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Марія ЛИЗУН

РОЗВИТОК СВІТОВОЇ ВАЛЮТНОЇ СИСТЕМИ
КРІЗЬ ПРИЗМУ ЇЇ ЕЛЕМЕНТІВ

Запропоновано визначення та функції міжнародної валютної системи. В
історичній ретроспективі розглянуто міжнародні валютні протосистеми та
юридично оформлені системи. Наведено характерні риси, проблеми та переломні
моменти Паризької, Генуезької, Бреттон-Вудської та Ямайської валютних систем.
Проаналізовано стан сучасної міжнародної валютної системи крізь призму її основних
елементів. Першим елементом міжнародної валютної системи названо світовий
грошовий товар як сукупність усіх платіжних інструментів, які можуть бути
використані у міжнародних розрахунках. Оцінено співвідношення резервних валют,
розглянуто пропозиції щодо введення єдиної світової валюти чи посилення ролі
СДР. Зазначено, що світ наразі не готовий до введення єдиної валюти, оскільки
максимальною мірою її ефективність зможе проявитись лише за умов “оптимальної
валютної зони”, досягнення якої в глобальному масштабі сьогодні виглядає дещо
утопічним. Розглянуто існуючі та перспективні регіональні валютні альянси.
Другим елементом міжнародної валютної системи обрано валютний курс. Наведено
класифікацію режимів валютного курсу згідно МВФ через виокремлення трьох їх
типів, які, в свою чергу, складаються із десяти категорій; здійснено огляд режимів
валютних курсів країн світу. Підкреслено, що очікування економічної спільноти на
поступовий перехід світового господарства до режиму плаваючих валютних курсів
після Ямайської конференції загалом не виправдались, адже близько 66% країн-членів
МВФ використовують ті чи інші режими фіксації чи керування валютними курсами.
Третім елементом міжнародної валютної системи зазначений валютний ринок.
Наведено його основні індикатори: середньоденний обіг, співвідношення валют,
найпопулярніші валютні пари, географічне поширення. Суттю четвертого
елементу міжнародної валютної системи названа її регулятивна складова, яка
представлена міжнародними валютно-фінансовими організаціями. Виявлено
проблеми та причини нестабільності сучасної міжнародної валютної системи.
Розглянуто напрямки реформування світової валютної системи. Обґрунтовано
перспективність введення багатовалютного стандарту як базового елемента
нової світової валютної системи.
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Постановка проблеми. Реформування світової валютної системи є актуальним
питанням сьогодення, оскільки наявні на даному етапі розвитку міжнародних валютних
відносин негативні тенденції, які проявляються через виникнення валютно-фінансових
криз, підкреслюють необхідність зміни принципів існуючої валютної системи.
Дослідження процесів трансформації світової валютної системи викликане новітніми
тенденціями в розвитку світової фінансової архітектури, зокрема такими, як:
глобалізація, регіоналізація, валютні протистояння основних центрів економічної сили.
Крім того, використання в якості світової резервної валюти національної валюти однієї
з країн-лідерів призводить до значних суперечностей в розміщенні міжнародної
фінансово-економічної сили. Нестійкість курсів валют, що є характерною для сучасної
валютної системи, негативно впливає на розвиток міжнародної торгівлі, всієї системи
міжнародних розрахунків, що сприяє виникненню необхідності пошуку шляхів
підвищення їх стабільності.

Головна причина нестабільності світової валютної системи, що базується на
використанні національної валюти як міжнародного засобу розрахунку була виявлена
ще в 1960 році Р. Тріффіном – протиріччя національних і міжнародних інтересів при
проведенні грошово-кредитної політики. Зазначений парадокс був притаманний Бреттон-
Вудській валютній системі, але відміна фіксованих паритетів у рамках Ямайської
валютної системи не зробила її більш стабільною та ефективною. “Дилема Тріффіна”
зберігається і в сучасній світовій валютній системі [1].

В останній період ведеться багато дискусій щодо різних варіантів реформування
світової валютної системи, в тому числі повернення до золотого стандарту, посилення
валютного поліцентризму, розвиток валютної регіоналізації.
Аналіз останніх досліджень і публікацій, виділення невирішених раніше

частин проблеми. Із 2008 р. основні концептуальні, стратегічні підходи, які стосуються
реформування фінансової та валютної систем, виробляються насамперед в рамках
“Групи 20” і викладаються в підсумкових документах її самітів.

Проблемам реформування світової валютної системи, її регулювання та стабілізації
присвячені дослідження таких зарубіжних та вітчизняних вчених, як: Дж. М. Кейнс,
Б. Бернанке, Р. Мандел, Дж. Стігліц, С. Фішер, Р. Тріффін, Е. Трумен, Х. Брувер,
А. Вожков, Л. Красавіна, Г. Мироненко, А. Гальчинський, В. Козюк, О. Шаров,
Є. Савельєв, О. Черняк.

З огляду на трансформаційні та структурні перетворення в сучасній світовій економіці
питання про реформування існуючої валютної системи залишається актуальним та
потребує вирішення.
Метою даної статті є дослідження основних етапів становлення світової валютної

системи, аналіз її основних елементів та виявлення пріоритетних напрямків розвитку.
Виклад основного матеріалу дослідження. Регламентація валютних відносин

у світовому співтоваристві відбувалася в межах генезису світової валютної системи.
Міжнародні валютні відносини були зумовлені процесом створення світового ринку,
поглибленням міжнародного поділу праці та розвитком економічних відносин між
різними державами.

Міжнародна валютна система являє собою сукупність міжнародних платіжних
засобів (вільні конвертовані валюти, міжнародні колективні валюти); режимів валютного
обміну (включаючи валютні курси і валютні паритети); умов конвертованості; механізмів
забезпечення валютно-платіжними засобами міжнародного обороту; регламентації та
уніфікації міжнародних розрахунків; режимів міжнародних ринків валют і золота;
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статусів міждержавних інститутів, які регулюють валютні відносини; мереж
міжнародних і національних банківських установ, що здійснюють міжнародні
розрахункові та кредитні операції, пов’язані із зовнішньоекономічною діяльністю [2].

Світова валютна система покликана виконувати дві головні функції: по-перше,
створювати сприятливі умови для розвитку виробництва та міжнародного поділу праці,
по-друге, забезпечувати безперебійне функціонування її структурних елементів, що є
найголовнішим.

Історичні витоки перших спроб формування міжнародної валютної системи можна
спостерігати ще в античний період в умовах досягнення окремими націями регіональної
гегемонії та закріплення за їх валютами функції засобу міжнародного обміну. Історично
перша формальна міжнародна валютна система базувалась на грошовій одиниці “дарік”
Держави Ахемінідів (Персія) у V столітті до н. е [3]. Її наступницями стали валютні
системи Римської (денаріус) та Османської імперій (золотий динар), а згодом –
протягом XVI–XX століть – системи на основі грошових одиниць колоніальних осередків
(іспанського долара, голландського гілдера, французького франка та британського
фунта стерлінгів).

Однак першу дійсно світову, а не регіональну валютну систему було юридично
оформлено у 1867 р. на Паризькій міжнародній конференції. Проте наявність
паралельно із золотом “еквівалентних” засобів платежу в міжнародній торгівлі у вигляді
грошових знаків, що несуть “золотий вміст” з декількома незалежними (і досить часто
антагоністичними) центрами емісії при повній відсутності механізму оцінки їх реальної
вартості стали передумовами цілої серії криз. Держави не змогли гарантувати “золотий
вміст” своїх грошових знаків (враховуючи повоєнний стан), що викликало підрив довіри
до них та величезний попит на золото.

Генуезька валютна система 1922 р., яку інколи (особливо у вітчизняній літературі)
називають “Другою світовою валютною системою”, стала швидше спробою реставрації
довоєнного золотого стандарту в умовах дефіциту золота [4]. Світова валютна система
міжвоєнного періоду мала такі особливості: в якості кількісної міри вартості
використовувалося золото, вартість національних валют була фіксована в межах так
званих “золотих точок”, пов’язаних з витратами на переміщення золота; золото фактично
було повністю витіснено з внутрішнього обороту; в якості резервів, крім золота, стала
використовуватися іноземна валюта. Як показав подальший розвиток подій, ці
нововведення не змогли позбавити світову валютну систему від своєї “дитячої хвороби”
– наявності декількох засобів платежу в міжнародній торгівлі при повній відсутності
механізму оцінки їх реальної вартості, до того ж виникли нові ризики, пов’язані з
визначенням процентних ставок депозитів в іноземних активах [5].

Для відновлення світового фінансово-кредитного сектору після Другої світової війни
була сформована Бреттон-Вудська валютна система, яка заклала повноцінну юридичну
та інституційну (МВФ та МБРР) основу міжнародним валютно-фінансовим відносинам
на таких принципах: ціна золота була жорстко зафіксована на рівні 35 доларів за
тройську унцію, курси решти ж валют були фіксовані до долара (коливання понад
±1% повинні були “гаситись” інтервенціями центральних банків). Зміни курсів валют
дозволялись через девальвацію та ревальвацію, але лише за згодою МВФ та не
більше 10%. Однак механізму оцінки реальної вартості валют так і не було
запропоновано. Крім того, прив’язка до долара США містила певні протиріччя: емісія
долара повинна відповідати обсягу золотого запасу в країні і, водночас, бути
достатньою для забезпечення світової грошової маси; США також отримали можливість
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скорочувати дефіцит власного платіжного балансу за рахунок емісії долара, тоді як
решта держав змушені були для цих цілей здійснювати інтервенції. Дані протиріччя з
часом привели до дефіциту золота в США, девальвації американської валюти до 42,2
доларів за тройську унцію та, зрештою, до колапсу Бреттон-Вудської системи.

Протягом деякого періоду часу (1973–1976 рр.) курси валют стихійно
детермінувались ринковими силами, що, зрештою, і було закріплено як стандарт на
черговій сесії Тимчасового комітету з питань міжнародної валютної системи МВФ,
який відбулася в столиці Ямайки. Розроблені на сесії поправки до статуту МВФ
передбачали повну демонетизацію золота та стали називатись Ямайською валютною
системою, основні принципи якої зберігаються і по сьогодні. Не зважаючи на типове
уявлення про дану систему як про модель вільної конкуренції, де-юре плаваючий
курс розглядається в статуті МВФ швидше як тимчасовий захід на період криз для
досягнення стабільних, але коректних паритетів валют.

Головні аспекти основних етапів формування світової валютної системи наведені в
табл. 1.

Таблиця 1
Етапи еволюції світової валютної системи

Світове господарство і міжнародні економічні відносини

Етап (рік 
формалізації) Стандарт Особливості 

Паризька 
валютна 

система (1867) 
Золотомонетний 

Функціонування золота як світових 
грошей; 
Фіксування золотого вмісту національної 
валюти; 
Фіксування валютних курсів; 
Вільне карбування золотих монет; 
Банкноти та білонні гроші вільно 
розмінюються на золоті. 

Генуезька 
валютна 

система (1922) 

Золотозлитковий, 
Золотодевізний 

В обігу відсутні золоті монети; 
Банкноти і білонні монети розмінюються 
лише на золоті злитки; 
Скасоване вільне карбування золотих 
монет; 
Національні кредитні гроші (банкноти, 
векселі, чеки, депозити) почали 
використовуватись як міжнародний 
платіж. 

Бреттон-
Вудська 
валютна 

система (1944) 

Золотодевізний 
(золотовалютний, 

валютний, 
золотодоларовий) 

Збереження ролі золота як розрахункової 
одиниці в міжнародному обігу; 
Фіксовані валютні курси; 
Заборона вільної купівлі-продажу золота; 
Долар у режимі золотого стандарту, 
решта валют фіксовані до долара; 
Інституційною основою стали МВФ та 
МБРР. 

Ямайська 
валютна 

система (1976) 

Паперово-валютний 
(стандарт СПЗ) 

Повна демонетизація золота у сфері 
валютних відносин; 
Анульовано офіційну ціну золота та 
фіксацію масштабу цін; 
Перетворення колективної одиниці СПЗ 
на головний резервний актив та засіб 
розрахунку; 
Впровадження гнучких валютних курсів 
національних одиниць. 
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С. Новак [5] пропонує наглядну модель трансформації Світової валютної системи,
яка відображає напрямок, ключові детермінанти деформації і логіку адаптації її форми
(рис. 1).

Рис. 1. Хронограма еволюції світової валютної системи [5]

Розглянемо стан сучасної міжнародної валютної системи крізь призму її основних
елементів.

Першим елементом міжнародної валютної системи є так званий світовий грошовий
товар. Історично вихідним міжнародним грошовим товаром було золото, пізніше у
міжнародних розрахунках почали використовувати кредитні гроші (векселі, банкноти,
чеки на депозити). Сукупність усіх платіжних інструментів, які можуть бути використані
у міжнародних розрахунках, називають міжнародною ліквідністю. Протягом останніх
років не публікувались офіційні дані по кількості усіх валют в обігу, тому орієнтовне
уявлення про їх співвідношення можна отримати проаналізувавши резервні валюти
(табл. 2).

Таблиця 2
Склад офіційних валютних резервів держав світу, %

Примітка. Наведено за [6].
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конференція 
1944 р. 

Ямайські поправки 
статуту МВФ 
1976 р. 

Золотий 
стандарт 

Міжнародна грошова одиниця 

Форми світової валютної системи 

 2000 2005 2010 2015 
Долар США 70,5 66,4 61,8 64,3 

Євро 18,8 24,3 26,0 19,8 
Фунт стерлінгів 2,8 3,6 3,9 4,9 
Японська єна 6,3 3,7 3,7 4,0 

Швейцарський франк 0,3 0,1 0,1 0,3 
Інші 1,4 1,9 4,4 6,7 
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Доволі часто із політичних трибун лунають пропозиції про створення єдиної світової
валюти. В історичній ретроспективі деякі функції світових грошей виконували
іспанський долар (XVII–XIX ст.), золото (XIX–XX ст.), долар США (1941–1976,
неформально і по сьогодні). Свого часу робились розрізнені заяви щодо необхідності
формування валютних структур кошикового типу із різним контентом (за участю
резервних валют, російського рубля, юаню, рупії і т. п.), створення нових
наднаціональних валют, повернення до золотого стандарту, введення “натуральних”
валют, офіціалізації кріптовалют тощо.

За своєю суттю близьким до статусу міжнародних грошей може стати СДР –
резервний та платіжний засіб МВФ кошикового типу, який із 1 жовтня 2016 р. по 30
вересня 2021 р. буде формуватися відповідно до наступного вагового
співвідношення курсів п’яти валют: американський долар – 41,73%, євро – 30,93%,
китайський юань – 10,92%, японська єна – 8,33%, фунт стерлінгів – 8,09% [7]. Більш
активне залучення СПЗ до міжнародних валютно-фінансових відносинах, на чому
наполягає низка країн (особливо Китай), дозволить подолати парадокс Тріффіна –
протиріччя між міжнародним характером використання і національною природою
валют.

Проте світ наразі не готовий до введення єдиної валюти, адже максимальною
мірою її ефективність зможе проявитись лише за умов “оптимальної валютної зони”,
досягнення якої в глобальному масштабі сьогодні виглядає дещо утопічним. Швидше
за все, після досягнення певної глобальної економічної стабілізації надалі
продовжуватимуться процеси валютної регіоналізації. Поряд із уже існуючими
нечисленними валютними союзами (наведеними в табл. 3) формуватимуться нові
інтеграційні структури – їх прототипи різної міри готовності уже задекларовані для
країн Перської затоки (із спільною валютою халіджі), Східноафриканської спільноти
(східноафриканський шилінг), західноафриканської монетарної зони (еко), країн
АСЕАН+3 (азійська валютна одиниця) тощо.

Таблиця 3
Регіональні монетарні угрупування

Примітка. Наведено за [8].
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Центральної Африки 
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економічний та монетарний 

союз (1945) 

Західноафриканський франк 
CFA (прив’язаний до 

французького франка, тепер 
до євро) 

Банк держав 
Західної Африки 
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Другим елементом міжнародної валютної системи вважається валютний курс.
Згідно з останньою на момент публікації статті класифікацією режимів валютного
курсу МВФ (дані “Щорічного звіту по режимах валютних курсів та валютних
обмеженнях” від 2014 р. [9]), виокремлюють три типи режимів, що в свою чергу
складаються із десяти категорій:

1. Режими фіксованого курсу (hard peg):
– відсутність національного платіжного засобу, тобто формальна доларизація;
– валютне правління або валютна рада (Currency board arrangement).
2. Перехідні режими (soft peg):
– традиційна фіксація до якірної валюти або до валютного композиту (Conven-

tional peg);
– фіксація у рамках горизонтального коридору (Pegged exchange rate within hori-

zontal bands);
– стабілізаційний режим (Stabilized arrangement);
– повзуча прив’язка (Crawling peg);
– інші режими з можливістю коригування курсу (Crawl-like arrangement).
3. Режими плаваючих курсів (floating regimes):
– плаваючий курс (Floating);
– незалежне плавання (Free floating).
4. Інші (residual):
– інші режими керованого курсу (Other managed arrangement).
Серед науковців та практиків дана класифікація МВФ дістала стислого визначення

– класифікація de facto. Її ключова відмінність від попередніх версій полягає у аналізі
фактичної динаміки номінальних валютних курсів: офіційного валютного курсу (de
jure) та курсу паралельного (чорного) ринку за умов множинності валютних курсів.
В табл. 4 наведено класифікацію режимів валютних курсів країн світу за даними
МВФ.

Як бачимо із даних табл. 4, очікування економічної спільноти на поступовий
перехід світового господарства до режиму плаваючих валютних курсів після
Ямайської конференції загалом не виправдались. Приблизно 66% країн-членів МВФ
використовують ті чи інші режими фіксації чи керування валютними курсами. Причому
“боязнь плавання” поступово посилюється, враховуючи помірні темпи відновлення
глобального економічного росту та фінансової стабільності (у 2008 р. частка країн із
плаваючим режимом становила 39,9% у порівнянні із 34% в 2014 р.). Проте заради
справедливості варто зазначити, що більшість провідних економік світу таки
перейшли до плаваючого валютного курсу.
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Третім елементом міжнародної валютної системи є валютний ринок, який сьогодні
в основному представлений крупними міжнародними банками і значно меншою мірою
– ТНК та центральними банками держав. Основні характеристики міжнародного
валютного ринку за станом на квітень 2016 р., за даними Банку міжнародних
розрахунків, представлено в табл. 5.

Таблиця 5
Основні індикатори світового валютного ринку, квітень 2016 р.

Примітка. Наведено за [10].

Змістом четвертого елементу міжнародної валютної системи є її регулятивна
складова, що представлена міжнародними валютно-фінансовими організаціями, роль
яких постійно зростає. Сучасна структура регулятивних інститутів міжнародної валютної
системи наведена на рис. 2.

Рис. 2. Регулятивне середовище міжнародної валютної системи

Кризові явища 1990-х рр. і світова фінансова криза вказали на відсутність
ефективних заходів глобального регулювання світової валютної системи, труднощі в
управлінні глобальною ліквідністю, нестійкість валютних курсів. Система діючих
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інститутів, які створені в першій половині ХХ ст., показали неспроможність вирішувати
фінансові проблеми та проводити ефективні рішення на глобальному рівні [13]. Втрата
довіри до цих інститутів сформувала в експертному товаристві думку щодо необхідності
запровадження нових принципів ефективності, оновлення змісту, принципів комунікацій
і прийняття рішень.

Проблеми нестабільності сучасної міжнародної валютної системи криються у
збільшенні структурних глобальних дисбалансів та накопиченні прихованих системних
ризиків. Політика збереження старого порядку сприятиме консервації слабких елементів
структури і збереженні її нестійкості. Реальна стабілізація світової економічної й
фінансової системи вимагає формування нового підходу, нових принципів та бази
існування міжнародної валютної системи. Нездатність і обмеження можливостей
сучасного валютного порядку вчасно й адекватно виробляти необхідний набір
механізмів щодо стабілізації системи, викликали необхідність пошуку нових концепцій
її реформування, оскільки безпека всієї системи політико-економічних відносин
пов’язана з усвідомленою необхідністю руху до нового порядку міжнародної валютної
системи.

Очевидно, що кризові явища в економіці завжди породжують різні проекти
реформування світової валютної системи. Загалом сьогодні існують два напрямки
реформування світової валютної системи: модернізація існуючої фінансово-економічної
системи й ідея її всебічного перегляду. Деякі країни, а саме США і Великобританія,
вважають, що достатньо буде лише удосконалити окремі елементи існуючої системи,
тобто провести часткову модернізацію, за якої основні важелі впливу на фінансову
ситуацію в світі залишаться без змін, тобто США збережуть домінуючий вплив
американського долара як основної резервної валюти. Альтернативою виступає ідея,
згідно з якою світова валютна система потребує кардинальних змін, у тому числі за
рахунок розширення кола країн, що будуть мати вплив на світові фінансові інститути,
відходу від домінування однієї резервної валюти та посилення контролю за
фінансовими потоками й операціями [14].

Перспективність введення багатовалютного стандарту як базового елемента нової
світової валютної системи обумовлена посиленням тенденції переходу від
моноцентризму, сформованого після Другої світової війни, до поліцентризму в світі.
Багатовалютний режим дасть змогу забезпечити: стабільність – пом’якшить “дилему
Тріффіна”, обмежить ряд причин тривалих дисбалансів; ефективність – зменшить
накопичення дорогих і ризикованих офіційних валютних резервів, збільшить стимули
до розміщення капіталу в межах кожного валютного блоку; реалізованість – позитивний
ефект буде накопичуватись поступово за умови плаваючого валютного курсу провідних
валют та вільного руху капіталу, а також більш гнучкої політики валютного курсу інших
країн або регіональної прив’язки; рівність – зменшення асиметричності за рахунок
вільного плаваючого курсу ключових валют; конкурентність – буде сприяти формуванню
конкурентного середовища у валютній сфері.
Висновки. В умовах глобалізації для нормального функціонування світової

економіки необхідна стабільна, передбачена і функціонуюча за заздалегідь відомими
правилами міжнародна валютна система, в основі якої буде лежати підтримка
макроекономічної та фінансової дисципліни провідними світовими економіками.
Необхідність реформування міжнародної валютної системи продиктована вразливістю
і нестійкістю її структури, що створює загрози гармонійному розвитку міжнародних
економічних і валютно-фінансових відносин. Для подолання існуючої асиметричності
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системи як джерела глобальної нестабільності потрібні реформи, що відходять від
реставрації старих принципів “вашингтонського консенсусу” і дають змогу побудувати
нову систему, яка спирається на справедливий порядок у світовій економічній системі.
Пошук нових інструментів світової валютної системи розвивається в напрямку введення
системи регіональних валют, створення єдиної світової резервної валюти або
удосконалення вже існуючих СДР Міжнародного валютного фонду.

Таким чином, формування нової міжнародної валютної системи – це тривалий та
складний процес безперервного вдосконалення, який визначає й активізує її нові
принципи для утворення повноцінно функціонуючої системи при структурній єдності
та органічній взаємодії всіх її елементів за умови міжнародного консенсусу з метою
збільшення загального добробуту.
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