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ВСТУП

Починаючи з 2007 року, в Європейський Союз потрапив низку криз в економічній та фінансовій сфері. Вони були частково пов’язані між собою і мали тенденцію до посилення один одного. Дві найстрашніші ситуації - фінансова криза та криза державного боргу - були тісно переплетені та дуже вплинули на єврозону, вчинивши найбільший тиск на фінансовий сектор та довівши бюджети країн-членів до межі своїх можливостей. Кілька країн-членів Європейського Союзу втратили доступ до ринків капіталу та потребували фінансової допомоги як з боку єврозони, так і з боку МВФ. На відміну від економіки США, економіка єврозони не змогла відійти від економічної кризи через триваючу кризу суверенного боргу.
Криза суверенного боргу в Європі досягла свого піку в 2012 році, коли Греція успішно здійснила найбільшу в історії реструктуризацію державного боргу. Крім Греції, деякі інші європейські країни, такі як Ірландія, Іспанія, Португалія та Італія, також зазнають серйозних фінансових труднощів. Оскільки всі члени Європейського Валютного Союзу (ЄВС) дали гарантії позик один одному, на карту поставлена ​​кредитоспроможність усієї Єврозони. Тому не дивно, що всі країни-члени євро, навіть ті, що мають надійні державні фінанси, зазнали зниження рейтингу або, принаймні, ставилися під негативний контроль міжнародних рейтингових агентств, а деякі країни навіть втрачали статус інвестиційного рівня. Це стало тривожним сигналом для міжнародних інвесторів. Ще до того, як перша країна була знижена до не інвестиційного рівня, були залучені спекулянти проти євро, фондові ринки значно впали, а деякі країни були близькі до втрати доступу до ринку капіталу. 
[bookmark: tw-target-text57]Таким чином, метою цієї роботи є порівняльний аналіз ринків цінних паперів країн ЄС та США, а також вплив політики ЄЦБ на фондові ринки країн ЄС, зокрема Німеччину, Францію та країни Південної Європи.
Відповідно до визначеної мети в роботі були поставлені та вирішені наступні завдання: 
- Виявлено роль ринків цінних паперів у світовій економіці та в умовах європейської боргової кризи;
- Проаналізовано політку фінансового регулювання ЄЦБ, а також порівнянняїї з політикою ФРС; 
- Досліджено зміну структури та динаміка фондових ринків Європейського Союзу; 
- Аналізовано динаміку прибутковості довгострокових та короткострокових державних облігацій, а також різницю між ними у країнах-членах ЄС;
- Досліджено фондовий ринок України та запропоновано рекомендації щодо шляхів використання досвіду країн-членів ЄС та США в Україні.
[bookmark: tw-target-text84][bookmark: tw-target-text85]Об'єктом дослідження є ринок цінних паперів країн Європейського Союзу. 
[bookmark: tw-target-text86]Предметом дослідження є трансформація ринку цінних паперів країн-членів Європейського Союзу в умовах боргової кризи. 
У роботі застосовано широкий інструментарій загальних методів наукового дослідження, а саме, методи порівняння, аналіз синтезу, статистичний аналіз та векторну авторегресію. На підставі вивчених даних надано рекомендації щодо поліпшення ринку цінних паперів України.
Дипломна робота складається з трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, який складається з 50 джерел та додатків.
Джерела інформації дипломної роботи – під час написання дипломної роботи були використані праці зарубіжних економістів-дослідників фінансових систем. Теоретико-методологічну основу дослідження складали роботи таких економістів-дослідників, як Якубовський С., Родіонова Т., Кіфак А., Андерсон Х., Маршалл Б., Аврамов Д., Чарді Т., Раній Дж., Т. Авіралт, Гельман М., Джохем А., Рейцак С., Тейло М., Кац М., Лустіг Х., Нільсен Л., Бетсма Р., Йонг Ф., Джуліодорі М., Райан Т., Зігельбауер Я., Кузнідіс Д.,Езер Ф., Шваб Б. та інші.В наукових працях вищезазначених дослідників проаналізовані, вивчені та систематизовані фактори, що впливають на фондові ринки країн світу, а також фондовий ринок Європейського Союзу.
Дипломна робота є самостійно виконаним науковим дослідженням, усі викладені наукові результати у роботі, що виносяться на захист – отримані автором особисто. За темою дипломної роботи автором у співавторстві опубліковано 3 наукові роботи: стаття у провідному науковому фаховому виданні Європи, а саме у «ICSIEM’20», стаття у провідному науковому фаховому виданні України, а саме у збірнику «Актуальні проблеми розвитку економіки регіону». Матеріали дослідження обговорювалися на міжнародній науково-практичній конференції «Прогнозування розвитку соціально-економічних систем».



















ВИСНОВКИ

Отже, на основі даної роботи можна зробити наступні висновки. Схожість між наборами нетрадиційних заходів, прийнятих ЄЦБ і ФРС, полягають в наступному - обидва банки знизили ключові процентні ставки до нульової нижньої межі, розширивши існуючі можливості, надавши ліквідність ключовим кредитним ринкам і фінансовим установам, купувавши активи. Обидва банки переслідували схожі цілі при реалізації цих заходів, а саме поліпшення функціонування певних ринків і підтримку працездатності фінансової системи - і те й інше стосується найважливіших ринків і фінансових інститутів. Однак у випадку з ЄЦБ вони використовуються в якості доповнення до відсоткової ставки, а ФРС використовувала їх для подальшого стимулювання економіки. Нетрадиційні заходи, прийняті обома банками, мали істотний вплив на їх баланси, як з точки зору розміру, так і змісту. Таким чином, обидва набори нетрадиційних заходів містять елементи як «кількісного пом'якшення», так і «кредитного пом'якшення». Однак розмір балансу ФРС збільшився більше, ніж у ЄЦБ, вказавши, що це ще більше стимулювало економіку. Що стосується структури балансу, то найбільш значущими показниками в балансі ФРС є покупки активів, тоді як в балансі ЄЦБ найбільший внесок вносять операції з рефінансування, що відображає важливість банківської системи в економіці єврозони.
Проаналізувавши структуру і динаміку фондових ринків ЄС, необхідно зробити висновок, що в більшості країн континентальної Європи банки набагато більш помітні в фінансуванні і моніторингу компаній, а також часто грають важливу роль в перерозподілі контролю, в той час як в англосаксонських країнах фондовий ринок відіграє центральну роль в цих функціях. Проаналізувавши ринкову капіталізацію в країнах Європи, можна відзначити співвідношення ринкової капіталізації до ВВП менше 100% по всіх розглянутих країнах. Ринкова вартість, що котирується на біржі акцій в англосаксонських країнах, останнім часом має тенденцію перевищувати ВВП. Наприклад, співвідношення ринкової капіталізації до ВВП в США, Канаді та Великобританії становить більше 100%. Також сильно відрізняється кількість публічних і приватних компаній у країнах Європи та США. У США та Канаді близько 4,4 тис. та 3,3 тис. публічних компаній відповідно, в той час як в Німеччині і Франції - 470 і 557 відповідно. Відносно європейських фондових індексів, а також найбільших компаній по капіталізації, спостерігається різке зниження починаючи з березня 2020 р., що викликано пандемією COVID-19. Аналогічна ситуація спостерігається і в США. Далі аналіз показав, що в США відбулося повне відновлення і навіть невелике зростання у порівнянні з початком 2020 р., і той час як Європейські компанії і фондові індекси не повернулися до рівня кінця 2019 р.
Проаналізувавши дохідність довгострокових державних облігацій із терміном погашення 10 років, було виявлено наступне: спостерігається значне збільшення доходності державних облігацій для всіх аналізованих країн (крім Німеччини та Франції) під час боргової кризи кінець 2009 р. Пік дохідності державних облігацій Південної Європи припав на 2011 р. Під час боргової кризи виграли державні облігації Німеччини, які історично класифікувались нарівні з облігаціями казначейства США, швейцарським франком, японською єною або навіть золото. Як результат, прибутковість державних облігацій Німеччини та Франції знизилася. У наступні роки дохідність 10-річних державних облігацій Південної Європи знизилася, тоді як дохідність довгострокових державних облігацій Німеччини також знизилася і була від'ємною (-0,3%).
Аналізуючи короткострокові державні облігації, слід зазначити, що, як і у довгострокових державних облігаціях, найвищий пік був у 2011 р. На відміну від Південної Європи, рівень прибутку короткострокових державних облігацій в Німеччині в 2011 р. впав і навіть стали негативними (-0,1%). Як і в ситуації з довгостроковими державними облігаціями в Південній Європі, з 2012 року спостерігається падіння прибутковості. Для всіх аналізованих країн, крім Греції, в 2019 р. дохідність короткострокових державних облігацій була від’ємною. Проаналізувавши 2020 рік (використовується статистика за 10 місяців), спостерігається збільшення прибутковості довгострокових державних облігацій у період з лютого по квітень. Пік прибутковості був у березні 2020 року, тоді коли Італія та Греція показали найвищу прибутковість. Різке зростання прибутковості відбулося завдяки новому випробуванню у світі в 2020 році, а саме пандемії коронавірусу.
На основі першої побудованої моделі щодо співвідношення між дохідністю державних облігацій та державним боргом, державним бюджетом, а також ВВП, у Німеччині взаємозв'язок цих показників не спостерігався. Однак існує сильна однобічна залежність державного боргу від дохідності довгострокових та короткострокових державних облігацій. Крім того, бюджет Німеччини залежить від дохідності державних облігацій за 1 рік, тоді як ВВП залежить від довгострокової дохідності. У Франції існує взаємозалежність між державним боргом та короткостроковою дохідністю облігацій та слабшим взаємозв’язком між ВВП та короткостроковою доходністю. Тут варто зазначити сильну залежність довгострокової прибутковості від державного боргу. У Греції дохідність довгострокових державних облігацій спостерігається за всіма трьома показниками: ВВП, боргом та бюджетом. Прибутковість короткострокових державних облігацій країни залежить від державного бюджету та ВВП. У Португалії існує сильний взаємозв'язок між доходністю короткострокових облігацій та державним боргом. Загалом, прибутковість (коротко- та довгострокова) залежить від усіх трьох показників для цієї країни. В Італії, виходячи з цієї моделі, існує нерівномірний взаємозв'язок між врожайністю двох видів та ВВП (сильніший ВВП від довгострокового та короткостроковий від ВВП). Крім того, дохідність довгострокових та короткострокових державних облігацій залежить від державного бюджету.
На основі другої побудованої моделі щодо взаємозалежності різниці в доходності державних облігацій та державного боргу, державного бюджету та ВВП, у Німеччині знову немає взаємозалежності цих показників. Існує лише сильна залежність державного боргу від різниці в прибутковості. У Франції існує сильний вплив державного боргу на різницю. У Греції існує однобічний взаємозв'язок між різницею в доходності державних облігацій за всіма трьома показниками: державним боргом, державним бюджетом та ВВП. У Португалії варто відзначити сильну взаємозалежність між урядовим бюджетом та нормою прибутку. Нерівномірність взаємозв'язку спостерігається також для різниці з ВВП. Для Італії існує лише сильний вплив державного боргу на різницю в доходності державних облігацій. Також існує слабка залежність між різницею в прибутковості та державним ВВП.
Для розвитку ринку цінних паперів Україні слід перейняти досвід європейських країн, які орієнтовані на банківську модель організації фінансового ринку. Україні необхідно вирішити багато проблем, а саме: нерегулярні біржові операції, неповнота ринку, корпоративна культура, захист прав корпоративної власності, низька фінансова грамотність населення. Перш за все, найважливішими факторами даного процесу мають бути вдосконалення та покращення законодавчої бази України щодо нагляду за фінансовим ринком, ефективна співпраця між контролюючими органами та саморегулюючими організаціями, забезпечення умов для лістингу малих компаній та основних вимог лістингу для участі компаній у торгівлі акціями, забезпечити ефективну аналітичну роботу, консолідувати організаторів торгівлі на ринку, фінансова інклюзія та інше. Україні також необхідно використання центрального контрагента. Центральний контрагент, як сторона кожної операції на позабіржовому ринку, забезпечить зменшення ризиків, оскільки кожен контрагент буде мати лише одного центрального контрагента. Центральні підрядники можуть бути використані як ефективний механізм встановлення та здійснення міжнародних відносин. Цікавим та не менш важливим етапом розвитку ринку цінних паперів також може бути провадження електронних позабіржових торгових платформ. Запровадження в Україні інноваційні інструменти фінансового ринку, забезпечить додаткову стандартизацію торгового процесу.
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