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У статті обґрунтовано необхідність посилення централізації міждержавної координації у сфері 
фінансів шляхом створення глобальної фінансової організації. Проаналізовані наукові підходи при-
хильників ідеї створення глобальної фінансової організації. Запропоновано організаційну структуру 
та обсяг компетенції глобальної фінансової організації, створення якої вимагають наявні системні 
ризики сучасного фінансового правопорядку.
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Постановка проблеми. Світова фінан-
сова криза 2008 року вкотре продемонстру-
вала недоліки міжнародного фінансового 
правопорядку та неефективність його мето-
дів щодо мінімізації системних фінансових 
ризиків. Незважаючи на останні тенденції 
реформування фінансового сектору шля-
хом ускладнення системи регулювання та 
підвищення ступеня деталізації об’єктів та 
суб’єктів регулювання, інституційна систе-
ма міжнародного фінансового правопорядку 
не володіє системністю та взаємоузгодже-
ністю її елементів. Серед численних між-
народних фінансових інституцій відсутній 
єдиний центр координації, вплив якого би 
поширювався на всіх суб’єктів міжнародного 
фінансового правопорядку. Нині такі функ-
ції намагаються здійснювати Група 20 та 
МВФ, проте через низку чинників ступінь 
централізованості регулятивного впливу на 
інституційно-суб’єктний складник міжна-
родного фінансового правопорядку є неви-
соким, що суттєво впливає на ефективність 
сучасного міжнародного фінансового права.

Аналіз останніх досліджень. Незважаю-
чи на масштаби небезпек світових фінансо-
вих криз, спричинених зростаючим впливом 
системних фінансових ризиків через швидку 
глобалізацію міжнародної фінансової систе-
ми, у вітчизняній науці міжнародного пра-
ва проблеми неефективності міжнародного 
фінансового права як публічно-правового 
нормативного регулятора міждержавних від-
носин не розглядались. 

У свою чергу, в західних наукових колах, 
як зазначає К. Брамер, організаційна струк-

тура міжнародного фінансового правопоряд-
ку донедавна отримувала недостатньо уваги 
в контексті питань її стабільності та систем-
ної реформи. Така ситуація, на думку нау-
ковця, спричинена тим, що не всі міжнародні 
організації у фінансовій сфері засновані на 
міжнародному договорі, через що інститу-
ційній структурі міжнародного фінансового 
правопорядку притаманні тільки зародкові 
(рудиментні) адміністративні організації, що 
пов’язують їхніх членів між собою «нетвер-
дим» статутом [1, с. 315]. 

Після останньої світової фінансової кризи 
проблемі ефективності міжнародного фінан-
сового права та його реформуванню приді-
ляли увагу в своїх дослідженнях К. Брамер 
(С. Brummer) [1], В. Блекмор (V.Blackmore), 
І. Джіпес (E. Jeapes) [2], І. Феран (Е.Ferran), 
К. Александр (К. Alexander) [3], Дж. Ітвел 
(J. Eatwell), Л. Тейлор (L. Taylor) [4], 
К. В. Ебот (K. W. Abbott), Д. Снайдел 
(D. Snidal) [5], Р. Дгумейл (R. Dhumale) 
[6], Д. В. Арнер (D. W. Arner), М. В. Тейлор 
(M. W. Taylor) [7], Р. Раджан (R. Rajan) [8], 
Т. Едамс (T. Adams), А. Сейдан (A. Sadun) 
[9], Д. Родрік (D. Rodrik) [10].

Мета статті – проаналізувати шляхи 
реформування інституційної системи між-
народного фінансового правопорядку.

Виклад основного матеріалу. Сучас-
на архітектура міжнародних фінансових 
інституцій являє собою низку міжнарод-
них організацій різної правосуб’єктності 
та предметного спрямування. Глобалізація 
міжнародної фінансової системи зумовлює 
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взаємозв’язок всіх її елементів та потребує 
централізованої міждержавної координації 
в міжнародному суспільстві. На сучасному 
етапі розвитку міжнародних фінансових від-
носин роль централізованого центру певною 
мірою виконує Група 20, яка представляє на 
найвищому рівні найпотужніші з економіч-
ної точки зору країни, а також сформована 
в її рамках Рада з фінансової стабільності. 
Економіки країн Групи 20 включають понад 
85 % світового ВВП, проте вони не представ-
ляють економічні інтереси всієї міжнародної 
спільноти, оскільки в кількісному відно-
шенні становлять близько чверті всіх країн 
світу (з урахуванням країн ЄС). Унаслідок 
цього прийняті в рамках Великої двадцятки 
рішення (незважаючи на їх конструктив-
ність) не завжди позитивно сприймаються 
іншими країнами. Факт «не участі» інших 
держав у їх розробленні та прийнятті не 
накладає з формальних причин на країни, 
що за межами Групи 20, відповідних міжна-
родних зобов’язань та, як наслідок, знижує 
стимул країн до їх виконання. Особливо це 
відчутно, коли йдеться про реформування 
національного законодавства, яке призво-
дить до зменшення прибутків у певних сфе-
рах економіки країни (наприклад, реформи 
у сфері банківського нагляду), або ж коли 
відповідна реформа потребує матеріальних 
витрат для запровадження.

Серед сучасних міжнародних фінансо-
вих організацій роль інституційного центру 
міжнародного фінансового правопорядку 
також міг би на себе взяти (і частково бере 
сьогодні) Міжнародний валютний фонд 
через найбільшу кількості країн серед його 
членів, а відповідно, найширше представ-
ництво фінансових інтересів міжнародного 
співтовариства. Більше того, положеннями 
Статуту МВФ [11] закріплюються його над-
національні повноваження, що дає Фонду 
можливість правового впливу на країни-чле-
ни шляхом прийняття рішень. 

Проте відповідно до Статуту ціль діяль-
ності Фонду спрямована на сприяння ста-
більності валют, підтримку впорядкованого 
валютного режиму, розвиток міжнародного 
співробітництва у валютно-фінансовій сфе-
рі тощо [11]. Тобто сфера діяльності Фонду 
переважно поширюється на міжнародний 
валютний правопорядок, в якому МВФ 
представляє центральну міжнародну інсти-
туцію. Але ж міжнародний валютний право-
порядок – це тільки складова чистина між-
народного фінансового правопорядку, нехай 
і одна з найважливіших. Практика сучасних 
міжнародних відносин свідчить про розши-
рення повноважень МВФ, у зв’язку з чим 
Фонд почав виконувати функції, які на нього 

не покладалися, коли він створювався. Вида-
ється, що така трансформація ролі Фонду 
зумовлена об’єктивними потребами реалій 
міжнародних фінансових відносин, проте 
жодним чином не сприяє посиленню ефек-
тивності регулятивної функції міжнародного 
фінансового права та підвищенню ступеня 
законності в міжнародному фінансовому 
правопорядку.

Руйнівні наслідки глобальних ризиків 
на тлі усвідомлення відсутності єдиної і 
всеосяжної фінансової нормативно-право-
вої системи актуалізували питання рефор-
мування основних складників міжнародного 
правопорядку, насамперед інституційного. 
Пропозиції щодо необхідності покращення 
міжнародного управління транскордонни-
ми операціями та фінансовими установами 
шляхом проведення реформи міжнародно-
го фінансового права відстоюють в захід-
них наукових [2, с.112,118] та політичних 
колах [12]. Зокрема, висувались пропозиції 
реформувати міжнародний фінансовий пра-
вопорядок шляхом централізації глобальної 
нормотворчості за допомогою створення 
глобального фінансового органу (наприклад, 
Дж. Ітвел та Л. Тейлор [4]).

Найбільш кардинальна версія інсти-
туційної реформи системи міжнародного 
фінансового правопорядку (К. Александр, 
Р. Дгумейл, Дж. Ітвел [6, с. 165], Д. В. Арнер 
та М. В. Тейлор [7]) полягала у створен-
ні нової Світової фінансової організації на 
зразок Світової організації торгівлі, в якій 
держави, що прагнуть для своїх фінансових 
установ доступу до зовнішніх фінансових 
ринків, повинні стати її членами та відпо-
відати статутним вимогам стосовно нагляду 
та регулювання відповідних фінансових від-
носин. Оцінку результатів виконання держа-
вою (майбутнім членом) усіх вимог організа-
ції здійснюватиме незалежна група експертів 
від організації.

Прихильник іншої, альтернативної, версії 
даного підходу Р. Раджан пропонує наділити 
вже наявну натепер міжнародну організацію, 
Міжнародний валютний фонд або Раду з 
фінансової стабільності, або ж новоутворе-
ну організацію не тільки повноваженнями 
суворого контролю регуляторних органів 
держав, але й правотворчою функцією задля 
встановлення правил поведінки для окремих 
учасників фінансових ринків [8]. В ідеалі 
припускалось, що такі норми, які розробле-
ні відповідною міжнародною організацією, 
будуть передбачати негативні наслідки для 
держав у разі недотримання ними відповід-
них правил, а організація буде мати прямі 
повноваження застосовувати тиск на фінан-
сові інститути таких країн. 
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Відстоюючи такий формат змін інститу-
ційної системи міжнародного фінансового 
правопорядку, Т. Едамс та А. Сейдан пропо-
нують укладати міжнародні договори, зміст 
яких дзеркально відбиває інституційно-пра-
вовий механізм, що притаманний сфері між-
народної торгівлі [9]. Шляхом таких змін 
представники зазначених ідей вважають 
можливим усунути недоліки в регулюванні, 
а головне, попередженні системних ризиків і 
проблем міжнародної координації, що пере-
шкоджають співробітництву національних 
регуляторних органів (міністерств фінан-
сів, центральних банків країн, національних 
комісій з цінних паперів тощо).

Аналізуючи такі пропозиції, В. Блекмор 
та І. Джіпес зазначають, що ідея єдиного 
регулятора з наднаціональними повнова-
женнями на перший погляд є привабливою 
і дозволить знизити конкуренцію між націо-
нальними регуляторами та урядами, а також 
допоможе ліквідувати помилки національ-
них регуляторних органів, збільшити прозо-
рість і більш послідовне застосування між-
народних стандартів, а головне, зменшити 
недоліки багатонаціонального регулювання, 
оскільки нині національні системи законо-
давства з фінансових питань суттєво різнять-
ся, а міждержавна координація регіональних 
регуляторів з боку міжурядових органів не 
дає відчутних результатів у напрямі уні-
фікації відповідних галузей законодавства 
[2, с. 113]. 

Зазначені пропозиції об’єднує спільна 
ідея щодо створення: глобальної організації 
для координації домовленостей між держа-
вами стосовно реформ національного зако-
нодавства; створення відповідної інституцій-
ної системи на національному рівні (часто 
реформи, що вимагаються в міжнародних 
фінансових стандартах, передбачають ство-
рення відповідного національного фінансо-
вого органу, наприклад національної комісії 
з цінних паперів). Проте головна функція, 
яка очікується від такого глобального регу-
лятора (або ж колегії національних регуля-
торних органів), – здатність визначати та 
вживати заходів для боротьби з глобальними 
макроекономічними дисбалансами шляхом 
контролю великих у світовому масштабі 
компаній, діяльність яких є ризикованою для 
їхньої фінансової стабільності і, як наслідок, 
для міжнародної фінансової системи загалом 
[2, с.113].

Усупереч таким підходам американський 
науковець К. Брамер вважає неприйнятною 
ідею створення глобальної фінансової інсти-
туції. На його думку, «створення централізо-
ваного міжнародного регулятивного органу 
являє собою серйозні виклики, які межують 

з нездійсненністю», а централізація несе зна-
чні проектні ризики [1, с. 316]. К. Брамер 
зазначає, що майже не можливо надати дер-
жавам достатній стимул для створення єди-
ного глобального регулятора у фінансовій 
сфері, оскільки країни будуть відмовлятися 
віддавати свій суверенітет такому органу 
[1, с. 313]. Створення глобального органу 
вимагатиме делегування державами повно-
важень наднаціональному органу, рішення 
якого де-факто будуть призводити до змін 
у національному законодавстві країн-членів 
[13, с. 103]. 

На думку В. Блекмор та І. Джіпес, якби 
існувала політична воля до створення єди-
ного, глобального регулятора, який би від-
повідав за нормотворчість, нагляд та кризове 
регулювання, то такий регулятор майже без 
сумніву був би занадто великим і неповорот-
ким у плані ефективності [2, с. 116].

К. Ебот та Д. Снайдел вважають мало-
ймовірним, що законодавчі органи більшості 
країн погодилися б із таким зазіханням на 
їхні повноваження щодо внутрішньої фінан-
сової політики та управління, особливо сто-
совно великих вітчизняних фінансових фірм 
[5, с. 437]. Також, як зазначають В. Блекмор 
та І. Джіпес, національне фінансове регулю-
вання все більше пов’язане з монетарною і 
макроекономічною політиками та зі зроста-
ючою роллю центральних банків держав як 
кредиторів останньої інстанції. Усі ці функ-
ції виконуються державними інституціями, 
і тому держави, на думку науковців, навряд 
чи передадуть владу над ними міжнародно-
му фінансовому регулятору, зберігаючи при 
цьому відповідальність за ліквідність наці-
онального капіталу останньої інстанції та 
виступаючи акумуляторами грошей платни-
ків податків [2, с. 116-117].

І. Феран та К. Александр в даному кон-
тексті зауважують, що тільки окремі євро-
пейські країни досягли успіху в тому, щоб 
централізувати велику частину фінансових 
повноважень у рамках наднаціонального 
регулятора (ЄС), і навіть там успіх був отри-
маний не відразу [3, с. 27-30].

Наступною перешкодою для делегу-
вання повноважень міжнародному фінан-
совому органу, на думку науковців, є разю-
чі відмінності у філософії регулювання 
держав у рамках їхнього імперативного зако-
нодавства з питань фінансів. Бажані для кра-
їн форми фінансового регулювання, зауважує 
Д. Родрік, суттєво відрізняються залежно від 
національних особливостей і рівнів економіч-
ного розвитку, а тому країни виберуть різну 
«межу ефективності» [10] – співвідношення 
вигоди від проведених інституційно-право-
вих реформ у фінансовому секторі націо-
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нальної економіки до витрат на їх проведен-
ня. Наприклад, одні країни будуть прагнути 
більшої фінансової стабільності, ніж інші, 
і впроваджуватимуть у своє законодавство 
більш тверді (суворі) правила ціною відмо-
ви від фінансових інновацій. Інші держави 
можуть прагнути швидше розвивати свої 
фінансові ринки через застосування менш 
суворих стандартів, навіть ціною послаблен-
ня стабільності [10]. Це стосується, напри-
клад, країн, що є податковими «оазисами» не 
тільки через низькі податки, а й у силу відсут-
ності контролю за бенефіціарами капіталу та 
походженням їхніх грошей. У контексті таких 
відмінностей, на думку К. Брамера, держави, 
скоріш за все, будуть змагатися, щоб зайня-
ти стратегічні позиції в міжнародних фінан-
сових організаціях з метою отримання осо-
бливого впливу на формування глобального 
фінансового права [1, с. 314]. 

Зрозуміло, що створення міжнародної 
фінансової інституції глобального характе-
ру є кардинальною реформою міжнародного 
фінансового правопорядку. Але ідея ство-
рення «органу централізованої влади в між-
народному співтоваристві» [14, c. 65], «між-
народного уряду» [15, с. 556], «міжнародної 
поліції» [16, с. 210] не є новою і часто підніма-
ється науковцями в контексті пошуків шля-
хів забезпечення стабільності міжнародного 
правопорядку. Позиція щодо неефективності 
міжнародного права за відсутності органу, 
наділеного повноваженнями примусового 
впливу на суб’єкти, яким адресовані норми, 
отримала поширення в дослідженнях таких 
науковців, як Г. Кларк та Л. Сон [17], М. Мак-
Дугал, Г. Моргентау, Р. Фолк [18, с. 20], С. Блек 
[19, с. 5-13], Р. Гілпін, С. Менндловіц [20, с. 19], 
та багатьох інших. Зокрема, С. Блек зазначає, 
що в майбутньому буде характерне збільшен-
ня різновидів інструментів, необхідних для 
здійснення глобальних цілей при збережен-
ні «нестійких відносин» між національними 
державами, міжнародними міжурядовими і 
неурядовими організаціями, а також у більш 
віддаленій перспективі може з’явитись такий 
орган, як світовий уряд [19, с. 5-13] (виділено 
нами – О.В.).

Слід зазначити, що розглянуті вище про-
позиції західних науковців стосовно змін у 
міжнародному фінансовому правопорядку є 
різними за своєю масштабністю і глибиною 
не тому, що вчені вважають за необхідне різ-
ну потужність реформ, а тому, що прогнозу-
ють супротив держав стосовно посягань на 
їхні суверенні права у фінансовій сфері. 

Проте історія розвитку міжнародних від-
носин свідчить про тенденцію посилення 
співпраці країн у напрямі інтеграції зусиль 
задля протидії глобальним проблемам у між-

народному правопорядку. Прикладом ство-
рення та успішної діяльності такої міжнарод-
ної організації наднаціонального характеру є 
Європейський Союз, наддержавні інституції 
якого здійснюють управління майже в усіх 
сферах життєдіяльності держав, включаю-
чи фінансову. Проте задовго до створення 
перших трьох європейських співтовариств 
(ЄСВС, Євратому, ЄЕС) ідея створення між-
державного об’єднання на зразок Сполучених 
штатів Європи вважалась абсурдною, нездій-
сненною та, як мінімум, пронизаною євро-
пейською романтикою про «спільну європей-
ську сім’ю», яка розіб’ється об реалії життя. 
Натомість поступово проведені уніфікація та 
гармонізація законодавств країн-членів ЄС в 
поєднанні зі створенням системи інституцій 
ЄС, що володіють досить широкими повно-
важеннями, призвели до появи унікального 
міждержавного об’єднання, в якому вирішен-
ня питань глобально-європейського характе-
ру здійснюється комплексно і системно.

Такий приклад слугує доказом існуван-
ня всіх можливостей щодо створення гло-
бальної фінансової інституції за наявності 
суверенної волі держав. Щодо останнього, 
то бажання держав протидіяти глобальним 
ризикам зростає з кожним роком через поси-
лення глобалізації міжнародної фінансової 
системи та взаємозалежності національних 
фінансових систем. Також воно зумовле-
не зростанням потужності самих глобаль-
них ризиків та появою різних модифікацій 
фінансових інструментів завдяки розвитку 
телекомунікаційних технологій. Поява різ-
них форм грошей, зокрема таких, що мають 
недержавне походження, неминуче спричи-
нить ситуацію, коли фінансовим системам 
держав будуть загрожувати не інші держави, 
а певні «несуверенні» особи, що здійснюють 
емісію грошей (наприклад, віртуальних). 
Вказані чинники зумовлюють все більш 
зростаючу потребу максимальної централі-
зації інституційної системи міжнародного 
фінансового правопорядку у вигляді Гло-
бальної міждержавної фінансової інституції.

На думку О. О. Шибаєвої, «процес набут-
тя міжнародними організаціями елементів 
наднаціональності буде мати поступовий і 
тривалий характер. Він не відбудеться в одне 
або два десятиліття. Проте він є неминучим у 
напрямі збереження людської цивілізації, що 
пов’язано з необхідністю вирішення глобаль-
них проблем. І держави повинні усвідомити 
необхідність цього, так само як і свою відпо-
відальність за глобальне майбутнє людства» 
[21, c. 90-91]. Дана теза не менш актуальна 
для міжнародного фінансового правопорядку, 
в якому глобалізація та інтернаціоналізація 
міжнародної фінансової системи стає серед-
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овищем, в якому кризові явища швидко поши-
рюються і набувають світового масштабу. 
Забезпечення життєдіяльності міжнародної 
фінансової системи потребує централізовано-
го імперативного правового регулювання від-
повідних відносин та контролю за виконанням 
норм міжнародного фінансового права.

Висновки

Процес реформування інституційного 
складника міжнародного фінансового пра-
вопорядку в остаточному вигляді повинен 
завершитись макроструктурними змінами 
регуляторного середовища, а саме створен-
ням глобальної фінансової інституції, яка 
була б заснована на міжнародному договорі 
між країнами та мала такі характеристики: 

1) комплекс функцій: а) координую-
ча – розвиток співробітництва між країнами 
у фінансовій сфері та координація регіональ-
них фінансових організацій; б) регулятив-
на – прийняття відповідних нормативно-
правових актів наднаціонального характеру з 
метою мінімізації глобальних ризиків у між-
народній фінансовій системі (міжнародних 
фінансових стандартів); в) контролююча – 
перевірка країн щодо виконання ними між-
народних фінансових стандартів; г) засто-
совування заходів впливу на країни, які не 
імплементують у своє законодавство міжна-
родні фінансові стандарти (створення відпо-
відних списків країн, зменшення можливос-
тей їх кредитування тощо); 

2) предметна універсальність у фінан-
совій сфері – поширення діяльності на всі 
міжнародні фінансові відносини (валютні, 
податкові, розрахункові, кредитні, бюджетні, 
страхові, щодо обігу цінних паперів та інші), 
що дасть можливість комплексного впливу 
на національне законодавство країн з фінан-
сових питань та відповідного контролю.

3) складна організаційна будова – вклю-
чення структурних підрозділів (органів) із 
координації та управління кожного окремого 
інституту міжнародного фінансового права 
(валютне, податкове, розрахункове, страхове, 
обіг цінних паперів тощо), що посилить вза-
ємоузгодженість як відповідних органів, так і 
змістового наповнення їхніх актів.
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В статье обоснована необходимость усиления централизации координации в сфере финансов 
путем создания глобальной финансовой организации. Проанализированы научные подходы сторонни-
ков и противников идеи создания глобальной финансовой организации. Предложены организационная 
структура и объем компетенции глобальной финансовой организации, создание которой необходимо 
в силу существующих системных рисков в современном международном правопорядке.

Ключевые слова: Глобальная финансовая организация, международные финансовые институции, 
Группа 20, Международный валютный фонд.

 
The paper substantiates the need for centralization of interstate coordination in the field of finance 

through the creation of a global financial organization. The scientific approaches of supporters and opponents 
of the idea of the creation of a global financial organization are analyzed. The organizational structure and 
the scope of competence of the global financial organization, the creation of which requires existing systemic 
risks of modern financial law and order, are suggested.

Key words: global financial organization, international financial institutions, G 20, International Monetary 
Fund.


