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Розділ 1. ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

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 ко​ригування інвестиційної стратегії фондів під управлінням в коротко- та се​редньостроковому 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.

Обсяг і структура дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Основний текст роботи викладено на 192 сторінках, список використаних джерел включає 229 найменувань на 27 сторінках. Робота містить в основному тексті 22 таблиці та 9 рисунків. 10 додатків розміщені на 54 сторінках. 

Розділ 2. Основний зміст ДИСЕРТАЦІЇ

У першому розділі – “Концептуальні основи дослідження фінансових криз” – узагальнено теоретичні підходи до сутності поняття “фінансова криза”, розглянуто підходи до класифікації фінансових криз, проаналізовано теоретичні моделі фінансових криз та емпіричні підходи до формування індикаторів фінансових криз.

Результати критичного аналізу дозволили зробити висновок, що поняття фінансової кризи в науковій літературі визначається залежно від напряму досліджень, характеру факторів кризи, що аналізується, тощо. Для цілей дослідження автор спирався на визначення фінансової кризи як порушення функціонування фінансових ринків, що призводить до неможливості ефективного переміщення фінансових ресурсів у напрямі найбільш ефективних інвестиційних можливостей.

На основі узагальнення різних підходів до класифікації фінансових криз, специфіки прояву їхніх основних типів (валютна, банківська, криза державного боргу, криза корпоративного боргу, фондова криза тощо) обґрунтовано необхідність розгляду фінансових криз на ринках, що розвиваються, з позицій системного підходу – поряд із валютним сектором має детально розглядатися сектор державного та корпоративного боргу, банківська сфера, фондовий ринок, фінансові інститути тощо. 

Розглянуто концепцію фінансової кризи як механізму реалізації системного ризику – ризику втрат, пов’язаних із несприятливими змінами на ринку загалом, що може бути викликане “ефектом доміно” на фінансовому ринку або кризою довіри серед інвесторів, які створюють ситуацію загальної неліквідності на ринку. Виявлено, що системні ризики, що виникають в одній ланці фінансового ринку (окремі кризи), потім поширюються на інші його ланки, запускаючи механізм системного ризику і призводячи в найбільш гострих ситуаціях “ефекту доміно” до колапсу фінансово-кредитної системи. З’ясовано, що в результаті розгортання окремих криз може виникнути системна фінансова криза як вияв вагомих дисбалансів на фінансових ринках, які, послаблюючи можливості ринку діяти ефективно, можуть призводити до значних негативних впливів на реальний сектор економіки. Запуск фінансової кризи відбувається у певному блоці економічної системи через ефект доміно або переплетення ризиків (рис. 1).
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Рис. 1. Механізм реалізації системного ризику 

Джерело: складено автором за: Миркин Я.М. Финансовое будущее России: экстремумы, бумы, системные риски. – М. : GELEOS Publishing house; Кэпитал Трейд Компани, 2011. – 480 с.

У результаті аналізу теоретичних моделей фінансових криз, які розглядають вплив окремих факторів на ситуацію на фінансових ринках, було встановлено відсутність універсального підходу як їхній спільний недолік: криза розглядається як явище, викликане певною кількістю факторів, унаслідок чого, як показують емпіричні дослідження, теоретичні моделі добре описують лише обмежену кількість фінансових криз. Разом із тим акцентовано, що моделі дають можливість описати ключові параметри і найбільш суттєві взаємодії, що сприяє не лише розумінню природи фінансових криз, а й дає змогу вдатися до ефективних спроб їхнього передбачення та антикризової протидії.
На основі проведеного аналізу узагальнено еволюцію трьох поколінь теоретичних моделей фінансових криз. Моделі першого покоління відповідали умовам 1970–1980-х років та описували валютну кризу як результат тривалої грошово-кредитної та/або бюджетної експансії. Зростання грошової маси та бюджетних видатків за умов фіксованого валютного курсу веде до погіршення торгового балансу та виснаження валютних резервів, що зрештою призводить до суттєвої девальвації реального курсу національної валюти. 

Моделі другого покоління більше описували особливості фінансових криз 1990-х років, та, на відміну від моделей першого покоління (де виснаження міжнародних резервів ставало основною причиною кризи), побудовані на гіпотезі про те, що уряд може відмовитися від підтримки режиму фіксованого валютного курсу, турбуючись про несприятливий вплив політики, необхідної для підтримки фіксованого курсу, на інші основні економічні показники. Моделі другого покоління відносять до однієї з чотирьох груп: 1) моделі self-fulfilling очікувань; 2) моделі ліквідності та “набігів” вкладників; 3) моделі асиметрії інформації та 4) моделі маніпулювання ринком.

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 таким чином провокує поглиблення основних дисбалансів та зародження криз у фінансово-економічних системах країн, що розвиваються.

У результаті аналізу емпіричних досліджень виокремлено два основні підходи, що використовуються для створення систем раннього виявлення фінансових криз. Перший підхід – “імовірнісний” – полягає в оцінці ймовірності девальвації на один або декілька періодів наперед на основі багатомірних ймовірнісних моделей та дозволяє оцінити вплив кожного окремого фактора на розвиток кризового явища. Другий підхід є непараметричним, базується на методиці “здобуття сигналів” (“метод сигналів”) та заснований на припущенні, що існує і може бути відібрано кінцевий ряд змінних, котрі надсилають сигнал у разі, коли їхнє значення перевищує критичний поріг. 

Відповідно до отриманих результатів проаналізовано групи показників, прийнятних для застосування у системах раннього виявлення фінансових криз, а також виділено найбільш статистично значимі індикатори фінансових криз, що підтвердили свою працездатність у різних країнах, що розвиваються. Формуванню переліку індикаторів раннього виявлення для конкретної економіки має передувати дослідження історичних особливостей, особливостей каналів трансмісії та механізмів розгортання фінансових криз. Концептуальну схему аналізу фінансових криз, що містить систему індикаторів раннього виявлення (на прикладі України), подано на рис. 2.

У другому розділі – “Особливості сучасних механізмів розгортання фінансових криз на ринках, що розвиваються, та оцінка ефективності антикризових програм” – систематизовано та виділено основні канали передачі фінансових криз, фундаментальні ризики, що запускають механізми трансмісії фінансового шоку та канали передачі зараження; визначено основні закономірності розвитку та поширення фінансових криз у країнах, що розвиваються з регіонів Латинської Америки, Південно-Східної Азії, ЦСЄ, а також СНД.
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Рис. 2. Концептуальна схема дослідження фінансових криз на ринках, що розвиваються (на прикладі України)

Джерело: авторська розробка.

Виділено основні причини та механізми розгортання світової фінансової кризи 2008–2009 рр. та проаналізовано ключові антикризові заходи окремих країн, а також спільні антикризові дії країн світу.
Аналіз логіки розгортання фінансових криз 1990-х років виявив “ефект зараження” або “інфекцію кризи” (contagion), що пояснюється економічними зв’язками між країнами: криза в одній країні погіршує фундаментальні макроекономічні характеристики іншої. Аналіз дозволив виділити три канали передачі фінансових шоків, кожен з яких характеризується власними фундаментальними ризиками та механізмами трансмісії (табл. 1).
Таблиця 1

Канали передачі та механізми трансмісії фінансового зараження

	Канал передачі зараження
	Фундаментальний ризик
	Механізм трансмісії шоку

	І. Кредитно-інвестиційний канал 
	1. Значні за обсягами інвестиції незначної кількості іноземних країн
	У разі виникнення кризи в країні-позичальниці, інвестиції повертатимуться в країну походження, а борги не пролонгуватимуться 

	
	2. Існування ключових спільних кредиторів для низки країн 
	При виникненні кризи в одній із країн кредитор знижуватиме активність і в інших країнах, позбавляючи доступу до ресурсів

	
	3. Ідентичні стратегії інституційних інвесторів
	Виникнення кризи в одній із країн спонукатиме інституційних інвесторів "виходити з паперів" не лише кризової країни, а й інших країн, готуючись до ребалансування портфелів 

	
	4. Міжринкове хеджування 
	За використання національних активів як хеджу через механізм короткого продажу зараження може передаватися до національної фінансової системи

	ІІ. Торгово-економічний канал
	1. Значні обсяги взаємної торгівлі 
	Девальвація в результаті фінансової кризи знижуватиме конкурентоспроможність імпорту та скорочуватиме надходження країн-партнерів

	
	2. Конкуренція на зовнішніх ринках 
	Девальвація в результаті фінансової кризи підвищуватиме конкурентоспро​можність експорту та змушуватиме країни-конкуренти також вдаватися до девальвації для відновлення конкурентоспроможності

	ІІІ. Психологічно-інформаційний канал 
	1. Стадна поведінка через глобалізаційний аспект 
	В умовах глобалізації значні кошти витрачаються за доступ до інформації, що виправдовує схильність інвесторів вдаватися до стадної поведінки 

	
	2. Стадна поведінка через тривожний сигнал 
	Інвестори схильні покладатися на поінформованість інших гравців та повторюють їхні інвестиційні рішення в разі виникнення три​вожних інформаційних сигналів

	
	3. Депресивний інформаційний фон
	Тривалий негативний інформаційний потік може знизити впевненість і віру інвесторів у цілі класи активів, відмовляючись від них на всіх ринках 


Джерело: систематизовано автором.

На основі дослідження особливостей сучасних фінансових криз в країнах, що розвиваються, з різних регіонів (кризи “латиноамериканського” (відбувались у країнах Латинської Америки в 1994–2002 рр.) й “азійського” типу (відбувались упродовж 1997–1998 рр. в азійському регіоні)), обґрунтовано необхідність доповнення типології криз за рахунок “європейського типу” для країн периферії ЄС. Встановлено, що кризи “латиноамериканського” та “азійського” типу відрізняються насамперед суб’єктом накопичення основної частки зовнішніх валютних зобов’язань: у країнах Латинської Америки цю роль виконував уряд, а в Азії – приватні корпорації та банки. В умовах фіксованих курсів локальних валют погіршення економічної кон’юнктури та основних економічних показників призводить до неспроможності уряду та корпорацій обслуговувати власні борги, що викликає втечу іноземного капіталу, спекулятивні атаки на національну валюту та масові банкрутства в реальному та банківському секторах економіки. 
Виділено основні причини російської фінансової кризи та валютної кризи в Україні 1998 р. Тоді як російська криза 1998 р. в основному була зумовлена прорахунками у питаннях несумісного поєднання жорсткої стабілізаційної грошово-кредитної політики з бюджетною експансією, до української валютної кризи призвели переважно боргові дисбаланси внутрішнього характеру. Аналіз підтвердив, що криза в Україні була значною мірою спровокована різким зростанням недовіри міжнародних інвесторів до ринків, що розвиваються, та “підтримувалася” внутрішніми дисбалансами української економіки, що відповідає концепції “інфекції” кризи та моделі очікувань, що самосправджуються.

У результаті аналізу особливостей перебігу європейської боргової кризи 2010–2012 рр. для країн периферії ЄС, в основі якої – унікальний формат інтеграційного об’єднання Єврозони та відсутність єдиної фіскальної політики країн-членів – обґрунтовано необхідність розширення існуючої типології фінансових криз кризами “європейського типу”. 

Результати дослідження процесу зародження та трансформації до масштабів світової американської фінансової та банківської кризи, що виникла у 2007 р. на локальному ринку високоризикових іпотечних кредитів (subprime mortgages), дозволили виявити значну еволюцію в логіці поширення фінансових криз у малих відкритих економіках, де лібералізовані потоки іноземного капіталу в умовах значних деформацій національних банківських систем призвели до глибокої рецесії упродовж 2008–2009 рр. Обґрунтовано актуальність концепцій «інфекції кризи» та ефекту доміно на ринках, що розвиваються, а також відповідність логіки розгортання фінансових криз у малих відкритих економіках моделям третього покоління, де зовнішні фінансові шоки через внутрішні дисбаланси банківської системи стають основними причинами фінансових потрясінь. 

Систематизовано антикризові заходи країн світу, спрямовані на недопущення колапсу кредитної системи та пом’якшення рецесії, що дало змогу відзначити зростання ролі немонетарних заходів (рекапіталізація, надання гарантій та викуп активів урядом) з метою стабілізації фінансового сектора. Виявлено суттєво обмежені можливості монетарного стимулювання економік країн, що розвиваються. Аналіз показав, що розвинені країни поєднували підтримку фінансового сектора (на вигідних для держави умовах – табл. 2) зі змінами у податковій політиці, що стимулюють попит та внутрішнє виробництво, тоді як подібні заходи в країнах із ринками, що формуються, були суттєво обмежені відсутністю можливості “вливання” значних фінансових активів. Дослідження також виявило результативність масштабних антикризових дій на міжнародному рівні в рамках антикризових самітів Групи G20.

Таблиця 2

Ефективність антикризових заходів у провідних фінансових центрах світу 

	
	Монетарна політика
	Політика стабілізації 

фінансового сектора

	
	Скорочення процентної ставки
	Підтримання ліквідності
	Рекапіталізація
	Гарантійні 

зобов’язання
	Викуп активів

	Індекс/індикатор
	Економічний стрес-індекс
	LIBOR-OIS спред
	Спред кредитно-дефолтного свопу банків

	Країна
	1-й період: до банкрутства Lehman Brothers (01/06/2007–14/09/2008)

	Єврозона
	-
	х
	х
	х
	х

	Японія
	-
	-
	-
	-
	-

	Швеція
	-
	х
	х
	х
	-

	Швейцарія
	-
	х
	-
	-
	-

	Велика Британія
	х
	х
	-
	х
	-

	США
	х
	х
	-
	х
	х

	2-й період: перша хвиля фінансової кризи (15/09/2008–31/12/2008)

	Єврозона
	х
	х
	х
	х
	х

	Японія
	х
	х
	х
	-
	-

	Швеція
	-
	х
	-
	х
	-

	Швейцарія
	х
	х
	х
	х
	х

	Велика Британія
	х
	х
	х
	-
	-

	США
	х
	х
	х
	х
	х

	3-й період: друга хвиля фінансової кризи (01/01/2009–30/06/2009)

	Єврозона
	х
	х
	х
	х
	х

	Японія
	-
	х
	х
	-
	-

	Швеція
	-
	х
	-
	-
	-

	Швейцарія
	х
	х
	-
	-
	х

	Велика Британія
	х
	-
	х
	-
	х

	США
	х
	х
	х
	х
	х


Джерело: Global Financial Stability Report : Navigating the Financial Challenges Ahead / International Monetary Fund, 2009.
Виділено внутрішні чинники, що посилили фінансову кризу в Україні, серед яких: спекулятивна перекредитованість ринку нерухомості, монопродуктова експортна залежність від кон’юнктури світових товарних ринків, надшвид​ке зростання зовнішнього корпоративного боргу та неефективність механізмів фондового ринку в процесі перерозподілу інвестиційних ресурсів в економіці.
Аналіз засвідчив ускладнення механізмів фінансових криз, поглиблення негативних наслідків їх розгортання та зміну акцентів у першочергових антикризових заходах як розвинених країн, так і країн, що розвиваються. З огляду на це у дисертації обґрунтовано необхідність розроблення переліку індикаторів раннього виявлення фінансових криз для країн, що розвиваються, з огляду на значні внутрішні слабкості фінансово-економічних систем та необхідність завчасного реагування на виклики фінансових криз.

У третьому розділі – “Розроблення переліку індикаторів раннього виявлення фінансових криз у країнах, що розвиваються (на прикладі України)” – проаналізовано переваги й недоліки існуючих підходів до вибору індикаторів раннього виявлення фінансових криз, виділено основні групи індикаторів, доступних для моніторингу в Україні, проведено оцінку якості визначених порогових значень та запропоновано перелік індикаторів раннього виявлення фінансових криз для України.

Аналіз світової практики побудови переліку індикаторів раннього виявлення фінансових криз дозволив виявити три домінуючі методи пошуку найкращих індикаторів – передвісників фінансової кризи: якісний метод, метод непараметричних оцінок і метод економетричного моделювання. Непараметричне моделювання (метод сигнальних оцінок) позбавлене недоліків якісного аналізу (суб’єктивність) та економетричного моделювання (необхідна значна історична глибина даних). Головна особливість непараметричного методу полягає у формуванні системи “порогових” значень, перевищення яких індикатором свідчить про спрацювання сигналу та підвищення ймовірності фінансової кризи. 

Дослідження існуючих систем раннього виявлення фінансових криз показало, що серед найбільш дієвих індикаторів значну частину становлять грошово-кредитні показники (реальний обмінний курс валюти, золотовалютні резерви, пропозиція грошей, внутрішній кредит, реальна ставка процента, інфляція тощо). Проте застосування на практиці переліку індикаторів, сформованого на західних ринках для задач раннього виявлення фінансових криз на ринках, що розвиваються, є малоефективним, адже статистичні дані щодо низки індикаторів, наприклад, в Україні, є недоступними, тоді як інша низка змінних характеризується високим рівнем “шуму”. 

У дисертації адаптовано сигнальний підхід методу непараметричного моделювання для формування переліку індикаторів раннього виявлення фінансових криз в Україні, шляхом групування та перевірки максимально широкого переліку індикаторів, доступних для моніторингу (рис. 3). 

У результаті перевірки динаміки 59 потенційних індикаторів було отримано перелік із 24 показників, що завчасно сигналізували про наближення фінансової кризи. Обраховано прийнятність визначених порогових значень із використанням перевірки за трьома критеріями: (1) коефіцієнт шум/сигнал індикатора (noise-to-signal ratio щ) має бути менший за 1; (2) умовна ймовірність настання кризи Р(Crisis/Signal) має бути більша за безумовну Р(Crisis); (3) коефіцієнт шансів (odds ratio ж) має перевищувати 1 (табл. 3).

Розраховано ступінь кореляції декількох груп схожих за змістом індикаторів, що дало змогу скоротити загальну кількість індикаторів у переліку до 21. 
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Рис. 3. Групи індикаторів, доступні для моніторингу в Україні

Джерело: складено автором.

Введено розрахунок індексу фінансової стабільності, що акумулює на певну дату позитивні сигнали про наближення кризи, та при перевищенні критичної кількості позитивних сигналів засвідчує високу ймовірність настання фінансової кризи упродовж сигнального вікна в 3 та 6 місяців.
Аналіз відхилення кількості сигналів оперативного індексу від базового показав потенційне зниження шуму в спокійні періоди, за практично аналогічної прогностичної спроможності переліку індикаторів напередодні кризового періоду 2008–2009 рр. (рис. 4).

Таблиця 3

Оцінка якості порогових значень індикаторів 

	Індикатор
	s+/c+
	s+/c-
	s-/c+
	s-/c-
	
	безумовна
	умовна
	+
	

	
	A
	B
	C
	D
	N/S
	P (C)
	P (C/S)
	P (C/S) - Р (С)
	odds ratio

	Короткостроковий зовнішній борг
	1
	6
	7
	76
	0,59
	0,09
	0,14
	0,05
	1,81

	Імпорт товарів та послуг
	1
	0
	7
	82
	0,00
	0,09
	1,00
	0,91
	н.р.

	Відношення сальдо рахунку поточних операцій до ВВП 
	1
	2
	7
	80
	0,20
	0,09
	0,33
	0,24
	5,71

	Відношення сальдо рахунку поточних операцій до сукупного обсягу інвестицій 
	1
	4
	7
	78
	0,39
	0,09
	0,20
	0,11
	2,79

	Сукупний обсяг інвестицій
	1
	10
	7
	72
	0,98
	0,09
	0,09
	0,00
	1,03

	Міжбанківський валютний курс
	3
	8
	5
	74
	0,26
	0,09
	0,27
	0,18
	5,55

	Офіційний курс НБУ 
	2
	4
	6
	78
	0,20
	0,09
	0,33
	0,24
	6,50

	Диференціал міжбанківського та офіційного курсів 
	5
	6
	3
	76
	0,12
	0,09
	0,45
	0,37
	21,11

	Інфляція
	8
	5
	0
	77
	0,06
	0,09
	0,62
	0,53
	н.р.

	Відношення М2 до міжнародних резервів
	7
	5
	1
	77
	0,07
	0,09
	0,58
	0,49
	107,80

	Доходність ОВДП
	2
	5
	6
	77
	0,24
	0,09
	0,29
	0,20
	5,13

	Доходність євро​облігацій України 
	3
	5
	5
	77
	0,16
	0,09
	0,38
	0,29
	9,24

	Спред US Treasuries / Ukraine Eurobonds 
	4
	8
	4
	74
	0,20
	0,09
	0,33
	0,24
	9,25

	Динаміка індексу ПФТС
	4
	4
	4
	78
	0,10
	0,09
	0,50
	0,41
	19,50

	Динаміка індексу UX
	4
	4
	4
	50
	0,15
	0,13
	0,50
	0,37
	12,50

	Динаміка CDS 
	3
	4
	5
	78
	0,13
	0,09
	0,43
	0,34
	11,70

	Спред (KievPrime 1М, LIBOR USD 1М)
	4
	19
	4
	63
	0,46
	0,09
	0,17
	0,09
	3,32

	Динаміка внутрішніх ставок процента (KievPrime ON)
	2
	1
	6
	81
	0,05
	0,09
	0,67
	0,58
	27,00

	Рефінансування центрального банку 
	3
	4
	5
	78
	0,13
	0,09
	0,43
	0,34
	11,70

	Зовнішня заборгованість банківського сектора
	3
	13
	5
	69
	0,42
	0,09
	0,19
	0,10
	3,18

	Частка депозитів у структурі пасивів
	8
	33
	0
	49
	0,40
	0,09
	0,20
	0,11
	н.р.

	Промислове виробництво 
	2
	8
	6
	74
	0,39
	0,09
	0,20
	0,11
	3,08

	Експорт: ціни на сталь
	3
	1
	5
	81
	0,03
	0,09
	0,75
	0,66
	48,60

	Безробіття
	1
	3
	7
	79
	0,29
	0,09
	0,25
	0,16
	3,76


Примітка: н. р. – не можливо розрахувати.

Джерело: розраховано автором.

Згідно з отриманими результатами визначено, що критичним рівнем сповіщення про наближення кризи є перевищення індексом рівня семи сигналів, або 30% сигналів із переліку індикаторів раннього виявлення фінансової кризи. У 2008 р. індекс досяг рівня 13 сигналів уже в червні, тобто за три місяці до офіційного початку фінансової кризи в Україні.

Проаналізовано та виділено сильні та слабкі сторони запропонованого переліку індикаторів раннього виявлення фінансових криз. Слабким місцем переліку індикаторів є відсутність підтвердження працездатності системи перед іншими кризовими епізодами, що не дає можливості об’єктивно оцінити рівень чутливості переліку до видозміни кризових тенденцій. Сильною стороною створеного переліку індикаторів є успішне впровадження низки показників, що характеризують індивідуальні особливості економіки України і можуть якісно просигналізувати про поглиблення дисбалансів або зростання ризиків, властивих суто економіці України, зокрема: 1) висока короткострокова зовнішня заборгованість корпоративного сектора загалом і банківського сектора зокрема; 2) висока залежність від кон’юнктури ринків вузького переліку основних експортних (сталь) та імпортних (газ) товарів; 3) висока концентрація ризиків у банківській системі (резерви під "погані" кредити, борги, низька частка депозитів у пасивах тощо). 
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Рис. 4. Базовий та оперативний індекси фінансової стабільності України 

Джерело: авторська розробка.

Аргументовано необхідність включення до переліку індикаторів раннього виявлення суб’єктивних показників, що не можуть бути кількісно виміряні, проте характеризують вразливість економіки. Запропоновано використання дифузійних індексів очікувань та поставлено проблему формалізації суб’єктивних та неформальних індикаторів фінансової стабільності через використання даних пошукових систем мережі Інтернет та дифузійних індексів ділового оптимізму та споживчих настроїв.

Обґрунтовано необхідність регулярної підтримки переліку індикаторів, доповнення та перевірки адекватності сигналів ключових індикаторів, оновлення даних із метою виявлення кризових тенденцій у фінансовому секторі України. Регулюючим органам необхідно не лише здійснювати ретельний моніторинг зовнішнього фінансового середовища, що може бути джерелом фінансових ризиків в умовах відкритості фінансової системи, але й стежити за динамікою показників, що характеризують внутрішні дисбаланси. Акцентовано, що перелік індикаторів раннього виявлення, спроможний якісно відстежувати як зовнішні, так і внутрішні ризики, повинен характеризуватися системним комплексним підходом до вибору потенційних індикаторів фінансових ризиків, а також бути елементом державного механізму моніторингу та реагування на дисбаланси, що накопичуються. 

Висновки

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення та нове вирішення науково-практичної задачі, що виявляється в поглибленні теоретичних та мето​дичних 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-інвестиційний 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 можливості 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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АНОТАЦІЯ 

Шкляр А.І. Фінансові кризи на ринках, що розвиваються. – Рукопис. 

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси та кредит. – ДУ “Інститут економіки та прогнозування НАН України”. – Київ, 2012. 

Розглянуто різні підходи до класифікації фінансових криз, проаналізовано теоретичні моделі виникнення фінансових криз та емпіричні підходи до виявлення індикаторів фінансових криз.

Узагальнено та виділено основні канали передачі фінансових криз, фундаментальні ризики, що лежать в основі їхнього функціонування, та особливості трансмісії фінансового шоку через різні канали та блоки фінансової системи. Визначено основні закономірності розвитку та поширення фінансових криз у країнах, що розвиваються з регіонів Латинської Америки, Південно-Східної Азії, Центральної та Східної Європи, а також СНД. Виділено основні причини та механізми розгортання світової фінансової кризи 2008–2009 рр. та проаналізовано ключові антикризові заходи розвинених країн та країн, що розвиваються, а також спільні антикризові дії країн світу.

Проаналізовано та виявлено переваги й недоліки існуючих підходів до розроблення систем індикаторів раннього виявлення фінансових криз, на основі доступних досліджень виявлено основні дієві індикатори фінансових криз, виділено основні групи економічних індикаторів доступних для моніторингу ризиків фінансово-економічної системи України. Запропоновано систему з 21 упереджуючого показника, що підтвердили свою працездатність напередодні кризи 2008–2009 рр., побудовано кумулятивний індекс фінансової стабільності України та поставлено проблему розширення систем раннього виявлення фінансових криз за рахунок формалізації суб’єктивних показників фінансової стабільності. 

Ключові слова: фінансові кризи, антикризові заходи, механізми фінансових криз, канали фінансових криз, системи раннього виявлення, система індикаторів фінансових криз, індекс фінансової стабільності. 

АННОТАЦИЯ

Шкляр А.И. Финансовые кризисы на развивающихся рынках. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – ГУ “Институт экономики и прогнозирования НАН Украины”. – Киев, 2012.

Систематизированы теоретические подходы к сущности понятия “финансовый кризис”, рассмотрены различные подходы к классификации финансовых кризисов, и проанализированы теоретические модели возникновения финансовых кризисов, и эмпирические подходы к выявлению индикаторов финансовых кризисов.

Обобщены и выделены основные каналы передачи финансовых кризисов, фундаментальные риски, лежащие в основе их функционирования, и особенности трансмиссии финансового шока различными каналами. Определены основные закономерности развития и распространения финансовых кризисов в развивающихся странах из регионов Латинской Америки, Восточной и Южной Азии, Центральной и Восточной Европы, а также СНГ. Выделены основные причины и механизмы развертывания мирового финансового кризиса 2008–2009 годов и проанализированы ключевые антикризисные меры правительств отдельных стран, а также совместные антикризисные действия стран мира.

Проанализированы и выявлены преимущества и недостатки существующих подходов к разработке систем индикаторов раннего определения финансовых кризисов, на основе доступных исследований выявлены основные действенные индикаторы финансовых кризисов, выделены основные группы экономических индикаторов, доступных для мониторинга рисков финансово-экономической системы Украины. Было предложено систему из 21 опережающего показателя, которая подтвердила свою работоспособность накануне кризиса 2008 года, и был выведен кумулятивный индекс системы индикаторов финансовой стабильности Украины.

Ключевые слова: финансовые кризисы, антикризисные меры, механизмы финансовых кризисов, каналы финансовых кризисов, системы раннего определения, система индикаторов финансовых кризисов, индекс стабильности финансовой системы.

ABSTRACT

Shkliar A.I. Financial crises in emerging markets. – Manuscript. 
Dissertation for the degree of candidate of economic sciences, specialty 08.00.08 – money, finance and credit. – “Institute for Economics and Forecasting of NAS of Ukraine”. – Kyiv, 2012.

On the basis of summarized different approaches to the classification of financial crises and the specifics of their basic type’s expression (monetary, banking, public debt crisis, corporate debt crisis, stock crisis etc.) – the need to address the financial crisis on emerging markets from the position of system approach was noticed.

Thus, the concept of the financial crisis as the mechanism of systemic risk was considered. Was found that systemic risks arising in one part of the financial market (discrete crisis), then spreads to other parts, triggering systemic risk mechanism and resulting by the “domino effect” to the collapse of the financial and credit system. The discrete crises development may lead to systemic financial crisis in the conditions of significant imbalances on financial markets.

In result of theoretical models of financial crises analysis, the absence of universality was found as their common drawback. The evolution of three generations of theoretical models of financial crises was summarizes with emphasis on the importance of improving the models of third generation, which put the banking system (and particularly - excessive lending) at the spotlight.

Indicators used in early warning systems of financial crisis were analyzed, and the most statistically significant indicators of financial crises which have confirmed their performance in various emerging markets were highlighted.

Three channels of financial shocks (each characterized by its own fundamental risks and mechanisms of transmission) were outlined.

The “Latin American” and “Asian” types of financial crises were defined based on primarily borrower of foreign debt: in Latin America, the key borrower’s role was played by the government, while in Asia – key funds were borrowed by private corporations and banks. Thus, the necessity of amendments to crises typology was done due to the “European” crisis type on the periphery of the EU. 

Based on the analysis of the global U.S. financial and banking crisis that occurred in 2007 on the local high-risk subprime mortgages market, the significant evolution in the logic of financial crises developments in small opened economies was revealed. Liberalized foreign capital flows in these economies backed by the considerable deformation of national banking systems have led to a deep recession during 2008–2009.

The actuality of “crisis infection” and the domino effect concepts on emerging markets and the adequacy of the financial crisis logic in small opened economies to the third generation models were proved.

The anti-crisis measures aimed at preventing the collapse of the credit system and mitigating the recession were systematized, that let notice the increasing role of non-monetary measures (recapitalization, guarantees and purchase of assets by the government) in order to stabilize the financial sector, and outline significantly limited opportunities for monetary incentives of emerging economies.

Internal factors that have increased the financial crisis in Ukraine were allocated and the necessity of development the list of indicator for early warning system of financial crisis for emerging markets was justified.

The three dominant methods of finding the best indicators of the financial crisis appeared: a qualitative method, nonparametric estimates and econometric modeling method.

Signal nonparametric modeling approach was adapted to form a set of indicators for early warning system of financial crisis in Ukraine, by grouping and checking the widest possible set of indicators available for monitoring.

The dynamics of 59 potential indicators was checked and a list of 24 indicators signaled in advance the appearance of the financial crisis was received. The estimated thresholds eligibility was defined using three criteria testing. Calculated degree of correlation of several groups of similar content indicators optimized the list of indicators to 21 showings.

The index of financial stability, which accumulates positive signals about crisis forthcoming, was introduced. Basic and operative financial stability indices were proposed, being different in signal window’s size.

Strengths and weaknesses of the proposed set of indicators for early warning system of financial crises were analyzed and identified. The necessity of inclusion in the list of indicators of early warning system the subjective indicators, which cannot be quantitatively measured but characterize the vulnerability of the economy, was emphasized. The use of expectations diffusion indices was proposed and the problem of formalizing informal and subjective indicators of financial stability through the use of Internet search engines’ data and the diffusion indexes of business optimism and consumer confidence was raised. 

The necessity of regular maintenance of the list of indicators, its complementation and verification considering the adequacy of the signals of key indicators, data updating in order to identify critical trends in financial sector of Ukraine, was justified and emphasized.

Keywords: financial crisis, the anti-crisis measures, mechanisms of financial crises, the channels of financial crises, early warning system of financial crises, the index of stability of financial system.
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