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Перелік умовних позначень 

ЄБРР – Європейський банк реконструкції та розвитку

ЄВС – Європейська валютна система 

ЄЕС – Європейське економічне співтовариство

ЄСЦБ – Європейська система центральних банків 

ЄЦБ – Європейський центральний банк 

ЕКОСОР – Економічна та соціальна рада ООН 
МАП – Процес взаємної оцінки (Mutual Assessment Process) 

МБРР – Міжнародний банк реконструкції і розвитку 

МВФ – Міжнародний валютний фонд

МФО – міжнародні фінансові організації 

ОЕСР – Організація економічного співробітництва та розвитку, англ. Organisation for Economic Cooperation and Development (OECD)

ПКС – паритет купівельної спроможності 

СОТ – Світова організація торгівлі

СПЗ – Спеціальні права запозичення, англ. special drawing rights, SDR, SDRs

ТНК – транснаціональна корпорація

ФФС – Форум фінансової стабільності 

ЮНКТАД – Конференція ООН з торгівлі та розвитку

G20 – Велика двадцятка (формальніше – Група Двадцяти міністрів фінансів та керівників центральних банків)

ВСТУП

Актуальність теми. Дослідження наукової проблеми формування передумов та напрямів трансформації глобальної валютної системи обумовлено новітніми процесами як у світовому господарстві в цілому, так і у його валютному секторі зокрема. Глобальна фінансово-економічна криза виявила суперечності існуючої глобальної валютної системи, перш за все, вказавши на її нездатність забезпечувати відносну стабільність міжнародних валютно-економічних відносин. У зв’язку з цим у світовій науковій спільноті, в експертному середовищі міжнародних організацій і на рівні урядів провідних країн особливу значущість набули дискусії, присвячені реформуванню глобальної валютної системи.

У глобалізованому світі масові й швидкі міжнародні переливи капіталу, коливання курсів валют, глобальні дисбаланси порушують рівновагу і поряд з іншими причинами породжують різноманітні кризові явища у розвитку світової валютної системи. Ситуація ускладнюється тим, що в глобальній валютній системі, з одного боку, протягом десятиліть сформувалися потенційні передумови трансформації, а з другого – виникають нові кризові явища. Все частіше висловлюються думки про те, що необхідно розширити склад світових резервних валют. Посилення позицій у світовій економіці країн з ринком, що формується, зокрема Китаю, дозволяє говорити про прийдешні зміни у валютній сфері.
З огляду на те, що сучасна міжнародна валютна система є досить складним інститутом зі своєю історією, тенденціями, проблемами, періодичними кризовими явищами, вона потребує глибинного дослідження процесів трансформації. У зв’язку з цим аналіз процесу трансформації світової валютної системи як складової частини міжнародних економічних відносин є особливо важливим, оскільки дане дослідження створить як передумови прогнозу подальшого розвитку, так і сприятиме виробленню адекватного інструментарію регулювання валютної сфери для України.

Ступінь наукової розробленості проблеми. Становленню і розвитку світової валютної системи присвячено чимало праць українських і зарубіжних вчених. Зокрема, дослідженням цього питання займаються зарубіжні науковці Ф.Бергстен, Дж.Вільямсон, Р.Дорнбуш, М.Камдессю, П.Кенен, Б.Коен, П.Кругман, Р.Маккінон, Р.Манделл, Р.Триффін, українські вчені І.Бураковський, А.Гальчинський, В.Геєць, О.Єременко, З.Луцишин, В.Мазуренко, Ю.Пахомов, О.Плотніков, Ю.Полунєєв, А.Поручник, О.Рогач, Л.Саакадзе, В.Сіденко, О.Сльозко, В. Токар, А.Філіпенко, О.Чугаєв. При цьому думки фахівців досить часто не тільки не збігаються, але й бувають абсолютно протилежними. За різноманітністю поглядів, авторів, концепцій криються не тільки суб’єктивні особливості, але й найсуттєвіші об’єктивні та суб’єктивні інтереси країн, фінансових та промислових кіл. 
Багатоаспектність досліджуваної проблеми зумовлює різний ступінь її опрацьовування за окремими тематичними напрямами. Дослідження трансформації глобальної валютної системи й питань, безпосередньо з нею пов’язаних, останнім часом є одним із провідних і актуальних напрямів розвитку сучасної економічної теорії. 

Становленню і розвитку світової валютної системи в післявоєнний період та на сучасному етапі, питанню регіональних валютних союзів і зон присвячено значну кількість робіт українських і зарубіжних вчених, де достатньо детально розглядаються етапи становлення, функції резервної валюти, її забезпеченість, причини розпаду Бреттон-Вудської системи, дається оцінка відриву міжнародних фінансів від реального сектору як властивості глобалізації світової економіки, дискутується роль міжнародних фінансових організацій та їх політика (особливо в умовах економічної кризи).

Незважаючи на наявність глибоких і ґрунтовних наукових праць українських і зарубіжних вчених у сфері функціонування й розвитку валютних систем, низка істотних аспектів – прогнозування нової конфігурації світової валютної системи як складової частини міжнародних економічних відносин, процеси формування передумов трансформації системи управління глобальної валютної системи, виявлення трендів курсів національних валют і розробка рекомендацій щодо формування національної валютної політики, що сприятиме реалізації завдань національного розвитку, – все це потребує системного узагальнення і обумовлює актуальність теми дисертаційної роботи.  

Мета дослідження. Метою є системний аналіз концептуальних засад, закономірностей і тенденцій щодо формування передумов трансформації глобальної валютної системи в контексті вдосконалення механізмів валютного регулювання й забезпечення стабільного розвитку світового господарства та економіки України.

Для досягнення поставленої мети визначені такі завдання: 

– обґрунтувати концептуальні положення формалізації поняття «глобальна валютна система» як складової системи світового господарства із використанням системного підходу;

– визначити сучасні тенденції та переважаючі тренди розвитку світової валютної системи; 

– виявити роль глобальних дисбалансів та валютних криз у контексті передумов трансформації глобальної валютної системи;

– проаналізувати діяльність і роль міжнародних фінансових інститутів у трансформації механізмів валютного регулювання;

– систематизувати основні складові механізмів валютного регулювання та проаналізувати його стан на глобальному, регіональному та національному рівнях;

– оцінити ефективність процесів функціонування та формування передумов трансформації світової валютної системи;

– визначити можливі контури світового валютного порядку та напрями реформування глобальної валютної системи;

– визначити основні виклики економічного розвитку України в умовах трансформації глобальної валютної системи та виробити рекомендації щодо оптимізації валютно-фінансової політики.

Об’єктом дослідження є світова валютна система як складова глобальної фінансової архітектури.

Предметом дослідження є концептуально-методологічні засади формування передумов трансформації глобальної валютної системи, теоретико-практичні аспекти реформування механізмів її регулювання та науково-прогностичні напрямки розвитку глобальної валютної системи.

Теоретична і методологічна основа дослідження. У дисертаційній роботі використані загальнонаукові та спеціальні методи: діалектичний метод пізнання (при дослідженні внутрішніх суперечностей глобальної валютної системи); методи історичного і логічного аналізу (при аналізі трансформації глобальної валютної системи в різні періоди розвитку світової економіки); методи аналізу і синтезу (при класифікації поняття світова (міжнародна) валютна система); методи компаративного аналізу (при дослідженні оцінок напрямків змін світової валютної системи); методи статистичного та структурного аналізу (при визначенні тенденцій розвитку глобальної валютної системи); методи системного підходу (при розгляді глобальної валютної системи як складної динамічної ієрархічної системи). Методологічною базою дослідження є системний підхід щодо формалізації сучасних валютно-фінансових відносин, механізмів регулювання обмінного курсу та глобальної валютної системи як фінансової складової системи світового господарства.

Інформаційною базою дисертаційного дослідження є офіційні публікації Національного банку України, державної служби статистики України, Міжнародного валютного фонду, ЮНКТАД, Світового банку, ЄБРР, включаючи щорічні звіти і доповіді, матеріали наукових конференцій, аналітичні й оглядові матеріали наукових інститутів, дослідницьких центрів, аналітичних підрозділів кредитних організацій, центральних банків різних країн світу тощо.

Наукова новизна полягає у поглибленні концептуальних засад дослідження передумов трансформації глобальної валютної системи, виробленні практичних рекомендацій щодо оптимізації валютно-фінансової політики України. 

У процесі дослідження отримано низку наукових результатів, які свідчать про внесок автора у розробку досліджуваної проблеми:

вперше:

– сформульовано концептуальне положення, що за своєю сутністю (з позицій системного підходу) глобальна валютна система є базовою категорією організації управління валютно-фінансовими відносинами між суб’єктами світового господарства, має розглядатися як складова глобальної фінансової архітектури, є системою відкритою, складною, динамічною, стохастичною та ієрархічною; 

– обґрунтовано, що в процесах трансформації міжнародних валютних систем в різні періоди розвитку світової економіки вагому роль відіграло формування таких передумов: валютні кризи, спричинені кризовими явищами у періоди світових війн, боротьба та формування центрів фінансового-економічного тяжіння (США, Західна Європа, Японія), нездатність «світових грошей» виконувати покладені на них функції; поширення глобальних дисбалансів; структурні невідповідності механізмів функціонування міжнародної валютної системи та відсутність інституцій глобального управління;

удосконалено:

– методологічні підходи розгляду процесів формування передумов трансформації глобальної системи в контексті об’єктивних тенденцій і закономірностей розвитку світового господарства (передусім регіоналізації, фінансової глобалізації), накопичення проблем розвитку валютно-фінансового сектору (поширення глобальних дисбалансів та валютних криз), а також формування системи глобального управління, у тому числі шляхом реформування міжнародних інституцій через посилення функцій нагляду й контролю за потоками капіталу, механізмами валютного регулювання тощо;
– систематизацію основних складових механізмів валютного регулювання на глобальному, регіональному та національному рівні в контексті трансформації глобальної валютної системи, посилення інституційної складової системи глобального управління, визначення ролі міжнародних валютно-фінансових інститутів;

– критерії розгляду сучасних визначень поняття світова валютна система з позицій: інтернаціоналізації господарських зв’язків; міжнародних договорів як форми організації валютних відносин; грошового обігу та порядку розрахунків;

дістали подальшого розвитку: 

– визначення характерних особливостей глобальної валютної системи, зокрема її цілісність, складність структури, інтегративність, абстрактність опису, цільова спрямованість, множинність цілей, багатовимірність критерію ефективності, динамічність процесів, інституційність та оцінка ефективності процесів її функціонування;

– систематизація можливих сценаріїв розвитку та напрямків реформування світової валютної системи, зокрема: єдина міжнародна резервна валюта, мультиполярна валютна система, збереження доларом статус-кво; 
– визначення основних ризиків розвитку валютно-фінансової сфери України в контексті трансформації глобальної фінансової архітектури, зокрема значна залежність притоку валюти від експортних операцій, зростання зовнішнього боргу, зростання негативного сальдо торгового балансу, висока питома вага у витратній частині державного бюджету витрат на критичний імпорт, висока уразливість банківської системи України до системних й індивідуальних ризиків, формулювання рекомендацій щодо вдосконалення національної валютної політики.        
Теоретичне та практичне значення одержаних результатів. Теоретичне значення отриманих у процесі дослідження результатів полягає в тому, що вони концептуально розширюють і розвивають наукове уявлення про суть і зміст поняття «глобальна валютна система». Теоретичні положення дисертаційної роботи можуть використовуватися в подальших дослідженнях з питань функціонування глобальної валютної системи. 
Практичне значення полягає в тому, що результати дослідження можуть знайти застосування при оцінці поточного стану і напрямів розвитку світової валютної системи органами влади України під час удосконалення грошово-кредитної і валютної політики, а також фінансово-банківськими структурами у формуванні стратегій реагування на зміни зовнішнього середовища їх функціонування. Результати роботи являють інтерес для аналітичних і плануючих підрозділів комерційних організацій, що здійснюють управління валютними ризиками. 

Рекомендації та пропозиції стосовно оцінки ефективності та передумов трансформації міжнародної валютної системи використовуються у практичній діяльності підкомітету з питань міжнародної економічної політики Комітету з питань економічної політики Верховної Ради України (довідка № 01/05-433 від 12.12.2011 р.), зокрема, практичну значущість мають методичні положення щодо обґрунтування неефективності функціонування сучасної міжнародної валютної системи та узагальнені й систематизовані автором основні напрями реформування глобальної системи валютних курсів. Матеріали дисертації використовуються у практичній діяльності Служби фінансових інститутів та глобальних транзакційних банківських послуг АТ «УкрСиббанк» (довідка № 37-22/16596 від 10.07.2012 р.), зокрема, практичну значущість мають методичні положення щодо обґрунтування необхідності реформування глобальної валютної системи та рекомендації щодо оптимізації валютно-фінансової політики України.

Матеріали дисертації використовуються в навчальному процесі Київського міжнародного інституту при підготовці та викладанні курсів лекцій «Міжнародні економічні відносини», «Світова економіка», «Міжнародні валютно-кредитні відносини» (довідка № 011 від 19.01.2012 р.), а також в навчальному процесі Донецького державного університету управління при викладанні дисциплін «Міжнародні фінанси», «Економіка зарубіжних країн», «Міжнародні економічні відносини» (довідка № 01.12/159 від 01.02.2012 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є самостійно виконаним науковим дослідженням. Наукові положення і висновки, викладені в дисертації й публікаціях, отримані автором особисто. З робіт, опублікованих у співавторстві, використані тільки ті положення, які розроблені автором самостійно.
Апробація результатів дослідження. Основні висновки, положення та результати дисертації доповідались на таких конференціях: IV міжвідомча наукова конференція «Світова фінансова криза та її вплив на країни з ризиковими економіками» (ІСЕМВ НАН України, 2008 р.); міжвідомча науково-теоретична конференція «Кредити МФІ – перспективи економічного росту для ризикових економік» (Київ, 2009 р.); круглий стіл «Глобальна роль міжнародних фінансових організацій у періоди економічних криз» (Київ, КУТЕП, 2009 р.); міжвідомча науково-теоретична конференція «Шляхи реформування української економіки з метою забезпечення конкурентних переваг у посткризових умовах» (ІСЕМВ НАН України, 2010 р.); конференція молодих вчених «Актуальні проблеми міжнародних відносин» (ІМВ КНУ імені Тараса Шевченка, 2010 р.); дев’ята міжнародна науково-практична конференція студентів, аспірантів і молодих вчених «Шевченківська весна» (ІМВ КНУ імені Тараса Шевченка, 2011 р.); міжнародна науково-практична конференція «Національні економічні стратегії розвитку в глобальному середовищі» (Інститут міжнародних відносин НАУ, 2011 р.); міжнародна наукова конференція «Теоретичні та практичні підходи щодо оцінок наслідків глобальної фінансової кризи» (ІСЕМВ НАН України, 2011 р.); конференція молодих вчених «Актуальні проблеми міжнародних відносин – 2011» (ІМВ КНУ імені Тараса Шевченка, 2011 р.); круглий стіл «Криза євро або втрачена парадигма» (ІСЕМВ НАН України, 2011 р.), round table «Place of financial market of Ukraine, Lithuania, Poland in the global market: modern tendencies» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.), міжнародна науково-практична конференція «Реструктуризація глобального простору: історичні імперативи та виклики» (Дипломатична академія України при МЗС України, 2012 р.), міжнародна міжвідомча конференція «Проблеми різних економік світу в процесі трансформації світової фінансової системи» (ІСЕМВ НАН України, 2012 р.).

Публікації. За темою дослідження опубліковано 19 наукових праць, з них 8 статей у наукових фахових виданнях, підрозділи колективної монографії, 10 тез виступів на конференціях.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт відділу міжнародних валютно-фінансових відносин Інституту світової економіки і міжнародних відносин НАН України, зокрема в рамках НДР: «Адаптація валютно-фінансових систем ризикових економік до глобальних інтеграційних процесів» (2008–2010 рр., номер державної реєстрації 0107U011796), у рамках якої автором проаналізовано проблеми наростання глобальних дисбалансів та узагальнено концептуальні засади теорії обмінного курсу; «Посткризова трансформація світової фінансової системи» (2011–2013 рр., номер державної реєстрації 0110U001983), у рамках якої автором систематизовано існуючі підходи та концепції реформування глобальної валютної системи та узагальнено можливі сценарії її розвитку.
Структура та обсяг дисертаційної роботи. Дисертація складається із вступу, трьох розділів, висновків, додатків і списку використаних джерел. Основний зміст дисертації викладено на 185 сторінках, включаючи 9 таблиць та 20 рисунків. Список використаних джерел – 226 найменувань на 25 сторінках; 6 додатків розміщено на 34 сторінках.
ВИСНОВКИ

У результаті проведеного дослідження вирішено важливе наукове завдання системного аналізу формування передумов трансформації глобальної валютної системи в контексті вдосконалення механізмів валютного регулювання й забезпечення стабільного розвитку світового господарства та економіки України. У результаті проведеного дослідження зроблено такі висновки.
1. Формалізація з позицій системного підходу поняття «глобальна валютна система» як невід’ємної складової світового господарства і глобальної фінансової архітектури дозволила обґрунтувати та реалізувати методологічні підходи щодо: аналізу механізмів організації управління валютно-фінансовими відносинами між суб’єктами світового господарства на глобальному, регіональному та національному рівнях; систематизації передумов та напрямів трансформації сучасної світової валютної системи.

2. Сучасні визначення поняття світова (міжнародна) валютна система характеризуються множинністю підходів щодо розкриття їх сутності, проте дозволяють їх систематизацію з позицій: інтернаціоналізації господарських зв’язків; міжнародних договорів як форми організації валютних відносин; організації грошового обігу та порядку розрахунків. Поширення процесів глобалізації у сфері міжнародних валютних відносин дозволило обґрунтувати сутність поняття «глобальна валютна система» як організаційної системи управління валютно-фінансовими відносинами між суб’єктами світового господарства.

3. Формування передумов трансформації глобальної валютної системи відбувається під впливом об’єктивних чинників – тенденцій та закономірностей розвитку світового господарства. Визначальними тенденціями є глобальне розповсюдження інформаційно-комунікаційних технологій, а також накопичення структурних проблем в механізмах функціонування глобальної валютної системи, насамперед механізмах регулювання курсів валют. Послаблення дії національних, регіональних і міжнародних (наднаціональних) інституційних структур та інструментів провокує кризу некерованості світової економіки та її валютно-фінансової сфери. З позицій основних теоретичних і методичних підходів проведений аналіз змін у валютному регулюванні під впливом глобальних фінансових криз, зокрема, визнана небезпека лібералізації потоків короткострокового капіталу. Глобальна валютна система зазнає кризи напруги, яка виявляється в посиленні глобальних дисбалансів, мінливості потоків капіталу і коливаннях валютних курсів, а також у масованому накопиченні резервів.

4. Значний вплив в контексті формування передумов трансформації світової валютної системи справляють глобальні дисбаланси (сукупність дефіцитів і профіцитів рахунку поточних операцій) та валютно-фінансові кризи. Емпірично підтверджена тенденція до збільшення дисбалансів по рахунках поточних операцій та систематизовано різні пояснення цього явища. 

5 Як базову асиметрію сучасної міжнародної валютно-фінансової системи обґрунтовано: МВФ – інститут, який відповідає за посилення стабільності валютних курсів і недопущення надмірного і тривалого порушення рівноваги розрахунків, нездатний забезпечити виконання реальних норм регулювання в політиці тих країн, які мають найбільші зовнішні дисбаланси, що призводить до численних негативних наслідків для міжнародної економіки.

6. Якісний аналіз чинників виникнення валютних криз, їх регіональних особливостей, оцінка рекомендацій міжнародних економічних організацій, а саме МВФ, щодо врегулювання валютних криз у ряді країн дозволили обґрунтувати необхідність реформування міжнародної валютної системи для врегулювання глобальних дисбалансів транскордонного руху капіталів та забезпечення стійкого зростання та попередження наступних криз. 

7. Відзначено небезпеку розширення діапазону фіксованих валютних курсів країн-членів ЄС в умовах кризи, оскільки країни з гнучким обмінним курсом продемонстрували більш помірне зниження динаміки ВВП під час кризи, а також швидше відновилися. Проаналізовано основні варіанти подальшого розвитку ЄС:   1) затягування вирішення боргових проблем, що призведе до ескалації нового етапу кризи; 2) розпад валютного союзу, що може призвести до ліквідації ЄС як угруповання; 3) прискорений рух ЄС до політичного союзу, що є обов’язковою передумовою успішності єдиної валюти.

8. Визначено напрями і систематизовано рекомендації щодо координації діяльності міжнародних економічних організацій – інститутів світової фінансової архітектури в контексті забезпечення стабільності національних і регіональних валютних систем та глобального економічного зростання. Пріоритетами реформування механізмів валютного регулювання на міжнародному рівні з урахуванням аналізу діяльності міжнародних економічних організацій є: сприяння проведенню багатосторонніх консультацій з питань глобальних дисбалансів; перегляд системи квот і голосів з метою більш адекватного представництва країн-членів в МВФ у світлі сучасних економічних реалій (особливо стосовно низки країн, з ринками, що формуються, наприклад Китаю); реформування нагляду МВФ за економічною політикою країн-членів; визначення стратегічних напрямів діяльності МВФ тощо.

9. Оцінюючи ефективність функціонування глобальної валютної системи, обґрунтовано, що основною проблемою є асиметричний розподіл витрат і вигод регулювання глобальної фінансової ситуації. Країни, валюти яких відіграють ключову роль у міжнародній  валютній системі, мають переваги завдяки внутрішній макроекономічній стратегічній автономії, доходів від сеньйоражу, низьких витрат по позиках, конкурентній перевазі на фінансових ринках тощо. Тим часом решта країн несуть більшу частину зовнішніх витрат регулювання зміни глобальної фінансової ситуації й економічних умов. Цей асиметричний розподіл ціни регулювання був головною причиною поширення глобальної нестійкості динаміки поточного рахунку окремих країн та регіонів останніми роками.

10. Систематизація існуючих підходів та концепцій реформування глобальної валютної системи дозволяє виділити такі можливі сценарії її розвитку: 1) єдина міжнародна резервна валюта; 2) мультиполярна валютна система; 3) збереження доларом статус-кво.

11. Основні рекомендації щодо оптимізації валютно-фінансової політики України постають у такому: вдосконалення законодавчої бази системи валютного регулювання (встановлення у законодавчому порядку чіткого розмежування повноважень НБУ та уряду у сфері валютно-курсової політики, валютного регулювання та контролю); збільшення ролі дисконтної політики (підвищення узгодженості політики валютних інтервенцій з дисконтною політикою); поступове збільшення гнучкості обмінного курсу (розбудова великого за обсягом і ліквідністю валютного ринку для встановлення обмінного курсу, поступова лібералізація системи валютного регулювання та валютного контролю, прозорість політики інтервенцій, розвиток ринку інструментів хеджування валютного ризику та підвищення ефективності їх застосування, розвиток фондового ринку, перехід до прив’язки курсу гривні до мультивалютного «кошика валют»); зниження рівня доларизації економіки.
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