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11. ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. На поточний момент  процес економічної та фінансової глобалізації призвів  до синхронізації внутрішніх циклічних коливань економічної активності у різних країнах і регіонах світу, зумовивши виникнення певного глобального економічного циклу. Така синхронізація, безумовно, не могла  б відбутися без суттєвих якісних змін у механізмах функціонування ринків, як товарних, так і фінансових. Виникнення глобального ринку як сукупності інтегрованих між собою національних ринків фактично забезпечила середовище для поширення коливань, що мають джерело у тій чи іншій країні, на решту світу.
Швидкість поширення економічних коливань у глобальному масштабі та все частіші випадки фінансово-економічних криз, що з ними асоціюються, зумовлюють надзвичайну актуальність дослідження конкретних шляхів і механізмів такого поширення. Тим більше, що комбінування різних причин (глобальні, регіональні або локальні шоки) та механізмів (зовнішньоторговельні, фінансові) виникнення коливань  дає як наслідок широке різноманіття  можливих каналів виникнення криз. 

Наукова розробка обраної тематики  має сьогодні особливо важливе значення для України з огляду на те, що за умов поглиблення інтеграції вітчизняної економіки до світового господарства внутрішня циклічність розвитку економіки зазнаватиме дедалі більшого впливу глобальних економічних циклів та ставатиме все більш чутливою до зовнішніх шоків. За цих умов наукове обґрунтування та практичне впровадження заходів, покликаних зменшувати негативний вплив економічних коливань на вітчизняну економіку, є невід’ємною передумовою досягнення її сталого та безпечного розвитку.

Важливу роль у теоретичному дослідженні явища циклічності економічного розвитку відіграють праці таких зарубіжних вчених, як А. Бернс, В. Джевонс, К. Жугляр, Дж. Кейнс, К Маркс, В. Мітчелл, Г. Мур, Р. Фріш, Ф. Гайєк, Дж. Гікс, А. Шпітгоф, Й. Шумпетер, вітчизняних учених: М. Кондратьєва, Є. Слуцького, М. Туган-Барановського. Проблематика фінансових механізмів міжнародного поширення фінансових криз, а також шляхів їх розгортання у національних економіках знайшли своє висвітлення у працях іноземних науковців: Б. Айхенгріна, Р. Гліка, Р. Дорнбуша, Г. Камінскі, Е. Роуза, Дж. Сакса, а також українських дослідників: В. Базилевича, О. Бакаєва, А. Гальчинського, В. Геєця,  Г. Дугінець, Д. Лук’яненка, З. Луцишин, Ю. Пахомова, О. Плотнікова, Є. Савельєва, О. Сохацької, А. Філіпенка, В. Ходаківської.

Разом з тим, у роботах вітчизняних та іноземних учених певні практичні аспекти цієї наукової проблеми залишаються висвітленими не достатньо. 

Аналізовані роботи іноземних науковців, присвячені питанням фінансово-економічних криз та антициклічної політики, залишають поза увагою наявність принципових взаємозв’язків між глобальним поширенням економічних коливань, кризами у країнах, що розвиваються, і вадами функціонування світової економіки та фінансових ринків; непридатність класичних рецептів антициклічної політики для країн, що розвиваються, у разі їх застосування без масштабних програм зі зміцнення інституційної структури їх економік.

У роботах вітчизняних вчених, на жаль, відсутній системний аналіз передумов виникнення фінансово-економічної кризи в Україні 2008 року та ролі глобальних факторів у її розгортанні, недостатньо уваги приділено питанням формування антициклічної політики з урахуванням реалій нашої держави тощо. 

(a) Усе вищевикладене обумовило вибір теми, структуру та зміст дисертаційного дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацію виконано в межах тематики наукової роботи “Фактори сталого розвитку національної економічної системи в умовах євроінтеграції” (№ державної реєстрації 0107U0001382). Автором особисто розроблено рекомендації щодо підвищення ефективності державної антициклічної політики й удосконалення підходів до вивчення причин виникнення та механізмів поширення фінансово-економічних криз.

Мета й завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є комплексне дослідження впливу фінансової глобалізації на синхронізацію національних економічних циклів і виникнення  глобального економічного циклу в контексті формування науково обґрунтованої політики України щодо пом’якшення негативного впливу коливань кон’юнктури глобальних ринків і зовнішніх шоків.

Досягнення мети дослідження передбачає розв’язання низки завдань, що визначають структуру наукової роботи:
· узагальнити наявні теоретичні концепції щодо причин існування циклічності економічного розвитку;

· визначити механізми глобального поширення економічних циклів;

· дослідити підходи та концепції управління економічними циклами на національному та міжнародному рівнях;  

· надати характеристику глобальних фінансових ринків як середовища поширення економічних коливань;

· дослідити фінансові механізми міжнародного поширення фінансово-економічних криз;

· розробити теоретичну модель поширення економічних коливань через глобальну фінансову систему;

· надати оцінку особливостям сучасного розвитку економіки України у контексті потенційного впливу глобальних економічних циклів на її розвиток; 

· обґрунтувати комплекс заходів для мінімізації негативного впливу глобальних економічних процесів на економіку України. 

Об’єктом дослідження є процес виникнення фінансових механізмів і поширення глобальних бізнес-циклів у світовому господарстві.

Предметом дослідження є шляхи та методи забезпечення стабільного національного економічного розвитку в умовах глобальної синхронізації економічних циклів.

Методи дослідження. Методологічну основу дисертаційного дослідження становлять історико-логічний та системно-структурний підходи до аналізу економічних явищ та процесів. Дослідження проведене з використанням таких методів: наукової абстракції; експертних оцінок; а також методу системного аналізу – для розкриття понятійного апарату циклічності економічного розвитку; методу економіко-статистичного аналізу – для аналізу сучасного розвитку глобального фінансового ринку як середовища поширення економічних коливань; методу порівняння для дослідження і оцінки ступеня інтеграції економіки України у світове господарство; методу економіко-математичного моделювання – для дослідження кількісного відображення залежності ВВП від чинників, які впливають на дану величину; прийоми абстрактно-логічного методу – для теоретичних узагальнень і формування висновків.

Інформаційною базою дослідження є наукові праці вітчизняних та зарубіжних учених, Закони України, Постанови Кабінету Міністрів України, нормативні акти і статистичні матеріали Національного банку України та Державного комітету статистики України, матеріали економічних досліджень Міжнародного валютного фонду, Світового банку, Банку міжнародних розрахунків та ін. 

Наукова новизна одержаних результатів. Основні результати, що становлять наукову новизну та отримані в ході вирішення завдань, сформульованих у дисертаційному дослідженні, полягають в наступному: 

Вперше:

· розроблено і обґрунтовано теоретичну модель глобального поширення економічних коливань через світову фінансову систему, що виділяє етапи даного процесу та його особливості для розвинутих країн і країн, що розвиваються, з метою зменшення негативного впливу економічних коливань на економіку, що є невід’ємною передумовою її сталого та безпечного розвитку;

· для побудови стратегії виходу із кризи розрахована економіко-математична модель  залежності ВВП від сальдо експорту/імпорту товарів і послуг, прямих і портфельних інвестицій, індексу інфляції, чисельності дослідників та питомої ваги обсягу виконаних наукових і науково-технічних робіт у ВВП, що дає можливість прогнозувати зміну ВВП на перспективу.
Одержали подальший розвиток:

· визначення необхідних компонентів національної антициклічної політики України, необхідними складовими якої слід вважати: виважене й ефективне макроекономічне регулювання на базі грошово-кредитної та бюджетної політики; укріплення вітчизняної фінансової системи та механізмів регулювання її діяльності, впровадження низки довгострокових заходів щодо розбудови економіки (стимулювання експорту,  розвиток імпортозаміщуючого потенціалу економіки, реформування податкової та дозвільної системи, створення привабливого інвестиційного клімату тощо), розвиток інновацій;

· методичні рішення до формування національної антициклічної політики. Зокрема, визначено, що  у країнах, які розвиваються, вона повинна набувати  більшої комплексності в контексті поєднання класичних підходів із заходами, спрямованими на послаблення впливу потенційно небезпечних зовнішніх шоків на національне господарство та коригування внутрішніх економічних диспропорцій;

· теоретичне обґрунтування того, що джерелом глобальних економічних циклів є зміни у внутрішніх циклах провідних розвинутих країн, які завдяки значному ступеню концентрації міжнародної економічної діяльності у цій групі країн, їх відкритості та інтегрованості у світове господарство, швидко ретранслюються у глобальному масштабі. При цьому ступінь чутливості національної економіки до глобальних економічних коливань також залежить здебільшого від ступеня її інтегрованості до світового господарства, участі в регіональних інтеграційних угрупованнях тощо;

· визначення причин чутливості глобальних фінансових ринків до зовнішніх шоків, які полягають: в існуванні принципових асиметрій у системі “розвинуті країни – ринки капіталу – країни, що розвиваються”; у неврегульованості глобальних фінансових ринків; в інформаційній асиметричності фінансових ринків тощо.

Удосконалено:
· обґрунтування взаємозв’язків між фінансовими потрясіннями в економіці та виникненням економічних рецесій. По-перше, чим більш розвинутою є фінансова система в країні, тим більшою є загроза настання економічної рецесії внаслідок виникнення у ній тих чи інших кризових явищ, оскільки більший ступінь розвитку фінансової системи зазвичай асоціюється зі значно вищим рівнем фінансового та банківського левериджу, а відтак і з вищим рівнем внутрішніх запозичень, які забезпечують спекулятивні буми на певні категорії активів. По-друге, внаслідок того, що банки відіграють головну роль у забезпеченні взаємозв’язків між реальною економікою та ринками капіталу, банківські кризи в цілому сильніше впливають на реальний сектор економіки та призводять до жорсткіших спадів і рецесій, ніж ті фінансові негаразди, які беруть початок суто у сфері фондових та валютних ринків;
· теоретичні підходи до розуміння сутності та механізмів виникнення економічних циклів. Зокрема, узагальнено підходи до визначення факторів циклічності, а також причин економічної нерівноваги в існуючих теоріях економічних циклів.

Практичне значення одержаних результатів. Розроблені в ході дисертаційного дослідження теоретичні положення та практичні рекомендації можуть бути використані як елемент методологічної бази для формування засад національної антициклічної політики України і механізмів ефективної та безпечної взаємодії з глобальним фінансовим середовищем.

Одержані в результаті дослідження наукові та науково-практичні висновки використовуються у роботі Департаменту економіки Чернівецької міської ради (довідка № 2886 від 23.11.2011 р.); у роботі Чернівецької торгово-промислової палати (довідка № 220 від 24.11.2011 р.); під час викладання дисциплін “Міжнародні фінанси”, “Фінанси”, “Фінансовий ринок” у Чернівецькому торговельно-економічному інституті Київського національного торговельно-економічного університету (довідка №1546/01–30 від 28.11.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаним науковим дослідженням. Усі наукові результати, викладені у дисертації, одержані автором особисто. 

Апробація результатів дослідження. Положення даного дослідження пройшли апробацію на таких міжнародних та всеукраїнських  науково-практичних конференціях: ІV Всеукраїнській науково-практичній конференції “Особливості інтеграції України в світовий економічний та політико-правовий простір” (м. Маріуполь, 5 грудня 2008 р.); XVIII Міжнародній науково-практичній конференції “Функціонування єврорегіонів в умовах трансформаційної економіки” (м. Чернівці, 7–8 травня 2009 р.); V Міжнародній науково-практичній конференції “Наука і інновації – 2009” (м. Пшемишль, Польща, 2009 р.); VІ Міжнародній науково-практичній конференції “Досягнення вищої школи – 2010” (м. Софія, Болгарія 17-25 листопада 2010 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Економіка та ефективна організація фінансових та виробничих процесів” (м. Київ, 14 - 15 жовтня 2011 р.); Міжнародній науково-практичній конференції “Новини наукової думки – 2011” ( м. Прага, Чехія, 27 жовтня - 05 листопада 2011 р.); VIII Міжнародній науково-практичній інтернет-конференції “Питання сучасної науки і освіти”(м. Київ, 12 – 14 липня 2012 р.).

Публікації. Основні положення роботи опубліковано автором у 16 одноосібних працях. З них – 9 статей у наукових фахових виданнях та 7 публікацій у матеріалах конференцій. Загальний обсяг публікацій становить 4,73 др. арк.
Структура і обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел. Загальний обсяг роботи становить 181 сторінок. Дисертація містить 20 таблиць, 12 рисунків та діаграм. Список використаних джерел налічує 211 найменувань.
(2) ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ

У вступі розкривається актуальність теми дисертаційного дослідження, його мета та завдання, визначається наукова новизна, теоретичне та практичне значення одержаних результатів, їх апробація. 

Розділ 1 “Сучасні парадигми дослідження економічних циклів“ присвячений аналізу теоретичних засад циклічності економічного розвитку, підходів до управління економічними циклами, механізмів міжнародного поширення економічних циклів тощо. 

В ході аналізу різноманітних теорій економічного циклу та їх еволюції автор демонструє існування фактично двох груп факторів циклічності – структурних (що спираються на особливості галузевої, технологічної та фінансової структури національної економіки) та психологічних (що беруть джерело в очікуваннях економічних агентів). Так, зовнішні відносно національної економіки чинники (як кліматичні зміни та ін.), які розглядалися як причини циклічності у деяких ранніх теоріях, у більш пізніх розробках майже не беруться до уваги.

Варто також вказати на головну відмінність теорій економічних циклів, що базуються на двох вищевказаних групах факторів, а саме на обґрунтування причин виведення економіки з рівноваги. Теорії, що надають перевагу структурним факторам циклічності, вважать такою причиною існування незбалансованості між різними секторами економіки у певний визначений проміжок часу. З іншого боку, теорії, що фокусуються на психологічних факторах, вказують на те, що поточні очікування генерують виникнення певної незбалансованості в майбутньому.

У розділі надано характеристику загальних механізмів глобального поширення економічних циклів. 

На сьогодні структура світового господарства характеризується домінуванням обмеженої кількості розвинутих країн та найбільших країн, що розвиваються, в яких переважно концентрується міжнародна економічна активність. Зокрема, за період 1975–2011 рр. США, країни Європейського Союзу, Японія, Канада, Китай, Мексика, Індія та Бразилія забезпечували сукупно до 70% світового ВВП та 60% світового експорту. Розвинуті країни також забезпечують до 80% сукупної капіталізації фондових ринків та 70% зовнішніх фінансових активів у світі. 

Процес економічної глобалізації зумовлює поглиблення інтеграції національних економік у єдиний світогосподарський комплекс шляхом формування єдиного світового ринку товарів та послуг, факторів виробництва, що супроводжується загальним підвищенням відкритості національних економік та скасуванням адміністративних обмежень щодо руху товарів та факторів виробництва через національні кордони. Відповідно, зростає й взаємопов’язаність економічної кон’юнктури у різних країнах та регіонах світу, тим самим забезпечивши середовище дії економічних механізмів міжнародного поширення економічних коливань, що ініціюються глобальними, регіональними або локальними шоками.

Варто зазначити, що ступінь чутливості національної економіки до глобальних економічних коливань залежить здебільшого від ступеня її інтегрованості до світового господарства та участі у регіональних інтеграційних угрупуваннях. Дослідження Міжнародного валютного фонду щодо визначення впливу глобальних, регіональних та локальних факторів на зміни економічних показників підтверджують цю тезу. Так, у країнах НАФТА (США, Канада та Мексика) глобальні і регіональні фактори пояснюють до 70% коливань, у країнах Європейського Союзу – близько 45%, тоді як у всіх інших регіонах світу цей показник не перевищує 30%.

Також проведено дослідження підходів до управління циклічністю на національному та міжнародному рівнях. Класичні засади антициклічної політики ґрунтуються на неокейнсіанському (що базується на регулюванні сукупного попиту інструментами бюджетної та фіскальної політики) або неоконсервативному (що базується на регулюванні сукупної пропозиції інструментами грошово-кредитної політики) підходах. При цьому варто наголосити, що ці підходи, по-перше, мають недоліки та, по-друге, можуть використовуватися у чистому вигляді лише у розвинутих економіках, в яких не існує тих диспропорцій, характерних для країн, що розвиваються, які взагалі унеможливлюють ефективне використання зазначених інструментів (надмірна доларизація або тінізація економіки, численні структурні викривлення тощо). Крім того, у багатьох країнах, що розвиваються, внутрішні чинники циклічності нівелюються більш потужними зовнішніми чинниками, зокрема коливаннями цін на сировинні товари, що складають основу їх експорту, та кон’юнктурою зовнішніх ринків капіталу, якщо економіка значно залежить від припливу зарубіжних інвестицій та кредитів. Класичні ж підходи в цілому спрямовані на управління саме внутрішніми чинниками циклічності, а тому часто виявляються малоефективними у таких ситуаціях.

Отже, ефективна антициклічна політика в країнах, що розвиваються, має не тільки передбачати певні класичні кейнсіанські або монетаристські рецепти, але й містити в собі комплекс заходів, спрямований на послаблення впливу зовнішніх шоків та коригування потенційно небезпечних внутрішніх диспропорцій. Мова йде про такі заходи, як диверсифікація експорту та його стимулювання; забезпечення розвитку імпортозаміщуючих галузей, створення державних резервних фондів та ін., що покликані цілеспрямовано розвивати національну економіку та зменшувати її залежність від кон’юнктури зовнішніх ринків. 

У Розділі 2 “Характеристика впливу фінансової глобалізації на поширення бізнес-циклів” розглянуто сучасні тенденції розвитку світових фінансових ринків, проаналізовано фінансові механізми поширення економічних циклів та розроблено модель поширення економічних коливань через світову фінансову систему.

Починаючи з 1970-х років, лібералізація міжнародних фінансових операцій та технологічний прогрес в сфері ІТ зумовили фактичне об’єднання національних фінансових ринків більшості країн світу в єдиний глобальний фінансовий ринок, що сприяло різкому підвищенню міжнародної мобільності капіталу, відриву фінансових ринків від реального сектору економіки та виходу їх з-під ефективного контролю національних урядів (Рис. 1.).
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Рис. 1. Порівняння темпів розвитку реального сектору світової економіки 
та міжнародних фінансових ринків у 1999–2011 рр.

Разом з цим, між фінансовими ринками розвинутих країн та країн, що розвиваються, зберігаються значні диспропорції та асиметрії розвитку, зокрема: між загальними розмірами національних фінансових ринків країн, що розвиваються, та обсягами міжнародного капіталу,  що на них обертається; між валютною структурою зовнішніх боргів та внутрішніх активів; між ступенем розвитку внутрішніх та міжнародних фондових ринків; між термінами боргових зобов’язань, які пропонуються національними та міжнародними фінансовими інститутами та ін. Внаслідок цього коливання кон’юнктури фінансових ринків, що ініціюються зовнішніми факторами (шоки на товарних ринках, зміни економічної політики в провідних розвинутих країнах тощо) або внутрішніми факторами (що базуються на існуванні явища інформаційної асиметричності фінансових ринків як таких та стадній поведінці їх учасників) здатні дуже відчутно впливати на національні економіки, провокуючи в них різноманітні кризові явища. Додатковим фактором ризику є те, що сучасна міжнародна фінансова архітектура не передбачає дієвих механізмів регулювання діяльності глобального фінансового ринку внаслідок таких причин:

1. Ефективне регулювання діяльності учасників глобальних фінансових ринків можливе лише за умов наявності певних стандартизованих підходів, які визнані    та впроваджені усіма країнами світу. Проте сьогодні спостерігається суттєве   різноманіття шляхів і механізмів регулювання, що застосовуються різними країнами на національному рівні; рекомендаційний характер наявних міжнародних стандартів; неможливість встановлення будь-яких, дійсно глобальних, обов’язкових   до виконання правил та стандартів внаслідок відсутності механізмів їх впровадження та контролю за їх додержанням. Створення глобальних наглядових органів у даній сфері має бути узгоджено із усіма без винятку країнами світу, що є проблематичним з огляду на наявні відмінності між інтересами розвинутих країн та країн, що розвиваються, регіоналістські тенденції у світі тощо.

2. Неефективна діяльність міжнародних фінансових організацій, зокрема Міжнародного валютного Фонду (МВФ), щодо корекції несприятливих коливань кон’юнктури глобального фінансового ринку та протидії викликаних ними кризам, що було доведено досвідом фінансово-економічних криз 1990-х років. Успішне виконання МВФ функцій антикризового регулювання та кредитора останньої інстанції вимагає суттєвого реформування діяльності даної організації щодо значного посилення функцій прогнозування криз та координації заходів з їх подолання на міжнародному рівні, удосконалення форм і механізмів екстреного фінансування вражених кризою країн тощо.
Фінансові механізми поширення економічних коливань включають в себе наступні: ефект спільного кредитора (збитковість тих чи інших вкладень змушує інвесторів переглядати загальний портфель активів з метою продажу найбільш ризикованих позицій); ефект дефіциту ліквідності (коли продаж ризикових активів здійснюється інвестором з метою відновлення ліквідності ); ефект переоцінки ризикованості (коли інвестор в рамках управління ризиками загального портфелю активів продає активи з найбільшою ризикованістю для його збалансування). Фактично, дія всіх цих механізмів полягає в тому, що під час виникнення кризової ситуації на одному національному ринку фінансові інвестори починають розпродувати свої вкладення на інших ринках і виводити кошти, спричиняючи девальваційний тиск на валюти та паніку на фінансових ринках. 

Додатково ситуацію ускладнюють так званий ефект “моральної шкоди” та явище “інформаційної асиметричності” ринків.

Механізм дії ефекту моральної шкоди полягає в наступному. У світовій практиці державного регулювання досить поширеними заходами, спрямованими на стабілізацію національного фінансового ринку та протидію паніці, є різноманітні механізми державного гарантування банківських депозитів, зовнішніх зобов’язань державного і недержавного секторів економіки. У зв’язку з цим кредитори, сподіваючись на запровадження таких гарантій, нарощують обсяги вкладень без адекватної оцінки їх ризикованості. З іншого боку, локальні фінансові та не фінансові установи за цих же умов не враховують ризиків, що містить в собі надмірне запозичення, та схильні до недбалого ставлення до розміщення цих коштів. Така ситуація у разі настання кризи призводить до того, що уряд стає не в змозі виконувати такі гарантії, а це зумовлює банкрутство локальних фінансових установ та паніку серед зовнішніх кредиторів, як це відбувалося, наприклад, на початку 1980–х років у Чилі, у 1994 р. в Мексиці, під час азіатської кризи 1998 р. у Таїланді та Кореї.

Під терміном “інформаційна асиметричність” зазвичай розуміємо  нерівномірний розподіл ринкової інформації серед учасників ринку. Саме інформаційна асиметричність є джерелом так званої “фінансової паніки”, яка являє собою різкі зміни у кон’юнктурі фінансових ринків завдяки переоцінці ризиків їх учасниками та змінам у інтерпретації ними ринкової інформації. Фінансова паніка є не тільки механізмом кризоутворення на національному рівні, але й потужним каналом міжнародного поширення криз, комбінуючись з вищеописаними фінансовими механізмами.

Крім того, певну роль у процесах міжнародного поширення економічних коливань відіграють глобальні фінансові шоки, зокрема коливання  процентних ставок або валютних курсів у розвинутих країнах, які зумовлюють перетікання капіталу до країн, що розвиваються, або навпаки, його втечу з цих країн. Ці шоки переважно не провокують кризу безпосередньо, проте економічні ефекти, що створюються ними, поглиблюють наявні економічні деформації у національних економіках і прискорюють настання кризи. Зокрема, американські вчені Б. Айхенгрін та Е. Роуз досить переконливо демонструють системну залежність банківських криз у країнах, що розвиваються, від змін глобальних фінансових умов, що асоціюються насамперед зі змінами процентних ставок у розвинутих країнах.

Крім того, існує прямий взаємозв’язок між глибиною фінансових криз та джерелом їх походження. 

Оскільки банки є головною ланкою посередників між ринками капіталу та реальною економікою, ті фінансові потрясіння, що походять з банківської системи в цілому сильніше впливають на реальний сектор економіки та призводять до жорсткіших спадів та рецесій, ніж ті фінансові негаразди, які беруть початок суто у сфері фондових та валютних ринків. Відповідно до цього країни з розвинутою ринковою фінансовою системою є більш вразливими до негативних явищ у економіці, які настають після фінансових потрясінь, оскільки банківський леверидж є більш проциклічним у цих країнах. Фактично, цей висновок перекреслює загальнопоширену тезу, що розвинуті фінансові системи, які характеризуються різноманіттям каналів фінансового посередництва ( як через банківську систему, так і через фондові ринки), краще протистоять кризовим явищам та пом’якшують їх негативний вплив на економіку в цілому. Справді, в таких фінансових системах існує більше можливостей для управління ризиками шляхом диверсифікації портфелів, сек’юритизації активів та ін., проте наявність таких інструментів аж ніяк не послаблює необхідність ефективно оцінювати відповідні ризики. Принаймні, неадекватна оцінка вартості та ризикованості багатьох сек’юритизованих продуктів, а відповідно й розміру можливих втрат відіграла значну роль у розгортанні поточної кризи саме в розвинутих країнах. 

Перевагою розробленої моделі глобального поширення економічних коливань через світову фінансову систему  є те, що вона чітко розрізняє етапи розвитку кризи від її зародження до циклічного поширення у глобальному масштабі та описує передумови переходу до кожного наступного етапу; описує відмінності між розвинутими країнами та країнами, що розвиваються, щодо характеру взаємодії з коливаннями кон’юнктури глобальних ринків; обґрунтовує особливості поширення циклічних коливань у світовій економіці (Рис. 2.).


Рис. 2. Схема виникнення економічних коливань у світовій економіці

У розділі обґрунтовано, що сукупність розвинутих країн є своєрідним генератором економічних коливань, тоді як країни, що розвиваються, отримують такі коливання як об’єктивні зовнішні умови економічного розвитку. Внаслідок значно меншого ступеня інституційного розвитку економіки та слабшого державного регулювання в країнах, що розвиваються, ініційовані в розвинутих країнах економічні коливання мають здатність суттєво посилюватися в цих економіках, зумовлюючи ризики утворення криз. Крім того, перетворення буд-якої кризи у глобальну є можливим лише у разі, якщо вона суттєво впливає на економіки розвинутих країн, як, наприклад, кризи в  Мексиці у 1994 році та у Південно-Східній Азії у 1997 році. У той же час  кризи в Аргентині у 2001 році та в Бразилії в 1999 році такого розвитку не мали.  

У Розділі 3 “Вплив глобальних бізнес-циклів на економіку України” розглядаються тенденції розвитку економіки України в умовах глобалізації, включаючи особливості її зовнішньоторговельних та фінансових зв’язків; проаналізовано проблеми функціонування вітчизняної фінансової системи та механізми розвитку фінансово-економічної кризи 2008 року. Також надано рекомендації щодо мінімізації негативного впливу глобальних економічних процесів на економіку України, розглянуто ризики та можливості України за умов сучасної світової економічної кризи.
На сьогодні у структурі ВВП та експорту України домінують сировинні галузі, чутливі до змін кон’юнктури відповідних світових ринків та динаміки цін на енергоносії внаслідок значної енергомісткості виробництва. Відсутність привабливого інвестиційного клімату та висока ризикованість ведення бізнесу в Україні зумовлюють, по-перше, переважання боргових форм фінансування та вкрай низький рівень іноземних інвестицій, та, по-друге, величезні обсяги вивозу вітчизняного капіталу за кордон. Фактично, у структурі прямих іноземних інвестицій в Україну близько 40% їх обсягу надійшло з країн, що або є офшорними територіями, або дозволяють створення під своєю юрисдикцією компаній з пільговим режимом оподаткування, тобто ці операції є по суті поверненням раніше вивезених з України коштів (таблиця 1).

Таблиця 1.

Географічна структура прямих іноземних інвестицій на 31.12.2011 р.

	 
	Обсяги прямих інвестицій на 31.12.2011,  млн. доларів США
	У % до підсумку

	Кіпр
	12645,5
	25,6

	Німеччина
	7386,4
	15,0

	Нідерланди
	4822,8
	9,8

	Російська Федерація
	3594,5
	7,3

	Австрія
	3423,1
	6,9

	Сполучене Королівство
	2508,2
	5,1

	Франція
	2230,7
	4,5

	Сполучені Штати Америки
	1043,1
	2,1

	Вiргiнськi Острови, Британські
	1607,0
	3,3

	Швеція
	1744,0
	3,5

	Інші країни
	8357,0
	16,9

	Усього
	49362,3
	100


Фінансова система України характеризується слабкістю та недостатньо якісним рівнем державного регулювання, при цьому можливості масштабного залучення дешевих кредитних коштів з-за кордону в період 2005-2008 рр. та дуже високий за світовими стандартами рівень внутрішніх процентних ставок зумовили розвиток кредитного буму, який фінансував значною мірою імпорт товарів тривалого споживання та створив спекулятивні міхури на ринках нерухомості та землі. Системне нехтування валютними і кредитними ризиками у цей період зумовило їх нагромадження на балансах фінансово-кредитних установ, що й призвело до того, що фінансова система постраждала від кризи чи не найсильніше, що зумовило й сильне враження національної економіки в цілому.

Загалом,  катастрофічна глибина кризи 2008 р. є яскравим підтвердженням тези, що криза є тим сильнішою, чим більш вираженими є тенденції надмірного сподівання домогосподарств та компаній на пряме чи опосередковане зовнішнє фінансування, диспропорції щодо ціноутворення на ринку нерухомості, що робить економічних суб’єктів дуже чутливими до скорочення кредитування та падіння цін на активи. Крім того, як і передбачає розроблена в цій роботі модель поширення економічних коливань, характерна для України комбінація значного ступеня інтеграції до світових ринків капіталу та слабкої інституційної структури економіки виявилась тим фактором, що різко посилив чутливість національної економіки до зовнішніх шоків та поглибив негативні наслідки кризи.

Для розробки стратегії виходу із кризи запропоновано побудувати модель залежності ВВП від сальдо експорту/імпорту товарів та послуг (Х1), прямих інвестицій (Х2), портфельних інвестицій (Х3), загальної чисельності дослідників (Х4), індексу інфляції (Х5) та питомої ваги обсягу виконаних наукових і науково-технічних робіт у ВВП (Х6). Для визначення доцільності побудови такої моделі був проведений кореляційний аналіз між зазначеними рядами даних, у результаті якого були отримані наступні значення коефіцієнтів кореляції: 
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Як видно, абсолютне значення коефіцієнтів кореляції більше 0,69, що свідчить про сильний зв’язок між досліджуваними величинами. Додатні значення коефіцієнта кореляції означають прямий зв’язок, а від’ємні – обернений. Високі значення коефіцієнтів кореляції є підставою для застосування множинного регресійного аналізу для визначення функціональної залежності ВВП від зазначених факторів. Внаслідок аналізу отримана така модель:
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де ВВП – обсяг ВВП (млн. грн),  Х1 – сальдо експорту/імпорту товарів та послуг (млн. дол. США), Х2 – прямі інвестиції (млн. дол. США), Х3 – портфельні інвестиції (млн. дол. США), Х4 – загальна чисельність дослідників (особи), Х5 – індекс інфляції (%), Х6 – питома вага обсягу виконаних наукових і науково-технічних робіт у ВВП (%).

Згідно  з моделлю, зростання інфляції призводить до  зменшення ВВП, оскільки коефіцієнт кореляції Х5=–0,70. Збільшення чисельності дослідників, і обсягу наукових і науково-технічних робіт призведе до падіння ВВП до відповідних меж. Це очевидно, оскільки ефект від науки – довгочасний, тому в найближчій перспективі зростання цих факторів  лише зменшить ВВП.

Для аналізу ефективності такої стратегії необхідно спрогнозувати темпи приросту ВВП згідно усталених тенденцій. Для цього необхідно перш за все спрогнозувати темпи зростання параметрів моделі (3.1). Оскільки для отримання статистичних даних з метою знаходження їх явної залежності від інших чинників необхідно поводити ґрунтовне дослідження, запропоновано скористатись трендовими моделями, для побудови яких використовувалась множина апроксимаційних функцій. Критерієм оптимальності підгонки емпіричних параметрів слугувала мінімізація середньоквадратичного відхилення результатів моделі від реальних значень. Критерієм адекватності слугував коефіцієнт кореляції. У результаті аналізу отримано наступні моделі:
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Результати прогнозування згідно отриманих моделей представлені на рис. 3
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Рис. 3. Динаміка ВВП в порівнянні з прогнозними значеннями

Подолання наслідків глобальної  економічної кризи  пов’язане з необхідністю інноваційного розвитку. Вихід світової економіки із поточної глобальної фінансової кризи буде залежати від нових досягнень у науці і техніці, які дадуть поштовх до економічного зростання.  

З урахуванням вищенаведених внутрішніх диспропорцій у вітчизняній економіці, система антициклічного регулювання має передбачати не тільки виважену і обґрунтовану систему макроекономічного регулювання (грошово-кредитну, бюджетну політику, управління валютним курсом та зовнішніми боргами), але й комплекс заходів,  спрямованих на цілеспрямований розвиток національної економіки, зменшення її залежності від кон’юнктури зовнішніх ринків та підвищення її стійкості до кризових явищ. Необхідними складовими такого комплексу заходів варто вважати: посилення вітчизняної фінансової системи у контексті удосконалення процедур банківського нагляду та заходів з підтримки банківської системи, ідентифікації проблем окремих банків та їх вилучення з ринку; створення державної стратегії зі стимулювання експорту та зміщення імпорту  (шляхом створення спеціалізованих вільних економічних зон, системи державних інституцій, покликаних стимулювати експортну діяльність національних виробників та просувати вітчизняні товари на зарубіжні ринки, враховуючи експортні страхові агенції), впровадження програм, спрямованих на диверсифікацію джерел енергопостачання та скорочення енергоспоживання;  удосконалення податкової системи в контексті збільшення її стимулюючої ролі, її загального спрощення  тощо, лібералізацію підприємницької діяльності в цілому, розвиток інновацій.

12. ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення наукової проблеми щодо шляхів і механізмів міжнародного поширення економічних циклів та попередження негативних наслідків економічних коливань у країнах, що розвиваються, та перехідних економіках. Результати проведеного дослідження дозволяють дійти до висновків, які характеризуються науковою новизною і мають теоретичне і науково-практичне значення:

 1. Наявні теорії щодо сутності та механізмів виникнення економічних циклів виділяють дві групи факторів, що здатні породжувати такі коливання: структурні (базуються на особливостях галузевої та технологічної структури економіки, закономірностях функціонування банківської системи) та психологічні (беруть джерело у очікуваннях та прогнозах економічних агентів). Усі теорії економічних циклів, що віддають перевагу структурним факторам виникнення циклічності, вбачають головною причиною виведення економіки з рівноваги незбалансованість між окремими її секторами у визначений проміжок часу, тобто  диспропорційність носить горизонтальний характер. Навпаки, теорії, що фокусуються переважно на психологічних факторах, орієнтуються на вертикальну диспропорційність, тобто диспропорційність у часі. Варто зауважити, що обидві групи факторів доповнюють одна одну, диверсифікуючи канали виникнення економічних коливань. Крім того, необхідно пам’ятати, що на природну циклічність, властиву будь-якій економіці, накладаються й зовнішні шоки, ускладнюючи чітке встановлення періодичності економічних циклів, їх прогнозування та антициклічну політику.

2. Економічна глобалізація як процес формування єдиного світового ринку товарів, послуг та факторів виробництва протягом останніх десятиліть зумовила значне кількісне зростання та якісне ускладнення міжнародних економічних зв’язків та водночас різко збільшила взаємопов’язаність економічної кон’юнктури у різних країнах і регіонах світу, тим самим забезпечивши середовище та сукупність економічних механізмів для міжнародного поширення економічних коливань. Концентрація економічної діяльності в обмеженій кількості країн (розвинуті країни та деякі країни, що розвиваються) дає підстави вважати, що глобальні економічні цикли ініціюються насамперед змінами у внутрішніх економічних циклах провідних розвинутих країн, які завдяки значному рівню відкритості цих економік та інтегрованості у світове господарство досить швидко ретранслюються у глобальному масштабі. При цьому ступінь чутливості національної економіки до глобальних економічних коливань залежить здебільшого від ступеня її інтегрованості до світового господарства, участі в регіональних інтеграційних угрупуваннях тощо.

3. На поточний момент існує два головні теоретичні підходи до антициклічного регулювання економіки – неокейнсіанський (що робить ставку на використання фіскально-бюджетних механізмів та прагне регулювати сукупний попит) та неоконсервативний (що використовує грошово-кредитну політику та прагне регулювати сукупну пропозицію). На практиці, проте, жодний з цих підходів не використовується, натомість реальні підходи до антициклічного регулювання становлять певну суміш рецептів, що надаються вищевказаними теоретичними підходами, адаптованими до реалій кожної окремо взятої країни. Внаслідок того, що заходи державного антициклічного регулювання, розроблені провідними економічними школами, є в цілому спрямованими на управління внутрішніми чинниками циклічності, а у більшості країн, що розвиваються, внутрішні економічні чинники, що зумовлюють циклічність, нівелюються більш потужними зовнішніми чинниками (коливання цін на сировинні товари, що складають основу їх експорту, несприятлива кон’юнктура зовнішніх ринків капіталу та ін.), антициклічна політика не може зводитися до впровадження того чи іншого набору кейнсіанських або неоконсервативних рецептів, проте набуває більшої комплексності у контексті необхідності послаблення впливу потенційно небезпечних зовнішніх шоків на національне господарство та коригування внутрішніх економічних  диспропорцій.

4. Коливання кон’юнктури глобального фінансового ринку зумовлюються зовнішніми шоками, що зароджуються у коливаннях кон’юнктури товарних ринків, змінах економічної політики провідних держав тощо, та внутрішніми чинниками, що базуються на інформаційній асиметричності фінансових ринків. Чутливість міжнародних фінансових ринків до подібних коливань зумовлена наявністю принципових асиметрій (між загальними розмірами національних фінансових ринків країн, що розвиваються, та обсягами міжнародного капіталу,  що на них обертається; між валютною структурою зовнішніх боргів та внутрішніх активів; між   ступенем розвитку  внутрішніх та міжнародних фондових   ринків; між термінами боргових зобов’язань, які пропонуються національними та міжнародними фінансовими інститутами). На сьогодні сформувалася певна неврегульованість функціонування міжнародних фінансових ринків за умов неможливості ефективного їх регулювання на національному рівні та відсутності дієвих міжнародних регуляторів внаслідок існування концептуальних відмінностей у підходах до регулювання фінансових ринків у різних країнах, неможливості встановлення обов’язкових до виконання міжнародних стандартів та відсутності механізмів контролю за їх додержанням.
5. Фінансові потрясіння часто, але не завжди, передують економічним рецесіям чи спадам. При цьому різке нарощування кредитування, бум цін на нерухомість та значний рівень запозичень населення та компаній збільшують імовірність того, що потрясіння у фінансовій системі призведуть до жорсткої економічної рецесії. Особливо це стосується негараздів у банківській сфері, оскільки банки залишаються головною ланкою посередників між ринками капіталу та реальною економікою. Тому кризові явища у банківській сфері в цілому сильніше впливають на реальний сектор економіки та призводять до жорсткіших спадів та рецесій, ніж ті фінансові негаразди, які починаються у сфері фондових та валютних ринків. Країни з розвинутою ринковою фінансовою системою є більш вразливими до негативних явищ у економіці, які настають за фінансовими потрясіннями, оскільки банківський леверидж є значно більш проциклічним у цих країнах. При цьому провідна роль фінансових посередників у сприянні поширенню кризи на реальну економіку  зумовлює необхідність державних заходів, спрямованих на відновлення їх капіталізації, для збереження фінансової стабільності.

6. Сутність розробленої моделі глобального поширення економічних коливань через світову фінансову систему полягає в тому, що вона дає можливість чітко розділяти етапи зародження кризи, її так би мовити “первинного” поширення та трансформації у глобальну. Модель підкреслює відмінності між  розвинутими країнами та країнами, що розвиваються, щодо взаємодії з коливаннями кон’юнктури глобальних ринків та доводить особливості поширення циклічних коливань у світовій економіці (від розвинутих країн, що генерують коливання, до решти світу; максимізація коливань в країнах, що розвиваються, внаслідок меншого ступеня їх економічного та інституційного розвитку; залежність перетворення кризи у глобальну від ступеня враження нею  розвинутих країн).

7. Чутливість економіки України до економічних шоків зовнішнього походження обумовлюється: домінуванням у структурі економіки сировинних галузей, що характеризуються значною чутливістю до  динаміки глобального економічного зростання, яка визначає кон’юнктуру відповідних світових ринків; значним ступенем  інтеграції до світових ринків капіталу за умов слабкості внутрішньої інституційної структури економіки (зокрема, фінансової системи); тенденціями фінансування внутрішнього споживання за рахунок прямих чи опосередкованих зовнішніх запозичень, які викликали виникнення спекулятивних міхурів на ринках нерухомості та землі.  У цілому економічна ситуація, що склалась напередодні кризи 2008 року, має багато аналогічних рис з економіками країн Південно-Східної Азії напередодні кризи 1997-98 рр.  Розгортання кризи в аспектах припинення можливостей рефінансування зовнішньої заборгованості українських банків і підприємств та масового виводу спекулятивних іноземних інвестицій з країни зумовило взаємопов’язані процеси системного скорочення кредитування, падіння цін на активи та ринкової паніки внаслідок очікувань падіння курсу гривні. Як наслідок – вищеперелічені фактори зумовили катастрофічні наслідки для фінансової системи країни та значну глибину кризи. 

8. Згідно з результатами емпіричного аналізу (побудовано емпіричну модель аналізу чинників, що впливають на ВВП) для розробки стратегії виходу із кризи необхідним є запровадження довгострокових заходів щодо розвитку економіки. Ця група заходів спрямована на загальне реформування структури економіки та інституційних засад її діяльності. Отже, з урахуванням наявних внутрішніх диспропорцій в економіці України дієва система антициклічного регулювання має передбачати не тільки виважену і обґрунтовану систему макроекономічного регулювання (грошово-кредитну, бюджетну політику, управління валютним курсом та зовнішніми боргами), але й комплекс заходів, спрямованих на цілеспрямований розвиток національної економіки, зменшення її залежності від кон’юнктури зовнішніх ринків та підвищення її стійкості до кризових явищ. Необхідними складовими такого комплексу заходів слід вважати:  посилення вітчизняної фінансової системи у контексті удосконалення процедур банківського нагляду та заходів з підтримки банківської системи, ідентифікації проблем окремих банків та їх вилучення з ринку; створення державної стратегії зі стимулювання експорту та зміщення імпорту (шляхом створення спеціалізованих вільних економічних зон, системи державних інституцій, покликаних стимулювати експортну діяльність національних виробників та просувати вітчизняні товари на зарубіжні ринки, включаючи експортні страхові агенції), впровадження програм, спрямованих на диверсифікацію джерел енергопостачання та скорочення енергоспоживання;  удосконалення податкової системи в контексті збільшення її стимулюючої ролі, її загального спрощення  тощо), лібералізацію підприємницької діяльності в цілому, розвиток інновацій.

9. Невизначеність щодо розвитку світової економіки та висока ймовірність глобальної рецесії  негативно впливають на перспективи розвитку України. Варто визнати існування наступних ризиків для України: ризик неможливості рефінансування зовнішніх боргів; ризик дефолту, ризик девальвації національної валюти. Проте світова криза дає також певні можливості для розвитку. За ефективної внутрішньої політики, наявності певного обсягу інвестицій Україна може отримати позитиви від зростання цін на сільськогосподарську продукцію у світі.
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14. АНОТАЦІЯ

Простебі Л. І. Циклічність світогосподарського розвитку в умовах фінансової глобалізації. – На правах рукопису.
Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.02 – світове господарство і міжнародні економічні відносини. – Львівський національний університет імені Івана Франка, Львів, 2012.

Дисертацію присвячено дослідженню теоретичних і практичних аспектів виникнення економічних циклів, аналізу впливу фінансової глобалізації на міжнародне поширення економічних коливань, розробці підходів до формування антициклічної  політики на національному рівні.

У роботі розглядається еволюція теорій виникнення економічних циклів, надається характеристика підходів до управління економічними циклами на національному і міжнародному рівнях.  

Досліджено особливості сучасного розвитку міжнародних фінансових ринків та фінансові механізми глобального поширення економічних криз.  Вперше розроблено модель глобального поширення економічних коливань через світову фінансову систему. 

Проаналізовано особливості зовнішньоторговельних та фінансових взаємовідносин України та визначено основні чинники утворення кризи 2008 р. Сформульовано зміст фінансово-економічних та організаційно-регулятивних заходів, що входять до складу національної антициклічної  політики України. 

Ключові слова: економічні цикли, фінансова глобалізація, міжнародний рух капіталу, фінансові кризи,  антициклічна політика. 

Розділ 2. АННОТАЦИЯ

Простеби Л. И. Цикличность развития мировой экономики в условиях финансовой глобализации. – На правах рукописи.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 – мировое хозяйство и международные экономические отношения. – Львовский национальный университет имени Ивана Франко, Львов, 2012.

Диссертация посвящена исследованию теоретических и практических аспектов возникновения экономических циклов, анализу влияния финансовой глобализации на международное распространение экономических колебаний, разработке подходов к формированию антициклической политики на национальном уровне. 

В работе рассматривается эволюция теорий возникновения экономических циклов, дается характеристика подходов к управлению экономическими циклами на национальном и международном уровнях.  

Исследованы особенности современного развития международных финансовых рынков и финансовые механизмы глобального распространения экономических кризисов. Впервые разработана модель глобального распространения экономических колебаний через мировую финансовую систему.  

Проанализированы особенности внешнеторговых и финансовых связей Украины и определены основные факторы возникновения кризиса 2008 г. Сформулировано содержание финансово-экономических и организационно-регулятивных мероприятий, входящих в состав национальной антициклической политики України. 

Ключевые слова: экономические циклы, финансовая глобализация, международное движение капитала, финансовые кризисы,  антициклическая политика. 

21. АNNOTATION
Prostebi L.I. Cyclicity of world economy development under conditions of financial globalization. – Manuscript. 

The dissertation for the Scientific Degree of Candidate of Sciences (Economics) in speciality 08.00.02 – World Economy and International Economic Relations. – Ivan Franko National University of Lviv, Lviv 2012.

The thesis is dedicated to the research of theoretical and practical aspects of emergence of economic cycles, the analysis of financial globalization influence upon international economic fluctuations expansion, working out of approaches to formation of anti–cyclic policy at national level.

The author makes theoretical generalization and offers new solution of the scientific problem concerning the ways and mechanisms of international spread of economic cycles and prevention of negative consequences of economic fluctuations in developing countries and transitional economies.

The work examines the theory of evolution of emergence of economic cycles’; defines mechanisms of global expansion of economic cycles’; characterizes approaches to the management of economic cycles’ at national and international levels.

Peculiarities of modern development of international financial markets are considered in the work. The author defines the reasons of global financial markets’ sensitivity to external shocks, characterizes financial mechanisms of global expansion of economic crises and defines interrelations between financial shocks in economy and emergence of economic recessions. Theoretical global expansion model of economic fluctuations via the world financial system with process stages and its peculiarities for developed and developing countries was worked out.

Foreign trade and financial relations of Ukraine and major factors of 2008 crisis are analyzed in the work. It consists in economic-mathematical model of GDP dependence on export\import balance of goods, direct and portfolio investments, inflation index, researchers’ amount and scientific-technical works volume in GDP allowing to forecast GDP change in perspective. The author states content of financial-economic and organizational-regulation actions making out national anti-cyclic policy of Ukraine and explores risks and possibilities for Ukraine under the conditions of modern world economic crisis.

Key words: economic cycles, financial globalization, international movement of capital, financial crises, anti–cyclic policy.
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				Зовнішні позики і депозити банків		4.7%

				Міжнародні боргові цінні папери		3.9%

				Деревативи, що обертаються на організованих ринках		88.3%
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														Розвинуті країни		25760.9		86.9%		1990.8		81.5%				86.9				81.5467169131

														Офшорні центри		1593		5.4%		19.4		0.8%				5.4

														Країни, що розвиваються, і транзитивні економіки		1257.5		4.2%		147.5		6.1%				4.2

														Міжнародні організації		1022.6		3.5%		283.6		11.6%				3.5

														Всього		29634		100.0%		2441.3		100.0%				100

				Валютні деревативи		10.7%

				Процентні деревативи		85.1%
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						Сума, млрд. доларів США		% від загального обсягу		Сума, млрд. доларів США		% від загального обсягу

				Розвинуті країни		22030.4		87.1%		1990.8		81.5%				87.1517750473

				Офшорні центри		1567		6.2%		19.4		0.8%

				Країни, що розвиваються, і транзитивні економіки		973.2		3.9%		147.5		6.1%

				Міжнародні організації		707.6		2.8%		283.6		11.6%

				Всього		25278.2		100.0%		2441.3		100.0%

						Сума, млрд. доларів США		% від загального обсягу

						104

				Всього		104		0.0%

				Країна		Сума, млрд. доларів США		% від загального обсягу

				Південна Корея		136.2		11.9%

				Бразилія		117.5		10.2%

				Мексика		93.2		8.1%

				Росія		65.7		5.7%																63.349		10.7%						34991.1		44.9%

				Аргентина		56.2		4.9%																504.098		85.1%						23900.1		30.6%

				Туреччина		48.5		4.2%																28.633		4.8%						591.963		0.8%

				ОАЕ		54.7		4.8%																42.609		7.2%						18512.4		23.7%

				Польща		57.4		5.0%																592.491		100.0%						77995.563		100.0%

				Угорщина		35.2		3.1%

				Філіппіни		39.0		3.4%

				Інші		445.2		38.8%

				Всього		1148.8		100.0%				100.0%		61.2%

						703.6

						0

																								34215.8		4.7%

																								28469		3.9%

																								647762		88.3%

				Країна		Сума, млрд. доларів США		% від загального обсягу																22924.1		3.1%

				Південна Корея		148.7		11.8%																		0.0%

				Бразилія		132.8		10.6%																733370.9		100.0%

				Мексика		104.9		8.3%

				Росія		73.4		5.8%

				Аргентина		59.4		4.7%

				Туреччина		53.3		4.2%

				ОАЕ		57.9		4.6%

				Польща		64.1		5.1%																99.5		-0.5

				Угорщина		40.4		3.2%								777.1								100

				Філіппіни		42.2		3.4%

				Інші		480.4		38.2%		480.782027833						480.4

				Всього		1257.5		100.0%		1258.5

				2006		414.29		25683		26097.29

				2007		596.004		28059.7		28655.704		2011		107.8		7.8				2011		34215.8		100.9		0.9

				2008		598.147		19507.2		20105.347		2010		99.5		-0.5				2010		33925.4

				2009		603.9		21737.9		22341.8		2009		101.0		1.0				2011		28469		102.8		2.8

				2010		601.048		22311.9		22912.948		2008		100.4		0.4				2010		27687.6

						647.762		22924.1		23571.862		2007		143.9		43.9

				Країна		Сума, млрд. доларів США		% від загального обсягу

				Південна Корея		148.7		11.8%

				Бразилія		132.8		10.6%

				Мексика		104.9		8.3%

				Росія		73.4		5.8%

				Аргентина		59.4		4.7%

				Туреччина		53.3		4.2%

				ОАЕ		57.9		4.6%

				Польща		64.1		5.1%

				Угорщина		40.4		3.2%

				Філіппіни		42.2		3.4%

				Інші		480.4		38.2%

				Всього		1257.5		100.0%





Аркуш2

		

				Індекс ВВП  ,% до попереднього року		Індекс ВВП, % до 1990 р.

		1991		91.3		91.3

		1992		90.1		82.3

		1993		85.8		70.6

		1994		77.1		54.4

		1995		87.8		47.8

		1996		90		43

		1997		97		41.7

		1998		98.1		40.9

		1999		99.8		40.8								Індекс ВВП  ,% до попереднього року

		2000		105.9		43.2

		2001		109.2		47.2

		2002		105.2		49.7

		2003		109.6		54.4

		2004		112.1		61

		2005		102.7		62.7

		2006		107.3		67.3

		2007		107.9		72.6

		2008		102.3		74.2

		2009		85.2		63.3

		2010		104.1		65.8
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Індекс ВВП  ,% до попереднього року
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Аркуш3

		

				1971-1975		1986-1990		2001-2005		2008		2009		2010		1971-1975		1986-1990		2001-2005		2008		2009		2010

				22.5		21.5		20.5		20.6		20.4		19.5		15.7		13.2		11.6		9.3		10		9.8

				21.3		18.4		15.7		15.7		15.1		14.6		21.2		20.1		18.5		28.6		28.3		26.1

				8		8.4		6.7		6.3		6		5.8		8.5		10.9		7.4		4.5		4.3		4.6

				4.3		3.5		3.1		3.2		3.1		2.9		6.9		6.2		4.7		4		3.8		3.5

				3		5.8		14		11.4		12.6		13.6		1.2		2		7.2		8		8.5		9.3

				2.1		2		1.9		1.9		1.8		1.8		5.7		4.7		4.4		2.7		2.4		2.5

				1.7		1.9		1.8		2.2		2.1		2.1		0.5		0.9		2.7		1.6		1.6		1.7

				3.5		4		5.7		4.8		5.1		5.5		0.7		0.6		1		1.4		1.7		1.9

				2.7		3.2		2.7		2.8		2.9		2.9		1.3		1.3		1.2		3.4		1.1		1.2

				69.1		68.7		72.1		68.9		69.1		68.7		61.7		59.9		58.7		63.5		61.7		60.6

				30.9		31.3		27.9		31.1		30.9		31.3		38.3		40.1		41.3		36.5		38.3		39.4
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