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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Фінансові кризи стають домінантною ознакою сучасного світогосподарського розвитку, що здійснюють вплив на мікро- і макроекономічну динаміку, функціонування транснаціональних компаній і банків, діяльність національних та інтеграційних фінансових систем, слугують своєрідним тестом на їх здатність протистояти внутрішнім і зовнішнім шокам та використовувати нові можливості для оновлення. Адаптація суб’єктів міжнародних економічних відносин до умов нестабільного глобального середовища суттєво корегує їхню ринкову мотивацію, змінюючи масштаби й структуру міжнародних товарних і фінансових потоків. При цьому відбуваються глибокі модернізаційні структурні зміни національних економік практично всіх країн світу.

Дослідженню проблем циклічно-кризового розвитку присвятили численні праці такі вчені як Л. Антонюк, В. Беверідж, А. Бернс, Дж. Вейд, В. Вернадський, К. Віксель, У. Гершел, Д. Гобсон, В. Джевонс, К. Жугляр, Р. Елліот, Г. Кассель, Дж. Кейнс, Дж. Кітчин, М. Кондратьєв, С. Кузнець, Р. Лукас, Д. Лук’яненко, С. Мельник, Е. Менсфілд, Г. Менш, Ф. Мишкін, Л. Мізес, У. Мітчелл, У. Н’юмарч, А. Пігу, А. Поручник, С. Ракет, Д. Сахал, А. Тойнбі, О. Тоффлер, М. Туган-Барановський, Т. Тук, А. Філіпенко, І. Фішер, В. Фостер, Р. Фріш, Г. Хаберлер, К. Хайд, Ф. Хайєк, Дж. Хікс, Й. Шумпетер та багато інших.
На розкриття сутності фінансових криз, виявлення та оцінку умов їх поширення та розробку механізмів подолання наслідків орієнтовано теоретичний пошук А. Бенерджи, М. Бордо, А. Веласко, Л. Гальперіної, А. Гальчинського, П. Гарбера, С. Гарлача, Дж. Гелбрейта, В. Геєця, С. Глазьєва, І. Голдштейна, А. Грязнова, І. Дугіна, Б. Ейченгріна, А. Ілларіонова, П. Кругмана, С. Лізондо, Д. Лук’яненка, З. Луцишин, В. Мазуренка, Р. Манделла, Н. Маріона, П. Массона, О. Мозгового, М. Монтеса, Є. Панченка, Ю. Пахомова, О. Плотнікова, Р. Портеса, К. Райнхарта, Е. Роуза, Ю. Руденка, Л. Руденко-Сударєвої, С. Саланта, Ф. Сметса, Дж. Сороса, Дж. Стігліца, Я. Столярчук, Н. Стукало, Ч. Уілплоша, Р. Флада, М. Фрідмана, Д. Хендерсона, Р. Ченга, А. Шварца та інших.

Разом із тим, безпрецедентна фінансово-економічна ситуація, що склалася внаслідок кризи 2008–2010 рр., актуалізує дослідження напрямів інституційної консолідації різнорівневих суб’єктів національних фінансових систем з метою адаптації до викликів фінансової глобалізації. Зокрема, подолання наслідків указаної кризи в Україні вимагає ретельного вивчення, узагальнення та імплементації ефективного міжнародного досвіду трансформації національних фінансових систем, розробки власних шляхів стабільного розвитку.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана в рамках міжкафедральних науково-дослідних тем «Ресурси і моделі глобального економічного розвитку» (номер державної реєстрації 0106U004357) та «Стратегії національного розвитку в парадигмі глобальної економічної політики» (номер державної реєстрації 0111U007630) факультету міжнародної економіки і менеджменту Державного вищого навчального закладу «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана». Особисто автором досліджено специфіку фінансових криз у глобальних умовах розвитку, узагальнено інституційні заходи структурного оновлення національної економіки.

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є дослідження процесів зародження та прояву фінансових криз, характеру й особливостей глобальної фінансової кризи та системи антикризових урядових заходів. Для досягнення мети в дисертаційному дослідженні поставлені такі завдання:

· узагальнити теорії фінансових криз;

· розкрити поняття та здійснити структурну класифікацію фінансових криз у світовій економіці;

· дослідити сучасну глобальну фінансову кризу в контексті об’єктивних меж ринкового саморегулювання;

· з’ясувати особливості перебігу й наслідків фінансової кризи в країнах Центральної та Східної Європи;

· виявити механізми протидії фінансових систем Польщі й Чехії глобальній фінансовій кризі;

· розкрити масштаби й особливості впливу глобальної кризи 2008-2010 рр. на економіку України;
· окреслити перспективи інституційної модернізації української фінансової системи з метою нейтралізації викликів глобальної нестабільності.
Об’єкт дослідження –  процеси зародження та прояву фінансових криз у світовій економічній системі.

Предметом дослідження є умови, характер та особливості глобальної фінансової кризи та система антикризових урядових заходів.

Методи дослідження. Методологічну й теоретичну основи дослідження складають фундаментальні положення економічної теорії стосовно фінансової кризи, наукові праці провідних вітчизняних і зарубіжних учених з питань циклічності розвитку, виникнення та розповсюдження фінансової кризи. У процесі вирішення поставлених завдань у роботі застосовано діалектичний та історичний методи (для узагальнення теорії фінансових криз та здійснення їх структурної класифікації – підрозділи 1.1, 1.2 та 1.3), якісних і кількісних порівнянь (для з’ясування особливостей перебігу й наслідків фінансової кризи в країнах ЦСЄ та виявлення механізмів протидії фінансових систем Польщі й Чехії викликам глобальної фінансової кризи – підрозділи 2.1, 2.2. та 2.3), метод факторного й структурного аналізу (для розкриття масштабу й особливостей впливу глобальної кризи 2008–2010 рр. на економіку України та окреслення перспектив інституційної модернізації української фінансової системи – підрозділи 3.1, 3.2 та 3.3).
Інформаційною базою дисертаційної роботи стали зарубіжні та вітчизняні спеціальні літературні джерела, Закони України, Укази Президента України, Постанови Кабінету Міністрів України, матеріали Державного комітету статистики України, експертні оцінки, результати наукових досліджень ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана», інформаційні матеріали міжнародних організацій (Організації економічного співробітництва та розвитку, Міжнародного валютного фонду, Світового банку, Банку міжнародних розрахунків, Світової федерації бірж, Міжнародної фінансової корпорації), аналітичні матеріали на електронних носіях.
Наукова новизна одержаних результатів дисертації полягає в системному аналізі передумов, факторів та особливостей механізмів протидії зовнішнім фінансовим шокам у країнах Центральної та Східної Європи, обґрунтуванні напрямів інституційної модернізації фінансової системи України на основі поглиблення взаємодії приватного й державного секторів економіки за умов глобальної фінансової нестабільності.
На захист винесено такі нові наукові положення, розроблені автором особисто.
вперше:

· виявлено дуалізм інституційної консолідації різнорівневих суб’єктів національних фінансових систем у процесі реалізації антикризових заходів у глобальних умовах розвитку, коли, з одного боку, необхідна гармонізація й стандартизація умов діяльності фінансового та реального секторів економіки в міжнародному інтеграційному просторі з метою узгодження національних політик для запобігання посиленню дивергенції рівнів соціально-економічного розвитку, а з іншого – об’єктивно потребується збільшення державного регулятивного впливу на фінансові умови ведення бізнесу із збереженням свободи прийняття підприємницьких рішень та дотриманням національних пріоритетів розвитку; на основі екстраполяції тенденцій регуляторної модернізації спрогнозовано, що в посткризовій перспективі в контексті ключових детермінантів економічного прогресу протягом найближчих років будуть переглянуті концептуальні підходи з глобального регулювання діяльності інституційних інвесторів і системних банків з перерозподілом ресурсів із спекулятивно-віртуального сегмента на користь інноваційних сегментів реального сектору економіки; це не тільки сприяє розширенню бази наукового обґрунтування актуальних напрямів структурного оновлення глобальної економічної системи, але й орієнтує держави, у тому числі Україну, на цілеспрямоване корегування національних моделей розвитку;
удосконалено:
· алгоритм взаємодії приватного й державного секторів економіки країн Центральної та Східної Європи в умовах фінансової глобалізації; рекомендовано напрями державної політики регулювання структурних змін в економіці в умовах фінансової кризи, що передбачають зміни у структурі державної системи підтримки інноваційно-інвестиційної діяльності в реальному секторі економіки та встановлення критеріїв надання фінансової допомоги комерційним банкам із метою запобігання фінансуванню спекулятивних операцій і посиленню ажіотажного попиту на іноземну валюту; підкреслено важливість визначення критичних порогів розвитку інноваційних сегментів національної економіки, які формують основу вищих технологічних укладів, що має принципове значення для оцінювання стратегічних позитивних наслідків глобальних фінансових криз з урахуванням їх оновлюючої функції;
· інституційні підходи, прийоми та інструменти державного антикризового менеджменту, що передбачають: по-перше, запровадження системи середньострокового індикативного планування соціально-економічного розвитку; по-друге, використання програмно-цільового підходу в оптимізації пропорцій між фінансовим і реальним сектором економіки; по-третє, застосування методів нейтралізації негативних впливів віртуалізації бізнесу; у контексті актуальних для української економіки проблем імплементація міжнародного досвіду нейтралізації наслідків глобальної фінансової кризи сприятиме науковому обґрунтуванню системи макроекономічних заходів забезпечення стабільних темпів економічного зростання із гарантуванням прийнятних умов ведення ефективного бізнесу та соціальних стандартів життєдіяльності населення;
· аналітичні оцінки впливу регіональної валютної інтеграції на стабільність функціонування національних фінансових систем; з’ясовано, що незважаючи на позитиви європейської інтеграції, в умовах останньої фінансової кризи зазнали кардинальних змін взаємовідносини із узгодження антикризових дій між країнам членам Європейського Союзу, що пов’язано з наявністю розбіжностей у рівнях економічного розвитку, традиціями й масштабами соціалізації економічних моделей, суперечностями щодо спільної макроекономічної політики в умовах збереження національного суверенітету; встановлено, що в умовах глобальної фінансової кризи країни Європейського Союзу, які зберегли власну національну валюту, зокрема Польща й Чехія, у своїй більшості виявили вищу адаптивну здатність до внутрішніх і зовнішніх шоків у короткостроковій перспективі;
набули подальшого розвитку:

· понятійний апарат теорії економічного розвитку в частині визначення «фінансової кризи», яка в умовах глобалізації економічного розвитку характеризується: нестабільністю та диспропорційністю функціонування національних фінансових ринків; руйнацією ринкових механізмів фінансової взаємодії суб’єктів бізнесу й держави; порушенням рівноваги у валютно-фінансовій сфері; зростанням обсягів суверенної та корпоративної заборгованості; поширенням кризових явищ на регіональному й глобальному рівнях;
· дослідження взаємозв’язку коливань валютних курсів і ключових макропоказників національного економічного розвитку в умовах глобальної фінансової кризи; з використанням економетричних моделей на прикладі України показано кореляцію між зміною курсів національної валюти щодо долара США, євро та індексу промислового виробництва, зведеного бюджету та рівня безробіття.
Практичне значення одержаних результатів. Отримані в результаті дослідження висновки та розроблені автором практичні рекомендації мають важливе значення для національних економік, оскільки вони можуть слугувати основою для розроблення програм реформування фінансової системи, а також  стимулювання розвитку реального сектору економіки.

Практичне значення дисертаційної роботи полягає в тому, що результати дослідження використовуються в діяльності Державного агентства України з питань оборонно-промислового комплексу при Міністерстві промислової політики України (довідка №01/3– 1–1232 від 17.10.2011 р.), обласної державної адміністрації Чернівецької області (довідка №01/1454 від 30.10.2011р.), ПАТ АСТРА БАНК (довідка №21/1 від 9.11.2011р.) та в навчальному процесі при викладанні дисциплін «Економіка України», «Міжнародні фінанси», «Фінанси зарубіжних корпорацій» в Чернівецькому національному університеті імені Юрія Федьковича» (довідка №15-14/3514 від 22.11.2011 р.) та при викладанні дисциплін «Міжнародні фінанси», «Фінансові системи зарубіжних країн» у ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (довідка №21/1 від 15.11.2011 р.).
Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною науковою працею. Усі наукові результати, що відображені в дисертаційному дослідженні та виносяться на захист, одержані автором особисто.

Апробація результатів дисертації. Основні положення й теоретичні висновки дисертаційного дослідження доповідались та обговорювались на 7 наукових конференціях, у тому числі 4 міжнародних: міжнародна науково-практична конференція «Фінансовий потенціал регіонів України в умовах ринкової економіки» (16–17 березня 2006 р., м. Чернівці); міжнародна науково-практична конференція «Наукові дослідження – теорія та експеримент 2007» (14–16 травня 2007 р., м. Полтава); Х науково-практична конференція «Новітні тенденції і стратегії розвитку міжнародної торгівлі: фінансово-економічний та правовий аспекти» (30 травня 2007 р., м. Київ);  міжнародна науково-практична конференція «Інноваційно-інвестиційна модель розвитку національної економіки» (26 лютого 2008 р., м. Донецьк); наукова конференція «Державне антикризове управління національною економікою: світовий досвід та проблеми в Україні» (14–15 квітня 2010 р., м. Київ), міжнародна науково-практична інтернет-конференція «Розвиток зовнішньоекономічної діяльності в умовах інтеграційних та глобалізаційних процесів» (12–13 травня 2010 р., м. Донецьк), міжнародна науково-практична конференція «Тенденції української економіки: виклики кризи і глобалізації» (28 травня 2010 р., м. Київ).

Публікації. За результатами дисертаційного дослідження опубліковано 11 наукових праць (загальним обсягом 4,2 друк. арк., у тому числі 4 статті у наукових фахових виданнях і 7 тез доповідей у збірниках матеріалів наукових конференцій.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів (9 підрозділів), висновків, додатків і списку використаних джерел. Дисертація має 205 сторінок, 40 таблиць на 18 с., 11 рисунків на 7 с. і 20 додатків на 23 с. Список використаних джерел містить 207 найменувань.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ ДИСЕРТАЦІЙНОЇ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми роботи, визначено мету і завдання дослідження, сформульовано її об’єкт, предмет, методи дослідження, розкрито наукову новизну та практичне значення одержаних автором результатів, надано відомості щодо їх апробації та впровадження.
У розділі 1 «Теоретико-методологічні основи фінансових криз» узагальнено теорії фінансових криз, розкрито їх сутність та здійснено структурну класифікацію, охарактеризовано концепції виникнення глобальних фінансових криз.

У дисертацій роботі показано, що економічні кризи є об’єктивно обумовленим проявом закономірностей циклічного розвитку, виявлених М. Кондратьєвим, Р. Лукасом, К. Марксом, А. Тойнбі, О. Тоффлером та підтверджених, зокрема, українськими вченими-економістами, Л. Антонюк, А. Гальчинським, В. Гейцем, Д. Лук’яненком, З. Луцишин, А. Поручником, В. Сациком, Я. Столярчук, А. Філіпенком та іншими. До найбільш універсальних належать: історичність розвитку; взаємозалежність і субординація різнотипних циклів, синхронізація циклічних коливань завдяки власним силам «саморозвитку». Фундаментальною закономірністю циклічного соціально-економічного розвитку є ієрархізація соціально-економічних циклів, при цьому консолідуючу функцію виконують цивілізаційні цикли.
Економічні цикли об’єктивно проявляються у найбільш відчутних для суспільства економічних кризах, що безпосередньо підтверджується розвитком окремих країн, інтеграційних утворень і світової економіки в цілому. В умовах глобалізації, яка супроводжується фінансовою експансією країн-лідерів, найбільш суттєвий вплив на світовий господарський розвиток справляють фінансові кризи.

У дисертаційній роботі з’ясовано, що фінансові кризи, незважаючи на очевидну періодичність, є завжди неповторними, що обумовлюється як внутрішніми, так і зовнішніми, як суто економічними, так і неекономічними чинниками, які завжди є специфічними, що дозволило узагальнити структурну класифікацію фінансових криз у світовій економіці (рис. 1).
Виявлено, що глобальна фінансова криза характеризується: нестабільністю й диспропорційністю функціонування національних фінансових ринків; руйнацією ринкових механізмів фінансової взаємодії суб’єктів бізнесу й держави; порушенням рівноваги у валютно-фінансовій сфері; колапсом режимів фіксованих валютних курсів і переходом до режимів вільного або керованого плавання; банкрутством інститутів фінансової системи та нефінансових корпорацій; уповільненням темпів економічного зростання та погіршенням базових макроекономічних показників унаслідок погіршення умов зовнішньої торгівлі, падіння цін на експортні товари, зростання конкуренції на їх традиційних зовнішніх ринках; зростанням обсягів суверенної та корпоративної заборгованості; обмеженням здатності нейтралізації кризових процесів традиційними методами фіскально-монетарного регулювання.

У дисертаційній роботі акцентовано увагу на тому, що глобальні фінансові кризи багато в чому є наслідком вичерпання традиційними інститутами можливостей підтримувати траєкторію кумулятивного розвитку за умов загострення існуючих фінансових дисбалансів та появи нових викликів. Тобто за своєю сутністю вони є інституційними кризами й стимулюють, насамперед, радикальні інституційно-регулятивні зміни. Характерним для глобальної економіки є феномен запізнення інституційних перетворень, обумовлений безпрецедентною інноваційною динамікою фінансових ринків при відносній консервативності державних і міжнародних регулятивних систем. З іншого боку, надмірна лібералізація та диверсифікація фінансових ринків спричиняють кризові явища й процеси.
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Рис. 1. Структурна класифікація фінансових криз у світовій економіці
У розділі 2 «Дослідження впливу глобальної фінансової кризи на країни Центральної та Східної Європи» проаналізовано сучасну глобальну фінансову кризу в контексті об’єктивних меж ринкового саморегулювання, з’ясовано особливості перебігу й наслідків фінансової кризи в країнах Центральної та Східної Європи, виявлено механізми консолідації національних фінансових систем з метою подолання наслідків глобальної фінансової кризи на прикладі Польщі й Чехії.

У дисертаційні роботі показано, що фінансова криза 2008–2010 рр. спричинена незбалансованістю ринку нерухомості, об’єкти якого слугували предметом фінансової застави; тенденціями формування цін на сировинних ринках, які визначаються не реальним попитом і пропозицією, а вартістю фінансових ф’ючерсів; спекулятивним характером операцій на глобальному фінансовому ринку; диспропорціями розподілу капіталу між фінансовим і реальним секторами економіки; наявними суперечностями у реальному секторі в контексті фундаментальних проблем накопичення капіталу; регуляторними провалами на національному та міжнародному рівнях.
Акцентовано увагу на тому, що розглядана криза ознаменувала собою завершення ери безконтрольного зростання віртуального фінансового капіталу. Ураховуючи міжнародний досвід, зроблено висновок, що фактично в усіх без винятку країнах важливим елементом антикризових програм виступила державна допомога системним банкам і фінансовим інститутам, які переживають труднощі, а саме: кредитування за рахунок бюджетних коштів; рекапіталізація за участі держави; надання гарантій (за певну плату) на вартість минулих інвестицій банків, які можуть із певною ймовірністю виявитися збитковими; розміщення державних коштів на депозитних рахунках комерційних банків; викуп цінних паперів, забезпечених виданими кредитами. Екстраполюючи вказані тенденції на посткризову перспективу, очевидним стає невідворотність перегляду концептуальних підходів з глобального регулювання діяльності інституційних інвесторів і системних банків з перерозподілом ресурсів із спекулятивно-віртуального сегмента на користь інноваційних сегментів реального сектору економіки.

Констатовано, що сучасна фінансова криза носить глобальний характер, хоча форми й глибина її прояву, терміни протікання, методи нейтралізації мають свою регіональну й національну специфіку. На особливу увагу, ураховуючи європейські інтеграційні сподівання України та схожість фундаментальних основ господарської та управлінської діяльності, заслуговують країни Центральної та Східної Європи.
Показано, що за стабільних умов розвитку світової економіки інтеграція в європейський ринок давала країнам Центральної та Східної Європи додаткові переваги – можливості розвитку на основі широкого залучення іноземного капіталу, гарантованого зовнішнього попиту на продукцію експортних секторів економік тощо. З настанням глобальної кризи висока залежність економіки країн Центральної та Східної Європи від економічної активності в Західній Європі обернулася для них серйозними дестабілізаційними проблемами.

З метою протидії наслідкам фінансової кризи урядом Чехії було здійснено, зокрема, такі заходи: скорочення заробітної плати робітників державного сектора (окрім працівників освіти); підвищення ставок податків на споживання; істотне обмеження виплати соціальної допомоги; збільшення оплати за медичні послуги. Чехія пішла шляхом підвищення фінансової дисципліни за рахунок скорочення соціальних пільг, фактичного зменшення соціального захисту населення, що суперечить практичним антикризовим діям розвинутих країн, де підтримувалося кредитування реального сектору економіки зі збереженням прийнятного рівня соціального захисту населення.
У роботі доведено, що Польщею були здійснені окремі заходи на підтримку реального сектору економіки, у тому числі за допомогою банківської системи, зокрема: створення Комітету фінансової стабільності, що забезпечує координацію дій між державним і приватним секторами економіки; формування регулювального пакета для фінансової стабільності; прийняття Національним банком Польщі «Пакета довіри», який дозволив польським банкам отримати кошти у національній валюті строком використання більше одного дня, а також валюти для збільшення ліквідності. З цією метою були проведені операції на відкритому ринку, зокрема операції репо, запровадження валютного депозиту для забезпечення кредитів рефінансування, запровадження модифікацій у ломбардні кредити. На особливу увагу заслуговує прийняття закону «Про Банківський гарантійний фонд», який змінив основи (виключення засад коасекурації) та рівень охорони депозитів у Польщі, піднявши максимальну суму гарантування до 50 тис. євро.
У дисертаційній роботі обґрунтовано необхідність посилення регулювання структурних змін в економіці країн Центральної та Східної Європи, що передбачають збільшення державної системи підтримки інноваційно-інвестиційної діяльності в реальному секторі економіки та надання фінансової допомоги комерційним банкам за умови розширення з їхнього боку кредитування інноваційних проектів.

На основі аналізу короткострокових і середньострокових наслідків перебігу фінансової кризи та її впливу на фінансові системи Польщі й Чехії констатовано позитивний вплив збереження національних валют та їх більшу адаптивну здатність щодо монетарного регулювання в порівнянні зі спільною валютою євро.
У розділі 3 «Шляхи імплементації в Україні міжнародного досвіду протидії фінансовій кризі» розкрито фінансовий вимір впливу сучасної глобальної кризи на економіку України, окреслено перспективи інституційної модернізації української фінансової системи, обґрунтовано заходи з подолання надмірної доларизації української економіки.
У дисертаційній роботі виявлено й оцінено наслідки впливу глобальної фінансової кризи на економіку України, що проявилось у макрофінансовій дестабілізації через безпрецедентне падіння курсу гривні щодо ключових світових валют, панічний відплив депозитів з банків, наростання проблем з банківською ліквідністю, зростання вартості й ускладнення умов отримання внутрішніх і зовнішніх запозичень, глибоку рецесію фондового ринку, нарощування масштабів відпливу спекулятивного капіталу з країни тощо.

У результаті проведеного дослідження автором установлено, що важкість наслідків фінансової кризи 2008-2010 рр. для економіки України пояснюється несприятливим поєднання зовнішніх і внутрішніх чинників, зокрема: по-перше, поглиблення нерівномірності нагромадження виробничого й фіктивного капіталу; по-друге, стрімкого наростання розриву між обсягами споживчих і капітальних витрат у структурі державного бюджету країни; по-третє, довготривалого відставання темпів приросту ВВП держави від зростання доходів населення; по-четверте, зростання попиту на споживчі кредитні ресурси з боку українських домогосподарств, що за умов спекулятивного характеру іпотечного ринку та нерозвиненості фінансових інститутів активізувало зовнішні запозичення вітчизняних комерційних банків.

Увагу акцентовано на тому, що найважливішим внутрішнім чинником посилення негативного впливу фінансової кризи 2008–2010 рр. на національну економіку є специфіка діяльності приватного сектору. Протягом 2005–2007 рр. вітчизняні комерційні банки активно стимулювали іпотечне й споживче кредитування населення за рахунок іноземних позик. Фінансові ресурси залучались за кордоном на умовах 4–5 % річних, а видавались мінімум під 10–11 % річних (тоді, як кредитні ставки за гривнею сягали 20 і більше відсотків річних). Установлено, що каталізатором глибинних дестабілізаційних процесів в українській економіці виступила вітчизняна специфіка кредитування: кредити залучалися на строк 3-5 років, а видавалися – на 10–20 років. Українські банки здійснювали рефінансування отриманих кредитів новими. За перших ознак кризи у суспільстві почали переважати тенденції до збереження заощаджень в іноземній валюті у готівковій формі, масове скуповування громадянами іноземної валюти, дострокове розривання депозитних договорів. Близько 50 % кредитів у цей період видались в іноземній валюті або прив’язувались до неї. Отже, основою фінансової системи України принаймні на паритетних засадах з національною стала іноземна валюта – переважно долар США. Результати авторського аналізу дали змогу також виявити, що зовнішній борг України на сьогоднішній день виступає трансформованим кредитним джерелом для фінансування соціально-економічних потреб національної економіки, на нефінансові корпорації протягом періоду 2005–2011 рр. припадало в середньому 61 % отриманих кредитів.

У дисертаційній роботі показано, що в Україні долар США слугує для здійснення розрахунково-клірингових операцій. З використанням економетричних методів виявлено кореляцію між зміною курсу гривні щодо долара США, євро та макроекономічними показниками, зокрема встановлено кореляційний зв’язок: між номінальним ВВП України та курсом гривні щодо долара США 0,78 та щодо євро – 0,93; між курсом гривні щодо євро та зведеним бюджетом України – прямий щодо доходів (0,89) і видатків (0,90) та зворотній щодо сальдо (-0,46, набагато слабший за доходи й видатки).
В умовах кризи з найбільшою гостротою проявляється спекулятивна спрямованість фінансового ринку, коли стають очевидними диспропорції фінансового й реального секторів економіки, подоланню яких сприятиме інституційна модернізація державного антикризового менеджменту. У дисертаційній роботі обґрунтовано доцільність запровадження індикативного планування та формування середньострокових бюджетів розвитку; створення спеціалізованих банків «токсичних» активів, іпотечного кредитування та Національного банку реконструкції та розвитку; посилення оподаткування майна й предметів розкоші з одночасним послабленням фіскального тиску на виробників інноваційної продукції. У результаті авторського дослідження встановлено, що вказані інституційні новації дозволяють посилити координацію зусиль приватного й державного секторів економіки в подоланні наслідків глобальної фінансової кризи.
ВИСНОВКИ
У дисертації здійснено теоретичне узагальнення і запропоновано нове вирішення важливого наукового завдання, що полягає в обґрунтуванні концептуальних підходів щодо інституційної консолідації національних фінансових систем задля запобігання глибоким шоковим потрясінням і розробки скоординованих заходів. На підставі здійсненого дослідження зроблено висновки та пропозиції теоретико-методичного та практичного характеру, а саме:
1. Визначальними причинами глобальної фінансової кризи 2008–2010 рр. є економічні суперечності глобального розподілу фінансових ресурсів між реальним і фінансовим секторами, що проявляється у взаємодії різноспрямованих, але взаємозв’язаних процесів реалізації економічних інтересів віртуального фінансового капіталу на основі спекулятивних схем і суб’єктів господарювання реального сектору економіки, що виявились задіяними у фінансові піраміди. 

2. В умовах глобалізації економічного розвитку фінансова криза характеризується якісно новими ознаками: нестабільністю та диспропорційністю функціонування національних фінансових ринків; руйнацією ринкових механізмів фінансової взаємодії суб’єктів бізнесу й держави; порушенням рівноваги у валютно-фінансовій сфері; зростанням обсягів суверенної та корпоративної заборгованості; розповсюдженням кризових явищ на регіональному й глобальному рівнях. Виявлені особливості вимагають перегляду підходів до фінансово-економічного регулювання процесів в економіці на національному, регіональному й світовому рівнях, що передбачає посилення елементів державно-приватного партнерства.

3. Розбіжності в рівнях економічного розвитку, традиціях і масштабах соціалізації економічних моделей, суперечності щодо спільної макроекономічної політики за збереження національного суверенітету визначили кардинальну зміну взаємовідносини із узгодження антикризових дій між країнами-членами Європейського Союзу, які були вимушені долати наслідки кризи самостійно. В умовах глобальної фінансової кризи країни Європейського Союзу, які зберегли власну національну валюту, зокрема Польща й Чехія, у своїй більшості виявили вищу адаптивну здатність до внутрішніх і зовнішніх шоків у короткостроковій перспективі. Посилення ролі національної валюти у внутрішньогосподарських процесах виступає передумовою збільшення стійкості вітчизняної фінансової системи до зовнішніх шоків та зростання монетизації валового внутрішнього продукту, що створює додаткові важелі впливу держави на розвиток реального сектору економіки з метою здійснення переходу до нового технологічного укладу.

4. Інституційна консолідація різнорівневих суб’єктів національних фінансових систем у процесі реалізації антикризових заходів у глобальних умовах розвитку знайшла свій прояв, з одного боку, у гармонізації та стандартизації умов діяльності фінансового й реального секторів економіки в міжнародному інтеграційному просторі з метою узгодження національних політик для запобігання посиленню дивергенції рівнів соціально-економічного розвитку, а з другого, у збільшенні державного регулятивного впливу на фінансові умови ведення бізнесу із збереженням свободи прийняття підприємницьких рішень та дотриманням національних пріоритетів розвитку. У посткризовій перспективі в контексті ключових детермінантів економічного прогресу протягом найближчих років урядами країн, що найбільше зазнали негативного впливу кризи, передбачається перегляд концептуальних підходів з регулювання діяльності інституційних інвесторів і системних банків з перерозподілом ресурсів із спекулятивно-віртуального сегмента на користь інноваційних сегментів реального сектору економіки.
5. Алгоритм взаємодії приватного й державного секторів економіки країн Центральної та Східної Європи в умовах фінансової глобалізації необхідно доповнити цілеспрямованими державними заходами щодо підтримки інноваційно-інвестиційної діяльності в реальному секторі економіки та встановлення критеріїв надання фінансової допомоги комерційним банкам з метою запобігання фінансуванню спекулятивних операцій і посиленню ажіотажного попиту на іноземну валюту. Ключовим критерієм доцільності надання фінансової допомоги комерційним банкам повинно стати розширення кредитування інноваційних сегментів національної економіки, які формують основу вищих технологічних укладів.
6. Важкість наслідків фінансової кризи 2008–2010 рр. для економіки України пояснюється несприятливим поєднання зовнішніх і внутрішніх чинників, як-от: по-перше, поглиблення нерівномірності нагромадження виробничого й фіктивного капіталу; по-друге, стрімке наростання розриву між обсягами споживчих і капітальних витрат у структурі державного бюджету країни; по-третє, довготривалого відставання темпів приросту ВВП держави від зростання доходів населення; по-четверте, зростання попиту на споживчі кредитні ресурси з боку українських домогосподарств, що за умов спекулятивного характеру іпотечного ринку та нерозвиненості фінансових інститутів активізувало зовнішні запозичення вітчизняних комерційних банків.

7. Існуюча архітектоніка взаємодії реального й фінансового секторів на глобальному рівні зумовлює необхідність конструювання альтернативних механізмів взаємодії між суб’єктами національного й регіонального рівня регулювання на основі посилення елементів відповідальності приватного сектору економіки за підтримку макроекономічної стабільності. Інституційна модернізація державного антикризового менеджменту передбачає запровадження системи середньострокового індикативного планування соціально-економічного розвитку; використання програмно-цільового підходу в оптимізації пропорцій між фінансовим і реальним сектором економіки; застосування методів нейтралізації негативних впливів віртуалізації бізнесу в тому числі фіскального характеру.
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У дисертації висвітлені  процеси зародження й прояву фінансових криз, характер й особливості глобальної фінансової кризи та розглянута система антикризових урядових заходів. Досліджено процеси зародження та прояву фінансових криз у світовій економічній системі. Виявлено умови, характер та особливості глобальної фінансової кризи та специфіку системи антикризових урядових заходів.

У роботі узагальнено теорії фінансових криз; розкрито поняття та здійснено структурну класифікацію фінансових криз у світовій економіці; досліджено сучасну глобальну фінансову кризу в контексті об’єктивних меж ринкового саморегулювання; з’ясовано особливості перебігу й наслідків фінансової кризи в країнах Центральної та Східної Європи; виявлено механізми протидії фінансових систем Польщі й Чехії викликам глобальної фінансової кризи; розкрито масштаби й особливості впливу глобальної кризи 2008–2010 рр. на економіку України; окреслено перспективи інституційної модернізації української фінансової системи з метою нейтралізації викликів глобальної нестабільності.
Ключові слова: фінансова криза, глобальна фінансова криза, національна фінансова система; антикризові заходи.
АННОТАЦИЯ
Сибирка Л.А. Финансовые кризисы в глобальных условиях развития. – Рукопись. 
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 – мировое хозяйство и международные экономические отношения. – ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетмана». – Киев, 2012.

Диссертация посвящена процессам зарождения и проявления финансовых кризисов, характеру и особенностям глобального финансового кризиса и системе антикризисных правительственных мероприятий. Исследованы процессы зарождения и проявления финансовых кризисов в мировой экономической системе. Выявлены условия, характер и особенности глобального финансового кризиса и специфика системы антикризисных правительственных мероприятий.

В диссертационной работе раскрыт дуализм институциональной консолидации субъектов национальных финансовых систем в процессе реализации антикризисных мероприятий в глобальных условиях развития, когда, с одной стороны, необходима гармонизация и стандартизация условий деятельности финансового и реального секторов экономики в международном интеграционном пространстве с целью согласования национальных политик для предотвращения усиления дивергенции уровней социально-экономического развития, а с другой, объективно требуется увеличение государственного регулятивного влияния на финансовые условия ведения бизнеса с сохранением свободы принятия предпринимательских решений и соблюдением национальных приоритетов развития.

Усовершенствована трактовка финансового кризиса, который в условиях глобализации экономического развития характеризуется: нестабильностью и диспропорциональностью функционирования национальных финансовых рынков; разрушением рыночных механизмов финансового взаимодействия представителей бизнеса и государства; нарушением равновесия в валютно-финансовой сфере; ростом объемов суверенной и корпоративной задолженности; распространением кризисных явлений на региональном и глобальном уровнях.
Развита систематизация финансовых кризисов с идентификацией критериев, причин, секторов и источников их происхождения, характера компонентов и системных элементов, масштабов, продолжительности и последствий.
Предложены рекомендации по усовершенствованию алгоритма взаимодействия частного и государственного секторов экономики стран Центрально-Восточной Европы в условиях финансовой глобализации, которые предусматривают изменения в структуре государственной системы поддержки инновационно-инвестиционной деятельности в реальном секторе экономики и установление критериев предоставление финансовой помощи коммерческим банкам, прежде всего расширение кредитования инновационных проектов.
Обоснованы направления институционального улучшения государственного антикризисного менеджмента, которые предусматривают внедрение системы среднесрочного индикативного планирования социально-экономического развития; использование программно-целевого подхода в оптимизации пропорций между финансовым и реальным сектором экономики.

Выяснено, что, несмотря на позитивы европейской интеграции, в условиях последнего финансового кризиса испытали кардинальных изменений взаимоотношения по согласованию антикризисных действий между странами- членами Европейского Союза, что связано с наличием расхождений в уровнях экономического развития, традициями и масштабами социализации экономических моделей, разногласиями относительно совместной макроэкономической политики в условиях сохранения национального суверенитета. 
Установлено, что в условиях глобального финансового кризиса страны Европейского Союза, которые сохранили собственную национальную валюту, в частности Польша и Чехия, в своем большинстве проявили высшую адаптивную способность к внутренним и внешним шокам в краткосрочной перспективе.

Ключевые слова: финансовые кризисы, глобальный финансовый кризис, национальная финансовая система, антикризисные мероприятия.
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Thesis for obtaining the scientific degree of candidate of economics on the specialty 08.00.02 – world economy and international economic relations. – SHEE “Vadym Hetman Kyiv national economic university” – Kyiv, 2012. 
The thesis focuses on processes of financial crises emergence and display, character and features of the global financial crisis and state anti-crisis measures system. Processes of financial crises emergence and display in the world economic system are investigated. Conditions, character and features of the global financial crisis and state anti-crisis measures system are disclosed.
The thesis researches theories of financial crises genesis; discloses the notion and structural classification of financial crises in the world economy; reveals the modern financial crisis in the context of the objective limits of market self-regulation; finds out the specificity of course and influence of financial crisis in the countries of Central-Eastern Europe; discloses mechanisms of adaptation of national financial systems to challenges of the global financial crisis on the example of Czech Republic and Poland; reveals the scale and peculiarities of the influence of the financial crisis 2008-2010 on Ukrainian economy; defines the prospects of the institutional transformations of the Ukrainian financial system for the sake of the neutralization of the global instability challenges.

Key words: financial crises, global financial crisis, national financial system, anticrisis means, dollarization.
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