РОЗДІЛ 1

ТЕОРЕТИКО-МЕТОДОЛОГІЧНІ  ОСНОВИ  ДОСЛІДЖЕННЯ  ВАЛЮТНО-ФІНАНСОВИХ  ВІДНОСИН  

В  УМОВАХ  ГЛОБАЛІЗАЦІЇ

1.1. Концептуальні засади глобалізації валютно-фінансових відносин

Уже кілька останніх десятиліть панівною ходою світового економічного простору крокує глобалізація. Термін, який міцно увійшов до наукового та політичного обороту, проте й надалі залишається суперечливим та неоднозначним у ставленні до нього. Найчастіше глобалізацію пов’язують з якісно новими рівнями інтегрованості, цілісності й взаємозалежності світу, хоча це всього лише частина більш складної та більш суперечливої картини. Насправді, якщо і можна говорити про рух сучасного світу до все більшої цілісності, то назвати цю тенденцію загальною і єдиною аж ніяк не можна. Окрім того, викликає заперечення погляд на глобалізацію як на безальтернативний процес або, щонайменше, домінуючу тенденцію.

Більш правильнішим, на нашу думку, процес глобалізації слід сприймати як логічне продовження світових господарських зрушень, які загострились на зламі століть і характеризувалися, насамперед, змінами в динаміці світової економічної системи. На зламі тисячоліть економічний розвиток в цілому, а також світогосподарську зв’язки на макро- та мета рівні світової економіки суттєво трансформуються, зазнаючи впливу нових факторів і чинників, а саме – загостренням глобальної конкуренції, централізацією та концентрацією фінансового й виробничого капіталу, а також домінуванням таких сучасних факторів виробництва, як технологія, інформація, менеджмент. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Але соціальна організація нового часу досягнула свого апогею (свого найбільшого розвитку) глобалізації (хоча це визначення і не отримало в той час поширеного визнання) у період до Першої світової війни, а після неї уже виникла проблема нового порядку – як неминуча низка варіацій на тему домінуючої форми і реального змісту нової планетарної конструкції, як часто зараз зазначається архітектури (архітектоніки) [81; 82; 97; 131; 132; 154, c. 189; 164; 176; 197; 210]. 

Нова планетарна конструкція відобразилась у версальському варіанті із додатком у вигляді Ліги Націй; російського варіанту перманентної революції і планів створення світового комуністичного суспільства; німецького короткострокового, але міцно закарбованого в історичній пам’яті людства “нового порядку”; ялтинсько-хельсинського, увінчаного ООН “позолоченого періоду” другої половини ХХ століття, який пройшов під знаком біполярної визначеності [84, с. 78].

За 50 років до Першої світової війни спостерігалося значне збільшення міждержавних потоків товарів, капіталу, інтенсивна міграція людей. За підрахунками американського економіста Кузнеця С. з 1800 по 1913 рр., світове виробництво з розрахунку на душу населення збільшилося в середньому на 7,3% за десятиліття, а міжнародна торгівля (у тому ж розрахунку) – на 33%. Особливо бурхливе зростання – від 23 до 53% - спостерігалося з 1840 по 1870 рр. Частка світового товарообороту у світовому валовому продукті підвищилася з 15 у 1800 до 33% у 1913 р. [182]

Більшість істориків датують зародження по-справжньому глобальної економіки 40-ми роками ХІХ століття. Той період глобалізації, як і сьогоднішній, був спричинений зняттям торгових бар’єрів і різким зменшенням транспортних видатків, відкривши тим самим можливості для широкомасштабних поставок маси товарів на великі відстані. Період з 1848 до 1914 року був періодом зрушень, економічного підйому, зростання і великих сподівань [83, с.6-7].

Відомий економіст В.Бейгхот ще у 1873 р. у праці „Фінансовий світ” зазначав, що саме ефективні ринки капіталу Англії зробили можливою промислову революцію [153]. Сама промислова революція дала потужний імпульс світовій торгівлі (Рис.1.1), поглибила міжнародний поділ праці, який посилив залежність та взаємозалежність усіх країн, що й зумовило початок формування характерних рис і економічної цілісності світу, яка до того часу перебувала у зародковому стані. Більш чіткішою стає спеціалізація окремих країн і регіонів [84].

На рубежі ХІХ – ХХ ст. світове господарство сформувалося як цілісна система, що включала машинну індустрію, яка усунула попередню відокремле​ність окремих країн, сучасний транспорт і світовий ринок, який виник ще в епоху Великих географічних відкриттів, але лише на початку 900-х років ця система дійсно охопила весь світ. З кінця ХІХ ст. світ починає існувати як система [56, с. 77]. На межі ХІХ – ХХ ст. він став глобальним. В кінці ХІХ ст. сформувалась система глобального капіталізму. Свого розквіту ця система досягла до 1910 року. “Полем нашої діяльності є весь світ” – таким був девіз найбільших міжнародних транспортних і промислових компаній. Сформувалася глобальна енергетична інтеграція: Англія вивозила вугілля в половину країн світу. Світ був відкритий для комерсантів і мандрівників. Серпень 1914 року був завершенням так званої епохи “Pax Britannica”. Цей етап одержав назву структурної глобалізації (датують його серединою ХІХ ст. – 80-ми роками ХХ ст.). Пов’язаний він з економічним поділом світу, розпадом світового господарства на протилежні системи та їх протистоянням.
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Рис.1.1 Експорт товарів з розвинених країн у процентах до їх ВВП

Джерело: [84, с.56; 186; 219]

На сучасному етапі спостерігається, так звана послідовна форма глобалізації, що розвивається в умовах єдиного ринкового характеру світової економіки. Даний об’єктивний процес є важливою ознакою постіндустріальної парадигми розвитку. Але існує й інший підхід, за яким розвиток глобалізації пов’язується з межею ХХ-ХХІ століття, у якій найбільш інтенсивно розвивалися процеси інтеграції, спеціалізації, кооперації; з’являються новітні технології, розширюється світовий фінансовий простір та поглиблюються світогосподарську зв’язки. Основними параметрами сучасної глобалізації визначаються: економічна взаємозалежність, поглиблення міжнародного поділу і кооперації праці; інформаційна глобалізація, взаємозалежність, що пов’язана з проблемами безпеки і т.д. [84] 

У середині ХХ століття “перші глобалісти” Флехтхайм О.К., Юнґ Р., Сартр Ж.-П., де Жовенель стверджували, що фундаментальні технологічні зміни ведуть людство у напрямі до світової інтеграції і взаємозалежності. Ними були розроблені правила і закони світової спільноти, світової культури, а також засади майбутньої світової держави, спроможної управляти зростаючим рівнем взаємозалежності [139]. Щоправда багато глобалістів ставить під сумнів роль самої суверенної національної держави як суб’єкта міжнародних відносин і стверджують, що національна держава перетвориться у пережиток минулого. Р.О’Брайєн у книзі “Глобальна фінансова інтеграція. Кінець географії” пише: “Нація робиться недоречною, хоча вона ще й існує. Чим ближче ми підходимо до глобального інтегрального цілого, тим ближче ми до кінця географії” [191, с. 5]. 

Вперше про економічну глобалізацію заговорили американці. Зокрема, вжив цей термін Т.Левітт у статті, опублікованій в “Harvard business review” в 1983 році, охарактеризувавши ним „феномен злиття ринків окремих продуктів, які виробляються потужними міжнародними фірмами”[185]. Таке визначення, фактично, заклало методологічні основи теоретичної інтерпретації нового явища. Однак дискусії цим визначенням не припинилися, так американські вчені Ч.Ен і Б.Реснік, дискутуючи з приводу етимології глобалізації, зазначають, що цим терміном з початку характеризували нові явища у бізнес-практиці 1980-х років [173].

Наприкінці 1990-х років спостерігається різка активізація дискусій навколо проблем глобалізації та її модифікації. Такі дискусії супроводжуються здебільшого критикою всієї концепції дерегулювання фінансової сфери у працях Дж.Бхагваті  та І. Рамоне (159; 199(; Дж.Сакс та П.Кругман же передбачали і водночас попереджали про можливу кризу в реальному секторі економіки та небезпечності у перекосах всього інструментарію антикризових заходів і політики в цілому (181; 194(.
Більш широкого значення новому терміну надали в Гарвардській школі бізнесу, а головним його поширювачем став консультант цієї школи японець К.Оме. У 1990 році опублікував свої основні ідеї у книзі “Світ без кордонів”, зазначаючи, що світова економіка віднині визначається взаємозалежністю трьох центрів (ЄС, США, Японія). Він стверджував, що економічний націоналізм окремих держав став безглуздим, у ролі ж сильних “акторів” на економічній сцені виступають “глобальні фірми”. З таким категоричним твердженням не всі згідні, але тим не менш позиція Оме стала відправним пунктом будь-якої дискусії на тему глобалізації (194(.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Сама ідея уже сучасної форми глобалізації економіки – поступового сти​рання економічних меж між країнами, в результаті якого світова економіка зрештою уподібнилася б економіці єдиної держави – виникла останні три десятиліття тому. Упродовж десятиліть у світовому економічному середовищі проходили значні зміни. У 50-х роках промислові корпорації були зайняті проблемою відтворення внутрішніх ринків. У 60-х роках процес глобалізації почав розвиватися на основі інтернаціоналізації виробництва, капіталу і збуту в товарній сфері, в першу чергу в рамках тріади Америка-Європа-Азія. У цих роках фірми, задіяні у сфері виробництва та торгівлі стали розширюватись під впливом швидко зростаючої міжнародної торгівлі і зарубіжних ринків. Британський журнал “The Economist” зауважує, що в шістдесятих роках кожна велика американська фірма говорила про те, що вона “багатонаціональна”. У 70-х роках підприємства різних форм організації бізнесу стали багатонаціональними, вкладаючи кошти у виробничі потужності та постійно діючи у міжнародному просторі на розподільчих центрах. Мультинаціональна чи багатонаціональна за структурою власності і капіталу компанія переходить у новий тип наднаціонального чи транснаціонального суб’єкта (107, с. 629 – 631(. Швидке зростання світової торгівлі та міжнародних потоків капіталу починаючи з 80-х років стало причиною того, що багато великих фінансових фірм, а також фірми, зайняті у виробництві та торгівлі, почали стрімке розширення своєї діяльності . Як зазначає журнал “The Economist” “… у вісімдесятих роках “глобалізація” стала розповсюдженим науковим висловом, на якому базувались тисячі різних стратегій”. “Глобальні стратегії заради прибутку” – таким був лозунг того періоду(149, с.2(. В основі цієї глобалізації бізнесу і фінансів лежало: 

· досягнення технічного прогресу (комп’ютери, комп’ютерні технології, телекомунікації);

· скорочення обсягів втручання держави в економіку і фінанси у таких промислово розвинених країнах як США, Великобританія, Японія;

· зростання міжнародних потоків капіталу та перелив його з великою легкістю (банківські позики, міжнародні облігації і портфельні капіталовкла​дення інвестиційних фондів відкритого типу зростали досить інтенсивно) (149, с.3(.

У 90-ті роки ці зміни ставлять вже нові завдання перед урядами, корпораціями, підприємствами, фінансовими інститутами і міжнародними організаціями, змінюється парадигма самого світового фінансового середовища. Економіка глобалізується внаслідок виникнення нових форм конкуренції, коли зростаюча кількість суб’єктів світогосподарських зв’язків не має певної державної належності. Глобалізація стає постійно діючим фактором як міжнародного економічного середовища, так і внутрідержавного економічного життя [84].

Вищезазначене дає можливість з’ясувати особливості сучасної глобалізації, оскільки сучасний процес інтеграції національних економік в єдине світове господарство, як зазначає професор Луцишин З.О., має низку відмінностей у порівнянні з тим, що відбулося в минулому: перш за все, велика частина світу не брала участі в глобальній економіці початку ХХ століття. Не лише розвинуті, але і країни, що розвиваються проводять ринкові реформи; друга відмінність полягає у тому, що якщо в ХІХ столітті глобалізація була викликана скороченням транспортних видатків, то на сьогодні вона зумовлена зниженням вартості засобів зв’язку. Затрати на обчислювальні потужності комп’ютерів знижуються в середньому на 30% в рік у реальному виразі за останні декілька десятиліть. Дешева й ефективна мережа комунікацій дозволяла фірмам розміщувати різноманітні складові виробничого процесу у різних країнах, зберігаючи при цьому тісні контакти. Сучасна інформаційна технологія також зменшила необхідність фізичних контактів між виробниками та споживачами і дозволила деяким послугам, які раніше не можливо було продати на міжнародних ринках, стати об’єктом торгівлі. Третя відмінність полягає у тому, що хоча чистий оборот світового капіталу може бути меншим, ніж у минулому, валові міжнародні фінансові потоки стали набагато більшими (84, с. 62 – 64(.

Фінансова взаємозалежність національних економік розвивалася поступово на тлі подальшого поглиблення поділу праці, прискорення НТП. Сировинні ресурси були глобалізовані першими вже в 60-х роках, за ними валюти, похідні фінансово-валютні інструменти, цінні папери та індекси. Ринки, що розвиваються або формуються (emerging markets), незважаючи на виникаючі валютно-фінансові кризи, в довгостроковій перспективі вважаються важливою інтегрованою частиною глобалізованого фінансового світу(219(.

Важливим фактором, який стимулював глобалізацію світової економіки став Уругвайський раунд 1994 року, який значно знизив торгові бар’єри та розширив лібералізацію торгівлі послугами, інтелектуальною власністю, сільськогосподарськими товарами, а також текстилем, встановивши в такий спосіб нові “правила гри” Світової організації торгівлі (СОТ). Прийняття єдиних правил у сфері регулювання банківських та фінансових операцій було таким же значним чинником розвитку торгівлі, як і створення всесвітньої мережі Інтернет та впровадження міжнародного стандарту продуктів ISO 9000 [35, c. 18].

Ще однією суттєвою обставиною, як слушно зауважує професор Луцишин З.О., є те, що глобалізація сьогодні супроводжується регіоналізацією економічної діяльності, яку часто-густо вважають гальмом, супротивом, антагоністом глобалізації, чи глобалізацією в обмежених масштабах, яка охоплює групу країн, що утворюють об’єднання, в яких відбувається більша чи менша лібералізація торгівлі, руху капіталу і людей в рамках відповідного інтеграційного угрупування [126, с. 63]. 

Процес регіоналізації економіки, як відзначено Луцишин З.О., дещо уповільнює широко​масштабну глобалізацію, але це є невід’ємною і логічною фазою глобальності саме на цьому витку розвитку, а наступним уже буде об’єднання між міжрегіональними глобальними угрупуваннями. Ідея регіоналізації в умовах глобалізації передбачає поділ світу на окремі конгломеративні регіони із свого роду регіональними адміністраціями, фінансово-банківською інтегральною сіткою, яка взаємодіє із світовою трансрегіональною локальною фінансово-кредитною мережею, регіональним бюджетом, моновалютною, спільним управління ресурсами регіону і ресурсами планети на основі полілатерального принципу. (Регіон є меншою моделлю світу і саме тут можна швидше досягнути інтернаціоналізації, інтеграції, лібералізації, уніфікації, не зазіхаючи на національну самобутність, виявити труднощі, протиріччя, суперечки, неприйнятні кроки і аж тоді переходити до вищого щабля у глобальному світі, уже співпрацюючи із укрупненими світовими регіонами-полісами. Мова йде звісно про комунітарні механізми та принципи у валютно-фінансових системах регіональних угрупувань). Такий факт вкотре доводить, що процес глобалізації не є щось авторитарне, а історичний щабель розвитку цивілізації, суспільства – його об’єктивна реальність. Так у деяких сферах і у валютній, зокрема, така регіональність у формі зональності повинна бути збережена, оскільки світ не готовий ще до єдиної (моновалютної) системи (яскравим прикладом цього є функціонування євро в рамках регіонального угрупування – Європейського Союзу). Світ в цілому, швидше рухається до свого роду “нового регіоналізму”, просто один з “нових регіонів” носить транснаціональний характер і розповсюдив свій вплив на всю планету. Однак цей процес все ж таки далеко не тотожний реальній універсалізації глобальної спільноти [84, с. 66]. 

На сучасному етапі розвитку валютної регіоналізації, ЄС не проявляє цілковитої єдності. Про такі спільні валюти (мова не йде про звичне явище доларизації), а власне колективні, на кшталт євро заявив азійський регіон у 2005 році та Африканський Союз (Асоціація центральних банків 53 країн Африки). ще у 2003 році, останній щоправда, поки що про наміри ввести до 2021 року єдину для всього континенту валюту  А Азійський банк розвитку (АБР) у 2005 р. прийняв рішення з часом ввести „азійську валютну одиницю” (ACU), яка відображатиме котирування грошових одиниць 13-ти країн регіону. Згодом вона, можливо, перетвориться на азійський аналог євро. З березня 2006 р. ACU використовується в якості індикатора коливань регіональних валют щодо долара США, євро та інших вільно конвертованих валют (ВКВ), оскільки ACU репрезентує собою середнє значення цінності валют Китаю, Південної Кореї, Японії і 10-ти країн АСЕАН. При формуванні ACU враховуються такі фактори: розмір ВВП кожної країни, обсяг зовнішньої торгівлі, ступінь участі (питому вагу) її валюти у міжнародних розрахунках.

І такі процеси на сьогоднішній день не є простою мрією чи чимось нереальним, особливо на тлі останньої іпотечної кризи США, знецінення долара, а особливо про відмову спершу низки арабських країн приймати в оплату послуг долари США, а потім, відмовою у травні 2008 р. Ірану здійснювати розрахунки за нафтовими контрактами у нафтодоларах. Оплата проводиться у євро або єнах.

Як кожне нове явище глобалізація має як своїх прихильників, які розглядають її як благо, так і своїх критиків, які дотримуються більш песи​містичної точки зору. 

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
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Як зауважує відомий дослідник В.Іноземцев [62], глобальної економіки сьогодні не існує; просто є господарська система, в якій економічний і соціальний розвиток більшої частини людства жорстко обумовлений прогресом постіндустріального світу і його спроможністю впливати на хід подій в інших регіонах планети. Безумовно, господарські та інформаційні зв’язки стають все більш інтенсивними і різноманітними, однак, на нашу думку, їх значення в рамках різних соціально-економічних систем залишається діаметрально протилежним. Всередині постіндустріального світу глобальні тенденції ведуть у кінцевому результаті до зближення рівнів розвитку окремих країн і жорсткому протистоянню їх з рештою світу. У світовому ж масштабі кожний новий прояв “глобалізації” стає черговою сходинкою до формування однополюсного світу, в якому глобальним значенням може володіти лише його центр, його постіндустріальна складова – архітектонічна вершина сформованої глобальної фінансової системи [84].

Так само слушним є зауваження Луцишин З.О., що не останню роль у сучасній хаотичності, неврівноваженості та нестійкості відіграє відсутність повноцінної світової фінансової системи та вільне, часто науково не обґрунтоване, без належного глибинного фахового підходу вживання терміну “світова фінансова система” [84, c. 77]. Цей термін, як зазначає вона, досить легко увійшов у науковий обіг, однак юридично світова фінансова система насправді ніколи, ніким і ніде не була оформлена [133, с. 167] .

Справедливим і доцільним є твердження 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”. І не зайвим є знати, що “наукова думка – не лише сума знань, але й процес історично, ідейно, методологічно, теоретично зумовлених способів їх одержання, що має за мету пошук істини й забезпечення успішного функціонування фінансової системи” [11, с. 5].
Таблиця 1.1

Глобалізація світових фінансових ринків промислово

розвинутих країн, $ млрд.
	
	1981
	1985
	1990
	1991
	1992
	1995
	2000
	2005
	2010*
	2015*

	Портфельні інвестиції
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	експорт
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	імпорт
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Прямі інвестиції
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	експорт
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	імпорт
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Обсяг міжнародного банківського кредиту
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Обсяг міжнародних валютних операцій (день)
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	*  – прогноз.

	Джерело: [80].
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Глобалізація фінансових ринків означає процес дуже схожий з інтернаціоналізацією і полягає в посиленні ролі міжнародних ринків з огляду здійснення операцій кредитування й запозичення резидентами різних країн. Інтернаціоналізація ж фінансових ринків означає, що характер операцій як позичальників, так і кредиторів, широка диверсифікація їх активів і пасивів по країнах і регіонах, наявність могутньої мережі представництв, філій і дочірніх організацій за кордоном вже не дозволяють відносити їх лише до країни національної приналежності. У глобальному масштабі ресурс „капітал” набув істотної мобільності. Капітал перетікає у всьому світі у напрямі до найпривабливіших і найвигідніших можливостей його прикладання. Такі можливості ніколи не оцінюються в абсолюті, а навпаки, завжди знаходяться в конкуренції до інших альтернатив. Фінансовий капітал, мобільніший навіть за фізичні інвестиції, перебуває у привілейованому становищі, бо може уникати обтяжливого оподаткування чи несприятливих умов регулювання та інше [84, c. 95].

В 2006 році темпи глобального економічного зростання досягли майже 5,4 проценти (у порівнянні з 4,9% у 2005 р.), продемонструвавши тим самим четвертий рік поспіль стійке зростання глобальної економіки (Рис.1.3). Окрім того це зростання стало більш збалансованим, так як сповільнення кон’юнктури в економіці США компенсувалося зміцненням темпів зростання в інших країнах. 

В США темп зростання суттєво знизився із середнього рівня у 21/2% у другій половині 2006 року до 0,6 % у першому кварталі 2007 року, головно через скорочення чистого експорту, запасів матеріальних оборотних коштів і інвестицій у житло. Економіка ж Європи  за цей самий період прискорила темпи зростання. У першому кварталі 2007 року темпи приросту ВВП досягли 21/2% (річний темп, скореговано з врахуванням сезонних факторів), - майже вдвічі більше темпів 2005 року і став найбільшим показником з 2000 року, що зумовлене високим рівнем інвестицій і чистого експорту, тоді як видатки на споживання суттєво знизилися і через підвищення податку на додану вартість у Німеччині. В Японії на початку 2007 р. економічна активність дещо знизилась, але темпи зростання продовжували перевищувати потенційний рівень. У країнах Азії теж спостерігалась економ​мічна активність, перш за все через високі темпи зростання в Китаї та Індії.
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Глобалізація дає комплексний ефект, комбінуючи такі фактори, як іноземний капітал, нові технології, інтеграційні можливості і вихід на світові ринки з метою прискорення економічного зростання. Одночасно глобалізація суттєво знижує всі види обмежень і протекціонізму у світовому господарстві. Вихід національних компаній за межі своїх країн, раніше типовий для ТНК, освоєння нових ринків у все більш витончених формах, пристосування до конкретних умов стає правилом [84].

Тому, на сучасному етапі розвитку у світовій економіці відбувається відділення капіталу, який пустив глибоке коріння в економіку, і валютно-спекулятивного, який грає на ринку цінних паперів і за своєю сутнісною природою є бігаючим капіталом. Основою видозміни природи капіталу і праці на сучасному етапі стає масове скорочення питомої ваги матеріального виробництва і розвиток постіндустріальних тенденцій. Цей капітал, що живе в економічному просторі – часі трансакцій, відірваний від матеріального виробництва за самою своєю природою і лише в кінцевому результаті зобов’язаний своїм життям капіталу, нагромадженому за століття свого панування і власне матеріальному виробництву [30, с. 81 – 82]. Причому мова йде не про поодиноке (одиничне) явище (втеча капіталу була і раніше), а про системну характеристику сучасного фінансового ринку. Досить повний аналіз якісних змін у світовій фінансовій системі було зроблено у статті О.Вавілова і Г.Трофімова “Новые контуры глобальной финансовой системы”. В ній автори зазначають, що які б зусилля не прикладали міжнародні фінансові органи, вони не в силі відвернути спекулятивні атаки, які можуть відчувати і країни, що розвиваються, економічні системи високого ступеня зрілості [32].

На сучасному етапі розвитку світової економіки лише іноді відчувається стан хиткої рівноваги у валютній площині, у фінансовому секторі – системність на межі розриву, а його самодостатність та спекулятивність, фіктивний характер, стан відірваності від реальної економіки, і неможливість поєднання при цьому ефективної функціональної діяльності міжнародних фінансових інституцій доводить про необхідність пошуку шляхів повернення її власне до системності – пошуку новітніх інституціональних механізмів регулювання [84].

Стихійні процеси глобалізації не перетворюють світову економіку в інтегральне ціле, а навпаки посилюють її диспропорції. Збільшується контраст між високорозвинутим центром, в якому проживає менше 1/6 населення і Периферією, у якій концентрується основна маса населення всієї планети [83].

Сучасні процеси інтернаціоналізації і глобалізації призводять до зростання міжнародної мережі фінансових інститутів і корпорацій, до підвищення частки бізнесу, що припадає на іноземні країни, до більш фундаментальних якісних змін в їх системах організації, структурі інституційного забезпечення [203].

Важливими передумовами і рушійною силою глобалізації у фінансовій сфері є вільний рух капіталу, конкуренція як економічна філософія, інституційні та часткові потоки капіталу, орієнтація на вигідніші можливості  вкладення капіталу порівняно з тими, що вже зроблені, пошук вигідних альтернатив та використання все більшої кількості різних фінансових продуктів.

Можна цілком погодитись з Луцишин З.О., що світова економіка на сучасному етапі інтернаціоналізації, пов’язана перш за все, з уніфікацією певних правил гри, широкомасштабна інформатизація, забезпечення транспарентності економічного простору, формування світової комунікаційної сітки і т.д. В економіці глобалізація охоплює перш за все фінансову сферу. Інтернаціоналізація ж виробничих і торгових трансакцій у значній мірі зв’язана з внутрірегіональними процесами, а також з феноменом ТНК і операціями, що здійснюються між їх філіям; сучасним процесом корпоративного злиття, поглинання [83].

Домінуючою все ж залишається тенденція до світової економічної інтеграції, а отже, і до глобалізації господарського розвитку й окремих країн, та світової економіки в цілому. На авансцену світового економічного життя висуваються нові дійові особи, які поряд із традиційними стають нині головними суб'єктами світогосподарських процесів. Таких нових суб'єктів вісім: міжнародні організації (МВФ, Світовий банк, СОТ, МОП, ЮНКТАД, ФАО); країни «Великої сімки» («Великої вісімки»); регіональні організації, яких налічується близько 60; багатонаціональні корпорації (майже 50 тис.) [83]; інституційні інвестори (пенсійні та інвестиційні фонди, страхові компанії); неурядові організації; великі міста; окремі видатні особистості (науковці – Нобелівські лауреати, університетські професори, відомі фінансисти, підприємці та ін.).

Основними наслідками глобалізації для індустріально-розвинених країн є зміна підходів до розробки і проведення торговельної, промислової та конкурентної політики; зростання внутрішньофірмових трансакцій, яке ускладнює реалізацію економічної і податкової політики; окрім того уряди натрапляють на труднощі електронного управління трансакціями (зв’язок зростаючого глобального ринку з географічною територією дедалі послаблюється), урядам стає важче реалізовувати соціальні програми (цілі соціального добробуту, оскільки мобільність капіталу зменшує ефективність трудового законодавства і стандарти праці) [80]. Процеси глобалізації, що розвиваються в найбільш динамічній формі в найбільш розвиненому ареалі світу мають свої специфічні форми прояву та соціально-економічні наслідки порівняно з країнами, що розвиваються, або як їх прийнято називати Периферією [81]. Нідерландський вчений Вім Вертхейм (Wim F.Wertheim) в своїй праці “Третій світ: звідки й куди? Захист держави від агресивного ринку” вважає сучасну політику Заходу по відношенню до країн Периферії як прояв традиційних відносин метрополій та колоній. Стратегія центру, на думку нідерландського вченого, завжди полягала в тому, щоб, зміцнюючи власну промисловість, притуплювати водночас її розвиток в країнах, що свого часу знаходилися в колоніальній залежності [82]. Такої ж точки зору дотримується знаний економіст індійського походження Раджі Котхарі. На його думку глобальні процеси, що розвиваються в сучасному світі, означають прихід нового світопорядку, перемогу капіталізму не лише над світовим комунізмом, але й над країнами Азії, Африки та Латинської Америки [180, с.38]. 
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Не можна не погодитися із думкою російського вченого Левшина Ф.М, що зароджена на фініші другого тисячоліття нерівноважна, синкретична і у значній мірі космополітична конструкція глобального суспільства є, таким чином, продукт постмодернізаційних зусиль і спільної творчості всіх активних учасників сучасного світу. Пройшла фактично плавна зміна світового устрою. Процес нагромадження структурних зрушень і поетапного формування органічно цілісного світового господарства є нічим іншим як економічна глобалізація, що є домінуючою складовою процесу глобалізації, який став логічним продовженням світових господарських зрушень на зламі століть. [77, с.123]. 
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Ще одним наслідком глобалізації стало те, що за останні чверть століття виникла справді світова мережа фінансових центрів і світових фінансових столиць. Об’єднує вона провідні СФЦ - Лондон, Нью-Йорк, Токіо, Цюріх, Франкфурт-на-Майні, Люксембург, Париж, Сянган (Гонконг), об’єднані торгові площадки. На сьогодні дещо змінилися умови формування таких центрів, і  абсолютно необов’язковим є розвинута банків система, потужна фондова біржа, а основою є ліберальний режим фінансовий, валютний, податковий, спрощена процедура реєстрації підприємств, установ, представництв, філій і т.д. (Сінгапур, Бахрейн, ОАЕ і виникнення так званих офшорних фінансових центрів – Кіпр, Панама, Багамські острови та ін. “фіскальні оазиси” і “податкові гавані”).

Світове господарство перетворюється на цілісну систему. Перш за все це виражається у значному розширенні міжнародних фінансових ринків і відчутному зростанні обсягів угод на валютному ринку і ринках капіталу. Прогрес в інформаційних і телекомунікаційних технологіях, лібералізація ринків капіталу і розробка нових фінансових інструментів будуть і в подальшому стимулювати збільшення міжнародних потоків капіталу, що в свою чергу призводить до підвищення ефективності світових фінансових ринків [80]. Фінансові ринки зараз переживають те, що, за словами І.Шумпетера, називається “розрухою творення” [140]. Змінюються структура ринку, сформована у 1970-1980-ті роки, характер відносин, з’являються нові фактори, що формують попит та пропозицію [83].

Погоджуючись з думкою Л.І.Абалкіна, констатуємо, що в ході формування світового господарства і, особливо його глобалізації фінансовий ринок почав зливатися з валютним ринком, однак на нашу думку, більш точнішим буде цей процес охарактеризувати як зрощення, яке випливає із взаємопереплетеності та взаємопроникненості. Так, у структурі фінансового ринку поряд із численними і традиційними потоками руху капіталу, виникли принципово нові напрями його руху [7, с.123]. Поряд із капіталом, який обслуговує (безпосередньо чи опосередковано) виробництво та інші комерційні структури, з’явився капітал, здатний із грошей робити гроші. Розміри цього виду капіталу поки що не піддаються чіткій та точній оцінці з причин появи величезної кількості „кібер-грошей” та похідних фінансових інструментів [63].

Вище проведений історико-ретроспективний аналіз розвитку глобалізаційних тенденцій валютно-фінансових відносин дає змогу зробити висновок, що глобалізація, в тому числі і фінансова не є феноменом лише останніх років. Цей глибокий, багатоетапний процес, притаманний самій суті розвитку людської цивілізації і системі їх соціально-економічних відносин. І в останні роки ми маємо справу лише з новим, найвищим на даний час, її етапом, тісно пов’язаним із попередніми, який характеризується виникненням багатополярного фінансового світу: з фінансовими центрами розташованими практично на усіх материках (окрім Антарктиди), активною діяльністю транснаціональних банків, міжнародних фірм і величезними фінансовими потоками, які не знають обмежень ні в часі, ні в просторі.
1.2. Еволюція валютно-фінансових чинників

міжнародного інтеграційного процесу

Сучасна світова економіка зазнала відчутних трансформацій та модифікацій на межі тисячоліть. Регіоналізація та транснаціоналізація світогосподарських зв’язків перетворюють відносини як на мега-, на мета-, так і на макро- і мікрорівні економічні відносини на цілісну уніфіковану систему взаємодії. Динамічний розвиток будь-якої національної економіки за сучасних умов значною мірою залежить від здатності використовувати зовнішні джерела фінансових ресурсів, ефективної участі у роботі міжнародних фінансових ринків та ринків капіталів, активної інтеграції до діючих структур кредитного сприяння.

З теоретичної точки зору, як справедливо зауважують українські вчені Д.Г.Лук’яненко, В.Є.Новицький та О.В.Плотніков [104; 112; 134], безумовний інтерес становлять складні кореляційні зв’язки між функціями руху фінансових ресурсів та міжнародної торгівлі. Якщо говорити про еволюційний вплив з боку фінансів, що переміщуються з однієї країни до іншої, то можна казати про такі два принципові результуючі наслідки. По-перше, міграція фінансових ресурсів, перш за все у вигляді інвестованого капіталу, як своєрідна альтернатива міжнародних товарообмінних відносин об’єктивно зменшує субстанцію міжгалузевої торгівлі. Але до такого наслідку опосередковано може призвести і рух фінансових ресурсів у вигляді переміщення кредитних ресурсів при проведенні реципієнтом активної промислової політики та використання кредитного потенціалу для реального сектору. І по-друге, рух фінансових активів щодо торгівлі виступає активним структуроутворюючим фактором. Це відбувається тому, що розширюється простір для внутрішньогалузевої торгівлі, оскільки сам факт руху фінансово-капітальних активів означає можливість кращої насиченості капіталодефіцитних галузей країн-реципієнтів. Окрім того слід врахувати і мікроекономічну логіку конкретних інвесторів, які, хоча і можуть вдатися до галузевої диверсифікації своєї виробничої діяльності, все ж таки, більш вірогідно, вкладатимуть гроші в „свої”, тобто традиційні для їхньої підприємницької діяльності галузі. Важливим є те, що для країн-реципієнтів приплив капіталу означає кращу забезпеченість традиційними факторами виробництва, які у порівнянні з власними – національними за походженням фінансовими ресурсами, виступають у ролі відносно надлишкових.

Кінець ХХ-го століття ознаменувався такими явищами у міжнародних фінансах, що заслужили назву “фінансової революції”. По-перше, у підприємств з’явився канал фінансування незалежний від банківських кредитів. Вони могли запозичати гроші на відкритому ринку по каналах небанківських фінансових інститутів. Характерно, що інвестор/кредитор при цьому більше цікавився не кредитною історією підприємства, а його ринковими перспективами і валютною політикою країни, у якій воно працювало. По-друге, центральні банки вразила криза і їм тепер уже не вистачало традиційних інструментів для боротьби з інфляцією й фінансовою нестабільністю, оскільки фінансова ліквідність стала потрапляти в господарський оборот каналами, які вони не могли ефективно контролювати [80, с. 190].

У результаті такої “фінансової революції” грошова маса може швидко змінюватися під впливом очікувань ринку при стабільних фундаментальних показниках економіки. Біржові крахи і фінансові спекуляції окремих міжнародних гравців стають самостійними факторами нестабільності грошової системи. У цих умовах спроби пристосувати політику до коливань валютного курсу нагадують “постійну зміну перешкод на кожній лунці при грі в гольф” (211(. Але відзначимо й позитивні ефекти даних глобальних процесів. Особливо, як слушно зауважує Луцишин З.О., вони мали прояв у тому, що для країн-реципієнтів капіталу з’явилась можливість мобілізації таких ресурсів у двох принципово відмінних сферах: у сфері інвестицій, в якій грошово-платіжні, кредитно-інвестиційні засоби виступають як капітали, та в сфері соціальній для розв’язання нагальних проблем національного розвитку та поточного добробуту. Водночас усе це сприяє і міжнародній фінансовій інтеграції, яка є власне другим аспектом фінансової революції [84, с. 142].
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Парадоксом, як зазначає Луцишин З.О. [84, с.234–235] у світовій економічній глобалізації є те, що фінансова глобалізація (глобальний фінансовий сектор) існує і проявила себе уже постфактум, не будучи при цьому суцільно інтегрованою. Фінансова глобалізація передує процесу фінансової інтеграції за змістом, широкомасштабністю охоплення та площинністю дії, але за формою і за глибинністю фінансових механізмів процеси міняються місцями. Характерною ознакою економічного прогресу в ХХ ст. є більш швидке зростання зовнішньої торгівлі у порівнянні з обсягом виробництва. Технічний прогрес, зростання потреб, перш за все, у передових країнах, нові форми організації виробництва перетворюють зовнішню торгівлю в необхідну умову існування і розвитку національної економіки [див. там же].

За рівнем глобалізації саме фінансова сфера на сучаному етапі випереджає всі сфери реальної економіки. Найважливіші фактори фінансової глобалізація впливають на учасників ринку: банки, фінансові компанії, біржі, уряди, банківські установи, центральні банки, вчених, засоби масової інформації (ЗМІ), позичальників, інвесторів, а також тих, хто виробляє, продукує і обслуговує засоби інформаційних технологій. Завдяки інформаційним технологіям (ІТ) виник банківський бізнес, що немає кордонів [83]. Технічні вдосконалення та новації у сфері електронного зв’язку знизили вартість проведення міжнародних трансакцій. Електронні платежі витіснили чеки як головний засіб платежу. Інформаційна революція на базі мікроелектроніки викликала перетворення широкого спектра банківських послуг, дала змогу ефективно впроваджувати новітні фінансові інструменти та забезпечити транснаціональний характер банківської діяльності. 
Радикальні зміни в банківській сфері в останній третині ХХ ст., що виявилися в посиленні концентрації й централізації банківського капіталу, поглибленні інтеграційних тенденцій, дещо нетрадиційне для минулого століття об’єднання потужностей західноєвропейських та американських бірж на тлі укрупнення капіталів, як справедливо зазначає Кравчук Н. [72], призвели до утворення єдиної світової фінансової системи. У результаті географічна експансія банків вийшла далеко за межі окремих країн, а провідні банки світу перетворилися на потужні універсальні конгломерати, які ведуть жорстку боротьбу за клієнтів по всьому світу. До початку ХХІ ст. сформувалася розгалужена, багатофункціональна система ТНБ і надпотужних транскордонних фондових бірж, що забезпечують основні потреби транснаціонального капіталу і служать інституційною базою функціонування світових фінансових ринків. І що найважливіше – ця, за влучним висловлюванням відомого економіста М.Фрідмена, „неприборкана інтеграція ринків, націй-держав і технологій” – спонукає по-новому оцінити взаємозалежність окремих країн, їхню конкурентоспроможність та здатність адаптуватися до нових викликів фінансової глобалізації, визначальними домінантами якої є вільний рух капіталу, бурхливе зростання транскордонної мобільності фінансових потоків, консолідація глобальної банківської галузі, а упродовж останніх років фінансових ринків і фондових бірж у глобальну фінансову архітектуру. 

Аналітики вважають, що саме зараз наступає час масштабних транснаціональних угод про злиття та приєднання, мова про які ведеться ще від тоді, як у провідних розвинутих країн світу (перш за все у США та країнах Західної Європи) активізувалися процеси фінансової консолідації у банківській сфері. І цілковито можна погодитися із Кравчук Н., що це далеко „не безпідставно, оскільки на сучасному етапі глобалізації фінансова консолідація – це не лише предмет абстрактного наукового інтересу, але й явище вагомої практичної цінності” [72, с.10].

Фінансова глобалізація – складний і суперечливий процес. Вона сприяє не лише прискоренню економічного розвитку, але й збільшує ризики міжнародних фінансових операцій, значно розширює сферу впливу локальних фінансових криз [81].

Власне лібералізація міжнародних валютно-кредитних відносин і фінансових ринків і стала третім чинником глобалізації сучасного фінансового середовища. Міжнародні фінансові відносини розвиваються і під впливом змін у самих фінансах. Частка фінансових послуг у складі світової зовнішньої торгівлі швидко збільшується. З’являються нові види фінансових послуг і фінансових інструментів. Фінансові зв’язки між державами диференціюються і ускладнюються. Фінансові аспекти відтворення за останні десятиліття значно посилили свій вплив [84]. Це спричинило зростання капіталізації – вартості компаній, чиї акції обертаються на фондових біржах. Рівень капіталізації стає важливим показником всієї фінансової глобалізації, а регулювання фондових ринків – однією з проблем фінансової глобалізації в умовах поглиблення міжнародної інтеграції у валютно-фінансовій сфері [83, с. 7].

Водночас у фінансовій глобалізації найвиразніше проявляються протиріччя глобалізаційних процесів. Фінансова глобалізація збільшує ризики фінансових операцій та створює умови для переносу локальних криз з однієї чи групи країн в інші. Це зумовлено взаємопов'язаністю країн, що мають стабільні фінансові відносини, а також сучасними комунікаційними технологіями, здатними прискорити та спростити процес переливу капіталу з країни в країну. Одна з негативних рис фінансової глобалізації пов'язана з безконтрольністю глобального переміщення величезних коштів, що зумовило кризу в Південно-Східній Азії (1997) та її поширення у Росію (1998) і Бразилію (1999), іпотечну кризу США (2007).

Один з позитивних результатів останніх криз полягає в тому, що вони остаточно розсіяли ілюзії з приводу існування простих рішень міжнародних макроекономічних і фінансових проблем. Виникнення криз і їх розповсюдження наочно показали, що досягнення деяких добре відомих політичних компромісів, необхідних для успішного існування відкритих економік, ставати все більш важким.

Базова «трилема» макроекономічної політики для відкритої економіки припускає досягнення трьох складових стратегічної (комплексної) мети: забезпечення незалежності монетарної політики, стабільність обмінного курсу і вільне переміщення капіталу. При цьому кожна окрема країна може одночасно досягти тільки двох з них. І оскільки країни, що розвиваються, мають менші можливостей для зміни умов торгівлі, підтримка курсу вітчизняної валюти є для них бажанішим з погляду обмеження інфляційних очікувань, ніж для промислово розвинених країн.

З причини можливого виникнення фінансових криз, стає важкою проблема вибору валютного режиму. Щоб мінімізувати ризики, необхідно:

· забезпечити «прозорість». Кризи в країнах, що розвиваються, стали, багато в чому, результатом «розбухання мильної бульбашки» в їх економіках. Іноземні банки позичали місцевим компаніям значні кошти без розуміння та урахування можливих ризиків, і забирали свої гроші, коли з'ясовували, що реальні ризики більше очікуваних. Ця вимога передбачає надання повнішій фінансовій інформації;

· організація кредитних ліній. Спеціальні кредитні лінії збільшують національні валютні резерви під час фінансової кризи. Суть полягає в тому, що вже сама домовленість про кредити може зробити їх непотрібними: до тих пір, поки спекулянти знають, що країна може отримати необхідні кредити навіть у разі значного відпливу капіталу, вони не розраховуватимуть на те, що їх атаки приведуть до раптової девальвації.

· підвищення частки іноземних коштів, що залучаються, направляються на придбання акцій вітчизняних компаній. Якби країни, що розвиваються, отримували велику частку коштів (фінансових засобів), що надходили з-за кордону, у вигляді портфельних або прямих інвестицій, а не у вигляді звичайних запозичень то вірогідність дефолту була б понижена. В результаті виплати, здійснювані країною іноземним інвесторам, залежали б від її економічних успіхів і автоматично скорочувалися б у разі падіння виробництва.

Інші пропозиції виходять з того, що іноді країни виявляються не в змозі повертати борги, і тому до них повинна застосовуватися спеціальна процедура банкрутства, аналогічна процедурі банкрутства приватної компанії, реструктуризації за лінією Паризького та Лондонського клубу кредиторів (припинення розрахунків, переговори про надання відстрочення по боргах і їх часткове списання).

Під час будь-якої фінансової кризи відбувається певна переоцінка цінностей, але діапазон поточних публічних дебатів з цих питань дуже вузький. Більшість суперечок з приводу майбутньої фінансової архітектури концентруватимуться навколо менш радикальних заходів, здатних реалізувати решту варіантів вибору менш хворобливими способами. Поки ж основоположна доктрина функціонування фінансових ринків не змінюється. Але навіть якщо вдається уникнути втручання в ринкові механізми, метою залишається наведення ринкової дисципліни.

Яскравим прикладом регіонального контролю стало створення Європейського валютного союзу. Країни, що входять в нього, пішли на часткову відмову від національних валют і використання євро при проведенні внутрішніх платежів. На думку Мішеля Рокара, члена Європарламенту і екс-прем'єр-міністра Франції, об'єднана Європа, що має достатню вагу і ресурси, може уберегти регіон від економічної дезінтеграції. З причини того, що багатим країнам загрожує нестабільність, а бідні, в основному, виявляються наодинці самі з собою.

Неврівноваженість, відірваність світового руху капіталів від реального сектора суспільного відтворення  спотворила системний характер управління ризиками у Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
Фактори, що впливають на визначення валютного курсу, можна розділити на два види – внутрішні структурні та зовнішні міжнародні.
До внутрішніх структурних факторів, що впливають на валютний курс, належать стан економіки і державних фінансів, рівень та темпи інфляції, рівень диверсифікації виробництва, стан платіжного балансу, циклічність ділової активності в країні тощо.
До зовнішніх міжнародних факторів, що відображають місце країни у світовій економіці, слід віднести залежність країни від зовнішньоекономічних відносин, ступінь захищеності від негативного впливу кризових ситуацій, виникаючих на світовому ринку, масштаби участі у всесвітньому русі капіталів, діяльність міжнародних валютних ринків, спекулятивні валютні операції, міжнародні події неекономічного характеру (війни, стихійні лиха тощо). Валютний курс перебуває й під впливом змін у процентних ставках різних країн, що можуть спровокувати рух спекулятивного капіталу, а також використання якоїсь певної валюти у міжнародних розрахунках [21].
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Рис. 1.5. Валютно-фінансові чинники економічного зростання

в умовах міжнародного інтеграційного процесу(
( – складено автором.

На валютні курси впливає валютна політика, що проводиться урядами та на міжнародному рівні, а також ступінь довіри до валюти на міжнародному і світовому ринках.
Відтак процес глобалізації став каталізатором інтеграції у системі валютно-фінансових відносин, що має як позитивні, так і негативні риси.
Сучасне технічне оснащення валютного ринку, його комп'юте​ризація, електронний зв'язок та засоби комунікації прискорюють оборот валютних ресурсів, що сприяє перетворенню валютного ринку у єдину глобальну світову систему. Деякі позитивні зрушення відбуваються і на міжбанківському валютному ринку. Наслідки національного, регіонального та глобального регулювання позначилися на зменшенні можливостей спекулятивних операцій з іноземною валютою.

Наприклад, денний оборот світового валютного ринку збільшився з 60 млрд. дол. в 1983 р. до 1,5-2 трлн. дол. в 2001 р.  майже 3,5 трлн. дол. у2007 р. Чистий обсяг євровалютного ринку в банківських зобов’язаннях в іноземних валютах збільшився з 1985 р. по 1999 р. в 3,1 разу і склав більше 6 трлн. дол.; його валовий обсяг, що включає і міжбанківські операції, перевищив 10 трлн. дол.[165]. Розмір річного міжнародного синдикованого кредитування збільшився з 1990 р. по 2000 р. в 7,5 разів і склав майже 1,5 трлн. дол. США.

Річна емісія міжнародних боргових цінних паперів зросла за 1994-2000 рр. в 2,6 разів і склала 939,2 млрд. дол.; при цьому обсяг ринку міжнародних боргових цінних паперів в 2000 р. перевищив 6 трлн. дол.[165; 177; 178; 193]. Про масштабність міжнародних фінансових потоків найяскравіше свідчить глобальний ринок фінансових деривативів, який обслуговує управління валютними, процентними і іншими ризиками, що виникають при здійсненні фінансових операцій; до 2000 р. він досягнув майже 110 трлн. дол. [177], а за останні три роки позиції на ринку ОТС (over-the-counter) деривативів зростали швидкими темпами. Суми невиконання (National amounts outstanding) за такими інструментами в кінці червня 2007 року, в цілому склали 516 трлн.дол., на 135% вище рівня 2003 року. Це відповідає річному комбінованому рівню зростання в 33%, який вищий, ніж, приблизно 20%-й середньорічний рівень зростання з часів першого огляду позицій по ОТС деривативах, який розпочато з 1995 року. У той час, як зростання збільшилося у всіх основних категоріях ризику, за останні три роки найвищий рівень зростання ризиковості було зареєстровано у кредитному сегменті. Позиції по кредитних деривативах залишились на рівні 51 трлн.дол. на кінець червня 2007, у порівнянні з більш, ніж 5 трлн.дол. у 2004. CDSs явно є домінуючим інструментом у цій категорії, охоплюючи 88% позицій по кредитних деривативах. Зростання позицій по ОТС валютних деривативах спізнюється у порівнянні з іншими сегментами ринку ОТС деривативів. Загальна сума невикористаних деривативів по грошових інструментах зросла на 83% до 58 трлн.дол. на кінець червня 2007 року. Як наслідок, частка валютних контрактів на всьому ринку ОТС деривативів впала до 11%, від 14% три роки тому і більше ніж втричі з часу першого огляду у 1995 році. Різке збільшення обсягу форвардів і свопів керувало обсягами в сегменті цінних паперів ринку ОТС деривативів. Сумарні обсяги невиконаних деривативів в цьому сегменті ОТС деривативів більш ніж подвоїлось, до 11 трлн.дол. Позиції по форвардах на акції ісвопи стрімко виросли на 343% до 3 трлн.дол., в той час, як обсяг опціонів зріс на 70% до 7 трлн.дол.

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
До глобалізації фінансів залучені не лише потоки капіталу, а й інвестиційні процеси. Іноземні інвестиції - це всі види майнових й інтелектуальних цінностей, що вкладаються іноземними інвесторами в об'єкти інвестування [3]. Здійснюване через банки та небанкові фінансові організації (страхові та інвестиційні компанії, пенсійні фонди тощо) інвестування охоплює гроші, акції та інші цінні папери, рухоме й нерухоме майно, майнові права, авторські права та інші інтелектуальні цінності, науково-технічну документацію тощо.

Прямі іноземні інвестиції транснаціональних та інших компаній (ПІІ) відіграють важливу роль у створенні інтегрованої інтернаціональної виробничої системи як ядра глобалізованої світової економіки.

В наслідок істотної експансії міжнародними фірмами, ТНК міжнародний ринок позичкових коштів за часів глобалізації набув певних нових рис: виникли позанаціональні ринки капіталів на базі офшорних операцій, сформувався цілісний ринок валют, посилився процес переплетення позичкового капіталу різних країн, завдяки транскордонним потокам капіталу національні фінансово-кредитні системи настільки тісно взаємопов'язувалися, що відбувалося розмивання їхніх відмінностей. Це призвело до ефективного розподілу капіталу в світовому масштабі, інтенсифікації інноваційної діяльності, що переросла межі національних кордонів, охоплення диверсифікацією руху капіталу, високої ліквідності фінансових продуктів [196].

Посилюється мобільність капіталу та інтенсифікуються інвестиційні потоки. Завдяки новітнім інформаційним системам та комп'ютеризації фінансових ринків, використанню глобальних баз даних та інтегрованих систем управління операціями (S.W.I.F.T., CEDEL тощо) капітал має можливість вільно переміщуватися з країни в країну, виходячи з потреби ефективного використання й одержання більшого доходу [125, с. 43]. Ця мобільність капіталу зростатиме й надалі, доки об'єктивний процес вирівнювання ставок доходності в різних країнах не покладе край цій тенденції.

Головними складовими міжнародних фінансових потоків є прямі й портфельні інвестиції. З початком інтенсифікації глобалізаційних процесів у їхній динаміці починають відбуватися визначені процеси, зумовлені глобалізацією, зокрема фінансовою. Якщо до 80-х років минулого століття динаміка як прямих, так і портфельних інвестицій загалом збігалася та розвивалася приблизно однаковими темпами, то, починаючи з 80-х років XX ст., зростання обсягів портфельних інвестицій (як більш динамічних порівняно з прямими інвестиціями) відбувається значно швидшими темпами. Це пояснюється й розвитком фінансових інновацій останнього часу.

Відбуваються зміни і в структурі портфельних інвестицій. З розвитком спекулятивних фінансових операцій співвідношення між пайовими та борговими цінними паперами змінюється на користь останніх, адже саме вони є більш придатними для спекулятивних операцій, а загалом зростання загального обсягу фінансових операцій відбувається переважно за рахунок цього фактора.

Найбільш зрілих форм процес прямого інвестування набув у Європейському Союзі (ЄС), заснованому на принципах повної інтеграції та наднаціональному регулюванні. Власне в силу того, що тут інтеграційні процеси набули на сьогодні найбільш виразних форм, ЄС - надзвичайно привабливий регіон для ПІІ. Сприятливі умови для цього створюють активізація міжнародних злиттів і поглинань та утворення стратегічних альянсів, що розвиваються в цьому регіоні, а також наднаціональні інструменти ЄС, що спрямовані на взаємодоповнення відкритих економік країн-членів, та проведення в ЄС єдиної політики в галузі торгівлі, підприємництва та зайнятості.

Світовий досвід, зокрема практика індустріальних країн, свідчить, що прямі іноземні інвестиції мають суттєві переваги перед іншими видами іноземного інвестування. Водночас іноземне інвестування має і позитивні, і негативні характеристики як для країн резидентів, так і для країн-реципієнтів [46, с. 26]. Перші, одержуючи високі прибутки за рахунок перерозподілу капіталу в більш доходні проекти за кордоном, збільшують експорт сучасного устаткування та технологій, стимулюють інвестиційний процес у країнах, куди завозиться капітал. ПІІ розглядаються як засіб, щоб обійти торгові бар'єри. Недоліками для іноземного інвестора є високий ступінь ризику внаслідок несприятливого інвестиційного клімату. Макроекономічними недоліками є гальмування економічного розвитку власної країни внаслідок переміщення капіталу за кордон, зниження темпів економічного зростання, відтоку кадрів та міграції робочої сили [196].

Для країни-реципієнта позитивними наслідками залучення ПІІ стають стимулювання темпів зростання національної економіки, надходження сучасної техніки та технологій, посилення конкуренції - рушійної сили підвищення ефективності виробництва та добробуту населення, розвиток експортного потенціалу та надходження твердої валюти, що необхідна для забезпечення стабільного економічного зростання. ПІІ сприяють зростанню бюджетних надходжень, створюють додаткові робочі місця, дають змогу збільшити експорт і в цьому відношенні є своєрідними стимулами розгортання експортної діяльності, зокрема високотехнічної пропозиції та послуг, дають можливість оновлювати основний капітал на сучасних засадах.

Вигоди від прямих іноземних інвестицій зводяться до сприяння диверсифікації, формування прогресивної, відповідаючої світовим тенденціям науково-технічного прогресу, народногосподарської структури, підвищення рівня зайнятості, введення основ сучасного менеджменту та маркетингу. Порівняно з припливом короткостроковою капіталу та надмірними іноземними позиками ПІІ не здатні викликати зовнішню заборгованість, а порівняно з портфельними інвестиціями - на тривалий строк дають змогу користуватися іноземним капіталом на засадах прозорості, точної інформації, захисту від іноземного спекулятивного капіталу. ПІІ дають можливість поповнювати нестачу додаткових ресурсів за розумними процентними ставками та досягати більш збалансованої макроекономічної політики.

Проте для країни-реципієнта теж можуть мати місце недоліки залучення ПІІ, більша частина яких пояснюється комерційною недобросовісністю експортера. До цієї групи недоліків слід віднести надходження й поставку морально застарілої техніки і технологій, прагнення до розорення конкурентів - національних виробників за рахунок демпінгу, стримування інноваційного процесу. Для країни, що ввозить капітал у вигляді ПІІ, можуть виникати й недоліки макроекономічного порядку - вивіз за кордон прибутку інвестора, що перевищує зроблені капіталовкладення, а отже, зниження темпів економічного зростання країни-реципієнта.

Інвестиції, що надходять до країни, дають поштовх до розвитку економіки навіть у разі, якщо застосовується не зовсім нова техніка і технологія: все одно створюються нові робочі місця, зростає економічна потужність, полегшується демографічна ситуація. Проте згодом ці недоліки даються взнаки - країна не може вийти на передові рубежі науково-технічного прогресу, закріплюється відсталий, залежний характер її економіки, оскільки країни-експортери вже пішли далеко вперед.

Міжнародна інвестиційна діяльність є сучасним середовищем залучення капіталу з міжнародного фінансового ринку. Вона визначає форми і методи міжнародної інвестиційної діяльності банків й інших фінансово-кредитних установ, є цілеспрямованою діяльність з регулювання інвестиційного процесу та міжнародного руху інвестицій, формування інвестиційного клімату з метою створення сприятливих можливостей для ефективної віддачі інвестиційних ресурсів. Глобалізація, у свою чергу, сприяє розвитку інвестиційних процесів, спрямовуючи їх у русло утворення сучасної відкритої взаємопов'язаної світової економічної системи [9].
Лібералізація фінансової сфери посилюється регіональної інтеграцією, вона здійснюється на основі рішень «Великої сімки» («Великої вісімки»), багатосторонніх домовленостей в рамках Світової організації торгівлі (СОТ), Організації економічного співробітництва і розвитку (МВФ) і інших. Зокрема, одним з пунктів економічного комюніке самміту G-7 у Галіфаксі (1995 р.) була вимога постійного заохочення країн-членів МВФ і Світового банку до усунення обмежень на ринку капіталу, до встановлення вільної конвертованої валют і введення плаваючих валютних курсів. 

У грудні 1997 р. в рамках СОТ було підписано багатосторонню угоду про лібералізацію ринку фінансових послуг, відповідно до якої країни-члени СОТ, що приєдналися до неї зобов’язалися забезпечити відкритість своїх фінансових ринків з 1999 р. йшлося про зняття бар’єрів на ринках банківських, страхових операцій та операцій з цінними паперами; про вільний допуск нерезидентів в національні банківські, страхові й фондові сектори. 

Одним із свідчень процесів фінансової глобалізації є та обставина, що абсолютна більшість країн світу є чистими боржниками по балансу активів і зобов’язань (пасивів) в міжнародних інвестиціях; серед чистих боржників – держави світу, що розвивається, за винятком 9 чистих кредиторів, і з перехідними економіками, окрім Росії. Боржниками з чистою зовнішньою заборгованістю є більшість розвинених держав. Чистими кредиторами є Швейцарія і Японія; у 2001 р. перевищення активів над зобов’язаннями по міжнародних інвестиціях мала Бельгія у розмірі 23%, а також Німеччина (4%), Франція (6%), Італія (0,2%) [172].

Нетто зовнішня заборгованість розвинених країн по балансу активів і пасивів по міжнародних інвестиціях склала в 2001 р. 1,2 трлн. дол. Наявність сукупної нетто зовнішньої заборгованості характеризує групу розвинених країн як сукупного чистого боржника, що розвивається за рахунок вилучення засобів з периферійних країн.

Більшість країн, що розвиваються, транзитивних і високорозвинених країн мають негативні показники за поточними розрахунками і по балансу внутрішніх інвестицій і заощаджень, що указує на дефіцитність їх економік.

Запозичення у нерезидентів призначаються для врегулювання зовнішніх розрахунків, для покриття дефіциту федеральних і місцевих бюджетів, поповнення державних пенсійних та інвестиційних фондів, здійснення структурних перетворень, виконання соціальних програм і т.п. Сукупні боргові зобов'язання всіх країн світу перед нерезидентами утворюють світову зовнішню заборгованість.

Глобалізація фінансів сформувала економіки з хронічними фінансовими дефіцитами й забезпечує їх функціонування. Дефіцити деяких економік набувають характеристики боргових, маючи високу частку позикових ресурсів у притоці іноземних коштів і в накопичених пасивах. 

У сучасній світовій економіці виділяють кілька типів дефіцитних боргових економік за рівнем і динамікою розвитку, за тяжкістю боргового тягаря і ступенем боргової залежності, за обсягом і структурою іноземних ресурсів, що залучаються, а також зовнішніх боргів і платежів тощо. Економіки розвинених країн і країн, що розвиваються й перехідні з дефіцитами й борговими характеристиками якісно відрізняються одна від одної. Багато розвинених і країн, • що розвиваються, з чистою зовнішньою заборгованістю успішно розвиваються, отримуючи постійний приплив іноземних ресурсів за допомогою прямого інвестування, розміщення акцій серед нерезидентів, запозичень на міжнародних кредитних ринках.

Майже три десятки років світова економіка функціонує в дефіцитному режимі з постійним негативним сальдо за світовими поточними розрахунками і з перевищенням світових інвестицій над світовими заощадженнями, що і є головним чинником розширення фінансової співпраці і взаємозалежності, нарощування світової зовнішньої заборгованості в умовах зростаючої міжнародної мобільності капіталу. Сукупний дефіцит поточного платіжного балансу країн світової спільноти за 1985-2000 рр. склав більше $ 1,5 трлн. [220; 221; 222].
Становище в країнах, що розвиваються і перехідних, в умовах глобалізації економіки і фінансів істотно відрізняється від ситуації в США та інших розвинених країнах. Глобалізація відкрила перед ними нові можливості, не вирішивши старі й породивши нові проблеми. Країни, що розвиваються, за винятком 9 держав, є чистими імпортерами капіталу і боржниками. Більшість з них мають хронічні дефіцити за поточними розрахунками і по держбюджету, їх внутрішні інвестиції перевищують заощадження.

Економіки країн-боржників, як правило, вразливі, нестабільні й схильні до криз. Їх функціонування підтримується компенсаційним фінансуванням із закордонних офіційних і приватних джерел. За джерелами зовнішнього фінансування країни-боржники поділяються на три групи. До першої групи відносяться 45 країн, що одержують в основному фінансування від офіційних кредиторів. До другої групи відносяться 46 країн, фінансування яких здійснюється з приватних джерел, третя група (28  країн) отримує змішане фінансування. 

У 2000 р. з 119 країн-боржників світу, що розвивається, 55 держав виявилися неспроможними боржниками і були включені до групи країн з труднощами в обслуговуванні боргу. Неспроможні боржники вимушені вести переговори з МВФ, іноземними урядами, що входять і не входять в Паризький клуб, з Лондонським клубом, які об’єднують 600 міжнародних банків, про переоформлення боргів й платежів і виконувати вимоги міжнародних кредиторів із стабілізації та структурній перебудові своєї економіки. Хоча в практиці здіснення зовнішніх угод інтернаціоналізація у фінансовому просторі та розширення операцій міжнародних фірм (багатонаціо​нальних корпорацій) спроможні вирішити досить багато проблем, що існують в економіках менш розвинених країн, скоротити розрив між центром та периферією [184]. 

На кінець 2007 фінансового року обсяг непогашеного кредиту МВФ скоротився до 7,3 млрд. СДР з 19,2 млрд.СДР у квітні 2006 року завдяки довгостроковим погашенням поточних кредитів, які продовжуються і низькому рівню нових фактичних виплат коштів (Рис. 1.6). У 2007 фінансовому році дев’ять країн-членів (Болгарія, Гаїті, Еквадор, Індонезія, Малаві, Сербія, Уругвай, Філіппіни, Центрально - Африканська Республіка) погасили свої поточні зобов’язання перед МВФ із випередженням графіка на загальну суму 7,1 млрд. СДР. загальний обсяг фактично наданих коштів МВФ складав 2,3 млрд. СДР, значна частина яких припадала на Туреччину.
Фінансові ринки країн, що розвиваються і перехідних, з наздоганяючим типом розвитку утворюють сегмент світового (глобального) фінансового ринку, що формується (emerging). Ринки, що формуються, все більш інтегруються в світовий фінансовий ринок, займаючи там скромне місце (7-8%). Капіталізація ринку акцій країн з ринками, що формуються, за 1990-2001 рр. збільшилася в 4,0 рази, їх заборгованість по боргових цінних паперах зросла в 5,2 разу. Перше місце по цінних паперах серед країн з ринками, що формуються, в 2001 р. належало Китаю, друге - Кореї, третє – Бразилії [120, с.19, 20, 23, 53.].
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Подальше становлення ринків, що формуються, залежить від рівня розвитку валютно-фінансової інфраструктури, кредитно-банківської системи, біржових і міжбанківських ринків цінних паперів й похідних фінансових інструментів, що дозволяють здійснювати спекулятивні операції і хеджування. Іноземний ринковий капітал (виключаючи прямі інвестиції) поступає на ринки, що формуються через механізм придбання нерезидентами бондів і акцій, випущених резидентами (центральними урядами, іншими офіційними й корпоративними емітентами), а також шляхом надання міжнародних банківських кредитів державним і приватним позичальникам країн-реципієнтів.

Вище проведений ретроспективний аналіз зміни та модифікації валютно-фінансових чинників міжнародного інтеграційного процесу в епоху глобалізації дає можливість зробити висновок, що розвиток фінансової глобалізації стимулюється нерівномірністю економічного розвитку і розподілу фінансових ресурсів; неврівноваженістю балансів поточних платежів, гострим браком у більшості країн власних ресурсів для здійснення інвестицій, покриття бюджетних дефіцитів, проведення соціально-економічних перетворень, здійснення злиття і поглинань компаній і банків, зрощення банківського та страхового бізнесу (банкострахування) виконання боргових зобов’язань по внутрішніх і зовнішніх запозиченнях, а також впровадженням сучасних електронних технологій, що дозволяють проводити операції в режимі реального часу [9].

Автор цілком погоджується з думкою відомих українських вчених Литвицького В., Плотнікова О. та Луцишин З., що у сфері міжнародних фінансових відносин зросла хаотичність і непередбачуваність міжнародних потоків капіталів, вкрай загострилися відносини боржників і кредиторів, значно посилилась нестійкість основних ринків капіталу. Вочевидь, зростання заборгованості є природним доповненням розвитку фінансової глобалізації. Але чіткого вирішення проблеми боргів поки що не знайдено. Проблема боргів вимагає і своєчасних заходів по їх врегулюванню. У зв’язку із посиленням ролі фінансів у світових економічних зв’язках, суттєво змінюються засоби та методи регулювання цих зв’язків. Знижується роль митних тарифів, а також нетарифних методів регулювання товарних потоків між країнами (квоти, вимоги до якості товарів та ін.), та й в цілому роль зовнішньої торгівлі у міжнародних економічних зв’язках відносно зменшується, всезростаючого значення набуває переміщення капіталу. Дуже часто вигідніше організувати відповідне виробництво у будь-якій країні, ніж експортувати туди продукцію. Потоки капіталів немов би витісняють товарні потоки на світовому ринку. Особливо це типово для діяльності міжнародних фірм, які надають перевагу тривалим і стійким зв’язкам. Це вигідно, як правило, і для країн імпортерів капіталу, особливо для країн, що розвиваються, так як створюються нові робочі місця, підвищуються (збільшуються) доходи населення [79; 82; 112].

В цілому, поточний стан світової фінансової системи можна вважати хворобливим і неприпустимим. На думку Дж. Сороса, «фінансові ринки за своєю природою нестабільні, і вони не в змозі своїми силами задовольнити виникаючі соціальні потреби» [131]. Але виникнення економічних проблем неминуче породжує пропозиції по проведенню економічних реформ. Азіатська фінансова криза і її наслідки переконали багатьох в тому, що міжнародна валютна система потребує глибокого трансформування, а іпотечна криза США (2007-2008 рр.) засвідчила про нестійкість кредитної системи. Незважаючи на десятиліттями повторювані одні і ті ж проблеми, реформа яку негайно слід робити все ж має низку особливостей. По-перше, раніше не спостерігалася така велика волатильність обмінних курсів. Середньорічні коливання валютних курсів провідних країн сягають 20-50%, не говорячи вже про країни, що розвиваються, для яких 100-200% стали чи не нормою. Після введення євро и формування рівновеликих доларового і європейського валютних блоків, проблема підвищеної волатильності загострилася – але волатильність трансатлантичного курсу призводить до дестабілізації цілих континентів і не обов’язково, щоб причини її були суто валютні, це може бути і причина кредитного характеру, на кшталт іпотечної цьогорічної кризи. Волатильність підриває стимули до міжнародної торгівлі і планування бізнесу. Яскравим підтвердженням цього є, уже згадувана нами відмова Ірану від нафтодоларів на користь євро та єни. А спекуляції та ін., що відбувається на валютному ринку, і зокрема на FOREX все частіше заставляє задуматися не лише про пропозиції щодо реформ, а про необхідність скликання чергової валютної конференції на зразок Бреттон-Вудсу чи світовий фінансовий форум. І друга проблема міжнародної фінансової стабільності – валютно-фінансові кризи. В середньому в світі відбувається сім валютних криз на рік. З моменту переходу на плаваючі курси велика частина криз припадала на період з 1975-1986 рр. Значно менше в 1987-1999. При цьому слід пам’ятати, що частота валютних криз збільшувалась двічі. Спочатку в середині 1970-х рр. під впливом зовнішніх нафтових шоків, а потім в середині 1980-х рр., під час боргової кризи країн, що розвиваються. На відміну від ранніх криз, сучасні кризи мають складну не передбачувану природу, в результаті чого захист від них і прогнозування подій стають все менш і менш реалістичними [82].

Отже, в цілому можна говорити про необхідність негайного та кардинального вирішення питання реформування існуючої фінансової конструкції. Пропозиції по проведенню такої модернізації можуть бути представлені у вигляді так званих планів створення нової фінансової архітектури з урахуванням сучасних особливостей та ретроспективної модифікації світового валютно-фінансового простору в цілому та основних його складових зокрема, які значуще впливають на інтеграційні та глобалізаційні процеси у світі і в середині самої існуючої світової фінансової архітектури.

1.3. Об’єктивні передумови інтеграції України у світовий та регіональні фінансові ринки

Процеси розгортання глобалізації, регіоналізації валютно-кредитних відносин, уніфікації та стандартизації міжнародних банківських операцій, нестійкість світової фінансової системи та постійні загрози виникнення економічних криз на мегарівні світової економіки створюють передумови для формування новітньої світогосподарської економічної парадигми.
Значний вплив на суспільне відтворення в останні десятиліття мають явища глобалізації та інтеграції. Це два процеси, які на перший погляд є автономними, але при глибшому дослідженні з’ясовується не лише взаємозв’язок, а складне підґрунтя нелінійного, часто-густо суперечливого, нерівномірного процесу [84].

Розглядаючи процеси інтеграції та інтернаціоналізації виробництва і ринку капіталів, слід зазначити, що інтернаціоналізація грошово-кредитних ринків у сучасних умовах відбувається швидше інтернаціоналізації виробництва. Практично світовий фінансовий ринок виконує своєрідну функцію каталізатора процесів концентрації і централізації капіталу. Інтернаціоналізація потоків капіталу це ніщо інше, як зростання взаємозв’язку і взаємозалежності, взаємопроникнення і зрощення національних і міжнародних потоків капіталу, що проявляються як у створенні окремими компаніями господарських об’єктів в інших країнах, так і в розвитку міжнародних форм зв’язків і контактів між капіталами різних країн [113].

Саме тому, надзвичайно актуальною є проблема пошуку своєї ніші, адаптування чи пристосування до потреб, інтересів, звичаїв, особливостей держав, інтеграційних об’єднань. Важливим чинником, що формує структуру світового господарства загалом і міжнародних економічних відносин, в тому числі міжнародних валютно-фінансових та кредитних відносин, є суперечлива система економічних інтересів. Економічні інтереси виступають чи не наймогутнішою рушійною силою розвитку, диверсифікації та вдосконалення (хоча інколи і навпаки) системи економічних відносин. Не стоїть осторонь цих процесів і наша держава. Формування та втілення в життя геоекономічної політики України, як бачимо, відбувається в умовах поглиблення взаємозалежності країн, регіонів і субрегіональних економічних структур через інтенсифікацію товарної, фінансової, інвестиційної, валютної взаємодії [113]. 
Поглиблення та інтенсифікація процесів глобалізації та регіоналізації міжнародних валютно-фінансових відносин ставлять перед українською наукою низку взаємопов’язаних та взаємозалежних наукових проблем, без вирішення яких є неможливим розв’язання питань створення стійких механізмів для інтеграції вітчизняної економіки до світового фінансового середовища. Необхідність застосування у теоретичних дослідженнях підходів, альтернативних класичним, зумовлена різноманітністю проявів закономірностей, притаманних світогосподарським процесам, що формуються під впливом стійкої тенденції до зростаючої єдності світу на базі національно-державної специфіки розвитку країн, яка сьогодні й визначає загальні обриси глобальної картини світу: від всебічності, багатогранності використовуваних засад характеристики сучасного глобального світу залежить рівень адекватності національної інтеграційної моделі її власним економічним та політичним інтересам, вирішення проблеми економічної відкритості [134, с. 18]. 
Як слушно зазначає Макогон Ю.В., інтеграція у світове господарство не повинна і не може відбуватися стихійно. Вона потребує свідомих рішень і контрольованості з боку держави. Для цього не досить прийняти модель „відкритої економіки”, здійснити лібералізацію зовнішньоекономічних зв’язків. Оскільки такий підхід означатиме пасивність держави щодо формування господарських відносин із зарубіжними країнами. А наслідком цього може бути витіснення України на узбіччя світового господарства, перетворення її на сировинний придаток промислово розвиненого ядра [87].

Відомий вітчизняний економіст Хорошковський В.І. зазначає, що Україні слід дуже зважено поставитися до проблеми відкритості оскільки, дотримуючись думки професора Гарвардського університету Д.Родріка: „адже не має жодних доказів того, що інтеграція до світового господарського простору сама собою приводить до покращення економічної ситуації. Навпаки існує багато переконливих доказів того, що відкритість трактована як зменшення перешкод на шляху потоків капіталів і товарів, прямо не пов’язана з економічним зростанням: скоріше воно залежить від наявності ефективної внутрішньої  стратегії щодо всіх прошарків населення, яка пом’якшує внутрішню конфліктність розвитку; від внутрішньої інституціональної політики, зокрема наявності інституцій, здатних швидко реагувати на ситуацію, на зміни, що відбуваються у глобальному середовищі, та вміло до них пристосуватися [144]. 
Саме досконала національна внутрішня інституційна й економічна структура є запорукою інтегрування до світового простору на паритетних умовах. За відсутності цих обов’язкових складових стратегії зовнішньої лібералізації відкритість нічого не дасть” [202, p. 18–19]. У своєму застереженні Д.Родрік спирається на сучасні загальновизнані підходи, згідно з якими зовнішньоекономічна діяльність контролюється державою, яка має виконувати функцію реалізації загальнонаціонального інтересу, а її зовнішньоекономічна політика має базуватися на фундаментальних засадах економічного зростання, а саме інвестиціях, макроекономічній стабільності, людських ресурсах та ефективному управлінні, й виключати тезу щодо домінування інтеграційних інтересів як першопричини економічного зростання [87].

Однак попри усі застереження Україна не може відмежуватися від об’єктивної реальності брати участь в інтеграційних процесах, бути частиною світогосподарського комплексу. А проведений аналіз сучасних засад та тенденційних змін у розвитку міжнародного фінансового ринку з позицій ретроспективи валютно-фінансових чинників дають підстави вести мову про його масштабний, динамічний і циклічний розвиток, тісну пов’язаність між собою національних і регіональних фінансових ринків з урахуванням того, що ефективність участі на ньому певної країни залежить не лише від рівня розвитку національного ринку, а й від ступеня інтеграції фінансового ринку країни до світового фінансового простору, яка, відповідно, призводить до  певної втрати контролю над внутрішньою ситуацією урядів національних країн, зокрема щодо управління зовнішньоекономічними процесами, але водночас розширює можливість отримувати вигоди та користуватися інтернаціоналізова​ним потенціалом фінансових ринків – фінансових потоків та ресурсів.

Взагалі, потоки капіталу в сучасних умовах носять структурний характер, тобто для країн-активних учасників ринку характерні як експорт, так і імпорт капіталу в залежності від потреб та можливостей окремих галузей, різних періодів та геополітичних напрямів. Довший час на міжнародних фінансових ринках безроздільно панували лише економічні суб’єкти індустріальних і постіндустріальних країн. Вони і були основними донорами і одержувачами фінансових ресурсів. Але в останні півтора-два десятиліття на такі ринки все активніше виходять компанії і банки (державні і приватні) перехідних і менш розвинених країн. Окрім традиційних запозичень в іноземних банків, вони стали ширше використовувати міжнародні облігаційні позики, а також розміщення акцій своїх компаній на закордонних ринках.

Поки що на світові ринки виходять в основному ті країни, що розвиваються, де вже сформувалися достатньо зрілі фінансові інститути, а головне – ті країни, які є платоспроможними і користуються довірою у кредиторів. Це Китай, Індонезія, Мексика, Південна Корея, Малайзія, Аргентина, Бразилія, Росія та ін. країни. Що ж стосується ПІІ, то їх обсяг в країни, що розвиваються сягнув 3% ВВП останніх і спрямовується головним чином, до тих з них, в яких спостерігається економічне зростання, збільшення корпоративних прибутків та покращення інвестиційного клімату. Зазначені явища є як наслідками притоку інвестицій, так і факторами, які сприяють їх залученню. Тобто в певному сенсі, прямі іноземні інвестиції самовідтворюють умови свого розвитку в окремих економіках [146].

Впродовж останніх років Україна також активно накопичує досвід роботи на міжнародних ринках капіталу, розпочала активно рухатися у напрямку інтеграції до світового та європейського фінансового простору, використовуючи при цьому євроконтинентальну модель розвитку фінансового ринку. Вибір цієї моделі зроблено неспроста. У контексті ретроспектив та можливих перспектив глобалізації у третьому тисячолітті значно посилюється конкурентний потенціал Європейського Союзу. У світогосподарській практиці це чи не єдиний приклад підтвердження інтеграційної теорії – поетапного розвитку регіональної економічної інтеграції (зона вільної торгівлі – митний – економічний – політичний союз).

Геополітично євроінтеграція стала пріоритетною вже не лише для країн Центральної та Східної Європи, але й інших країн, що матимуть спільні кордони з розширеним ЄС у відповідності до концепції „Ширша Європа – Сусідство: новий вимір відносин з нашими східними та південними сусідами” (2003 р.). Відомо, що „сусіди” Євросоюзу не розглядаються у десятилітній перспективі як кандидати на асоційоване і повне членство в ЄС і розподі​ляються на три групи: а) Росія; б) Україна, Молдова, Білорусь; в) Алжир, Єгипет, Ізраїль, Йорданія, Ліван, Марокко, Палестина, Сирія, Туніс. Тобто більше ніж десятилітні політичні євро інтеграційні очікування України на сьогодні завершилися статусом сусіда ЄС, що певним чином дискредитувало офіційну євро інтеграційну доктрину нашої країни [133, с. 43–44].

Разом з тим у геоекономічному контексті саме зараз, на нашу думку, і формуються унікальні умови осмислення та оцінки нової якості європейської інтеграції, переходу від політики євро інтеграційних очікувань України до політики активних євро інтеграційних дій. Щоправда це аж ніяк не означає негайне членство у ЄС, беззастережне копіювання прийнятих європейських стандартів, формальних інституцій і швидке забезпечення європейського рівня життя. Пріоритетність європейського вектора інтеграції України не повинна вступати у протиріччя з іншими важливими напрямами зовнішньоекономічної діяльності країни. Щоправда, вони також мають бути підпорядковані основній меті – євроінтеграції. Україна має свої інтереси у поглибленні взаємовигідних зв’язків з США, Росією, країнами СНД (перш за все з Казахстаном, Бєларуссю, Туркменістаном, Азербайджаном). Для України європейська інтеграція – це досвід і шлях модернізації економіки, подолання технологічної відсталості, залучення іноземних інвестицій і новітніх технологій, створення нових робочих місць, підвищення конкурентоспроможності вітчизняного товаровиробника, вихід на світові ринки [6].

Окрім того, порівняльний аналіз економічного потенціалу інтеграційних угрупувань між якими знаходиться Україна, показує, що як за основними кількісними, так і за якісними параметрами, Європейський Союз суттєво переважає східне інтеграційне утворення ЄЕП.

З року в рік стабільно зростає двосторонній зовнішньоторговельний оборот та прямі іноземні інвестиції з країн ЄС в українську економіку. ЄС зберігає найбільшу частку у загальному обсязі прямих іноземних інвестицій, які Україна отримала як незалежна держава, починаючи з 1991 року. ЄС є найбільшим донором України. Впродовж останніх 10 років, загальна допомога з боку ЄС сягнула 1.072 млрд. євро, в той час як держави-члени надали близько 157 млн. євро за період з 1996 по 1999 роки. Ця сума включає технічну допомогу через програму TACIS, макрофінансову та гуманітарну допомогу. Загальна сума виділена для України у 2002 році становила 47 млн. євро, а в 2003 – 48 млн. євро. На додаток, Україна отримала допомогу від кількох окремих та регіональних програм TACIS, загалом близько 126 млн. євро. Національна Індикативна програма на 2004-2006 роки передбачала 212 млн. євро на подальшу допомогу [133, с. 171–174].

Реалізація євроінтеграційних завдань та виконання умов наближення до євростандартів вирішальною мірою залежить від нашого прогресу у забезпеченості сталого економічного зростання, подолання розриву в обсягах ВВП на душу населення, зменшення рівня розшарування українського населення за рівнем забезпеченості та ступенем доступу до прибуткових сфер (зокрема мова йде про можливість придбання акцій високоліквідних та високодохідних компаній, які будучи недоступними для купівлі та придбання, «якимось чином» приносять дохід (і не малий) мізерній частині українців). Щоправда при цьому слід враховувати і дещо іншу вимірність пріоритетів для європейського рівня життя і українського, пріоритетність та першочерговість благ необхідних більшості українців та більшості європейців, необхідність формування та утвердження середнього класу – основи політичної стабільності та демократизації суспільства, значне обмеження загрозливої диференціації доходів населення та подолання бідності. Подолання усіх перекосів, глибокі якісні перетворення, реалізація завдань сталого розвитку, утвердження інноваційної моделі розвитку дасть можливість не лише якісно змінити економічну і соціальну ситуацію в Україні, але й виведе її в ранг конкурентноспроможного та гідного партнера як для Європи на Захід і Схід так і Північ та Південь.

Але без чіткої стратегії макроекономічної політики прямі іноземні інвестиції і допомога з боку ЄС, як справедливо зазначає професор З.Луцишин, залишаться лише цифрами у відповідних звітах. Тому основною метою макроекономічної політики повинно бути забезпечення умов стійкого довготривалого зростання, яке сприяло б структурно-інноваційній та соціальній переорієнтації економіки, формуванню сприятливого інвестиційного середовища, а залучені кошти, були тим зовнішнім доповненням фінансового потенціалу економічного зростання української економіки. Але стабілізація грошово-кредитної системи,  формування дієвих бюджетної та митно-тарифної сфери є неможливою без проведення кардинальних структурних реформ в реальному секторі економіки. 
У зв’язку з цим необхідна трансформація бюджетних ресурсів у чинник ефективного соціально-орієнтованого економічного зростання поряд із подоланням /чи відходом від/ хронічної незбалансованості та низької ефективності державних фінансів, що зберігаються і під час економічного зростання, а зумовлено це системними помилками бюджетної політики та її суто фіскальним характером. 

Певної зміни потребує грошово-кредитна і валютна політика, яка повинна визначатися необхідністю налагодження тісного співробітництва у цій сфері з ЄЦБ, поступовим впровадженням критеріїв вступу до валютного Союзу ЄС (Див. Табл.1.4.).
Українська гривня, прив’язана до долара США в рамках режиму фіксованого валютного курсу. Оскільки курс долара США протягом 2002-початку 2008 рр. має стабільну тенденцію до зниження, курс євро до долара стабільно зростав, гривня девальвувала відносно євро і сьогодні є недооціненою. Якщо фіксований валютний курс утримуватимуть, було б доцільніше прив’язати гривню до кошика, який відображає структуру торгівлі (близько третини зовнішньої торгівлі України припадає на ЄС) або ж до євро із відповідною диверсифікацією золотовалютних резервів. 

МВФ рекомендує урядові перейти на гнучкіший режим обмінного курсу та надає технічну допомогу для підготовки такого переходу. Гнучкий валютний курс також сприятиме торгівлі з ЄС у довгостроковій перспективі.

Таблиця 1.4.

Характеристика принципів монетарної інтеграції із зоною євро

	Принципи
	Характеристика
	Спосіб втілення

	Інституційної симетрії
	
	

	Передбачення режиму макроекономічної політики
	
	

	Макроекономічної, зокрема, монетарної однорідності
	
	

	Технологічної сумісності
	
	


Джерело: [66, с. 427–428.].

Згідно концепції валютного заміщення в Україні стає зрозумілим, що векторна спрямованість зовнішньоекономічної стратегії держави – це Європа. Хоча Україна і не перейшла на використання євро, і економіка, власне, достатньо доларизована, але вихід українських банків і корпорацій на ринок єврооблігацій, ведення перманентних економічних воєн з Російською Федерацією (газова, нафтова, м'ясо-молочна), не просто викликають обернений до політичного економічний ефект переорієнтації економіки України в бік ЄС, але й призводить до синхронізації монетарного і, загалом, економічного циклу з Європейським Союзом. Попри таку синхронізацію, нестача політичної волі та довіри з боку громадян є саме тими чинниками, які пояснюють парадокси монетарних тенденцій в Україні. 

Основними пріоритетами, що постають перед українською економікою, є створення стійкого зв’язку між фінансового-кредитною системою та реальним сектором суспільного відтворення.. Основна увага має зосереджуватися на забезпечення стійкості та надійності банківської системи, посиленні її концентрації, активному залученні в банківську сферу іноземного капіталу, у т.ч. країн-членів ЄС, значному розширенні механізмів довгострокового кредитування та інструментарію банківських послуг [3].

Автор погоджується з думкою авторитетного українського вченого Васильченко З., що намагання Національного банку України посилити надійність банківської системи та усунути в її розвитку внутрішні диспропорції шляхом посилення регулятивних вимог не приносять очікуваного ефекту [33]. Саме тому кардинальний перегляд змісту діяльності окремих комерційних банків і структурна перебудова банківського сектора загалом визначають сутність трансформаційних процесів, що набувають особливої важливості та актуальності в умовах ринкової економіки. Вони потребують координації зусиль Національного банку України, банківських асоціацій і союзів, банківських установ, органів законодавчої і виконавчої влади, а також підприємств нефінансового сектора економіки. При цьому держава повинна більшою мірою використовувати досвід запровадження ринкових механізми впливу на суб'єктів банківського сектора економіки країнах Центральної та Східної Європи [25, с.87].

Адже на сьогодні роль кредитно-фінансової системи у розвитку національної економіки є обмеженою і недостатньою, її необхідно посилювати. Дедалі більше загострюється питання щодо здатності банківської системи України забезпечувати зростаючі потреби різних секторів економіки в адекватному банківському обслуговуванні з урахуванням низького рівня капіталізації, ліквідності та якості активів, необґрунтовано високого рівня банківських витрат, недосконалої ресурсної бази значної кількості комерційних банків, що в остаточному підсумку може зумовити й системну дестабілізацію. На тлі глобалізації світогосподарських зв'язків викликає занепокоєння відносно невисока конкурентоспроможність вітчизняної банківської системи порівняно із банківськими системами інших країн та міждержавних утворень [33, c. 23].

Усе це обумовлює необхідність певного зміщення акцентів в еко​номічній політиці. Насамперед, у тому, щоб у контексті поглиблення ринкової трансформації та реалізації євроінтеграційної стратегії України, зорієнтувати ринкові механізми й інститути на відновлення і розвиток національного ви​робництва на сучасній матеріально-технологічній і організаційній основі, на здійснення радикальних структурних перетворень у галузевій і територіальній структурі господарства [33, c. 24].

Відповідно, на нашу думку, перспективи економічної євроінтеграції України вимагатиме врахування специфіки явища єдиного банківського ринку, сутність якого визначено таким чином: створення умов для вільного пересування капіталу через кордони; гармонізація систем корпоративного оподаткування в рамках Європейського Союзу з метою уникнення диспропорцій у банківських інвестиціях на його території; одержання банками права засновувати свої філії, відділення та представництва і надавати широкий перелік обумовлених видів фінансових послуг на всій території ЄС [33, c. 25].

Досвід країн ЦСЄ свідчить, що рівень іноземного проникнення, яке відбувалось переважно через створення дочірніх банків шляхом приватизації вже існуючих місцевих, як за кількістю інституцій (понад 64%), так і за часткою в активах (понад 68%) у країнах ЦСЄ значно перевищує відповідні показники в інших країнах світу. Даний позитив був зумовлений, на думку західних аналітиків, як зацікавленістю іноземних фінансових посередників у ринках країн ЦСЄ, так і прагненням урядів залучити іноземних інвесторів при проведенні приватизації державних банків та подальшої реструктуризації банківського сектора у процесі ринкових трансформацій [150].

Вырезано.

Для приобретения полной версии работы перейдите по ссылке.
1) відкритість сама по собі не є дієвим механізмом генерації сталого економічного розвитку. Фундаментальними детермінантами економічного зростання є накопичення фізичного і людського капіталу та технологічний розвиток. Країни, економіки яких зростають більш швидкими темпами, стають, як правило, більш відкритими. Але зворотний зв'язок - між більшою відкритістю та негайним економічним зростанням - практично не спостерігається;

2) відкритість неминуче прискорюватиме розрив між рівнем доходів і добробуту окремих соціальних груп всередині країни. Як показують дослідження Вуда Адріана, Р.Фінстра, Г.Гроссмана, Д.Ірвіна [174; 217] під час пожвавлення процесів лібералізації у Чилі, що є найбільш успішним прикладом створення економіки відкритого типу, коефіцієнт Гіні (Gini coefficient - вимірює нерівність доходів і змінюється від 0 (абсолютна рівність, коли всі мають однаковий рівень доходів) до 1 (випадок максимальної нерівності, коли в одних руках зосереджуються усі надходження) зріс на 12% - від 0,46 у 1971 р. - до 0,58 у 1989 р. [168] Аналогічне зростання розривів у доходах спостерігається з кінця 80-х років у країнах, котрі обрали шлях швидкого відкриття економік, зокрема в Латинській Америці та у країнах колишнього соціалістичного табору, у тому числі в Україні [187];

3) відкритість робить країни більш залежними від зовнішніх шоків, що можуть спровокувати внутрішні конфлікти та політичну нестабільність. Ці наслідки загрозливі не лише самі по собі, але й можуть пролонговувати і мультиплікувати ці шоки. Глобальний світ, що розвивається, починаючи з 70-х років був уражений серією шоків, які спричинялись зміною умов торгівлі, коливанням світових процентних ставок, раптовими змінами напрямків потоків капіталів. Боргова криза, яка вибухнула у країнах Латинської Америки у 1980-х роках, була яскравим прикладом їхньої неспроможності впливати на наслідки зовнішніх шоків, протистояти їм. Так само азійська фінансова криза 1997 року продемонструвала, що не існує жодної країни, незалежно від принципів побудови її зовнішньоекономічної політики, яка має імунітет проти таких шоків [168; 174; 187; 217]. 
Формуючи уявлення про трансформацію економічних систем протягом 90-х рр., автор спирався на погляди західних дослідників, розглядали домінантним критичну масу іноземних інвестицій як найвагоміший доказ на користь відкритості, а саме: можливість нарощування інвестиційного потенціалу країни за рахунок притоку іноземних інвестицій, можна, зробити цілий ряд узагальнень, які суперечать цій доктринальній тезі [168; 174; 187; 217]:

· по-перше, високого рівня кореляції між динамікою інвестиції та економічним зростанням у короткостроковому періоді не спостерігається, тобто зміни інвестиційних показників не чинять прямого впливу на розвиток національної економічної структури. Хоча у довгостроковому періоді інвестиції виступають ключовим фавором економічної динаміки, і тоді цей зв’язок добре простежується [171; 183]. Однак іноземні інвестори орієнтуються на негайні показники економічного зростання, які обіцяють і в майбутньому стабільні доходи від інвестицій. Тому спроби залучити інвестиції для структурної перебудови господарства, відштовху​ючись від критерію терміновості, і на цій основі подолати кризові явища не матимуть успіху;

· по-друге, найновіші дослідження джерел економічного зростання у країнах, зокрема Східноазійського регіону, показують надзвичайну важливість внутрішнього кумулятивного нагромадження для цих країн. Зокрема, зростання загальної продуктивності факторів (ТFР) відіграє значно меншу роль у порівнянні з фізичними інвестиціями та зростанням якості й кількості робочої сили. Постійною детермінантою економічного розвитку цих країн є невпинне намагання залучати до виробництва внутрішні інвестиції. Так Південна Корея змогла збільшити частку внутрішніх інвестицій у ВНП від менше ніж 10% у 1960 р. до 30% наприкінці 70-х р. [167; 224];

· по - третє, навіть екстравертна відкритість (експортна орієнтація) у бік світової економіки хоча й може певною мірою стимулювати іноземне інвестування, не може забезпечити прямого зв’язку між відкритістю та інвестиційною привабливістю. Аналіз неокласичного підходу дає можливість стверджувати, що взаємозв’язок між лібералізацією і доходами на вкладений фізичний капітал неоднозначний, у всякому разі для країн, що слабо забезпечені фізичним капіталом: їх відкритість відповідно до теореми Столпера-Самуельсона зменшуватиме дохідність інвестицій. Тим самим знижується дохід на капітал і зменшується привабливість для приватних інвесторів. Уряди східноазійських країн доповнювали екстравертну зовнішньоекономічну організацію вивіреною політикою стимулювання внутрішніх інвестицій, що дозволяла підвищувати їхню дохідність. Вони не лише ліквідували перешкоди на шляху внутрішніх приватних інвестицій, але й активно оксидували національних інвесторів, активізуючи кумулятивні процеси. Так, наприклад, у цих країнах напередодні фінансової кризи 1997 р., коли потоки іноземного капіталу досягли кульмінаційної точки відносно національних ВНП, вони не перевішували 5% від обсягу внутрішніх інвестицій по групі цих країн у цілому, ВДР підкреслює домінантну роль внутрішніх джерел нагромадження для економічного розвитку [175];

· по – четверте, іноземні інвестори приходять не в ті країни, де все надлібералізовано, а у ті, де діють власні стимули і наявні власні основи економічного зростання, наприклад, високий платоспроможний попит і висо​кий рівень власних капіталовкладень, що здійснюються за рахунок внутрішніх національних джерел. Власне ще на початку XX ст. У. Мітчелл доходить висновку, що інвестиційний бум має кумулятивну природу. Його пожвавлення чи затухання пов'язане з дією екзогенних (іноземна інвестиційна діяльність) та ендогенних (внутрішня інвестиційна діяльність) чинників. Жодна фаза відтворювального процесу, на його думку, прямо не залежить від екзогенних чинників, зовнішніх по відношенню до самої економічної системи: будь-які обсяги іноземних інвестиційних надходжень не можуть справити імпульсний ефект на економіку, не можуть служити поштовхом до кумуля​тивного розгортання, якщо для цього ще не визріли ендогенні чинники [95, с. 69].

Все ж запровадження моделі так званої ”відкритої економіки” не є панацеєю для нарощування інвестиційної привабливості національно-господарської системи та здійснення структурних реформ. З іншого боку, зважаючи на велику залежність відкритої економіки від глобального економічного комплексу, відбувається відтік національних ресурсів і капіталів в умовах глобальної фінансової нестабільності.

Хоча не можна не погодитись з твердженнями західних економістів-теоретиків, які доводять, що скористалися об’єктивними перевагами відкритості країн, у певних умов, серед яких активна роль держави у запровадженні власної національної моделі відкритості має провідне значення, зважаючи на реалії економічної глобалізації [171; 183].

Найбільш важливим у цьому сенсі, на наш погляд є те, що нові тенденції фінансового розвитку ставлять нові, складніші завдання перед регуляторами і наглядовими органами та обумовлюють потребу у формуванні нової стратегії розвитку вітчизняного фінансового ринку. Адекватність оцінки переваг та недоліків таких майбутніх нововведень потребує відповідного вивчення, проте отримання конструктивної та аргументованої відповіді можна очікувати уже від практики. А поки, що реалії такі, що: фондовий ринок України не структурований; банківська система недокапіталізована (власні капітали, як, між іншим і активи усієї банківської системи України еквівалентні аналогічним показникам одного європейського банку – найбільшого); валютний ринок зарегульований (валютна лібералізація, про необхідність якої самі регулятори говорять вже не один рік так і залишається „хорошими намірами”); страховий ринок недорозвинутий (як з точки зору обсягів операцій, так і кількості та якості відповідних продуктів). А на нерозвинутий ринок іноземні інвестиції в сучасних умовах не спрямовуються. І готовність українського ринку до включення у світову систему руху капіталів, у глобальну економіку, в якій, як зазначає Шаров О., на зміну міжнародного поділу праці приходить система глобальних альянсів – це відповідальність як суб’єктів ринку, так і органів державного регулювання [146].

Оскільки однією з найболючіших проблем України, на думку Макогона Ю., залишається проблема залучення коштів для подальшого успішного розвитку. Значення скорочення обсягів виробництва, високий рівень інфляції, низька якість продукції, безробіття, структурна перебудова виробництва – все це потребує значних грошових ресурсів. З одного боку, дефіцит державного бюджету як наслідок економічної кризи призвів до браку державних коштів, з іншого – зубожіння основної маси населення не дає змоги достатньо повно залучати кошти громадян і з політичних мотивів – невизначеність та політична нестабільність аж ніяк не сприяють припливу коштів у нашу державу. Власне розбалансованість фінансової системи держави, платіжна криза, що спричинена переходом до світових цін на енергоносії, відсутність власних внутрішніх заощаджень / нагромаджень об’єктивно зумовлюють потребу в залученні зовнішніх коштів для відновлення господарської рівноваги, забезпечення сталого економічного розвитку, а в подальшому і зростання [87].

Пріоритетним напрямом інтеграції України в систему міжнародних фінансів сьогодні є залучення в національну економіку іноземних інвестицій. Прихід іноземного капіталу у фінансовий сектор України буде стимулювати розвиток конкуренції та прогрес банківської системи, збільшить довіру до неї, дозволить швидше впроваджувати новітні банківські технології та більш активно працювати із заощадженнями населення.

Основними складовими інвестиційної політики мають бути: [image: image7.emf]5
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визначення стратегії розвитку з урахуванням природного потенціалу і наявності робочої сили; визначення пріоритетних галузей, навколо яких розвиватимуться супутні виробництва і які забезпечуватимуть у майбутньому конкуренто​спроможність економіки; створення відповідної інфраструктури; створення кредитно-банківської системи з метою акумулювання коштів для державних та приватних інвестицій; формування підпорядкованої визначеній меті податкової системи; розвиток державної системи освіти і підготовка фахівців для певних галузей; створення розгалуженої мережі державних науково-дослідних установ, які забезпечували б пріоритетні галузі новими технологіями та машинами; ідеологічне виховання нації засобами масової інформації та через систему освіти [45].

Досвід багатьох країн переконує, що подолання автаркічної замкнутості та інтеграція у світову економіку є потужним інструментом сприяння економічному розвитку держав на якісно нових засадах і нових рівнях співпраці з урахуванням того, що світ зараз недалекий від досягнення точки „біфуркації”, переходу до якісно нових рішень, структурної перебудови системи господарювання.

Висновки до розділу 1:
Теоретико-методологічний та науково-емпіричний аналіз розвитку валютно-фінансових відносин в умовах глобалізації дозволяє зробити низку висновків та узагальнень:

1. Валютно-фінансова система, валютно-фінансові відносини слугують одночасно і об’єктами, і суб’єктами глобалізації. Можна сказати, що якщо глобалізація в цілому перетворює світ на єдине „глобальне селище”, то фінансова глобалізація, яка проявляється у зростанні обсягів оборотів міжнародних ринків капіталу, виникненні нових фінансових інструментів і розширенні можливостей для інвесторів і позичальників, призводить до утворення такої собі „глобальної ощадної каси”. Ринка капіталу набувають всезростаючої значущості як джерело фінансування і механізм розподілу ризиків. Водночас небанківські фінансові установи швидко стають ще одним важливим посередником у передачі фінансових ресурсів.

2. Неоліберальна модель вільного ринку, що домінувала в теоріях руху капіталу на межі тисячоліть, зумовила твердження основних пере сучасної фінансової глобалізації. Новітні ж тенденції розвитку світової економіки зумовлюють їх перегляд, на саме перед у сфері ринкової влади, переваг розміщення. а також переваг інтерналізації.
3. На ос​нові ретроспективного синтезно-порівняльного аналізу з’ясовано модифіка​цію валютно-фінансових чинників міжнародного інтеграційного процесу. А саме, домінування сучасних постіндустріальних факторів виробництва викликало зміщення акцентів, глобалізація яка була викликана скороченням транспортних видатків, зараз зумовлена зниженням вартості засобів зв’язку; підвищився рівень конкуренції і різноманітність фінансових посередників. Посилилась конкуренція у сфері банківських кредитів, про що свідчить скорочення процентних спре дів (різниця між ставками по кредитах і ставками грошового ринку). Обсяг коштів в управлінні різноманітних небанківських фінансових установ (наприклад, страхових компаній, пенсійних фондів і інвестиційних фондів) суттєво зріс, сприяючи частково підвищенню ліквідності фондових ринків, а довгострокові цінні папери стають все більш важливим джерелом фінансування.

4. Завдяки глобалізаційним процесам та значному зростанню обсягів і частки як державних, так і корпоративних боргових зобов’язань міжнародний фінансовий ринок стає глибшим, прозорішим і ліквіднішим. Основними інструментами міжнародного фінансового ринку сьогодні є акції, облігації, депозити, деривативи, свопи.

5. Значний вплив на валютний сегмент міжнародного фінансового ринку спричиняє динаміка та масштаби міграції капіталу, а курсові співвідношення дедалі більше визначаються динамікою фінансових потоків та дохідності фінансових інструментів, а динаміка валютного курсу відображає зміну конкурентоспроможності реального сектору та національної економіки в цілому. Водночас ринкові потрясіння можуть привести в рух процес, який наблизить спреди за ризик і ціни на активи до економічних детермінант, підвищить кредитну дисципліну і поступово зменшить зовнішні дисбаланси в країнах з ринком, що формується.

6. В країнах Європи з ринками, що формуються більш рішуча консолідація державних фінансів є бажаною для зближення пов’язаного з конвергенцією тиску на попит і забезпечення захисту від ризиків, які створюються швидко зростаючою заборгованістю приватного сектора. При цьому консолідація також повинна бути спрямована на структурні реформи і доповнюватися такими реформами, з тим щоб збільшить пропозицію і виконати зобов’язання по конвергенції доходів, включаючи заходи з прискорення економічної і фінансової інтеграції.

7. Динамічний розвиток будь-якої національної економіки за сучасних умов значною мірою залежить від здатності використовувати зовнішні джерела фінансових ресурсів, ефективної участі в роботі міжнародних фінансових ринків та ринків капіталів, активної інтеграції до діючих структур кредитного сприяння. Виявлено протилежний характер впливу різних компонентів глобалізації зокрема, глобалізація торгівлі спричиняє вирівнюючий вплив у той час як фінансова глобалізація (і зокрема, ПІІ) призводить до зростання нерівності доходів.

8. Вплив з боку фінансових ресурсів, що переміщуються з однієї країни до іншої мають два принципові результуючі наслідки. По-перше, міграція фінансових ресурсів, перш за все у вигляді інвестованого капіталу, як своєрідна альтернатива міжнародних товарообмінних відносин об’єктивно зменшує субстанцію міжгалузевої торгівлі. Втім, до такого наслідку опосередковано може призвести і рух фінансових ресурсів у вигляді переміщення кредитних ресурсів при проведенні реципієнтом активної промислової політики та використанні кредитного потенціалу в цілях реального сектору. І по-друге, рух фінансових активів щодо торгівлі виступає активним формуючим фактором. Це відбувається тому, що розширюється простір для торгівлі, оскільки сам факт руху фінансово-капітальних активів означає можливість кращої насиченості капіталодефіцитних галузей країн-реципієнтів.

Основні результати та положення даного розділу висвітлені автором в таких наукових працях: [15; 16].

Рис.1.2 Взаємозв’язок нестабільності світової валютної системи та активізації ринку фінансових інструментів.





4000





Нігерія





Венесуела





Болгарія





Бразилія





Аргентина





Мексика





Філіппіни





Польща








Груд.


1991





Груд.


92





Груд.


93





Груд.


94











Груд.


96





Груд.


97





Груд.


98





Груд.


99





Груд.


2000





Груд.


01





Груд.


02





Груд.


03





Груд.


04





Груд.


05





Груд.


06





Черв.


07





Мексиканська криза





Азійська криза





Аргентинська криза





Російська криза





Реструктуризація аргентинського боргу





6000





5000





3000





2000





1000





0





Джерело: Mauro, Sussman, and Yafeh, 2006; Финансы и развитие. – Декабрь 2007. – С.29


Примітка. Спред – це дохідність по облігаціях країн з ринками, що формуються, які випущені у доларах США за мінусом доходності по довгострокових казначейських облігаціях США. Базисний пункт – це 1/100-а процентного пункту. (Спреди в базових пунктах)








(Процентні зміни у порівнянні з попереднім роком)





Рис. 1.3 Зростання реального ВВП


Джерело: [40].
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Рис. 1.4 Сальдо рахунку поточних операцій


Джерело: Фінансовий департамент МВФ, Глобальная экономика на общее благо. Годовой отчет 2007. – МВФ. – С.9.  [138, с. 9].
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Рис. 1.6. Непогашені звичайні кредити, 


(1997-2007 фінансові роки)
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