
ЗАГАЛЬНІ ПИТАННЯ ЕКОНОМІКИ

39

ПРОБЛЕМАТИКА ДОСЛІДЖЕННЯ
Фінансова криза, яка з кожним днем стає глибшою

та сильнішою, стосується все більше сфер реальної еко.

номіки, вимагає детального аналізу глибинних її причин,

а також пошуку шляхів виходу з неї. Одним з ключових

є пошук нової фінансової системи, яка має замінити со.

бою поточну систему, створену у Бреттон.Вуді у 1946

році. Система, яка створювалась у післявоєнний час, у

іншій глобальній політичній конфігурації і на іншому

ступені розвитку світової економіки вже давно не відпо.

відає поточним вимогам світового фінансового товари.

ства.

Роль різниці валютних курсів та відсоткових ставок

у різних країнах важко переоцінити у розпалюванні по.

точної кризи. Саме вільні потоки капіталу у пошуках

короткострокового прибутку спровокували надзвичай.

но серйозні проблеми в економіках Ісландії, країн При.

балтики, Угорщини, України. Відповідно, пошук нової

системи регулювання валютних курсів та відсоткових

ставок є однієї з ключових тем в світовому економічно.

му співтоваристві сьогодні.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
Проблемі валютних курсів у світі значну увагу при.

діляють Міжнародний валютний фонд, Організація Об'єд.

наних націй, політичні лідери найбільш розвинених країн

світ (G.20). В Україні роль валютних курсів у розпалю.

ванні світової фінансової кризи проаналізовано проф.

А. Гальчинським. На його думку, криза призведе до змін

світової фінансової системи, її децентралізації, а мож.

ливо, і до змін статусу грошей [1].
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РЕЗУЛЬТАТИ ДОСЛІДЖЕННЯ
Аналіз економічної кризи, що вибухнула спочатку

в розвинених економіках, дає змогу заявити про кінець

глобальної "бреттон.вудської" системи, яка зробила

можливим послідовне глобальне процвітання та валют.

ну стабільність протягом останніх двох десятиліть. З тих

пір стало можливим визначити "англосаксонську" час.

тину глобальної економіки, з одного боку, в якій еко.

номічна політика з початку 80.х років була відносно ус.

пішною у сфері стимулювання економічного зростання

та створення робочих місць, а з другого боку, євро.

пейсько.японську частину, де зростання залишалося

млявим і економічна політика проводилась без будь.

якої чіткої і послідовної думки про те, як користуватися

більшою монетарною незалежністю.

Cпоживчий бум в США з початку 90.х років не фінан.

сувався з реальних внутрішніх джерел. В значній мірі

він був обумовлений спекулятивним міхуром, який на.

повнював фондові ринки та ринок житла. "Ефект багат.

ства" від підвищення цін на житло або товари призвів

до того, що домогосподарства у Сполучених Штатах і у

Великобританії почали займати і споживати далеко за

рамками реальних доходів.

Поруч з дефіцитом по рахунку поточних операцій і

перевитратами в англосаксонській економіки існували

заощадження в іншому місці. Частина континентальної

Європи, зокрема Німеччина, а також Японія зацікавлені

у політиці "затягування поясів", в результаті чого повільно

або взагалі не зростає заробітна плата та споживання.

Ці глобальні дисбаланси стали причиною швидкого

розповсюдження фінансової кризи, яка зародилася в
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Досліджено теоретичні і практичні аспекти ролі валютних курсів та відсоткових ставок у
нинішній фінансовій кризі. У роботі розглядаються зміни макроекономічних показників протя!
гом останніх десятиліть в різних країнах та їх вплив на світову економіку. Проаналізовано дії
центральних регуляторів в США, ЄС, Азії по зміні валютних курсів та відсоткових ставок для
виходу з фінансової кризи.  Проаналізовано пропозиції світових експертних організацій щодо
змін принципів національних та глобальної макроекономічних політик для недопущення кри!
зових ситуацій в майбутньому.
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США, на багато інших країн, тому що дисбаланс поточ.

ного рахунку є відображенням дисбалансу капіталу: краї.

на з профіцитом поточного рахунку, утвореним різницею

між експортною виручкою та витратам на імпорт, креди.

тує країни з дефіцитом поточного рахунку.

Світова економіка потребує вирішення двох основ.

них дисбалансів. Перший великий дисбаланс можна про.

стежити на циклічній поведінці фінансування. Амери.

канський економіст Дж. Ітвел [4] вказував на те, що ри.

зик фінансової кризи загострювався зростаючою од.

норідністю поведінки інвесторів і проявом системних

ризиків у макроекономіці. Ці аспекти нинішньої фінан.

сової системи, які створюють для циклічності фінансо.

вого капіталоу особливу загрозу у разі невірного регу.

лювання. Інвестори сьогодні мають такий же доступ до

інформації, використовують фінансових фахівців, які

шукають ті ж короткострокові вигоди і діють через не.

сегментований або гомогенний ринки. Це значно підви.

щує фінансові ризики для підприємства.

У відповідь на поточну кризу закордонні вчені про.

понують введення додаткових макроекономічних і

мікроекономічних фінансових правил, які будуть запо.

бігати знищенню ціновими міхурами на активи значних

запасів багатства. В рамках цих пропозицій існують різні

ідеї, деякі з яких безпосередньо відносяться до цього

типу проблеми, а деякі — до більш широкого кола по.

тенційних небезпек, в тому числі однорідності та взає.

мозв'язків між мікро. і макроекономічними ризиками.

Вони полягають в наступному:

— вдосконалити стандарти оцінки та прозорості

щодо структурованих фінансових продуктів [5; 6; 7];

— реалізувати деякі протициклічні заходи в стан.

дарті Базель II, який, в нинішньому вигляді, викликає

"стадну" поведінку, оскільки всі банки використовують

одні і ті ж ризик.моделі, що вказують на зниження ри.

зику в ході розширення і високого ризику під час стис.

кання ринків [8; 9];

— здійснювати макроекономічний контроль, який

збільшує витрати на короткострокове залучення капі.

талу у вигляді контролю за рухом капіталу [10].

Другим, і менш конкретним, є економічний дисба.

ланс, викликаний залежністю від

трьох найбільших світових валют:

долара, євро та ієни. Домінування

цих валют і їх відношення до еконо.

міки країн, що розвиваються, спри.

яли поширенню фінансової кризи.

Суттєвий вплив на глобальний

ринок короткострокового капіталу

створило різке падіння курсу ієни у

"керрі.трейдингу". При цьому ієна

була однією із сторін в даному виді

операцій світового фінансового ка.

піталу протягом багатьох років. За.

кордонні позичальники, зокрема

хедж.фонди, були раді отримати ка.

пітал, деномінований у ієні,  і

японські інвестори отримували при.

буток за рахунок більш високих

процентних ставок на інших закор.

донних ринках. Однак, починаючи з середини 2007

року, з початком кредитної кризи, "керрі.трейдинг" з

ієною почав працювати у зворотному напрямку. Ієна

почала повертатися до Японії, коли процентні ставки

впали на інших ринках. Відповідно, після того як ієна

повернулася до Японії, обмінні курси в інших місцях

почали знижуватися.

Серйозні проблеми переживає також Європейський

центральний банк, який обслуговує євро. В той час, коли

президент ЄЦБ Жан.Клод Тріше і його колеги готуються

знизити процентні ставки до рекордно низького рівня,

16 держав зони євро знаходяться в стані рецесії глибше,

ніж це передбачалося як гірший варіант на початку 2009

року. Між тим все більше економістів вважають, що ЄЦБ

ризикує стати швидше частиною проблеми, ніж вирішен.

ням, оскільки посадові особи сперечаються з приводу

того, як сильно вони можуть скоротити ставки і чи слід

використовувати більше нетрадиційних методів для по.

жвавлення економічного зростання.

Дилема для Ж..К. Тріше полягає в тому, що знижен.

ня вартості кредитів занадто низько може спричинити

кризи в майбутньому. Після скорочення базового кур.

су на 2,25 відсоткових пункти на початку жовтня 2008

року, планується, що ЄЦБ опустить його ще нижче, до

1,5%. ЄЦБ у грудні 2008 спрогнозував, що економіка

європейського регіону скоротиться на 0,5% у 2009 році.

У якості гіршого варіанту прогнозувалось скорочення

на 1%. Сьогодні провідні фінансові установи Європи

прогнозують річний спад на 2,2%. Для порівняння,

Міжнародний валютний фонд прогнозує, що економіка

США скоротиться у 2009 році на 1,6%.

Іншими перешкодами на шляху відновлення потен.

ціалу європейських компанії є скорочення ними бюд.

жетів і фондів заробітної плати, що загрожує спожив.

чим витратам та інвестиціям. При цьому європейські

компанії змушені урізати більше ніж іноземні конку.

ренти, оскільки вони намагаються знизити рівень за.

боргованості, що майже в два рази вище, ніж у їхніх

колег у США.

Уряди деяких країн Єврозони зараз страждають

через борги, які вони створили під час буму або через

дефіцит бюджету, який зараз зростає. Відповідно, це

звужує їх можливості у допомозі економічному росту, і

____________________________________________________________________________________

1 Розрахунки Секретаріату ЮНКТАД на основі даних

Thomson DataStream

Рис. 1. Глобальний баланс поточного рахунку
у 1990—2008 роках, у % ВВП за даними 122 країн1
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навіть піднімаються питання про те, чи зможе зона євро

зберегти свою нинішню форму. Вартість страхування

ірландської, грецької та іспанської заборгованостей

проти дефолту збільшилася до рекордних позначок.

Проблема для ЄЦБ полягає в пошуку можливостей

допомогти своїй економіці, які обмежені правилами

Європейського Союзу, що забороняють купувати об.

лігації урядів. Будь.яке політичне рішення про викори.

стання відкритого ринку може розпалити суперечку

щодо того, в яких саме країн будуть куплені цінні папе.

ри. Функції також обмежені із.за відсутності в масшта.

бах всього регіону фінансової адміністрації, що буде

приймати всі витрат, які вона може понести.

Ж..К. Тріше зауважив, що ЄЦБ має ті ж проблеми,

що й ФРС США, але, крім цього, має і додаткові про.

блеми. Попри все, європейські економісти очікують, що

ЄЦБ почне купувати корпоративні цінні папери для зни.

ження вартості запозичень і накачування грошей в еко.

номіку. Проте ефект може бути меншим, ніж у США, де

ринок комерційних паперів більший.

ЄЦБ може також слідувати прикладу Швейцарсько.

го національного банку, зменшивши три. та шести.

місячні відсоткові ставки на ринку грошей.

Проте при будь.якому рішенні Європейський Цент.

ральний банк не може дозволити собі занурити свою

голову в пісок. Скоріш за все ЄЦБ в кінцевому підсумку

скоротить відсоткову ставку на 0,75% і розгляне мож.

ливість скорочення до 0% в майбутньому.

В свою чергу Конференція Організації Об'єднаних

Націй з торгівлі та розвитку (ЮНКТАД) заявила, що всім

країнам, що постраждали від економічної кризи, яка

проявилась, в тому числі через зниження вартості ва.

люти слід проводити політику щодо стимулювання внут.

рішнього попиту. В світі існує необхідність багатосто.

ронньої координації валютної політики для боротьби із

кризою, подібно до того, як Світова організація торгівлі

(СОТ) регулює світову торгівлю. Замість циклічної пол.

ітики "затягування поясів", яка була запропонована

Міжнародним валютним фондом (МВФ) для країн, що

постраждали від кризи, пропонується антициклічна пол.

ітика з метою стимулювання економіки в умовах спаду

[11].

ЮНКТАД заявив, що основною ідеєю створення

МВФ було уникнення деструктивних конкурентних де.

вальвації, що руйнували світову економіку в 30.ті роки.

В даний час існує потреба у добре проробленій системі

глобального балансу переваг та недоліків кожної країні,

що регулювало б валютні курси так само, як СОТ регу.

лює тарифи. У разі введеня режиму такого типу, країнам

для зміни свого валютного курсу необхідно буде обгрун.

товувати таку потребу — у якості поправки на інфляцію

або вартість робочої сили. При цьому реальні відсоткові

ставки мають залишатися більш.менш постійними.

ЮНКТАД також заявив, що країнам, які розвивають.

ся, краще всього витримати кризу збільшенням частки

обробної промисловості в загальному обсязі торгівлі,

підняти долю внутрішнього попиту у економічному зро.

станні, а також скоротити залежність від іноземного

капіталу шляхом створення позитивного зовнішньоеко.

номічного сальдо.

Найбільш схильні до кризи країни, які поєднують

великий дефіцит поточного рахунку та зростання

розмірів закордонних запозичень у приватному секторі,

а також, які постраждали від "керрі.трейдингу". Це при.

звело до втрати конкурентоспроможності у Бразилії,

Угорщині, Ісландії, Іспанії, Румунії, Туреччині.

На думку ЮНКТАД, традиційні набори заходів в

поєднанні з політикою "затягування ременів" є контр.

продуктивними. Країнам, які були схильні до валютної

спекуляції на різниці, необхідна реальна девальвація для

відновлення конкурентоздатності, в той час як поєднан.

ня зростаючих процентних ставок і зниження держав.

них витрат може поновити спекуляції.

Економісти запропонували різні обгрунтування для

фіксованих або плаваючих валютних курсів у країнах,

що розвиваються. Проте, на думку багатьох, це не є ті

заходи, які повинні застосовуватися на міжнародному

рівні. Економіки з фіксованим (або керованим) та пла.

ваючим режимами валютного курсу є предметом поточ.

ної кризи.

Відтік короткострокового капіталу є небезпекою

для країн з економікою, що розвиваються оскільки вони

стикаються з різким наслідком девальвації валюти і не.

сподіваною кредитною кризою. Рекомендується, щоб

країни, що розвиваються, захищали свої економіки ан.

тициклічною бюджетно.фінансовою політикою, в якій

уряд використовує надлишки, отримані під час розвит.

ку для захисту цих країн у разі виникнення кризи. Од.

нак цього може виявитися недостатньо в умовах дуже

значного відтоку капіталу, особливо тоді, коли еконо.

міка вже невелика, як у випадку з Ісландією. Контроль

капіталу є спірними питанням, оскільки це може зава.

дити поточним або майбутнім інвестиціям, хоча є при.

клад чилійської політики контролю капіталу через по.

даткові або адміністративні заходи. Ці засоби протидії

руху короткострокового капіталу були високо оцінені

через їх ефективність у стримуванні відтоку капіталу.

Існують чотири політичні наслідки попереднього

аналізу:

— по.перше, зміна номінального обмінного курсу,

викликана "автономними" потоками капіталу (наприк.

лад, не прив'язаного до потоку товарів), може — що

дуже схоже на протекціоністські заходи — в повній мірі

компенсувати конкурентні переваги компанії і — те ж

саме — підвищити конкурентоспроможності в іншому

випадку неконкурентоспроможної компаній.

— по.друге, стабільність номінального обмінного

курсу не є достатньою для забезпечення рівних умов,

якщо різниці цін між країнами продовжує існувати.

— по.третє, так як у середньостроковій або довго.

строковій перспективі інфляція в основному визначає

питомі витрати на робочу силу, тобто суму заробітної

плати, яка виплачується для отримання однієї одиниці

товару [13], фіксація обмінного курсу вимагає узгод.

ження умов на ринку праці в країнах.

— По.четверте, ідеальна вільна конкуренція між

інноваційними фірмами може бути досягнуто в світі ди.

ференціалів інфляції і різних валютах. Однак через не.

досконалість плаваючих і односторонньо зафіксованих

валютних курсів, необхідна багатостороння структура

про управління обмінними курсами, що дозволить по.

стійно підтримувати реальні обмінні курси між її члена.

ми. Всі країни.учасники повинні погодитися з тим, що

конкуренція буде проходити на мікрорівні, а не між дер.
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жавами.

Впровадження принципів, викладених вище, можли.

ве, і могло б забезпечити кредитно.грошову та фінан.

сову стабільності для всіх країн.учасників. Для досяг.

нення цієї мети багатостороння монетарна структура

має грунтуватися на вільному пересування капіталу і має

регулюватися на сильних глобальних інститутах. Для

забезпечення функціонування та ефективності такої

системи, повинні застосовуватися наступні принципи:

[14; 15; 16; 17]:

1. Забезпечення рівних умов — стабільні реальні

обмінні курси:

Реальний обмінний курс підтримується на постійно.

му рівні серед групи країн (по одному регіону або

більше). Фундаментальні та довгострокових торгові

дисбаланси не допускаються, оскільки всі країни.учас.

ники зберігають свій рівень конкурентоспроможності.

Реальні обмінні курси, як правило, підтримується на

постійному рівні шляхом формування інститутів ринку

праці, які дозволяють управління номінальною заробі.

тною плати таким чином, який відображає зростання

продуктивності і зростання темпів інфляції в кожній

країні.

Якщо номінальна заробітна плата не може бути ви.

рівняна або якщо рівень інфляції розходиться, номі.

нальні обмінні курси повинні бути скориговані для точ.

ного компенсування виникаючих розривів конкуренто.

спроможності.

2. Уникнення валютних спекуляцій — паритет від.

соткових ставок:

Для уникнення великих доходів через спекуляцію

на валютних ринках, номінальні обмінні курси повинні

коригуватися відповідно до змін у рівнях відсоткових

ставок у країнах.

Навіть якщо темпи інфляції не збігаються у часі,

відображення відносного ПКС у валютних курсах на

регулярній основі (щомісячно або щоквартально) буде

видаляти значну частину стимулів для короткостроко.

вих спекуляцій у валюті.

3. Стійка симетрична відповідь:

Як і одностороння фіксація валютного курсу та плава.

ючі валютні курси схильні до спекулятивних атак, міжна.

родна фінансова системи, яка покликана звести до

мінімуму спекулятивні атаки, повинна бути побудована

на симетричної відповідальності.

Країна з підвищеною вартістю валюти має необме.

жений потенціал для втручання (оскільки кошти можуть

бути надруковані, і в результаті інтервенції міжнарод.

ного валютного ринку на внутрішньому грошовому рин.

ку, як правило, можуть бути стерилізовані).

Симетрична відповідь також означає, що витрати і

прибутки від інтервенцій будуть однакові.

4. Багатосторонній кодекс поведінки:

Кодекс поведінки повинен відобразити новий дух

багатосторонності у глобальному економічному уп.

равлінні, грунтуючись на необхідності збалансування

переваги однієї країни над недоліками інших, прямо або

опосередковано пов'язаних країн.

Кодекс поведінки припиняє конкуренцію націй. Не

країни повинні конкурувати одна з одною, а компанії

на своєму рівні.

5. Всесвітня організація системи:

В даний час інститути Бреттон.Вуду повинні бути

принципово змінені або мають бути створені нові гло.

бальні інститути з контрольними та консультативними

повноваженнями, задачею яких буде практичне управ.

ління новою фінансовою системою.

Повинні бути визначені провідні валюти ("планети").

Повинен бути здійснений відхід від одноосібного світо.

вого фінансового лідера, який був фактично створений

у післявоєнній фінансовій системі, до кількох провідних

валют (існуючих або штучних), враховуючи сьогодніш.

ню багатополярну економічну систему (рис. 2).

Провідні валют будуть пов'язані один з одним за

допомогою симетричних керованих систем з плаваючих

обмінних курсів, які автоматично корегуються віднос.

но різниці цін (відносно ПКС).

Регіональний блок валют може бути сформований

("супутники" на рис. 2) на основі прив'язки до однієї з

"планет" або групи з них. У якості альтернативи, окремі

країни можуть бути пов'язані як "супутник" з однією або

кількома "планетами".

Вхідні та вихідні критерії повинні бути визначені

апріорі і включати в себе положення про внутрішню гро.

шово.кредитну та фіскальну політики.

Орган управління багатосторонньою системою ва.

лютних курсів повинен взяти на себе цілий ряд фунда.

ментальних обов'язків по забезпеченню його ефектив.

ного функціонування на основі правил, що зберігають

стабільність реального обмінного курсу. Міжнародний

валютний орган повинен мати мандат на застосування

цих правил, в тому числі шляхом коригування номіналь.

них обмінних курсів країн.учасників. Функція нагляду

повинна бути доповнена регулятивними важелями для

того, щоб мати змогу виконувати пов'язані зобов'язан.

ня, які необхідні для коригувань системи. Орган також

має взяти на себе роль кредитора останньої інстанції

для перерозподілу ліквідності в системі між членами у

випадку кризи. Для ефективного проходження по.

трясінь у фінансовій та валютної системах, орган має

мати повноваження призначати завдання та обов'язки

в симетричній формі, тобто через участь у пониженні та

підвищенні вартості валют. В той же час установа буде

забезпечувати, щоб витрати та прибутки від симетрич.

них інтервенцій розподілялися між усіма зацікавлени.

ми сторонами. Відповідно, регулююча установа нової

системи валютного курсу буде виступати в якості вищо.

го органу влади в створенні та моніторингу глобальної

багатосторонньої фінансової системи.

ВИСНОВКИ
Світова фінансова система потребую докорінної

перебудови. Неспроможність вирішення проблем за

допомогою стандартних підходів, відсутність механізмів

вирішення проблеми на глобальному рівні, недоско.

налість колективної системи управління на прикладі

МВФ та ЄЦБ — все це є сигналами для пошуку нових

систем управління фінансовим капіталом на поточному

рівні глобалізації.

На жаль, Україна не бере участі у розробці нової

системи. Зустрічі лідерів світових держав у форматі

G.20, на яких і приймаються рішення про нові способи

регулювання світових потоків капіталу, відбуваються

без участі представників України. Проте контури май.
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бутньої системи — багатостороннє регулювання, нові

світові валюти, міждержавне регулювання відсоткових

ставок та валютних курсів — можна помітити вже сьо.

годні. Відповідно, уряд та Національний банк вже мо.

жуть готуватися до такої системи. І навіть пробувати при

її виникненні зайняти більш суттєві ролі, ніж Україна має

на сьогоднішній день у МВФ, Світовому Банку та інших

наднаціональних монетарних установах.
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Рис. 2. Приклад валютної системи на основі відносин
"планети — супутники" [18]


