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ВСТУП

Економічна глобалізація стала найважливішою реальною характеристикою сучасної світової системи, однією з найвпливовіших сил, що визначають перебіг розвитку нашої планети. На роль незаперечного лідера економічної глобалізації претендує фінансова сфера. Це найскладніший і найпросунутіший процес, що є результатом поглиблення фінансових зв'язків країни, лібералізації потоків капіталу, створення глобальних транснаціональних фінансових груп. Фінансова глобалізація явно змінила світову систему, відкриваючи нові можливості, з одного боку, і породжуючи нові проблеми, з іншого. Вона сприяє прискоренню економічного розвитку, збільшує ризики міжнародних фінансових операцій, значно розширює сферу впливу локальних криз. Країнам необхідно адекватно реагувати на глобалізаційні процеси, щоб адаптуватися до нових умов та скористатися шансами, які надає інтернаціоналізація світової економіки.
У вересні 2016 року, в умовах стагнації зростання світової торгівлі, Роберто Азеведо, генеральний директор Світової організації торгівлі (СОТ), заявив: “Різке уповільнення зростання торгівлі є серйозним і має стати тривожним дзвінком. Це особливо тривожно в контексті зростання антиглобалістських настроїв. Ми повинні переконатися, що це не призведе до помилкової політики, яка може значно погіршити ситуацію не тільки з точки зору торгівлі, але й для створення робочих місць, економічного зростання та розвитку, які так тісно пов’язані з відкритою торговельною системою (СОТ)” [1]. Це твердження відображає загальноприйняті погляди економічної теорії щодо ролі глобалізації в економічному розвитку, водночас визнаючи, що нестримні суперечливі точки зору ставлять під загрозу цей крихкий консенсус.
Дослідженню теоретичних аспектів  економічної та фінансової глобалізації присвячені роботи У.Бека [2], Е.Валлерстайна [3], А.Г. Франка [4], Т.Фрідмена [5], Карла Поланьї [6] та інш. В Україні дослідженням теоретичних та практичних засад фінансової політики тією чи іншою мірою займалися такі науковці, як В. Бурцев [8], О. Василик, Н. Вовченко [7], В. Геєць [9], Л. Гордієнко, А. Гриценко [9], В. Зимовець, О. Кірєєва та інші. Однак у наукових працях не знайшли глибокого відображення питання впливу пандемії та війни на розвиток глобального фінансового ринку в сучасних умовах. Є актуальними дослідження довіри до банківської системи в контексті  фінансової глобалізації з урахуванням останніх тенденцій розвитку глобального фінансового ринку.
Все вищевикладене підтверджує актуальність кваліфікаційної  роботи та недостатній ступінь розробленості проблеми, що визначило цілі та завдання дослідження.
Метою кваліфікаційної роботи є дослідження теоретичних і практичних аспектів фінансової глобалізації, фундаментальних чинників сучасного фінансового розвитку, а саме , впливу пандемії та війни на фінансово-інвестиційні процеси в світі, а також обґрунтування важливості довіри у фінансовій сфері на прикладі довіри до банківської системи.
          Досягнення досягнення поставленої мети були вирішені наступні завдання:
1. Визначити сутність економічної та  фінансової глобалізації як соціально-економічного феномену;
2. Дослідити причинно-наслідкові механізми впливу глобалізації на  фінансовий розвиток;
3. Проаналізувати роль фінансових ринків та інститутів у підтримки світової економіки у період пандемії COVID-19; 
4. Проаналізувати роль та фактори довіри до банківської системи в контексті  фінансової глобалізації;
5. Вивчити вплив війни в Україні на світові фінансові ринки;
6. Розглянути наслідки та ризики війни для світової економіки.
Предметом дослідження є чинники розвитку глобального фінансового ринку в сучасних умовах.
Об'єктом дослідження є глобальний фінансовий ринок в сучасних умовах.
Теоретико-методологічною базою кваліфікаційної роботи є основні положення глобалістського  підходу та концепцій глобалізації фінансового ринку. Досягнення поставленої мети та реалізація задач дослідження забезпечувалися шляхом використання як загальнонаукових, так і спеціальних методів: аналізу та синтезу (для узагальнення теоретико- методологічних підходів до вивчення сутністі економічної та фінансової глобалізації), історичного аналізу (для дослідження ґенези наукового дискурсу щодо глобалізації фінансового розвитку), мір-системного аналізу (для виявлення специфіки феномену глобалізації фінансових ринків). Для аналізу кількісної інформації — статистичні методи, зокрема індексний метод (побудова індексу довіри до банків на основні серених показників), кореляційний аналіз (для виявлення залежності показника довіри до банків від факторів її формування), для виявлення предикторов довіри банківській системі було проведено множинний регресійний аналіз.
Емпіричну базу дисертації складають матеріали  міжнародних досліджень у межах проекту «Світове дослідження цінностей» (WVS) соьмий раунд (2017-2020 рр).
Хоча зрозуміло, що фінансова глибина позитивно впливає на економічне зростання, питання про те, як пандемія та війна впливають на фінансовий розвиток і як розвивати фінансові ринки в сучасних умовах, залишаються недостатньо зрозумілими. Світ на порозі  найгіршої фінансової та економічної  кризи нашого часу і це підкреслює важливість дослідження того, що важливо для розвитку фінансових ринків і що є ключовим для їх розвитку в сучасних умовах. 
Робота складається із вступу,  3 розділів, висновків, списку джерел та додатків. Основні положення та висновки дипломної  роботи обговорені та отримали апробацію у двох тезах, двох статтях та виступах на науково-практичних конференціях [115-118].


РОЗДІЛ 1
ГЛОБАЛІЗАЦІЙНІ ПРОЦЕСИ В ФІНАНСОВІЙ СФЕРІ

1.1 Глобалізація як економічний феномен: сутність економічної та фінансової глобалізації: теоретичні засади
	Глобалізація – це слово, яке використовується для опису зростаючої взаємозалежності світових економік, культур і населення, викликаної транскордонною торгівлею товарами та послугами, технологіями та потоками інвестицій, людей та інформації. Протягом багатьох століть країни побудували економічні партнерства, щоб полегшити ці рухи. Але цей термін набув популярності після холодної війни на початку 1990-х років, оскільки ці кооперативні домовленості сформували сучасне повсякденне життя [10] . З давніх часів люди шукали далекі місця для поселення, виробництва й обміну товарами завдяки вдосконаленню технологій та транспорту. Але лише в 19 столітті глобальна інтеграція почалася. Після століть європейської колонізації та торговельної діяльності ця перша «хвиля» глобалізації була викликана пароплавами, залізницями, телеграфом та іншими проривами, а також розширенням економічного співробітництва між країнами. Тенденція глобалізації врешті-решт ослабла і розвалилася в результаті катастрофи Першої світової війни, за якою послідував повоєнний протекціонізм, Великої депресії та Другої світової війни. Після Другої світової війни в середині 1940-х років Сполучені Штати керували зусиллями щодо відродження міжнародної торгівлі та інвестицій згідно з узгодженими основними правилами, поклавши початок другій хвилі глобалізації, яка продовжується, хоча й зазнає впливу періодичних спадів та все більшого політичного контролю.
Глобалізація означає прискорення переміщень та обмінів (людей, товарів і послуг, капіталу, технологій чи культурних практик) по всій планеті. Одним із наслідків глобалізації є те, що вона сприяє та збільшує взаємодію між різними регіонами та населенням по всьому світу.
 Офіційне визначення глобалізації Всесвітньою організацією охорони здоров’я (ВООЗ) За даними ВООЗ, глобалізацію можна визначити як «зростання взаємопов’язаності та взаємозалежності народів і країн» [11]. Загалом розуміється, що він включає два взаємопов’язаних елементи: відкриття міжнародних кордонів для все більш швидких потоків товарів, послуг, фінансів, людей та ідей; і зміни в інституціях і політиці на національному та міжнародному рівнях, які сприяють або сприяють таким потокам.
[bookmark: _30j0zll]Відповідно до Комітету політики розвитку (допоміжного органу Організації Об’єднаних Націй), з економічної точки зору, глобалізацію можна визначити як:«(...) посилення взаємозалежності світових економік у результаті зростаючого масштабу міжнародної прикордонна торгівля товарами та послугами, потік міжнародного капіталу та широке та швидке поширення технологій. Він відображає триваюче розширення та взаємну інтеграцію ринкових кордонів (...) і швидке зростання значення інформації в усіх видах виробничої діяльності та маркетизації є двома основними рушійними силами економічної глобалізації» [12].
У зв’язку з наявною науковою літературою припускається, що фінансовий розвиток, економічна глобалізація та якість інституцій є ключовими детермінантами впливу на економічний розвиток у країнах, що розвиваються та розвинених країнах світу. Справді, ступінь глобалізації, глибина розвитку фінансового сектору та відмінності в якості інституцій також відіграють важливу роль у диференціації країн, що розвиваються та розвинених [13, с. 467]. Кілька досліджень аналізують роль глобалізації як одного з потужних інструментів у прискоренні економічного зростання за рахунок збільшення міграції між країнами, збільшення соціального та людського капіталу, розвитку фінансової та технологічної інфраструктури та сприяння притоку прямих іноземних інвестицій [14, с.191]. Більше того, Стігліц [13] вказав на ефективну роль глобалізації для економіки, використовуючи порівняльні переваги відкритості та мінімізацію ризику скорочення. З прогресуванням глобалізації вплив розвитку фінансового сектору та якості інституцій на економічне зростання в країнах, що розвиваються, та розвинених країнах зросли за останні роки [15]. Ф.С. Мішкін [15] теоретично стверджував, що глобалізація допомагає стимулювати економічне зростання завдяки існуванню взаємної виключності між глобалізацією, фінансовим розвитком та інституційною ефективністю [15, с.165]. З цих точок зору, здається, що глобалізація набуває популярності не лише в країнах, що розвиваються, але й у розвинених країнах світу. E.Гарсія  погоджується з ідеєю Мішкіна і стверджує, що глобалізація веде фінансову глобалізацію, яка збільшує зростання фінансового сектора і тим самим позитивно сприяє економічному зростанню [16].
[bookmark: _3znysh7] Фінансова глобалізація має такі переваги:
[bookmark: _2et92p0]1) Підвищення рівня життя фінансові експерти розглядають цю глобалізацію як інструмент для підвищення рівня життя в усьому світі, особливо в країнах, що розвиваються.
[bookmark: _tyjcwt]2) Інвестиційні можливості: крім того, це допомагає диверсифікувати ризики, а також значно підвищити інвестиційні можливості, доступні інвесторам.
3) Нижча вартість капіталу: більше того, така глобалізація також допомагає урядам і підприємствам знизити вартість капіталу для отримання коштів з-за кордону.
[bookmark: _3dy6vkm][bookmark: _1t3h5sf]Багато хто також вважає, що така глобалізація може призвести до більш ефективного розподілу ресурсів по всьому світу. Така глобалізація також полегшує доступ до іноземних фінансових ресурсів. Крім того, доступ до технологій та інформації стає легшим. Це також сприяє глобальним злиттям і поглинанням.
Головна критика фінансової глобалізації полягає в тому, що передача капіталу з розвинутих економік до слаборозвинених є меншою, ніж очікувалося. Очікувалося, що рух капіталу з розвинутих країн до країн, що розвиваються, і слаборозвинених сприятиме зростанню та рівня життя. Однак обмеженого переміщення капіталу було недостатньо для тотальних глобальних змін. Багато хто вважав, що ця глобалізація в основному стала інструментом диверсифікації ризиків. Існує також переконання, що зараз є більше шансів, що країна зіткнеться з банківською та валютною кризою через це взаємозв’язок ринків. Інша критика полягає в тому, що інтеграція світових фінансових ринків відбувається повільніше, ніж очікувалося. Спочатку вважалося, що з часом ринки капіталу усунуть бар’єри для входу і, таким чином, дозволять брати участь усім типам інвесторів, незалежно від їхнього розташування. Але міжнародні ринки все ще пропонують кілька переваг для своїх інвесторів у порівнянні з внутрішніми ринками. Ці переваги полягають у вартості, інформації, корпоративному управлінні тощо. Крім того, лише декілька фірм з кожної країни мають доступ до міжнародних ринків. Зазвичай ці фірми є найбільшими в цій країні.
Фінансова система концептуалізується складною мережею посередників, які відіграють життєво важливу роль у передачі ресурсів між кредиторами та позичальниками та забезпечують ефективний розподіл ресурсів в економіці. У подібному ключі Р.Левін стверджує, що розвиток фінансового сектору є важливим для економіки, оскільки він допомагає ефективно розподіляти ресурси між позичальниками та покупцями [17]. Враховуючи, що  С. Лев та Naceur et al. також стверджують, що добре розвинений фінансовий ринок є основною вимогою економічного зростання [див. 18,19]. 
Незважаючи на те, що класична література віддає перевагу ролі фінансового розвитку у стимулюванні економічного зростання [20], P.Раджан та Л.Зінгалес виявили позитивний вплив економічного зростання на розвиток фінансової системи [21]. У їхньому аналізі припускається, що економічне зростання веде до подальшого розвитку фінансової системи, а також створює стимули для поглиблення та розширення надійної системи фінансового посередництва. 
Фінансова криза 1990-х років перервала тенденцію до зростання співвідношення кредиту до ВВП у європейських країнах.  Цей коефіцієнт також знизився з початку світової фінансової кризи 2008 року, оскільки кредитна діяльність зменшилася, а минулі позики були списані [22]. У багатьох європейських країнах зростання фінансового посередництва випереджало зростання доданої вартості фінансового сектору через нижчу відсоткову маржу.
Основи вільного руху капіталу в Європі були закладені Римським договором 1957 р., який створив спільний ринок. Маастрихтський договір 1993 р. передбачав досягнення повного вільного руху товарів, послуг, людей і капіталу в СМ. Відтоді такі подальші кроки, як План дій у сфері фінансових послуг та створення ЄВС, призвели до все більш інтегрованого єдиного фінансового ринку. У відповідь на фінансову кризу та наступну кризу євро було створено єдину нормативно-правову фінансову базу, яка містить цілий ряд загальних правил, що регулюють фінансовий сектор, щоб забезпечити рівні умови та розробити більш стійку фінансову систему.Вони включають, але не обмежуються, мікропруденційні та макропруденційні органи (наприклад, Європейський банківський орган та Європейська рада системних ризиків), а також (неповний) банківський союз).
Таким чином, під фінансовою глобалізацією розуміється інтеграція фінансових ринків і систем, що виходить за національні і регіональні масштаби. Хронологічні рамки фінансової глобалізації обчислюються кількома останніми століттями, але тількі у ХХ ст. вона стала відігравати важливу роль у формуванні сучасної економіки, що пов'язано з активізацією діяльності Світового банку (СБ) та Міжнародного валютного фонду (МВФ). 


1.2 Теоретичні причинно-наслідкові механізми впливу глобалізації на  фінансовий розвиток
Дослідження Дж. Шумпетера (1911) створило об’ємну літературу про взаємозв’язок між фінансами та економічним зростанням для розвинутих країн і країн, що розвиваються. Згодом з’явилося багато досліджень, які стверджують, що розвиток як хлібопекарського сектора, так і фондового ринку (фінансовий розвиток) відіграє життєво важливу роль у посиленні довгострокового зростання економіки [21]. Більше того, М.Чінн та Х.Іто стверджують, що краща інституційна якість дозволить країнам отримати довгостроковий ефект від фінансового розвитку [23, с. 176]. У подібному ключі Ф.Мішкін (2009) також стверджує, що глобалізація принесе необхідне сприяння більшому фінансовому розвитку економіки за допомогою сильної інституційної якості [15, с. 168]. На відміну від цього, світова фінансова криза (2007-2009) також визнала наслідки більшого фінансового розвитку, що виник у розвинених країнах, на економічний розвиток інших країн [24, с.780]. 
У цьому контексті необхідно поставити важливе запитання: чому небагато країн залишаються фінансово нерозвиненими або схильними до наслідків фінансової кризи, незважаючи на кращу фінансову систему? Відповідаючи на це дослідницьке питання, декілька досліджень доклали зусиль для емпіричного розуміння між відкритістю торгівлі та фінансовим розвитком, а також дійшли непереконливих висновків [25]. Я.Хуанг і Дж.Темпл вважають, що відкритість торгівлі сприяє фінансовому розвитку на основі банків у країнах з високим рівнем доходу, але не в країнах з низьким рівнем доходу [26]. Крім того, Law et al. емпірично вивчили причинно-наслідкові зв'язки між глобалізацією, інституційними реформами та фінансовим розвитком в економіках Східної Азії, охоплюючи дані з 1984 по 2008 рік [27]. Використовуючи тест коінтеграції панелі Вестерлунда, вони виявили міцний довгостроковий зв'язок між глобалізацією, інституційною якістю, фінансовим розвитком та економічним розвитком. Цей процес мислення також поєднується з дуже цікавою ідеєю Гу і Донга [28]. Більше того, M. Канділ та ін. дослідили взаємодію між глобалізацією та фінансовим розвитком у 32 розвинутих країнах і країнах, що розвиваються протягом 1989-2012 років і за допомогою панельної коінтеграції та причинно-наслідкового аналізу Грейнджера виявили, що економічне зростання веде фінансове  зростання [29].
Повертаючись до теоретичних причинно-наслідкових механізмів впливу глобалізації – зокрема, стосовно фінансового розвитку – виявляється необхідність перевірки випадковостей, які можуть керувати значущістю та напрямком відносин. Зокрема, хоча наше розуміння ґрунтується на економічних перспективах, останні десятиліття все більше показують, що інститути мають значення [30,31]. Дослідники розглядають ці взаємозв’язки, включивши дві основні непередбачені обставини: залежність від ресурсів на етапі економічного розвитку країни (низький, нижчий-середній, верхній середній та високий дохід) та інституційну непередбачуваність у вимірі глобалізації (економічний, соціальні та політичні). Це дозволяє їм не тільки відійти від підходу «одного розміру для всіх» [32], але й відійти від наполягання на тому, що глобалізація є головним чином економічним явищем [33, с. 640]. Ці теоретичні та методологічні вдосконалення вказують на вражаючі відмінності на різних етапах країни в тому, як різні виміри глобалізації можуть вплинути на майбутній фінансовий розвиток. Результати досліджень показують, що зростання глобалізації може бути корисним, незначним або шкідливим для добробуту країни. Визначаючи важливість цих непередбачених обставин, дослідники  пов’язують свої висновки з поточними дискусіями про глобалізацію, які оновлюються перспективами, які відрізняються як за запропонованим причинним напрямком, так і за ознакою зв’язків. Здатність глобалізації збільшувати багатство націй є, мабуть, найбільш поширеним і добре обґрунтованим припущенням у дослідницькій сфері [34]. Головним аргументом є те, що глобалізація підтримує розвиток нації, поширюючи індустріалізацію [35, с. 286]. Протягом останніх 20 років цей оптимізм був пригнічений усвідомленням того, що глобалізація не завжди відповідає своїм обіцянкам [36, с. 150]. 
У результаті невтішних результатів як для країн, що розвиваються, так і для розвинутих країн, виникли дві загальні теорії. По-перше, це теорія, яку ми називаємо зубожінням через експлуатацію. Незважаючи на її важливість, у літературі з управління мало уваги приділяється уявленню, яке поділяє значна частина антиглобалістського руху, що глобалізація є силою для зубожіючих країн [37], і що ця ситуація є ще більшою посилюється через непропорційну владу, яку мають МНК щодо впливу на національну політику [38]. Думка про те, що глобалізація також може бути шкідливою для розвинутих країн, лише нещодавно набула поширення. Насправді, навіть найзапекліші прихильники глобалізації переглянули свою позицію, зауваживши, що аутсорсинг з розвинутих країн у країни, що розвиваються, став серйозною перешкодою для економічного здоров’я розвинутих країн [36]. Під цією точкою зору, яку називають зубожінням через аутсорсинг глобалізація витісняє багатство назовні з розвинених країн. Ця теорія стала настільки популярною, що багато розвинених країн зараз звертаються до посилення протекціонізму (див. торговельну війну Трампа з Китаєм або Brexit). 
Американський дослідник Д.Родрік  пов’язує популістські, антиглобалістські настрої з цими двома основними причинами, зазначаючи, що наша конструкція зубожіння через експлуатацію, швидше за все, є інструментом, який використовують ліві політики [39, с. 14]. З іншого боку, перспектива зубожіння через аутсорсинг може бути потужним інструментом, який використовують праві політики (тут можна згадати Дональд Трамп), оскільки вони звинувачують глобалізацію в уповільненні зростання своїх країн і проповідують протекціонізм як відповідь [40; 41].
Інституційна теорія, з її акцентом на феноменах змін на макрорівні, особливо добре підходить для того, щоб пролити світло на глобалізацію, притаманні властивості якої полягають у поширенні та прийнятті глобальних цінностей, практик і політики [42; 43]. Важливо, що інституційна теорія звертає нашу увагу на те, що екзогенний тиск змін і пошук легітимності (не тільки технічної ефективності) визначають організаційну та соціальну поведінку [44, с. 151]. Крім того, стверджується, що зміни є результатом ізоморфного тиску на відповідність.
Соціологічна інституційна концепція за своєю термінологією відрізняється від концепції інституційної економіки [45], але обидві разом узяті надають розширену лінзу для категоризації вимірів глобалізації. Починаючи з соціологічної бази, інститути можна охарактеризувати як регулятивні, нормативні та когнітивні [46]. Регулятивні сили складаються з правил, законів, санкцій і стимулів, і вони реагують на доцільність або примусовий тиск. Нормативні сили охоплюють ті, що віддають честь або уникають сорому, і можуть включати сертифікати, стандарти або акредитацію; вони спираються на моральне управління та сприяють відповіді на соціальні зобов'язання або на нормативний тиск. Оскільки межі між нормативним і когнітивним вимірами інституцій часто розмиті, Циммерман і Цейц стверджували, що їх можна об’єднати під єдиною парасолькою [47]. Цей підхід також узгоджується з визначенням інституційної економіки інститутів як формальних, тобто відображених у правилах, які є легкодоступними і зазвичай написаними, або неформальних, тобто «заснованих на неявному розумінні і, отже, недоступних через письмові документи або обов’язково санкціоновані через офіційні посади» [45]. Пфарер об'єднав уявлення про інститути як із соціологічної, так і з економічної точки зору [48]. Він підкреслюють примусовий характер регулятивних/формальних інститутів, визначаючи їх як керовані «недобровільною відповідністю», і, як альтернатива, пов’язують нормативно-когнітивні/неформальні сили з «добровільним виконанням». Відповідно до цієї економічної традиції, глобалізація в літературі IB здебільшого характеризувалася як економічний феномен, отже, недооцінюючи багато інших способів формування взаємозв’язків [49]. Але оскільки глобалізація за своєю природою є силою, яка запускає процеси змін, включаючи менш статичний соціологічний інституціоналізм, який наголошує на більш широкому діапазоні сил і відповідей, може служити кращою основою для дослідження як і як змінюються організації та суспільства у відповідь на різні форми глобалізації [50, с. 262]. Визнання більшої різноманітності глобалізації також відповідає на останні заклики розглядати глобалізацію як багатовимірне явище [51]. Дотримуючись цієї концепції, Dreher A. склав все більш популярний індекс Konjunktur Forschungsstelle, або KOF, для вимірювання різних аспектів глобалізації, зокрема трьох вимірів економічної, соціальної та політичної глобалізації [52]. Ця міра була розроблена з урахуванням визначення глобалізації Холма і Соренсена (1995), тобто з огляду на те, що глобалізацію слід концептуалізувати за трьома вимірами, що відображають економічну, політичну та соціально-культурну взаємозалежність нації та взаємодію з іншими націями [53]. Крім того, Shahbaz et al., використовуючи дані часових рядів 1971-2013 рр. для економіки Індії, досліджував довгостроковий зв'язок між глобалізацією, якістю інституцій, економічним зростанням та фінансовим розвитком [54]. Глобалізація – це процес, який ще не завершився і призведе до світу, в якому країни та економічні зони стають все більш взаємозалежними [55]. Введення євро створило другий за величиною фінансовий ринок у світі. Це, з одного боку, видатний приклад подальшої регіональної інтеграції, а з іншого – також внесок у глобалізацію фінансових ринків. Як зазначає Нойєр (2000), у контексті програми Економічного та валютного союзу процеси економічної діяльності в Європейському Союзі більше переплітаються, що, природно, призвело до розвитку більшої кількості транскордонних фінансових взаємозв’язків [56]. Крім того, протягом останніх років фінансові потоки між зоною євро та рештою світу швидко зростали. Якщо виміряти як суму чистих прямих інвестицій і чистих портфельних інвестицій, чисті фінансові потоки між зоною євро та рештою світу зросли з 71 мільярда євро в 1997 році до 168 мільярдів євро в 1999 році [57]. Щоб впоратися з цією еволюцією, учасники фінансового ринку, які працюють у зоні євро, посилили оцінку кредитної якості емітентів цінних паперів [58]. Зрештою, це призводить до більш ефективного розподілу фінансових ресурсів, що є вигідним для економічного зростання в довгостроковій перспективі.
Розглядаючи ринки роздрібних банківських послуг, Kleimeier and Sander (2000) стверджують, що інтеграція поки що залишається неповною, незважаючи на гармонізацію нормативно-правової бази в Європейському Союзі [59-60]. Однак, як вказує Ноєр, є деякі ознаки, які свідчать про те, що інтеграція також дещо прогресує на ринках роздрібних банківських послуг, хоча й повільно [56]. Фінансові ринки єврозони, навіть якщо вони ще не повністю інтегровані на загальнообласному рівні, є більшими та більш відкритими, ніж будь-який з ринків, деномінованих у попередніх валютах євро. Кілька останніх подій є симптомом високого ступеня відкритості фінансових ринків єврозони. В результаті сегмент міжнародних ринків облігацій, деномінований в євро, зайняв набагато більшу роль, ніж та, яку до цього відігравали попередні валюти євро [61]. 
Як висновок, ознайомившись із сучасною науковою літературою та концепціями, треба зазначити, що хоча існуючі дослідження детермінант фінансового розвитку на національному рівні є великими, але менше досліджень можна знайти на груповому рівні. Європейські країни – одна з них, яка ще ніким не вивчена в галузі прикладної економічної літератури. Це прогалина, яка збагатить політиків щодо знань про макроекономічні детермінанти, що впливають на фінансовий розвиток у європейських країнах. У зв’язку з цим наше дослідження має на меті проаналізувати вплив глобалізації, фінансової глобалізації, якості інституцій та економічного зростання на фінансовий розвиток.


РОЗДІЛ 2
ФАКТОРИ ВПЛИВУ НА РОЗВИТОК СВІТОВОГО ФІНАНСОВОГО РИНКУ У СУЧАСНИХ УМОВАХ

2.1 Роль фінансових ринків та інститутів в підтримці світової економіки під час пандемії COVID-19
Пандемія COVID-19 є одним із найбільш значних і драматичних потрясінь для світової економіки в сучасній історії. Хоча витоки пандемії лежать суворо за межами фінансової системи, її вплив швидко поширився на всю економіку, оскільки карантини, робота на дому, соціальне дистанціювання та пов’язані з ними заходи серйозно пригнічили попит і пропозицію в усьому світі.
У цій главі  розглядаються декілька важливих питань, пов’язаних із функціонуванням фінансових ринків – зокрема, великих світових банків та дилерів, які надають кредити, полегшують доступ до капіталу та створюють ринки – під час пандемії COVID-19. Основні дослідницькі питання:
1. Наскільки добре фінансова система була підготовлена ​​протистояти економічній турбулентності та нестабільності ринку, викликаним пандемією? 
2. Який вплив пандемія мала на здатність фірм – юридичних осіб та інших – отримати доступ до кредитів, необхідних для фінансування їх діяльності? 
3. Якою мірою пандемія вплинула на здатність емітентів отримати доступ до ринків для залучення капіталу? 
4. Наскільки добре функціонували основні фінансові ринки – включаючи корпоративні та державні цінні папери та похідні інструменти – під час пандемії? 
Початок пандемії потребував рішучих і рішучих дій урядів по всьому світу у багатьох випадках заходи підтримки, вжиті урядом, були підтримані учасниками ринку, у тому числі великими банками, які відіграли певну роль у сприянні цим програмам. Більше того, у деяких випадках за початковою підтримкою, наданою зусиллями офіційного сектору з метою негайного стимулювання ринків, послідувало значне збільшення ринкової активності приватного сектора. Нарешті, що важливо, банки зробили значні кроки для підтримки домогосподарств і бізнесу шляхом тимчасової відстрочки погашення кредитів та вжиття додаткових заходів підтримки під час пандемії. У цій кризі фінансовий сектор і великі фінансові установи, які надають кредити, полегшують доступ до капіталу та підтримують вторинні ринки, були ключовою частиною рішення. У сукупності дії, розглянуті вище, допомогли стабілізувати нестабільні ринки, пом’якшили початковий вплив економічної зупинки, надали клієнтам так необхідну ліквідність і допомогли швидко відновити довіру, тим самим значно обмеживши масштаби економічного впливу пандемії.
За даними Банку міжнародних розрахунків (BIS), загальний обсяг банківських кредитів, наданих нефінансовим корпораціям, збільшився в усьому світі більш ніж на 2 трильйони доларів з кінця 2019 року до середини 2020 року [62]. У США великі банки перерахували свої позики та оренду в банківські кредити. збільшитися на понад 400 мільярдів доларів за один квартал. Банківське кредитування також було швидким і надійним в інших великих юрисдикціях по всьому світу.  Потреба в ліквідних вторинних ринках корпоративних і державних цінних паперів є важливою для забезпечення того, щоб інвестори могли керувати своїми фінансовими ризиками за низьких витрат, одночасно знижуючи вартість позики державами та компаніями. Під час ринкової турбулентності, пов’язаної з пандемією, були докази того, що деякі ринки відчували відносну неліквідність. У той же час дані свідчать про те, що протягом цього періоду великі банки збільшили свої запаси для підтримки торгівлі клієнтів і нарощували свої авуари в цінних паперах у низці секторів та інструментів. Вони продовжують активно створювати ринки деривативів, про що свідчить збільшення як умовної, так і валової ринкової вартості позицій по похідних інструментах з кінця 2019 року до середини 2020 року (+8,6% і +33,6% відповідно).
Багато коментаторів у державному та приватному секторах та наукових колах порівнюють пандемію COVID-19 із глобальною фінансовою кризою (GFC) [63]. Обидва потрясіння вважаються найсерйознішими в сучасній історії з точки зору тяжкості (тобто втрати виробництва, виміряні у валовому внутрішньому продукті або ВВП) і масштабу (тобто глобальні за своєю природою, що впливають як на розвинені, так і на країни, що розвиваються). Незважаючи на деяку схожість, існують дві основні відмінності:
• Пандемія COVID-19 – це безпрецедентна криза охорони здоров’я з серйозними економічними наслідками. Широкий вплив на економіку викликав турбулентність на фінансових ринках.
• Пандемія COVID-19 шокувала реальну економіку як зі сторони попиту, так і з боку пропозиції [64] . Заходи карантину, вжиті урядами для запобігання поширенню вірусу, негативно вплинули майже на всю економічну діяльність, включаючи виробництво товарів і послуг ( пропозиція), а також здатність і апетит споживачів їх купувати (попит). GFC, як правило, вважався негативним шоком попиту, спричиненим нестабільністю у фінансовій системі та проявляється через зниження довіри та зниження добробуту домогосподарств та споживчих витрат.
Без сумніву, світові фінансові ринки та банківський сектор потрапили в цю кризу в набагато кращому становищі, ніж у GFC, як підсумували голова Ради з фінансової стабільності (ФСБ) і заступник голови з нагляду за Радою Федеральної резервної системи ( FRB) Рендал К.Quarles в липні 2020 року [65]: 
«Банки увійшли в нинішню кризу в набагато сильнішій позиції, ніж у світову фінансову кризу. Вони набагато краще капіталізовані та ліквідніші, ніж у 2008 році. Це прямий результат регуляторних реформ G20, прийнятих після цієї кризи, та заходів, вжитих банківською індустрією, які покращили стійкість ядра банківської системи. . Це дозволило банківській системі поглинути, а не посилити поточний макроекономічний шок. Це також дало можливість банкам відігравати центральну роль у заходах щодо підтримки потоку кредитів в економіку».
Розглядаючи досвід боротьби з COVID-19 у порівнянні з GFC, Наталі Бергер, керівник відділу банківського регулювання та нагляду в Європейській комісії, прокоментувала [66]:
«Цього разу, на відміну від 2008 року, банки не були в основі кризи – вони були частиною рішення, і ми дійсно розраховуємо на те, що вони й надалі будуть частиною рішення та відіграють свою роль у відновленні».
Глобальні регуляторні реформи, на які посилається голова ФСБ Куорлз, були багато в чому безпрецедентними. Глобальні політики, включаючи ФСБ, Базельський комітет з банківського нагляду (BCBS), Комітет з платежів та ринкової інфраструктури (CPMI) і Міжнародну організацію комісій з цінних паперів (IOSCO), а також центральні банки та регіональні банки та регулятори ринку в ЄС, Великобританія, США, Японія та інші юрисдикції – розпочали широку та амбітну програму глобальної регуляторної реформи.Здійснюючи глобальні регуляторні реформи, фінансові ринки та банки підвищили свою загальну стійкість, про що свідчить:
• Збільшений буфер капіталу: банки мали – і досі мають – набагато більший капітал у порівнянні зі своїм ризиком, пов’язаним із пандемією COVID-19, ніж до GFC, як показано в таблиці 2.1. Вони побудували і сумлінно керують своїм буфером капіталу, багато з яких завбачливо перевищили нормативні вимоги.


Таблиця 2.1
Коефіцієнт капіталу та коефіцієнт покриття ліквідності (LCR) у період до COVID-19
	Коефіцієнт капіталу та коефіцієнт покриття ліквідності значно вищі в період до COVID-19, ніж до/після світової фінансової кризи
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	Сполучені Штати
	8
	12
	106
	120
	

	Великобрітанія
	4
	15
	133 (2007)
	146
	

	Європейський Союз
	9 (2008)
	14
	137
	146
	

	Японія
	8
	12
	122
	229
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У той же час банки запровадили посилений контроль над ризиками, які залишаються неліквідними або більш ризикованими активами. Збільшення клірингу операцій з деривативами та забезпечення неклірингованих угод – детальніше обговорюється нижче – значно знизили ризик двостороннього контрагента. Великі фірми, наприклад, на кінець 2019 року отримали понад 170 мільярдів доларів під заставу початкової маржі від своїх контрагентів, щоб підтримати свої операції з похідними інструментами. Багато фінансових інструментів було стандартизовано, завдяки чому торгівля цими інструментами стала більш ліквідною та прозорою. Банки інвестували в посилення стійкості своїх операцій (наприклад, більш автоматичних розрахунків і клірингу, щоб мати менше невдалих угод) і краще спроможні підтримувати послуги під час серйозних збоїв. Зараз більша частка торгівлі припадає на біржові операції та операції з централізованим клірингом, що зменшує збої на добре пов’язаних фінансових ринках.
Наразі ризики фінансової стабільності були обмежені, що відображало поточну підтримку політики та відновлення світової економіки на початку 2022 року. Фінансові умови в чистих країнах з розвиненою економікою ще більше погіршилися, але мало змінилися на ринках, що розвиваються. Проте оптимізм, який спонукав ринки на початку року, згас через зростаюче занепокоєння щодо сили глобального відновлення, а триваючі перебої в ланцюжках поставок посилили занепокоєння щодо інфляції. Ознаки розширеної оцінки активів у деяких сегментах ринку зберігаються, а в небанківському фінансовому секторі залишаються вразливі місця; одужання в корпоративному секторі відбувається нерівномірно. У Розділ 2 Global Financial Stability Report 2022 обговорюються можливості та проблеми крипто-екосистеми  [67]. Вплив пандемії дедалі більше зосереджується в деяких секторах і країнах з уже існуючими вразливими місцями. Сектор послуг єврозони продовжує зазнавати більш негативного впливу обмежень на соціальну взаємодію та мобільність, ніж на виробництво. У найслабших галузях, таких як торгівля, транспорт та розміщення, а також мистецтво та розваги, валова додана вартість продовжує знижуватися в 2-4 рази від сукупної. Натомість, промисловий сектор відновлюється швидше, завдяки покращенню зовнішнього попиту. Ця галузева розбіжність у поєднанні з різними траєкторіями пандемії призвела до значного розбіжності в економічних прогнозах на 2021 рік на рівні країни єврозони (див. рисунок 2.1, середня панель). Перспективи зростання в США покращилися, що викликало зростання номінальної прибутковості з глобальними наслідками, в той час як темпи відновлення єврозони сповільнилися в короткостроковій перспектив. Серйозність кризи, викликаної пандемією COVID-19, змусила країни всього світу прийняти значні пакети політики для подолання її наслідків та покращення ситуації.
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Рис. 2.1 Перспективи зростання економіки
Джерело: виконано автором на основі даних [107]
Особливо примітним у цьому відношенні є соціальний вимір цих пакетів у країнах з економікою, що розвивається, для подолання кризи громадського здоров’я та безпосередньої допомоги найбільш вразливим верствам населення – тим з найнижчими доходами та новим безробітним [69]. Криза також повернула на перший план роль уряду в економіці. Сильна політична реакція урядів країн, що розвиваються, на кризу COVID-19 та прийняті безпрецедентні фіскальні пакети допомогли покращити ситуацію в короткостроковій перспективі, але призвели до погіршення і без того нестабільної боргової ситуації. Загалом, це більше стосується ЛАК та Африки, ніж Азії. З огляду на масштаби кризи та її руйнівні соціальні та економічні наслідки, справа тут не в тому, щоб сперечатися про те, чи мали уряди вживати таких заходів, а в тому, щоб визначити, як подолати боргову кризу на ринку, що розвивається, яка незабаром може зіткнутися. світ. Оскільки перспективи зростання відроджуються, можна сподіватися, що міжнародне співтовариство допоможе цим економікам у вирішенні проблеми боргу, щоб їх перспективи відновлення не були під загрозою поєднання криз, пов’язаних із боргом чи COVID-19. Позитивні нотки приходять від успішного впровадження програм вакцинації. Поки ми збираємося завершити роботу над цим документом, Китай і Росія експортують вакцини в країни, що розвиваються, що дає надію на кінець трагедії пандемії для всіх. Окрім позитивних ефектів повернення до нормальної економічної діяльності, ми бачимо ознаки зростання цін на сировину, які приносять користь країнам-експортерам Африки та Латинської Америки. Крім того, станом на квітень 2021 року економічні перспективи МВФ відображають швидку та більш позитивну тенденцію, ніж очікувалося спочатку, з прогнозованими темпами зростання ВВП у 2021 році на рівні 6,0% для ринків, що розвиваються та розвиваються. Гарні новини вселяють надію на швидше відновлення, і ми сподіваємося, що ринки, що розвиваються, знайдуть спосіб сформувати кращий світ після пандемії COVID-19.
Як висновок, останнє десятиліття заходів регуляторної реформи гарантувало, що фінансова система була надзвичайно добре підготовлена ​​для подолання турбулентності та нестабільності, пов’язаної з COVID-19. Позиції капіталу та ліквідності були істотно зміцнені, а кредитний ризик контрагента був знижений та пом’якшений завдяки більш широкому застосуванню центрального клірингу та забезпечення ризиків. Ця підвищена стійкість підтримала здатність банків надавати кредитно-фінансове посередництво реальній економіці. Відповідно, банки в значній мірі змогли поглинути економічний шок, викликаний глобальною пандемією COVID-19, і керувати ним, а не посилити. Фінансові ринки в ключових юрисдикціях залишалися відкритими і функціонували, що допомогло забезпечити стабільність і впевненість. Також дуже важливо визнати, що швидкі та рішучі дії центральних банків, фінансових органів та регуляторних установ мали вирішальне значення для стабілізації ринків. Ці програми фінансування, заходи підтримки ліквідності та регуляторні заходи відіграли вирішальну роль у пом’якшенні економічних наслідків пандемії, і банки ефективно співпрацювали з цими органами влади для оптимізації ефективності цих заходів і програм.



2.2 Роль та фактори довіри до банківської системи в контексті  фінансової глобалізації  (результати кореляційного та регресійного аналізу)
У цьому параграфі ми  розглянемо довіра до банківської системи шляхом дослідження факторів, які сприяють довірі суспільства до банків. Як вже було сказано, в контексті COVID-19  підвищився  суспільний попит на довірчі відносини з інституціями. Оскільки фінансові ринки є основним механізмом посередництва між інвесторами та економічними суб’єктами, довіра суспільства до банківської системи є життєво важливою для її ролі в ефективному перетворенні заощаджень у продуктивне економічне зростання, тому вивчення довіри вважається сьогодні однією із затребуваних тем в економічних науках. Необхідні реформи або управлінські рішення не можуть бути реалізовані в повній мірі і ефективно, якщо в суспільстві немає довіри до змісту і спрямованості реформ і самим реформаторам [70, с.9]. Слід зазначити, що інтерес до теми довіри посилюється в період нестабільності і невизначеності, коли довіра / недовіра до влади та інститутів управління з боку населення стає ресурсом виходу з кризи.  В стабільних суспільствах тема довіри також популярна в силу необхідності прогнозування економічного розвитку і збереження стабільності.  Ніклас Луман в книзі "Довіра і влада" (1979) зазначав, що довіра стає необхідною умовою суспільного розвитку в силу наростання невпевненості людей у ​​майбутньому, пов'язаного зі збільшенням складності і непрозорості сучасних суспільств [71].
Довіра (по англійськи trust, confidence) давно увійшла в суспільно-політичний та економічний дискурс.  До проблеми довіри зверталися мислителі різних епох: Г. Гроцій, Дж. Локк, І. Кант, Е. Дюркгейм розглядали довіру в контексті договірного початку суспільних відносин.  У 80-і рр.  ХХ століття інтерес до дослідження проблематики довіри значно активізувався і знайшов відображення в численних дослідженнях на цю тему.  Б. Барбер, Е. Гідденс, Н.Луман, А.Селігмене, С.Айзенштадт, Ф. Фукуяма, П.Штомпка та інш. розглядали довіру в контексті соціального капіталу.  Дослідники вважають, що довіра зменшує трансакційні витрати та покращує економічні показники [72,73]. Крім того, довіра також впливає на якість життя та формування людського капіталу. Вважається, що люди, які живуть у спільнотах з вищим рівнем довіри, як правило, більш щасливіші [74,75], здоровіші [76], краще освічені та більш цивілізовані [77]. 
В ОЕСР довіру визначається як “віру людини в те, що інша людина або інституція буде діяти відповідно до його (позитивних) очікувань” [78]. Найчастіше така віра грунтується на репутації, минулому досвіді взаємодії або просто на схваленні діяльності іншого.  З одного боку - на суб'єктивному сприйнятті, а з іншого боку, може бути досить раціональною.
Розглянемо як довіра впливає на економічні процеси, як пов'язані рівень генералізованої довіри та ВВП. Кількісні ж дослідження показують, що кожні 10 процентних пунктів зростання довіри виливаються в 21% збільшення ВВП на душу населення.  Відповідно, якщо лише один зі ста громадян перестане вважати, що людям потрібно довіряти, ВВП втратить два процентних пункти.  Тотальний контроль і тотальна недовіра - гарантія стагнації з нульовим зростанням ВВП. Економетричні оцінки взаємозв'язку рівня ВВП і довіри зазвичай проводяться з використанням саме показника узагальненої довіри (генералізованої)  іншим людям;  згідно з ними, більш високі рівні довіри відповідають і більш високих рівнів ВВП на душу населення. У своїй статті Ерроу (1972) пишить, що "практично кожна комерційна угода має в собі елемент довіри" [79].  Ступінь, в якій довіра пов'язана з економічним розвитком, була предметом багатьох наукових статей в економічній літературі  [80].  
Звичайний спосіб отримати апроксимацію цього співвідношення - оцінити кореляцію між довірою і ВВП на душу населення (рис. 2).  Ця візуалізація є результати кореляції по осі Х рівня генералізованого довіри ( "більшості людей можна довіряти") за результатами останньої (7 - 2017-2020) хвилі опитування World Value Survey, в якому взяли участь 59 країн та опитано 70867 респондентів,  в залежності від ВВП на душу населення (вісь Y).  Кожна точка на цій діаграмі розкиду відповідає конкретній країні.
Як можна переконатися, діаграма  (рисунок 2.2) ілюструє сильний позитивний зв'язок між рівнем узагальненого довіри і рівнем ВВП.  Аналогічні результати можуть бути отримані і при розгляді інших показників економічних відносин.  
Математично зв'язок довіри з економічного ростом  було показано на прикладі  дослідження WVS. Економісти пов'язують рівень довіри з динамікою економічного зростання: при більш довірчої співпраці ми  скорочуємо трансакційні витрати і, відповідно, економимо на ресурсах, які раніше витрачали на контроль дій партнерів, контрагентів і співробітників.  Даг Воллебек, професор Норвезького інституту соціальних досліджень, бачить таку закономірність: «Довіра є важливим елементом соціального капіталу: використовуючи довіру як ресурс, люди можуть налагоджувати співпрацю один з одним, не побоюючись потрапити в соціальну пастку - ситуацію, коли недовіра не дозволяє рухатися вперед.  Наочна модель соціальної пастки - це перехрестя, на якому водії, не довіряючи один одному, поспішають об'їхати інших.  В результаті виникає затор, який зупиняє рух на всій вулиці» [81,c.25]. 
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Рис. 2.2 Взаємозв'язок довіри і ВВП
Джерело: виконано автором на основі даних [108]
[bookmark: _4d34og8]Довіра один одному, соціальним та  державним інституціям, лідерам є важливою складовою соціального та економічного прогресу, що дозволяє людям співпрацювати та висловлювати солідарність один з одним [82]. Втім, виміряти, чи довіряють люди своїм інституціям та один одному, важко. Опитування громадської думки включають питання, які безпосередньо стосуються рівня довіри респондента до інших людей, наприклад, до сусідів (міжособистісна довіра) або довіри до різних інституцій, включаючи національні уряди, поліцію, ЗМІ, банківську систему (інституційна або публічна довіра). Світове дослідження цінностей та різноманітні національні барометри, серед інших, ставлять питання про інституційну довіру, що дає змогу порівнювати її рівні між країнами. Всебічний огляд, проведений ОЕСР, показав, що, незважаючи на свої обмеження, опитування громадської думки залишаються простим, інтуїтивно зрозумілим і економічно ефективним методом вимірювання довіри і, зокрема, визначення загальних закономірностей і тенденцій у часі та між країнами [83]. Дані досліджень та звітів ОЕСР свідчать про те, що питання опитування щодо довіри добре розуміються респондентами і що результати різних опитувань громадської думки узгоджуються один з одним. 
[bookmark: _2s8eyo1]Пандемія Covid-19 нагадала всьому світу, що добре функціонуючі банки відіграють важливу роль в економічному зростанні, і підкреслила важливість довіри до банків з боку економічних агентів. Влада прагне зберегти довіру в ці непрості часи за допомогою різних заходів, щоб запобігти збігу банків і захистити фінансову стабільність. Довіра до банків важлива саме  у смутні часи. Це сприяє фінансовому залученню та фінансовій стабільності, а отже сприяє економічній стабільності та  зростанню. Без довіри банки не можуть залучити вкладників або знайти домогосподарств, готових позичати гроші для фінансування свого бізнесу та житла. Одним словом, довіра до банків є основоположним компонентом ефективності економіки.
Про те, що формує довіру до банків, написано дуже мало. Лише кілька досліджень надають докази довіри до банків в окремих країнах (США:  Sapienza and Zingales, 2012 [84]; Іспанії: Carbo-Valverde, Maqui-Lopez та Rodriguez-Fernandez, 2013 [85]; Нідерландах: Jansen, Mosch та ван дер Круйсєн, 2014 [86]; Австрії: Knell and Stix, 2015 [87]). Вагомий внесок у дослідження проблем, пов’язаних із теоретичним визначенням сутності довіри до банківської системи, формулюванням чинників впливу, а також висвітленням основних перешкод для відновлення довіри здійснили такі українські науковці: К. Базадзе [88], О. Дзюблюк [89], О. Другов [90], Л. Примостка [91], А. Сомик [92], О.Щуревич, І.Стахів [93] та ін.
 Існує наукова література про довіру, яка охоплює широкий спектр різних дисциплін у соціальних науках, включаючи політологію, соціологію, економіку та психологію. У огляді того, що відомо про заходи довіри, Наннестад (2008) визначає широкий спектр визначень, запропонованих різними авторами, які по різному класифікують поняття довіри як загальний погляд на людську природу, емоційне ставлення, відносини, рішення та дії [94].  Як було зазначено вище, об'єктами довіри можуть бути окремі люди, групи, організації та суспільство загалом, і навіть різні соціальні та інформаційні системи, зокрема банки. Проблема довіри (і недовіри) до банків досить повно проаналізована аналітичною спільнотою, яка обслуговує банківський сектор. Оскільки цей фактор надає вирішальний вплив на поведінку вкладників і, відповідно, має серйозні фінансові наслідки, банки не скупляться на фінансування подібних досліджень, вони ведуться на регулярній основі, і банківська сфера є сьогодні одним із секторів економіки, що найбільш активно вивчаються. Довіра є найважливішим фактором, який споживачі враховують, купуючи фінансові продукти [95].  Якщо банк уже має довіру клієнта, він може відкинути негативний досвід як виняток. І навпаки, недовірливий клієнт позначатиме той самий досвід як ознаку некомпетентності та ненадійності. «Довіра важлива для відносин між клієнтом і банком і для відносин із клієнтами загалом з багатьох причин. Довіра полегшує операції з клієнтами. Клієнтам не доведеться турбуватися про свої особисті інтереси, свої заощадження в банку та фінансові продукти, які вони купили або планують придбати в банку, до яких належать страхові поліси та іпотека. Маючи високий рівень довіри, клієнти відчувають впевненість, що їх інтереси добре обслуговуються банком. До певної міри високий рівень довіри є буфером проти негативного досвіду, який може виникнути серед клієнтів» [96]. Є ще одна причина формувати довіру: споживачі, які довіряють своєму банку, візьмуть у них кілька продуктів. У доброчесному циклі, чим більше вони впевнені у своєму постачальнику фінансових послуг, тим більше продуктів споживачі, ймовірно, куплять у них. Ennew & Sekhon (2007) розрізняють п’ять факторів, що визначають надійність фінансових послуг: (1) доброзичливість (орієнтація на клієнта), (2) чесність (справедливість), (3) здатність  /  досвід (компетентність), (4) спільні  цінності та (5) комунікації (прозорість)» [97].
Щоб вирішити це завдання,  ми використовуємо останню сьому хвилю Світового  дослідження цінностей. Дослідження WVS  містить інформацію про довіру до банків для 46 країн за період 2017–2020 рр. Всесвітнє дослідження цінностей, яке проводиться регулярно з 1981 року, включило питання про довіру до банків у шостій (2010-2014 рр) та останній  хвилі. Це доповнення дозволяє дослідити, як індивідуальні та національні особливості сприяють довірі до банків. З 1981 року було проведено сім хвиль  опитування World Values ​​Survey. Остання хвиля, яка включає 290 питань для 46 розвинених країн і країн, що розвиваються, включаючи і Україну. Питання щодо довіри до банків (Q 78) наступне: “Скажіть, наскільки Ви довіряєте цим організаціям та громадським інститутам: повністю довіряєте, деякою мірою довіряєте, не дуже довіряєте або зовсім не довіряєте?” Ми використовуємо ці відповіді для створення змінної Confidence: Banks у 46 країнах, для яких у нас є доступна інформація щодо довіри до банків. Ми перекодували чотири відповіді так, що 1 означає найнижчу довіру до банків, а 4 — найвищу довіру до банків. Ми агрегуємо відповіді респондентів для кожної країни, щоб забезпечити міжкраїнове порівняння довіри до банків. У додатку Б наведено середні національні значення довіри до банків. Ми спостерігаємо великі відмінності між країнами в довірі до банків зі значеннями в діапазоні від 1.80 для Кіпру до максимуму 3,52 для Ефіопії. Перший погляд на значення за країнами свідчить про те, що країни з високим доходом на душу населення мають нижчу довіру до банків. Після Кіпру країнами з найнижчим середнім рівнем довіри до банків є Греція, Ірак (1,90) та Румунія (1,92). На протилежному хвості розподілу ми спостерігаємо, що до Ефіопії приєдналися в групі високої довіри М'янм  (3,18) та Індонезія (3,16). Україна знаходиться у кінці списку з показником 2,13 між Німеччиною (2,15) та Перу (2,12). Далі розглянемо інформацію про довіру до банків, враховуючи відмінності в статі, віці, доходах та освіті для кожної країни в додатку Г. Це дозволяє нам надати початковий погляд на зв’язок між індивідуальними характеристиками та довірою до банків. У більшості країн нашого опитування (27 із 46 країн) ми спостерігаємо, що жінки більше довіряють банкам, ніж чоловіки. Ми також виявили, що молоді люди мають більшу довіру до банків, ніж люди похилого віку в більшості країн (28 країни). Здається, що дохід явно пов'язаний з довірою до банків; у переважній більшості країн у домогосподарствах  з високими доходами респонденти, як правило, більше довіряють банкам, ніж з низькими доходами. Особи із нижчою освітою у більшості країн довіряють банкам більше. В України чоловіки більше довіряють банкам ніж жинки (2,17 та 2,1 відповідно), молоді люди (16-29 років), люди з вищим рівнем освіти та  високими доходами. Звичайно, на довіру українців до банківської системи не може не впливати загальний рівень довіри в суспільстві, який проектується і на окремі соціальні інституції, зокрема банківську систему. Відповідно до міжнародного стандарту міжособистісна довіра оцінюється шляхом з'ясування згоди чи незгоди респондентів із твердженням "Більшості людей можна довіряти". У рамках Світового дослідження  цінностей (World Values ​​Survey – WVS) рівень генералізованої довіри в різних країнах розраховувався на основі питання (Q 57): «Як Ви вважаєте, більшості людей можна довіряти чи потрібно бути обережним у стосунках з людьми?”(див. додаток Г). Для України він у 2020 р. склав 30,7%, виявившись не найнижчим і не найвищим у світі: Україна була між Литвою (31%) і Угорщиною (27%) серед розвинених країн, а серед тих, що розвиваються – поруч з Південною Кореєю (33%) і Тайванем (31%) (див. рис.1). При цьому в країнах з низьким рівнем корупції показник міжособистісної довіри вищий за український: Японії – 36%, у США – 37%, Німеччини – 46% [98].
Водночас, сьогодні українці – одні з найнедовірливіших щодо банків серед громадян різних країн (додаток Б). За даними опитування WVS сьомої хвилі, проведеного у 2017-2020 роках, лише 33,4% наших співгромадян повністю або швидше довіряють банкам, а в інших країнах цей показник у середньому становить понад 50%. За цим показником Україна відстає не тільки від розвинених, а й від країн, що розвиваються. Цікаво, що "найдовірливішими" виявилися жителі Ефіопії, В'єтнаму та Китаю. Проте опитування WVS 7 хвилі виявило загальну тенденцію до зниження рівня довіри до банківської системи у всьому світі. 
Для виявлення предикторов довіри банківській системі було проведено множинний регресійний аналіз. Усі змінні у дослідженні WVS 7 представлені за допомогою метричних шкал та розподіл їх близький до нормального закону (додаток Д). Тому для оцінки зв'язку між змінними використано коефіцієнт кореляції Пірсона (r).
На основі отриманих даних (додаток Д) можна зробити висновок, що показник "довіра банківській системі" значимо позитивно корелює з показниками "довіра світовому банку" (q87) - ,531, "довіра СОТ" (q89) - ,456 і "довіра МВФ" (q84) – ,463. Значно негативна кореляція отримана з показником "країна" - -226.
За допомогою множинного регресійного аналізу ми намагалися виявити ті змінні (предиктори), які впливають на змінну "довіру банківській системі" та склали рівняння для прогнозу її значення. Як залежної змінної виступила змінна “довіра банківській системі”, як незалежних змінних - змінні, які значно корелюють із нею. Результати множинного регресійного аналізу представлені у таблицях 2.1,2.2.
Спочатку до рівняння регресії включені всі 12 змінних. Коефіцієнт множинної кореляції R відображає зв'язок залежної змінної з безліччю незалежних змінних і дорівнює ,596. Значення R2 становить ,355 і показує, що 35,5% дисперсії змінної "довіра банківській системі" обумовлено впливом предикторів. Стандартні коефіцієнти бетта відбивають відносну міру впливу кожного з предикторов, але з один з них - вік - не досягає статистичної значимості.
Основний висновок із таблиць очевиден: саме якість міжнародних фінансових інститутів в цілому визначає ставлення громадян до своєї національної банківської системи. Ефект глобалізації очевиден: в країнах з більш ефективним і якісним державою його окремі інститути так-же більш ефективні та якісніУ неефективному державному банку в ряді можуть добре робити своє діло, що люди і фіксують у відповідях на питання дослідників. Іншими словами, оскільки банківська система — інститут держави, недовіра до останнього природно переноситься і на неї. В цьому змісті відношення до банків виступає прямим слідством відносин до держави в цілому. 
Як висновок, після того, як пандемія та її наслідки будуть повністю подолані, отриманий досвід слід використати для оцінки ефективності фінансової регуляторної бази, особливо в періоди стресу, а також її впливу на економіку. У цьому відношенні важливо визнати швидку та оперативну реакцію регуляторних органів, щоб заохотити банки використовувати буфери, а також гнучкість нормативної бази, щоб допомогти банкам підтримувати їхню економіку.
1
Ми дослідили рівень та детермінанти довіри до банків на основі останньої хвилі Світового дослідження цінностей, та отримати кілька результатів: зафіксовано великі відмінності в довірі до банків між країнами. Зазначимо, що довіра до банків нижча в країнах, які нещодавно пережили фінансову кризу, і в країнах з вищим доходом на душу населення. Результати показують, що соціально-демографічні показники формують довіру до банків на індивідуальному рівні. Жінки більше довіряють банкам, ніж чоловіки, і довіра до банків, як правило, зростає з ростом доходу та зменшується з віком та освітою. Виявлено, що люди, які більше довіряють один одному, також схильні більше довіряти банкам. На рівні країни можно знайти докази того, що фінансова криза підриває довіру до банків. 



РОЗДІЛ 3
ВІЙНА  В УКРАЇНІ ТА  ЇЇ ВПЛИВ НА СВІТОВІ ФІНАНСОВІ РИНКИ

3.1 Росія і Україна: глобальний економічний та фінансовий удар 
Вторгнення Росії в Україну завдало удару по світовій економіці, послабивши відновлення після пандемії та посиливши і без того високу інфляцію. Навіть якщо найгірші побоювання зростання геополітичної напруженості та більших економічних зривів не виправдовуються, приватні прогнозисти передбачають інфляційний спад для світової економіки.
У першому кварталі 2022 року ринки, що розвиваються, пережили низку складних і драматичних подій із ознаками посилення глобальної монетарної політики та вторгнення Росії в Україну. Індекс MSCI Emerging Markets Index впав на 7% за цей період, поступившись нижче показника MSCI World Index для розвинених ринків приблизно на 1,8%. У трійку найефективніших ринків увійшли Бразилія, Перу та Колумбія, а трійка нижчих — Росія, Єгипет та Угорщина. У трійку найефективніших секторів увійшли фінанси, матеріали та комунальні послуги, а найгіршими були сектори енергетики, права споживачів та охорони здоров'я [100].
Однак з початку російсько-української війни в лютому вплив на ринки, що розвиваються, був різним (див. рисунок 3.1). Європейський (Угорщина, Польща, Чехія, Греція, Туреччина) та єгипетський фондові ринки, що розвиваються, були одними з найгірших, враховуючи їхню залежність від російської енергетики, зерна та туризму. З іншого боку, оскільки Росія більше не входить до індексу MSCI Emerging Markets Index, латиноамериканські ринки виграли від підвищення цін на сировину. Крім Латинської Америки, Саудівська Аравія та Південна Африка також зафіксували високі показники, оскільки вони мають наступний за величиною ризик ринку товарів. Навпаки, ринковий вплив на сировинні сектори значно менший в Азії, лише 10%, що є однією з причин відставання регіону [101].
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Рис. 3.1 Акції ринків, що розвиваються: результативність країни після вторгнення Росії станом на 31 березня 2022 року 
Джерело: виконано автором на основі даних [101]
Глобалізована торговельна система, яка поступово сформувалася після 1989 року, включала російську економіку, яка підтримувалася великою кількістю сирої нафти, газу, корисних копалин та сільськогосподарських товарів. Однак до 2014 року західні країни запровадили перший раунд санкцій проти Росії через військові дії в Україні, зокрема в Криму, і додали їх у зв’язку з іншими актами агресії Росії. Однак останній крок президента Росії Володимира Путіна викликав набагато більш жорстку реакцію і, ймовірно, суттєво змінить загальні економічні обставини Росії та світу [102].
Хоча Росія виробляє відносно невеликий відсоток світових товарів і послуг, що становить трохи менше 4% індексу MSCI Emerging Markets Index на початку 2022 року (з 10% індексу в 2008 році), вона є важливим виробником деяких дуже критичні ресурси [112]. Приблизно 10% нафти, 20% природного газу та 17% пшениці виробляється в Росії. Російські виробники також виробляють достатньо сталі, паладію, платини та інших матеріалів, щоб безпосередньо впливати на світові ринки (рис. 3.2).
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Рис. 3.2 Охоплення російськими товарами: частка експорту, що надходить до кожного пункту призначення Станом на 18 березня 2022 р. 
Джерело: виконано автором на основі даних [109]
Як значний виробник кукурудзи, пшениці та інших сільськогосподарських продуктів і товарів, Україна також є ключовим глобальним постачальником ресурсів для багатьох країн з ринками, що розвиваються (Рисунок 3.3). Варто також зазначити, що країни, які найбільше залежать від української пшениці, загалом є бідними країнами, які, ймовірно, сильно постраждають від зростання цін, про що детальніше йдеться нижче.[image: ]
Рис. 3.3  10 найбільших імпортерів української пшениці (2020–2021)
Джерело: виконано автором на основі даних [110]
Насправді, розгляд спільного внеску Росії та України у світове продовольче постачання є вражаючим нагадуванням про ризики, які несе нинішній конфлікт для глобальної продовольчої безпеки.
Ринки, що розвиваються, особливо вразливіші країни, де є значні потреби у зовнішньому фінансуванні, можуть бути під тиском посилення долара США, оскільки Федеральна резервна система підвищує процентні ставки, щоб приборкати інфляцію. Багато країн з ринками, що розвиваються, мають профіцит поточного рахунку або, якщо вони мають дефіцит, він, як правило, незначний. Багато країн вже підвищили короткострокові процентні ставки, і вища інфляція може бути відносною перевагою для деяких країн, що розвиваються, особливо тих, які є значними виробниками сировини. При цьому, на відміну від розвинутих ринків, половина інфляційного кошика на ринках, що розвиваються, складається з продуктів харчування та енергоносіїв, а це означає, що центральні банки ринків, що розвиваються, не можуть ігнорувати головний індекс споживчих цін (ІСЦ) (рисунок 3.4). Країни Центральної та Східної Європи мають найбільшу частку енергоресурсів у своєму кошику ІСЦ, у той час як у сфері продуктів харчування найбільше зазнають азіатські країни, такі як Індія (45,9%) та Філіппіни (34,8%). Якщо ціни на сировину залишаться на нинішніх рівнях, тиск на продовження зростання в умовах цього спаду зростання може стати значним перешкодою для будь-якого стійкого відновлення зростання.
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Рис.  3.4 Ринки, що розвиваються: основні компоненти ІСЦ станом на 31 грудня 2020 року 
Джерело: виконано автором на основі даних [111]
Ще до того, як Росія вторглася в Україну наприкінці лютого, борги ринків, що розвиваються, були під значним стресом. Постійна та підвищена інфляція в усьому світі чинила тиск на центральних банків, включаючи ФРС, щоб підготувати ринки до прискореного посилення монетарної політики та спричинила значний розпродаж на ринках із фіксованим доходом (рисунок 3.5). Вторгнення Росії поставило борг ринків, що розвиваються, на прицілі кризи, що призвело до того, що клас активів зазнав одного з найгірших падінь в новітній історії та програв майже всі інші ринки з фіксованим доходом.
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Рис.  3.5: Ринки облігацій зазнали збитків у першому кварталі 2022 року, станом на 23 березня 2022 року 
Джерело: виконано автором на основі даних [112]
Інвестори почали витягувати гроші з боргів ринків, що розвиваються наприкінці 2021 року, а темпи відтоку прискорилися в 2022 році. За останні шість місяців інвестори вилучили з класу активів близько 21 мільярда доларів, у тому числі понад 14 мільярдів доларів з початку року . Майже всі відтоки з початку року були з боргу в твердій валюті, яка зазнала найбільших збитків. Майже 13 мільярдів доларів США викупів у твердій валюті в першому кварталі є другим найгіршим квартальним відтоком в абсолютному вираженні, поступаючись лише кризі COVID-19 у першому кварталі 2020 року. Однак у відсотках від загального класу активів останній відтік менше половини того, що був під час істерики та COVID-19, приблизно 4%.
Під час світової фінансової кризи майбутнє всієї світової фінансової системи було поставлено під сумнів, проте протягом року оцінки повернулися до нормального рівня. Тим часом під час COVID-19 світ зіткнувся з першою глобальною пандемією за сторіччя і зіткнувся з економічними призупиненнями в масштабах, яких раніше не було. Багато людей спочатку боялися нової Великої депресії, що спричинило швидкий розпродаж, але повернення до більш нормальних оцінок відбулося майже так само швидко. У кожному з цих випадків інвестори були винагороджені високою прибутковістю, оскільки умови нормалізувалися.

3.2 Наслідки та ризики війни для світової економіки
У довгостроковій перспективі економічні шрами для країн в усьому світі залежатимуть від війни. Конфлікт може змінити глобальний економічний і геополітичний порядок, що призведе до нової ери деглобалізації, оскільки ланцюги торгівлі, енергетики та поставок перебудовуються або роз’єднуються, платіжні та фінансові мережі фрагментуються, резервні валютні запаси змінюються, виникають проблеми з відтоком капіталу та змінюються оборонні альянси. Ступінь впливу також залежатиме від того, як довго триватиме підвищений ціновий тиск і від того, як політики реагують на якірні довгострокові інфляційні очікування.
Хоча нинішнє макроекономічне середовище має свою частку проблем, ми вважаємо, що вплив російсько-української війни на фінансові ринки, ймовірно, буде диференційованим між країнами та класами активів. Країни Центральної та Східної Європи, які зазнають побічних ефектів війни в Україні, ймовірно, залишаться такими, враховуючи їх географічну близькість до конфлікту, а також історично більш високі економічні та фінансові зв’язки. Зростання в регіоні, ймовірно, буде значно зменшено, а високі ціни на енергоносії будуть впливати на прогнози інфляції.
Країни-імпортери енергії та сировини постраждають від підвищення цін, і вплив, ймовірно, буде найбільш гострим у країнах, які вже були у вразливому становищі до війни. Однак ми вважаємо, що поширення інших ринків, що розвиваються, має бути обмежено, і що інвестори, ймовірно, почнуть розрізняти країни з часом. Наприклад, країни-експортери в Латинській Америці, Близькому Сході та Африці географічно ізольовані від конфлікту в Європі і можуть отримати вигоду від підвищення цін на нафту, метали та інші товари. Такі країни, як Ангола та Еквадор, були одними з найкращих за останні кілька місяців. Ефективність валют також була сильно диференційована і, ймовірно, залишиться такою. Найвищими показниками, ймовірно, будуть експортери сировини, високодохідні,
На нашу думку, ключовим ризиком для боргу ринків, що розвиваються, як класу активів є ступінь, до якої конфлікт уповільнює глобальне зростання, посилює інфляцію та посилює глобальні фінансові умови. Здатність центральних банків розвинутих ринків керувати вищою інфляцією, водночас розробляючи м’яку посадку, буде мати вирішальне значення. Основні центральні банки, у тому числі ФРС і Європейський центральний банк, нещодавно зайняли рішуче більш ворожу позицію. Зараз ринки оцінюють приблизно 175 базисних пунктів додаткового підвищення ставки ФРС у 2022 році, включаючи можливість підвищення на 50 базисних пунктів у травні. Крім того, очікується, що обіг балансу почнеться приблизно в середині року. Проте ризики можуть бути схилені в бік подальшого посилення. Деякі з найбільш нахабних членів Федерального комітету з відкритого ринку публічно заявили про бажання, щоб ставка ФРС досягла 3% до кінця року. В результаті дохідність казначейських облігацій США зросла, а крива різко вирівнялася за останні тижні. Проте ми продовжуємо очікувати, що інфляція буде помірна у другій половині року, оскільки початкові шоки пропозиції зникнуть, а наслідки посилення монетарної політики почнуть зростати. Ми уважно стежимо за формою кривої прибутковості, але пам’ятаємо, що, хоча перевернута крива прибутковості є хорошим прогнозом рецесії, вона нічого не говорить нам про терміни рецесії, і ринки ризику зазвичай збільшуються в місяці після інверсії. ми продовжуємо очікувати, що інфляція буде помірна у другій половині року, оскільки початкові шоки пропозиції зникнуть, а наслідки посилення монетарної політики починають посилюватися. Ми уважно стежимо за формою кривої прибутковості, але пам’ятаємо, що, хоча перевернута крива прибутковості є хорошим прогнозом рецесії, вона нічого не говорить нам про терміни рецесії, і ринки ризику зазвичай збільшуються в місяці після інверсії. ми продовжуємо очікувати, що інфляція буде помірна у другій половині року, оскільки початкові шоки пропозиції зникнуть, а наслідки посилення монетарної політики починають посилюватися. Ми уважно стежимо за формою кривої прибутковості, але пам’ятаємо, що, хоча перевернута крива прибутковості є хорошим прогнозом рецесії, вона нічого не говорить нам про терміни рецесії, і ринки ризику зазвичай збільшуються в місяці після інверсії.
Очікується, що глобальне зростання впаде з 5,7 відсотка в 2021 році до 2,9 відсотка в 2022 році, що значно нижче, ніж 4,1 відсотка, що очікувалося в січні [103]. Очікується, що цей темп буде коливатися протягом 2023-2024 років, оскільки війна в Україні порушує діяльність, інвестиції та торгівлю в найближчій перспективі, відкладений попит зменшується, а фіскальна та монетарна політика припиняється. У результаті шкоди від пандемії та війни рівень доходу на душу населення в країнах, що розвиваються, цього року буде майже на 5 відсотків нижчим за тенденцію до пандемії.
«Війна в Україні, блокування в Китаї, перебої в ланцюжках поставок і ризик стагфляції гальмують зростання. Для багатьох країн рецесії буде важко уникнути», – сказав президент Світового банку  Девід Малпасс. «Ринки очікують вперед, тому необхідно терміново заохочувати виробництво та уникати торговельних обмежень. Для протидії неправильному розподілу капіталу та нерівності необхідні зміни у фіскальній, монетарній, кліматичній та борговій політиці» [104].
Червневий  звіт про глобальні економічні перспективи  пропонує першу систематичну оцінку того, як нинішні глобальні економічні умови порівнюються зі стагфляцією 1970-х років, з особливим акцентом на тому, як стагфляція може вплинути на ринки, що розвиваються, та на країни, що розвиваються. Відновлення від стагфляції 1970-х років вимагало різкого підвищення процентних ставок у головних країнах з розвиненою економікою, що відіграло важливу роль у спричиненні низки фінансових криз у країнах, що розвиваються, та в країнах, що розвиваються.
«Економікам, що розвиваються, доведеться збалансувати потребу в забезпеченні фіскальної стійкості з необхідністю пом’якшення наслідків сьогоднішніх криз, що накладаються на їхніх найбідніших громадян», – сказав  Айхан Косе,  директор Групи перспектив Світового банку. «Чітке повідомлення  про рішення монетарної політики, використання надійних основ монетарної політики та захист незалежності центрального банку можуть ефективно закріпити інфляційні очікування та зменшити кількість посилення політики, необхідного для досягнення бажаного впливу на інфляцію та активність.»[119].
Очікується, що в наступному році глобальна інфляція пом’якшиться, але вона, ймовірно, залишиться вище цільових показників інфляції в багатьох країнах. У звіті зазначається, що якщо інфляція залишиться високою, повторення попереднього епізоду стагфляції може призвести до різкого глобального спаду разом із фінансовими кризами в деяких країнах, що розвиваються, і в країнах, що розвиваються.
У звіті Світового Банку також пропонується уявлення про те, як наслідки війни на енергетичні ринки погіршують перспективи глобального зростання. Війна в Україні призвела до різкого зростання цін на широкий спектр енергоносіїв. Вищі ціни на енергоносії знизять реальні доходи, підвищать собівартість виробництва, посилять фінансові умови та стримають макроекономічну політику, особливо в країнах-імпортерах енергії. Прогнозується, що зростання в країнах з розвиненою економікою різко сповільниться з 5,1 відсотка в 2021 році до 2,6 відсотка в 2022 році, що на 1,2 процентного пункту нижче прогнозів у січні. Очікується, що у 2023 році зростання буде помірковано до 2,2 відсотка, що значною мірою відображає подальше послаблення фіскальної та монетарної політики, наданої під час пандемії. Серед розвинених країн, і країн, що розвиваються, також прогнозується, що зростання впаде з 6,6 відсотка в 2021 році до 3,4 відсотка в 2022 році, що значно нижче середньорічного показника в 4,8 відсотка в 2011-2019 роках. Негативні наслідки війни більш ніж компенсують будь-який короткостроковий стимул для деяких експортерів сировини через підвищення цін на енергоносії. Прогнози щодо зростання на 2022 рік були переглянуті у бік майже 70% країн EMDE, включаючи більшість країн-імпортерів сировини, а також чотири п’ятих країн з низьким рівнем доходу.
У доповіді наголошується на необхідності рішучих глобальних і національних політичних дій для запобігання найгірших наслідків війни в Україні для світової економіки. Це включатиме глобальні зусилля, спрямовані на обмеження шкоди для тих, хто постраждав від війни, пом’якшення удару від різких цін на нафту та продукти харчування, прискорення списання боргу та розширення вакцинації в країнах з низьким рівнем доходу. Це також передбачатиме енергійну реакцію пропозиції на національному рівні, водночас забезпечуючи належне функціонування світових товарних ринків.
[bookmark: _17dp8vu]Як висновок, у короткостроковій перспективі, імовірно, що волатильність ринку збережеться з огляду на посилення геополітичної невизначеності, слабкість глобального зростання та ризики прибутків через нафтові шоки та вищу інфляцію. Як прямий наслідок російсько-українського конфлікту, очікування глобального зростання будуть переглянуті. До вторгнення більшість даних свідчило про те, що глобальна економіка була готова до прискорення у другому кварталі, оскільки вплив вірусу Omicron згасав. Хоча низка нових російських санкцій і підвищення цін на сировину знизили очікування зростання, наш базовий варіант полягає в тому, що світова економіка не буде втягнута в рецесію, за винятком значної ескалації конфлікту. Тим часом інфляційний тиск зріс. Конфлікт спричинив величезний негативний шок у постачанні сировини, торкнувшись не лише нафти та газу, а й багатьох металів, добрив та зернових, особливо пшениці, де Росія та Україна відіграють вирішальну роль у глобальних постачах.


ВИСНОВКИ

1. Підсумовуючи аналіз чинників розвитку глобального фінансового ринку, по-перше треба узагальнити отримані теоретичні знання щодо сутності  економічної та фінансової глобалізацію. Економічна глобалізація посилює взаємозалежності світових економік у результаті зростаючого масштабу міжнародної прикордонна торгівля товарами та послугами, потік міжнародного капіталу та широке та швидке поширення технологій. Вона відображає розширення та взаємну інтеграцію ринкових кордонів  і швидке зростання значення інформації в усіх видах виробничої діяльності та маркетизації є двома основними рушійними силами економічної глобалізації. Економічна глобалізація також сприяє підвищенню рівня життя, розширенню інвестиційних можливостей, та зниженню вартості капіталу. Але з іншої сторони вона також має певні недоліки: обмеженого переміщення капіталу недостатньо для тотальних глобальних змін. Багато хто вважає, що ця глобалізація в основному стала інструментом диверсифікації ризиків. Існує також переконання, що зараз є більше шансів, що країні зіткнуться з банківською та валютною кризою через це взаємозв’язок ринків. Інша критика полягає в тому, що інтеграція світових фінансових ринків відбувається повільніше, ніж очікувалося. Спочатку вважалося, що з часом ринки капіталу усунуть бар’єри для входу і, таким чином, дозволять брати участь усім типам інвесторів, незалежно від їхнього розташування.  Треба зазначити, що найбільший профіт від фінансової глобалізації отримують ринки розвинених країн, тому що вони розширюють свій ринок то захоплюють фінансові ринки країн, що розвиваються через перелив капіталу то розвинених країн. Через це більшість досліджень торкаються країн, що розвиваються для аналізу сфер, які являються найбільш привабливими для захоплення. Проте, найбільш розвинені фінансові ринки, такі як Європейські, привертають менше уваги.
2. Останнє десятиліття заходів регуляторної реформи гарантувало, що фінансова система була надзвичайно добре підготовлена ​​для подолання турбулентності та нестабільності, пов’язаної з COVID-19. Позиції капіталу та ліквідності були істотно зміцнені, а кредитний ризик контрагента був знижений та пом’якшений завдяки більш широкому застосуванню центрального клірингу та забезпечення ризиків. Ця підвищена стійкість підтримала здатність банків надавати кредитно-фінансове посередництво реальній економіці. Відповідно, банки в значній мірі змогли поглинути економічний шок, викликаний глобальною пандемією COVID-19, і керувати ним, а не посилити. Фінансові ринки в ключових юрисдикціях залишалися відкритими і функціонували, що допомогло забезпечити стабільність і впевненість.Також дуже важливо визнати, що швидкі та рішучі дії центральних банків, фінансових органів та регуляторних установ мали вирішальне значення для стабілізації ринків. Ці програми фінансування, заходи підтримки ліквідності та регуляторні заходи відіграли вирішальну роль у пом’якшенні економічних наслідків пандемії, і банки ефективно співпрацювали з цими органами влади для оптимізації ефективності цих заходів і програм. 
Пандемія Covid-19 нагадала всьому світу, що добре функціонуючі банки відіграють важливу роль в економічному зростанні, і підкреслила важливість довіри до банків з боку економічних агентів. Влада прагне зберегти довіру в ці непрості часи за допомогою різних заходів, щоб запобігти збігу банків і захистити фінансову стабільність. Ми дослідили рівень та детермінанти довіри до банків на основі останньої хвилі Світового дослідження цінностей, та отримати кілька результатів: зафіксовано великі відмінності в довірі до банків між країнами. Зазначимо, що довіра до банків нижча в країнах, які нещодавно пережили фінансову кризу, і в країнах з вищим доходом на душу населення. Результати показують, що соціально-демографічні показники формують довіру до банків на індивідуальному рівні. Жінки більше довіряють банкам, ніж чоловіки, і довіра до банків, як правило, зростає з ростом доходу та зменшується з віком та освітою. Виявлено, що люди, які більше довіряють один одному, також схильні більше довіряти банкам.
4. Хоча нинішнє макроекономічне середовище має свою частку проблем, ми вважаємо, що вплив російсько-української війни на фінансові ринки, ймовірно, буде диференційованим між країнами та класами активів. Країни Центральної та Східної Європи, які зазнають побічних ефектів війни в Україні, ймовірно, залишаться такими, враховуючи їх географічну близькість до конфлікту, а також історично більш високі економічні та фінансові зв’язки. Зростання в регіоні, ймовірно, буде значно зменшено, а високі ціни на енергоносії будуть впливати на прогнози інфляції. Як прямий наслідок російсько-українського конфлікту, очікування глобального зростання будуть переглянуті. До вторгнення більшість даних свідчило про те, що глобальна економіка була готова до прискорення у другому кварталі, оскільки вплив вірусу Omicron згасав. Хоча низка нових російських санкцій і підвищення цін на сировину знизили очікування зростання, наш базовий варіант полягає в тому, що світова економіка не буде втягнута в рецесію, за винятком значної ескалації конфлікту. Тим часом інфляційний тиск зріс. Конфлікт спричинив величезний негативний шок у постачанні сировини, торкнувшись не лише нафти та газу, а й багатьох металів, добрив та зернових, особливо пшениці, де Росія та Україна відіграють вирішальну роль у глобальних постачах.
5. Ця війна також впливає на світову економіку. Вторгнення та пов’язана з ним невизначеність спричинили деяке переоцінювання на світових фінансових ринках, хоча й з набагато меншими потрясіннями, ніж у березні 2020 року, та послабили довіру компаній та споживачів, які лише вийшли з жорстких обмежень, запроваджених під час коронавірусу (COVID- 19) пандемія. Вищі ціни на енергоносії та сировинні товари підштовхують до інфляції та уповільнюють економічне відновлення. Підвищена волатильність підкреслила деякі ризики ліквідності, зокрема на деяких ринках товарних деривативів. Однак головна загроза фінансовій стабільності єврозони походить від впливу через макроекономічні канали.З огляду на ці події, у цьому звіті про фінансову стабільність оцінюються вразливі місця фінансової стабільності та їх наслідки для фінансових ринків, стійкості боргу, стійкості банків, небанківського фінансового сектору та макропруденційної політики. Фінансові ринки були дуже нестабільними з початку війни та введення фінансових санкцій. Ринкові процентні ставки зросли у відповідь на зміну перспектив монетарної політики, макроекономічного середовища та динаміки інфляції. Витрати на банківське фінансування продовжували зростати. У той же час, поки що не було серйозних напружень на грошових ринках, ані дефіциту ліквідності в банківській системі єврозони.
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115. Ішков П.О. Довіра в економіці: як це працює? Соціально-політичні студії. Науковий альманах. Праці молодих науковців. 2021. Вип. 5 URL: http://pub.onu.edu.ua/images/isn/almanah/socpolitstudiialmanah2021.pdf?fbclid=IwAR2lLRrsibfjZ06O8Jk0jH1NAgmRo_xul8Aovyer26-kTPkxOQjlfzuK_g 
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ДОДАТКИ
ДОДАТОК Б
Довіра до банків за країнами WVS 7

	Країна
	Mean
	N
	S.d
	Країна
	Mean
	N
	S.d

	Ethiopia
	3,52
	1215
	0,71
	Puerto Rico
	2,47
	1104
	1,01

	Myanmar
	3,18
	1200
	0,81
	Zimbabwe
	2,43
	1202
	1,03

	Indonesia
	3,16
	3183
	0,72
	Brazil
	2,39
	1701
	0,99

	China
	3,16
	3028
	0,59
	United States of America
	2,37
	2564
	0,76

	Vietnam
	3,14
	1174
	0,55
	Chile
	2,32
	989
	0,81

	Philippines
	3,11
	1199
	0,77
	Russia
	2,30
	1701
	0,89

	Thailand
	3,07
	1333
	0,80
	Turkey
	2,29
	2348
	0,90

	Pakistan
	3,06
	1911
	1,00
	Jordan
	2,26
	1040
	1,01

	Macau SAR
	3,03
	1013
	0,59
	Nicaragua
	2,25
	1200
	0,98

	Hong Kong SAR
	2,99
	2059
	0,64
	Colombia
	2,23
	1520
	0,90

	Bangladesh
	2,99
	1167
	0,80
	Guatemala
	2,17
	1203
	0,86

	Nigeria
	2,99
	1229
	0,91
	Germany
	2,15
	1501
	0,76

	Taiwan ROC
	2,97
	1214
	0,62
	Ukraine
	2,13
	1180
	0,80

	Kyrgyzstan
	2,93
	1178
	0,82
	Peru
	2,12
	1357
	0,88

	Malaysia
	2,92
	1310
	0,69
	Mexico
	2,11
	1719
	0,99

	Tajikistan
	2,91
	1141
	0,84
	Argentina
	2,09
	971
	0,82

	South Korea
	2,76
	1245
	0,59
	Andorra
	2,06
	1000
	0,80

	Japan
	2,75
	1254
	0,65
	Lebanon
	2,05
	1173
	0,82

	Egypt
	2,70
	921
	0,89
	Tunisia
	2,03
	1144
	0,83

	Kazakhstan
	2,63
	1241
	0,81
	Romania
	1,92
	1157
	0,90

	Ecuador
	2,55
	1194
	0,87
	Iraq
	1,90
	1051
	1,00

	Bolivia
	2,54
	2035
	0,90
	Greece
	1,90
	1188
	0,76

	Iran
	2,50
	1493
	1,03
	Cyprus
	1,80
	970
	0,84


Джерело: [113].

ДОДАТОК В
Довіра до банків за різними критеріями (wvs 7)
	 
	Стать
	 
 Вік, років
	Рівень освіти 
	 
Рівень доходу домогосподарства

	Країна
	чоловіки
	жінки
	16-29
	30-49
	50+
	Lower
	Higher
	Низький
	Середній
	Високий

	United States of America
	2,30
	2,44
	2,35
	2,32
	2,42
	2,33
	2,37
	2,17
	2,42
	2,47

	Puerto Rico
	2,51
	2,45
	2,51
	2,41
	2,50
	2,55
	2,44
	2,35
	2,50
	2,56

	Mexico
	2,12
	2,10
	2,17
	2,12
	2,04
	1,98
	2,26
	2,04
	2,14
	2,20

	Guatemala
	2,15
	2,18
	2,22
	2,09
	2,18
	2,29
	2,18
	2,15
	2,14
	2,22

	Nicaragua
	2,27
	2,22
	2,31
	2,22
	2,15
	2,22
	2,36
	2,16
	2,25
	2,44

	Colombia
	2,24
	2,22
	2,26
	2,22
	2,19
	2,31
	2,16
	2,22
	2,20
	2,35

	Ecuador
	2,59
	2,51
	2,73
	2,53
	2,36
	2,45
	2,62
	2,47
	2,55
	2,72

	Peru
	2,16
	2,09
	2,16
	2,05
	2,18
	2,06
	2,29
	1,90
	2,19
	2,23

	Brazil
	2,37
	2,41
	2,40
	2,35
	2,44
	2,47
	2,38
	2,35
	2,41
	2,40

	Bolivia
	2,63
	2,45
	2,64
	2,53
	2,41
	2,49
	2,56
	2,41
	2,55
	2,75

	Chile
	2,41
	2,23
	2,24
	2,34
	2,34
	2,28
	2,38
	2,23
	2,34
	2,52

	Argentina
	2,06
	2,13
	2,13
	2,03
	2,13
	2,16
	1,98
	2,05
	2,08
	2,11

	Andorra
	2,05
	2,06
	1,99
	2,06
	2,08
	2,04
	2,11
	1,93
	2,05
	2,12

	Germany
	2,08
	2,21
	2,32
	2,19
	2,07
	2,23
	2,07
	2,19
	2,13
	2,24

	Greece
	1,81
	1,97
	1,79
	1,85
	1,98
	1,97
	1,86
	1,82
	1,93
	1,89

	Cyprus
	1,74
	1,85
	2,01
	1,86
	1,66
	1,69
	1,97
	1,68
	1,78
	2,18

	Romania
	1,98
	1,87
	2,04
	1,90
	1,89
	1,94
	1,88
	1,72
	1,92
	2,24

	Russia
	2,26
	2,34
	2,44
	2,26
	2,26
	2,38
	2,30
	2,17
	2,33
	2,57

	Ukraine
	2,17
	2,10
	2,26
	2,13
	2,09
	2,08
	2,17
	2,09
	2,13
	2,21

	Macau SAR
	3,02
	3,04
	3,05
	3,11
	3,11
	3,02
	3,03
	2,95
	3,04
	3,24

	Nigeria
	3,03
	2,95
	2,96
	3,00
	3,15
	3,08
	2,73
	3,06
	2,97
	2,78

	Ethiopia
	3,53
	3,51
	3,54
	3,47
	3,57
	3,52
	3,60
	3,45
	3,54
	3,60

	Zimbabwe
	2,37
	2,50
	2,59
	2,29
	2,45
	2,59
	2,06
	2,50
	2,35
	2,60

	Tunisia
	2,00
	2,06
	1,98
	1,98
	2,14
	2,05
	1,97
	2,14
	1,98
	2,07

	Iran
	2,46
	2,54
	2,52
	2,50
	2,47
	2,62
	2,45
	2,52
	2,48
	2,56

	Turkey
	2,26
	2,33
	2,34
	2,27
	2,28
	2,29
	2,30
	2,27
	2,31
	2,31

	Iraq
	1,91
	1,89
	1,89
	1,85
	2,04
	2,07
	1,68
	1,89
	1,89
	2,01

	Egypt
	2,68
	2,73
	2,73
	2,65
	2,75
	2,63
	2,79
	2,67
	2,70
	3,31

	Lebanon
	2,04
	2,07
	2,08
	1,99
	2,11
	1,88
	2,23
	1,75
	2,06
	2,38

	Jordan
	2,25
	2,28
	2,24
	2,28
	2,25
	2,34
	2,22
	2,20
	2,27
	2,77

	Tajikistan
	2,94
	2,87
	2,89
	2,91
	2,91
	2,92
	2,86
	2,95
	2,88
	3,11

	Kyrgyzstan
	2,85
	3,00
	2,96
	2,90
	2,94
	2,96
	2,94
	2,91
	2,91
	3,04

	Kazakhstan
	2,65
	2,61
	2,63
	2,65
	2,59
	2,96
	2,60
	2,54
	2,62
	2,76

	China
	3,14
	3,17
	3,08
	3,14
	3,23
	3,19
	3,10
	3,18
	3,14
	3,19

	Taiwan ROC
	2,97
	2,97
	2,99
	2,95
	2,98
	2,99
	2,98
	2,83
	3,02
	3,27

	Hong Kong SAR
	3,05
	2,94
	2,97
	2,90
	3,06
	3,13
	2,88
	2,99
	2,98
	3,12

	South Korea
	2,73
	2,77
	2,73
	2,75
	2,77
	2,84
	2,74
	2,80
	2,74
	2,90

	Japan
	2,71
	2,79
	2,94
	2,72
	2,73
	2,89
	2,72
	2,73
	2,76
	2,78

	Pakistan
	3,09
	3,03
	3,13
	3,01
	3,13
	3,03
	3,13
	3,21
	3,01
	2,96

	Bangladesh
	2,99
	2,99
	3,02
	3,00
	2,92
	2,98
	2,97
	3,09
	2,93
	3,11

	Myanmar
	3,15
	3,21
	3,27
	3,13
	3,18
	3,26
	2,98
	3,14
	3,19
	3,24

	Thailand
	3,08
	3,07
	3,01
	3,10
	3,08
	3,06
	3,01
	3,00
	3,09
	3,09

	Vietnam
	3,15
	3,14
	3,17
	3,11
	3,16
	3,16
	3,16
	3,10
	3,15
	3,10

	Malaysia
	2,91
	2,93
	2,99
	2,88
	2,91
	2,98
	2,81
	2,91
	2,93
	2,89

	Philippines
	3,13
	3,09
	3,20
	3,16
	2,99
	3,11
	3,10
	3,11
	3,09
	3,25

	Indonesia
	3,15
	3,17
	3,14
	3,16
	3,19
	3,22
	3,06
	3,22
	3,10
	3,24

	Australia
	2,10
	2,28
	2,34
	2,19
	2,12
	2,17
	2,29
	2,10
	2,22
	2,11

	New Zealand
	2,34
	2,51
	2,45
	2,42
	2,43
	2,50
	2,42
	2,38
	2,41
	2,47

	Serbia
	2,04
	2,07
	2,15
	1,96
	2,09
	2,25
	2,06
	1,97
	2,08
	2,10

	Усього
	2,56
	2,57
	2,62
	2,57
	2,52
	2,70
	2,49
	2,57
	2,56
	2,62



Джерело: [113].





ДОДАТОК Г
Довіра до інших людей, порівняння даних для України та окремих країн за 2017-2020 рр. – розподіл відповідей (WVS 7, Q 57).
[image: Диаграмма]
Джерело: [113].



ДОДАТОК Д
Описові статистики
	
	Среднее
	Среднекв.
отклонение
	N

	Confidence: Banks (Q78)
	2,45
	0,932
	48062

	Feeling of happiness (Q46)
	1,83
	,712
	48062

	CoW country code numeric
	509,99
	303,735
	48062

	How much freedom of choice and control (Q48)- 
локус контролю
	7,24
	2,298
	48062

	Satisfaction with financial situation of household (Q50) - 
задоволеність фінансовим положення
	6,19
	2,449
	48062

	Most people can be trusted (Q57) -
довіра іншим людям
	1,80
	,400
	48062

	Confidence: The Civil Services (Q74) - 
довіра державним інститутам
	2,61
	,892
	48062

	Confidence: International Monetary Found (IMF) (Q84) - 
довіра МВФ
	2,69
	,919
	48062

	Confidence: The World Bank (WB) (Q87) - 
довіра Світовому Банку
	2,61
	,950
	48062

	Confidence: The World Trade Organization (WTO) (Q50) - 
довіра ВТО
	2,58
	,914
	48062

	Sex
	1,49
	,500
	48062

	Age 
	2,03
	,774
	48062



Коефіцієнти  кореляції Пірсона показника “довіра банківській системі” (q57) з іншими показниками
	Кореляції

	
	Q46
	Країна
	Q48
	Q50
	Q57
	Q74
	 IMF
	WB
	WTO
	Sex
	Age 

	
еляция Пирсона
	Confidence: 
Banks
	0,134
	-0,226*
	-0,058
	-0,123
	0,046
	0,424**
	0,463**
	0,531**
	0,456**
	-0,001
	0,051



                  Уровень статистической значимости: * - p < 0,05;  ** - p < 0,01
	Сводка для моделиb

	Модель
	R
	R-квадрат
	Скорегований R-квадрат
	Стандартная похибка оцінки
	Статистика змін

	
	
	
	
	
	Зміна R квадрат
	Зміна F
	ст.св.1
	ст.св.2

	1
	0,596a
	0,355
	0,355
	0,749
	0,355
	2202,742
	12
	48049



	a. Предикторы: (константа), Income level (Recoded), Sex, Confidence: The Civil Services, Age recoded (3 intervals), How much freedom of choice and control, Most people can be trusted, Feeling of happiness, CoW country code numeric, Confidence: The World Trade Organization (WTO), Satisfaction with financial situation of household, Confidence: International Monetary Found (IMF), Confidence: The World Bank (WB)

	b. Зависимая переменная: Confidence: Banks


	ANOVAa

	Модель
	Сумма квадратов
	ст.св.
	Средний квадрат
	F
	Значимость

	1
	Регрессия
	14829,522
	12
	1235,794
	2202,742
	0,000b

	
	Остаток
	26956,851
	48049
	0,561
	
	

	
	Всего
	41786,373
	48061
	
	
	




	a. Зависимая переменная: Confidence: Banks

	b. Предикторы: (константа), Income level (Recoded), Sex, Confidence: The Civil Services, Age recoded (3 intervals), How much freedom of choice and control, Most people can be trusted, Feeling of happiness, CoW country code numeric, Confidence: The World Trade Organization (WTO), Satisfaction with financial situation of household, Confidence: International Monetary Found (IMF), Confidence: The World Bank (WB)



	Коефіцієнти

	Модель
	Нестандартизовані коефіцієнти
	Стандартизовані
	т
	Значимість
	Кореляції

	
	B
	Стандартнапохибка
	Бета
	
	
	Нульового порядка

	(Константа)
	0,786
	0,034
	
	23,116
	0,000
	

	Feeling of happiness
	0,078
	0,005
	0,060
	15,044
	0,000
	0,134

	CoW country code numeric
	0,000
	0,000
	-0,076
	-19,238
	0,000
	-0,226

	How much freedom of choice and control
	-0,007
	0,002
	-0,017
	-4,211
	0,000
	-0,058

	Satisfaction with financial situation of household
	-0,014
	0,002
	-0,037
	-8,907
	0,000
	-0,123

	Most people can be trusted
	-0,055
	0,009
	-0,024
	-6,379
	0,000
	0,046

	Confidence: The Civil Services
	0,209
	0,004
	0,200
	46,542
	0,000
	0,424

	Confidence: International Monetary Found (IMF)
	0,089
	0,006
	0,088
	16,027
	0,000
	0,463

	Confidence: The World Bank (WB)
	0,292
	0,006
	0,297
	51,227
	0,000
	0,531

	Confidence: The World Trade Organization (WTO)
	0,092
	0,006
	0,090
	16,707
	0,000
	0,456

	Sex
	-0,004
	0,007
	-0,002
	-,537
	0,591
	-0,001

	Age recoded (3 intervals)
	0,029
	0,004
	0,024
	6,422
	0,000
	0,051

	Income level (Recoded)
	0,023
	0,006
	0,014
	3,613
	0,000
	-0,020



Джерело: розраховано автором.
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