналізі тягаря заборгованості використовують три таких відношення:

· відношення передбачених графіком погашення платежів з обслуговування боргу (амортизація основного боргу плюс процентні платежі) до експорту товарів і послуг. Воно називається нормою обслуговування боргу і слугує для вимірювання впливу зобов’язань з обслуговування боргу на потік іноземної валюти;

· відношення передбачених графіком (або фактичних) процентних платежів до експорту товарів і послуг. Воно називається нормою процентних платежів і слугує для вимірювання поточної вартості боргу;

· відношення сукупного боргу до ВНП або експорту товарів і послуг, що відображає довгострокову економічну прийнятність тягаря заборгованості.

Відсотки, що нараховуються за боргом комерційним кредиторам, не підлягають повному переоформленню, тому норма процентних платежів (їх відношення до експорту товарів і послуг) краще відображає розбіжності в тягарі обслуговування зовнішньої заборгованості.

Більш стабільним показником боргового тягаря є відношення загальної суми зовнішнього боргу до експорту товарів і послуг.

У цілому для відстеження й аналізу рівня зовнішньої заборгованості було б корисно використовувати і компаративний (порівняльний) аналіз, зроблений на базі системи звітності із заборгованості Групи Світового банку. [22]

Слід зазначити, що крім окреслених показників (норми обслуговування боргу, норми процентних платежів, питомої ваги боргу у ВВП і експорті) для міжнародного аналізу і міжнародних порівнянь також використовуються:

· відношення процентних платежів до ВНП країни; 

· відношення міжнародних резервів до суми її зовнішнього боргу;

· відношення суми міжнародних резервів до імпорту товарів і послуг;

· відношення обсягу короткострокового боргу до загального обсягу зовнішнього боргу;

· відношення обсягу боргу за пільговими кредитами до загального обсягу зовнішнього боргу;

· відношення обсягу боргу перед міждержавними організаціями до загального обсягу зовнішнього боргу.

Тут можна знайти класифікацію країн за деякими, надзвичайно важливими, показниками зовнішнього боргу, зокрема за відношенням наведеної вартості сумарного обслуговування боргу (PV) до ВНП і до сумарного експорту. Для більш точного обліку розбіжностей в умовах надання міжнародних кредитів розрахунок цих показників має ґрунтуватися на наведеній вартості обслуговування боргу, а не на вартості обслуговування боргу за графіком платежів.

Російський експерт з питань боргу Б. Хейфець вважає, що, за прийнятою на основі експертних оцінок міжнародною класифікацією, країна має більшу заборгованість, якщо відношення наведеної вартості сумарного обслуговування боргу до ВНП і до експорту не перевищує, відповідно, 80% і 220%; заборгованість є помірної, якщо перший показник коливається в межах від 48% до 80%, а другий – від 132% до 220%. [10, 111-115] 

До групи країн з низькою заборгованістю увійшли Китай, Корея, Іран, Монголія, Малайзія, Таїланд, Південна Африка, Словаччина, Румунія, Словенія, республіки колишньої Югославії, країни СНД, за винятком Росії. 

До групи країн з помірною заборгованістю віднесено Індію, Єгипет, Грецію, Філіппіни, Індонезію, Туреччину, Чилі, з країн транзитивного типу – Російську Федерацію, Угорщину й Албанію.

Власність має тенденцію до екстремальної концентрації в перехідних економіках. Наприклад, в Угорщині, Польщі та Чехії переважна більшість компаній мають контролюючих акціонерів, насамперед юридичних осіб.(таб.1.3)

Таблиця 1.3

Класифікація та види основних компаній-акціонерів
у деяких країнах транзитивного типу (у відсотках за 2007-2008 рр.)
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	Чехія
	
	
	
	
	
	

	Угорщина
	
	
	
	
	
	

	Польща
	
	
	
	
	
	


Джерело: Обраховано автором на основі національної статистики по країнам.

М. Маковецький нагадує, що, оцінюючи ступінь стійкості стратегії державного боргу, країни керуються Маастрихтським критерієм граничного рівня боргу в 60% від ВВП. Це, скоріше, механістичний, ніж обміркований підхід, який потребує коригування, по-перше, з урахуванням того, що зобов’язання за боргом виконуються не з ВВП, а з наявної грошової маси, а по-друге, з урахуванням істотних розбіжностей у ступенях монетизації, наприклад, у країнах ЄС, де застосовується Маастрихтський критерій безпеки державного боргу, і в транзитивних країнах. У країнах – членах ЄС ступінь монетизації в середньому в 10 разів вищий, ніж в економіках перехідного періоду, отже, безпечний рівень державного боргу для транзитивних країн становитиме не 60%, а 6%. [23, 219-221] 

“У протилежному випадку, – зазначає С. Моїсєєв, – це справлятиме додатковий тиск на ліквідність грошової системи і вимагатиме додаткової грошової емісії в тій чи іншій формі. Цей фактор перевищення безпечного (неінфляційного) рівня державного боргу придушує реальний попит економіки на гроші й значно послаблює ефективність грошово-кредитної політики”. [24, 77-81]

Досвід показує, що потрібні більш витончені методи класифікації, які б ураховували групову специфіку країн і використовували весь арсенал порівняльних міжнародних досліджень.

У даному напрямі можна розвинути використовуваний нині Групою Світового банку підхід до структуризації зовнішнього боргу за типами дебітора і кредитора. При цьому відсутня класифікація країн за типом дебітора. Група Світового банку виділяє методом експертних оцінок лише одну велику групу найбільших країн-боржників, де головним боржником є держава. 
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Таблиця 1.4

Співвідношення реального ВВП, споживчих цін (СЦ) і сальдо платежів
по рахунку поточних операцій (СО) в країнах транзитивного типу
(2005-2008 рр.)

	Країни транзитивного типу
	2005 р.
	2006 р.
	2007 р.
	2008 р.

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Чехія
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Угорщина
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Польща
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Словаччина
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Болгарія
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Хорватія
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Румунія
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Джерело: За розрахунками національної статистики і Міжнародного валютного фонду [www.imf.org], Світового банку [www.worldbank.org].
Навпаки, девальвація номінального курсу, що відстає від темпу внутрішньої інфляції (за постійних цін експорту), веде до падіння відносної ціни експорту, зменшуючи його вигідність. Але та сама девальвація, коли вона відстає від інфляції (за незмінних цін імпорту), спричиняє зменшення відносної ціни імпорту, тобто робить імпортні товари дешевшими порівняно з вітчизняними.
Показники реальних умов торгівлі дозволяють оцінити вигоди і втрати від зовнішньої торгівлі шляхом порівняння середнього виторгу від експорту з середніми витратами на імпорт. Показники валових умов торгівлі можуть використовуватись як індикатори відносної (щодо базисного року) вигідності зовнішньої торгівлі в контексті можливості оплати додаткового імпорту за рахунок експорту (без залучення додаткових кредитних ресурсів) або, навпаки, вказувати на необхідність скорочення імпортних поставок через погіршення вартісної динаміки експорту. Крім цих показників у міжнародній практиці статистичного аналізу також розраховуються показники умов торгівлі за доходами (реальні умови торгівлі плюс індекс фізичного обсягу експорту). 

Останній показник, на наш погляд, відображає залежність між умовами торгівлі та сальдо торговельного балансу. (див.таб.1.4)
За основу прийнято модель агрегованого платіжного балансу. При цьому ми, як уже було зазначено, розглядаємо платіжний баланс не в якості чисто монетарного явища, а крізь призму монетарного і абсорбційного підходів. Під час розробки моделі враховувалося, що платіжний баланс, по-перше, є частиною нефінансових потоків, які реєструються в системі національних рахунків і пов’язані з такими агрегованими макроекономічними показниками, як ВВП, наявний ВНД, абсорбція (споживання плюс інвестиції), заощадження; по-друге, він являє собою ланку в широкому розумінні інвестиційних, тобто капітальних і фінансових, потоків, обумовлених зміною запасів чистих іноземних активів банківської системи, потоком прямих і портфельних іноземних інвестицій, чистими зовнішніми запозиченнями. [28, 71-79] 

Щодо міжсекторних зв’язків платіжний баланс відображає баланси нефінансових і фінансових потоків внутрішніх секторів, через які країна пов’язана із зовнішнім світом. [29, 93-99] 
Йдеться про спосіб секторального взаємозв’язку, заснований на моделі фінансового програмування, яка декларується МВФ. 

Моделювання цільових агрегованих компонентів зовнішньоекономічних потоків (капітальний і фінансовий рахунки платіжного балансу) є індикаторами фінансової безпеки.

Знаходимо вихідні значення основних агрегованих функціональних елементів (капітальний і фінансовий рахунки) за методологією аналітичного подання платіжного балансу (агрегат чистих капітальних запозичень, що охоплює прямі та портфельні іноземні інвестиції, надходження іноземних кредитів), за винятком кредитів монетарним органам країни з боку таких іноземних монетарних органів як міжнародні фінансові організації та центральні банки, які відносяться до категорії міжнародних банківських установ.

Визначаємо величину зміни міжнародних резервів (NR) як суму сальдо поточного рахунку і агрегату чистих капітальних запозичень. Знак “+” означає зменшення чи потребу в зменшенні NR, що проводиться за статтею фінансування зі знаком “–”, і навпаки.

Визначаємо мінімальну величину зміни міжнародних резервів (MR). За стандартами, прийнятими МВФ, мінімальний норматив валових офіційних резервів визначається в розмірі тримісячного імпорту. Однак щодо умов перехідних економік допускається менший рівень. 

Знаходимо різницю результатів, що покаже нестачу (дефіцит) фінансування, яка складається з двох компонентів: приросту міжнародних резервів банківської системи і приросту виняткового фінансування. Теоретично може виявитися, що ANR<AMR, тоді зменшуємо величину виняткового фінансування (на практиці це означає виконання платежів з погашення простроченої зовнішньої заборгованості) і прирівнюємо ANR до AMR.

Знаходимо величину чистих іноземних активів (ANFA) з тотожності монетарної сфери:

ANFA = AМ – ANDA,
(1.6),

де AМ – “широкі” гроші;

ANDA – чисті внутрішні активи банківської системи.

ANFA зі знаком “–” тут означає зменшення, а зі знаком “+” – збільшення чистих міжнародних резервів банківської системи. Тому для порівняння з MR треба поміняти знаки того чи іншого.

Домовимося, що мінятимемо знаки ANFA, тобто зменшення резервів показуватимемо як і в платіжному балансі зі знаком “+”, а збільшення – зі знаком “–”. Таким чином, можна одержати декілька результатів порівняння і, відповідно, декілька сценаріїв-наслідків.

Якщо:

· зміна NFA за абсолютною величиною більша від зміни MR, то різниця може бути направлена на зменшення фінансування або, в разі його відсутності – на зменшення виняткового фінансування (приросту виняткового фінансування в прогнозованому періоді чи зменшення виняткового фінансування, що перейшло з попереднього періоду);

· зміна NFA за абсолютною величиною менша від зміни MR, то в якості NFA було б ідеально прийняти значення MR, хоча на практиці країн з недостатнім, за середніми міжнародними мірками, рівнем міжнародних резервів частіше приймаються компромісні значення R.

Знаходимо розміри відсутнього фінансування (G) як суму сальдо поточного рахунку (CAB), агрегату чистих капітальних запозичень (СF), міжнародних резервів банківської системи (R), а також коригувань за статтею виняткового фінансування (FE):

G = CAB + СF + FE + R (пасивний прогноз)
(1.7).
Окреслюємо коригувальні (активні) заходи з метою усунення відсутнього фінансування (G):

· заходи щодо поліпшення сальдо поточного рахунку спрямовані на збільшення експорту і зменшення імпорту; їх головними інструментами є маніпулювання валютним курсом і заходи митної політики (тарифного і нетарифного регулювання);

· заходи щодо реорганізації зовнішнього боргу (підсумок домовленостей про перенесення платежів із зовнішнього боргу тощо);

· заходи щодо залучення міжнародних позик і кредитів;

· заходи щодо зниження споживання (серед яких найкращим ресурсом є скорочення неефективного державного споживання (певних статей витрат держбюджету));

· заходи щодо підвищення рівня заощаджень населення і підприємств.

На нашу думку, логічним і раціональним є “замикання” моделі на двох змінних (відкоригованих за допомогою відповідних заходів економічної політики) елементах: винятковому фінансуванні (у випадку дефіциту загального платіжного балансу), або прирості чистих міжнародних резервів (у випадку його додатного сальдо), або імпорті. У разі останнього в якості гнучкої, або змінюваної, величини може утворитися “зазор”, тобто різниця між сумарним і стратегічним імпортом. Логіка буде такою: передостаннім елементом “ланцюжка” є імпорт. Відкоригуємо величину імпорту залежно від сальдо загального балансу (офіційних розрахунків), що визначається показником статті “фінансування”. 

При цьому як обов’язковий орієнтир статті “фінансування”, що показує зміну чистих іноземних активів банківської системи, беремо цільове значення рівня валових офіційних резервів у місяцях імпорту. Розрахунок (або зміст зв’язування) буде таким: не використовувати виняткове фінансування (якщо тільки воно не передбачається з метою підтримки валютного курсу). Потім збільшуємо можливий імпорт на відповідну величину виняткового фінансування. [30, 113-117]
Таблиця 1.5

Агреговані показники широкої грошової маси по ринках,
що формуються (щорічні зміни у відсотках, 2001-2008 рр.)

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Центральна і Східна Європа
	
	
	
	
	
	
	
	

	СНД
	
	
	
	
	
	
	
	

	Китай
	
	
	
	
	
	
	
	

	Індія
	
	
	
	
	
	
	
	

	Бразилія
	
	
	
	
	
	
	
	

	Мексика
	
	
	
	
	
	
	
	


Джерело: За даними Міжнародного валютного фонду за відповідні роки.
В економічній літературі існує багато праць, присвячених аналізу валютних криз в окремо взятих країнах, що розвиваються. Таким чином, дослідження криз базуються, в основному, на принципі від національного до глобального. Але при цьому втрачається можливість порівняння валютних криз у розвинутих країнах і країнах, що розвиваються, а також встановлення обсягів впливу економічного спаду в розвинутих країнах на ймовірність виникнення валютних криз. Отже, виникає необхідність оцінити валютні кризи в країнах, що розвиваються, у цілому, а також установити їхній зв’язок з динамікою глобальних індикаторів – динамікою цін на світових товарних ринках і зміною ВВП у США. [11, 59-63]

Як індикатори валютних криз зазвичай використовуються:

· девальвація національної валюти; 

· індикатор тиску на валютному ринку, що залежить від девальвації курсу, зниження резервів чи зростання процентних ставок. 

У цьому випадку для спрощення кількісних розрахунків під валютною кризою в країнах, що розвиваються, розуміється девальвація номінального курсу більш як на 20%. (таб.1.5) Девальвація національної валюти – це її зміна щодо долара США, зумовлена, з одного боку, давньою прив’язкою багатьма країнами курсів своїх валют до долара США, а з іншого, реальним домінуванням Америки у світовій економіці в цілому і в фінансовій системі зокрема. [24, 177-179]
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Відповідно до їхніх висновків, для економік країн, що розвиваються, фінансовий канал має більш важливе значення порівняно з каналом міжнародної торгівлі. 

Наприклад, країнa продає на світовому ринку продукцію зі схожими характеристиками. У результаті девальвація в Таїланді призвела до втрати конкурентоспроможності малайзійського експорту і тим самим стимулювала валютну кризу в Малайзії. Під час європейської кризи 1992–1993 рр. також був присутній елемент конкурентної девальвації. Знецінення фунта стерлінгів негативно вплинуло на торгівлю і зайнятість у Франції (принаймні, так здавалося на той момент), що спричинило найсильніший тиск на французький уряд. Отже, Франція могла слідом за Великобританією вийти з механізму обмінних курсів. 

Багато дослідників вважають, що латиноамериканська криза, яка розпочалася в грудні 1994 р. в Мексиці, продемонструвала типовий приклад міжнародної “інфекції” криз. Як доказ вони наводять той факт, що криза негативно вплинула на економіки Аргентини і Бразилії. Однак інші економісти заперечують інфекційний характер латиноамериканської кризи, посилаючись на те, що вона фактично не торкнулася Чилі й Колумбії, хоча ці країни мають широкі торговельні зв’язки з Мексикою. Більше того, Мексика не є для Аргентини ані головним експортером, ані імпортером. 

Відомий американський економіст-фінансист Б. Ейхенгрін запропонував одне цікаве “раціональне” пояснення, яке полягає в тому, що група країн може розглядатись як єдиний ринок, характеристики якого відомі не повністю через “недосконале спостереження”. У випадку латиноамериканської кризи країни мають загальну культуру і, за висловом Б. Ейхенгрін, “латиноамериканський темперамент”. Проте залишається неясним, як цей темперамент впливає на економіку. На його думку, якщо одна країна групи із спільним менталітетом відмовилася від фіксованого курсу, то спекулянти захочуть перевірити готовність інших країн з однаковим темпераментом захищати свої валютні паритети [34, 61-63].
1.2. Класифікація та основні характеристики
міжнародних фінансових стратегій транзитивного типу

Сукупність певних факторів у їхній системній взаємодії є достатньою інформаційною базою, на основі якої можна побудувати індикатори відстеження банківської кризи для консервативно налаштованого фінансового інституту. 

Кожна банківська криза, що відбулася протягом десяти останніх років, є своєрідною і відрізняється від попередніх. Проте фактори, які сприяють її розвитку, часом схожі. Наприклад, мексиканська банківська криза середини 1990-х років, що виникла в результаті “перегріву” місцевої банківської системи (чому сприяло бурхливе зростання обсягів іноземних інвестицій), відрізняється від турецької банківської кризи, що виникла насамперед через відплив спекулятивних коштів з місцевого фінансового ринку. Проте можна виділити спільні фактори, які мали місце у всіх системних банківських кризах країн, що розвиваються, а саме: 

· лібералізація місцевої фінансової системи; 

· концентрація спекулятивного капіталу на місцевих слаборозвинутих фінансових ринках; 

· низька капіталізація банківської системи і, як наслідок, її слабкість; 

· концентрація внутрішніх позик у галузях, що залежать від зовнішніх ринків; 

· нерозвинутість фінансових інститутів; 

· збільшення частки неповоротних кредитів. [35, 95-97; 36, 221-225]
Труднощі, пов’язані з виявленням проблем у банківській системі на ранній стадії їх виникнення, обумовили створення фінансових моделей прогнозування криз, заснованих на ряді індикаторів, аналіз яких дозволяє це зробити. Використовуючи основу теорії мультиваріаційного логіта, можна змоделювати і встановити ймовірність виникнення банківської кризи на ранній стадії її розвитку. 

При цьому особливе значення має розуміння суті тих процесів, які ми прийняли як базові. До них у першу чергу належать фінансова лібералізація та пов’язаний з нею приплив іноземних інвестицій. 

Відомо, що рахунок платіжного балансу, в якому відображається рух капіталу, товарів і послуг, складається з рахунку поточних операцій і рахунку капітальних операцій. У свою чергу, рахунок капітальних операцій включає три види інвестицій: 

· прямі іноземні інвестиції (ПІІ); 

· портфельні інвестиції; 

· інші інвестиції (кредити, програми допомоги та підтримки тощо).

На думку експертів з МВФ, одним з факторів, що стимулюють зростання прямих і портфельних іноземних інвестицій у країну, є лібералізація зовнішнього платіжного рахунку. Лібералізація операцій за рахунком платіжного балансу є необхідним компонентом політики лібералізації економіки в країнах, що розвиваються. Принаймні, так вважали до настання криз в Азії та Південній Америці протягом десяти останніх років. Після всього, що відбулося, міжнародні експерти обережніше ставляться до процесів лібералізації в економіках, які формуються. 

Так, на думку російського експерта-фінансиста з політики кредитної МВФ Кузнєцова В., ключовим терміном політики лібералізації національних урядів країн, що розвиваються, повинна бути “послідовність”, а саме поетапна і послідовна програма лібералізації, спрямована на зміцнення фінансової системи країни. [37, 335-337] 

Вільний рух капіталу за умов низької капіталізації банківської системи, концентрації кредитного портфеля, урядових гарантій у разі інвестицій в певні сектори економіки, залежності центрального банку фактично призводить до неготовності фінансової системи країни до шокових ситуацій, що час від часу виникають у результаті процесів у світовій економіці. 

Як показує світова практика, лібералізація капітального рахунку сама по собі не спричиняє збільшення обсягів ПІІ в країну, хоча й є одним з найважливіших інструментів у механізмі ринкових реформ у країнах, що розвиваються, використання якого має значущі наслідки.

Як правило, з початком економічних реформ відбувається відплив національного капіталу, але лібералізація операцій за рахунком платіжного балансу може сприяти його поверненню у формі прямих і портфельних інвестицій, оскільки проведення державою лібералізаційної політики певною мірою створює необхідний державний захист цим інвестиціям [38, 115-119; 39, 79-81]. 
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Рис. 1. Класифікація напрямків міжнародної валютно-фінансової стратегії
Наприклад, більшу частину прямих іноземних інвестицій Китаю можна віднести на повернення, реінвестицію капіталу з Тайваню і Гонконгу. Те саме відбувається в економіках Росії та України, коли йдеться про повернення капіталу з Кіпру та з інших країн. Таким чином, лібералізація капітального рахунку створює сприятливий ґрунт для припливу іноземного капіталу в банківську систему, збільшуючи тим самим конкуренцію серед місцевих фінансових компаній, сприяючи зростанню обсягів кредитування, а також посилюючи конкурентну боротьбу за ресурсну базу. 

Як підкреслює польський вчений Г. Колодко, Центральний банк, лібералізувавши капітальний рахунок, дає зрозуміти інвесторам, що зниження інфляції стає пріоритетом у грошовій політиці держави. Тим самим стимулюється зміцнення довіри до банківського сектору країни в цілому. Варто підкреслити, що лібералізація капітального рахунку сама по собі не збільшує приплив іноземних інвестицій. Для цього мають бути створені умови, які б сприяли присутності іноземних компаній в економіці країни. [40, 119-123]

Перш ніж здійснювати лібералізацію капітального рахунку, владі, і це повинне добре розуміти фінансове співтовариство, необхідно здійснити ряд послідовних кроків з створення фундаменту для припливу іноземного капіталу. 

1. Лібералізація поточного рахунку. Якщо існує контроль за торгівлею товарами і послугами, то лібералізація капітального рахунку може тільки ще більше стимулювати приплив інвестицій у і без цього сприятливі сектори економіки, створюючи тим самим ще значнішу їх концентрацію. 

2. Скасування лобіювання і урядових гарантій в особливих секторах економіки. Азіатська криза продемонструвала, що політика урядових субсидій і гарантій за позиками має тенденцію до реінвестування. Іноземні інвестори повинні бути впевнені, що не буде фаворитизму стосовно вже створених місцевих компаній. Тому дуже важливо, щоб лібералізація капітального рахунку відбувалася в період, коли місцеві підприємства будуть здатні вести конкурентну боротьбу з іноземними компаніями. 

3. Незалежність центрального банку. Лібералізація капітального рахунку означає кінець прив’язаного обмінного курсу. Змінний обмінний курс, який, по суті, є якорем у грошовій системі й контролюється через грошові механізми центрального банку, повинен підтримуватися незалежним фінансовим органом. Існує великий досвід розвитку інших країн, який підказує, що це можливо тільки в разі незалежності центрального банку. 

4. Розвинута банківська система. Заощадження громадян є більш стабільним, ніж іноземні вливання, ресурсом для інвестицій, особливо для середнього і малого бізнесу. У країні, де відбуваються різні фінансові репресії, створення сильної банківської системи має стати пріоритетом. [28, 71-79] 

У зв’язку з вищевикладеним необхідно висловити особливу думку про передбачуваність, прозорість і послідовність політики держави і розвиток ринку як умови припливу іноземних інвестицій. (таб.1.6.) 

Таблиця 1.6

Динаміка зовнішнього фінансування в країнах транзитивного типу
(в млрд. дол. США за 2001-2008 рр. )

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Чисте зовнішнє фінансування
	27,1
	44,5
	55,4
	101,4
	132,7
	161,6
	141,3
	149,3

	Кредити і позики МВФ
	9,9
	6,1
	-5,1
	-3,8
	-5,9
	-5,3
	-3,1
	-3,3


Джерело: Обраховано автором за  статистичними даними МВФ [www.imf.org.].
Спекулятивний рух коштів на фінансових ринків чітко відображає справжній стан справ у фінансовій та законодавчій сферах країн, що розвиваються. Найчастіше саме страх рухливості “гарячих” грошей стає поштовхом до реформ та інтеграції місцевих фінансових і законодавчих систем, змушує уряди країн транзитивного типу проводити прогнозовану фінансово-економічну програму. 

Слід зазначити, що надмірна концентрація прямих іноземних інвестицій в окремих секторах економіки може гальмувати просування реформ у банківській та законодавчій сферах країни і, таким чином, лише віддаляти кризу банківської системи. Прямі іноземні інвестиції, як правило, надходять у розвинуті, високоприбуткові сектори економіки, де найчастіше вже існує підвищена концентрація інвестицій місцевого банківського сектору, сприяючи тим самим ще більшому перегріву економіки. [41, 231-233; 23, 113-115]

Лібералізація капітального рахунку як останній етап у створенні умов для припливу іноземного капіталу повинна розглядатися спільно з іншими сприятливими факторами, створеними в результаті проведених реформ. Так, послідовна урядова антикризова політика формує передбачуваність і прозорість, що, як уже зазначалося, є головним чинником припливу іноземних інвестицій зокрема і посилення довіри ринку до фінансової системи в цілому. 

Про важливість іноземних інвестицій для розвитку економіки країн, що розвиваються, пишеться і говориться досить багато. При цьому одні автори вбачають у даному процесі переважно позитивні результати, інші ж, не заперечуючи цієї важливості, наголошують на обов’язковій послідовності створення умов припливу в економіку країни відповідно прямих і портфельних (спекулятивних) інвестицій. [42, 111-115]

Як відомо, існують дві основні форми іноземних інвестиційних уливань у країни з економіками, що розвиваються: прямі та портфельні (спекулятивні) інвестиції, вплив яких істотно різниться за ступенем дії на економічні процеси. 

Менш ліквідні прямі інвестиції, як правило, приводять до збільшення іноземного акціонерного капіталу і, як наслідок, до інтеграції корпоративних, бухгалтерських і законодавчих стандартів країни із загальноприйнятими міжнародними. Крім того, існує ряд переваг, можливих тільки у разі прямих іноземних інвестицій: 

· інвестиції у вигляді нових технологій і техніки; 

· розвиток програм з підвищення кваліфікації персоналу; 

· прибуток від прямих інвестицій надходить у місцевий бюджет у вигляді податків. [45, 211-215]
Збільшення обсягів прямих іноземних інвестицій сприяє розвиткові фінансового ринку в країні, що розвивається, оскільки це створює передумови для становлення і розбудови його інфраструктури. 

1. Входження іноземних інвесторів у капітал компаній, що розвиваються, сприяє інтегруванню їх внутрішньої системи із загальноприйнятими міжнародними стандартами. Це може виражатися в підвищенні кваліфікації менеджменту компаній, в адаптації місцевих бухгалтерських стандартів до загальноприйнятих міжнародних. 

2. Що стосується банківської системи, то тут іноземний банк може інтегрувати в систему місцевого банку вже напрацьовані методи з оцінки ризиків під час кредитування різних проектів або запропонувати послуги, що вимагають досвіду взаємодії відразу декількох компаній у фінансовому холдингу. [43, 781-790]
3. Успішність таких програм, як банківське страхування, керування активами у разі пенсійного страхування, вимагає чіткої взаємодії на рівні менеджменту компаній і досвіду іноземних банків у цих життєво важливих для країн, що розвиваються, сферах. Інтегровані фінансові послуги, запропоновані іноземними фінансовими групами, надають можливість диверсифікувати грошові потоки банку не тільки за сегментною ознакою, а  й за продуктовим рядом, сприяючи розвитку ліквідності банку. [44, 323-327]
4. Прихід іноземного інвестора також сприяє розвиткові компаній, які належать до малого і середнього бізнесу, і, безумовно, диверсифікує кредитні портфелі місцевих банків. 

5. Прямі іноземні інвестиції часто сприяють змінам у законодавчій базі країни чи регіону. Труднощі законодавчого характеру, з якими мають справу іноземні інвестори, часто виявляють недосконалість законодавчої бази і сприяють її реформуванню. [49, 221-225]
Кризи, що відбувалися протягом останніх десяти років у Південно-Східній Азії, Мексиці, Аргентині, Туреччині, показали, що рівень прямих іноземних інвестицій не змінювався в гіршу сторону в разі підвищення ймовірності банківської кризи. Одна з причин неможливості швидкого виведення прямих іноземних інвестицій у передкризовий період полягає в тому, що вони менш мобільні порівняно з іншими вкладеннями, часто присутні в економіці у вигляді завезеної техніки чи побудованого заводу. 

На думку багатьох міжнародних інвесторів, головна причина цього полягає в тому, що більш ліквідні спекулятивні інвестиції, які приходять на місцеві слаборозвинуті фінансові ринки часто у вигляді міжнародних позик, несуть із собою проблеми для банківської системи. Найчастіше такі запозичення захищені гарантіями місцевого уряду. Цей капітал є найбільш ліквідним і першим залишає національний (тобто внутрішній) фінансовий ринок у разі небезпеки. Вважають, що банківські кризи 1990-х років стали результатом саме таких втеч. 
Існує думка, що банківської кризи 2000 р. в Туреччині можна було уникнути, якби фінансові вкладення мали форму менш ліквідних прямих інвестицій, а не спекулятивних портфельних. [50, 16-28]

У період після кризи уряд Туреччини серйозно замислився над створенням умов, які б сприяли збільшенню обсягів прямих іноземних інвестицій як альтернативи спекулятивним портфельним вкладенням. Зазначимо, що не існує універсальних факторів, які б обумовлювали приплив ПІІ.
Наприклад, причини масованих уливань інвестицій в економіку Китаю докорінно відрізняються від факторів надходження інвестицій в економіки Ірландії чи Мексики. І все ж таки, створення передбачуваної економічної та політичної обстановки, разом з поетапною лібералізацією банківського сектору, реформами законодавчої бази і створенням сприятливої бюрократичної системи, – це шлях до збільшення обсягів прямих іноземних інвестицій у країну. [18; 46] 

Таким чином, національним урядам держав, що розвиваються, необхідно формувати комплексну програму розвитку фінансового ринку таким чином, щоб сприяти припливу в економіку країни спочатку прямих і тільки потім, у міру розвитку фінансового ринку і створення необхідного набору фінансових інструментів, портфельних інвестицій. 

Одна з проблем, що перешкоджають реальній оцінці фінансової ситуації на ринках, які розвиваються, полягає в недостатності та несвоєчасному надходженні інформації, що може допомогти в оцінці банківської кризи. Проте існує ряд загальнодоступних фінансових і макроекономічних показників, аналізуючи які можна виявити наростаючу слабкість банківської системи країни. 

Пріоритетність тих чи інших показників варіює між різними країнами залежно від структури їхньої економіки і застосовуваних ними інструментів фінансового контролю за банківським сектором. З великої кількості використовуваних аналітиками показників ми виділили чотири, на наш погляд, найзначущих (при побудові моделі пророкування кризи банківської системи) індикатори, за системної нестійкості яких банківська криза проявляється на ранній стадії свого розвитку. 

До обраних нами показників належать: 

1) макроекономічні індикатори: 

· індекс індустріального зростання; 

· індекс торговельного балансу; 

2) фінансові індикатори: 

· міжбанківська ставка у співвідношенні до середньозваженої річної кредитної ставки; 

· волатильність грошової маси у співвідношенні до міжнародних резервів країни.

У разі використання сукупності названих індикаторів у процесі моделювання можна передбачити кризу банківської системи за декілька місяців до її виникнення. У модель “пророкування кризи” нами були введені два сигнальних рівні, у межах яких розглядається динаміка зміни сукупності значень перелічених показників. Перетин значень сукупності показників першого (сигнального) рівня означає наростання негативних процесів в економіці, які є ключовою передумовою розвитку кризи. [56, 235-237]

У подібній ситуації, по-перше, інвестори, приймаючи рішення про інвестування в ту чи іншу країну, повинні проявляти особливу обережність або, принаймні, мати прогнози про підвищення ризиків за очікуваного рівня прибутковості; по-друге, банки при оцінці ризиків потенційних втрат у випадку реалізації несприятливих сценаріїв економічного розвитку повинні здійснити стрес-тестування. [54, 73-81]

Переважне значення сукупності показників другого (граничного) рівня свідчить, що сформувалися базові передумови розвитку кризи в економіці, ігнорування яких може в досить короткий термін спровокувати її початок. У даній ситуації, як показує й зарубіжний досвід, достатньо масового відпливу клієнтів з банків або настільки ж масового закриття банками лімітів один для одного, щоб “запустити” механізм кризи банківської системи. За таких обставин традиційних заходів банків для стабілізації фінансової ситуації недостатньо. 

Необхідно оперативне втручання урядів і регуляторних органів, насамперед центрального банку. Вони повинні вжити відповідних заходів для запобігання кризі та стабілізації ситуації в банківській системі й економіці країни в цілому. 

У більшості праць, присвячених аналізу взаємозв’язку між лібералізацією фінансової сфери і банківськими кризами в країнах з ринком, що формується, наводяться два основних пояснення виникнення банківських криз:

1) фінансова лібералізація, що підсилює вразливість банків перед макроекономічними шоками;

2) недоліки кредитно-грошової політики і систем нагляду за діяльністю комерційних банків.

Хоча ці положення неможливо заперечити, вони до кінця все-таки не пояснюють не тільки причин виникнення банківських криз, але й того, чому в умовах фінансової лібералізації одні банки зазнають краху, а інші продовжують успішно функціонувати. Саме тому в деяких дослідженнях розглядаються фактори мікроекономічного характеру, в яких основна увага приділяється аналізу “морального ризику”. 

Автори подібних досліджень виходять із того, що фінансова лібералізація розширює для комерційних банків можливості діяти вільніше і брати на себе вищий, а інколи й надмірний, ризик. При цьому банки беруть активну участь у фінансуванні ризикованих, але потенційно високоприбуткових проектів, що не можна робити до фінансової лібералізації, тому що банки підпадають під “фінансові репресії”. Відповідно до положень фінансової теорії, прийняття комерційними банками ризиків не підсилює їхньої вразливості, якщо вони проводять політику диверсифікації ризиків. [57, 745-747; 58, 117-119]

На практиці прийняттю комерційними банками надмірних ризиків сприяють певні нормативно-правові та законодавчо регулюючі умови. Акціонери та керуючі банками заінтересовані в прийнятті більш високих ризиків задля одержання відповідно більш високих доходів, які знижуються під впливом конкуренції. При цьому втрати від можливого банкрутства можна зменшити, запровадивши механізми державного регулювання. Крім того, виконання центральними банками функції кредитора “останньої інстанції”, а також реалізація планів реструктуризації збанкрутілих банків сприяють взяттю комерційними банками на себе підвищених ризиків. [59, 413-415] 

Таким чином, втручання державних органів у різних формах лежить в основі “морального ризику”. Аналіз причин виникнення банківських криз на ринках, що формуються, виявив один з головних аргументів, який пояснює прийняття банками, в основному іноземними, на себе надмірного ризику, –банки розраховують на підтримку з боку місцевих органів влади.

Таблиця 1.7

Сальдо платежів за рахунку поточних операцій країн транзитивного типу
(у відсотках ВВП за 2001–2008 рр.)

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	Болгарія
	
	
	
	
	
	
	
	

	Чехія
	
	
	
	
	
	
	
	

	Угорщина
	
	
	
	
	
	
	
	

	Польща
	
	
	
	
	
	
	
	

	Словаччина
	
	
	
	
	
	
	
	

	Хорватія
	
	
	
	
	
	
	
	

	Румунія
	
	
	
	
	
	
	
	

	Китай
	
	
	
	
	
	
	
	

	Індія
	
	
	
	
	
	
	
	

	Аргентина
	
	
	
	
	
	
	
	

	Бразилія
	
	
	
	
	
	
	
	

	Чилі
	
	
	
	
	
	
	
	

	Мексика
	
	
	
	
	
	
	
	

	Росія
	
	
	
	
	
	
	
	

	Україна
	
	
	
	
	
	
	
	


Джерело: Обраховано автором за національною статистикою країн та статистикою МВФ.
Проте такий аналіз характеризується певною обмеженістю, тому що зводиться до розгляду тільки зовнішніх у відношенні до банків причин: надмірного чи невідповідного державного втручання, фактично недостатньої фінансової лібералізації, особливостей законодавчих чи регулюючих умов. Подібні дослідження свідчать, що повне скасування державного втручання призводить до саморегулювання комерційних банків, що дозволяє їм брати на себе надмірні ризики. [60, 25-29]

На відміну від цих положень дослідницька гіпотеза полягає в тому, що валютно-фінансова непередбачуваність породжує спекулятивну поведінку частини банків. Таким чином, уразливість банківської системи країн з ринками, що формуються, обумовлена не тільки відсутністю у банків досвіду і збереженням державного регулювання, що викликає збільшення морального ризику, але й тим, що окремі банки добровільно й активно брали на себе підвищені ризики, які виникали на конкурентних ринках, тобто проводили спекулятивну політику.

Класичне визначення спекуляції, дане Ніколасом Калдором у 1939 р., зводиться до такого: “Спекуляція – це купівля чи продаж блага з метою його наступного перепродажу (або повторної купівлі), мотивована надією на зміну ціни цього блага, а не вигодами від його використання”. Відносно фінансово-банківської сфери це визначення можна розширити. Спекулятивні операції банків мають чотири особливості:

1) допускають прийняття банком ризику, тобто певної позиції відносно рівня процентної ставки, ціни активу чи валютного курсу;

2) мотивуються надією на одержання додаткового прибутку за рахунок очікуваної зміни ціни активу;

3) мають “чистий” характер, тобто безпосередньо не пов’язані зі сферою реальної економіки;

4) часто здійснюються в кредит, тобто залучені спекулянтами кошти, як правило, беруться ними в борг, що дозволяє їм використовувати “ефект важеля”.

Підходи до аналізу спекулятивної поведінки банків ґрунтуються на положеннях кейнсіанської економічної теорії, розвинутої у працях відомого американського економіста Ч. Кіндлбергера, у тому числі в його книзі “Всесвітня історія фінансової спекуляції”. [61, 121-125] 

На його думку, більшість великих криз у фінансовій історії є результатом спекулятивних операцій, які характеризуються спочатку ейфорією, а потім фінансовою розгубленістю банків і самі виступають породженням значних зовнішніх у відношенні до банків змін, які впливали на очікування, перспективи і поведінку банків. 

У фінансовій історії такі зміни пов’язані з політичними (війни, зміна політичного режиму тощо) або економічними подіями (захоплення нових колоній, відкриття родовищ золота і т. д.). Ейфорія як перша стадія фінансової спекуляції характеризується втратою економічними суб’єктами зв’язків з реальністю, а також наявністю феноменів колективного психозу. Фінансова невизначеність є як завершальною фазою фінансової спекуляції, так і результатом прийняття надмірного ризику, що не дозволяє банкам виконувати свої зобов’язання.

Проаналізувавши період 1970-х років, коли під впливом нафтових шоків розпочалося дерегулювання фінансової сфери і швидкими темпами став розвиватися ринок євродоларів, Ч. Кіндлбергер дійшов висновку, що ці події викликали значні зміни умов, які заохочували спекулятивну поведінку європейських комерційних банків, що, у свою чергу, призвело до кризи зовнішньої заборгованості на початку 1980-х років. [62, 79-81]

Цей аналіз є цілком застосовним і до банківських криз 1990-х років у країнах з ринком, що формується. Дійсно, варто визнати, що шок від фінансової лібералізації стимулював фінансових суб’єктів цих країн, а також міжнародні банки проводити спекулятивні операції, які, врешті-решт, привели їх до фінансової розгубленості та банкрутства. Подібний підхід був запропонований економістами посткейнсіанського напряму, які підкреслюють роль комерційних банків у розвитку спекулятивних процесів. 
Так, Р. Гутман показує, що банки, які є головними власниками високоліквідних боргів, часто займаються пошуками настільки ж ліквідного використання наявних у їхньому розпорядженні коштів. Розвиток фінансових ринків і поява фінансових інновацій, таких як сек’юритизація, похідні фінансові інструменти (деривативи) і т. д., надають банкам можливість задовольняти свої потреби в ліквідних вкладеннях, які не мають ніякого відношення до фінансування виробничого апарату. Подібна поведінка, яка має чисто спекулятивну природу, сприяє розвиткові фіктивного фінансового капіталу, який протистоїть капіталу, інвестованому в сферу виробництва. [64, 65]
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Рис. 1.3. Взаємозв’язок транснаціоналізації і виробництва
в системі світогосподарських відносин

До початку лібералізації та дерегулювання фінансової сфери в країнах з ринком, що формується, їхні ринки фінансових послуг були низько-конкурентними, а комерційні банки та інші фінансові установи одержували так звану олігополістичну ренту, пов’язану з державним захистом від зовнішньої конкуренції. [66, 135-137]

Фінансова лібералізація й фінансові інновації сприяють проникненню на ці ринки місцевих та іноземних банків, інших інститутів, а також скасуванню обмежень на діяльність банків на світових фінансових ринках. За цих умов банки зазнають більш суттєвої конкуренції з боку фінансового ринку, що призводить до зменшення посередницької ролі самих банків. 
Зростаюче використання підприємствами емісії цінних паперів як джерела фінансування своєї діяльності та інвестицій також спричиняє послаблення традиційної ролі банків як кредиторів. Потреби великих клієнтів у одержанні ліквідних коштів у комерційних банків поступово знижуються, оскільки вони (клієнти) віддають перевагу запозиченням безпосередньо на валютно-фінансових ринках. [16, 2-24]

Загострення конкуренції сприяє одночасному розвиткові двох тенденцій: 

1) ефекту цін – зниженню рентабельності традиційних банківських операцій;

2) ефекту кількості – переходу дедалі більшої кількості банківських клієнтів до прямого фінансування на фінансових ринках. 

Ці два ефекти послаблюють роль традиційних джерел банківських доходів, і банки змушені реагувати на це підвищенням середнього рівня ризику своїх операцій. 
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Під впливом зниження рентабельності традиційних операцій, таких як залучення депозитів і надання кредитів та позик, банки намагаються компенсувати це зниження, здійснюючи операції з “ефектом важеля”, а також високоприбуткові спекулятивні операції. Результатом прийняття високого ризику є підвищення короткострокової рентабельності комерційних банків. Подібна поведінка стимулюється використанням нових фінансових інструментів (деривативів) і розвитком валютних операцій, пов’язаних із припливом іноземних капіталів. [68, 1-31]
Таким чином, фінансово-банківська система, у цілому неефективно регульована через відсутність чи слабкість механізмів пруденціального нагляду, сприяє появі спекулятивного фінансового “міхура” і прискоренню процесу формування грошової маси, що призводить до інфляції. За цих умов неминуча фінансово-банківська криза являє собою процес урегулювання, який дозволяє скоригувати макроекономічні диспропорції, що виникають у результаті фінансової лібералізації.

1.3.
Оцінка ризику як основний елемент антикризової стратегії фінансово-економічного розвитку

Оцінка ризиків зводиться до виявлення й аналізу об’єктивно існуючих фактів. На користь такої думки, здавалося б, свідчить науковий прогрес, завдяки якому в минулому сторіччі границі пізнання різко розширилися. Незаперечні досягнення в розробці індикаторів раннього попередження привели до скорочення простору невизначеності в дослідженнях таких важливих феноменів, як природні явища, інфекційні захворювання і демографічні процеси. Ще більшою мірою це стосувалось економіки, на вивчення якої були кинуті найістотніші ресурси. “Пророки” економічної науки обіцяли швидке настання часу, коли людство зможе ефективно попереджати економічні катаклізми.

Оптимістичні прогнози виявилися передчасними. Економісти і “капітани бізнесу”, які вірили в те, що оцінка ризиків піддається суворій науковій логіці, були збентежені економічними катаклізмами кінця ХХ ст. в Східній Азії, Росії та Латинській Америці. Професор Університету Берклі (Каліфорнія) Б. Ейхенгрін помітив, що “моделі, розроблені для аналізу кризи європейської валютної системи 1992–1993 рр., не змогли передбачити наближення мексиканської кризи 1994 р. А моделі, розроблені для пояснення мексиканської кризи, виявилися неспроможними передбачити азіатську кризу”. [34, 59-92] 

Однак і після валютно-фінансових потрясінь 1997–1999 рр. (меншою мірою під час фінансової кризи в Аргентині 2002 р.) погляди на організацію оцінки ризиків не були докорінно переглянуті. Провина за помилкові прогнози, як і раніше, покладалася на рейтингові агентства і міжнародні фінансові організації, які нібито недостатньо серйозно поставилися до індикаторів криз, що розвивалися.

Існуюча невизначеність у підходах до методики оцінки ризиків має цілий ряд причин. Важливе місце, наприклад, посідає проблема визначення самого поняття “ризик”. Суперечки навколо нього, як вважається, є “відображенням конкуруючих уявлень про те, як повинне бути організоване суспільство”. 

Від визначення цього поняття залежить вибір підходів, фактів і аналітичного інструментарію в процесі оцінки ризиків і, відповідно, рекомендації з її підсумків. Так, політичні ризики традиційно мали негативні наслідки для великого бізнесу.

Масштабні економічні зміни в 1990-х роках змусили скоригувати ці уявлення, – ризик став розглядатися як поєднання негативних і позитивних факторів. Сьогодні великою популярністю користується визначення ризиків американського економіста-фінансиста Дж. Саймона. Відповідно до нього, ризики – це “невизначеність, що мають походження усередині або поза межами держав і здійснюють істотний негативний вплив на ділову та інвестиційну активність”. [69, 68-69]

Перевага цього визначення полягає в тому, що воно дозволяє розглянути феномен ризиків у більш широкому контексті й розмежувати внутрішні та зовнішні джерела їхнього походження.

Ще одна невизначеність у підходах до методики оцінки ризиків пов’язана, найімовірніше, з неможливістю окреслити ту межу, за якою дана оцінка перестає бути наукою і набуває рис мистецтва. У книзі, присвяченій феномену ризиків, американський публіцист П. Бернстайн підкреслює: “Важливішими при аналізі ризиків є факти, які спостерігаються емпірично, або наші суб’єктивні відчуття того, що за ними ховається? Чи є оцінка ризиків наукою або мистецтвом? Чи зможемо ми коли-небудь із упевненістю сказати, де закінчується один підхід і починається інший?” [70, 5-6]

На думку П. Бернстайна, оцінка ризиків – процес, який має включати елементи обох підходів. Як видно, неможливість виділити окремі фактори ризиків у кожному конкретному випадку ставить нездоланну перешкоду на шляху формування виключно “наукового” підходу до оцінки ризиків. [70, 7-9]

Даний підхід уходить своїм корінням у позитивістську традицію, відповідно до якої явища навколишньої дійсності (в тому числі й феномен ризиків) можуть бути вивчені, інтерпретовані та виражені в кількісній формі. Особливий інтерес для фахівців становить розгляд можливості застосування кількісних методів до оцінки ризиків. Насамперед  йдеться про те, як оцінити масштаб впливу негативних факторів на економічну діяльність.

Численним спробам розробити науковий підхід до оцінки ризиків у економічній науці сприяли щонайменше два фактори. З одного боку, бурхливе зростання націлених на середньо- і довгострокову перспективу прямих іноземних інвестицій у другій половині ХХ ст. породило попит на наукове пояснення причин валютних, банківських і фінансових криз. З іншого, реформатори неокласичної парадигми, яка панувала в фінансово-економічній науці 1990-х років, розглядали можливість розробки наукового підходу до оцінки ризиків як звичайну річ. 

Вони ставили перед собою такі амбіційні цілі як синтез різних методик прогнозування економічних криз і розробка системи “індикаторів раннього попередження криз”. [72, 310-329.]

В основі неокласичної парадигми лежав постулат про те, що економічні агенти, які мислять раціонально, приймають рішення, маючи достатній обсяг інформації про зміни об’єктивно існуючих базових економічних показників. Передбачається, що, реагуючи на інформацію про можливі потрясіння, вони починають діяти у напрямі запобігання кризам. 

Крім положення про раціонально діючих економічних агентів, здатних у світлі наявної інформації приймати рішення з ефективного управління ризиками, обґрунтування наукового підходу до оцінки ризиків є невіддільним від тези про принципову можливість прогнозів, які не залежать від упереджень і принципів їхньої генерованої свідомості.

Прихильники неокласичної парадигми П. Кругмана [71, 311–325] дотримувалися тези про існування визначеної кількості об’єктивних фундаментальних економічних показників, моніторинг поведінки яких є ключем до ефективного управління ризиками. Виходячи з цього стверджувалося, що економічні ризики пов’язані з надлишковим і неефективним утручанням держави в економіку. Згідно з цією позицією, низькі загальнонаціональні ризики – результат зваженої валютної політики, помірних рівнів інфляції та безробіття. 

За наявності компетентних і поінформованих фахівців і відкритої економічної системи, у рамках якої раціонально діючі агенти ефективно використовують ресурси, реагуючи на попередження про ризики, що надходять від фахівців, розробка наукової методики має економічний сенс: більш ефективні методи оцінки ризиків дозволяють значно знизити ймовірність втрат від економічних криз. При цьому фактору достовірності й повноти інформації щодо потенційних ризиків надавалося особливого значення.

Поширення подібної точки зору після мексиканської кризи 1994 р. привело, по-перше, до розквіту методик оцінок індикаторів раннього попередження криз в економіках, що розвиваються, а по-друге, до сплеску уваги до проблеми недостатності поінформованості щодо процесів в економіках іноземних держав. У цьому зв’язку особливо підкреслюється необхідність розв’язання проблеми непоінформованості економічних суб’єктів. 
Тому МВФ максимально оперативно публікує дані стосовно фінансово-економічного стану держав з метою виявлення тих країн, валютно-фінансова політика яких не відповідає прийнятому фондом Спеціальному стандарту розповсюдження даних. [12, 345–347; 73, 719-727]
Дослідження причин валютних ризиків тривалий час вважалися найефек​тивнішим для наукової розробки напрямом. Коливання валютних курсів є тим інструментом, за допомогою якого як політичні, так й економічні процеси впли​вають на агреговані показники ризиків. Агрегування фінансово-економічних показників передбачає їх укрупнення шляхом об’єднання в єдиний показник. Цей процес здійснюється за допомогою підсумовування, угруповування, а також інших способів зведення агрегованих показників в узагальнені. [68, 21-25]

Агреговані показники являють собою синтетичні вимірювачі, які поєднують в одному загальному показнику багато часток. Будь-які значущі зміни в державній економічній політиці, політичному режимі, динаміці експортних цін у відношенні до імпортних, інвестиційному кліматі та рівні соціальної стабільності майже завжди позначаються на курсі національної валюти. Не дивно, що в рамках розроблюваного наукового походу до оцінок ризиків методики оцінки валютних ризиків вийшли на перший план.
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Рис. 1.4. Сальдо платежів за рахунком поточних операцій

Одну з таких методик запропонували М. Годстейн, Г. Камінскі та К. Рейнхарт, які вивчили обставини розвитку економічних криз у період з 1970 по 1995 р. Оцінка ризиків у межах запропонованої ними системи індикаторів раннього попередження заснована на моніторингу змін у визначених показниках, поведінка яких має аномальний характер напередодні кризи, демонструючи водночас стійку поведінку в “нормальні” періоди. [74, 123–127]

За результатами своїх досліджень вони дійшли висновку, що при розгляді помісячних даних з економічного розвитку країни в якості подібних індикаторів кризи, що насувається, можуть виступати, наприклад: 

· різкі коливання курсу національної валюти; зниження біржового індексу; зростання мультиплікатора грошової маси М2; 

· скорочення обсягів промислового виробництва й експорту; зростання реальної процентної ставки; 

· високі відносно ВВП обсяги припливу короткострокового капіталу;

· великий дефіцит балансу за поточними операціями у відношенні до сукупного обсягу інвестицій.

На нашу думку, слід підкреслити, що останні два індикатори сигналізують про наближення валютно-фінансової кризи приблизно за рік до її початку.
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Спроби розробити “науковий підхід” неодноразово здійснювалися й в сфері оцінювання політичних ризиків. Одним із найцікавіших прикладів може слугувати модель оцінки індексу глобальної стабільності LEGSІ (Lehman Brothers – Eurasіa Group Stabіlіty Іndex), що стала результатом співробітництва експертів консалтингової компанії “Юрейжа Груп” та інвестиційних банкірів з “Лeман Брaзерс”.  За даною моделлю країни транзитивного типу відрізняються за рівнем політико-економічної стабільності та стійкістю до зовнішніх і внутрішніх зрушень. Для цього до уваги бралися понад 20 не тільки кількісних (наприклад, рівень осві​ти, безробіття), а й якісних параметрів (зокрема, настрій в молодіжному середовищі). 

Приблизно 65% підсумкового показника рівня ризиків визначалися політичними факторами, а 35% – ґрунтувалися на економічних показниках.

Можна припустити, що спроби розробити “науковий” підхід до оцінки ризиків тривають і нині, незважаючи на застереження авторів подібних методик і скепсис їхніх численних опонентів. Уже самі автори системи індикаторів раннього попередження (Голдстейн, Рейнхарт, Камінскі) [9; 33] визнають, що її ефективність різко знижується через численні помилкові сигнали, які генеруються обраними індикаторами. Огляд існуючих на сьогодні наукових методик оцінки економічних ризиків приводить окремих дослідників до песимістичного висновку.

Отже, вважаємо, що на особливу увагу заслуговують кілька аргументів.
По-перше, критично налаштовані дослідники справедливо вказують на таку фундаментальну проблему, як недолік інформації для квантифікації великої кількості факторів ризиків. 

В економіках транзитивного типу одержання повної та достовірної інфор​мації саме по собі є проблемою, яка посилюється низькою компетентністю і/або корумпованістю бюрократії. Саме це і спонукало МВФ розробити Спеціальний стандарт розповсюдження даних, що, проте, так і не розв’язало інформаційної проблеми (наприклад, представники МВФ визнавали, що влада України не отримувала повної інформації про економічне становище в державі). Ця про​блема не знята з порядку денного навіть у розвинутих країнах, свідчення чому – неодноразові зміни даних з ключових економічних показників США. [46; 47; 53]

У цьому контексті розробка наукової методики оцінки ризиків об’єктивно обмежується і тим, що в умовах, коли індикатори раннього попередження вказують на кризу, що насувається, державна влада, найімовірніше, перешкодить повному розкриттю інформації про становище в економіці, щоб не стимулювати панічні настрої та не погіршити ситуацію. 

Нарешті, спроба розробити наукову методику оцінки економічних ризиків у світлі вищесказаного неминуче призведе до вилучення з аналізу значущих факторів, для опрацювання яких не вистачає інформації.
Ефективність наукової методики оцінки ризиків обмежена невизначені​стю з приводу правомірності тези про раціональність економічних агентів.
Досвід країн транзитивного типу показує, що їхня поведінка після одержання інформації про назріваючі кризові тенденції аж ніяк не є зразковою з позиції  ефективного керування ризиками. 
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Рис. 1.5. Порівняльна характеристика реального ВВП

Напередодні фінансової кризи в Аргентині 2002 р. інформація про зростаючі ризики спровокувала панічні настрої серед інвесторів. Таким чином, застосування будь-якої методики оцінки ризиків потенційно саме може стати додатковим фактором нестабільності для економіки. [54, 79–87.]

Висловлюються побоювання, що жодна  наукова методика оцінки ризиків не може розглядатись у відриві від загального економічного контексту і пануючих на ринку настроїв. Так, протягом 2002–2006 рр. ті самі значення відношення ринкової вартості акції до прибутку (англ. prіce-earnіng ratіos.) на фондовому ринку США інтерпретувалися по-різному: 

· по-перше, як свідчення оптимізму інвесторів на хвилі бурхливого зростання високотехнологічного сектору економіки; 

· по-друге, як прояв довгострокових структурних диспропорцій у контексті раціональних очікувань, тобто спаду на ринку. 

Сплеск ненасильницьких протестів у державі з авторитарним режимом може спричинити хвилю репресій і, відповідно, привести до виникнення ризику трансграничних міграційних потоків, тоді як у державі з демократичним режимом він може привести до втілення в життя програми політичних реформ. Таким чином, інтерпретація тих самих змін ключових показників у певний момент часу перебуває в прямій залежності від загального економічного і/або політичного контексту в цей період.

З точки зору існування стійкої групи фундаментальних
макроекономічних показників і згідно з теоретико-емпіричними дослідженнями відомого американського експерта-міжнародника Б. Ейхенгріна [79, 249–312], поведінка деяких індикаторів дійсно може свідчити про зростаючі економічні ризики, однак прямої залежності тут не існує. У своїх рішеннях інвестори значною мірою керуються панівними на ринку настроями і набагато більше довіряють своїм власним інтерпретаціям поведінки фундаментальних макроекономічних показників і не дотримуються якої-небудь загальноприйнятої логіки. [16, 7–9]

Таким чином, два різних економічних агенти можуть інтерпретувати зростання дефіциту балансу за поточними операціями і як свідчення наростаючих у національній економіці ризиків, і як ознаку її стійкості та інвестиційної привабливості. 

Отже, залежність між збільшенням ризиків і поведінкою певної незалежної змінної є далеко не очевидною. Більше того, спроби виділити визначений ряд макроекономічних показників, моніторинг поведінки яких міг би лягти в основу наукового підходу, приречені  лише на обмежений успіх, оскільки, за загальним визнанням, причини кожної кризи багато в чому унікальні. Ця неповторність досить повно пояснює той факт, що індикатори раннього попередження, які розробляються за підсумками кожного великого економічного потрясіння, не здатні пророкувати наступні кризи.

На шляху 
до розробки наукової методики оцінки ризиків залишається проблема, яку американський дослідник Н. Талеб називає феноменом “чорного лебедя”. Її можна сформулювати так: значна кількість ризиків не може бути передбачена й оцінена вже через те, що аналітики не зіштовхувалися з ними в минулому. [80, 237-239]

Таким чином, недостатність чи неточність у наявній інформації, ірраціональна поведінка економічних агентів, залежність інтерпретації фактів від загальної ринкової кон’юнктури, невизначеність зі змінною, яка аналізується в рамках оцінки ризиків, і неможливість передбачення різких змін на ринку об’єктивно обмежують можливості з розробки наукового підходу до оцінки ризиків. Не дивно, що з огляду на ці обмеження навіть такі переконані прихильники наукового підходу до оцінки ризиків, як, наприклад, керівник проекту LEGSІ Т. Нельсон, були змушені визнати, що в оцінці ризиків має бути присутній “елемент мистецтва, щоб заповнювати прогалини науки”.

Творчий підхід до оцінки ризиків набув найбільшого поширення в політичній сфері. Як мистецтво оцінку політичних ризиків на певному етапі розглядали навіть великі транснаціональні корпорації, у першу чергу енергетичні; саме їх інвестиції започаткували індустрію оцінки ризиків. 

У межах цієї самої логіки з’явилися перші методики оцінки політичних ризиків – експертні висновки (old hands) і метод “великих турів” (grand tours). У випадку “old hands” до оцінки ризиків залучалися фахівці, які тривалий час працювали в країні та зберегли там певні зв’язки. У випадку “grand tours” організовувалися дослідницькі місії вищого керівництва компаній і експертних груп.

Розчарування великих ТНК у результатах окреслених підходів вилилося в спроби відмовитися від залучення зовнішніх експертів і створити власні центри оцінки ризиків. 
На тлі кількаразових промахів і перешкод, з якими зіштовхнулися прихильники якісних методів оцінки ризиків, географічно безпрецедентні масштаби діяльності великих компаній і, відповідно, їхні величезні можливості добиватися від держав вигідних рішень вели до перегляду самої необхідності для них займатися оцінкою політичних ризиків. Крім того, тріумфальна хода принципів ліберальної економіки по планеті на початку 1990-х років у якийсь момент створила ситуацію, коли здавалося, що проблема політичних ризиків для іноземних інвестицій і зовсім утратила свою гостроту. [9, 123-127]
Лібералізація світової економіки, на хвилі якої багато західних інвесторів уже готові були забути про необхідність оцінки політичних ризиків, парадоксальним чином привела у кінцевому підсумку до зростання значення фактора політичних ризиків у прийнятті інвестиційних рішень. У 1980-х роках політичні ризики узгоджувалися з погрозами нових режимів, що прийшли до влади, націоналізувати іноземні активи. 

Проте ця проблема становила інтерес лише для портфельних інвесторів, що сьогодні відіграють настільки значну роль. Їхні інвестиції були добре диверсифіковані й зосереджувалися, в основному, в розвинутих капіталістичних країнах, уявлення про ситуацію в яких можна було взяти із засобів масової інформації. Сьогодні інституціональні інвестори розміщують свої кошти в усьому світі, перш за все на ринках, що формуються.

В азійських країнах з ризиковою економікою розроблено комплексний підхід оцінки ризиків на основі п’яти головних параметрів – внутрішньополітичні ризики, ризики, пов’язані з політикою влади, соціальні, зовнішні, системні ризики. 

При цьому кожна з цих змінних розбивається на субкатегорії з щомісячним присвоєнням індексу за визначеною шкалою. Однак науковий підхід до оцінки політичних ризиків так і не дістав значного поширення: різні ризики мали неоднакові наслідки для різних галузей та інвестицій. “Спроби надати ризикам кількісне вираження вели до ігнорування цілого ряду важливих факторів. З огляду на це варто визнати, що оцінка ризиків набагато більше походить на мистецтво, ніж на науку”. [81, 433-453]

Дискусія щодо того, є оцінка ризиків наукою чи мистецтвом, навряд чи буде розв’язаний у найближчому майбутньому. І кількісні, й якісні методи оцінки ризиків, мабуть, набудуть подальшого розвитку. Це змушує уважно поставитися до можливості синтезу елементів обох напрямів. Детальне опрацювання інформації, у поєднанні з кількісними методами аналізу, відкривають чимало можливостей, а тому ризики слід кваліфікувати. 

Проте не варто покладати на застосування кількісних методів зайвих надій, тому що навіть у тих випадках, коли це можливо, оцінка ризиків неодмінно пов’язана з широким колом суб’єктивно підібраних припущень. Тому оцінка ризиків становить цінність не стільки як процес, що веде до розробки конкретних політичних і економічних кроків, скільки як процес поглиблення пізнання їх природи, що закладає основу для прийняття ефективніших управлінських рішень. Таким чином, обидва підходи до оцінки ризиків можуть розглядатись як взаємодоповнюючі. 

Висновки до Розділу 1
У Розділі 1 дисертаційного дослідження подано характеристику міжнародних фінансових стратегій як основного елемента антикризового регулювання національної економіки в умовах глобалізації світової економіки і міжнародних відносин. 

1. На основі теоретичних засад і загальнометодологічних підходів проаналізовано зміст і місце транзитивних фінансових стратегій. Говорячи про глобалізацію як необоротний і об’єктивний процес, маємо на увазі саме тенденцію розвитку, причому не завжди прямолінійну, а із зиґзаґами на певних відрізках часу й зі зворотним рухом. Процес іде, скоріше, по спіралі, досягаючи на черговому витку більш високого рівня розвитку. Дещо абстрактна схема наводиться з метою розмежування понять “інтернаціоналізація господарського життя”, “міжнародне економічне співробітництво”, “міжнародна економічна інтеграція”, “глобалізація”.

2. На сучасному етапі відбуваються глибокі зміни у цілісній системі міжнародних відносин, особливою рисою яких є глобалізація. Ці процеси, ведуть до фінансово-економічної інтеграції та глобалізації. Етапи спрощено характеризують процес інтернаціоналізації світової економіки. У реальній дійсності дуже складно виокремити ці етапи в чистому вигляді; можна виявити лише певні тенденції, між якими, безсумнівно, існують як прямі, так і зворотні зв’язки.

3. Отже, щоб не залишитися в міжнародній ізоляції та завоювати свою нішу в глобальній системі поділу праці, Україна має враховувати названі світогосподарські тенденції та узгоджувати розвиток національно-державних інститутів із розвитком світових, наднаціональних та інтернаціональних інституціональних механізмів. Модель інтеграційної стратегії має бути активно і старанно опрацьованою, щоб країна не перетворилася на об’єкт зовнішніх інтересів і не втратила важелів впливу на процес інтеграції у національних інтересах.
4. У фінансово-економічній літературі існує безліч праць, присвячених аналізу валютних криз в окремо взятих країнах, що розвиваються. Отже, дослідження криз базуються, в основному, на підході від національного до глобального. При цьому втрачається можливість порівняння валютних криз у розвинутих країнах і країнах, що розвиваються, а також впливу економічного спаду в перших на можливість виникнення валютних криз.

5. Труднощі, пов’язані з виявленням проблем у банківській системі на ранній стадії виникнення, обумовили створення фінансових моделей прогнозування криз, заснованих на ряді індикаторів, аналіз яких дозволяє це зробити.
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