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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

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. Світова 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 необхідність розширення складу міжнародних резервних валют. Посилення позицій у світовій економіці країн з ринком, що формується, зокрема Китаю, свідчить про прийдешні зміни у валютній сфері.

Значний внесок до формування теоретичних основ функціонування світових валют внесли праці таких авторів, як Ф. Бергстен, П. Кенен, Р. Маккінон, Р. Манделл, Р. Триффін. Важливу роль у теоретичному та емпіричному дослідженні проблем трансформації світової валютної системи відіграють праці зарубіжних учених Дж. Вільямсона, Р. Дорнбуша, М. Камдессю, Б. Коена, П. Кругмана.

Проблеми сучасних валютно-фінансових відносин знайшли своє відображення в роботах українських дослідників В.Будкіна, І. Бураковського, А. Гальчинського, В. Гейця, О. Єременка, З. Луцишин, В. Мазуренка, В. Новицького, Ю. Пахомова, О. Плотнікова, Ю. Полунєєва, А. Поручника, О. Рогача, Л. Саакадзе, В. Сіденка, О. Сльозко, В. Токаря, А. Філіпенка. Розробкою фундаментальних питань перебудови світової валютної системи займались російські вчені С. Афонцев, О. Буторіна, Т. Валова, С. Глазьєв, М. Делягін, В. Коротченя, Л. Красавіна, О. Маслов, С. Моісєєв, А. Наговіцин, І. Платонова, Д. Смислов, Ю. Шишков та ін.

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, розробка рекомендацій щодо вдосконалення національної валютної політики, що сприятиме реалізації завдань національного розвитку, – все це потребує системного узагальнення і обумовлює актуальність теми дисертаційної роботи.  

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 валютного 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.

Мета та завдання 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 наступні 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.

Методи 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 процесів трансформації міжнародної валютної системи в різні періоди розвитку світової економіки); методи аналізу і синтезу (при класифікації поняття світова валютна система); методи компаративного аналізу (при дослідженні процесів формування передумов та визначенні напрямків трансформації 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 валютного 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 одержаних результатів полягає у поглибленні концептуальних засад дослідження передумов трансформації глобальної валютної системи, виробленні практичних рекомендацій щодо вдосконалення 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 фінансово-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 напрямів 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.  

Практичне значення одержаних результатів полягає в тому, що результати дослідження можуть знайти застосування при оцінці поточного стану і напрямів розвитку глобальної 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. 

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 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 у 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 наступних 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 результатів дослідження. За темою дослідження опубліковано 19 наукових праць, з них 8 статей у наукових фахових виданнях, підрозділи колективної монографії, 10 тез виступів на конференціях.

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.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, сформульовано мету та завдання дослідження, визначено об’єкт, предмет, методологічну та інформаційну основу дисертації, проаналізовано ступінь розробленості теми, розкрито наукову новизну.

У першому розділі «Теоретико-методологічні основи функціонування глобальної валютної системи» узагальнено теоретичні підходи до визначення сутності поняття «глобальна валютна система» як складової системи світового господарства; проаналізовано сутність та основні властивості глобальної валютної системи у процесі трансформації глобальної фінансової архітектури; визначено сучасні тенденції та переважаючі тренди розвитку світової валютної системи; розкрито сутність глобальних дисбалансів та валютних криз в контексті формування передумов трансформації глобальної валютної системи. 

Огляд теоретико-методологічної літератури з проблем розвитку валютно-фінансових систем дозволив сформулювати такі положення.
По-перше, в сучасних умовах актуалізуються проблеми реформування міжнародної валютно-фінансової системи і глобальної фінансової архітектури, що є підґрунтям правомірності використання терміну «глобальна валютна система» як більш високого рівня організації управління міжнародними валютними відносинами. 

По-друге, аналіз теоретичних досліджень природи та сутності поняття «глобальна валютна система» дав змогу систематизувати означення світової (міжнародної) валютної системи: з позицій інтернаціоналізації господарських зв’язків; з позицій міжнародних договорів як форми організації валютних відносин; з позицій грошового обігу та порядку розрахунків.
Узагальнюючи означення поняття світової валютної системи та враховуючи класифікацію систем, слід відзначити, що за своєю сутністю (класифікацією складних систем) вона є організаційною системою управління валютно-фінансовими відносинами між суб’єктами світового господарства та може бути охарактеризована як система абстрактна, відкрита, динамічна, складна, ієрархічна. Об’єктом управління є співвідношення валют (валютний курс). При цьому валюта виконує функції грошей як засіб платежу, обігу, накопичення (збереження), інвестування та одиниці виміру.

Розкрито властивості (характерні особливості) глобальної валютної системи з урахуванням специфіки системного підходу, зокрема її цілісність, складність структури, інтегративність, структурність, абстрактність характеру опису, цільова спрямованість, множинність цілей і багатовимірність критерію ефективності системи, динамічність процесів, інституційність.

За наведеними результатами огляду теоретичних основ сформульовано визначення глобальної валютної системи. Глобальна валютна система – це сукупність елементів різної природи, значення, різних політичних, економічних, правових, інституційних, функціональних, організаційних форм і механізмів у їх взаємодії, яка склалася внаслідок об’єктивних політичних, економічних та інших реалій сучасного світу, а також суб’єктивних дій окремих центрів сили, і юридично закріплена в національних законодавствах, приватно- та публічно правових угодах, в першу чергу, в міждержавних договорах та статутних документах спеціалізованих міжнародних організацій. 

Сформульоване положення, що трансформація глобальної валютної системи відбувається під впливом об’єктивних чинників, серед яких провідну роль відіграють дисбаланси валютно-фінансового характеру та валютно-фінансові кризи.

Термін «глобальні дисбаланси» позначає сукупність дефіцитів і профіцитів рахунку поточних операцій, які накопичилися у світовій економіці. Напередодні кризи 2008 р. у США та групах європейських країн (Великобританія, Південна Європа, включаючи Грецію, Іспанію, Італію і Португалію, а також Центральна і Східна Європа) виникли значні дефіцити рахунку поточних операцій, а в інших країнах – профіцити (зокрема в Китаї, Японії, інших країнах Східної Азії, Німеччині й країнах-експортерах нафти) (див. рис.1). Зокрема, за підсумками 2011 р. дефіцит поточного рахунку США досяг 473,4 млрд. дол. Майже дзеркальним відображенням є сукупний профіцит рахунку поточних операцій Японії та країн Азії, що розвиваються, що становить 321,5 млрд. дол. США. Профіцит рахунку поточних операцій країн Азії, що розвиваються, за вісім років з 2004 по 2011 р. зріс на 123%.

Слід виділити такі чинники, що пояснюють накопичення дисбалансів: «надлишок глобальних заощаджень» у результаті скорочення інвестицій і різкого збільшення заощаджень країнами Азії після азійської кризи; підвищення рівня бюджетного дефіциту США й скорочення заощаджень населення в США; експортоорієнтована модель розвитку країн Азії з ринком, що формується, що спирається на занижені обмінні курси і накопичення резервів; привабливість фінансових активів США тощо.
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Рис.1. Рахунок поточних операцій у процентному відношенні до світового ВВП

Джерело: складено автором за даними World Economic Outlook database.

Валютна криза, або, як її ще називають, криза зовнішньоторговельного балансу, виникає, коли курс національної валюти різко змінюється. Тільки за останніх 10-15 років з валютними кризами зіштовхнулися Мексика (1995 р.), Бразилія (1995, 1999, 2002 рр.), країни Південно-Східної Азії (1997 р.), Росія (1998, 2008 рр.), Туреччина (2001 р.), Аргентина і Еквадор (2002 р.), Україна (1998, 2008 рр.), Казахстан (2008–2009 рр.), Білорусія (2011 р.). Такі ситуації можуть бути наслідком волюнтаристських дій урядів, так і наслідками спекулятивних атак, переміщенням гарячих грошей. Погіршення стану платіжного балансу країни становить одну з основних причин валютної кризи. Дефіцит платіжного балансу країни (тобто негативне сальдо платіжного балансу) свідчить про нездатність економіки заробляти достатньо іноземної валюти для задоволення потреб всіх суб’єктів економіки. Постійний дефіцит іноземної валюти в країні з перехідною економікою і негнучким обмінним курсом часто призводить до різкого падіння курсу національної валюти – відбувається валютна криза, або криза платіжного балансу. 
У більшості країн з активними балансами по поточних операціях, особливо в країнах Азії, що розвиваються, економічне зростання значною мірою базується на експорті і високій частці заощаджень, що призводить до відносно слабкого внутрішнього попиту і великого накопичення валютних резервів. У провідних країнах із дефіцитом платіжного балансу, зокрема в США, частка приватних заощаджень збільшилася, оскільки споживачі стали обережніші, але не настільки, щоб компенсувати бюджетний дефіцит і запобігти зростанню державної заборгованості. Через це очікується подальше збільшення дефіциту платіжного балансу по поточних операціях. Збереження існуючої конфігурації вестиме до подальшого накопичення суперечностей, до підриву фундаментально обумовлених чинників світового економічного розвитку і до вирішення даних протиріч в украй гострій кризовій формі.
У другому розділі «Трансформація механізмів валютного регулювання» з позицій системного підходу проведено комплексне дослідження механізмів регулювання курсів валют у таких основних площинах – у сфері реалізації глобальної (міжнародної), регіональної та національної політики. 







Рис. 2. Інституційне забезпечення глобального економічного управління

Джерело: складено автором.
Обґрунтовано, що існуюче інституційне забезпечення глобального управління (рис. 2) носить спеціалізований характер, не забезпечуючи можливості для ефективного загального аналізу та об’єднання зусиль для вирішення глобальних проблем, у тому числі у сфері валютного регулювання. На глобальному рівні визнана наявність існуючих протиріч і необхідність їх вирішення. Зокрема, темою Всесвітнього економічного форуму у Давосі у 2012 р. є «Глобальні трансформації: формування нових моделей». За оцінкою експертів ВЕФ, найбільш вірогідним глобальним ризиком є хронічні бюджетні дисбаланси, а найнебезпечнішим – крах основних фінансових інститутів і валютних систем. 
Зазначено, що в умовах фінансової глобалізації і лібералізації руху капіталу уніфіковані рекомендації МВФ не враховують повною мірою складної взаємодії глобальних, регіональних і національних тенденцій розвитку. В результаті, експертами піддаються критиці ті положення неолібералізму, які повністю заперечують можливість конструктивного втручання держави в економіку як партнера приватного сектору, вимагають прискорення відкритості національних економік незалежно від їх рівня розвитку. 

Визначено якісні характеристики та систематизовано проблеми та напрями трансформації складових механізмів валютного регулювання на національному рівні: у сфері функціонування валютних ринків шляхом формування нормативно-правового забезпечення, застосування методів та інструментів прямого і непрямого регулювання. Досліджено основні проблеми трансформації механізмів регулювання курсів валют. Визначено, що більшість країн, що розвиваються, з відкритими ринками капіталу віддають перевагу проміжним режимам на відміну від жорсткої прив’язки і вільного плавання курсів валют. Такі режими залишають більше свободи для маневру у разі нестабільності на міжнародних фінансових ринках і дозволяють підтримувати реальний обмінний курс на такому рівні, який більшою мірою узгоджується із стратегією розвитку країни.
Обґрунтовуючи регіональні аспекти валютного регулювання, розглянуто розвиток валютної інтеграції країн Західної Європи та особливості валютного регулювання ЄС на сучасному етапі. Зокрема відзначено, що концентрація кредитно-грошової політики у компетенції Європейського центрального банку (ЄЦБ) зробила її менш гнучкою. Спільна для всіх європейських країн грошова політика означає, що немає можливості швидко реагувати на певні обставини, які є в окремих країнах, що знаходяться на низьких рівнях розвитку. Єдина монетарна політика і власна податкова політика в кожній країні призводять до того, що країна сама по собі не може застосувати всі можливі способи боротьби з кризою, і ЄС не може повністю управляти процесом санації фінансів певної країни. Єврозона на сучасному етапі спирається на хистку основу конфедерації держав, які прагнуть як до підтримки валютного союзу, так і до збереження свого податково-бюджетного суверенітету.
У третьому розділі «Аналіз і прогностичні оцінки ефективності розвитку глобальної валютної системи» проведено аналіз ефективності функціонування глобальної валютної системи, визначено можливі контури світового валютного порядку та напрями реформування глобальної системи валютних курсів, ідентифіковано основні виклики економічного розвитку України в умовах трансформації глобальної валютної системи та вироблено рекомендації щодо оптимізації валютно-фінансової політики. 

На глобальну валютну систему впливає багато чинників, які важко піддаються аналізу й обліку. Під критерієм ефективності у роботі розуміється ступінь досягнення системою її мети. Визначення мети і критеріїв ефективності до теперішнього часу є творчим процесом. Цілі та завдання глобальної валютної системи підпорядковуються вирішенню питань підтримки світової фінансової стабільності, обслуговування процесів міжнародної торгівлі. На практиці міжнародна валютна система повинна забезпечити стабільний фундамент для реалізації міжнародних економічних відносин. Аналіз та оцінки сучасної (Ямайської) валютної системи свідчать про те, що вона не створила ефективного механізму для забезпечення глобальної фінансової стабільності та надійного, стабільного, універсального платіжного засобу для проведення міжнародних операцій. 

Глобальна валютна система відстала від поточних темпів економічної і фінансової глобалізації і виявилася нездатною нейтралізувати ризики і виклики, що виникли в результаті сьогоднішніх масштабів економічної діяльності. Крім того, зміна статусу країн, що розвиваються, у світовій економіці і фінансах не позначилася на їх місці в міжнародних фінансових інститутах. Світова фінансова криза виявила серйозні недоліки в міжнародній валютно-фінансовій системі, а також неспроможність регулювання і контролю на національному рівні, що визначає необхідність укріпити існуючу систему.
Встановлено, що на цей час спостерігається тенденція до поліцентричної перебудови світової валютної системи. Вона знаходить вияв у диверсифікації міжнародної валютної ліквідності – поступовому зменшенні ролі долара США в якості домінуючої міжнародної валюти і посиленні конкуренції з боку інших грошових одиниць.
Систематизація існуючих підходів та концепцій реформування глобальної валютної системи дозволяє виділити три можливі сценарії її розвитку: 1) єдина міжнародна резервна валюта; 2) мультиполярна валютна система; 3) збереження доларом США статус-кво. Між названими концепціями немає непримиренної суперечності. Впорядкований процес утворення валютних зон може послужити проміжним ступенем для об’єднання цих зон в єдиний колективно керований міжнародний валютний механізм.
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Рис. 3. Динаміка критерію вразливості економіки України

Джерело: розраховано автором на основі даних НБУ.
У процесі дослідження, використовуючи методику розрахунків Економічної та Соціальної Ради ООН (ЕКОСОР), розраховано критерій вразливості економіки України (валової зовнішньої заборгованості у відношенні до валютних резервів) за період 2005-2011 рр. V – критерій вразливості економіки є сумою короткострокової заборгованості (D), імпорту за останній квартал року (I) і позичкового портфельного капіталу (C). Критерій вразливості України у 2005 р. становив 164 %, у 2006 р. – 193 %, у 2007 р. – 187 %, у 2008 р. – 185 %, у 2009 р. – 193 %, у 2010 р. – 197 %, на кінець 2011 р. – 229 % (рис. 3). У 2011 р. відбулося значне зростання величини критерію вразливості – на 32 % у порівнянні з попереднім роком.
Таким чином, слід відзначити посилення загрозливих тенденцій для фінансової стабільності України. Визначено, що в сучасних умовах в Україні для структурних перетворень доцільно запровадити курс на переорієнтацію на нові центри економічного розвитку, провести корекцію валютно-фінансових режимів, визначити орієнтири розвитку держави, сформувати модель національної інноваційної системи. Основні рекомендації щодо оптимізації валютно-фінансової політики України постають у наступному: 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 валютного курсу (розбудова великого за обсягом і ліквідністю валютного ринку для встановлення валютного 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.
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 наступному: вдосконалення законодавчої бази системи валютного регулювання, збільшення ролі дисконтної політики, поступове збільшення гнучкості валютного курсу, перехід до прив’язки курсу гривні до мультивалютного «кошика валют», зниження рівня доларизації економіки.
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АНОТАЦІЯ

Терещенко С.В. Формування передумов трансформації глобальної валютної системи. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.02 – світове господарство і міжнародні економічні відносини. – Інститут світової економіки і міжнародних відносин НАН України. – Київ, 2012.

У роботі розглянуто теоретичні підходи до визначення сутності поняття «глобальна валютна система» як складової системи світового господарства, визначено сучасні тенденції та переважаючі тренди розвитку глобальної валютної системи. Проведено дослідження ролі глобальних дисбалансів та валютних криз в контексті формування передумов трансформації глобальної валютної системи. Систематизовано проблеми та напрямки трансформації складових механізмів валютного регулювання на глобальному, регіональному і національному рівнях. Проведено аналіз ефективності функціонування світової валютної системи та зроблено авторський прогноз можливих варіантів її розвитку. Визначено основі пріоритети у формуванні стратегії розвитку валютної системи України.
Ключові слова: глобальна валютна система, трансформація, глобальні дисбаланси, валютна криза, регулювання валютного курсу.
АННОТАЦИЯ

Терещенко С.В. Формирование предпосылок трансформации глобальной валютной системы. – Рукопись.

Диссертация на соискание научной степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.02 – Мировое хозяйство и международные экономические отношения. – Институт мировой экономики и международных отношений НАН Украины. – Киев, 2012.

В работе рассмотрены теоретические подходы к определению сущности понятия «глобальная валютная система» как составной части системы мирового хозяйства, проанализирована сущность и основные свойства глобальной валютной системы в процессе трансформации глобальной финансовой архитектуры, определены современные тенденции и преобладающие тренды развития мировой валютной системы. В контексте трансформации глобальной валютной системы проведено исследование роли следующих предпосылок: валютные кризисы, борьба и формирование центров финансово-экономического тяготения, неспособность «мировых денег» исполнять возложенные на них функции, распространение глобальных дисбалансов, структурные несоответствия механизмов функционирования международной валютной системы и отсутствие глобальных институций управления.

На основании системного подхода проведено комплексное исследование механизмов регулирования курсов валют в сфере реализации международной, региональной и национальной валютно-финансовой политики. Определены качественные характеристики и систематизированы проблемы и направления трансформации механизмов валютного регулирования на национальном уровне в сфере функционирования валютных рынков. В русле основных теоретических и методологических подходов проведен анализ изменений в валютном регулировании под воздействием глобальных финансовых кризисов, в частности признана опасность либерализации потоков краткосрочного капитала. Определены направления и даны теоретические и практические рекомендации относительно реформирования деятельности международных экономических организаций для обеспечения стабильности национальных валютных систем и глобальной стабильности. Рассмотрено историческое развитие валютной интеграции стран Западной Европы и особенности валютного регулирования ЕС на современном этапе.

Проведен анализ эффективности функционирования мировой валютной системы и определены возможные контуры мирового валютного порядка и направления реформирования глобальной системы валютных курсов. Определены основные риски экономического развития Украины в условиях трансформации глобальной валютной системы и разработаны рекомендации по оптимизации валютно-финансовой политики.  
Ключевые слова: глобальная валютная система, трансформация, глобальные дисбалансы, валютный кризис, регулирование валютного курса.

ANNOTATION

Tereshchenko S.V. Formation of the preconditions for transformation of the global monetary system. – The Manuscript. 

Thesis for obtaining the Candidate of  Economic Sciences academic degree on speciality 08.00.02 – World Economy and International Economic Relations. – Institute of  World Economy and International Relations of NAS of Ukraine. – Kyiv, 2012.
The dissertation contains the abstract of the theoretical approaches to determining the nature of the concept «global currency system» as part of the world economy. Also we identify the essence and main features of the global monetary system in the process of transformation of the global financial architecture and the current trends of development of the global monetary system. The global imbalances and currency crises in the context of the formation of the preconditions for transformation of the global monetary system are analyzed. This paper investigates the problems and directions of the transformation of the mechanisms of monetary and financial policies at global, regional and national levels. This paper illustrates the analysis of the functioning of the global monetary system as well as the author's prediction of possible variants of its development. We outline the priorities of the strategy of monetary system of Ukraine.

Key words: global monetary system, transformation, global imbalances, currency crisis, exchange rate adjustment.
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