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loans from international financial institutions and instruments of
Islamic finance. It is planned to attract private investment for
2015 – 2030 years, for a total of 1 080.456 billion, including: in
2015–2020 – 318.452 billion tenge and in 2021–2030 – 762.004
billion.

Low-income families will receive housing assistance to pay
for the repair the common property of the condominium facility
and contributions for accumulation of funds for capital repairs in
accordance with the rules of housing assistance, approved by
the decree. The Program housing and communal services
repair of existing housing stock is to reduce the share of the
condominium facilities that need capital repairs from 32% to
22% by 2015, and to 10% by 2020.

Individual housing construction (individual housing) occu-
pies the major part (50–60%) of the total housing construction
in Kazakhstan. In order to encourage individual housing it is
necessary to provide: 1) development of the local building
materials production for the construction of new technology
houses; 2) organization of LEA work for spreading of low-rise
residential buildings construction projects; 3) sites for individual
housing should be distributed in accordance with the approved
general plans, projects, detailed planning and building regula-
tions settlements; 4) allotted for individual housing construction
areas should be provided with engineering infrastructure before
houses construction; 5) provision of citizens with the land. For
the construction of rental housing, in 2012 8.9 billion tenge were
allocated, and 115 thousand square meters of housing were
built. Since 2012, it has been planned to build up 165.0 thou-
sand square meters of rental housing under the Employment
Programme 2020.

Conclusions. Attractiveness of investing in real estate is
still low, as interest rates on long-term deposits vary slightly. As

soon as the house price growth will accelerate, and that is when
it will be much higher, not only interest rates on deposits, but on
borrowings and investing in real estate will be updated. Above-
mentioned factors predetermine the necessity to develop and
improve methods of credit risk assessment by banks, in order
to prevent a sharp plunge of the loan portfolios quality in case
of repeated price decrease in the market.
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Постановка проблеми. Нинішня світова валютна сис-
тема характеризується домінуванням долара США, клю-
човою роллю євро, фунта стерлінгів, єни та обмеженим
використанням декількох інших валют країн із розвине-
ною економікою. Попри зростання ролі нових ринкових
країн у розвитку світової економіки, торгівлі й фінансів ви-

користання їх валют залишається незначним. Таке стано-
вище суперечить тенденції формування багатополярності
світу і збільшує вразливість світової економіки через над-
то нерівномірний розподіл валютних ризиків між країна-
ми – емітентами міжнародних валют. Глобальна фінансо-
ва криза та проблеми обслуговування зовнішнього боргу
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піддали сумніву конкурентоспроможність основних світо-
вих валют і зумовили інтерес урядів країн щодо ширшого
використання валют нових ринкових країн. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Проблема-
тика формування мультивалютної системи досліджується
у працях таких учених, як Баррі Айхенгрін (Barry Eichen-
green), Агнес Бенассі-Квере (Agnes Benassy-Quere),
Ганс Генберг (Hans Genberg), Лінда Гольдберг (Linda Gold-
berg), Петер Кенен (Peter Kenen), Бенджамін Коен (Ben-
jamin Cohen), Джорж Тавлас (George Tavlas), Мурасе Тецуї
(Murase Tetsuji) та ін. У Росії у цьому напрямі проводять
дослідження відомі економісти О. Буторіна, М. Єршов,
Л. Красавіна, С. Моісеєв, А. Наговіцин, І. Платонова, М. Ха-
зін та ін.

В Україні завдяки науковим працям О. Барановського,
О. Береславської, Т. Вахненко, А. Вожжова, А. Гальчинсь-
кого, В. Геєця, О. Дзюблюка, Ф. Журавки, В. Козюка,
С. Корабліна, З. Луцишин, І. Лютого, В. Міщенка, С. Михай-
личенка, О. Петрик, М. Савлука, Т. Унковської, В. Юрчи-
шина та ін. нині запропоновано та обґрунтовано численні
рекомендації у сфері валютного регулювання, які стосу-
ються валютно-курсової політики, управління золотова-
лютними резервами, валютного контролю. Однак у віт-
чизняній літературі бракує досліджень, присвячених
трансформації конкурентних позицій валют нових ринко-
вих країн на світовому валютному ринку та ролі цих змін у
глобальних інтеграційних процесах. 

Мета статті – аналіз актуальних змін у міжнародному
використанні національних валют, обґрунтування чинників
і перспектив розвитку цих процесів у контексті визначен-
ня можливості трансформації статусу валют країн БРІКС
від національних до міжнародних. 

Основні результати дослідження. Зміна статусу ва-
люти пов’язана із розширенням її використання поза ме-
жами країни-емітента, тобто із виконанням нею функцій
грошей у міжнародних відносинах. Цей процес за своєю
сутністю є органічним, еволюційним та ринковим. Вимір
ступеня міжнародного використання валюти здійснюється
за такими показниками: використання валюти як міжна-
родного резервного активу; використання валюти в роз-
рахунках із зовнішньої торгівлі як валюти контракту і ва-
люти платежу; обсяги торгів у певній валюті на валютних
ринках. Відтак лише чотири валюти визнаються Міжна-
родним валютним фондом глобальними, тобто такими, що
широко використовуються у світі та є предметом торгівлі
на основних валютних ринках: долар США, євро, бри-
танський фунт і японська єна. 

За даними МВФ, на ці чотири валюти на початок
2011 р. припадало понад 95% світових валютних резервів,
із них на американський долар – 65,5%, євро – 24,9%,
фунт стерлінгів – 3,7%, японську єну – 3,6% [1, с. 6]. Валю-
ти інших країн із розвинутою економікою, зокрема швей-
царський франк, канадський долар та австралійський до-
лар, також нагромаджуються центральними банками в
резервах і торгуються на міжнародних валютних ринках,
але в набагато менших масштабах. Тим часом, частка
«інших» валют у складі резервів від початку 2007 року по-
троїлася, що свідчить про тенденцію до диверсифікації
резервів. Зростання попиту на швейцарський франк та
японську єну з боку країн із розвиненою економікою від-
дзеркалює не тільки прагнення запобігти ризикам і так
звану «втечу в якість», а й відсутність життєздатних інве-
стиційних альтернатив та фінансових ринків, спроможних
поглинути величезні фінансові потоки, притаманні су-
часній світовій валютній системі.

Долар США і євро є двома валютами, які найширше ви-
користовуються в міжнародній торгівлі та операціях із ка-
піталом. Зокрема долар США домінує у встановленні цін
на сировинні товари, а також в емісіях міжнародних борго-
вих інструментів і акцій [2]. Використання валют нових
ринкових країн залишається обмеженим, проте їх двосто-
ронні зусилля сприяють ширшому використанню цих ва-
лют у міжнародних торговельних розрахунках та опера-
ціях із капіталом [3, с. 63–81]. 

На рис.1 проілюстровано лідерство чотирьох валют, із
яких складається кошик СДР (долар США, євро, британ-
ський фунт і японська єна) на світовому ринку форекс і ча-
стка яких, починаючи з 2010 року, наближається до 75%.

Валюти азійських фінансових центрів, гонконзький до-
лар та сінгапурський долар, також використовуються до-
сить часто, але в обмежених обсягах. Застосування інших
валют у торгівлі на світовому валютному ринку зали-
шається незначним. Окрім того, відсутність інструментів
хеджування є основною перешкодою для ширшого міжна-
родного використання валют країн із новими ринками, що
виявляється в невеликих обсягах торгівлі похідними цінни-
ми паперами у цих валютах.

Наведені дані засвідчують домінування долара США і
євро у світовій валютній системі, проте, на нашу думку, во-
ни можуть до певної міри приховувати зростання інтересу
до валют нових ринкових країн з боку як приватних, так і
офіційних економічних суб’єктів. Існують певні ознаки
повільного, проте неухильного збільшення використання
альтернативних валют у міжнародних операціях. Напри-
клад, використання юаня збільшилося і в торгівлі, і в опе-
раціях із міжнародними борговими цінними паперами внас-
лідок упровадження Китаєм схеми розрахунків у юанях за
операціями із зовнішньої торгівлі. Використання бра-
зильського реала теж зросло, але тільки за операціями із
міжнародними борговими цінними паперами, деномінова-
ними в реалах. 

В обороті похідних фінансових інструментів (форвард-
ні угоди «аутрайт», валютні й процентні свопи, валютні
опціони та ін.), деномінованих у валютах нових ринкових
країн, відбуваються структурні зміни. За обсягами обороту
у цьому сегменті фінансового ринку лідирують гонконзь-
кий долар і сінгапурський долар, корейська вона, проте у
2010 р. проти 2004 р. найвищими темпами зростала торгів-
ля деривативами у валютах Китаю (CNY), Індії (INR), Росії
(RUB), Південно-Африканської Республіки (ZAR), що відо-
бражено на рис. 2.

Починаючи з 2001 року, спостерігається послідовне
збільшення іноземного біржового обороту у валютах нових
ринкових країн, а також зростання спільних фондів та об-
сягів боргових цінних паперів, деномінованих у місцевих
валютах [5]. 

З огляду на традиційне призначення міжнародних ре-
зервів для покриття зовнішніх зобов’язань країни та тен-
денцію до збільшення масштабів міжнародного викорис-
тання валют нових ринкових країн видається ймовірним,
якщо не неминучим, що саме ці валюти в перспективі ста-
новитимуть левову частку міжнародних резервів. 

Таким чином, структурні зрушення, які відбуваються в
міжнародному використанні валют, свідчать про те, що
валюти нових ринкових країн, зокрема Бразилії, Росії,
Індії, Китаю, Південно-Африканської Республіки (БРІКС),
мають потенціал перетворення на міжнародні та збіль-
шення своєї значущості у глобальному або регіональному

1-2(1)’2013
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Рис. 1. Середній щоденний оборот валют на ринку форекс, % 
(за станом на квітень кожного звітного року)

Джерело: [4, c. 6]
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масштабі. У цьому зв’язку першорядним завданням є
аналіз чинників подальшої інтернаціоналізації зазначених
валют. 

Еволюція міжнародних валют протягом останнього
сторіччя, у тому числі зростання обсягів застосування до-
лара США в 1920-х і 1930-х рр., а також досвід викорис-
тання японської єни, німецької марки, корейської вони,
сінгапурського долара та євро показують, що важливими
чинниками розширення міжнародного використання ва-
лют є фундаментальні макроекономічні показники: роз-
мір економіки і торговельної мережі, глибина та ліквід-
ність ринків капіталу, стабільність і конвертованість
валюти [6]. 

Широке використання валюти поза межами емітента
пов’язано із масштабами економіки та торговельної ме-
режі, а також відкритістю рахунку капіталу і глибиною
фінансових ринків, які забезпечують глобальних інвес-
торів безпечними засобами заощадження. Відносна
важливість цих чинників може змінюватися залежно від
валюти. Наприклад, розмір економіки не може бути вирі-
шальним чинником для міжнародного використання
англійського фунта стерлінгів або швейцарського франка,
тоді як фінансові показники є важливішими, зважаючи на
провідну роль Великої Британії та Швейцарії у сфері
міжнародних фінансових послуг. Для справді глобальних
валют (долара США і євро) важливі як розмір економіки,
так і фінансові показники. Ці та деякі інші чинники розгля-
даються нижче.

Зазвичай постачання валюти глобального значення
забезпечують провідні держави. Вагомі позиції англійсько-
го фунта і долара США у світовій валютній системі спира-
лися на домінування британської економіки (та імперії) у
ХІХ ст., а потім Сполучених Штатів – протягом більшої ча-
стини ХХ ст. І справді, великі масштаби економіки сприя-
ють утворенню глибоких та ліквідних фінансових ринків,
що є одним із ключових аспектів інтернаціоналізації валю-
ти [7; 8; 9]. Проте перехід від фунта до долара був набага-
то інерційнішим порівняно із переходом економічної сили
від Сполученого Королівства до Сполучених Штатів.

Попит на валюту в регіональному або глобальному
масштабі формується під впливом низки чинників, серед
яких: ефект міжнародної торгівлі, використання валюти в
інвойсах, використання валюти як засобу збереження
вартості. 

Щодо ефекту міжнародної торгівлі, то історичний
досвід Голландської республіки (голландський гульден) у
XVII–XVIII ст., Англії (англійський фунт стерлінгів) напри-
кінці XVII–XVIII ст., Сполучених Штатів Америки (долар
США) у ХХ ст. показує, що інтернаціоналізація валют силь-
них держав підтримується їх широкими міжнародними
торговельними мережами [10]. Отже, останні стимулюють
використання національної валюти як засобу розрахунків
і засобу обміну. 

Ефективне використання валюти в міжнародній тор-
гівлі залежить від таких показників, як частка країни у
світовому експорті, частка експорту країни до експорту

інших країн, що не є емітентами
світових валют, частка вироб-
ництва спеціалізованої промисло-
вої продукції в експорті; усі вони
підтримують використання валю-
ти для виставлення рахунків у
торгових операціях [11]. Експор-
тери сировини менш схильні
виставляти рахунки-фактури у
власних національних валютах,
найчастіше дотримуючись за-
мість цього глобального «стан-
дарту» (встановлення експорт-
них цін у доларах США на
сировинні товари). У цих проце-
сах важливим також є склад
ланцюга поставок. Наприклад,
японський експорт зазвичай оці-

нюється в доларах США, оскільки Японія є частиною
Азіатського ланцюга поставок, який належить до доларо-
вого блоку. Японські фірми часто централізують уп-
равління рахунками, використовуючи долар США як ва-
люту розрахунків за операціями з експорту та імпорту.
Крім того, необхідніть підтримувати конкурентоспромож-
ність заохочує фірми виставляти експортні рахунки у ва-
люті імпортера [12; 13]. Зазначені чинники перешкоджа-
ють розширенню масштабів використання єни навіть в
Азії. Аналогічним чином, зусилля зі створення міжнародно-
го попиту на корейські воно було ускладнене через сфор-
мовану практику ціноутворення і виставлення зовнішньо-
торговельних рахунків у доларах США та європейських
валютах [14]. 

Аналізуючи використання валюти як засобу збере-
ження вартості, слід брати до уваги макроекономічну і
фінансову стабільність у країні-емітенті, що впливає на
формування готовності економічних суб’єктів та населен-
ня тримати цю валюту і використовувати її для заощад-
жень. Це особливо актуально для управління резервами
(як в офіційному, так і приватному секторах економіки).
Отже, високі поточні та потенційні темпи зростання ВВП,
а також низька і стабільна інфляція відіграють ключову
роль у визначенні привабливості валюти. Проте криза мо-
же підірвати зусилля з інтернаціоналізації внутрішньої ва-
люти, як це було в Японії після банківської кризи в 1990-х
роках [15].

Статус валюти на міжнародній арені, тобто ступінь її
міжнародного використання, також залежить від низки
чинників, які визначають постачання валюти і доступ до
активів, деномінованих у цій валюті, – глибини внутрішньо-
го фінансового ринку, ролі офшорних ринків, ступеня кон-
вертованості валюти та лібералізації рахунку операцій із
капіталом, політики підтримки, тривалості процесу.

Наукова література приділяє значну увагу глибині й
ліквідності фінансових ринків, оскільки вони надають по-
зичальникам та інвесторам доступ до широкого спектру
фінансових інструментів, підкріплених реальною еконо-
мічною діяльністю країни і її фінансовою позицією [16; 17].
Доступ до глибоких та ліквідних фінансових ринків є важ-
ливим у контексті хеджування валютних і кредитних ри-
зиків учасниками міжнародних ринків.

Офшорні ринки також часто відіграють важливу роль
в інтернаціоналізації валюти [18]. Але розвиток офшорно-
го ринку повинен відбуватися в тандемі із поглибленням
внутрішнього фінансового ринку. Наприклад, можливою
причиною неоднозначних результатів реалізації політики
інтернаціоналізації стала стратегія лібералізації офшорно-
го використання валюти, тоді як внутрішній ринок зали-
шався недостатньо розвинутим та жорстко регульованим.
Цей підхід завадив поглибленню внутрішнього фінансово-
го ринку і не сприяв залученню капіталу та інвестицій в
єнах [19; 20]. Досвід Японії вказує на важливість відкриття
внутрішніх валютних та кредитних ринків для іноземних
інвесторів – на додаток до заохочення офшорного ви-
користання валюти, як це було у США наприкінці 1960-х –

ÃÐÎØ², Ô²ÍÀÍÑÈ ² ÊÐÅÄÈÒ

Рис. 2. Динаміка обороту деривативів у валютах нових ринкових країн

за 2004 та 2010 рр. (частки валют у подвійному обороті)
Джерело: Побудовано автором за даними [1]
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у 1970-х рр., коли розпочався швидкий розвиток ринку
євродоларів.

Успішна інтернаціоналізація валюти здебільшого
пов’язана із фінансовою відкритістю, яка передбачає
вільний рух капіталу і сприяє розвитку внутрішніх фінансо-
вих ринків [21; 22; 23]. Приміром, провідні міжнародні ва-
люти останніх трьох століть – гульден, фунт стерлінгів, до-
лар США – були емітовані країнами із відносно вільними
ринками та домінуючою позицією в міжнародному фінан-
суванні [24; 25]. Зауважимо, що обмеження конвертова-
ності валюти за операціями із капіталом і фінансовими
інструментами, швидше за все, підвищуватиме вартість
угод, номінованих у цій валюті, й обмежуватиме доступ
іноземних суб’єктів до внутрішніх заощаджень.

Конкретні політичні заходи із підтримки інтернаціона-
лізації валюти, або готовність виступати постачальниками
ліквідності у глобальному масштабі, відіграють важливу
роль у створенні довіри до певної валюти як до безпечно-
го глобального активу. Наприклад, зі створенням Феде-
ральної резервної системи Федеральним резервним актом
1913 р. їй було дозволено робити знижки та купувати тор-
говельні акцепти, управляючи в такий спосіб кредитними
умовами. Використовуючи цей механізм, ФРС виконувала
роль «маркет-мейкера останньої інстанції», що дало змогу
доларові витіснити фунт стерлінгів із фінансування
торгівлі вже у 1920 р. Сучасним прикладом політики під-
тримки є здійснення Федеральною резервною системою
свопів із 14 центральними банками, в тому числі Кореї,
Бразилії, Мексики та Сінгапуру.

Розширення міжнародного використання валюти за-
звичай відбувається поступово, під впливом дії еко-
номічних, фінансових і політичних чинників, а формування
передумов цих процесів (досягнення фінансовим ринком
достатньої глибини та ін.) може тривати кілька років. Про-
те якщо нормативні або політичні перешкоди на шляху
інтернаціоналізації є основними, то власне перехід може
відбутися досить швидко. Прикладом є зростання долара
США як світової валюти-лідера в 1920-х рр. [26]. Ключо-
вим завданням економічної політики в перехідний період
зміни статусу валюти стає забезпечення внутрішньої сис-
темної стабільності.

Висновки. У міжнародному використанні валют відбу-
ваються структурні зрушення, які засвідчують зростання
значущості валют нових ринкових країн, передусім валют
країн БРІКС, у світовій валютній системі.

На нинішньому етапі ще рано говорити про те, що ва-
люти нових ринкових країн набувають статусу міжнарод-
них. Локомотивом у цьому є передусім ринковий попит.
Однак на процес перетворення валюти на міжнародну мо-
жуть суттєво вплинути політичні рішення. Отже, реалі-
зація стратегії інтернаціоналізації валюти передбачає зу-
силля національних урядів щодо формування попиту на
власну валюту на зовнішніх товарних і фінансових ринках,
а також лібералізації сфери зовнішньої торгівлі. 
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