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Житар М. О., Щур Р. І. Інституціональне забезпечення та регулювання світової фінансової архітектури
У статті розкрито сутність інституціонального забезпечення та охарактеризовано основні аспекти регулювання світової фінансової архітек-
тури. Визначено, що ніякий інший елемент фінансової архітектури не володіє таким потужними фінансовими ресурсами для реалізації мети фі-
нансової стабільності та надання допомоги країнам, що розвиваються, а також країнам із перехідною економікою. Розглянуто основні напрями 
реалізації стратегічних цілей щодо регулювання фінансової архітектури. Доведено необхідність своєчасного вдосконалення інституціонально-
го забезпечення процесу регулювання міжнародних фінансових відносин у контексті підвищення фінансової стабільності в глобальному еконо-
мічному середовищі та як відповідної рефлексії на сформовані умови трансформаційної невизначеності та стратегічні імперативи розвитку 
світової фінансової архітектури. Наведено й охарактеризовано концептуальну схему інституціонального забезпечення регулювання світової 
фінансової архітектури. Запропоновано нову світову фінансову архітектуру та проаналізовано головні її переваги. Аргументовано необхідність 
алгоритмічної трансформації ліберальної моделі світової фінансової архітектури до більш чіткого державного та наддержавного регулювання 
на основі регіоналізації. Зроблено висновок, що до основних факторів негативного впливу глобальних диспропорцій на світову економіку є такі: 
недосконалість фінансового механізму, загострення сукупності суперечностей між фінансовим і реальним секторами економіки, національними 
та інтернаціональними структурами в напрямі реалізації стратегічних державних цілей і посилення регіоналізму.
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Сучасні умови фінансової глобалізації потре-
бують пріоритетних засад щодо лібералізації 
фінансових відносин як головної властивості 

розвитку національної економіки. Результати прове-
деного аналізу фінансової архітектури національної 
економіки дали підстави стверджувати про те, що 
саме виникаючі неконтрольовані потоки руху тіньо-
вого капіталу, безпосередньо не пов’язано із реаль-
ною динамікою виробничих процесів, спонукали до 
ідентифікації глобальних втрат для економіки країни. 

Так, національні та міжнаціональні фінансові 
системи досить тісно взаємопов’язані та переплете-
ні. Головною причиною іпотечної кризи у США було 
зростання обсягів неповернених житлових кредитів 
позичальниками. На етапі банкрутств провідних аме-
риканських агенцій з іпотечного перекредитування 
відповідних ненадійних позичальників, інші кредитні 
організації припинили видачу іпотечних позик навіть 
позичальникам із позитивним кредитним рейтингом, 
які не мали підтвердженого офіційного доходу, або ж 
початкового внеску. Саме тоді протягом наступних 
місяців стали банкрутами десятки компаній.

Надзвичайно тісна взаємопов’язаність фінансо-
вих установ у фінансовій архітектурі призвела до того, 
що криза, яка повинна була б впливати лише на кре-
дитні установи, які працюють на ринку високоризико-
ваних позичок, вплинула насамперед на американську 
фінансову архітектуру, а потім і на загальносвітову. 

Інституційне забезпечення та регулювання 
світової фінансової архітектури досліджували бага-
то зарубіжних учених, серед яких можна виділити:  
М. Барклі, Р. Брейлі, С. Брігхема, Р. Голдмена, Ф. Кле-
веленда, Р. Левайна, Н. Менкью, М. Тейлора, Р. Патер-
сона, Дж. Ван Хорна, А. Шляйфера та інших. Серед ві-
тчизняних науковців, які досліджували дану пробле-
матику та проводили аналіз фінансової архітектури 
економіки, можна відзначити праці: О. Барановсько-
го, Н. Бичкової, І. Бланка, З. Ватаманюк, А. Грицен-
ко, В. Євдокимова, І. Зятковського, О. Лактіонової,  
І. Лук’яненко, В. Мельника, С. Онишко, Б. Само-
родова, О. Терещенка, В. Федосова, Л. Федулової,  
І. Школьник, С. Юрія та інших.

Метою статті є дослідження інституційних ас-
пектів забезпечення та регулювання світової фінан-
сової архітектури. 

Іпотечна криза в США призвела до іпотечної 
кризи в Європі та країнах Азії, де використовувалися 
схожі схеми кредитування. Своєю чергою, кризи за-
чепили як високорозвинені країни (Велику Британію, 
Іспанію, Японію), так і країни, що розвиваються, на-
приклад Казахстан. Тому збитковими почали ставати 
не лише банки світового масштабу, а й різні локальні 
банки. 

Отже, світова економіка посилюється дією но-
вих ризиків фінансової стабільності, а саме: 

 ризиками бюджетної кризи, пов’язаними зі 
зростанням державних боргів; 

 виникненням нової хвилі кризи, що пов’язано 
насамперед із ринками державних цінних па-
перів, зниженням довіри до світових валют; 

 ризикованість щодо нераціонального розпо-
ділу тіньового капіталу у світовій економіці.

Вдале подолання світової фінансової кризи по-
требує використання комплексу дієвих інструментів 
політики держави. Прямий вплив на фінансовий ри-
нок набуває особливого значення у випадках, коли в 
економіці складається ризикована ситуація, активна 
структурна трансформація. На практиці дієві важелі 
монетарного регулювання зазвичай комплексно ви-
користовують центральні банки, своєю чергою, мо-
нетарна влада орієнтується на спрямування їхньої дії 
в єдиному узгодженому напрямі.

Тобто система інструментів регулювання транс-
формаційних процесів в економіці повинна передба-
чати певні вимоги у стратегічному, поточному та про-
міжному аспектах:

 ефективність регулювання фінансової ар-
хітектури в поточному аспекті досягається 
шляхом регулювання параметрів грошового 
ринку, змінюючи пропозицію грошей для від-
новлення стабільності фінансової архітекту-
ри економічної кон’юнктури;

 забезпечення відповідного регулювання на 
основі регулювання проміжних цілей перед-
бачає можливість визначення достовірних 
параметрів для відсоткових ставок і грошо-
вих агрегатів;

 до напрямів реалізації стратегічних цілей 
щодо регулювання фінансової архітектури 
належать висока зайнятість, соціально-еконо-
мічне зростання, стабільність цін, обмінного 
курсу тощо. Здатність забезпечувати реаліза-
цію встановлених цілей дає підставу вважати 
регулювання фінансової архітектури ефек-
тивним [1; 2].

Новим акцентом у розвитку міжнародних фі-
нансових відносин стає формування та реа-
лізація механізму міжнародного фінансового 

регулювання та, відповідно, зростання значення та 
ролі різних міжнародних фінансово-кредитних орга-
нізацій (табл. 1).

Такі міжнародні організації, які володіють еле-
ментами наднаціональності та концентрують клю-
чові функції щодо регулювання та моніторингу від-
повідних економічних процесів у світовій фінансовій 
архітектурі, повинні орієнтуватися на вирішення 
проблем глобального характеру. Найбільш важливи-
ми і найважчими з них є зміцнення світової фінансо-
вої архітектури, щоб зробити її менш залежною від 
фінансових криз і підвищити її спроможність своє-
часно їм запобігати; проводити боротьбу з бідністю в 
країнах із низьким рівнем доходів.
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Таблиця 1

Функції інститутів регулювання міжнародних фінансових відносин

Інститути регулювання міжнарод-
них фінансових відносин

Функції регулюючих організацій
Пріоритети реформування  

діяльності міжнародних  
економічних організацій

Організація економічного співробіт-
ництва та розвитку (ОЕСР)

Розробка принципів і стандартів належ-
ної практики в галузі корпоративного 
управління

Розширення повноважень Форуму 
фінансової стабільності та відтво-
рення на більш міцної інституціо-
нальної основі як Ради з фінансової 
стабільності (СФС, Financial Stability 
Board), відповідального за коорди-
націю та моніторинг заходів фінан-
сового регулювання; 
моніторинг діяльності кредитних 
рейтингових агентств; 
модернізація пруденційного регу-
лювання та стандартів фінансового 
нагляду; 
визначення принципів винагороди 
топ-менеджменту великих фінансо-
вих установ

Міжнародний валютний фонд (МВФ)

Ключовий інститут глобального рівня 
світової фінансової архітектури. 
Кодекси прозорості у валютно-фінансо-
вій і кредитній сфері

Світовий банк, 
Комісія ООН з права міжнародної 
торгівлі

Розробка стандарту для режимів  
неплатежі та прав кредиторів

Банк міжнародних розрахунків
Центральний форум координації гло-
бальних механізмів управління

Міжнародна організація комісій з цін-
них паперів

Центральний форум координації гло-
бальних механізмів управління  
у сфері фінансових ринків

Комітет з платіжних і розрахункових 
систем

Координація діяльності у сфері плате-
жів, клірингу, розрахунків і відповідних 
механізмів

Базельський комітет:
Розробка стандартів з банківського  
нагляду

Секретаріат Міжнародної асоціації 
органів страхового нагляду

Здійснює регулювання та нагляду  
за страховою сферою

Рада з міжнародних стандартів фінан-
сового обліку

Нагляд за розробкою й узгодженням 
міжнародних стандартів фінансового 
обліку

Стимулювання введення стан-
дартів розкриття інформації для 
юрисдикцій, які відмовляються від 
співпраці,  
і офшорних зон

Форум фінансової стабільності 
Обмін інформацією і міжнародної спів-
праці у сфері фінансового нагляду

Група фінансової протидії відмиванню 
грошей (ФАТФ)

Розробка пропозиції щодо вдоскона-
лення законодавчих систем і фінан-
сових структур з метою підвищення 
ефективності боротьби з відмиванням 
отриманих незаконним шляхом доходів

Комітет з глобальної фінансової  
системи

Координація діяльності у сфері  
виявлення й оцінки потенційних фак-
торів стресу, а також розробка заходів, 
спрямованих на підвищення стабільнос-
ті в країнах з ринком, що формується

Джерело: систематизовано авторами на основі [3].

Вирішення таких проблем багато в чому зале-
жить від міжнародних економічних організації, 
які мають самостійне значення та незалежно 

визначають пріоритети своєї діяльності.
Роль і значення таких організацій у сучасній 

світовій фінансовій архітектурі зумовлені потребою 
досягнення важливих завдань: адаптація відповідних 
міжнародних фінансових інститутів до потреб світо-
вої економіки та їх спроможність надавати своєчасну 

допомогу країнам-учасницям у разі виникнення фі-
нансової нестабільності та навіть різних криз; гармо-
нізація політики цих міжнародних організацій і дер-
жав у цій сфері.

Загалом можна зазначити, що сучасні функції 
МВФ та Світового банку значно відрізняються від 
тих, які були актуальні для них на момент їх ство-
рення. Передусім з метою забезпечення стабільного 
функціонування світової фінансової системи, міжна-
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родних кредитних відносин, світових валютних рин-
ків значно посилена їх регулююча функція. Зміцнила-
ся консолідуюча функція, адже ці структури повинні 
функціонувати як базис для налагодження співпраці 
між різними країнами. Суттєво зросло їхнє значення 
як науково-інформаційних центрів, які концентру-
ються на дослідженні й аналізі інформації про стан 
розвитку світової економіки та розробці рекоменда-
цій із найважливіших проблем сучасного світового 
господарства. 

Вирішення глобальної фінансової кризи під-
твердило серйозні недоліки в регулюванні сві-
товими фінансовими ринками. Необхідність 

скоординованих дій відповідних наднаціональних 
регуляторів викликано взаємно потужними фактора-
ми: швидким розвитком фінансових інновацій, ско-
роченням державного регулювання, міжнародною 
фінансовою інтеграцією [4; 5].

Усі пропозиції та рекомендації в напрямі рефор-
мування функцій і цілей міжнародних фінансових ін-
ститутів мають загальний характер і практично не 
містять конкретних дій. Результати проміжної про-
грами роботи МВФ засновані на прогресі в проведен-
ні реформ та орієнтовані на забезпечення глобальної 
фінансової стабільності.

Проблеми фінансової глобалізації в контек-
сті стратифікації світового фінансового середови-
ща значно актуалізували проблему дослід¬жень, що 
пов’язана з його інституціональною архітектурою. 
Адже сучасні фінансові кризи мають схожі механізми 
та засвідчують проблеми світової фінансової архітек-
тури: повноваження, механізми прийняття відповід-
них рішень та інструменти їх реалізації не відповіда-
ють необхідним умовам щодо зростання потужності 
міжнародних фінансових потоків і зміни місця країн 
із фінансовою архітектурою, що розвиваються. Ре-
зультати стрімкої індустріалізації привели до фор-
мування потужної групи нових індустріальних країн, 
сукупність соціально-економічних трансформацій 
зумовили суттєве зростання у світовій економіці ролі 
країн, що розвиваються. Інституціональна неспро-
можність світової фінансової архітектури визнача-
ється відсутністю стратегічного підходу до регулю-
вання міжнародних фінансів, зумовлюючи посилення 
глобальної фінансової нестабільності. Міжнародний 
валютний фонд як важливий інститут такої архітек-
тури найбільш активно залучений до фінансового 
забезпечення процесу комплексного реформування 
країн, значення яких динамічно зростає у світовому 
господарстві, вимагає зростання фінансування, анти-
кризової політики та потребує дієвих реформ. 

Проблеми функціонування сучасного МВФ ви-
значають пріоритетні напрями його реформування. 
До ключових проблем функціонування світової фі-
нансової архітектури належать: 

 адекватність ресурсів Фонду його визначеним 
статутним завданням; 

 взаємодія механізму прийняття рішень зі 
структурою учасників фонду; 

 питання інструментального забезпечення ви-
значених завдань фонду; 

 фрагментарність відповідальності через об-
меженість його повноважень [6].

До основних завдань реформування фінансової 
архітектури запропоновано віднести: 

 забезпечення своєчасності та достовірності 
фінансової інформації; 

 зміцнення фінансових систем; 
 сприяння забезпечення ефективного контр-

олю за рухом капіталу; 
 модернізація підходів до вибору режимів ва-

лютних курсів; 
 налагодження механізму участі приватного 

сектора в запобіганні та врегулюванні відпо-
відних криз.

Реалізація таких завдань була орієнтована на 
зміцнення фінансового сектора та поліпшення спів-
робітництва МВФ із іншими міжнародними фінан-
совими організаціями в межах діяльності Коміте-
ту зі співробітництва в галузі фінансового сектора 
(Financial Sector Liaison Committee – FSLC).

У квітні 1999 р. було створено Форум фінансової 
стабільності, який виступає як неформальний інсти-
тут для обміну інформацією та міжнародного спів-
робітництва у сфері фінансового нагляду, до складу 
якого входять різні представники національних мі-
ністерств фінансів і центральних банків економічно 
розвинутих країн, МВФ, Світового банку, ЄЦБ, Бан-
ку міжнародних розрахунків, Базельського комітету 
з банківського нагляду, ОЕСР, Ради з міжнародних 
стандартів фінансової звітності, Міжнародної асоціа-
ції регуляторів на ринку цінних паперів, Міжнародної 
асоціації органів нагляду за страховою діяльністю та 
інших організацій.

Структура світової фінансової архітектури да-
лека від досконалості, та необхідні відповідні 
дії щодо її реформування, визначення пер-

спектив подальшого розвитку світової фінансової 
системи залежить від її структурних проблем. Стрім-
ко зростаючий рівень глобалізації відповідних ви-
робничих процесів і фінансової сфери суттєво змінив 
масштаб і структуру міжнародних товарних і фінан-
сових потоків. Тобто глобалізація впливає не лише на 
надання зарубіжних фінансових ресурсів країнам, які 
розвиваються, але й на їхню потребу в таких ресурсах. 
Відповідні позиції країн, що розвиваються, у світовій 
торговельній системі, а також швидкість і структура 
зростання світової економіки насамперед впливають 
на їхні потреби в певних зовнішніх ресурсах, адже є 
важливим фактором, що визначає обсяг валютних 
доходів і витрат. Саме тому асиметричність та певні 
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дисбаланси в торгових відносинах можуть призвес-
ти до невідповідностей між потребою в зовнішніх 
фінансових ресурсах та їх доступністю і наявністю. 
Таким самим чином визначені інвестиційні рішення 
відповідних транснаціональних фінансових та інших 
корпорацій мають вплив на обсяг дефіциту фінансо-
вих ресурсів і проблеми зовнішньоторговельного ба-
лансу країн, які розвиваються. А тому при розгляді 
проблем фінансування країн, які розвиваються, варто 
особливо враховувати взаємну залежність відносин 
міжнародної торгівлі, інвестицій та фінансів [7; 8]. 

Глобальна фінансова стабільність значно впли-
ває і на ті країни, які залишаються осторонь приват-
них ринків капіталу, адже їм необхідно нести подвій-
ний тягар через: обмеженість доступу на міжнародні 
фінансові ринки; зізнання значних збитків від фі-
нансових криз, які виникають в інших частинах фі-
нансової системи. Для вирішення проблем країн, які 
розвиваються, необхідна трансформація структури 
та засад функціонування як фінансової архітектури 
загалом, так і структурне реформування окремих її 
складових (державних фінансів, зміцнення фінансо-
вого потенціалу підприємницьких структур, сегмен-
тів фінансового ринку та фінансових інституцій). 
Своєю чергою, фінансова реструктуризація повинна 
ґрунтуватися на зміні пропорцій ВВП. 

Необхідною є оптимізація співвідношення між 
внутрішнім і зовнішнім боргом у бік збільшен-
ня відповідно частки внутрішніх запозичень. 

Саме така тенденція визначається проблемами вну-
трішньої безпеки, зниження рівня ефективності фінан-
сово-кредитної підтримки та жорстким адміністратив-
ним характером рекомендацій від міжнародних фінан-
сових організацій. Оскільки приплив капіталу з-за кор-
дону є досить сильним стимулом для соціально-еконо-
мічного зростання, а його стрімкий відтік – ключовою 
перешкодою зростання, то необхідно пильну увагу 
звернути на нерівномірний розподіл інвестиційних ре-
сурсів по різних країнах, а також їх зміну. 

Для ринків, які мають тенденцію до зростання, 
стійкість припливу капіталу має суттєвіше значення, 
ніж для країн, які одержують мало або зовсім не одер-
жують ресурсів із приватних закордонних джерел. Для 
зростаючих ринків важливо, щоб вільний приплив ка-
піталу насамперед супроводжувався глобальною фі-
нансовою стабільністю, яка є важливою передумовою 
для стабільного зростання світових ринків та їх екс-
порту. Досить важливе значення має також стійкість 
припливу капіталу в такі країни, включаючи надійне 
фінансування торгівлі в періоди нестабільності. 

Для фінансових ринків, які зростають, важ-
ливим також є те, щоб великий приплив і, навпаки, 
швидкий відтік капіталу не викликав нестабільності 
відповідних валютних курсів, коливань цін на вну-
трішньому ринку та колапсу всієї фінансової систе-
ми. Саме тому управління курсами валют переважно 

має супроводжуватися регулюванням фінансових по-
токів і контролем над ними. 

Проблеми врегулювання фінансових потоків 
можна вирішити шляхом налагодження механізму 
вкладення інвестицій у нові технології, виробництва, 
робочі місця. Тобто, щоб такий капітал створював до-
дану вартість, нові технології, зростання ВВП, підви-
щення добробуту населення, генерацію нових еконо-
мічних кондицій. Тому проблема полягає насамперед 
не в тому, чи потрібен відповідний транснаціональ-
ний капітал, а в тому, в якій формі та з якими цілями 
і наслідками він прийде на відповідну територію [1]. 

Враховуючи провідну роль державної допомо-
ги країнам, що розвиваються, варто змінити 
тенденцію до її скорочення та, навпаки, значно 

збільшити її частку. Своєю чергою, варто забезпечити 
ефективний розподіл таких коштів. Державне фінан-
сування могло б відіграти важливу роль каталізато-
ра при мобілізації відповідного приватного капіталу 
для бідних країн. Навіть у випадку, коли значна біль-
шість країн-донорів не готові до того, щоб виконати 
заплановані в їхніх бюджетах цифри щодо надання 
допомоги країнам, які розвиваються, вони могли б 
взяти зобов’язання по інноваційних заходах, орієн-
тованих на стимулювання приватного сектора, який 
заповнив би прогалини у фінансуванні – розвиваючи 
форми державно-приватного партнерства через коо-
перацію держави та приватного сектора, формування 
спільних підприємств, податкові пільги, гарантії та 
ін. Така мета може бути досягнута шляхом поєднання 
державних і залучених за допомогою держави певних 
приватних інвестицій. 

Світова криза значно загострила питання зміни 
концептуальних засад світової фінансової архітекту-
ри. На думку багатьох провідних експертів і науков-
ців, сучасна світова фінансова архітектура відповідає 
насамперед інтересам економічно розвинутих країн, 
а тому потребує значних змін.

Передусім формування нової фінансової архі-
тектури повинно здійснюватися за такими ключови-
ми напрямами:

 розробка та реалізація дієвого механізму ко-
ординації соціально-економічної політики на 
міжнародному рівні;

 проведення фундаментальної реформи діючої 
системи фінансового регулювання та контр-
олю для запобігання кризовим ситуаціям;

 модернізація світової резервної системи з ме-
тою зменшення специфічної ролі долара США 
та створення забезпеченої на багатосторон-
ньому рівні системи з декількох валют, яка з 
плином часом, можливо, трансформується на 
забезпечену всіма сторонами систему з єди-
ною світовою валютою;

 налагодження ефективних механізмів надан-
ня ліквідності та компенсаційного фінансу-



322

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	Ф
ІН

АН
СИ

, Г
РО

Ш
О

ВИ
Й

 О
БІ

Г 
І К

РЕ
Д

И
Т

БІЗНЕСІНФОРМ № 5 ’2021
www.business-inform.net

вання, насамперед на основі ефективного 
об’єднання валютних резервів у багатосто-
ронньому та регіональному рівнях [9].

З огляду на вищевикладене, зазначимо, що деякі 
принципові положення, які інтерпретують спрямо-
ваність загальновизнаних міжнародних процедур у 
процесі становлення нової фінансової архітектури, є 
важливими для України. Перш за все, варто звернути 
увагу на те, що визначені цілі, завдання та механізми 
функціонування національної фінансової архітекту-
ри підпорядковуються вирішенню питань щодо під-
тримки світової фінансової стабільності.

На думку деяких науковців і фахівців у дослі-
джуваній сфері, фінансові системи, які орієнтовані 
лише на вирішення національних завдань, не можуть 
забезпечити реалізацію принципу глобалізації, який 
необхідний для досягнення міжнародної фінансової 
стабільності як результат відсутності загальновизна-
них та обов’язкових інституційно регулюючих меха-
нізмів. Тобто в умовах фінансової нестабільності зна-
чно знижується спроможність країн, які розвивають-
ся, самостійно управляти фінансовою архітектурою. 

Існуючій світовій фінансовій архітектурі при-
таманні деякі суперечності: передусім диверсифіко-
вана глобальна економіка зумовлює концентрацію 
відповідних грошових операцій із використанням 
відповідного виду валют; на країни, що розвивають-
ся, припадає практично 33% світового ВВП, однак 
їхні валюти не використовуються в діючих платіжних 
операціях. Таким чином, емітенти резервних валют 
практично не підпадають під вплив міжнародного 
регулювання [10].

Отже, в умовах сучасної міжнародної фінансо-
вої архітектури глобальні фінансові ризики 
практично перекладено на країни, які посту-

паються за відповідним рівнем економічного розви-
тку світовим лідерам. Так, послаблення позиції долара 
США як світової резервної валюти уможливлює ситу-
ацію щодо появи нових резервних валют. Варто зазна-
чити, що передумовами для визнання резервної валю-
ти є досить розвинута ліквідна та надійна фінансова 
система, дієва фінансово-економічна політика, кон-
вертованість. Своєю чергою, альтернативні резервні 
валюти повинні не замінювати, а доповнювати долар.

Таким чином, запровадження нових механізмів 
щодо диверсифікації резервних валют у контексті по-
єднання з механізмами міжнародного регуляторного 
контролю зумовлює посилення експансії існуючих 
глобальних фінансових центрів до тих країн, які ма-
ють нестійку економіку та розширену зону їхнього 
впливу на національну фінансову архітектуру.

Отже, функціонування самостійного фінансо-
вого центру у відповідній країні є однією з важли-
вих ознак для забезпечення не лише довгострокової 
конкурентоспроможності національної економіки, а 
й досягнення економічного та політичного суверені-

тету, оптимально визнаного рівня національної без-
пеки. На нашу думку, це досить важливо для України 
в умовах формування стратегічних орієнтирів розви-
тку фінансової архітектури економіки.

Своєю чергою, існують певні проблеми в кон-
тексті реалізації SDR як резервної валюти, які зале-
жать від рівня ліквідності, утримання її приватним 
сектором, права випуску певними міжнародними ор-
ганізаціями тощо.

З цього приводу виникає загроза щодо реалізації 
політичних цілей при виборі еталона для курсоутво-
рення відповідних національних валют, що супрово-
джується перешкоджанням реалізації встановленим 
фінансовим цілям. У контексті мінімізації можливих 
ризиків провідні фінансисти не виключають можли-
вість прив’язування визнаної нової грошової одиниці 
до зобов’язань «наднаціонального органу».

Принципи формування нової фінансової ар-
хітектури обговорювалися на саміті лідерів 
країн «G-20» у Вашингтоні у 2008 р. Були за-

пропоновані пропозиції щодо запровадження в еко-
номіці значної кількості країн елементів фінансового 
планування; значне посилення контролю за фінансо-
вими потоками; трансформація міжнародних фінан-
сових організацій і чіткішого визначення полів регу-
лювання; запровадження націоналізації у фінансовій 
сфері тощо [11].

У сучасній світовій фінансовій архітектурі, як 
результат нерівномірного розподілу в системі голосу-
вання й управління, не повною мірою представлено 
роль країн із ринками, які розвиваються. Відсутність 
ефективного механізму із широким представництвом 
вважається значним недоліком, який суттєво усклад-
нює вжиття ефективних заходів у напрямку боротьби 
з кризою.

Тому нова світова фінансова архітектура має 
сприяти глобалізації економічної діяльності. Тобто 
повернення до класичного визначення грошей як ек-
вівалента сформованої суспільством доданої вартості 
має стати базовим стовпом нової світової фінансової 
архітектури. Своєю чергою, кожна країна, насампе-
ред провідні країни світу, повинна чітко підрахувати 
кількість грошей в обігу та рівень виробництва мате-
ріальних товарів, критичних послуг. Цей перелік має 
бути однаковим для всіх країн світу.

Головною складністю є саме формування пе-
реліку еквівалентних товарів і послуг, адже саме тут 
країни намагатимуться «завищити» власне ВВП, ви-
користовуючи коефіцієнти якості виробленої про-
дукції або включення до переліку максимально зна-
чної кількості послуг тощо. Адже ні МВФ, ні МБРР, 
ні БМР не є достатньо незалежними від можливого 
впливу провідних країн світу [12].

Другим базисом нової світової фінансової архі-
тектури має стати формування нової грошової оди-
ниці, яка матиме головну функцію накопичення дода-
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ної вартості, а саме, функцію резервної валюти. Тоб-
то така валюта не може бути національною валютою 
жодної з країн, адже тоді не виключені повторення 
глобальних фінансових криз. Така резервна валюта 
не може ґрунтуватися на обсягах матеріального ви-
робництва лише однієї країни, обсяг її емісії повинен 
визначатися на основі рівної частки ВВП кожної з 
країн світу. 

Третім базисом нової архітектури повинно ста-
ти створення дворівневої платіжної системи, а саме: 
виконання міжнародною організацією ролі «банку 
для держав», тобто клірингової та кредитної діяль-
ності в резервній валюті, і виконання національними 
центральними банками звичних функцій клірингу в 
національних валютах.

Четвертим базисом нової архітектури має стати 
регулювання світових ринків для заборони фінансо-
вих спекуляцій і повернення світовим ринкам їхньої 
основної функції – місця для обміну активів на гроші. 
Наглядові функції над світовими товарними та фон-
довими ринками можуть бути передані державним 
установам, а правила повинні бути уніфіковані.

На нашу думку, запропонована нами нова світо-
ва фінансова архітектура має такі переваги:

1) позбавлення урядів і центральних банків кра-
їн світу необхідності приймати рішення про 
емісію, незабезпеченої відповідним матері-
альним виробництвом. Інфляція повинна зу-
пинитися в значній кількості країн світу;

2) нова фінансова архітектура стимулюватиме 
матеріальне виробництво та науково-технічну 
революцію, адже забезпечення високого рівня 
життя та національного багатства можливе 
лише за рахунок випуску нових товарів і по-
слуг, які будуть цікавими для інших країн світу, 
а не шляхом побудови фінансових пірамід;

3) гроші як єдина резервна валюта будуть асоці-
юватись у людей із дійсно критичними това-
рами, а не із золотом або діамантами, що фор-
мує якісно нове наповнення самого поняття 
«гроші»; 

4) країни, що розвиваються, у результаті розви-
тку їхнього матеріального виробництва змо-
жуть посісти лідерські позиції у світових еко-
номічних рейтингах, сприяючи покращенню 
рівня життя в таких країнах;

5) нова архітектура сформує умови для переходу 
до єдиної стійкої світової валюти, що відкриє 
нові можливості для розвитку здорової кон-
куренції, подальшої глобалізації, формування 
дійсно єдиної економічної системи світу.

З нашої точки зору, формування нової фінансо-
вої архітектури варто розглядати ширше, не 
обмежуючись лише сучасними проблемами 

щодо затвердження нових регуляторних процедур і 
вдосконалення механізму для запобігання фінансо-

вим кризовим явищам. Оскільки світову економічну 
кризу зазвичай розцінюють як типовий прояв про-
цесу заміщення домінуючих технологічних устроїв, 
які періодично відбуваються відповідно до динаміч-
ного ритму довгохвильових коливань звичної світо-
вої економічної активності, то для формування ново-
го технологічного устрою необхідно створити нову 
форму організації капіталу.

Вищевикладене доводить необхідність комп-
лексного реформування сучасної системи між-
народних фінансових організацій у контексті 

підвищення їх репрезентативності й ефективності 
реагування на сформовані нові економічні виклики, 
а також комплексного перегляду основ глобальної фі-
нансової архітектури та переходу до нової світової ва-
лютної системи. Виникає необхідність максимального 
усунення розривів у міжнародній архітектурі боргових 
відносин шляхом розробки комплексного механізму 
регулювання державної заборгованості, використову-
ючи інноваційні форми подолання відповідної кризи 
заборгованості, а саме: розробка схем незалежного ар-
бітражу або ж посередництва; надання додаткової до-
помоги в організації спеціальних нарад для боржника 
з його кредиторами; надання права порівняно бідним 
країнам на участь в ініціативі з метою забезпечення 
можливості участі в ній будь-якої країни з низьким і 
нижче середнього рівнів доходів, які вразливі щодо 
виникнення певних боргових проблем [3].

Отже, перед сучасними міжнародними еко-
номічними організаціями постало абсолютно нове 
складне завдання щодо їх адаптації до впливу рівня 
глобалізації, успішне вирішення якого в сучасних 
умовах зумовлено такими ключовими економічними 
факторами, які змінюють економічну карту світу та 
концентрацію економічних сил:

1) інноваційна технологія. Під впливом розви-
тку економіки, яка заснована на знаннях, і по-
силення конкуренції нова технологія сприяє 
підвищенню продуктивності й одночасно ак-
тивізує економічну глобалізацію та взаємодію;

2) напрями потоків приватного капіталу. В умо- 
вах сьогодення у глобальній економіці пере-
важають потоки, тим самим стимулюючи еко-
номічне зростання та іноді посилюючи фінан-
сові кризи – як результату раптового відтоку 
капіталу;

3) зміни в глобальному демографічному балансі. 
Населення розвинених країн старіє, а країни, 
що розвиваються, характеризуються високим 
відсотком населення в працездатному віці. 
Такий зсув у подальшому приведе до збіль-
шення припливу капіталу в країни з більш мо-
лодим населенням і підвищення темпів соці-
ально-економічного зростання в країнах, що 
розвиваються;
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4) вплив країн із ринком, що розвивається. Їхня 
частка в сучасному глобальному обсязі ви-
робництва та торгівлі значно зросла і, згідно 
з проведеними прогнозами, буде поступово 
збільшуватись;

5) підвищення ролі країн Азії в глобальній еконо-
міці. Три з чотирьох країн із найбільшим у сві-
ті ВВП, які оцінені за паритетом купівельної 
спроможності (Китай, Індія та Японія), – це 
країни Азії;

6) посилення регіоналізму. Оскільки структурні 
зміни у МВФ відбуваються досить повільни-
ми темпами, почалися нові обговорення в під-
тримку відповідних регіональних валютних 
механізмів;

7) підвищення прозорості та підзвітності ді-
яльності урядів країн, компаній і міжнародних 
організацій. Динамічно зростаючий міжнарод-
ний консенсус між відповідними розробника-
ми економічної політики, певними політични-
ми діячами й іншими керівниками [13]. 

У цьому контексті дослідження ключовими на-
прямами реформування існуючої системи на-
гляду як інституціональної основи для регу-

лювання міжнародних фінансових відносин можна 
визначити: 

 необхідність більш конкретно формулювати 
цілі та завдання політики контролю для того, 
щоб підвищити результативність системи ре-
гулювання; 

 орієнтація на стрімке підвищення якості про-
ведення аналізу міжнародними економічними 
організаціями в основних галузях; 

 необхідність поліпшення практики контролю.
Враховуючи вищезазначене, можна зробити 

проміжний висновок про те, що результативність 
проведених реформ щодо діяльності міжнародних 
фінансових організацій в умовах зростання впливу 
глобалізаційних процесів залежить від таких спіль-
них сфер регулювання: 

 обговорення та підтримка регіональних фі-
нансово-валютних механізмів; 

 підвищення прозорості та підзвітності діяль-
ності урядів країн, компаній і міжнародних 
організацій. 

Зростаючий міжнародний консенсус між роз-
робниками відповідної економічної політики, по-
літичними учасниками та іншими управлінськими 
інститутами підкреслює те важливе значення, яке 
виборці надають демократії, правам людини, прозо-
рості та підзвітності. Для МВФ це передусім означає 
необхідність активізації парламентського нагляду та 
більшої відкритості програм, які підтримуються без-
посередньо ресурсами МВФ.

Наслідки подоланої глобальної фінансової кри-
зи показали, що різні міжнародні пруденційні стан-

дарти, насамперед Базельська угода (Basel II), стабілі-
заційно впливають лише в умовах відсутності стресів 
у існуючій на той час фінансовій системі. В умовах 
тривалої нестабільності вони не лише не захищають, 
а й навпаки – посилюють негативний вплив фінан-
сової кризи. Під час стрімкого спаду банки змушені 
постійно збільшувати власний капітал для того, щоб 
забезпечити відповідність вимогам Basel II. Своєю 
чергою, виникає необхідність списання відповід-
них «токсичних» активів. За проведеними оцінками 
МВФ, як результат глобальної фінансової кризи, під-
лягали списанню понад 4 трлн дол. США світових 
банківських активів [14].

Дослідники стверджують, що Basel II не є вирі-
шенням усіх проблем, які провокують фінансову кри-
зу. Насамперед, він не є стандартом, який стосується 
ліквідності, однак є очевидним, що рівень власного 
капіталу банку впливає на його спроможність бути 
ліквідним, насамперед у кризові періоди. Basel II ви-
магає від усіх банків оцінювати адекватність їхнього 
капіталу в контексті банківської ліквідності та лік-
відності ринку, на якому вони безпосередньо функ-
ціонують. Однак більшість економістів вважають, що 
значну увагу необхідно приділяти розробці стандар-
ту (концепції) щодо забезпечення ліквідності, саме 
Базельський комітет з банківського нагляду працює 
в цьому напрямку.

Отже, недостатня капіталізація банківського 
сектора фінансової архітектури економіки 
України та значний обсяг високоризикових 

активів можуть сформувати головну проблему со-
ціально-економічного розвитку країни, яка визначає 
актуальність модернізації міжнародних стандартів, 
що регулюють діяльність відповідних фінансових ін-
ститутів та реалізація якої в короткострокові термі-
ни в умовах зниження рівня гармонізації визначених 
функцій міжнародних фінансових організацій є до-
сить сумнівною.

На значні зміни та кризи останніх десятиліть 
головні міжнародні фінансові інститути відреагува-
ли шляхом розширення кола своїх обов’язків та до-
даванням нових кредитних фондів і програм. У та-
ких умовах трансформація міжнародних фінансових 
інститутів (ураховуючи нові політичні та соціально-
економічні ситуації) необхідна для того, щоб суттєво 
підвищити економічну стабільність, сприяти збіль-
шенню інформаційних потоків, стимулювати стійкий 
розвиток економіки, підтримувати інституціональні 
реформи, скорочувати бідність і забезпечувати регіо-
нальні та світові поставки товарів і послуг [9].

Система інститутів глобального (наднаціональ-
ного) рівня та світової фінансової архітектури має 
роздроблений і спеціалізований характер, і посту-
повий їх розвиток повинен відбуватися за сценарі-
єм, який передбачає одночасне збереження наявних  
і введення нових інститутів, які використовують ба-
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гатосторонні форми для взаємодії найбільш впливо-
вих учасників світової фінансової архітектури. До-
ведено, що при формуванні принципів ефективної 
координації фінансової політики в глобалізованому 
світі варто враховувати: 

 макроекономічні механізми поширення від-
повідних фіскальних наслідків реалізованої 
фінансової політики; 

 вплив руху капіталів і товарів на результатив-
ність фінансової політики; 

 розробку єдиних для всіх країн правил щодо 
реалізації фінансової політики; 

 доцільність встановлення правил забезпечен-
ня цінової стабільності шляхом налагодження 
фіскальної дисципліни; 

 вплив існуючої боргової політики держави на 
відповідну курсову стабільність; 

 оновлення фінансового інструментарію для 
стимулювання стійкого розвитку фінансового 
сектору.

Необхідне своєчасне вдосконалення інститу-
ціонального забезпечення процесу регулю-
вання міжнародних фінансових відносин у 

контексті підвищення фінансової стабільності в гло-
бальному економічному середовищі та як відповідної 
рефлексії на сформовані умови трансформаційної 
невизначеності та стратегічні імперативи розвитку 
світової фінансової архітектури. Головною метою та-
кого вдосконалення є сприяння активізації ефектив-
ного міжнародного економічного співробітництва, 
суттєве зміцнення фінансової стійкості та розвиток 
глобалізації в контексті створення нової глобальної 
фінансової архітектури, яка має реалізуватися за та-
кими ключовими напрямами: 

 розробка дієвого механізму; 
 проведення реформи системи міжнародного 

фінансового регулювання та контролю для 
своєчасного запобігання екстремальних си-
туацій; 

 здійснення реформування діючої світової ре-
зервної системи в напрямку зменшення осо-
бливої ролі долара США та створення дивер-
сифікованої валютної системи; 

 реформування діючих механізмів щодо на-
дання ліквідності та компенсаційного фінан-
сування, насамперед на основі ефективного 
об’єднання можливих валютних резервів як 
на багатосторонньому, так і регіональному 
рівнях [15].

Визначено, що факторами негативного впливу 
глобальних диспропорцій на світову економіку є такі: 

 недосконалість фінансового механізму, який 
випливає з фундаментальних принципів щодо 
формування світової фінансової архітектури; 

 загострення сукупності суперечностей між 
фінансовим і реальним секторами економіки, 

національними та інтернаціональними струк-
турами в напрямі реалізації стратегічних 
державних інтересів і можливостей для отри-
мання надприбутків відповідними великими 
транснаціональними корпораціями.

Враховуючи вищевикладене, аргументовано 
необхідність алгоритмічної трансформації лібераль-
ної моделі світової фінансової архітектури до більш 
чіткого державного та наддержавного регулювання 
на основі регіоналізації, сформовано концептуальну 
схему інституціонального забезпечення регулювання 
світової фінансової архітектури (рис. 1). 

ВИСНОВКИ
Отже, незважаючи на критичні зауваження на 

адресу міжнародних фінансових організацій у зв’язку 
з їхньою неспроможністю забезпечити повноцінну 
фінансову стабільність у світовій фінансовій архітек-
турі, важливо підкреслити, що ніякий інший елемент 
фінансової архітектури не володіє потужними фі-
нансовими ресурсами для реалізації мети фінансової 
стабільності та надання допомоги країнам, що розви-
ваються, та країнам із перехідною економікою.

Теперішній період економічного розвитку пев-
ним чином характеризується фундаментальними 
змінами. Досить важливою особливістю сучасності є 
суттєве зростання взаємозалежності економік різних 
країн, динамічний розвиток інтеграційних процесів 
на макро- та мікрорівнях, прогресивність у переході 
цивілізованих країн від певним чином зам¬кнутих 
національних господарств до економіки відкрито-
го типу, яка орієнтована на зовнішній світ, широко-
масштабну інтеграцію та глобалізацію світових еко-
номічних процесів.                   
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Рис. 1. Концептуальна схема інституціонального забезпечення регулювання світової фінансової архітектури
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КЛЮЧОВІ ПРОБЛЕМИ КАПІТАЛІЗАЦІЇ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ УКРАЇНИ  
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Гладких Д. М. Ключові проблеми капіталізації банківської системи України та напрями її зростання
Метою статті є дослідження поточного стану, структури та динаміки основних складових капіталу банківської системи України, ключових 
проблем, що стоять на перешкоді зростання її капіталізації, та обґрунтування на цій основі ключових напрямів подальшої рекапіталізації банків. 
Визначено основні проблеми, пов’язані з процесом капіталізації банківської системи України: незначний абсолютний розмір і незадовільна дина-
міка показників власного та регулятивного капіталу банківської системи загалом; незбалансована структура статутного капіталу банківської 
системи через домінування в ній банків з державною участю; неоптимальна структура власного капіталу банківських установ, що проявляється 
в домінуванні в ній показника статутного капіталу, розмір якого в багатьох банків перевищує суму власного капіталу; поширення у світі пандемії 
COVID-19, що змусило державу в особі НБУ та ВРУ послабити вимоги до банків щодо графіка нарощення капіталу. Запропоновано ключові напря-
ми рекапіталізації банківської системи України, якими мають стати: поступове роздержавлення банківської системи шляхом продажу часток 
державних банків інституціональним інвесторам (як резидентам, так і нерезидентам) з метою зниження сукупної частки держави в банківській 
системі до оптимального рівня; заходи, спрямовані на зростання прибутковості банківської системи, з урахуванням того, що прибуток – клю-
чове джерело швидкого нарощення капіталу; відновлення банківською системою в середньостроковій перспективі планових завдань і графіка 
зростання капіталу, що є необхідною передумовою її подальшого успішного розвитку, зростання та модернізації.
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