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Постановка проблеми. Нестабільність світової 
валютної системи посилює виникнення глобальних 
дисбалансів, дисперсію коливання валютного курсу, 
мінливість потоків капіталу. В таких умовах виника-
ють нові тенденції, підходи до реформування світо-
вого валютного порядку. 

МВФ являє собою міждержавну фінансову орга-
нізацію, а також міжнародний форум, призначений 
для узгодження та вироблення єдиного рішення щодо 
подальшого формату функціонування міжнародних 
валютних відносин. Саме тому в науково-практич-
ному плані залишається важливим розгляд проблем 

зміни функціональних, організаційних, методич-
них та ін. особливостей діяльності МВФ у зв’язку 
з виникнення внутрішніх протиріч у сфері світової 
валютної системи.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Дослі-
дженню питань розвитку світової валютної сис-
теми та ролі інституційного регулювання міжна-
родних валютних відносин МВФ присвячені праці 
таких вчених як: А. Баргесян, Ю. Данілов, Л. Кра-
савіна, Л. Мяснікова, А. Навой, О. Рогач, Дж. Сті-
гліц, Дж. Айзенман, Р. Купер, Д. Фарел, Ст. Фішер, 
М. Мусса та ін.
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проблеми. Однак все ще необхідним є комплексне нау-
кове обґрунтування тенденцій змін сучасної світової 
валютної системи, а також ролі у цих процесах МВФ.

Основне завдання статті полягає у дослідженні чин-
ників трансформації МВФ в якості інституційної основи 
реформування сучасної світової валютної системи.

Виклад основного матеріалу. На сьогодні роль 
МВФ як інституту регулювання світової валютної 
системи (МВС) полягає у забезпеченні її відносної 
стабільності. У таблиці 1 розкриті регламентовані 
Фондом структурні принципи сучасної МВС.

Таблиця 1
Принципи сучасної валютної системи  

(з 1976 р. по т.ч.)

№ 
п/п Критерій Структурний принцип

1 Базовий стандарт Стандарт СПЗ – міжна-
родні валютні одиниці

2 Використання золота як 
світових грошей

Офіційна демонетизація 
золота

3 Режим валютного курсу Вільний вибір валютного 
курсу

4 Інституційний орган 
регулювання

МВФ, «Група 8», 
«Група 20»

Джерело: складено на основі [3, с. 49]

Виникнення світової кризи загострило дискусію 
про роль СПЗ як основи реформованої світової валют-
ної системи. Потребує вирішення питання ролі цієї 
міжнародної валютної одиниці в поповненні світо-
вої валютної ліквідності як міжнародного резервного 
активу і в якості прообразу наднаціональної валюти.

Протягом 1969 -2009 рр. було здійснено чотири роз-
поділу СПЗ на загальну суму 204,1 млрд. СПЗ (близько 
310 млрд. дол.), з них майже 90% (182,7 млрд. СПЗ 
(283 млрд. дол.) на основі емісії 2009 р. проведеної 
за рішенням «Групи 20» на саміті в Лондоні у квітні 
2009 р. в якості одного з антикризових заходів [6]. Це 
був безпрецедентний захід, що мав на меті сприяння 
підвищенню загальної ліквідності.

Крім цього, ще з вересня 1987 року сформовані 
добровільні угоди для забезпечення ліквідності СПЗ. 
В разі якщо можливості для обміну відповідно до 
добровільних домовленостей про купівлю-продаж 
виявляться недостатніми, МВФ може задіяти меха-
нізм призначення, в рамках кого держави-члени з 
досить міцними зовнішніми позиціями признача-
ються МВФ для купівлі СПЗ за валюти, що вільно 
використовуються в межах певної величини у дер-
жав-членів зі слабкими зовнішніми позиціями. Цей 
механізм є гарантією ліквідності СПЗ і закріплення 
за ними ролі резервного активу.

На практиці хоча і відбулось зростання кіль-
кості добровільних домовленостей щодо купівлі-
продажу СПЗ з 13 до 32 на суму близько 68 млрд. 
СПЗ в 2009 р., загальний обсяг продажу СПЗ був 
незначним – близько 3,1 млрд. СПЗ, що менше 2% 
суми, розподіленої в 2009 році [6]. Хоча розвиненим 
країнам пропонувалося надати розподілені їм СПЗ 
Фонду для здійснення пільгового кредитування най-
бідніших країн, проте всі країни залишили розпо-
ділені СПЗ у своїх валютних резервах. Характерно, 
що в період кризи Фонд з метою підтримки країн, 
що розвиваються, не виявив зацікавленості в обміні 
належних їм СПЗ на світові валюти, що входять в 
кошик СПЗ шляхом відповідного призначення країн. 
Частка СПЗ у світовій валютній ліквідності залиша-
ється незначною – 0,4%.

Як бачимо, розвинуті країни, а саме США та кра-
їни Єврозони, що володіють більшістю голосів для 
ухвалення рішення щодо емісії СПЗ (рішення вима-
гає схвалення 3/5 голосів країн – членів, на які при-
падає 85% голосів) не мають значної зацікавленості 
у збільшенні обсягів СПЗ. Основна причина криється 
у прагненні країн-емітентів зберегти провідне стано-
вище своїх валют у світовій економіці.

Сучасна система розподілу СПЗ не відповідає 
потребам країн, що розвиваються, так як більшість 
голосів (60%) припадає на розвинуті країни, що не 
зацікавлені у додаткових емісіях СПЗ. У зв’язку з 
цим виникає потреба розробки нових форм, уточ-
нення параметрів розподілу емісії між країнами-чле-
нами та порядків забезпечення додаткової емісії СПЗ 
для задоволення потреб держав у ліквідності. 

В свою чергу, з огляду на додаткову емісію СПЗ, 
дискусійним залишається питання інфляційних 
наслідків додаткової емісії СПЗ [11]. Хоча сам Фонд 
заперечує можливість зростання інфляції, варто вра-
ховувати відсутність широкого практичного досвіду 
регулярної емісії СПЗ. Адже станом на 2016 р. обсяг 
розподілених СПЗ відносно світового ВВП становить 
0,26%, світової торгівлі – менше 1%.

Незважаючи на статус СПЗ як основи світової 
валютної системи, ця міжнародна валютна одиниця 
не стала привабливим резервним засобом (частка в 
світових валютних резервах – менше 1%). У кри-
зовий період одним із напрямів збільшення ліквід-
ності СПЗ може стати введення проекту «рахунків 
заміщення», запропонований ще у 1970-х роках, що 
полягає у розміщенні країнами частини валютних 
резервів в обмін на СПЗ, що фактично означає авто-
матичне кредитування державами з активним пла-
тіжним балансом своїх торгових партнерів (з пасив-
ним торговим балансом) [16]. В період фінансової 
кризи 2008-2009 рр. середньорічні валютні резерви, 
які не використовувались, тобто не були розміщені у 
боргові цінні папери, становили 2 трлн. СПЗ. Проте з 
урахуванням низької якості СПЗ на відміну від світо-
вих валют країни не виявляють готовність надавати 
свої валютні резерви в обмін на СПЗ [7, с. 36]. Крім 
цього, ставка прибутковості по СПЗ низька і визна-
чається директивним методом, а не ринковим, – 
на основі ставок за короткостроковими борговими 
зобов'язаннями урядів в цих валютах – долар США, 
євро, юань, фунт стерлінгів, ієни. В цілому корзина 
з п’яти валют є більш захищеною та стабільною, що 
знижує ризики порівняно з розміщенням валютних 
резервів у одній валюті. Проте, з іншого боку, розмі-
щення резервів у СПЗ знижує можливості диверсифі-
кації валютних резервів у розміщення в інших валю-
тах, або ж у державні облігації емітентів цих валют.

З метою підвищення привабливості СПЗ як між-
народної валютної одиниці МВФ змінив порядок 
формування валютного складу кошика СПЗ. З цією 
метою здійснюється перегляд часток валют і прин-
ципів включення нових валют. В листопаді 2015 р. 
Фонд в черговий раз (раз в п'ять років) переглянув 
розподіл часток валют в кошику СПЗ, що відобра-
жено в таблиці 3.

В цілому, зміни частки валют в кошику СПЗ відо-
бражають трансформацію співвідношення сил у сві-
товій економіці. З 1 жовтня 2016 р. відбулось вклю-
чення китайського юаня до складу кошика СПЗ. 
Донедавна питання збільшення використання юаня 
в міжнародних розрахунків відбувалось за рахунок 
збільшення обсягів товарообороту КНР з іншими 
країнами. Найбільш помітним є так зване «юаневе 
кільце» – сукупність сусідніх країн з Китаєм, де 
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вперше юань за підсумками 2016 року став основою 
розрахунків, випередивши єну, гонконгський долар 
і долар США.

Таблиця 3
Частка валют у кошику СПЗ  
за період 2001-2020 рр., %

Валюти 2001-
2005

2006-
2010

2011-
2015

2016-
2020

Долар США 45 44 41,9 41,73

Євро 29 34 37,4 30,93

Фунт стерлінгів 15 11 11,3 8,09

Єна 11 11 9,4 8,33

Юань 10,92 

Побудовано на основі: [6]

Хоча відбулось включення китайського юаня до 
кошика валют СПЗ, в цілому реагування ваг кошику 
на макроекономічні зміни є повільним. Зокрема, від-
булось незначне зниження частки долара з 41,9% 
до 41,73%, що стало результатом повільної «дедо-
ларизації» міжнародних валютних відносин. Суттєве 
зменшення частки євро з 37,4% до 30,93% відобра-
жає боргові та фінансові проблеми країн Єврозони. 
Незважаючи на глибокі кризові потрясіння в еконо-
міках цих країн, збереження ролі долара і євро все 
ще залишається високим у зв’язку з відсутністю аль-
тернатив [5].

У жовтні 2011 р. засіданням «Групи 20» реко-
мендовано МВФ обговорити критерії розширення 
валютного кошику СПЗ. Замість критерію «вільно 
використовувана валюта» запропонований новий 
принцип – акцент на масштабі використання даної 
валюти на фінансових ринках на основі трьох її 
характеристик: в якості ліквідних коштів на валют-
них ринках, засобів хеджування, емісії боргових цін-
них паперів в цій валюті. Для цього запропоновано 
чотири індикатори: частка валюти в світових валют-
них резервах, оборот валютного ринку (спот-ринку 
і похідних фінансових інструментів), прибутковість 
за процентними цінними паперами, номінованими в 
цих валютах [6]. Незважаючи на декларований намір 
вивчити можливості розширення валютного складу 
кошика СПЗ, перегляд вимог відбувається по лінії їх 
посилення, так як до таких стандартних показників, 
як широке використання в світових резервах кра-
їни та широке використання в міжнародній торгівлі 
також додано критерії використання валюти в емі-
сії цінних паперів, у банківських зобов’язаннях, а 
також як критерій – значний об’єм термінових угод 
з валютою на валютному ринку.

На сьогоднішньому етапі найбільш імовірними 
країнами, що розвиваються, валюти яких можуть 
бути включені до валютного кошику СПЗ, є кра-
їни БРІКС. Насамперед, це пов’язано з тим, що за 
роки фінансової кризи 2008-2009 рр. країни БРІКС 
зазнали чи не найменших втрат і протягом останніх 
років відіграють помітну роль у відновленні глобаль-
ної економіки. 

В перспективі включення нових валют країн, 
що розвиваються, в тому числі країн БРІКС, до 
кошику СПЗ вимагатиме зміцнення їх економічного 
та валютного потенціалу. Хоча включення валют до 
кошику СПЗ сприятиме підвищенню їх авторитету 
при відносній валютній стабільності, проте це не 
захистить країни від кризових потрясінь та деваль-
вації. Таким чином, для включення валюти в кошик 
СПЗ першим кроком повинно стати підвищення ролі 
нових економічних центрів у світовій економіці. Під-

вищення ролі Китаю у світовій фінансово-валютній 
системі визначило включення в кошик СПЗ китай-
ського юаня з 1 жовтня 2016 р. [8]

Проте з огляду на намір Фонду підтримувати ста-
більну вартість валютного кошика СПЗ, включення 
нових валют, очевидно, буде відбуватися вкрай вибір-
ково. Необхідно врахувати, що процедура прийняття 
цього рішення вимагає подолання позицій країн-емі-
тентів світових валют, в першу США і країн Єврозони, 
які зацікавлені в збереженні провідних позицій долара 
і євро, сумарна частка яких в кошику СПЗ становить 
72,66% [6]. При цьому Фонд зберігає за собою право 
остаточного рішення про включення валют в кошик 
СПЗ в залежності від конкретної ситуації.

Реформа базового принципу світової валютної 
системи пов'язана з ідеєю формування наднаціо-
нальної валюти, в тому числі на базі СПЗ. На думку 
Дж. Стігліца, функціонування глобальної резервної 
валюти, що не пов'язане з особливостями зовнішньо-
економічного становища окремих країн і їх грошово-
кредитної політики, сприяло б більшій стабільності 
світової валютної системи [9, с. 269].

З економічної точки зору, видається малоімовірною 
пропозиція щодо трансформації СПЗ в світову валюту 
за допомогою забезпечення визнання з боку приватного 
сектора, в першу чергу, шляхом переходу на міжна-
родні розрахунки в СПЗ по торговим і інвестиційним 
операціям [10, с. 38]. Адміністративними методами 
дана мета не може бути досягнута, тому що учасники 
ринку керуються критеріями надійності і зручності 
при виборі валюти для міжнародних розрахунків.

Збільшення емісії СПЗ в 2009 р не сприяло під-
вищенню їх в якості прообразу наднаціональної 
валюти. У 2013 р МВФ поставив під сумнів необхід-
ність посилення їх ролі як заходу поліпшення якості 
світової валютної системи в довгостроковій перспек-
тиві, визнавши її другорядність по відношенню до 
зміцнення міжнародного співробітництва з питань 
економічної політики, посилення нагляду за світо-
вою валютною системою і фінансовим сектором, роз-
витку фінансових ринків країн, що розвиваються [6].

На нашу думку, становлення єдиної світової 
валюти можливе у довгостроковому періоді. Вико-
ристання СПЗ у ролі світової валюти поки що не під-
тверджується практикою. Тим не менше, враховуючи 
дилему, сформульовану Р. Триффіном у 1960-х рр., 
яка заперечувала роль національної валюти у якості 
повноцінних світових грошей, вважаємо за можливе 
реформування світової валютної системи на основі 
наднаціональної валюти у формі СПЗ.

Світова фінансова криза сприяла активному роз-
міщенню валютних резервів центральних банків у 
золоті. Так, якщо з 1992 р. по 2008 р. золоті резерви 
зменшились з 35 тис. до 30 тис. тон., то вже станом 
на початок 2017 р. обсяги золотих резервів склали 
33,36 тис. тон. Тобто, фактично золото продовжує 
використовуватись як реальний резервний актив. 
Монетарне золото переважає в структурі офіційних 
резервів розвинених країн (в США, Німеччині, Іта-
лії, Франції – 66-70%) [1, с. 25].

З метою недопущення порушення функціонування 
ринку золота, тобто, різкого зниження його ціни, 
центральні банки розвинених країн відновили з МВФ 
Угоду про авуари в золоті, обмеживши його продаж 
400 т. на рік і 2000 т. за п'ять років з 27.09.2009 р. 
У зв'язку з цим становить інтерес пропозиція щодо 
доцільності відновлення в статуті МВФ статусу золота 
як реального резервного активу [5, с. 5].

Значній ролі приділено реформуванню режиму 
валютного курсу. Якщо при Бреттон-Вудській валют-
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ній системі режим валютного курсу країн-членів 
МВФ мав бути фіксованим, то в умовах Ямайської 
валютної системи країнам надано можливість само-
стійно обирати валютно-курсовий режим, що зафік-
совано у Статуті МВФ. Тим не менше МВФ у біль-
шості випадків декларує необхідність та важливість 
впровадження гнучкого валютного курсу, що в повній 
мірі відображатиме зміни ринкової кон’юктури від-
повідно до позиції неолібералізму [4, 18].

Однак питання вибору плаваючого валютно-курсо-
вого режиму є дещо дискусійним серед ряду зарубіжних 
експертів, які вважають, що, враховуючи специфіку і 
конкретні випадки, підхід не може бути універсаль-
ним. Наприклад, Ст. Фішер, вважає, що строго фік-
сований або вільно плаваючий курс краще для забез-
печення доступу країн на світовий ринок капіталу, в 
той час, як Дж. Френкел вважає, що для країн більш 
прийнятні проміжні варіанти курсової політики. За 
оцінкою Г. Кальво і К. Рейнхарта, прихильність країн, 
що розвиваються, до фіксованого валютного курсу є 
раціональною, так як пов'язана з побоюваннями його 
значних коливань, що підсилює спекулятивні атаки 
на національну валюту, а при його зниженні провокує 
відтік капіталу з країни [14, 20].

Варто зазначити, що станом на 2014 р. лише 
65 країн використовують плаваючий валютно-курсо-
вий режим [12, с. 7]. Тобто, більшість країн в межах 
власних економічних інтересів вважають за потрібне 
дотримуватись фіксованого та проміжного режиму 
валютного курсу. 

Таким чином, можемо визначити доцільним МВФ 
сприяти збалансованості та відповідності валютних 
ринків країн-членів ринковому середовищі через поси-
лення гнучкості валютно-курсових режимів. Проте у 
виборі валютного режиму країною також необхідно 
забезпечувати наявність компромісних рішень з ура-
хуванням специфіки та конкретних умов країни.

В рамках сучасної світової валютної системи 
поглиблюється політика МВФ щодо інституційного 
регулювання міжнародних валютних відносин.

Відповідно до статті IV свого статуту Фонд здій-
снює нагляд за станом світової валютної системи і 
світового фінансового ринку, а також за економіч-
ною і валютною політикою 189 країн-членів з метою 
виявлення можливих ризиків внутрішньої і зовніш-
ньої нестабільності і розробки рекомендацій по ста-
білізації економічного розвитку. Ця функція Фонду 
здійснюється за наступними напрямами [6]:

– двосторонній нагляд (національний рівень 
нагляду). Оцінка Фондом політики кожної країни-
члена (питання курсової, грошово-кредитної, подат-
ково-бюджетної, фінансової політики) і публікація 
відповідних доповідей;

– регіональний нагляд (регіональний рівень 
нагляду). Доповіді про перспективи розвитку регіо-
нальної економіки;

– багатосторонній нагляд (глобальний рівень 
нагляду). Випуск «Перспективи розвитку світової 
економіки», «Доповіді по питанням глобальної фінан-
сової стабільності», «Бюджетний вісник» – аналітичні 
матеріали глобальних фінансово-економічних питань.

З урахуванням прискореного розвитку фінансового 
ринку, а також переважання фінансових операцій (в 
період 1990-2006 рр. обсяг світової фінансової ринку 
збільшився з 20,3 до 167 трлн. дол., в той час як сві-
товий ВВП – з 10,1 до 48,3 трлн. дол. [13]) рефор-
мування МВФ направлено на посилення нагляду за 
фінансовим сектором. Фінансова криза 2008-2009 рр. 
зумовила необхідність посилення міждержавного, 
національного нагляду та регулюючих заходів, в тому 

числі і з боку МВФ щодо світового та національного 
фінансових ринків [2, с. 6]. З 2009 року визначено 
важливість підвищення прозорості та якості інфор-
мації, зниження ризиків дефіциту ліквідності (за 
допомогою збільшення резервів учасників фінансо-
вих ринків), розробки макропруденційної політики та 
раннього попередження кризових потрясінь; форму-
вання справедливої конкуренції на світовому фінан-
совому ринку (за допомогою вдосконалення регулю-
вання і нагляду і співробітництва країн); зміцнення 
національної та міжнародної системи забезпечення 
ліквідності світового фінансового ринку.

Підхід Фонду полягає у виявленні джерел ризи-
ків в національних фінансових системах і оцінці їх 
потенційного впливу на макрофінансову стабільність 
в цілому. Таким чином, посилення аналізу і регу-
лювання фінансового сектору на національному рівні 
розглядається як фактор підвищення стійкості функ-
ціонування світового фінансового ринку в цілому, 
враховуючи взаємозалежність і інтегрованість його 
окремих елементів.

Ще одним напрямом реформування наглядової 
функції МВФ є розробка його рекомендацій з управ-
ління міжнародними резервами країн-членів. До 
світової кризи проявилася тенденція їх безпреце-
дентного накопичення деякими країнами, особливо 
країнами, що швидко розвиваються, в першу чергу 
Китаєм (до 1,5 трлн. дол. у 2007 році). Інші держави, 
з огляду на досвід недостатньої ефективності світо-
вих фінансових інститутів в умовах кризових потря-
сінь і обмеженості їх коштів, створюють власний 
«запас міцності».

Враховуючи дискусії щодо взаємозв’язку обсягів 
міжнародних валютних резервів та фінансової стій-
кості, МВФ та Радою з фінансової стабільності було 
визнано позитивну роль валютних резервів у змен-
шенні валютних потрясінь. у 2010 р. Крім цього, у 
2011 р. на зустрічі «Групи 20» перед Фондом було 
поставлене завдання щодо оцінки достатності валют-
них резервів країн-членів. На базі подальших дослі-
джень МВФ було обґрунтовано неприйнятність уні-
версального підходу до формування та управління 
міжнародними валютними резервами країн-членів, 
визначено необхідним оновлення методики з ура-
хуванням специфіки держав, економічної полі-
тики, можливості термінових запозичень, загаль-
ного обсягу міжнародних вимог та зобов’язань [15]. 
Фактично оновлення вимог означало заміну консер-
вативного підходу до управління резервами методи-
кою, що може враховувати нові фактори вразливості 
держав. Зокрема, врахування таких показників як 
зменшення притоку нових прямих інвестицій, відтік 
іноземних портфельних інвестицій та ін. показники.

Важливим напрямом удосконалення політики 
управління Фонду в області нагляду за міжнарод-
ними резервами країн-членів став аналіз практики 
управління ними з урахуванням негативного впливу 
світової фінансово-економічної кризи, в тому числі з 
метою поновлення його рекомендацій у цій галузі. На 
основі результатів досліджень робочої групи у складі 
представників центральних банків, органів грошово-
кредитного регулювання ряду країн, експертів ЄЦБ 
і БМР Фонд оновив з лютого 2013 р. сформульовані 
в 2001 р. «Керівні принципи по управлінню валют-
ними резервами країн» [6]. У рекомендаціях Фонду з 
управління національними міжнародними резервами 
країн-членів акцент зроблений на важливості сис-
теми управління ризиками (інституційними та орга-
нізаційними). Це фактично означає стимулювання їх 
розміщення в боргові цінні папери держав-емітентів 
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провідних світових валют – долара, євро – або в май-
бутньому – облігації МВФ.

З урахуванням вищезазначеного можна стверджу-
вати, що Фондом здійснюється розширення нагляду 
за валютною політикою країн-членів, включивши до 
предмету нагляду також і показники оцінки достат-
ності міжнародних резервів країн – членів, їх вплив 
на стан і стабільність світової валютної системи, а 
також політику управління ними. Проте юридичне 
закріплення додаткових повноважень МВФ фак-
тично може обмежити валютну політику країн-чле-
нів, що не відповідає їх суверенним інтересам.

Висновки з проведеного дослідження. Таким 
чином, проаналізувавши основні елементи організа-
ції світової валютної системи та ролі МВФ у її рефор-
муванні, можна визначити необхідність проведення 
комплексних змін структурних принципів Ямайської 
валютної системи. На нашу думку, необхідним є 
наступні зміни організації світової валютної системи:

– заміна стандарту СПЗ більш гнучким багатова-
лютним стандартом, що краще відбиватиме позиції 
країн у світовій валютній системі;

– відновлення золота як реального резервного 
засобу, що фактично використовується централь-
ними банками як резервний актив;

– збереження існуючого в сучасній світовій 
валютній системі права вибору країнами будь-якого 
режиму курсоутворення національної валюти; 

– забезпечення вдосконалення діяльності Фонду 
як інституту не тільки валютно-кредитного, а й 
фінансового регулювання;

– посилення наглядової функції МВФ із забезпечен-
ням виконання норм усіма країнами-членами для уник-
нення ризиків фінансового та валютного характерів.

Головними напрямами подальших досліджень 
мають стати питання ефективності запровадження 
наднаціональної валюти, в контексті можливості 
забезпечення ліквідності, стабільності світової фінан-
сової системи, а також ролі МВФ у цьому процесі. 
Важливим є дослідження необхідного ступеня мож-
ливого інституційного регулювання МВФ національ-
ної валютної політики кожної країни-члена.
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