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Вплив чинників міжнародного економічного середовища на місце України у світовій економіці
Вступ

На сучасному етапі Україна переживає складний період комплексних структурних перетворень, фінансово-економічного оздоровлення всього національно-господарського комплексу, вибору власних шляхів стабілізації і формування сприятливого ґрунту для функціонування та співпраці міжнародних бізнес-структур, інституцій, установ.

З перших днів здобуття Україною незалежності її уряд здійснює послідовну політику входження в міжнародне співтовариство, на цьому шляху надзвичайно важливим завданням постає формування нового торговельного режиму, інтегрованого у світове економічне середовище. У ситуації, коли експорт є одним з найважливіших важелів розвитку окремих галузей національної економіки, стає неможливим ефективно діяти в системі міжнародної торгівлі без повноправного членства у Світовій організації торгівлі. Від членства України в системі СОТ безпосередньо залежать перспективи збільшення іноземних інвестицій в економіку України, забезпечення технологічного оновлення та переоснащення національного виробництва, збільшення експортного потенціалу та експорту високотехнологічної продукції. За оцінками Міністерства економіки після приєднання України до СОТ обсяг вітчизняного експорту зросте майже на 1 млрд. дол. США. Вступ до СОТ вимагає від України значною мірою лібералізувати свій зовнішньоекономічний режим, реалізувати принципи вільної торгівлі з країнами – членами СОТ. І хоча вступ України до СОТ розширить доступ її товарів на світові ринки, сприятиме поліпшенню інвестиційного клімату всередині країни, негативними аспектами такого приєднання стане швидке проникнення на внутрішній ринок могутніх іноземних компаній та витіснення ними вітчизняних товаровиробників, таким чином може бути втраченим державний контроль за ринком і можливе зростання дефіциту в торгівлі.

Негативний вплив на розвиток українських зовнішньоекономічних зв’язків має відсутність у країні здорового політичного та соціально-економічного клімату. Впродовж всіх 90-х років велася гостра політична боротьба між прихильниками та противниками переходу до нового типу соціально-економічних відносин, ця боротьба поєднувалась одночасно з процесом перерозподілу власності, природно, такі процеси не сприяли стабільному економічному розвитку країни, мали наслідком розбалансованість економіки та загострення соціальної напруженості в країні. Реально це виявилося у глибокій соціально-економічній кризі, що супроводжувалося падінням обсягів ВВП, розквіті тіньового сектора економіки, рекету, корумпованості, хабарництва та правопорушень. Внаслідок цього Україна за обсягом ВВП та доходами населення стала займати одне з найнижчих місць у світі, а за ступенем економічної безпеки увійшла до переліку країн з найбільшим ризиком для бізнесу, таких як Ефіопія, Колумбія тощо.

Крім того, суттєвими недоліками та суперечностями позначено сучасне законодавство України, наявна неузгодженість законів між собою: існують невідповідності між законами “Про лізинг”, митним та податковим законодавством, зміст законів не повністю відповідає сучасним вимогам та нормам міжнародного права.

Істотним недоліком українського зовнішньоекономічного законодавства є відсутність у багатьох випадках механізму реалізації цих законів, внаслідок чого більшість з прийнятих законів не діють, тому через відсутність механізму (правил) реалізації законів частина укладених контрактів не реалізовується, внаслідок чого Україна несе величезні збитки.

Основний чинник, який суттєво стримує розвиток зовнішньоекономічної діяльності України на початку ХХІ ст. – непослідовність проведення економічної політики. На нерозвинутому ринку, за умов існування нужденного споживача, відсутності достатнього капіталу та передових технологій виробництва для українського ринку характерна ситуація, коли максимально припустима ціна для покупця товарів виявляється нижчою від витрат виробництва і відповідно неприйнятною для приватного виробника, і водночас високою для споживача, тобто потреба вимагає свого задоволення, але споживач не в змозі сплатити ціну, яка б відшкодувала витрати виробника. Внаслідок цього виробництво товарів, навіть вкрай необхідних суспільству, не розширюється. Ці економічні умови поширюються і на діяльність спільних з іноземним капіталом підприємств за винятком тих, що існують в умовах пільгового оподаткування.

Такі обставини зовнішньоекономічної діяльності України не сприяють співробітництву з іншими країнами, головною сферою такого співробітництва у 90-х рр. залишалася лише зовнішня торгівля (проте її обсяги були незначними), а також інші форми зовнішньоекономічних зв’язків. Щорічні іноземні інвестиції в економіку України теж були невеликими.

Таким чином, економічні умови, що склалися наприкінці 90-х рр. в Україні визначили характер і напрямки її зовнішньоекономічної діяльності, за змістом ця діяльність відповідала стану та можливостям української економіки, але зазнавала впливу нових явищ світового економічного середовища, але загальновизнано, що зовнішнє економічне середовище впливає на створення ефективних економік, проте воно нездатне їх створити. 

Українська економіка перехідного періоду, як і зовнішньоекономічна діяльність, на нинішньому етапі оцінюються як суперечливі: якщо остання має тенденцію послідовного входження у міжнародне співтовариство, то українське економічне середовище підриває цю тенденцію, не сприяє зовнішньоекономічній діяльності також практика переважно протекціоністського зовнішньоекономічного курсу. Головним чинником цього виявилася низька конкурентноздатність більшої частини вітчизняних товарів та послуг, отже, внутрішній ринок України потребує захисту від натиску іноземних товарів та послуг.

Внаслідок загальмованості економічного реформування Україна продовжує перебувати на узбіччі світових економічних перетворень. Слабкий рівень інтегрованості до світових економічних відносин є свого роду бар’єром, який гальмує можливості позитивного впливу на загальну капіталізацію внутрішнього ринку. Не сприяють розв’язанню проблеми інтеграції до міжнародних економічних відносин і приватизаційні процеси, нерозвинутість яких позначається на стані фондового ринку, а це справляє негативний вплив на всі сфери економіки. Традиційні труднощі відчуває Україна щодо залучення в її економіку іноземних інвестицій, внаслідок ризикованих умов їх запровадження в українському економічному середовищі з врахуванням специфіки її правового поля та нестабільності політичної ситуації. Україна нині суттєво відстає у справі залучення іноземних інвестицій: так, у 2000 р. в Україну надійшло 750 млн. дол. іноземних інвестицій, для порівняння: Польща за цей період одержала 8,5, Чехія - 5,5, Росія –3,5 млрд. дол. США. Наведений перелік можна продовжити проблемами функціонування в Україні банківських установ і небанківських фінансових посередників, що сприяють переведенню грошей за кордон, тому проблема ролі і місця України у світі залежатиме від ефективності здійснення економічних реформ всередині країни.

Економічна ситуація в Україні продовжує залишатися складною, так, за показником ВВП на душу населення, що на початок 2000 р. становив 619 дол., країна займає 17 місце серед 27 колишніх країн з плановою економікою. Інфляція в Україні також висока, західні експерти прогнозують її дальше зростання, отже наростатиме негативний вплив інфляційних процесів на розвиток подій у зовнішньоекономічній діяльності. 

Підтримка з боку тих чи інших зовнішньоекономічних партнерів є вагомим чинником економічних успіхів України, але перебільшувати її навряд чи потрібно, оскільки перш за все в Україні необхідно створити нормальну ринкову економіку, яка працювала б за прозорими та зрозумілими ззовні правилами, тоді Україна безумовно отримуватиме більшу підтримку інших країн. 

Істотним для України на нинішньому етапі продовжує залишатися необхідність проведення зовнішньоекономічної діяльності, яка була б зорієнтована на подолання колоніального минулого та інтереси власної національної економіки, а не на користь дружніх держав.

Основні суб’єкти МЕВ.

Основними суб’єктами МЕВ є фізичні та юридичні особи. 

Ш Фізичні особи — це особи, які наділені правоздатністю та дієздатністю, переважно виступають як комерсанти або підприємці;

Ш Юридичні особи — це об’єднання, які наділенні відокремленим майном, діють від свого імені і в межах свого майна, мають права та обов’язки і від свого імені виступають як сторона громадських відносин (все це закріплено в установчих документах юридичної особи, підсилено власною печаткою та відображено на банківському рахунку). 

Юридичними особами, які беруть участь у МЕВ, є підприємства, держава та її установи, міжнародні організації.

Діяльність підприємств в міжнародній сфері виявляється в: а) купівлі іноземних факторів виробництва; б) продажу виробленої продукції на міжнародному ринку; в) операціях на міжнародних фінансових ринках.

Специфічними суб’єктами МЕВ є міжнародні підприємства:

· Багатонаціональні корпорації (міжнародні за капіталом, управлінням та сферами діяльності);

· Міжнародні спільні підприємства (підприємства, які об’єднують різнонаціональних партнерів в інвестуванні, управлінні підприємством, розподілі прибутків та ризиків).

Ш Держава — як суб’єкт міжнародних економічних відносин це суверене утворення, яке володіє верховною владою на своїй території та незалежністю відносно до інших держав.

Державні установи, підприємства купують на світовому ринку продукцію та послуги; постачають економічним суб’єктам із інших країн товари. Крім того національні держави покликані створювати для вітчизняних підприємців сприятливі умови виходу на міжнародні ринки. Таким чином держава реалізує як пряму участь у МЕВ (через міждержавні стосунки, державні підприємства, державні органи), так і побічну (формування умов для здійснення МЕВ всіма іншими учасниками).

Кожна держава має інститути, які прямо, чи побічно впливають на стан МЕВ. Серед таких інститутів:

- Міністерство іноземних справ — сприяє визначенню зовнішньоекономічних орієнтирів країни, забезпеченню зовнішньоекономічних інтересів національних експортерів та імпортерів;

- Міністерство зовнішньої торгівлі — здійснює функції регулювання та контролю у галузі зовнішньої торгівлі; розробляє проекти торгових угод і конвенцій з питань зовнішньої торгівлі; проводить переговори з іноземними державами; займається питаннями митної політики; видає експортні та імпортні ліцензії;

- Центральний банк країни — впливає на зовнішньоекономічну діяльність економічних суб’єктів валютно-фінансовими інструментами і насамперед, регулюванням курсу національної валюти. Останній безпосередньо впливає на експортно-імпортні потоки.

Ш Міжнародні організації — формування та об’єднання, які приймають участь в МЕВ залежно від цілей, завдань та напрямків їх діяльності. Міжнародні організації систематизують за наступними ознаками:

· юридична природа (міжурядові, позаурядові)

· склад учасників (універсальні, регіональні)

· масштаби діяльності (загального характеру, спеціальної компетенції)

· характер діяльності (координуючі, оперативної дії, консультативні)

· термін діяльності (постійної дії, періодичної дії, тимчасові)

Деякі міжнародні організації, акумулюють значні кошти і мають відповідні повноваження. Вони істотно впливають як на розвиток тієї чи іншої сфери міжнародної діяльності, так і на національний економічний розвиток.

Учасники міжнародних економічних відносин, діють як відносно незалежні суб’єкти. Але всі вони знаходяться під впливом середовища МЕВ, тобто різноманітних факторів (демографічні, економічні, природні, науково-технічні, політичні, культурного оточення і т. ін.), які потребують від діючих осіб корегування своїх дій. Кожний з суб’єктів МЕВ є “відкритою системою”, яка залежить від зовнішнього світу. Дія факторів може мати для різних суб’єктів різний характер впливу: прямий або побічний. Фактори прямого впливу — безпосередньо впливають на операції суб’єктів МЕВ, з одного боку, а з іншого — зазнають такої ж дії від учасників МЕВ (постачальники, трудові ресурси, законі та установи державного регулювання, споживачі, конкуренти). Фактори побічного впливу — не мають безпосереднього значення для функціонування суб’єктів МЕВ, але відбиваються на їх діях (стан економіки країни, міжнародні події, соціально-культурні фактори і т.д.). різноманітність зовнішніх факторів вимагає їх структуризації, підходи до якої можуть бути різними. Але найбільш доцільною є систематизація факторів за такими ознаками — політико-правові, економічні, соціально-культурні, інфраструктурні. Таким чином, під середовищем МЕВ розуміють зовнішні по відношенню до суб’єктів МЕВ політико-правові, економічні, соціально-культурні та інфраструктурні чинники.

Середовище розвитку МЕВ.

Особливостями середовища МЕВ є:

· ь Взаємозв’язок політичних, правових, соціально-культурних, економічних та інфраструктурних елементів середовища;

· ь Відносна невизначеність середовища, що потребує інформованості, аналізу та розуміння різних подій від суб’єктів МЕВ з подальшим рішенням щодо можливості впливу на фактори середовища або необхідності пристосування до них;

· ь Динамічне протиріччя — з одного боку, середовищу МЕВ притаманна стабільність, яка обумовлена економічною, політико-правовою, та соціально-культурною стабільністю країн, а з іншого — динамічність та рухливість (розвиток інтеграційних процесів, інформаційно-комунікаційних систем).

Характеризуючи фактори політико-правового середовища МЕВ, зазначимо, що взаємозв’язок політики та економіки у сфері МЕВ виявляється більш чітко, ніж у рамках національних економік. За політичних мотивів держави можуть, з одного боку, надавати одна одній преференції, інтегруватися, а з іншого — використовувати тарифні та нетарифні бар’єри, ембарго, бойкоти або блокади. 

Для суб’єктів МЕВ важлива політична стабільність в країнах, де вони займаються економічною діяльністю. За сучасних умов досягнення абсолютної політичної стабільності неможливо, тому учасники МЕВ можуть стикатися з ризиком експропріації свого майна, припинення торговельних і валютно-фінансових операцій, загальною нестабільністю в тому чи іншому регіоні.

Підприємці, які виходять на зовнішній ринок, повинні враховувати правові норми, які регулюють підприємницьку діяльність в межах конкретного зарубіжного ринку; норми екології, контроль за дотриманням стандартів якості і безпеки товарів тощо.

Вивчення факторів економічного середовища вимагає від суб’єктів МЕВ уваги до загального рівня розвитку економіки відповідної країни, рівня і розподілу доходів в ній, характеру витрат і заощаджень населення тощо.

Фактори соціально-культурного середовища МЕВ багато в чому визначають індивідуалізацію попиту зарубіжних клієнтів, ставлення до праці фахівців, поведінку підприємців на фінансових ринках тощо. Економічна поведінка людини в тій чи іншій країні базується на її фізіологічних, психологічних та інших особистих особливостях.

Соціальна поведінка людей визначається конкретними груповими нормами. Групи людей формуються внаслідок природжених факторів (стать, сім’я, вік, каста, етнос, раса, національність) або тих, що людина здобуває в процесі навчання, виховання тощо (релігія, політична орієнтація, професія). Існує наступна закономірність — чим більш розвиненим є суспільство, тим більше значення опановують фактори, надбані в процесі життя людини.

Сукупність норм, на яких базуються різні дії тієї чи іншої групи можна назвати культурою даної групи.

Інфраструктурне середовище пронизує та впливає на розвиток всіх інших умов функціонування суб’єктів МЕВ. Найважливішими складовими елементами інфраструктури МЕВ є:

· Міжнародний транспорт;

· Міжнародні інформаційно-комунікаційні системи.

Транспортна частина охоплює всі існуючи транспортні засоби та транспортні шляхи світу. Розвиток транспорту є однією з передумов поглиблення процесу міжнародної інтеграції оскільки сприяє зменшенню відстаней у сучасному світі.

Основа розвитку інфраструктурного середовища МЕВ — інформаційно-комунікаційні системи. Інформаційно-комунікаційні системи — сукупність засобів збирання, збереження, обробки та передачі інформації. Сучасні засоби передачі інформації, що базуються на супутниковому зв’язку дозволяють передавати будь-які обсяги інформації на будь-яку відстань в короткі відрізки часу. Формування на їх основі глобальних інформаційних систем (Інтернет) стає, з одного боку, найважливішим сучасним фактором розвитку міжнародних економічних відносин, а з іншого — такі системи стають новим “віртуальним” середовищем глобальних економічних відносин.

В матеріальному вигляді інформаційно-комунікаційні системи в МЕВ — це мережі інформаційних агентств, що розташовані по всьому світу, які збирають інформацію, класифікують її, кодують та передають користувачам. Найбільш впливовими міжнародними інформаційними агентствами є: Рейтер, Доу-Джонс Телерейт, Блумберг. Агенція Рейтер цілодобово збирає данні та економічну інформацію в режимі реального часу із 180 міжнародних бірж, ринків цінних паперів та 4000 організацій в 80 країнах світу

Відкритість економіки країни — взаємодія національної економіки із зовнішнім світом. Це поняття, яке протилежне категоріям “замкнутість національної економіки”, “самодостатність національного господарства”. Рівень відкритості національної економіки залежить від характеру і величини обмежень, які заважають руху товарів, капіталів, робочої сили в країну та із країни.

Лібералізація зовнішньоекономічної діяльності — процес зменшення або повної ліквідації різного роду обмежень та перешкод, які гальмують рух товарів, капіталів, послуг, робочої сили через кордон країни, Лібералізація, зокрема, приводить до посилення конкуренції між національними та зарубіжними виробниками.

Міжнародна економіка — теорія, яка описує закономірності взаємодії економічних суб’єктів із різних країн.

Міжнародні економічні відносини — торговельні, валютно-фінансові та інші економічні відносини, які виникають між економічними суб’єктами із різних країн.

Міжнародна кооперація — об’єднання зусиль, виробничих ресурсів господарських суб’єктів із різних країн у здійсненні певних видів економічної діяльності.

Міжнародна спеціалізація — концентрація виробничих ресурсів країни, її резидентів на певних видах економічної активності.

Міжнародний поділ праці (МПП) — поділ праці між країнами. МПП забезпечує зростання суспільної продуктивності праці та сприяє економії робочого часу в масштабах всієї світової економіки. Основою МПП є економічно вигідна спеціалізація окремих країн.

Форми МЕВ — міжнародна торгівля; міжнародна міграція капіталу; трудова міграція між країнами; валютні відносини і розрахунки; міжнародні економічні інтеграційні процеси, науково-технічне співробітництво країн.

Світовий ринок (СР) — товарно-грошові відносини між економічними суб’єктами із різних країн. Об’єктами цих відносин є товари, послуги, активи, технології, робоча сила. СР певного товару — являє собою взаємодію пропозиції та попиту на даний товар в міжнародному масштабі.

Світове господарство — сукупність національних господарств, які тісно взаємодіють між собою.

Інтернаціоналізація виробництва — формування інтернаціонального процесу виробництва, зростання виробничої взаємозалежності країн, їх економічних суб’єктів.

Принципи організації міжнародних економічних відносин (МЕВ) — сукупність міжнародних правил поведінки учасників МЕВ (суверенітет, взаємна вигода, добросовісне виконання міжнародних зобов’язань тощо).

Рівні МЕВ — форми зв’язків між суб’єктами МЕВ, які розрізняються між собою тривалістю, інтенсивністю взаємодії (економічні контакти, взаємодія, співробітництво, міжнародна економічна інтеграція).

Суб’єкти МЕВ — це їх учасники, які здатні відносно незалежно діяти в міжнародному економічному середовищі з метою реалізації своїх переважно економічних інтересів. Суб’єктами МЕВ є: домогосподарства і окремі фізичні особи, підприємства, держава і державні органи, міжнародні організації.

Інтернаціоналізація капіталу — процес взаємопереплетіння та об’єднання капіталу із різних країн. Формами інтернаціоналізації капіталу є міжнародний обмін підприємницьким і позичковим капіталами.

Економічне середовище МЕВ — чинники економічного характеру, які впливають на дії учасників МЕВ. До таких чинників відносяться, зокрема, структура національного господарства країн, рівень їх економічного розвитку, величина валового продукту на душу населення.

Інфраструктурне середовище МЕВ — галузі, види економічної активності, які забезпечують діяльність суб’єктів МЕВ (міжнародний транспорт, шляхи, засоби зв’язку).

Політичне середовище МЕВ — сукупність політичних чинників, які визначають поведінку суб’єктів МЕВ (політичні інтереси, мотиви держав; політичні устрої країн; політичні ризики).

Правове середовище МЕВ — нормативно-законодавча база, що впливає на поведінку учасників МЕВ (трудове, антимонопольне, податкове законодавство, загально-правове середовище тощо).

Соціально-культурне середовище МЕВ — система соціально-культурних факторів, які визначають поведінку суб’єктів МЕВ )соціальні нормі поведінки людей, їх цінності в різних країнах; нормі ділової етики; звички у праці тощо).

Середовище МЕВ — зовнішні по відношенню до суб’єктів МЕВ політико-правові, економічні, соціально-культурні та інфраструктурні чинники.

Фактори середовища МЕВ прямого впливу — безпосередньо впливають на дії суб’єктів МЕВ. До цих факторів відносяться постачальники, споживачі, працівники, конкуренти, закони та установи державного регулювання.

Фактори середовища МЕВ побічного впливу — не мають безпосереднього значення для функціонування суб’єктів МЕВ, але відбиваються на їх діях. До цих факторів відносяться стан економіки країни, міжнародні політичні події, соціально-культурні чинники.

Міжнародна економічна система — сукупність елементів світової економіки з властивими їм характеристиками, у процесі взаємодії яких виникають загальні властивості та якості, закони і закономірності функціонування цієї системи.

Міжнародна економічна діяльність (МЕД) — діяльність економічних суб’єктів, в першу чергу підприємств, в міжнародній сфері, на міжнародному ринку. Виділяють такі види МЕД: експорт/імпорт товарів і послуг; ліцензування, франчайзинг; господарська діяльність за кордоном; інвестування за кордоном.

Світова фінансова криза, що розпочалась у 2007 році зачепила в тій чи іншій мірі економіки більшості країн світу. В тому числі наслідки кризи були відчутні і в Україні. 

Аналіз останніх досліджень. Світовій фінансовій кризі присвячені статті багатьох економістів та фінансистів України. Це статті В.Пинзеника, С.Тигіпка, П.Гайдуцького. Проте кожен з них розглядає лише вплив кризи на окремий сектор економіки України. Загального ж аналізу впливу кризи на всю економіки ще здійснено не було.

На даний момент не існує єдиного визначення світової фінансової системи. Наприклад, Красавіна Л.Н. вважає, що «світові валютні, кредитні, фінансові і страховки ринки є специфічною сферою ринкових відносин, де об’єктом операції служить грошовий капітал»  Об’єктивна основа розвитку світових валютних, кредитних, фінансових ринків – це «закономірності кругообігу функціонуючого капіталу» . Капітали на одних ділянках, що тимчасово звільняються, перетікають на ті ділянки, де виникає на них попит. Бездіяльність капіталу суперечить його природі і законам ринкової економіки. На рівні всесвітнього господарства цю суперечність вирішують світові валютні, кредитні і фінансові ринки. 

Рогач О.І. визначає фінансові ринки як «сферу економічних відносин, які виникають при здійсненні операцій з купівлі-продажу іноземної валюти і цінних паперів, деномінованих в іноземній валюті, а також операцій з інвестування капіталу в іноземній валюті».

Інший вчений Михайлов Д.М. проводить дослідження світового фінансового ринку з позиції інструментів, що обертаються на ньому і вважає, що в сучасних умовах світовий ринок позикових капіталів і світовий фінансовий ринок є «тотожним з понятійною точки зору категоріями, при більшій функціональності використовування останнього поняття».

При цьому предметом торгівлі на світовому фінансовому ринку є позиковий капітал, боргові інструменти і похідні контракти. З функціональної точки зору, на думку Михайлова Д.М., під міжнародним фінансовим ринком слід розуміти сукупність і взаємне переплетення національних і міжнародних ринків, що забезпечують напрям, акумуляцію і перерозподіл грошових капіталів між суб'єктами ринку за допомогою банківських і інших фінансових установ для мети відтворювання і досягнення нормального співвідношення між попитом і пропозицією на капітал. А по економічній сутності, це — система певних відносин і своєрідний механізм збору і перерозподілу на конкурентній основі кредитних ресурсів між країнами, регіонами, галузями, економічними агентствами. 

Досить цікавою є концепція світових фінансів, запропонована вченими Університету Сент Джон Нью-Йорка, яка припускає аналіз фінансової сфери у світовому масштабі, охоплюючи світове фінансове середовище, міжнародні фінансові ринки, міжнародну банківську діяльність, міжнародні фінанси корпорацій, управління портфелями цінних паперів і зв'язку між ними.
Термін «світова фінансова система» досить легко ввійшов у науковий обіг, однак юридично поняття «світова фінансова система» у широкому розумінні ніколи, ніким і ніде не було визначено. У зв’язку з цим доцільно згадати справедливе зауваження професора В.Андрущенка, що «якщо фінансова практика має справу з фактами, тобто платежами, фондами, грошовими операціями, зумовленими існуванням і діяльністю держави, то фінансова думка віддзеркалює певний тип ментальності та оперує науково-теоретичними уявленнями про фінанси».
Оскільки фінансова система – це сукупність урегульованих фінансово-правовими нормами окремих ланок фінансових відносин і фінансових установ, за допомогою яких держава формує, розподіляє і використовує централізовані й децентралізовані грошові фонди , можна говорити лише у першому наближенні про світову фінансову систему у вузькому розумінні – як про сукупність світових фінансових установ. У широкому ж розумінні, світову фінансову систему слід розглядати як сукупність фінансових систем окремих національних економік в межах якої кожна держава виробляє і реалізує фінансову політику, за допомогою власного фінансового механізму.  Проте національні і міжнаціональні (на зразок «єврозони») фінансові системи дуже щільно взаємопов’язані і переплетені. Тому не дивно, що внутрішня криза в американській фінансовій системі призвела до кризи загальносвітового масштабу.

Фінансова криза у США почалася з іпотечної кризи ще у 2006 року. Головною її причиною було зростання обсягів неповернених житлових кредитів ненадійними позичальниками. Криза стала помітною і почала набирати міжнародних масштабів навесні 2007 року, коли New Century Financial Corporation, найбільша іпотечна компанія США пішла із Нью-Йоркської фондової біржі у результаті заборони, накладеною на торги її акціями. Компанія перестала видавати кредити, і крім того, виявилися неспроможною виплачувати заборгованість кредиторам. І хоча доля кредитів, виданих ненадійним позичальникам, була незначною у загальній масі іпотечних кредитів, це спричинило паніку на ринку житла. Іпотечні банкрутства добралися і до надійних позичальників. На хвилі банкрутств американських агенцій із іпотечного перекредитування ненадійних позичальників, інші кредитні організації перестали видавати іпотечні позики навіть позичальникам із хорошим кредитним рейтингом, хто не мав підтвердженого офіційного доходу, або початкового внеску. Протягом наступних кількох місяців зазнали збитків або збанкрутували десятки компаній.

Значні збитки призвели до обвалу фондових ринків світу. За 2007 рік цінні папери на світовому фондовому ринку подешевшали на 5 трлн. доларів США. В результаті, інвестори переключили свою увагу з фондового ринку на товарний ринок, що призвело до зростання цін на нафту та золото. Це в свою чергу спровокувало зростання загальносвітової інфляції та зменшення темпів росту світової економіки.

В українській економіці фінансова криза мала кілька проявів
По-перше, світова фінансова криза призвела до кризи ліквідності у банківському секторі. Останні кілька років банки активно розвивали кредитування населення (іпотечні, авто, споживчі кредити) за рахунок залучених з-за кордону коштів.
З 2006 року значними темпами почала збільшуватися частка кредитів фізичним особам у загальному кредитному портфелі банкам. Станом на липень 2008 року іпотечні кредити складають значну частку в кредитуванні індивідуальних клієнтів (на кінець року їхня частка склала 36,1%) . До початку фінансової кризи українські банки могли вільно залучати за кордону фінансові ресурси під 4-5% річних, і продавати їх в Україні за 10-11% річних. Проблема була лише в тому, що кредити залучалися на терміни 3-5 років, а видавалися – на 10-20 років. Українські банки вирішували такі проблеми за рахунок рефінансування отриманих кредитів новими з такими ж, а інколи і нижчими ставками.

Проте, в умовах коли закордонні банки згорнули свої кредитні програми (а це були змушені зробити більшість банків, що постраждали від іпотечної кризи в США), українські банки опинилися перед загрозою кризи ліквідності. По-перше, для повернення закордонних кредитів банки змушені були перекредитовуватися за значно вищими ставками, а по-друге, нові залучені з-за кордону кошти теж стали значно дорожчими. В результаті, ставки на іпотечні кредити зросли на 5-7%, крім того були значно посилені вимоги до фінансового стану позичальників. Національний банк для запобігання можливій фінансовій кризі в Україні значно посилив вимоги до резервування за кредитними операціями, що теж призвело до подорожчання кредитів. Як наслідок, в першому півріччі темпи росту кількості іпотечних кредитів були нижчими за темпи росту загального кредитного портфелю.
Проте, наслідки фінансової кризи могли бути ще більш серйозними, якби більшість великих українських банків не були у власності закордонних банків. Це дало їм змогу продовжувати залучати грошові ресурси із закордону, а також пропонувати кращі умови в порівнянні з іншими. Це підтверджує статистика виданих кредитів , згідно якої серед 5 лідерів ринку іпотечного кредитування в Україні, перші 4 є дочірніми компаніями закордонних фінансових груп, і мають загальну долю ринку в 56,6%.

Крім банківського сектору, світова фінансова криза вплинула і на будівельну галузь України. В першу чергу, через значні зміни в умовах іпотечного кредитування (підвищення ставок та посилення вимог) багато потенційних покупців не змогли отримати іпотечний кредит. Також значна їх частина зайняла вичікувальну позицію, очікуючи іпотечну кризу в Україні і відповідне зниження цін на житло. Це є наслідком інформаційної війни, яка фактично розгорілась між ріелторами і будівельниками з однієї сторони, і експертами та потенційними покупцями з іншої, і яка ще більш негативно впливає на даний ринок. Так, наприклад, на думку Голови Правління банку «Аркада» Костянтина Паливоди та Заступника Голови Правління банку «Аркада» Павла Гайдуцького, іпотечна криза Україні не загрожує оскільки «в Україні поки що немає тих передумов, які призвели до іпотечної кризи в США… Протягом 5-7 років відбуватиметься помірне зростання вартості житла не менш як на 20—30% щороку, адекватне зростанню цін на базові ресурси будівництва та іпотечні кредити» . Схожої думки дотримується і С.Тигіпко, який вважає що Україні іпотечна криза не загрожує, оскільки «існує колосальний попит на житло в Україні, 15 мільйонів наших громадян прагнуть поліпшити свої житлові умови. А підстав вважати, що економіка України гальмуватиме, немає» . З іншої сторони, деякі експерти вважають, що іпотечна криза може повторитися, але зі своїми особливостями. Якщо в США криза була викликана надлишком пропозиції на ринку і масовими неплатежами по закладних, то в Україні ситуація протилежна. Зокрема, ключовим фактором, що впливає на скорочення обсягів ринку житлової нерухомості, є штучне зменшення попиту шляхом згортання іпотечних програм і збільшення процентних ставок по кредитах під впливом наростаючих інфляційних процесів. У той же час сам попит не зменшується, оскільки в Україні і зокрема в Києві, усе ще будують дуже мало і рівень забезпеченості нерухомістю мешканців України залишається в порівнянні з європейськими державами вкрай низьким . 

Така асиметрична інформація призводить до того, що потенційний покупець займає вичікувальну позицію. В результаті як на первинному, так і на вторинному ринку житла України вже більше півроку спостерігається застій. Багато будівельних компаній знизили темпи або взагалі призупинили будівництво нових об’єктів. Цілком реальним вважається повторення не американського, а казахстанського варіанту розвитку іпотечної кризи, згідно якого більшість будівельних компаній призупинять будівництво на декілька років. При цьому, на ринку залишаться лише кілька потужних компаній, які будуть викуповувати недобудовані об’єкти. В будь-якому разі, можна говорити про серйозний вплив світової фінансової кризи на будівельну галузь України.

Українська економіка надзвичайно сильно залежить від вартості цін на основні енергоносії – нафту та газ. Зростання цін на нафту призвело до підвищення цін на паливно-мастильні матеріали, а отже і на подорожчання вартості транспортних послуг, а також позначиться на ціні майбутнього врожаю, що призведе до підвищення цін на продовольство. Крім того, підвищення світових цін на нафту призвело до зростання загальносвітового рівня інфляції, а отже і до збільшення цін на всі імпортні товари. Ціну на природній газ (інший ключовий енергоресурс для економіки України)  Російська Федерація (основний імпортер цього ресурсу в Україну) встановлює в залежності від ціни на нафту. А отже, з 2009 року ціни на газ знову зростуть, що призведе до подорожчання, по-перше, цін на експортну продукцію України (чорній та кольорові метали, продукція хімічної промисловості), по-друге – цін на комунальні послуги. Зростання цін на експортну продукцію погрішить їх конкурентоздатність на зовнішніх ринках, а отже призведе до зменшення надходжень до держбюджету. А саме експортно-орієнтовані галузі були основним двигуном росту економіки України. Зростання цін на комунальні послуги призведе до збільшення показника інфляції в країні і загального зростання цін на всі товари в Україні.

Зростання рівня інфляції в Україні викликано не лише внутрішніми, а й зовнішніми чинниками. В першу чергу – імпорт загальносвітової інфляції, темпи якої прискорились з моменту початку світової фінансової кризи. На даному етапі розвитку світової економіки розвиток інфляції викликаний двома основними причинами – знецінення американського долара та підвищення вартості енергоносіїв та продуктів харчування. Знецінення долару призводить до девальвації багатьох національних валют, які прив’язані до долара, а також до зростання цін на продукцію, яка імпортується із зон інших валют. Для України це актуально у зв’язку із зростанням цін на товари із зони євро, яке практично адекватне зростанню ціни євро відносно долара. Зростання цін на енергоносії теж частково є причиною зниження ціни долара, оскільки при відсутності загальносвітової валюти, еталоном вартості стоїть загальносвітові товари. На даний момент, одним з таких товарів є 1 барель нафти. А оскільки основним енергетичним джерелом світової економіки є нафта, це призводить до зростання цін на всі товари. 
Висновки.
Світова фінансова криза розпочалась у 2007 році з обвалу ринку іпотечних кредитів у США. Обвал ринку нерухомості, стрімке зростання кількості неповернених кредитів, банкрутство кредитних фондів, списання світовими банками сотень мільярдів доларів збитків, обвал фондових ринків, ріст цін на енергоносії, прискорення темпів світової інфляції та зниження темпів росту світової економіки – всі ці події є взаємопов’язані і відбулися за період менше 1 року. Фактично, надзвичайно тісна взаємопов’язаність та переплетеність фінансових систем призвела до того, що криза на американському ринку переросла у кризу світової економіки. 

Відповідно, криза такого масштабу не могла не зачепити економіку України, яка інтегрована у світову економіку. Незважаючи на заяви багатьох експертів, що світова фінансова криза не вплинула на економіку нашої державі, насправді криза призвела до відчутних наслідків. По-перше, українські банки зіштовхнулися із кризою ліквідності через обмеження доступу до закордонних кредитів, які кілька останніх років були основним джерелом збільшення обсягів кредитування. По-друге, криза в житловому будівництві, викликана значним скороченням іпотечного кредитування банками та побоюванням щодо повторення американської іпотечної кризи в Україні. По-третє, ріст цін на енергоносії надзвичайно серйозно впливає на всю економіку України, оскільки автоматично призводить до зростання цін на більшість товарів та послуг, вироблених в Україні. І по-четверте, через досить значний рівень інтегрованості економіки України в загальносвітову економіку, зростання рівня світової інфляції суттєво вплинули на ріст інфляції в Україні.
Тема 2. Світова валютна система

1. Валютний контроль: проблеми та способи розподілу валюти, загальна неефективність та соціальні витрати. 

2. Валютна політика України. 

3. Напрями лібералізації валютного ринку та посилення внутрішньої стабільності гривні.

Теми рефератів:

1. Основні етапи становлення міжнародної валютної системи.

2. Теорії валютного курсу.

3. Типи валютної політики.

1. Після розголошення незалежності Україна не успадкувала нічого позитивного в економічному плані від колишнього Радянського Союзу. Так внаслідок нав’язування нашій державі в складі колишнього Союзу невигідних, із точки зору перспектив світового науково – технічного розвитку, спеціалізації і кооперування, структура загального експорту і імпорту України була ще більш деформована ніж у цілому в СРСР . Практично весь кадровий потенціал, який більш – менш знався на зовнішньо – економічній діяльності, було зосереджено за межами України в Москві.
Після розпаду СРСР Росія привласнила валютний й інші внески України, фактично весь алмазний і художні фонди колишнього Союзу. Саме за таких обставин Україна змушена була взяти на себе обслуговування і погашення 16,37% загального боргу колишнього СРСР.

Забезпечення стабільності національних грошей та їхньої реальної ціни молода незалежна держава не могла здійснювати без відповідної валютної політики. Тому на початку 1993 р. Уряд прийняв декрет “Про систему валютного регулювання і валютного контролю”, яким призначив Національний банк України головним валютним органом держави.

Основна складова частина валютної політики – це впровадження механізму регулювання платіжного балансу України, що є одним із найважливіших макроекономічних аспектів діяльності НБУ].

Пріоритетними завданнями вищенаведеного декрету були:

стабілізація курсу українського карбованця до іноземних валют;

концентрація валютного попиту та пропозиції;

поступова ліквідація паралельного обігу іноземних і національної валют;

залучення валютних коштів в Україну;

скорочення імпортованої інфляції .
Декретом установлювався принцип внутрішньої конвертованості українського карбованця на розвинутому міжбанківському ринку, було запроваджено обов’язків продаж через уповноважені банки на Міжбанківському валютному ринку України 50% надходжень в іноземній валюті на користь резидентів. При цьому такий порядок не поширювався на:

валютну виручку, яка спрямовувалася на погашення використаних валютних кредитів, отриманих за дозволом НБУ або гарантованих урядом;

залишки коштів на поточних балансових рахунках резидентів на момент прийняття Декрету;

іноземну валюту , що вивозиться для внесення у статутні фонди спільних підприємств;

виручку в іноземній валюті за експорт продукції власного виробництва, яка надходить на користь підприємств і іноземними інвестиціями.
Ці декрети поклали початок формувань певної системи валютного регулювання і валютного контролю, що мало сприяти подоланню традиційних процесів й оздоровлення економіки в цілому.

Пізніше, залежно від економічної ситуації. Що склалась в Україні. Виконавча влада постійно вдосконалювала існуючу систему валютного регулювання і контролю.

Протягом 1993-1996 рр. НБУ було здійснено низку заходів на поступову лібералізацію децентралізацію валютного ринку України. З 31 жовтня 1994 року офіційний курс українського карбованця почали визначати на підставі відновлення торгів на Українській міжбанківській валютній біржі, що відкрило можливість встановлювати реальний курс українського карбованця о іноземних валют.

З 1 січня 1995 року припинено використання готівкової іноземної валюти як засобу платежу на території нашої держави. Для поглиблення інтеграції у світову економічну систему НБУ здійснено ряд заходів для досягнення режиму конвертованості національної грошової одиниці за поточними операціями.

Так, для створення умов для офіційного визнання на міжнародній фінансовій арені гривні конвертованою валютою за поточними операціями, розроблено ряж нових нормативних документів, які поступово лібералізують порядок проходження платежів у іноземній валюті.

     З метою поліпшення умов для здійснення інвестиційної діяльності іноземних інвесторів в Україні було вдосконалено порядок відкриття іноземними інвеститорами рахунків у грошовій одиниці України та іноземній валюті .
Разом із тим повільні темпи структурної перебудови , великі політичні ризики та недосконала правова база захисту приватної власності сприяли посиленню процесів відпливу капіталів з України. Ці явища , а також значні інфляційні очікування в економіці призвели до підвищено попиту як суб’єктів господарювання, так і населення на фінансові активи у вигляді конвертованої валюти, які за умов інфляції стають надійним захистом купівельної спроможності споживачів .
Адже всі види валют , відповідно до міжнародної практики поділені на три групи:

Вільно конвертована валюта, що без обмежень обмінюються на інші види валют, курси яких котирує Національний банк.

Валюти з обмеженою конвертованістю, що обмінюються на інші валюти з певними обмеженнями.

Неконвертовані валюти, що не обмінюються на інші валюти .
Здійснення валютної лібералізації валютного ринку України та зняття валютних обмежень потребує посилення контролю за суворим дотриманням суб’єктами зовнішньоекономічної діяльності валютного законодавства України , заходів передбачених Указами Президента України, постановами Кабінету міністрів України та інструкціями Національного банку щодо децентралізації і лібералізації валютного ринку .
Національний банк України повинен приділити увагу:

ліцензуванню та контролю за отриманням і використанням резидентами іноземних кредитів;

ліцензування права роботи з валютними цінностями комерційних банків України.

Отже тільки за таких умов можна з впевненістю неухильно просуватись в бік запровадження повноцінної грошової одиниці України, яка відповідала б усім вимогам , ставляться до національної валюти. Сучасне українське законодавство в аспекті валютної сфери, як і економіка загалом, перебуває ще в досить глибокому кризовому становищі.

2. Валютна система - це організаційно-правова форма реалізації валютних відносин у межах певного економічного простору. Ці межі збігаються з межами відповідних валютних ринків. Тому валютні системи теж поділяються на три види: національні, міжнародні (регіональні) і світову. Збіг меж окремих валютних ринків і валютних систем забезпечує їх внутрішню єдність: ринок створює економічну основу для системи, а система є механізмом забезпечення функціонування і регулювання ринку.

Національні валютні системи базуються на національних грошах і, по суті, є складовими грошових систем окремих країн. Як і ці останні, вони визначаються загальнодержавним законодавством.

Міжнародні та світова валютні системи ґрунтуються на багатьох валютах провідних країн світу та міжнародних (колективних) валютах (євро, СДР та ін.) і формуються на підставі міждержавних угод та світових традицій.

Як організаційно-правове явище національна валютна система складається з цілого ряду елементів. Основними з них є:

1. Назва, купюрність та характер емісії національної валюти. В Україні національна валюта називається гривнею.

2. Ступінь конвертованості національної валюти. Українська національна валюта гривня є частково вільно конвертованою. Верховна Рада України ратифікувала угоду про приєднання до VIII статті Статуту МВФ, якою передбачено вільну конвертова-ність національної валюти в іноземну з операцій за поточними платежами. v

3. Режим курсу національної валюти. Законодавче визначення режиму валютного курсу Верховна Рада України поклала на Кабінет Міністрів та НБУ. Режим валютного курсу поступово змінювався від жорсткої фіксації до регульованого плавання (у межах "валютного коридору") і до вільного плавання, що було введене в 2000 р.

4. Режим використання іноземної валюти на національній території в загальному економічному обороті. Звичайно цей режим зводиться до повної заборони, або до заборони з деякими винятками для окремих видів платежів. В Україні заборона на використання інвалюти у внутрішніх платежах була введена лише в 1995 p., хоч за деякими платежами дозволено її використання і зараз: надання інвалютних позичок банками, оплата послуг, пов'язаних із зовнішньоекономічною діяльністю (оплата авіаквитків на міжнародних авіалініях, оплата митних послуг тощо) та в інших, визначених НБУ випадках.

5. Режим формування і використання державних золотовалютних резервів. Він* установлюється для забезпечення стабільності національних грошей і може проявлятися двояко:

- у формі жорсткої прив'язки національної валюти до певної іноземної (національної чи колективної) з установленням фіксованого курсу її до цієї валюти. За такого режиму іноземна валюта перетворюється в забезпечення національних грошей, тобто державні запаси її повинні на 100% забезпечувати наявну в обороті масу національних грошей. Емісія останніх здійснюється тільки через купівлю цієї валюти на внутрішньому ринку, а вилучення з обороту через її продаж. За такого режиму курс національної валюти "плаває" разом з курсом базової іноземної валюти, а центральний банк країни втрачає окремі свої функції, зокрема функцію кредитора останньої інстанції, певною мірою втрачає свій статус органу монетарної політики. Не випадково грошову систему за такого режиму у світовій практиці називають системою "валютного бюро", а центральний банк стає органом такого бюро;

- у формі використання валютних запасів для підтримання рівноваги на національному валютному ринку з метою стабілізації зовнішньої і внутрішньої вартості грошей при збереженні незалежності центрального банку в проведенні національної монетарної політики та виконанні ним усіх традиційних функцій. Україна в себе ввела якраз цей режим використання золотовалютних резервів.

6. Режим валютних обмежень, які вводяться чи скасовуються законодавчим органом залежно від економічної ситуації в країні. Якщо економіка розбалансована, національні гроші не стабільні, в країні вводяться певні заборони, обмеження, лімітування тощо на операції з іноземною валютою. Так, в Україні в період загострення економічної і фінансової кризи було введено обмеження на відкриття юридичними особами рахунків в іноземних банках і заборонено переведення на них інвалюти; експортерам заборонялося вільно розпоряджатися своєю валютною виручкою, і вони зобов'язані були повністю чи частково продавати її на валютному ринку тощо. У міру поліпшення економічної ситуації подібні обмеження послаблювалися чи зовсім скасовувалися. Розвинуті країни в останні десятиліття взагалі скасували валютні обмеження.

7. Регламентація внутрішнього валютного ринку і ринку дорогоцінних металів. Нормативними актами визначається в Україні порядок функціонування біржового ринку, міжбанківського валютного ринку; центральний банк здійснює ліцензування діяльності комерційних банків з валютних операцій, видає дозволи юридичним особам-резидентам на відкриття рахунків в іноземних банках, контролює надходження виручки експортерів у країну. Регламентується режим поточних і строкових вкладів в іноземній валюті. До 1998р. в Україні не дозволялось здійснювати на ринку операції з дорогоцінними металами. У міру оздоровлення економічної ситуації в Україні режим валютного ринку стає все більш ліберальним.

8. Регламентація міжнародних розрахунків та міжнародних кредитних відносин. Нормативними актами України чітко регламентується: порядок відкриття в наших банках кореспондентських рахунків іноземних банків, і навпаки; порядок здійснення платежів за окремими видами комерційних операцій та форм розрахунків; порядок переказування іноземної валюти за кордон фізичними особами тощо.

9. Визначення національних органів, на які покладається проведення валютної політики, їхніх прав та обов'язків у цій сфері. Такими органами в Україні е:

- Кабінет Міністрів України;

- Національний банк України;

- Державна податкова адміністрація;

- Державний митний комітет;

- Міністерство зв'язку України.

У визначенні цілей та завдань валютної політики на певний період, крім Кабінету Міністрів та НБУ, беруть участь Адміністрація Президента та Верховна Рада України. Валютне регулювання і валютний контроль у країні здійснює НБУ, який має право делегувати частину цих функцій на вибрані комерційні банки, надавши їм ліцензії на здійснення валютних операцій та статус агентів з валютного контролю (уповноважених банків).

Органи Державної податкової адміністрації здійснюють контроль за валютними операціями, що проводяться на території України резидентами та нерезидентами.

Органи Державного митного комітету контролюють додержання правил переміщення валютних цінностей через митний кордон України.

Органи Міністерства зв'язку контролюють додержання правил поштових переказів та пересилання валютних цінностей через державний кордон.

Зазначені державні органи та комерційні банки створюють інфраструктуру валютної системи, у центрі якої знаходиться НБУ як орган державного валютного регулювання і контролю. 

У міру інтеграції національних економік у міжнародні (регіональні) структури та у світову економіку сформувалися й успішно функціонують міжнародні (регіональні) та світова валютні системи, які взаємодіють між собою та з національними валютними системами країн-учасниць 
Важливим призначенням національної валютної системи є розроблення і реалізація державної валютної політики як сукупності організаційно-правових та економічних заходів у сфері міжнародних валютних відносин, спрямованих на досягнення визначених державою цілей.

Кінцевими цілями валютної політики є стратегічні цілі монетарної політики взагалі - зростання зайнятості та виробництва ВВП, стабілізація цін. Механізм валютної політики пов'язаний також з проміжними та тактичними цілями монетарної політики, оскільки має можливість впливати своїми інструментами на основні монетарні індикатори - масу грошей в обороті та процентну ставку.

Крім загальномонетарних цілей, валютна політика має свої специфічні цілі, що реалізуються переважно у валютній сфері, і теж справляють істотний вплив на розвиток реального сектора економіки. Це, зокрема:

- лібералізація валютних відносин у країні;

- забезпечення збалансованості платіжного балансу та стабільних джерел надходження іноземної валюти на національний ринок;

- забезпечення високого рівня конвертованості національної валюти;

- захист іноземних та національних інвестицій у країні;

- забезпечення стабільності курсу національної валюти.

Досягнення цілей валютної політики забезпечується через законодавче регулювання валютних відносин (валютне регулювання) і контроль за виконанням установлених вимог, норм і правил (валютний контроль). Тому поняття валютної політики і валютного регулювання тісно між собою пов'язані. При широкому трактуванні валютної політики валютне регулювання і контроль є, по суті, її складовими. До складу валютної політики входить також міжнародне валютне співробітництво, у тому числі з міжнародними валютно-фінансовими організаціями.

Валютне регулювання - це діяльність держави та уповноважених нею органів щодо регламентації валютних відносин економічних, суб'єктів та їх діяльності на валютному ринку. Така регламентація тією чи іншою мірою поширюється на всі складові валютних відносин та валютного ринку, і насамперед на:

- процес курсоутворення;

- виконання платіжної функції іноземною валютою на внутрішніх ринках країни;

- діяльність комерційних банків та інших структур на валютному ринку;

- здійснення міжнародних платежів за поточними операціями платіжного балансу;

- здійснення міжнародних платежів за капітальними операціями платіжного балансу та розвиток іноземних інвестицій в економіку країни;

- ввезення та вивезення валютних цінностей через державний кордон;

- кредитні відносини резидентів з нерезидентами;

- формування та використання золотовалютних резервів. Ефективність регламентації валютних відносин за вказаними напрямками значною мірою залежить від кількості і ступеня певних обмежень щодо кожного з них. Через введення чи посилення, скасування чи послаблення таких обмежень органи валютного регулювання мають можливість скеровувати валютні потоки в найвигідніших для національної економіки напрямах та обсягах.

Валютні обмеження є досить потужним, ефективним і оперативним інструментом валютної політики. Запровадивши чи скасувавши те чи інше обмеження (у вигляді норми, заборони, правила тощо), держава має можливість негайно і досить відчутно вплинути на певний валютний потік у напрямі, що відповідає сучасній ситуації в економіці чи на грошовому ринку. Водночас цей інструмент має переважно адміністративний характер і суперечить тенденції лібералізації валютних відносин. За сучасної ситуації в Україні це один із ключових валютних інструментів, проте в перспективі його роль знизиться.

Найбільш жорсткими обмеженнями, що застосовувалися НБУ в його валютній політиці перехідного періоду, були:

- введення обов'язкового продажу підприємствами експортної виручки в інвалюті (на 100% чи на 50%);

- заборона (чи обмеження) надання підприємствами-резидентами комерційного кредиту контрагентам-нерезидентам;

- заборона спекулятивних валютних операцій на ринку;

- заборона резидентам, у тому числі банкам, надавати грошові позички нерезидентам за рахунок ресурсів, мобілізованих Усередині країни. Такі позички дозволяються тільки за рахунок коштів, позичених на зовнішньому ринку;

- заборона вивозу валютних коштів юридичних осіб без дозволу НБУ та фізичним особам понад встановлену норму;

- контроль за прямими інвестиціями, спрямований на збалансування прямих інвестицій резидентів за кордоном і прямих інвестицій нерезидентів в Україні;

- лімітування валютної позиції комерційних банків-резидентів та контроль за дотриманням установлених нормативів відкритої позиції ;

- жорстка фіксація валютного курсу національної валюти. Крім валютних обмежень, практика валютного регулювання виробила ще ряд методів (інструментів), які забезпечують переважно економічний вплив на валютні відносини. Це, зокрема:

- курсова політика;

- облікова (дисконтна) політика та інші інструменти монетарної політики;

- валютна інтервенція (девізна політика);

- регулювання сальдо платіжного балансу;

- формування та використання золотовалютних резервів. Курсова політика полягає в цілеспрямованому проведенні

комплексу заходів з метою корекції курсу національної валюти. Якщо така корекція спрямована на зниження обмінного курсу, то курсова політика називається політикою девальвації. Девальвація національної валюти сприяє підвищенню конкурентоспроможності національного виробництва, посиленню торговельних позицій країни на світовому ринку та стимулюванню експорту. Разом з тим політика девальвації може негативно впливати на позиції імпортерів, бо їм доведеться купувати інвалюту за вищим курсом. Це може спровокувати зростання цін на імпортні товари. Тому при запровадженні політики девальвації потрібно добре зважити як позитивні, так і негативні наслідки. Якщо країна багато імпортує виробничих ресурсів (енергетичних,1 сировинних тощо), то втрати імпортерів можуть повністю перекрити виграш експортерів і при цьому розпочнеться інфляційне зростання цін.

Якщо ціллю курсової політики визнається підвищення обмінного курсу, то вона називається політикою ревальвації. Ця політика стимулює розвиток імпорту, оскільки імпортери для своїх платежів за кордоном купуватимуть інвалюту за нижчим курсом.

Буде збільшуватися пропозиція на товарних ринках, що позитивно впливатиме на стабільність цін. Скорочуватимуться виробничі витрати на підприємствах з великим споживанням імпортованих енергії, сировини, матеріалів, комплектуючих. Разом з тим підприємства-експортери за політики ревальвації зазнаватимуть втрат. Якщо одночасно вони не є великими "споживачами імпорту", то можуть послабити свої конкурентні позиції на світовому ринку. Тому політику ревальвації потрібно застосовувати теж надто обережно і виважено.

Облікова (дисконтна) політика центрального банку полягає в цілеспрямованому підвищенні чи зниженні облікової ставки та відповідній зміні ставки депозитного та позичкового процента. Якщо процентні ставки збільшуються, то зменшується маса національних грошей в обороті, знижується відплив вільних капіталів за кордон, зростає приплив іноземної валюти (вільних капіталів) з-за кордону. Все це сприяє зростанню курсу національної валюти, зміцненню її позицій на валютному ринку1. При зниженні облікової ставки весь процес впливу на валютний ринок відбувається у зворотному напрямі.

У такий же спосіб - через регулювання маси грошей в обороті - можна впливати на кон'юнктуру валютного ринку за допомогою інших інструментів монетарної політики - зміною норми обов'язкового резервування, операціями на відкритому ринку тощо.

Валютна інтервенція полягає в оперативному підтриманні валютного ринку в стані рівноваги шляхом збільшення чи зменшення купівлі чи продажу центральним банком іноземної валюти за національну. Щоб зупинити падіння курсу національної валюти і зростання курсу іноземної валюти, центральний банк повинен збільшити продаж іноземної валюти на ринку, піднявши цим її пропозицію до наявного попиту. І навпаки, щоб зупинити підвищення курсу національної валюти і падіння курсу іноземної, він повинен зменшити продаж чи збільшити купівлю останньої. Застосовуючи то один, то другий з цих інструментів, центральний банк може тривалий час підтримувати валютний ринок і курс у стані рівноваги. Для цього він повинен мати достатній обсяг валютних резервів. Валютні інтервенції дуже широко застосовуються у світовій практиці валютного регулювання. Активно застосовує його також НБУ, періодично скуповуючи іноземну валюту, а також продаючи її у разі погіршення кон'юнктури валютного ринку.

Проте слід мати на увазі, що валютні інтервенції впливають не тільки на кон'юнктуру валютного ринку і динаміку валютного курсу, а й на кон'юнктуру ринку грошей та товарних ринків. Адже продаж іноземної валюти за національну призводить до зменшення маси грошей в обороті і пропозиції грошей, що спричинює зростання рівня процента, скорочення платоспроможного попиту. Щоб уникнути негативного впливу подібних наслідків валютної інтервенції на реальний сектор економіки, одночасно з операціями валютної інтервенції проводять стерилізуючи операції на відкритому ринку протилежного спрямування: у разі продажу іноземної валюти на валютному ринку на таку ж суму на відкритому ринку купують цінні папери, а при купівлі іноземної валюти продають цінні папери. Такі операції називаються стерилізованою інтервенцією.

Особливу роль у валютному регулюванні відіграють такі інструменти, як платіжний баланс та золотовалютні резерви. Щоб ґрунтовніше вивчити механізм їх дії, ці питання будуть розглянуті в підрозділі 6.5.

Особливості формування валютної системи України. Формування валютної системи України розпочалося одночасно з формуванням національної грошової системи, складовою якої вона є. Уже Законом України "Про банки і банківську діяльність", ухваленому 1991 p., були сформовані деякі правові норми щодо організації валютного регулювання і контролю в Україні: установлено ліцензування НБУ комерційних банків на здійснення операцій в іноземній валюті (ст. 50); дозволено НБУ купувати і продавати іноземну валюту, представляти інтереси України у відносинах з центральними банками інших країн та у міжнародних валютно-фінансових органах; зобов'язано НБУ організувати накопичення та зберігання золотовалютних резервів (ст. 8). Це були перші кроки до перетворення НБУ в центральний орган валютного регулювання країни, що започаткували перший етап розбудови валютної системи.

Проте подальший розвиток валютної системи істотно гальмувався і ускладнювався тривалою і глибокою кризою, що охопила всі сфери суспільного життя, масштабним хаосом в управлінні економікою.

Майже до кінця 1992 p., поки Україна перебувала в рублевій зоні, вона змушена була керуватися переважно валютним законодавством СРСР та традиціями, які перейшли з радянської практики. Зокрема, продовжувалася радянська практика обов'язкового продажу державі 50% валютної виручки експортерів за надто завищеним курсом рубля. Діяли інші досить жорсткі валютні обмеження. Все це не сприяло розвиткові валютних відносин, штовхало підприємства на шлях тонізації своїх валютних операцій, на приховування валютних коштів за кордоном. За експертними оцінками відплив коштів за кордон тільки в 1992 р. становив близько 10-12 млрд дол. США.

До практичної розбудови власної валютної системи Україна приступила з виходом з рублевої зони, проголошеним Указом Президента України "Про реформу грошової системи України" від 16 листопада 1992 р. Цим указом було визначено статус рубля як іноземної валюти й упорядковано використання іноземної валюти на території України. Єдиним законним платіжним засобом визнавався український карбованець, а російський рубль, що перебував на рахунках в українських банках, підлягав обміну на карбованці за співвідношенням 1 : 1. Як валютні кошти, що могли конвертуватися по-іншому, визнавалися лише рублеві залишки на кореспондентських рахунках українських банків в іноземних банках. Розпочалося офіційне котирування українського карбованця до російського рубля.

Для підтримання українського карбованця на валютному ринку було вжито цілий ряд обмежувальних та фіскальних заходів:

- введено 100-процентний продаж експортерами валютної виручки державі за офіційним курсом;

- істотно підвищувались акцизні збори з цілого ряду імпортних товарів;

- проведено девальвацію карбованця відносно рубля;

- підвищено до 80% ставку рефінансування комерційних банків, тобто піднято до рівня, який існував у Росії;

- офіційно започатковано створення державного золотовалютного резерву.

Проте всі ці заходи не дали бажаного результату. Скоріше навпаки, відбулося ужесточення валютного ринку, яке зупинило його розвиток: припинився приплив інвалюти на ринок, посилилися тенденції приховування валюти, тонізації валютних операцій, доларизації грошового обороту тощо. Намітилося прискорене падіння курсу карбованця. Цьому сприяла поява девальваційних очікувань та правова невизначеність і невпорядкованість валютних відносин.

Щоб зупинити ці тенденції, 19 лютого 1993 р. Кабінет Міністрів прийняв Декрет "Про систему валютного регулювання і валютного контролю", яким було проголошено курс на лібералізацію валютного ринку, запровадження дійового механізму валютного регулювання і контролю. Зокрема, остаточно визначено статус українського карбованця як єдиного законного платіжного засобу, установлено порядок визначення валютного курсу карбованця за результатами торгів на міжбанківському валютному ринку, визначені загальні принципи валютного регулювання і контролю та покладено його організацію на НБУ, передбачено відповідальність резидентів за порушення норм валютного законодавства тощо.

На виконання положень указаного Декрету було вдвічі знижено норму обов'язкового продажу державі валютної виручки експортерами - зі 100% за завищеним офіційним курсом до 50% за більш реальним ринковим курсом. Це сприяло помітній активізації валютного ринку - за кілька місяців пропозиція долара на Українській міжбанківській валютній біржі (УМВБ) зросла майже в 10 разів. У квітні 1993 р. розпочалися торги з німецької марки та російського рубля.

Проте ці позитивні процеси у валютній сфері відбувалися на фоні гіпервисокої інфляції і нерідко суперечили завданням стримування інфляції. Складалося враження, що лібералізація валютного ринку, перехід до ринкового курсоутворення є причиною посилення інфляції. Особливо виразно інфляційні наслідки девальвації карбованця проявлялися по товарах так званого критичного імпорту - нафти і нафтопродуктів, газу, медикаментів, мінеральних добрив тощо: ціни на них зростали .пропорційно падінню курсу гривні.

Щоб стримати зростання темпів інфляції та витрат на оплату "критичного імпорту", Кабінет Міністрів України 9 серпня 1993 р. видав розпорядження про директивну фіксацію курсу карбованця до долара США, німецької марки та російського рубля. Одночасно вводилося обмеження ринкового механізму використання іноземної валюти і вводився адміністративний її розподіл через так званий Тендерний комітет, який діяв при Кабінеті Міністрів. За новим порядком експортери зобов'язані були 40% валютної виручки продавати урядові через Тендерний комітет за фіксованим курсом 12 610 крб. за 1 дол. США, який був явно заниженим; 10% - НБУ за курсом, що був майже удвічі вищим від фіксованого; 50% - зберігати в себе чи продавати НБУ за ринковим курсом, який був ще вищим і встановлювався на УМВБ. НБУ посилив обмеження доступу комерційних банків до торгів на УМВБ.

Результатом посилення адміністративних обмежень стало скорочення надходжень конвертованої іноземної валюти на ринок, посилення її відпливу за кордон, поява множинності валютних курсів і тонізація валютних відносин, прискорення розриву між фіксованим і ринковим валютними курсами, зниження ефективності використання валютних резервів держави. Все це свідчило про те, що адміністративні обмеження валютного ринку не виправдали себе. Проте замість того, щоб повернутися до його лібералізації і розвитку на засадах конкуренції, уряд ще посилив адміністративне регулювання валютних відносин. Указом Президента України від 2 листопада 1993 р. було призупинено валютні торги на УМВБ та інших біржах, а прийнятим у тому самому місяці законом установлення валютних курсів було покладено на НБУ за погодженням з Кабінетом Міністрів України. Воно стало здійснюватися переважно вольовими методами.

Такий, суто адміністративний, порядок валютного регулювання проіснував до жовтня 1994 р. Він був характерний для періоду високої інфляції. Це був перший етап формування валютної системи України. Для нього характерне обвальне падіння курсу української валюти - в 163,3 разу. Це свідчить, що в умовах глибокої економічної і фінансової кризи, макро-економічної розбалансованості, затримки з проведенням економічних реформ не було передумов для нормального розвитку валютного ринку та адекватної йому валютної системи, а виключно адміністративне регулювання валютних відносин не дало бажаних результатів.

Помітні успіхи в антиінфляційній політиці 1994 р. створили передумови для переходу до другого етапу розбудови валютної системи, що тривав до вересня 1996 р. Головною ознакою цього етапу було повернення до ринкових методів організації валютних відносин: прискорення лібералізації валютного ринку, відновлення роботи УМВБ та визначення офіційного валютного курсу карбованця на підставі результатів торгів на УМВБ, ліквідація множинності валютних курсів, істотне розширення переліку потреб резидентів у валюті, які дозволялось задовольняти через купівлю-продаж на біржі та на міжбанківському валютному ринку. У травні 1995 р. зменшено до 40% частку валютної виручки експортерів, яка підлягала обов'язковому продажу. Був також розформований Тендерний комітет. Все це сприяло консолідації валютного ринку, зростанню пропозиції та попиту на інвалюту, посиленню їх ролі у формуванні єдиного валютного курсу, у підвищенні його реальності. Валютний ринок був помітно децентралізований. Зросла довіра до національних грошей, чому сприяла офіційна заборона в 1995 р. обігу іноземної валюти на внутрішньому ринку України. Переорієнтація валютного регулювання на ринкові засади супроводжувалася істотною стабілізацією національної валюти - курс її до долара США за 1995-1996 pp. знизився приблизно на 5%.

З вересня 1996 p., після випуску в обіг постійної національної валюти гривні, розпочався третій етап формування валютної системи України, на якому ринкові засади набули подальшого розвитку. Основними заходами і результатами цього етапу були:

- остаточний перехід на режим плаваючого валютного курсу гривні: спочатку плавання обмежувалося валютним коридором, а з 2000 р. - введено вільне плавання;

- введення вільного розпорядження резидентами всією сумою валютних надходжень;

- певна децентралізація валютного ринку, припинення операцій на УМВБ та інших валютних біржах;

- подальша лібералізація доступу до валютного ринку юридичних і фізичних осіб-резидентів до рівня, адекватного вільній конвертованості національної валюти за поточними операціями;

- приєднання України (у травні 1997 р.) до VIII Статті Статуту МВФ, що означало офіційне визнання вільної конвертованості гривні за поточними операціями.

Успіхи в ринковій трансформації валютної системи на третьому етапі її розвитку проявилися в помітній стабілізації національної валюти: протягом 1997р. курс гривні до долара США залишався майже незмінним. Проте під тиском кризових явищ на світовому фінансовому ринку з другої половини 1998 р. істотно погіршилася ситуація і на валютному ринку України, що спричинило прискорене падіння курсу гривні - приблизило на 45% в цілому за 1998 р. Щоб не допустити обвального падіння гривні, як це сталося з рублем РФ, уряд та НБУ змушені були з вересня 1998р. посилити обмежувальні заходи на валютному ринку:

- відновлено обов'язковий продаж 50% валютних надходжень резидентів;

- розширено валютний коридор;

- посилено контроль за обґрунтованістю операцій з купівлі валюти на міжбанківському ринку;

- посилені обмеження на операції комерційних банків на валютному ринку тощо.

Надзвичайні заходи у валютній сфері кінця 1998 р. помітно загальмували подальшу ринкову трансформацію валютної системи України. Разом з тим їх висока ефективність (за 1999 р. гривня девальвувала відносно долара США лише на 35%) підтвердила значні успіхи України у формуванні дійового механізму валютного регулювання, який дав змогу утримати гривню навіть у надзвичайно складних умовах, які склалися на валютному і фондовому ринках України в кінці 1999-на початку 2000 pp.

Важливим призначенням національної валютної системи є розроблення і реалізація державної валютної політики як сукупності організаційно- правових та економічних заходів у сфері міжнародних валютних відносин, спрямованих на досягнення визначених державою цілей. Кінцевими ціляти валютної політики є стратегічні цілі монетарної політики взагалі - зростання зайнятості та виробництва ВВП, стабілізація цін. 

Крім загальномонетарних цілей валютна політика має свої специфічні цілі, що реалізуються переважно у валютній сфері і теж справляють істотний вплив на розвиток реального сектора економіки. Це ,зокрема:

1) лібералізація валютних відносин в Україні,

2) забезпечення збалансованою ті платіжного балансу та стабільних джерел іноземної валюти на національний ринок,

3) забезпечення високого рівня конвертованості національної валюти,

4) захист іноземних та національних інвестицій у країні,

5) забезпечення стабільного курсу національної валюти.

Валютне регулювання це діяльність держави та уповноважених нею органів щодо регламентації валютних відносин економічних суб'єктів та їх діяльності на валютному ринку. Така регламентація тією чи іншою мірою поширюється на всі складові валютних відносин та валютного ринку, і насамперед на :

1) процес курсоутворення,

2) виконання платіжної функції валютою на внутрішніх ринках країни,

3) діяльність комерційних банків та інших структур на валютному ринку,

4) здійснення міжнародних платежів на поточними операціями платіжного балансу,

5) здійснення міжнародних платежів за капітальними операціями платіжного балансу та розвиток іноземних інвестицій в економіку країни,

6) ввезення та вивезення валютних цінностей через державний кордон,

7) кредитні відносини резидентів з нерезидентами,

8) формування та використання золотовалютних резервів.

Валютні обмеження є досить потужним, ефективним і оперативним інструментом валютної політики. Водночас цей інструмент має переважно адміністративний характер і суперечить тенденції лібералізації валютних відносин. За сучасної ситуації в Україні це один із ключових валютних інструментів, проте в перспективі його роль знизиться.

Найбільш жорсткими обмеженнями, що застосовувалися НБУ в його валютній політиці перехідного періоду , були: введення обов'язкового продажу підприємствами експортної виручки в інвалюті ( на 100% чи на 50%); заборона ( чи обмеження) надання підприємствами-резидентами комерційного кредиту контрагентам-нерезидентам; заборона спекулятивних валютних операцій на ринку; заборона резидентам, у тому числі банкам, надавати грошові позички нерезидентам за рахунок ресурсів, мобілізованих усередині країни; заборона вивозу валютних коштів юридичних осіб без дозволу НБУ та фізичним особам понад встановлену норму; жорстка фіксація валютного курсу національної валюти. Крім валютних обмежень, практика валютного регулювання виробила ще ряд методів (інструментів), які забезпечують переважно економічний вплив на валютні відносини. Це зокрема:

1)курсова політика,

2) облікова (дисконтна) політика та інші інструменти монетарної політики,

3) валютна інтервенція (девізна політика),

4)регулювання сальдо платіжного балансу,

5) формування та використання золотовалютних резервів

3. Останнім часом на різних рівнях активізувалися дискусії щодо того, який режим валютного курсу є найприйнятнішим для України та який його рівень повинен бути на сьогодні і в середньостроковій перспективі. Існують різні думки з цього приводу. Одні експерти критикують політику підтримки стабільності номінального обмінного курсу та виступають за впровадження його плаваючого режиму, за якого курс визначався б виключно під дією ринкових сил. Інші — заперечують будь-які коливання курсу, наголошуючи на втратах для економіки. Що ж до реального рівня обмінного курсу гривні до долара США, то думки коливаються в дуже широкому діапазоні: від значного зміцнення гривні до її девальвації, із оцінками у 4,5—4,8 гривні за долар США посередині між цими двома крайнощами. 

Щоб розібратися, де правда, а де міфи валютно-курсової політики, слід розглянути передумови її формування та взаємозв’язок з економічними процесами. 

Що було

Добре відомі розрахунки паритетів купівельної спроможності проводяться Світовим банком на основі зіставлення вартості в різних країнах широкого кошика товарів і послуг. Згідно з цими розрахунками, у 2002 році (останні наявні дані) вартість товарів і послуг, для придбання яких у Сполучених Штатах Америки треба було витратити один долар, становила в Україні близько 0,9 гривні. На сьогодні, враховуючи різницю у зростанні цін в Україні та США, паритет купівельної спроможності може становити від 1,1 до 1,5 гривні за долар (залежно від того, який ціновий індекс вибрано для розрахунків). Проте ці дані аж ніяк не можуть розглядатись як орієнтир для валютного курсу. 

Використання паритету купівельної спроможності виправдане лише при зіставленні рівнів життя в різних країнах – для обрахунку ВВП чи доходів на душу населення, оскільки дає можливість порівняти рівень економічного розвитку не в умовних грошових одиницях, а через реальну можливість придбання та споживання товарів і послуг. Валютний же курс формується під впливом багатьох інших, окрім вартості споживчого кошика в різних країнах, чинників, як-то: рівень інтегрованості країни із зовнішнім світом, існуючі пропорції економічного розвитку всередині країни та структурні відмінності економік різних країн, відмінності у продуктивності праці, міжнародні потоки капіталу і таке інше. 

Припустимо, завтра в Україні буде впроваджено курсовий режим вільного плавання. Як за цих умов зміниться курс гривні до долара США? Сумнівно, що навіть у середньостроковій перспективі досягнемо рівня, що визначається паритетом купівельної спроможності. Навпаки, з огляду на погіршення кон’юнктури на світових ринках для основних виробників експортної продукції – металургійних та хімічних підприємств, в Україні цілком може виникнути ринковий тиск в напрямку девальвації національної валюти. 

Аби відповісти на запитання, який же режим валютного курсу є найприйнятнішим для України та яким повинен бути його рівень, необхідно спочатку розглянути макроекономічні умови, за яких формувалась валютно-курсова політика. 

На світанку становлення ринкових відносин в Україні, що, як ми всі пам’ятаємо, характеризувалося макроекономічною нестабільністю, недовірою до національної валюти, скороченням виробництва, повальним дефіцитом споживчих товарів та повальним їх імпортом, рішення про підтримку стабільності номінального курсу гривні відносно долара США дало можливість стабілізувати ситуацію, надало економіці «номінальний якір». Завдяки прив’язці валютного курсу економічні суб’єкти отримали можливість планувати свою діяльність, інвестиції та виробництво, що стало тим елементом стабільності, без якого бізнес не має змоги реалізовувати власні програми розвитку.

Водночас слід нагадати, що вперше курсової стабільності вдалось досягнути лише у 1996—1997 роках — усі попередні спроби підтримувати на певному рівні валютний курс були невдалими. Дестабілізуючим чинником виступала бюджетна політика, що вимагала емісійного фінансування значного дефіциту бюджету. У 1996—1997 роках дефіцит хоча і залишався значним (5—6% ВВП), та все ж відчутно скоротився порівняно з показниками першої половини 1990-х. І головне — більше не фінансувався безпосередньо емісійними коштами НБУ: фінансування відбувалося переважно через участь нерезидентів у внутрішньому ринку ОВДП. Це створило ілюзію фінансової стабільності, яка через невиважену бюджетну політику та відсутність глибинних змін у реальному секторі довго підтримуватися не могла та цілком логічно завершилася валютною кризою 1998 року.

Пристосування економіки до нових умов тривало понад два роки, впродовж яких гривня девальвувала відносно долара США майже втричі. Починаючи з 2000-го, валютно-курсова політика повернулася до принципу підтримки відносної стабільності номінального курсу гривні до долара США. Проте за однієї і тієї ж форми це була вже якісно інша політика. 

По-перше, підтримуваний НБУ курс гривні виявився не завищеним, як раніше, а заниженим. Це надало значні цінові переваги вітчизняним експортерам, і на фоні поліпшення світової кон’юнктури на традиційні товари українського експорту вони змогли швидко наростити обсяги виробництва. Занижений курс гривні сприяв також і розвитку імпортозаміщуючих виробництв. Спираючись на стабільний валютний курс як «номінальний якір» та цінові переваги, вітчизняні підприємства почали вкладати дедалі більше коштів у розвиток виробництва, нарощувати його обсяги. Замість хронічного дефіциту рахунку поточних операцій платіжного балансу, починаючи з 1999-го встановилось його стійке позитивне сальдо.
По-друге, якісні зміни відбулись і в реальному секторі економіки. Уряд започаткував низку структурних реформ, зокрема в енергетичному секторі, розгорнулася боротьба із взаємозаліками та бартером, що додало українській економіці ринкових рис.

По-третє, радикальних змін зазнала і бюджетна політика. У 2000-2003 роках рівень дефіциту бюджету не перевищував 1% ВВП (а в окремі роки спостерігався навіть профіцит). Причому фінансувався дефіцит переважно за рахунок коштів від приватизації, не створюючи таким чином загрози для макроекономічної стабільності. 

Слід визнати, що політика підтримки відносної стабільності номінального курсу гривні до долара США на дещо заниженому рівні на певному етапі економічного розвитку зробила свою справу: дозволила швидко наростити обсяги виробництва, переважно у орієнтованих на експорт секторах економіки; на базі експорту продукції з низьким ступенем обробки здійснити швидке первинне нагромадження капіталу; надала «номінальний якір», дозволивши підприємствам планувати та розвивати свою діяльність; Національному банку вдалося накопичити валютні резерви та ремонетизувати економіку.

З іншого боку, той поштовх економічному розвитку та первинному нагромадженню капіталу, що його надав занижений курс гривні, мав і зворотний бік. Адже можна сказати, що зростання економічної динаміки відбулося за рахунок постачання Україною на світові ринки продукції за низькими цінами завдяки дешевизні робочої сили, сировини та інших ресурсів. Водночас політика дешевої робочої сили мусить розглядатися суспільством як неприпустима розкіш для країни із низьким рівнем життя населення та постійним скороченням його кількості. 

Іншими «побічними ефектами» такої політики стали: 

— значне зростання зовнішньої залежності економіки;

— нерозвиненість внутрішнього ринку;

— значна доларизація економіки – не тільки формальна, у балансах підприємств і заощадженнях населення, а й неформальна, через встановлення цін та орієнтирів діяльності в іноземній валюті.

Накопичення Національним банком валютних резервів хоч і було необхідним, теж мало зворотний бік. Адже ті невеликі відсотки, що НБУ отримує за розміщення своїх резервів, годі й порівнювати з потенційними можливостями розвитку, що їх втратила економіка через недооцінений курс. У цьому сенсі позитивне сальдо рахунку поточних операцій — це інвестиції в економіку зарубіжних країн, за рахунок відмови від інвестицій всередині країни та приросту споживання.

Що є

Курс іноземної валюти де-факто став основним «номінальним якорем» для економіки, а всі економічні суб’єкти – і підприємства, і населення — призвичаїлися до його стабільності і не мали ані необхідності хеджування валютного ризику, ані інструментів для такого хеджування, Саме це й зумовило таку бурхливу реакцію всіх секторів економіки на незначне, за світовими мірками, коливання обмінного курсу навесні цього року.

Після 21 квітня 2005-го, коли відбулося одномоментне зміцнення курсу гривні щодо долара США на 2,7% з метою зупинення стрімкого припливу в Україну спекулятивного капіталу, Національний банк утримує офіційний курс на рівні 5,05 грн./дол. США. З початку року він зміцнився на 4,8%. Середнє значення офіційного курсу за січень—вересень становило 5,15, що відповідає визначеному Радою НБУ середньорічному значенню обмінного курсу у межах 5,10–5,15 грн./дол. США. 

Слід усвідомити, що таке коригування було викликане не примхами Національного банку, а об’єктивними процесами в українській та світовій економіках. По-перше, значні темпи зростання, що спостерігалися починаючи з 2000 року, не могли не вплинути на зміну співвідношення між підвищенням продуктивності праці в Україні та світі. За останні п’ять років вітчизняний реальний сектор зазнав значних якісних змін, тоді як співвідношення вартості національної та іноземної валют майже не змінювалося, що призводило до поступового посилення тиску ринкових чинників на курс. По-друге, сам долар, на який орієнтувалася вартість національної валюти, протягом останніх років відчутно втратив свої позиції на міжнародних ринках. І, по-третє, на початку цього року значно посилився тиск на курс через різке збільшення притоку в Україну іноземного капіталу. Зміна внутрішніх та зовнішніх умов зумовила неможливість утримувати гривню на старому рівні, адже дисбаланс на валютному ринку швидко наростав. 

Зміцнення національної валюти дало змогу ліквідувати негативні наслідки, пов’язані з очікуванням ревальвації, та істотно зменшило ревальваційний тиск на гривню.

На валютному ринку було досягнуто певної збалансованості, що дало змогу Національному банку скоротити свою присутність на ньому (рис. 2). Позитивне сальдо інтервенцій НБУ у третьому кварталі становило понад 1,3 млрд. дол. США проти 1,5 млрд. у другому та 3,1 млрд. — у першому. З початку року сальдо інтервенцій перевищило 5,9 млрд. дол. США (за відповідний період 2004 р. – 5,3 млрд.). 

Окрім збалансування валютного ринку, квітневе зміцнення курсу гривні мало й антиінфляційні цілі. Передбачалося, що разом із діями уряду із збалансування попиту та пропозиції на окремих товарних ринках (пально-мастильних матеріалів, м’яса), здешевлення імпортних товарів та зниження витрат на придбання імпортного обладнання, сировини та матеріалів це дозволить пом’якшити інфляційний тиск в економіці. На жаль, дії НБУ не були повною мірою підкріплені відповідними урядовими заходами, та навіть за таких умов починаючи з другого кварталу 2005 року спостерігаємо поступове уповільнення темпів зростання індексу споживчих цін.

При цьому ревальвація гривні не призвела до зупинки зростання валютних резервів. Міжнародні резерви НБУ за січень—вересень збільшилися на 49,3%, або на 4,7 млрд. дол. США, сягнувши 14,2 млрд. дол. Це забезпечує близько 3,8 місяця фінансування імпорту товарів та послуг.

Ще один напрямок діяльності Національного банку із збалансування валютного ринку — продовження поступової лібералізації системи валютного регулювання.

Зокрема, на початку березня 2005 року було скасовано двовідсоткове обмеження щодо граничного відхилення курсу купівлі та продажу готівкових іноземних валют від їхнього офіційного курсу; з 1 квітня скасовано вимогу обов’язкового продажу надходжень в іноземній валюті на користь резидентів України. З 24 квітня 2005 року втратив чинність порядок, за яким клієнт банку мав надавати в пакеті документів на купівлю іноземної валюти довідку державної податкової адміністрації, а сам банк — формувати реєстр за кожною операцією з купівлі іноземної валюти та подавати його на розгляд до податкового органу.

Враховуючи стійку тенденцію до перевищення на міжбанківському валютному ринку пропозиції іноземної валюти над попитом, у серпні поточного року правління НБУ прийняло ряд постанов щодо подальшої лібералізації валютного ринку. Це дало змогу оптимізувати процес торгів на міжбанківському валютному ринку, обмеживши втручання в нього Нацбанку. Відтепер Національний банк здійснюватиме інтервенції на міжбанківському валютному ринку лише задля того, аби нівелювати значні коливання обмінного курсу гривні до іноземних валют.

З метою переорієнтації структури зовнішніх запозичень резидентів з короткострокових на довгострокові Національний банк запровадив один із поширених у міжнародній практиці інструментів регулювання руху капіталу, а саме — обов’язкові резервні вимоги. Також упроваджуються прозоріші правила та процедури розрахунків, пов’язаних з інвестиційною діяльністю. 

Безперечно, встановлення нового рівня валютного курсу дало змогу збалансувати ринок. Проте це захід тимчасовий — ніхто не може гарантувати незмінність внутрішніх та зовнішніх умов у майбутньому. До того ж фактичне продовження політики підтримання стабільності номінального обмінного курсу, хоч і на новому рівні, не дає відповіді на головне питання – як подолати вади орієнтованої на експорт економіки, поставити економічний розвиток у залежність переважно від внутрішніх факторів, а не коливань зовнішньої кон’юнктури, подолати доларизацію та підвищити таким чином ефективність грошово-кредитної політики. Адже зрозуміло, що сталий економічний розвиток та зростання добробуту населення можливі лише за умови постійного збільшення доходів громадян, розвитку внутрішнього ринку, перетворення його на потужний фактор зростання. 

Звичайно, ланцюжок «збільшення доходів населення – формування внутрішнього попиту – пристосування підприємств та збільшення виробництва вітчизняних товарів – отримання прибутку» є тривалішим і складнішим циклом, ніж просте отримання прибутку за рахунок експорту. Однак орієнтований на сировинний експорт екстенсивний розвиток на сьогодні себе фактично вичерпав, і майбутнє — лише за інтенсивними шляхами.

На сьогодні потужності капіталомістких та матеріаломістких виробництв завантажені майже повністю. Подальший розвиток потребує значних інвестицій. Більше того, намагання України повернутися хоча б на рівень 1990 року за створенням доданої вартості, позбутися титулу «сировинний придаток» та забезпечити стабільно високі темпи економічного зростання у довгостроковій перспективі неможливе без створення потужної та міцної внутрішньої економіки.

Значне місце в цьому аспекті займає курсова політика, яка має створити сприятливі умови для інвестування (внутрішнього та зовнішнього) в економіку країни, зростання платоспроможного попиту населення і суб’єктів господарювання, зростання заощаджень та накопичення національного багатства.

Що буде

Здавалося б, відповідь дуже проста: необхідно впровадити режим плаваючого валютного курсу та перейти до таргетування інфляції. Встановлення рівноважного курсу під дією ринкових сил визначить необхідний баланс між інтересами експортерів та розвитком внутрішнього ринку, приведе до перерозподілу ресурсів і факторів виробництва в економіці. Таргетування інфляції, що забезпечить підтримання стабільного низького та передбачуваного її рівня, створить умови для зниження ставок кредитування (через усунення ризику нестабільності цін) і сприятиме збільшенню інвестицій. 

Звичайно, все це цілком слушні та справедливі міркування. Але для практичного впровадження цих теоретичних підходів необхідно піти на заміну «номінального якоря» – від валютного курсу як гаранта макроекономічної стабільності перейти безпосередньо до контролю над інфляцією.

Значне збурення всіх секторів економіки навіть унаслідок такого відносно незначного коливання валютного курсу, як квітневе, показало, що економічні суб’єкти до зміни «номінального якоря» ще не готові. І проблема навіть не в тому, що виникає валютний ризик – зрештою, активи та пасиви можна перевести у національну валюту, а коли таке переведення неможливе чи недоцільне, від ризику застрахуватися (ринок інструментів хеджування валютного ризику може розвинутися досить швидко: якщо є попит, то з’являється й пропозиція). Проблема в тому, що ні інфляція не може сьогодні виступати «номінальним якорем», ані економічні суб’єкти не готові сприйняти її у цій ролі.

Річ у тім, що на сьогодні інфляція має насамперед не монетарний, а структурний характер. На основних товарних ринках усе ще існують суттєві диспропорції, викликані постійною зміною структури економіки та відсутністю належної інфраструктури (ринки сільськогосподарської продукції, житлово-комунальних послуг), значною монополізацією (ринки промислової продукції, палива, зв’язку, транспортних послуг, сільськогосподарської продукції) та недосконалою системою організації (ринки послуг охорони здоров’я, відсутність виваженої політики імпортозаміщення тощо). 

З одного боку, структура економіки постійно змінюється, внаслідок чого змінюються і відносні ціни в економіці — наприклад, сільськогосподарська продукція дорожчає відносно промислової, наближаючи нас до співвідношень в ЄС та на світових ринках. І цей процес є об’єктивним, його не варто штучно стримувати будь-якими, у тому числі монетарними засобами. Все одно цей шлях Україна має пройти, якщо бажає інтегруватися в європейський спільний ринок і світову економіку. 

З іншого боку, фактором зростання цін є й недосконала конкуренція на багатьох ринках, неринковий характер ціноутворення, наприклад, на транспорті та у житлово-комунальній сфері.

Все це призводить до того, що економічні суб’єкти не вірять у здатність уряду та Національного банку контролювати інфляцію. Та, щиро кажучи, Нацбанк на сьогодні можливості такого контролю в повній мірі і не має. Не додали оптимізму й події другої половини минулого року: інфляція розгорталася через проведення занадто експансивної бюджетної політики, передвиборне збільшення соціальних виплат, не підкріплене відповідними змінами у реальному секторі, і це поставило під удар збереження макроекономічної стабільності.

Проте сказане не означає, що розвиток на основі контролю за інфляцією неможливий у принципі. Отут варто згадати наш попередній висновок: можливості формування валютно-курсової політики необхідно розглядати виключно у взаємозв’язку із економічною та податково-бюджетною політикою держави.

Погляньмо, яким може бути розподіл сфер відповідальності уряду та НБУ у реалізації цього завдання.

Майбутня валютно-курсова політика має будуватися на принципах поступового прозорого переходу до режиму плаваючого валютного курсу.

Досвід інших країн свідчить, що цей перехід можливий через запровадження валютного коридору. Спочатку коридор, у межах якого Національний банк не втручатиметься у дію ринкових сил та дозволить вільне встановлення курсу під їх дією, буде досить незначним – у межах не більше 3%. При виході курсу за ці межі НБУ здійснюватиме інтервенції, аби той повернувся до встановлених рамок. 

З одного боку, такий механізм забезпечуватиме збереження переваг стабільного валютного курсу як «номінального якоря» для економіки, й економічні суб’єкти будуть впевнені в тому, що гривня не вийде за певні межі. З іншого боку, вони поступово призвичаюватимуться до думки, що курс може змінитися, причому у будь-якому напрямку — як посилення, так і ослаблення. Це стимулюватиме дедоларизацію економіки, розвиток ринку інструментів хешування валютного ризику. Із року в рік межі коридору, а отже, й дозволеного коливання курсу розширюватимуться, і врешті-решт їх буде знято взагалі, що означатиме перехід до валютного режиму вільного плавання. Паралельно відбуватиметься й поступова валютна лібералізація, розвиватимуться та міцнішатимуть банківська система і фінансові ринки.

Процес переходу може зайняти і три, і п’ять, і більше років. Як швидко вдасться пройти цей шлях, нині сказати складно. Це залежатиме виключно від того, коли інфляція стане контрольованою й економіка зможе сприймати її як «номінальний якір», коли внутрішній ринок зміцніє достатньо, щоб визначати економічний розвиток. Іншими словами, успіх залежатиме від того, чи відповідатимуть змінам у валютно-курсовій політиці розвиток реального сектора та нововведення у податково-бюджетній сфері. Отут на перший план і виходять ті економічні реформи, відповідальність за впровадження яких покладено на уряд.

Бюджет, з одного боку, має стимулювати збільшення заробітної плати і соціальних виплат у розмірі, достатньому для постійного нарощування внутрішнього попиту. З іншого — він мусить не тільки не перешкоджати розвитку підприємницької ініціативи, а й фінансово забезпечувати нові механізми стимулювання випуску продукції в тих сферах, в яких очікується найбільше зростання попиту. Бо інакше замість розвитку внутрішнього ринку ми отримаємо лише зростання цін. Також у бюджеті мають бути закладені можливості для створення інтервенційних запасів товарів, ціни на які є найнестабільнішими. Це дасть змогу регулювати баланс попиту та пропозиції на відповідних ринках неадміністративними важелями.

При всьому цьому бюджет має бути реально збалансованим, аби не створювати загроз для макроекономічної стабільності. 

Державна політика має бути спрямована на розвиток конкуренції на всіх ринках, особливо в енергетичній сфері (сприяючи зменшенню зовнішньої залежності через диверсифікацію джерел постачання енергоносіїв, зменшення витрат енергії, розвиток видобутку власних енергоресурсів та розробку альтернативних джерел енергії), а також на ринках транспорту, зв’язку, нерухомості тощо. 

Один із провідних напрямків реформ — розвиток сільського господарства, налагодження ефективного функціонування ринку аграрної продукції, що є запорукою стабільності цін на ринку продовольчих товарів. Окрім цього, формування ринку сільськогосподарської землі містить значний потенціал для розвитку вітчизняного фінансового ринку, іпотеки, через яку село зможе отримати ресурси для свого розвитку. 

Важливо також реформувати житлово-комунальне господарство та сферу інших адміністративно регульованих послуг — з тим, щоб зробити механізми ціноутворення в них не тільки ефективними, а й прозорими, передбачуваними, залежними не від суб’єктивних рішень, а від економічних реалій.

Таким чином, реформи податково-бюджетної та економічної політики мають забезпечити формування міцного внутрішнього ринку, завершення основних структурних змін в економіці, аби її структура, інституційні характеристики та стан конкуренції відповідали вимогам ринкової економіки, спільного європейського ринку, до якого прагне Україна. Лише за таких умов можна буде ставити питання про успіх нової моделі валютно-курсової політики, орієнтованої на плаваючий валютний курс та перехід до таргетування інфляції.
1. Основні етапи становлення міжнародної валютної системи.

На сьогоднішній день не існує загального визначення міжнародної фінансової (або валютної) системи (надалі – МВФС або МФС чи МВС (залежно від конкретних поглядів, висловлюваних дослідниками)). Можна лише робити припущення щодо її визначення з огляду на конкретні цілі – забезпечити рамки, які полегшують обмін між націями майном, послугами та капіталом і сприяють нормальному економічному зростанню.

Заслуговують на увагу твердження окремих російських науковців у галузі міжнародного економічного права, зокрема Моїсеєв О.О. визначає міжнародну фінансову систему як розгалужену схему з великою кількістю державних та приватно-кредитних елементів, через які здійснюється координація фінансових зв’язків у світі.
Ще один російський науковець Шумілов В.М. зазначає, що міжнародна фінансова система є сферою транскордонного переміщення фінансових засобів та виділяє міжнародну фінансову систему у якості підсистеми загальної та більш широкої міжнародної економічної системи. Також він зазначає, що МФС зокрема охоплює: 

1) міжнародні фінансові відносини (окремою складовою яких виступають відносини учасників міжнародного валютного ринку);     2) операторів міжнародних фінансових відносин; 3) нормативну сферу регулювання міжнародних фінансових відносин; 4) способи, шляхи та методи, задіяні в управлінні міжнародних фінансових відносин тощо.
Одними з безпосередніх операторів виступатимуть саме міжнародні валютно-фінансові організації (або ж міжнародні фінансові організації – МФО). 

Загалом  , світова валютно-фінансова система пройшла наступні основні стадії еволюційного розвитку: 

1) Паризька валютна система (1867-1922 рр.) (членами якої були Німеччина, Італія, Франція, Голландія, Норвегія, Данія, Швеція, а також Росія, Японія та США, що долучилися пізніше), спрямована на регулювання платіжних балансів на основі єдиного золотого стандарту: (видами „золотого стандарту” були: 1) золотомонетний стандарт; 2) золото злитковий стандарт; а також 3) золотовалютний (золотодевізний стандарт)): зазнала кризи внаслідок жорсткого закріплення зв’язку між національною валютою та єдиним стандартом, інфляції у більшості країн Європи, що призвело до втрати їх валютами конвертованості; 

2) Генуезька система золотодевізного стандарту (1922-1934 рр.): орієнтована на застосування обміну національної валюти не на золото, а на банкноти, векселя, чеки (девізи) інших країн; розвалилася з огляду на нестабільність та постійні торговельні війни між державами, а також на зростаючу залежність грошової маси від видобутку золота; 

3) Бреттон-Вудська багатостороння валютна система (1944-1976): використовувався золото-доларовий (доларовий) стандарт, що забезпечувався США; внаслідок дефіциту платіжного балансу США та оскільки золотий запас США вже не покривав об’єму випущених доларів, розвалилася система доларового паритету; 

4) сучасна Ямайська валютна система (1976-по даний момент): на заміну золоту як курсового стандарту прийшла штучна валютна одиниця – спеціальні права запозичення (СДР); базується на застосуванні принципу свободи вибору будь-якого режиму валютного курсу та вибору між фіксованим чи плаваючим валютним курсом (не існує меж коливання валют).

Формування міжнародної кредитно-фінансової та валютної системи має свою історичну обумовленість: якщо на початковому етапі фінансові відносини виникали як одиничні явища, існували поза рамками системи та врегульовувалися з допомогою двосторонніх договорів, то в подальшому держави почали укладати багатосторонні угоди.

Теоретичною основою створення МФО стали ідеї, запропоновані двома відомими західними економістами: американцем Гаррі Декстером Уайтом і англійцем Джоном Кейнсом. Поштовхом до даних досліджень стала найважча для світової економіки фінансова криза, що мала місце на початку 30-х років минулого століття, коли наслідками Великої Депресії стали відмова низки промислово розвинутих країн від валютної системи золотого стандарту, невизначеність у сфері обмінних курсів і як наслідок зниження зовнішньої торгівлі між державами.

Аналіз згаданих подій показав, що регулювання фінансової системи за допомогою періодичних міжнародних саммітів є неефективним, тому що існує необхідність у прийнятті термінових рішень з метою підтримки стабільності і поступового розвитку світової економіки.

У зв'язку з цим Джон Кейнс і Гаррі Уайт висунули проекти реорганізації світової фінансової системи, загальними положеннями яких були вільна торгівля; врівноважені платіжні баланси, стабільні валютні курси; золотодевізний стандарт; створення міжнародної організації для спостереження за функціонуванням світової валютної системи, для взаємного співробітництва і покриття дефіциту платіжного балансу

Зазначені проекти лягали в основу Бреттон-Вудських угод, підписаних у 1944 р., результатом яких стало утворення двох наднаціональних інститутів — Всесвітнього банку і Міжнародного валютного фонду (МВФ).

За планом Г.Уайта МВФ являє собою фонд стабілізації у вигляді загальної каси. Всіма країнами — учасницями Фонду вносилися визначені внески, надані потім потребуючим країнам в обмежених межах і на визначених умовах. МВФ жорстко фіксує валютні паритети національних валют. У рамках МВФ вага кожної країни в прийнятті рішень залежить від величини участі в капіталі Фонду. Вже в момент створення МВФ вирішальна роль в управлінні світовою валютною системою належала США, квота яких була визначена в розмірі 3,2 млрд. дол. Таким чином, США мали близко 30% голосів Фонду і могли впливати на прийняті МВФ рішення.

Остаточне юридичне оформлення міжнародної фінансової системи (надалі – МФС) відбулося після її інституціоналізації з огляду на створення Міжнародного банку реконструкції та розвитку (МБРР), а також Міжнародного валютного фонду (МВФ), укладенням міжнародних угод на валютно-фінансовій конференції ООН у Бреттон-Вудсі (США, Нью-Гемпшир) у 1944р

Бреттон-Вудські угоди, з одного боку, є продовженням процесу пошуку форм правового регулювання кредитно-фінансових і валютних відносин, з іншого боку – початком нового етапу створення механізму міжнародно-правового регулювання в цих пов’язаних між собою сферах.

Вже в 20-х роках XX ст. ставилося питання про необхідність багатостороннього міждержавного правового регулювання міжнародних економічних відносин. З цією метою були скликані Брюссельська 1921 р. і Генуезька 1922 р. конференції з економічних проблем.На жаль обидві конференції не дали бажаних результатів, однак у рішеннях Генуезької конференції була здійснена спроба встановити юридично упорядковане багатостороннє фінансове співробітництво держав на основі золотомонетного стандарту.

Згодом Друга світова війна остаточно виявила тісну взаємозалежність світового ринку і національних економік. Одним із трагічних результатів Другої світової війни став розпад європейського регіонального ринку, що сповільнило розвиток глобального міждержавного економічного співробітництва, таким чином була необхідність у однаковому універсальному правовому регулюванні міжнародних економічних відносин.
Створення універсальних міжнародних економічних організацій йшло паралельно з утворенням структур ООН і включало формування механізмів потрійної міжурядової опори «міжнародної економічної конституції» у таких сферах, як розвиток всесвітньої кредитно-фінансової системи (МБРР, MAP, МФК); координація світового валютного ринку (МВФ); регулювання міжнародної торгівлі (ГАТТ).

 Так у 1946 р. на першій сесії Генеральної Асамблеї ООН було прийняте рішення про створення в рамках Економічної і Соціальної Ради ООН організацій, відповідальних за проведення політики ООН в окремих географічних районах: зокрема, у 1947-1948 рр. були створені Європейська економічна комісія (ЄЕК), Економічна комісія ООН для Азії і Далекого Сходу (ЕКАДС, нині ЕСКАТО) і Економічна комісія ООН для Латинської Америки; у 1958 році заснована Економічна комісія для Африки.

Початком створення міжнародних регіональних банків можна вважати заснування в 1958 році Європейського інвестиційного банку (ЄІБ) як інституту Європейського економічного співтовариства.

У 1959 р. членами Організації американських держав був створений Міжамериканський банк розвитку (МАБР); у 1964 р. на основі резолюції Конференції народів Африки 1960 р. — Африканський банк розвитку (АфБР); у 1966 р. при участі ЕКАДС був заснований Азіатський банк розвитку (АзБР). До середини 60-х рр. діяльність міжнародних фінансових інститутів набула глобального характеру та охопила всі континенти — Америку, Європу, Африку, Азію.

Фінансова система продовжувала розширюватися, створювалися субрегіональні банки розвитку.Так, перші субрегіональні банки з'явилися в Латинській Америці, яка відрізняється високим рівнем розвитку інтеграційних процесів: Центральноамериканський банк економічної інтеграції, заснований у I960 р., Карибський банк розвитку, що почав свою діяльність у 1970 р. В Африці субрегіональні банки з'явилися пізніше: у 1967 р. був створений Східноафриканський банк розвитку; у 1974 р. - Арабський банк економічного розвитку Африки; у 1975 р. - Банк розвитку держав Центральної Африки й Ісламський банк розвитку; у 1976 р. — Банк розвитку держав Великих озер. У Європі в 1976 р. заснований Північний інвестиційний банк.
На даний час міжнародна фінансова система являє собою розгалужену схему зі значною кількістю державних і приватно кредитних елементів, через які здійснюється координація фінансових зв’язків у світі. Суб’єктами міжнародної фінансової системи з погляду міжнародного публічного права насамперед виступають держави і міжнародні організації, що володіють міжнародною правосуб’єктністю.

Участь приватних юридичних і фізичних осіб у міжнародній фінансовій системі слід розуміти як їхнє «залучення» у систему через правомірні дії у рамках кредитно-і валютно-фінансових операцій: надання й одержання кредитних ресурсів, проведення операцій по валютних переведеннях і т.д.

Отже, МФС як така виступає як об'єкт міжнародно-правового регулювання.
2.Теорії валютного курсу.

У економічних відносинах між країнами національні грошові одиниці виконують роль світових грошей. Гроші, що використовуються в міжнародних розрахунках, прийнято називати валютою. Отже, валюта — це не якийсь новий тип грошей, а особливий спосіб їх функціонування, пов'язаний із здійсненням операцій міжнародного характеру.

Міжнародні операції припускають зіставлення, порівняння різних національних валют по їх купівельній спроможності. Таке зіставлення здійснюється за допомогою валютного курсу, тобто ціни однієї валюти, вираженої у валютах інших країн.

Фіксація курсу національної грошової одиниці по відношенню до іноземних грошових одиниць прийнята називати валютним котируванням. Існує два методи котирування валют: пряма і зворотна (непряма). Найпоширенішою є пряме котирування, при якому курс одиниці іноземної валюти виражається в національній валюті. При зворотному або непрямому котируванні -за основу приймається одиниця національної валюти, курс якої виражається в певній кількості іноземної валюти.

У тому випадку, коли валюти двох країн або не обмінюються один на одного, або цей обмін скоюється в незначних масштабах, застосовується так званий крос — курс. Крос — курс виводиться розрахунковим шляхом за допомогою валюти третьої країни, яка широко використовується у валютних операціях (звично долар США) і є співвідношенням між двома валютами, витікаючим з їх курсу по відношенню до третьої валюти.

Для більш повного уявлення про зміну реальної вартості національної валюти використовують визначення середнього курсу національної валюти по відношенню до цілого набору валют (корзині валют). Курс корзини, як правило, набагато більш стабільний, ніж курс будь-якої окремої валюти, що входить в неї.

Дві альтернативні позиції держави у відносини режиму встановлення валютного курсу зводяться до наступного:

1. Держава жорстко фіксує обмінний курс національної валюти на певному рівні, беручи на себе зобов'язання по підтримці її стабільності.

2. Держава дозволяє валютному курсу вільно коливатися під впливом попиту і пропозиції. В цьому випадку в наявності гнучкий валютний курс (flexible rates) або, як його ще називають, плаваючий курс (floating rates).

На практиці дві вказані крайнощі рідко зустрічаються в чистому вигляді.

Сучасна світова грошова система базується на плаваючих курсах. Міжнародна валютна фундація залежно від зробленого вибору класифікує країни на три категорії:

• країни, валюти яких прив'язані до однієї або ряду валют.

• країни, валюти яких обмежено гнучкі у відношенні з однією або рядом валют.

• країни, валюти яких характеризуються підвищеною гнучкістю.

Режим регулювання валютних операцій, встановлений в тій або іншій країні визначає конвертовану валюти. Валюта вважається вільно конвертованою в умовах відсутності законодавчих обмежень на здійснення валютних операцій по будь-яких видах операцій.

Частково конвертованими вважаються валюти тих країн, де існують кількісні обмеження або спеціальні дозвільні процедури по окремих видах операцій або для деяких учасників валютних операцій.

І, нарешті, існують неконвертовані або замкнуті національні грошові одиниці. Неконвертованість грошової одиниці пов'язана із законодавчою забороною на здійснення більшості видів валютних операцій.

Обмінний курс кожної національної валюти було б помилково розглядати як єдино можливе кількісне співвідношення до ряду іноземних валют, в кожний даний момент він має безліч різновидів. Наявність таких різновидів обмінного курсу пов'язана з сегментацією валютного ринку і особливостями операцій, скоюваних на ньому.

Сукупність відносин, що виникають між домогосподарствами, фірмами, комерційними банками і іншими фінансовими установами з приводу міжнародних операцій з валютами, утворює світовий валютний ринок.

Інституційний, світовий валютний ринок представлений банками, валютними біржами, багатонаціональними корпораціями, пенсійними фундаціями, брокерськими конторами і іншими фінансовими установами, розташованими у всіх частинах світу. Торгівля валютою здійснюється в світових фінансових центрах, серед яких найкрупнішими є ринки Лондона, Нью-Йорка, Токіо, Франкфурту на Майне і Сінгапура.

Сучасні засоби зв'язку і телекомунікацій зв'язують світові фінансові центри в єдине ціле. Будь-яка новина, здатна вплинути на валютний курс, миттєво розповсюджується по всьому світу, даючи поштовх бурхливій діяльності ринкових агентів. Найважливішими економічними агентами цього ринку є комерційні банки державні фінансові установи, багатонаціональні корпорації і небанківські фінансові установи.

За об'ємом валютний ринок є найкрупнішим серед всіх інших існуючий ринків. Торгівля валютою в десятки разів перевищує об'єми всієї світової торгівлі товарами і послугами. Отже, велика частина валютних операцій не пов'язана з обслуговуванням міжнародної торгівлі, а є фінансовими трансфертами і спекулятивними операціями.

Розвиток світового валютного ринку характеризується посиленням інтернаціоналізації зв'язків, розширенням спектру послуг, що надаються, безперервністю здійснення операцій протягом доби, зростаючими масштабами спекулятивних операцій і арбітражних операцій.

Валютний ринок підрозділяється на ряд сегментів. Перш за все, це ринок обміну наявної валюти, де відбувається торгівля банкнотами, Центральними банками різних країн, що емітуються. Операції з наявною валютою складають дуже малу частку оборотів валютного ринку в цілому. Проте це той сегмент валютного ринку, з яким мають справу звичні люди в своєму повсякденному житті. При прямому котируванні валют ціна продажу валюти тут перевищує ціну покупки. Різниця між цими цінами утворює так званий спрэд (spread).

Найкрупнішим сегментом валютного ринку (до 65% всього обороту валюти) є ринок спот (spot foreign exchange market) або ринок негайної поставки валюти, де операції по обміну валюти скоюються у формі відривних чеків по банківських рахівницях в різних валютах. Термін поставки валюти по банківському чеку з поміткою “негайно” складає звичайно 1-2 дні.

На ринку спот банки і брокери всіх країн світу колективно формують обмінні курси валют, які є базовими для валютного ринку в цілому.

Паралельно з ринком спот функціонує терміновий валютний ринок. Необхідність такого ринку викликана тим, що 1-2-х денний термін поставки валюти на ринку спот виявляється дуже коротким для багатьох міжнародних операцій. На цьому ринку здійснюються різні операції, які об'єднують більш тривалі терміни поставки валюти — від 3-х днів до декількох років. Курс термінового ринку валюти, як правило, не співпадає з курсом спот, що пояснюється міжнародними відмінностями в рівнях процентних ставок.

Терміновий валютний ринок, будучи у декілька разів меншим за об'ємом досконалих операцій, ніж ринок спот, ділиться у свою чергу на декілька секторів залежно від специфіки угод, що укладаються.

Ринок форвард (forward market) .Форвардним обмінним курсом прийнято називати курс, встановлений в даний час контрактом між банком і його клієнтом по купівлі-продажу валюти на певну дату в майбутньому за ціною зафіксованої у момент висновку операції. Базовим курсом валютного ринку є курс спот. Проте курс форвард, як правило, відхиляється в ту або іншу сторону від курсу спот. Коли за поставку форвард платять більше, ніж за поставку спот, говорять, що операція принесла премію (forward premium) Якщо співвідношення названих курсів прямо протилежне, має місце дисконт (forward discount).

Особливістю форвардний контракт є його гнучкість, він допускає відомі відхилення від стандарту, обумовлені особливостями укладених операцій.

Ринок майбутньої валюти (ф'ючерсних контрактів). Ринок ф'ючерсів малий порівняно з ринком форвард.

Не дивлячись на велику різницю у величині цих двох ринків, вони взаємозв'язані між собою, будь-який з цих ринків впливає на іншій. Купуючи ф'ючерсний контракт, економічний агент придбаває зобов'язання на поставку певної кількості валюти на встановлену дату в майбутньому. Теж сама кількість валюти і на ту ж саму дату можна одержати альтернативно—шляхом укладення контракту форвард.

Взаємозв'язок і наявність загальних рис біля двох названих ринків не виключає відмінностей ф'ючерсних операцій від форвардних. Головне, що характерне для ф'ючерсних контрактів — це стандартність в частині термінів, об'ємів і умов поставки валюти.

Ринок валютних опціонів. Валютний опціон є контрактом, укладеним між продавцем (його прийнято називати друкарем — writer) і покупцем (утримувачем) опціону. Відповідно до контракту продавець зобов'язаний купити або продати певну суму валюти за встановленою ціною у будь-який час, аж до закінчення терміну контракту. Що ж до покупця опціону, то він придбаває право купити або продати валюту за ціною, встановленою контрактом тільки в тому випадку, якщо йому це вигідно. Іншими словами, валютний опціон дає його утримувачу право, але зовсім не обов'язок, на здійснення валютної операції. В цьому полягає найважливіша відмінність між опціоном, з одного боку, і форвардними і ф'ючерсними контрактами, з другого боку.
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1. Визначення вартості (встановлення) курсу іноземної валюти в національній грошовій одиниці

2. Грошовий вираз вартості товару

3. Угода, яка укладається з метою страхування від втрат у випадку зміни процентних ставок, в рамках якої сторони домовляються про ставку процента за певною умовною сумою заборгованості, яку треба виплатити в певні терміни

4. Відплив за кордон вартостей, за які мають надійти платежі у певну країну

5. Готівка, що є у розпорядженні підприємства

6. Контракт, який надає право покупцеві опціону купити або продати певну кількість фінансових інструментів або товарів за раніше обумовленою ціною протягом певного терміну

7. Домашнє господарство або юридична особа, яка знаходиться в країні більше року і має в ній центр свого економічного інтересу

Зашифроване слово означає форму опціону, яка надає право його тримачу купити у продавця варранта певну кількість акцій і облігацій на спеціально обумовлених умовах протягом певного періоду часу
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