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МВФ ТА УКРАЇНА

Д иректор-розпорядник МВФ 

М.Ка  м дессю відвідав Україну не-

вдовзі після підписання угоди про 

асоціацію в Москві – у листопаді 

1991 року. Щоправда, тоді не йшлося 

про вступ до фонду хоча б тому, що 

Україна ще не була політично неза-

лежною державою. Крім того, тодіш-

ній “український істеблішмент” не 

виявляв особливого інтересу до цієї 

теми – здебільшого внаслідок низь-

кого рівня обізнаності в питаннях 

міжнародних валютно-фінансових 

відносин. На моє запитання щодо 

результатів зустрічі з М.Камдессю, 

візитку якого я випадково побачив 

на столі одного з тодішніх керівників 

Національного банку України, ос-

танній відповів щось на кшталт: “За-

раз до нас багато всяких фондів при-

їжджають – усіх не запам’ятаєш”. 

Але події розвивалися з такою швид-

кістю, що вже за кілька місяців після 

візиту М.Камдессю почалися сер-

йозні обговорення питання співпра-

ці з МВФ: за словами професора 

Б.Гаврилишина, це була одна з пер-

ших проблем, на яку він звернув ува-

гу Президента Л.Кравчука після сво-

го призначення його радником на-

прикінці 1991 року. А вже 27 грудня 

того ж року уряд України надіслав до 

Вашингтона в штаб-квартиру МВФ 

офіційну заявку на вступ до цієї ор-

ганізації. Після розгляду заявки 

України та інших пострадянських 

країн Рада Керуючих МВФ без про-

ведення засідання (рутинна практи-

ка, передбачена процедурними нор-

мами МВФ) 27 квітня 1992 року ухва-
лила резолюцію № 47–5, яка дозволя-
ла прийняття України та 13 інших рес-
публік колишнього СРСР до складу 
країн – членів фонду впродовж шести 

місяців. [24, с. 272–274]. Для Украї-

ни було встановлено квоту 665 млн. 

СПЗ (приблизно 800 млн. доларів 

США, з яких 180 млн. доларів США 

необхідно було внести у “твердій” 

валюті).

Україна стала членом Міжна род-

ного валютного фонду після підписан-

ня міністром фінансів Г.П’я та чен ком 

3 вересня 1992 року Статуту МВФ. Цій 

події передувала значна підготовча ро-

бота, виконана Міністерством фінан-

сів та Національним банком згідно із 

Законом України від 03.06.1992 р. 

№ 2402-XII “Про вступ України до 

Міжнародного валютного фонду, 

Між  народного банку реконструкції 

та розвитку, Міжнародної фінансової 

корпорації, Міжнародної асоціації 

розвитку та Багатостороннього агент-

ства по гарантіях інвестицій”.
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Розгляду підготовки та реалізації 

різних програм співробітництва Ук-

раї ни з МВФ за ці роки присвячено 

багато досліджень. Щодо напрямів 

використання кредитів МВФ Ук-

раїною слід зауважити, що значна 

частина цих коштів була використа-

на на надання кредитів Міністерству 

фінансів для обслуговування зо-

внішнього боргу, фінансування де-

фіцитів платіжного і торговельного 

балансів, у тому числі – на закупівлі 

за імпортом для багатьох сфер діяль-

ності, включаючи паливно-енер-

гетичний комплекс, сільське госпо-

дарство тощо.

Ще одним напрямом використан-

ня кредитів МВФ є формування ва-

лютних резервів. Допомога МВФ да-

ла Україні змогу підтримувати ста-

більність національної валюти, ус-

піш но провести грошову реформу, за-

провадити конвертованість гривні за 

поточними операціями. Збільшення 

обсягів валютних резервів та їхній ви-

сокий рівень – найкраще свідчення 

стабільності фінансової системи краї-

ни, це також сприяє зростанню рівня 

довіри до неї.

Важливо зазначити, що співробіт-

ництво не обмежується лише отри-

манням та використанням кредитів 

фонду. По суті, важливішою була 

співпраця щодо впровадження на-

ціо нальної валюти (вихід з єдиної 

рублевої зони, введення гривні то-

що), а також забезпечення її конвер-

тованості за поточними операціями. 

Тобто на цій стадії розвитку міжна-

родної валютної системи МВФ дове-

лося вирішувати спільно з новими 

постсоціалістичними країнами-чле-

на ми ті ж питання, які раніше вирі-

шувалися з країнами Західної Єв-

ропи. Зокрема, йдеться про пробле-

му конвертованості національних 

валют. Для порівняння зауважимо, 

що східноєвропейські країни з пере-

хідними економіками вирішили її 

блискавично, впродовж трьох – чо-

тирьох років, а деякі і швидше. За 

словами чеського міністра фінансів 

В.Клауса, на початку 1990-х років бу-

ло достатньо лише проголосити кон-

вертованість [25, с. 48].

Україна ратифікувала умови статті 

VIII Угоди щодо МВФ у вересні 

1996 року. Але необхідні умови для 

цього було створено в тому числі за-

вдяки багаторічному “налаштуван-

ню” світової валютної системи, 

в якій не останню роль відіграв МВФ. 

Новим країнам-членам довелося за-

проваджувати поточну конвертова-

ність тоді, коли перед іншими члена-

ми МВФ постала проблема забезпе-

чення конвертованості вже за капі-

тальними статтями (яка формально 

навіть не вимагається Угодою). При-

кладом іншої проблеми є розвиток 

валютно-курсового механізму. Не-

знання (чи небажання знати) вищим 

політично-економічним істеб лішмен  -

том України основ макроекономічної 

теорії та практики розвитку міжна-

родної валютної системи призвело до 

втрати багатьох років та фінансових 

ресурсів унаслідок запровадження 

у 1993 році так званого “фіксовано-

го” валютного курсу – а насправді 

системи подвійного курсоутворення, 

за якої доступ до придбання інозем-

ної валюти за адміністративно вста-

новленим курсом відкривав шлях до 

корупції та нечесної конкуренції.

КРИТИКА НА АДРЕСУ МВФ

В ельми поширеною є критика ре-

комендацій МВФ, які вважають 

надто прямолінійними, “стандарт-

ними” та негнучкими. Анекдотич-

ний випадок трапився, зокрема, з ре-

комендацією фонду щодо подолання 

повної неписьменності в Грузії, яку, 

найімовірніше, просто було списано 

з програми для якоїсь африканської 

країни. Аналогічні випадки трапля-

лися і в інших країнах. При цьому 

критики згадують і так званий “Ва-

шингтонський консенсус”, який ін-

коли вважають наперед прийнятими 

за нас рішеннями щодо порядку здій-

снення нами економічних реформ.

Проте “Вашингтонський консен-

сус” – це не нові “протоколи сіон-

ських мудреців”, а лише тези, вису-

нуті відомим американським еконо-

містом, професором Дж. Вільямсо-

ном (John Williamson), який вважає за 

необхідне в процесі реформування 

економік країн зі зростаючими рин-

ками дотримуватися певних принци-

пів. Це фіскальна дисципліна, пере-

розподіл бюджетних витрат з метою 

поліпшення розподілу доходів 

(включаючи першочергову медичну 

допомогу та освіту), податкова ре-

форма (на основі зниження ставок 

і розширення бази оподаткування), 

лібералізація торгівлі та приплив 

прямих іноземних інвестицій, дере-

гуляція бізнесу, приватизація тощо. 

Сам автор “консенсусу” не погоджу-

ється з тим, що це має пряме відно-

шення до неолібералізму і пропонує 

в кожному випадку обговорювати 

можливість використання згаданих 

ним принципів “пункт за пунктом” 

[26]. Щодо результативності таких 

Є чимало прикладів, коли уряди деяких країн вельми активно аргу-
ментували позицію і зрештою відстоювали своє бачення в дискусії 
з фахівцями МВФ

МІЖДЕРЖАВНІ ЕКОНОМІЧНІ ВІДНОСИНИ

Міністр фінансів України Г.П’ятаченко (за столом) після підписання Статей Угоди про МВФ 

(3 вересня 1992 року). Колективне фото учасників події в приміщенні Міністерства закордонних справ 

США (Державний департамент), який є депозитарієм цієї міжнародної угоди.
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переговорів, то можемо згадати хо-

ча б той факт, що Х.Келлер, розпо-

чавши виконання своїх обов’язків 

директора-розпорядника МВФ, зая-

вив про необхідність пом’якшення 

вимог до позичальників фонду, спи-

раючись на власний досвід у роботі 

місій МВФ.

Вважав би доречним нагадати, що 

у перші роки незалежності України 

рекомендації і технічна допомога 

МВФ сприяли становленню вітчизня-

ної еко номічної думки, зокрема щодо 

розробки засад економічної політики 

держави. Як іронічно зауважив із цьо-

го приводу колишній міністр фінансів 

Росії Б.Федоров, “… у нас почали ци-

тувати МВФ так само, як колись циту-

вали Карла Маркса” [2, с. 580]. По-

дібна ситуація спостерігалась і в інших 

країнах одразу після здобуття ними 

незалежності. Але із часом політики 

та економісти цих країн накопичували 

власний досвід. Партнерами експертів 

МВФ на переговорах ставали нові фа-

хівці, які часто-густо навчалися з ни-

ми в одних університетах, розмовляли 

однією мовою. І це докорінно змінило 

відносини.

У принципі, зовсім не йдеться про 

те, що рекомендації МВФ слід не-

ухильно виконувати (не лише в нас, 

а й на Заході є фахівці, які розуміють, 

що єдиних правил для всіх країн, 

а особливо – для країн із перехідною 

економікою, – щодо забезпечення 

еко номічного розвитку просто не мо-

же існувати). З цього приводу колиш-

ній Голова Центробанку РФ В.В.Ге  -

ра щен ко зазначав, що, хоча “МВФ 

вів у нас, я вважаю, просто непра-

вильну політику”, тим не менше, то-

дішньому Прем’єр-міністру РФ 

В.Чер номирдіну “періодично вдава-

лося пояснювати Кам де с сю, чому 

в Росії не всі рекомендації МВФ не-

обхідно приймати негайно” і взагалі, 

з питань грошово-кредитної політи-

ки постійно “тривали дискусії та су-

перечки, в тому числі і з експертами 

МВФ” [9, с. 232–234].

Як зауважує із цього приводу ко-

лишній український міністр фінансів 

Г.П’ятаченко, “… завдання урядів по-

лягає в розробці у контакті з фондом 

таких економічних програм, які б по-

вністю відповідали національним ін-

тересам” [27, с. 7]. Тим більше, що, 

з одного боку, і сам МВФ останнім 

часом звертає особливу увагу на те, 

щоб програми стабілізації, які фінан-

суються за рахунок кредиту фонду, 

сприймалися урядами як свої, а не 

нав’язані ззовні (проблема “належ-

ності”, або “власності” програм – 

Pro gram’s Ownership). Професор 

Ж.Полак (Jacques Polak), який багато 

років працював у МВФ, зауважує із 

цього приводу: “За допомогою стабі-

лізаційних програм, які підтриму-

ються фондом, або без них країна мо-

же здійснити всі належні заходи: ско-

ротити бюджетний дефіцит, налаго-

дити кредитування, узгодити реаліс-

тичний валютний курс, лібералізува-

ти імпорт, дерегулювати внутрішні 

фінансові ринки” [12, с. 46]. Отже, 

програми, розроблені спільно з 

МВФ, так і слід розглядати – як роз-

роблені спільно.

Головний економіст фонду та ди-

ректор його дослідницького підроз-

ділу К.Рогофф (Kenneth Rogoff) 

у зв’язку із цим зауважує: “Проте не 

виключено, що сумнозвісні програ-

ми, підтримані МВФ у Мексиці, Азії 

та інших регіонах у 1990-х роках, на-

справді не були вже зовсім некомпе-

тентно розробленими. Звісно, ці про-

грами мають забезпечувати вихід 

країни-позичаль ника з економічної 

кризи, тому МВФ має бути впевне-

ним, що надалі вони будуть добре 

розробленими і базуватимуться на 

якісному підґрунті. Політики в краї-

нах-донорах і країнах-по зичальниках 

також братимуть участь у грі, але при 

цьому не можна допускати невива-

жених рішень щодо придатності про-

грам” [28].

З другого боку, є чимало прикла-

дів, коли уряди деяких країн досить 

активно аргументували позицію і 

зрештою відстоювали своє бачення 

у дискусії з фахівцями фонду. Зокре-

ма, уряд Індії жорстко регламентує 

дії Бреттон-Вудських інститутів на-

віть у процесі реалізації вже заздале-

гідь узгоджених програм. Інша спра-

ва, що це не завжди йшло на користь 

країні. Скажімо, запровадження 

системи валютного бюро в Аргенти-

ні, яке за кілька років призвело до 

краху фінансової системи країни, 

було здійснено за наполяганням мі-

ністра економіки цієї країни Доміні-

го Кавальо, незважаючи на вельми 

скептичні зауваження з цього приво-

ду міжнародних експертів.

Хоча є, звісно, і приклади вдалого 

відстоювання власної точки зору. Мо-

жемо згадати хоча б позицію МВФ 

щодо запровадження національних 

валют країнами, котрі утворилися піс-

ля розпаду СРСР. Позиція фонду, яку 

тоді висловлював Г.Спенсер (G.Spen-

cer), полягала в необхідності збере-

ження “єдиного рублевого простору”. 

Як потім з’ясувалося, аналогічні реко-

мендації надавали й іншим країнам 

колишнього СРСР, а тим, хто наполя-

Масове приєднання до Бреттон-Вудської угоди постсоціалістичних 
країн було новим етапом розвитку міжнародної валютної системи, 
з якого розпочалася її сучасна глобалізація

МІЖДЕРЖАВНІ ЕКОНОМІЧНІ ВІДНОСИНИ

Національний банк України завжди підтримував 

тісні зв’язки з Міжнародним валютним фондом. 

Представники МВФ Річард Хайдс 

і Роман Житек у 1995 р. дали високу оцінку 

діяльності НБУ в сфері монетарної статистики, 

висловили ряд нових рекомендацій.

Праворуч – на той час директор економічного 

департаменту НБУ Л.В.Воронова.

Зустріч у штаб-квартирі МВФ з директором-

розпорядником Мішелем Камдессю після 

підписання представниками України Статуту 

МВФ. Зліва направо: М.Камдессю (другий), 

Г.П’ятаченко, О.Шаров, О.Білорус.
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гав на випуску власної валюти, МВФ 

погрожував відмовою у підтримці [29, 

с. 27]. Проте, як довело життя, якомо-

га швидше запроваджувати власні ва-

люти потрібно було хоча б тому, що 

отримувати кредити МВФ у принципі 

можуть лише країни з власною валю-

тою. Виконання рекомендацій МВФ 

могло б призвести до того, що кредит-

на підтримка МВФ спрямовувалася б 

до нас не безпосередньо, а через Мо-

скву (з усіма наслідками такого посе-

редництва). Міжнародний валютний 

фонд змінив свою думку на прямо 

протилежну лише в 1993 році – після 

того, як спочатку країни Балтії, а по-

тім і Україна запровадили власні гро-

ші, уникнувши завдяки цьому бага-

тьох проблем, із якими мали клопоти 

ті, хто забарився.

Отже, до рекомендацій МВФ (як і 

до будь-яких рекомендацій узагалі) 

потрібно ставитися критично, оскіль-

ки ніхто не застрахований від поми-

лок, особливо в таких складних пи-

таннях, з якими доводиться мати 

справу експертам фонду. До таких ви-

сновків спонукає, наприклад, деталь-

ний аналіз помилок МВФ щодо ре-

форм у Польщі та Росії, а також 

у Грузії, зроблений відповідно відо-

мим англійським економістом, про-

фесором Лондонської школи еконо-

міки Ст.Гомулкою [30, с. 14–19] 

та колишнім міністром економіки 

Грузії, професором В.Папава [29, 

с. 32–56].

Але історія МВФ має й приклади 

наполегливого пошуку взаємопорозу-

міння, коли директор-розпорядник 

МВФ не просто відвідував, скажімо, 

Банк Франції, а мав там свій кабінет, 

оскільки погодження питань (щодо 

монетарної політики Банку Франції) 

потребувало вельми тривалої його 

присутності в Парижі [2, с. 105]. Заува-

жу (хоча, можливо, це надто радикаль-

ний захід), що Міністерство плануван-

ня розвитку Індонезії років десять тому 

навіть збиралося подавати судовий по-

зов проти МВФ, вважаючи, що помил-

кова програма фонду щодо подолання 

наслідків азійської фінансової кризи 

1997 року завдала значної шкоди 

націо нальній економіці.

Дуже важливо, що Україна – не 

просто позичальник МВФ, а його 

учасник. Працівники фонду зазви-

чай нагадують своїм учасникам (як-

що хочете – акціонерам): “Ми – це 

Ви”. Щоб глибше розуміти логіку дій 

фонду та змінити ставлення його 

учасників до себе і своїх проблем, 

необхідно активніше брати участь 

в обговоренні та прийнятті рішень із 

питань, які не мають прямого відно-

шення до України. Це потрібно не 

лише для того, щоб мати змогу роз-

раховувати на чиюсь увагу та розу-

міння, а й для того, щоб справді від-

чути себе частиною глобальної еко-

номіки з її проблемами, перевагами 

та пріоритетами. Це, наприклад, до-

бре розуміють наші російські колеги, 

вважаючи одним із позитивних ре-

зультатів співпраці з фондом те, що 

“членство в МВФ дало змогу Росії 

брати участь у вирішенні найважли-

віших світових проблем, у тому числі 

проблеми зміцнення ямайського ва-

лютного порядку, створення світової 

“фінансової інфраструктури” [23, 

с. 47]. І це при тому, що розмір росій-

ської квоти (2.5%), – також, як і 

української (0.58%) – формально дає 

змогу лише брати участь у обгово-

ренні, не маючи суттєвої ваги при 

голосуванні з тих чи інших питань.

Лише активна позиція може забез-

печити необхідну увагу організації, 

яка щоденно має справу з проблема-

ми всього світу. Скажімо, досвід кра-

їн “Групи двадцяти” є прикладом для 

створення групи, до повноважень 

якої входили б питання належної до-

помоги країнам із перехідною еконо-

мікою. Але для її створення необхідні 

чималі політичні зусилля. У створен-

ні лобістської структури країн-ре-

ципієнтів не допомагатимуть ні краї-

ни-донори, ні інші позичальники 

фонду та Світового банку: вони не 

підтримуватимуть ініціативи щодо 

переорієнтування на себе фінансо-

вих потоків. Інакше кажучи, нам 

пропонують вибрати один із двох 

стратегічних полюсів: інтеграція та 

участь у глобальних економічних 

процесах або ж ізоляція та врешті-

решт марні намагання одержати од-

носторонні переваги у так званій 

“конкуренції” з іншими країнами. 

Отож нам залишатиметься лише ви-

брати, до якого світу належатиме 

Україна: до першого чи до третього, 

бо другого – не дано.

БРЕТТОН-ВУДС ІІ АБО..?

В икладені аргументи дають під-

стави для висновку про те, що 

система Бреттон-Вудських інститу-

тів (МВФ – МБРР) впродовж усього 

післявоєнного періоду реально ство-

рювала механізм вирішення масш-

табних, принципових проблем у сфе-

рі міжнародних валютно-фінансових 

відносин, гострота і пріоритетність 

яких змінювалася на різних етапах 

розвитку глобальної економіки. Важ-

ливо підкреслити, що ці проблеми 

вирішувалися не МВФ – МБРР, а ли-

ше за їхньою допомогою. Тобто самі 

Бреттон-Вудські інститути створю-

ють немовби каркас інституціональ-

ної та функціональної системи між-

народних валютно-фінансових, а з 

урахуванням дочірніх структур мож-

на сказати і ширше – міжнародних 

економічних відносин. У рам ках та-

кої парадигми самі рішення в галу -

Проблема полягала не в тому, щоб зберегти важелі управління гло-
бальною економікою, а в тому, щоб адаптувати до неї “другий світ” 
(світ соціалізму), так само, як перед тим було адаптовано “третій світ”

МІЖДЕРЖАВНІ ЕКОНОМІЧНІ ВІДНОСИНИ

Вищий керівний орган МВФ – Рада керуючих,

в якій кожна країна-член представлена керуючим 

і його заступником.

Керуючий директор Міжнародного валютного 

фонду Хьорст Келлер (ліворуч) вітає 

Віктора Ющенка (на той час – прем’єр-міністра 

України) на початку переговорів у штаб-квартирі 

МВФ у Вашингтоні (США) 9 травня 2000 р.
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зі зовнішньоекономічної політики 

прий маються (у всякому випадку – 

можуть і повинні прийматися) від-

повідними органами країн-членів, 

що не обмежує їхнього політичного 

суверенітету.

Водночас необхідно розуміти, що 

в умовах глобалізації реалізація суве-

ренного права держав відбувається 

в зовсім інших умовах, аніж у попере-

дні епохи, в умовах поступового зник-

нення або припинення дії так званої 

Вестфальської системи міжнародних 

відносин, за якою суб’єк тами дипло-

матичних відносин визнавалися уря-

ди та держави (тобто “суверени”). 

А зараз, на додаток до національних 

держав, суб’єктами є також субнаціо-

нальні (наприклад, федеральні землі 

Німеччини), наднаціональні (напри-

клад, ЄС, країни Пів нічноаме рикан-

ської угоди про вільну торгівлю, – 

North American Free Trade Agreement, 

NAFTA, НАФТА) і недержавні гравці 

(наприклад, громадські організації 

та приватні підприємства), які всі бе-

руть участь у розбудові системи між-

народних відносин. Тому “сьогодні 

управління міжнародними економіч-

ними відносинами не належить біль-

ше лише державі, а, швидше, пов’я-

зане з громадянськими та комерцій-

ними справами. Головними діючими 

особами цих нових груп інтересів 

часто-густо є бізнес-менеджери, чле-

ни громадянського суспільства та 

представники недержавних організа-

цій” [31, с. 11]. Економічні процеси 

набувають глобального характеру, ба-

гато в чому стирають грань між вну-

трішньою і зовнішньою політикою, 

часто підпорядковуючи першу другій. 

Нова ситуація різко обмежує для пе-

реважної більшості національних уря-

дів можливість втручатися в регулю-

вання цих процесів. Механізми реаль-

ного управління економікою дедалі 

більше переходять у підпорядкування 

наднаціональних співтовариств, між-

народних та національних неполітич-

них організацій, а також небагатьох 

урядів економічно могутніх країн, на-

самперед США, а також Японії, 

Китаю, інших.

Ці обставини безпосередньо стосу-

ються і відносин країн-членів з МВФ 

– МБРР. З одного боку, слід розуміти, 

що в сучасних умовах вироблення 

та дотримання певної зовнішньоеко-

номічної політики держави залежить 

не лише від неї самої, не лише від по-

зиції її установ та політичних сил, 

а й від інтересів та дій зовнішніх грав-

ців – провідних світових та регіо-

нальних держав, транснаціональних 

корпорацій, міжнародних регіональ-

них об’єднань, міжнародних фінан-

сових інститутів. З другого боку, і в са-

мій країні, крім державних інститутів, 

дедалі вагомішу роль відіграють ін-

ститути громадянського сус пільства 

та підприємницькі кола.

Таким чином, підвищення ефек-

тивності співробітництва з МВФ (у 

тому числі щодо аргументації та від-

стоювання національних економіч-

них інтересів у процесі узгодження 

спільних кредитних програм) потре-

бує якнайширшого залучення нових 

партнерів у сфері зовнішньо еконо-

мічної політики до переговорів з між-

народними фінансовими організаці-

ями вже на початкових стадіях. А в 

системі державних установ більшу 

роль повинно відігравати міністер-

ство закордонних справ, щоб забез-

печити координацію відносин з 

МВФ – МБРР з іншими заходами 

у сфері зовнішньої політики. А та-

кож для використання можливостей 

членства України в МВФ – МБРР 

для досягнення різноманітних цілей 

у взаємовідносинах не тільки з цими 

організаціями, а й з іншими краї на-

ми-членами.

А такі зміни в системі взаємодії 

з Бреттон-Вудськими інститутами 

залежать не лише від країн-членів, 

а й від правил і традицій цих інститу-

тів, від їхніх завдань та методів робо-

ти. Тобто на порядку денному вини-

кає питання про оновлення цієї сис-

теми. Закликів до “чергового Брет-

тон-Вудсу”, як згадувалося на почат-

ку статті, не бракує. Втім, питання 

полягає в тому, яким повинен бути 

цей “новий Бреттон-Вудс” – “Дру-

гим” чи “черговим”? Тобто йдеться 

лише про чергову (за нашою класи-

фікацією – “п’яту”, але можуть бути 

й інші варіанти періодизації етапів 

розвитку післявоєнної валютної сис-

теми) зміну, часткову реформу пев-

них принципів та напрямів діяльнос-

ті Бреттон-Вудських інститутів? Або 

про створення докорінно нової між-

народної валютної системи?

Якщо говорити про чергові зміни, 

то вони вже відбуваються, хоча і без 

зайвого поспіху. Зокрема, ще на 

Щорічній сесії МВФ – МБРР у Гон-

конгу у 1997 році Тимчасовий комітет 

у своїй заяві підкреслив, що настав 

час додати до статуту МВФ статтю, 

яка б декларувала лібералізацію між-

народного руху капіталу як одну з прі-

оритетних цілей фонду [32, с. 24]. 

Втім, дискусії з цього приводу трива-

ють і досі.

Очікування щодо створення су-

часної глобальної економічної систе-

ми від Міжнародного валютного 

фонду вичерпно і чітко висловлені 

в кінцевій Декларації саміту країн 

“Групи 20”, який відбувся у листопа-

ді 2011 року в Каннах: “Ми закликає-

мо МВФ до досягнення подальшого 

прогресу на шляху до більш інтегро-

ваного, неупередженого та ефектив-

ного нагляду з боку МВФ, який би 

включав… зокрема політику щодо 

фінансового сектору, фіскальної 

систе ми, грошо во-кредитну, курсову 

політику та поглиблений аналіз їх-

нього впливу на зовнішню стабіль-

ність. Ми закликаємо МВФ регуляр-

но здійснювати моніторинг транс-

кордонного руху капіталів та каналів 

їх переказу, а також оновлювати захо-

ди з управління рухом капіталу, які 

використовуються країнами. Ми та-

кож закликаємо МВФ продовжити 

свою роботу щодо вивчення факторів 

та оцінки накопичення валютних ре-

зервів з урахуванням специфіки краї-

ни, і разом з МБРР здійснювати ро-

боту щодо розробки глобальних по-

казників ліквідності з метою їх по-

дальшого включення до системи на-

гляду МВФ та інших моніторингових 

процесів на основі надійних показ-

ників. Ми уникатимемо постійних 

фундаментальних відхилень валют-

Якщо говорити про необхідність радикальних змін, про принципово 
нову міжнародну валютну систему, то світовій економічній еліті необ-
хідно знайти консенсус в ключових питаннях
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Директор-розпорядник МВФ Крістін Лаґард. 

Реформатор і консерватор в одній особі.
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них курсів, і просимо МВФ продо-

вжувати вдосконалювати свою оцін-

ку валютних курсів і публікувати, 

по можливості, свої оцінки” [33, с. 4].

З урахуванням результатів глобалі-

зації економіки та наслідків міжна-

родної фінансової кризи 2008–

2010 рр. “МВФ висловлює готовність 

взяти на себе функцію здійснення по-

стійного та всебічного нагляду, а та-

кож практичних заходів з метою під-

тримання макроекономічної стабіль-

ності у світі” [34, с. 37]. Міжнародний 

валютний фонд активно виявляє по-

тенційні ризики для внутрішньої 

та міжнародної стабільності і надає 

відповідні рекомендації країнам-

членам щодо змін зовнішньоеконо-

мічної політики. У цьо му контексті 

можемо згадати, що ще внаслідок 

азійської кризи кінця минулого сто-

ліття МВФ та МБРР прийняли спіль-

ну “Програму оцінки фінансового 

сектору” (Financial Sector Assessment 

Program, FSAP). Спочатку вона діяла 

на добровільній основі, але з 2011 ро-

ку прийнято рішення щодо її 

обов’язковості для країн із системно 

значущими фінансовими секторами.

Одним із напрямів такого реформу-

вання може бути і надання фонду 

функцій координатора процесу бан-

крутства держав-боржників. Проблема 

ця, в принципі, досить гостра, оскіль-

ки “відсутність механізму, який перед-

бачає дії більшості в різних групах кре-

диторів, є головним джерелом проблем 

щодо забезпечення колективних дій” 

[35, с. 7]. Із цією проблемою кредитори 

на практиці стикнулися під час ре-

структуризації боргу деяких латино-

американських країн і Росії. Україну, 

попри вельми складну ситуацію з об-

слуговуванням зовнішніх боргів, яка 

виникла на початку 2014 року, ця 

 “чаша” поки що оминула. Втім, як 

ми розуміємо, наявність більших прав 

МВФ у координації дій країн-кре ди-

торів реально може сприяти вирішен-

ню боргових проблем за оптимальним 

сценарієм (що й відбулося, зокрема, 

в Греції та інших периферійних країнах 

ЄС, які були вражені фіскально-

борговою кризою у 2011–2013 рр., і з 

якими МВФ спів працював у форматі 

так званої “трійки”).

Одночасно “перебудова кредит-

них механізмів МВФ покликана роз-

ширити – в плані умов, строків та лі-

мітів доступу до ресурсів – можли-

вості фінансування розвинутих та 

найбільших країн, що розвиваються, 

які зазнають, з точки зору МВФ, 

тимчасових та здебільшого зумовле-

них зовнішніми факторами про-

блем” [36, с. 38]. Це значною мірою 

зумовлено згаданою вище фіскаль-

ною кризою в країнах єврозони.

До чергових змін слід віднести 

і перегляд квот (який, згідно зі стату-

том МВФ, відбувається кожні п’ять 

років) та системи управління фон-

дом. Це доволі рутинна, хоча і важли-

ва робота, яка на даному етапі має на 

меті приведення у відповідність ваги 

та ролі окремих країн та груп країн 

в МВФ – МБРР та світовій економі-

ці. Основним напрямом таких змін є 

збільшення квот (а відповідно і голо-

сів) країн із новоствореними ринка-

ми, надання прав на окреме місце 

в Раді директорів для нових регіо-

нальних лідерів світової економіки 

або формування груп країн, які оби-

рають спільного представника в Раді 

директорів (constituency) таким чи-

ном, щоб підвищити рівень пред-

ставництва країн, які розвиваються.

Але якщо говорити про більш ра-

дикальні зміни, про принципово но-

ву міжнародну валютну систему, 

то світовій економічній еліті необхід-

но знайти консенсус у таких ключо-

вих питаннях, як сучасні світові гро-

ші, міжнародний кредитор останньої 

інстанції, принципи та цілі регулю-

вання валютних відносин, міжнарод-

на валютна інтеграція тощо.

Зокрема, щодо світових грошей, 

то час від часу (особливо з позиції но-

вих країн-членів) лунають носталь-

гічні заклики повернутися до системи 

“золотого стандарту”, хоча, здавалося 

б, у цьому питанні давно все з’ясовано 

і розставлено крапки над “і”. Як за-

значив із приводу таких закликів про-

фесор Чиказького університету А.Ка-

шіап (Anil K.Kashyap), “я не знаю 

жодного економіста із серйозною 

репута цією, який би думав, що це му-

дра ідея, але вона має велику політич-

ну привабливість” [37]. Так що такі 

спроби неминуче повторюватимуть-

ся, хоча і з наперед відомим результа-

том (тобто безрезультатно). Також 

лунають серйозніші пропозиції щодо 

створення єдиної світової валюти – 

на заміну долара США (та деяким ін-

шим, “допоміжним” міжнародним 

валютам – євро, британському фунту, 

швейцарському франку…).

У такому випадку постає питання 

про емітента такої валюти: як варіант 

пропонується вдосконалити механізм 

СПЗ, перетворити цю розрахункову 

одиницю на повноцінну валюту і до-

ручити її емісію Міжнародному ва-

лютному фонду. Але цей варіант пе-

редбачає дуже високий ступінь навіть 

не координації, а управління світо-

вою кредитно-грошовою та фіскаль-

ною системами, на що навряд чи 

можна сподіватися в найближчій 

перспективі. В усякому випадку ситу-

ація в зоні функціонування євро свід-

чить про те, що досягнення такого 

рівня взаємодії деяких країн є не ли-

ше економічною, а й політичною 

проблемою. По суті, для цього необ-

хідно створити єдиний світовий уряд 

– що нині є категорією, швидше, уто-

пічного, а не наукового світогляду.

Більш реалістичні перспективи – 

“виштовхування” долара США з “ва-

лютного Олімпу” і заміна його моно-

полії на “валютну олігополію”, за якої 

функції міжнародних валют більш-

менш рівноправно виконували б кіль-

ка національних та регіональних ва-

МІЖДЕРЖАВНІ ЕКОНОМІЧНІ ВІДНОСИНИ

МВФ – глобальна організація з масштабними 
підходами до вирішення проблем.
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лют (долар США, євро, юань, а також, 

можливо, створені в майбутньому ре-

гіональні валюти країн Африки та Ла-

тинської Америки) – теж поки що не-

достатньо близькі. Зокрема, “чутки 

про смерть долара США “виявилися 

дещо перебільшеними”; подальше 

поширення міжнародного впливу єв-

ро стримується кризою в “єврозоні”; 

привабливість китайського юаня для 

міжнародних інвесторів залишається 

низькою, а бажання керівництва бага-

тьох країн щодо перетворення націо-

нальної валюти на світову – сумнів-

ним; гучні проекти щодо створення 

нових регіональних валют не прохо-

дять “фільтр” критичного аналізу. За 

таких умов скликання принципово 

нового Бреттон-Вудсу відкладається 

на невизначений термін. Якщо згада-

ти, що Бреттон-Вудська конференція 

та її рішення стали можливими лише 

завдяки переформатуванню світової 

політичної та економічної карти вна-

слідок Другої світової війни, то, може, 

це й не так уже й погано.

❑
Фото з відкритих джерел 

та архіву редакції.
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