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Характерными чертами современного мирового развития являются распро�
странение взаимосвязей между странами через экспортно�импортные операции,
потоки капитала, миграцию трудовых ресурсов и т. д. и формирование соответ�
ствующей взаимозависимости экономик разных стран на глобальном уровне, что
повышает вероятность возникновения как глобальных, так и локальных финан�
сово�экономических кризисов. Многие кризисы, начинавшиеся как явления,
характерные только для “страны происхождения”, распространились на всю гло�
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бальную экономику [1]. Переток кризисов происходит через разные каналы с уче�
том географического положения, экономической ситуации в стране, финансо�
вой зависимости и других факторов. Исследования, проведенные учеными Кали�
форнийского университета в Сан�Диего и Национального бюро экономических
исследований в 1990�х годах, привели к выводам, что макроэкономическая не�
стабильность и перманентные кризисные явления могут вызывать рецессию и за�
медление экономической динамики в долгосрочной перспективе [2]. Это значит,
что рисковые ситуации и экономические шоки, приводящие к усилению неста�
бильности, снижают экономическое благосостояние, прежде всего сдерживая эко�
номическую активность и способствуя ускоренному росту как инфляции, так и
безработицы.

После значительных прямых и косвенных потерь (в первую очередь, снижение
экономической активности, рекапитализация банковской системы) в связи с не�
сколькими экономическими кризисами 1990�х годов в развивающихся странах в
частности и в мире в целом (экономический кризис 1990�х годов в Финляндии,
Аргентинский экономический кризис конца 1990�х годов, экономический кризис
1998 г. в России, азиатский кризис 1997–1998 гг., экономический кризис в Украине
1990–1999 гг. и др.), а также с глобальным экономическим кризисом 2008–2009 гг.,
были переоценены традиционные методы противостояния негативным тенденци�
ям развития экономики. Начали формироваться новые подходы к определению
кризисных ситуаций и их предотвращению в национальных экономиках, осознана
необходимость адекватного понимания причин возникновения кризисных явле�
ний и механизмов их перетока.

Проблемы, связанные с экономическими кризисами и нестабильностью, рас�
смотрены в работах отечественных и зарубежных ученых, в частности, С. Дробышев�
ского, М. Каменских, М. Скрипниченко, С. Шумской, М. Турунцевой, П. Трунина,
А. Юдина, Т. Апотекер, С. Бартелеми, Б. Баумоля, Б. Эйхенгрина, Э. Роуза, Дж. Се�
герстрома, Е. Федоровой, О. Безрук и других. Исследования указанных авторов по�
священы, в том числе, вопросам разработки системы макроэкономических индика�
торов, позволяющих осуществлять мониторинг финансовой стабильности, исполь�
зование непараметрической модели Data Mining для предотвращения финансовых
кризисов на развивающихся рынках, оценки каналов распространения кризисов в
2008–2009 гг. на примере развитых и развивающихся стран (в частности, СНГ) и др.

Анализ публикаций позволяет сделать вывод о необходимости модельной про�
верки для экономики Украины действующих каналов и индикаторов распростра�
нения кризисных явлений с учетом особенностей, обусловленных национальной
спецификой экономического развития. Использование системы таких индикато�
ров предотвращения кризиса позволит не только выделить мировые тенденции, но
и своевременно идентифицировать угрозы.

С учетом этого цель статьи состоит в определении основных каналов и инди�
каторов распространения кризисных явлений в экономике Украины и прогнози�
ровании вероятности возникновения негативных тенденций развития экономики
в краткосрочной перспективе.

Сегодня известны две концепции, раскрывающие сущность глобальных коле�
баний экономических переменных и распространения экономических кризисов.
Согласно первой, распространение кризиса между странами основывается на фун�
даментальных макроэкономических характеристиках [3; 4; 5; 6], а второй – кризи�
сы являются следствием глобализации, финансовой интеграции, внешних эффек�
тов, изменения поведения инвесторов или других финансовых агентов [7; 8; 9]. Из
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анализа концепций вытекает, что в качестве передающего звена кризисных явле�
ний могут выступать следующие каналы [10; 11; 12]:

1) макроэкономический – возникновение общих шоков в одном регионе (рез�
кое повышение процентных ставок, подорожание доллара, замедление темпов эко�
номического роста, снижение цен на экспортируемые товары и др.) может стать
причиной одновременного появления кризиса в разных странах;

2) торговый – торговые взаимосвязи объясняют распространение финансо�
вых кризисов из�за снижения конкурентоспособности и экспортного потенциа�
ла основных торговых партнеров страны, пораженной кризисом. Падение экс�
порта может привести к проблемам с текущим счетом и затем – к кризису пла�
тежного баланса;

3) финансовый – возникновение кризиса в одной или группе стран (как след�
ствие, повышение волатильности прибыльности их активов) стимулирует инвес�
торов пересматривать структуру своих финансовых портфелей и продавать акти�
вы, для которых наблюдается высокий уровень корреляции с активами кризис�
ной страны.

Из указанного вытекает, что модельная проверка действия выделенных кана�
лов распространения кризиса позволяет исследовать природу механизмов, выявить
причины возникновения этого явления и получить ответ на вопрос о возможности
недопущения или предотвращения распространения кризиса в экономике Украи�
ны [10].

Что касается выбора самого важного канала распространения финансово�эко�
номических кризисов, то в результате изменения динамики развития мировой эко�
номики его определяющая роль перешла от торговых к международным финансо�
вым каналам [13]. Важность финансовых каналов распространения кризиса под�
черкивается также в работе Е. Федоровой, О. Безрук [12], в которой на основе
эконометрической модели (1) представлен результат оценки каналов распростра�
нения финансовых кризисов для группы стран:

            ,       (1)

где Y
it
 – бинарная переменная, принимающая значение 1, если в стране наблюда�

ется кризис, и 0 при его отсутствии; CA
it
 – отношение сальдо счета текущих опера�

ций к ВВП; DC
it
 – темп роста коммерческого (торгового) кредита; rGDP

it
 – темп

роста реального ВВП; CPI
it
 – индекс потребительских цен; M2

it
 – темп роста де�

нежной массы М2; U
it
 – уровень безработицы; trade

it
 – торговый канал распростра�

нения кризиса, представленный двумя показателями:  средневзвешенная
сумма экспорта и импорта страны  в период ;  отношение экспорта и им�
порта к ВВП страны  в период ;  – отношение прямых инвестиций к ВВП
страны  в период ;  прибыльность фондовых индексов страны  в пери�
од ;  динамика валютного курса страны  в период .

В таблице 1 представлены результаты оценки панельной пробит�модели, кото�
рая построена по данным 43 стран (стран ОЭСР, развивающихся стран и стран СНГ,
находившихся в кризисном состоянии в 1997–1998 гг., 1998–1999 гг. и 2008 г.) [12].
Статистически значимыми оказались финансовый канал, а также общность макро�
экономических параметров. Также приведены результаты оценки каналов распро�
странения финансовых кризисов для 9 стран СНГ. Некоторые исследуемые пока�
затели были исключены из модели из�за отсутствия статистических данных, при
этом значимыми оказались торговые и финансовые каналы и общность макроэко�
номических параметров.
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Таблица 1
Результаты оценки модели (1)

1  Значение в скобках – Z�статистики. Критические значения Z�статистик при уровне значимости: ***1%

(  2,575), **5% (  1,96), *10% (  1,654).
2  Значение в скобках – Z�статистики. Критические значения Z�статистик при уровне значимости: ***1%

(  2,688), **5% (  2,014), *10% (  1,677).

Данный вывод, будучи достоверным для рассмотренной группы стран, может
измениться при исследовании статистических данных отдельной страны. Для под�
тверждения этого целесообразно апробировать модель (1) для экономики Украи�
ны, а также построить модель оценки каналов распространения  мирового кризиса
2008 г. на Украину с учетом специфики отечественной экономики и сравнить полу�
ченные по обеим моделям результаты.

Во время параметризации модели (1) для Украины не был учтен темп роста
коммерческого кредита, ведь данный показатель не характерен для отечественной
экономики, а также средневзвешенная сумма экспорта и импорта страны, пред�
ставленная в абсолютном выражении, в то время как другие переменные имеют
индексную форму (см. табл. 1). Таким образом, можно сделать вывод об отсутствии
значимых переменных, которые бы отвечали каналам распространения кризиса в
экономике Украины, поэтому стоит уточнить совокупность составляющих теоре�
тической модели (1).

С учетом выводов из теоретических моделей экономических кризисов
[14; 15; 16; 17], а также результатов, полученных в более ранних исследованиях по
аналогичной тематике [3; 18], была выбрана и протестирована совокупность уни�
версальных для экономики Украины показателей – потенциальных предвестников
возникновения кризиса в Украине.

Данные показатели, как и в труде Е. Федоровой, О. Безрук [12], сведены по
группам макроэкономических индикаторов (темп роста реального ВВП; индекс
потребительских цен; уровень безработицы, рассчитанный по методологии МОТ;
индекс цен на сталь, нефть Brent (ICE Brent)); индикаторов торговли (отношение
сальдо счета текущих операций к ВВП; отношение экспорта и импорта к ВВП стра�
ны) и финансовых индикаторов (темп роста денежной массы (М2 и М3); темп рос�
та требований по кредитам, предоставленным банками; фондовые индексы стра�
ны; темп роста сальдо операций с капиталом и финансовых операций; отношение
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портфельных инвестиций к ВВП страны; темп роста внешнего государственного
долга).

Из этого вытекает, что существуют некоторые отличия в составе показателей –
потенциальных предвестников экономического кризиса в Украине и показателей,
включенных в состав модели (1). В частности, с целью предотвращения возникно�
вения в модели явления мультиколлинеарности, некоторые переменные исключе�
ны из анализа (например, переменная  учтена в модели (1) и как экзоген�
ная, и как составляющая эндогенной переменной Y).

Замещение некоторых переменных модели (1) обусловлено:
1) важностью оперативного реагирования на перемены, происходящие на

финансовом рынке Украины (в частности, международные портфельные инвести�
ции более ликвидны и мобильны по сравнению с прямыми вложениями);

2) отсутствием достаточных условий, обеспечивающих нормальное развитие
определенных экономических процессов (например, из�за неплатежеспособности
предприятий в Украине обострилась проблема вексельного обращения. Это приве�
ло к тому, что показатель коммерческого (торгового) кредита, как уже было отме�
чено, не характерен для отечественной экономики, поэтому замещен требования�
ми по кредитам, предоставляемым банками), и др.

Введение в модель для экономики Украины дополнительных переменных (ин�
декс цен на нефть Brent, цены на сталь, темп роста внешнего государственного долга
и т. д.) объясняется тем, что в течение последних лет большинство из них является
основными факторами формирования макронестабильности в экономике страны.

Теоретическую модель оценки каналов распространения кризисов в экономике
Украины можно записать в виде формулы

          (2)

где Y
t
 – бинарная переменная, принимающая значение 1, если в стране наблюдается

кризис, и 0 при его отсутствии; CA
t
 – отношение сальдо счета текущих операций к

ВВП; CREDIT
t
 – темп роста требований по кредитам, предоставленным банками;

rGDP
t
 – темп роста реального ВВП; CPI

t
 – индекс потребительских цен; M

t
 – темп

роста денежной массы (рассмотрены денежные агрегаты M2 и М3);  уро�
вень безработицы, рассчитанный по методологии МОТ;  отношение экспор�
та и импорта к ВВП в период t;  – отношение портфельных инвестиций к
ВВП в период t; PFTS

t
 – фондовые индексы страны в период t; PETROLEUM

t
 – ин�

декс цен на нефть Brent (ICE Brent), дол./баррель; SALDO
t
 – темп роста сальдо опера�

ций с капиталом и финансовых операций; DEBT
t
 – темп роста внешнего государ�

ственного долга; STAL
t
 – цены на сталь в течение периода t.

Информационную базу для оценки параметров модели составили квартальные
данные за 2000–2011 гг. Государственной службы статистики Украины, Националь�
ного банка Украины, а также международной финансовой статистики МВФ и Все�
мирного банка. При этом отдельные показатели информационной базы (в частнос�
ти, цены на нефть, сталь, денежная масса, реальный ВВП, уровень безработицы,
сальдо операций с капиталом, требования по кредитам, предоставленным банка�
ми, внешний государственный долг, индекс потребительских цен и др.) нормиро�
ваны к аналогичному периоду предыдущего года.

Исходя из того, что при исследовании каналов распространения кризиса зави�
симая переменная Y

t
 является бинарной, то есть принимает значение 1 или 0, для

,
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параметризации уравнения (2) целесообразно использовать регрессионную мо�
дель с бинарными результативными показателями, что отражает зависимость веро�
ятности наступления финансового кризиса от ряда экономических индикаторов.
Оцененная модель может быть использована для прогнозирования возникнове�
ния негативных тенденций развития экономики в будущем.

Соответственно, необходимыми условиями построения модели с бинарны�
ми показателями  являются: 1) формализация зависимой бинарной переменной
Y

t
, то есть присвоение ей одного из двух значений – 0 или 1; 2) определение фак�

торов, которые должны быть включены в модель; 3) выбор нужного типа бинар�
ной модели.

Для выполнения первого условия предлагается определить зависимую пере�
менную Y

t
 на основе индекса давления на валютном рынке (IEMP), который ука�

зывает на изменения валютного курса в результате отсутствия действий со стороны
Нацбанка Украины касательно интервенций на валютном рынке или увеличения
процентных ставок для защиты стабильности национальной валюты  [19].

В данном исследовании IEMP Украины представлено как средневзвешенное
индексных изменений официального курса НБУ, международных валютных резер�
вов и средневзвешенной ставки по всем финансовым инструментам [19]. При этом
кризисной можно считать такую ситуацию, в связи с которой величина индекса

превышает среднее значение на , или , если , то есть:

                                                      ,                      (3)

где  – стандартное отклонение индекса давления на валютном рынке;  –
среднее значение индекса;  – экзогенно заданное количество стандартных откло�
нений, на которое  превышает свое среднее значение.

Таким образом, .

Критерием подбора значения  является требование минимизации отноше�
ния “шум/сигнал” (причем под словом “шум” следует понимать отношение числа
ошибочно спрогнозированных кризисов к общему количеству некризисных эпи�
зодов; в свою очередь, “сигнал” представляет собой отношение правильно спро�
гнозированных кризисов к общему количеству кризисных эпизодов). Таким обра�
зом, статистику “шум/сигнал” можно трактовать как отношение

                                                                  ,                      (4)

где  ошибка второго рода;  ошибка первого рода [20].
Анализ значительного количества трудов отечественных и зарубежных ученых

позволил сделать вывод об отсутствии универсального значения для  [15]. В ре�
зультате подбора  установлено такое предельное значение для  (правая часть
уравнения (3)), сравнение с которым позволило получить ряд с идентифицирован�
ными кризисными явлениями, что достаточно точно отвечает реальной ситуации,
сложившейся в экономике Украины в течение 2000–2011 гг.

На основе проведенного в данном исследовании анализа установлено, что кри�
зисом считается такая ситуация, при которой значение индекса превышает сред�
нее значение более чем на одно стандартное отклонение. Установлены часовые пе�
риоды, иллюстрирующие кризисные явления в экономике Украины до 2008 г., а
также период протекания экономического кризиса, который начался в Украине в
2008 г. В частности, сигналы о наступлении кризиса зафиксированы в І и ІІ кварта�
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лах 2000 г., ІV квартале 2003 г., III и IV кварталах 2008 г. и в IV квартале 2009 г. Ана�
лиз динамики основных макроэкономических показателей по Украине за 2008–
2011 гг., а также сравнение значений данных показателей в 2009–2011 гг. с их мак�
симальным уровнем в 2008 г. (рис.) подтверждают адекватность изменения индек�
са давления на валютном рынке кризисной ситуации в экономике. Докризисный
уровень промышленного производства (точка ) был достигнут в сентябре 2010 г.
(точка ). Что касается безработицы, то данный показатель снизился до мини�
мального уровня 2008 г. (точка ) в октябре 2009 г. (точка ).

Интерес представляет анализ динамики индекса потребительских цен, харак�
теризующийся наличием сезонной составляющей, ведь цены на отдельные товары
и услуги подвержены существенным сезонным колебаниям в течение года. Следо�
вательно, не случайно после достижения минимального уровня 2008 г. (точка ) в
январе 2009 г. (точка ) в 2009–2011 гг. наблюдались его незначительные отклоне�
ния от указанного уровня. Активное снижение индекса потребительских цен нача�
лось в январе 2010 г., и в течение последующих восьми месяцев (до августа 2010 г.)
установилась относительно устойчивая траектория развития.

Динамика основных показателей экономики Украины в 2008–2011 гг.
Построено автором

Следующий этап построения модели оценки каналов распространения кри�
зисных явлений – определение факторов, которые можно рассматривать как по�
тенциальных предвестников распространения кризиса в экономике Украины. Ис�
ходя из количества имеющихся в данном исследовании факторов и наблюдений
(соответственно, 13 и 49) и учитывая необходимость выполнения соотношения
между количеством параметров и количеством наблюдений  ( , где k – коли�
чество параметров модели,  – количество наблюдений), для выбора переменных,
характеризующих каналы распространения кризисных явлений, в исследовании
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применен метод всех возможных регрессий. Его реализация осуществлялась путем
использования эконометрической прикладной программы “Econometric Views 3.1”
(EViews).

Анализ значений статистики Макфаддена (McFaddenR2 statistics) и z�статисти�
ки  (для числа степеней свободы k = 49 * ) показал, что трехфакторная модель явля�
ется оптимальной моделью оценки каналов распространения кризисов в экономи�
ке Украины. Определено, что к числу переменных, влияющих на распространение
экономических кризисов в экономике Украины, относятся: фондовые индексы
страны в период t (PFTS

t
); индекс цен на нефть Brent (ICE Brent), дол./баррель

(PETROLEUM
t
); отношение сальдо счета текущих операций к ВВП (CA

t
).

Что касается типа модели бинарного выбора, то он определяется либо функ�
цией стандартного нормального распределения (пробит�модель), либо функцией
логистического распределения (логит�модель). Для выбора лучшей из этих двух мо�
делей автором были проанализированы их описательные статистики, а именно –
статистика  Макфаддена (McFadden R2 statistics), разница между логарифмической
функцией правдоподобия (Log likelihood) и ограниченной логарифмической функ�
цией правдоподобия (Restr. log likelihood), а также значение LR statistic, выступаю�
щее аналогом F�статистики в линейных регрессионных моделях. Значения данных
показателей для модели, построенной на основе функции стандартного нормаль�
ного распределения (пробит�модель), немного лучше, поэтому именно она исполь�
зована для оценки каналов распространения кризисных явлений в экономике
Украины. Значения коэффициентов пробит�модели приведены в таблице 2.

Таблица 2
Значения коэффициентов пробит4модели оценки каналов

распространения кризисных явлений в экономике Украины

Следующий шаг состоит в оценке значимости пробит�модели в целом. Превы�
шение значения критерия отношения правдоподобия 7,836 
над критическим значением 7,815 ( ) указывает на то, что урав�
нение в целом является значимым, то есть индекс цен на нефть Brent (ICE Brent),
фондовые индексы страны i в период t, отношение сальдо счета текущих операций
к ВВП влияют на вероятность наступления кризиса. Коэффициенты C

1
, C

9
 являют�

ся отрицательными, то есть при увеличении значений отношения сальдо счета те�
кущих операций к ВВП, а также фондовых индексов страны вероятность наступле�
ния кризиса в отечественной экономике снижается. В свою очередь, положитель�
ное значение коэффициента C

10
 указывает на увеличение вероятности наступления

кризиса при увеличении индекса цен на нефть. Таким образом, из модели (5) выте�
кает, что развитие кризисных процессов в Украине шло по финансовым, макро�
экономическим и торговым каналам.

Сущность изложенного дает основания утверждать, что, используя получен�
ные результаты, можно спрогнозировать вероятность наступления кризисных яв�
лений в последующих периодах, для чего необходимо определить значения экзо�

* Критические значения Z�статистик при уровне значимости: ***1% (  2,682), **5%
(  2,011), *10% (  1,6755).
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генных переменных моделей на период упреждения прогноза (табл. 3). В исследо�
вании построены несколько вариантов прогнозов.

Вариант 1. Экспертный метод прогнозирования.
Вариант 2. Прогноз на основе линейного тренда.
Вариант 3. Метод экстраполяции на основе среднего темпа роста.
Вариант 4. Прогнозирование в допущении изменения тенденции.
Выбор данных методов обусловлен их относительной простотой по сравнению

с другими методами прогнозирования, возможностью получения оперативных и
краткосрочных прогнозов в условиях неполной информации, а также с учетом того
факта, что в экономико�математическую модель невозможно включить все факто�
ры, влияющие на объект исследования.

Таблица 3
Прогноз показателей – предвестников кризисных явлений в экономике Украины

Используя полученные прогнозные значения показателей – предвестников
кризисных явлений, можно установить вероятность наступления негативных тен�
денций в экономике Украины.

Таким образом, полученные прогнозные значения (табл. 4) позволяют сде�
лать вывод о возможности существенного отклонения экономики Украины от
траектории стабильного развития в I–IV кварталах 2013 г. В данный период веро�
ятность возникновения кризисных явлений по третьему варианту прогноза нахо�
дится в интервале от 50% до 64%. По другим вариантам прогноза вероятность на�
ступления негативных тенденций развития экономики Украины в краткосроч�
ной перспективе не превышает 23%. Однако инерционное развитие прогнозной
ситуации может быть приостановлено корректирующими мерами экономиче�
ской политики со стороны правительства в случае ухудшения динамики макро�
экономических параметров.

Таким образом, на основе построенных моделей бинарного выбора определе�
но, что, подобно результатам, полученным Е. Федоровой, О. Безрук [12], относи�
тельно оценки каналов распространения кризисов для стран ОЭСР, развивающих�
ся стран и стран СНГ статистически значимыми каналами распространения кри�
зисных явлений в Украине оказались торговые и финансовые каналы и совокупность



51

Управление экономикой: теория и практика

макроэкономических показателей. Проанализируем возможное негативное влия�
ние на развитие отечественной экономики по каждому из выделенных каналов.

Таблица 4
Прогноз вероятности наступления кризисных явлений в экономике Украины

Во�первых, ускоренный рост цен на мировых энергетических рынках (как ин�
дикатора макроэкономического канала распространения кризисов) приведет к по�
вышению тарифов на природный газ для населения, усугубит проблему высокого
уровня инфляции в Украине, что, безусловно, повлияет на финансовый рынок и, в
частности, на рынок облигаций из�за нивелирования дохода на них (снижение до�
верия к рынку облигаций ухудшит состояние финансового рынка Украины) [21].

Во�вторых, переход Украины к режиму гибкого курсообразования (как инди�
катора торгового и финансового каналов распространения кризисов), что, соглас�
но анализу литературных источников, связывается со значительным количеством
угроз (это, в частности, сырьевая ориентация экспорта Украины, недооценка ее
национальной валюты в соответствии с паритетом покупательной способности, что
способствует снижению стоимости сырья на международном рынке, а также им�
порт продукции с большей долей добавленной стоимости, цены на которую оста�
ются устойчиво высокими) и способствует перераспределению национального до�
хода Украины в пользу стран – торговых импортеров. В результате в отечественной
экономике усилится проблема поиска средств для финансирования отрицательно�
го сальдо счета текущих операций, а также сокращения доходной части бюджета.

В�третьих, снижение инвестиционной привлекательности украинской эконо�
мики для иностранных инвесторов (как индикатора финансового канала распро�
странения кризисов), что может стать следствием спада производства (так, в нояб�
ре 2012 г. промышленное производство сократилось на 3,7% по сравнению с анало�
гичным периодом предыдущего года) и негативно влиять на развитие финансового
рынка, макроэкономическую стабильность, сальдо платежного баланса и др.

Указанные риски, в частности, возможное сокращение отечественного экспор�
та, повышение цен на энергоносители, снижение уровня фондовых индексов,
существенно увеличивают вероятность негативных тенденций в развитии украин�
ской экономики в краткосрочной перспективе. Таким образом, целесообразно
определить меры, которые будут способствовать нивелированию таких тенденций.
Среди них:

– укрепление энергетической независимости Украины, ускорение развития
отраслей энергетики. Решающим шагом в данном направлении является Нацио�
нальный проект LNG�терминал, реализация которого позволит “создать альтерна�
тивный источник поставки газа на территорию Украины” [22];

– переориентация сырьевой направленности экономики Украины на производ�
ство продукции со значительной долей добавленной стоимости, которая должна вы�
держивать конкуренцию не только на отечественном, но и на мировом рынке;

– принятие НБУ взвешенного решения относительно режима обменного курса
в Украине, в частности, оценка поддержки режима плавающего валютного курса;
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– содействие эффективному развитию фондового рынка Украины [21; 23; 24],
в частности:

а) изменение парадигмы государственного управления финансовым рынком
Украины, примером чего может служить внедрение японского подхода Р2М в дея�
тельность учреждений Министерства финансов Украины, а также введение дей�
ственной практики применения инструментов риск�менеджмента в систему регу�
лирования разных сегментов финансового рынка;

б) поддержка государством дальнейшего развития негосударственных пенси�
онных фондов, которые можно рассматривать как часть финансового сектора, что
представляет собой единственный источник долгосрочного капитала в экономике
какой�либо страны мира;

в) укрепление связи отечественного фондового рынка с рынками ключевых
игроков мировых рынков (обеспечение прозрачности функционирования фондо�
вого рынка, повышение уровня его капитализации и др.).

Выводы. Таким образом, статистически значимыми каналами распространения
кризисных явлений в экономике Украины являются торговые и финансовые каналы
и общность макроэкономических параметров (через соответствующие показатели).
Именно эти каналы могут выступить в качестве передающих звеньев кризисных яв�
лений в экономике Украины в I–IV кварталах 2013 г. Правительству, НБУ, Кабинету
Министров Украины нужно принять корректирующие меры, направленные на
нивелирование ожидаемых негативных тенденций развития украинской экономи�
ки: во�первых, должно быть содействие развитию конкуренции на внутреннем рын�
ке через снижение значительного количества административных барьеров, упроще�
ние порядка регистрации организаций и частных предпринимателей, сокращение
перечня лицензированных видов деятельности и др.; во�вторых, решение проблем,
препятствующих инновационной активности отечественных предприятий. В част�
ности, это нестабильность политической ситуации, внешнеэкономической деятель�
ности, отсутствие эффективных механизмов государственного регулирования и конт�
роля за процессами привлечения иностранных инвестиций, несовершенство соот�
ветствующей законодательной базы и др.
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