
ÌÀÊÐÎÅÊÎÍÎÌ²×Í² ÀÑÏÅÊÒÈ ÑÓ×ÀÑÍÎ¯ ÅÊÎÍÎÌ²ÊÈ

4. Çìåí øó ºòü ñÿ áà çà îïî äàò êó âàí íÿ. Ïðè äåð æàâ íî ìó

ðå ãó ëþ âàí í³ âè âî çó êà ï³ òà ëó îïå ðà ö³¿ ðå ºñ òðó þòü ñÿ, à òî ìó

ñïëà ÷ó þòü ñÿ ïî äàò êè.

Äëÿ ñòðè ìó âàí íÿ âè òî êó êà ï³ òà ëó ç åêî íî ì³ êè íåîáõ³ä íî ðîç -

ðî áè òè ñòðà òå ã³÷ íó ïðî ãðà ìó ³ òàê òè êó ä³é, çðî áè òè «âòå ÷ó» êà -

ï³ òà ëó åêî íî ì³÷ íî íå âè ã³ äíîþ. Ïåðø çà âñå íåîáõ³ä íî çà áåç -

ïå ÷è òè ñî ö³àëü íî–åêî íî ì³÷ íó ³ ïî ë³ òè÷ íó ñòà á³ëü í³ñòü â Óê ðà ¿ í³

³ çà õèñò ïðàâ âëàñ íî ñò³. Íåîáõ³ä íèé ïðà âî âèé ðå æèì ãà ðàí ò³é

äëÿ ñòðàõ óâàí íÿ êî ìåð ö³é íèõ ³ ïî ë³ òè÷ íèõ ðè çè ê³â, íå ïå ðåä áà -

÷å íèõ ä³é äåð æà âè. Ö³ ë³, äëÿ äî ñÿ ãíåí íÿ ÿêèõ ïîò ð³á íî [5]:

– ââî äè òè îá ìå æåí íÿ ïî òî ê³â êà ï³ òà ëó: óòðè ìàí íÿ âíó -

òð³ø í³õ çà î ùà äæåíü; çáå ðå æåí íÿ âíó òð³ø íüî¿ áà çè îïî äàò -

êó âàí íÿ;

– âñòà íî âëåí íÿ ïðà âèëü íî¿ ïî ñë³ äîâ íî ñò³ êðî ê³â ïî äî ñÿ -

ãíåí íþ åêî íî ì³÷ íî¿ ë³ áå ðà ë³ çà ö³¿;

– çíè æåí íÿ êî ëè âàí íÿ îá ì³í íî ãî êóð ñó ³ çìåí øåí íÿ ÷à -

ñòî òè ³ ñè ëè ñïå êó ëÿ òèâ íèõ àê ò³â.

Âèñ íîâ êè

Ï³ä áè âàþ ÷è ï³ä ñó ìîê îãëÿ äó ïî äàëü øî ãî ðî çâèò êó âà ëþò -

íî¿ ñè ñòå ìè ³ âà ëþò íî ãî ðèí êó Óê ðà ¿ íè, ñë³ä çàç íà ÷è òè: ðî -

çâè òîê, ë³ áå ðà ë³ çà ö³ÿ âà ëþò íî ãî ðèí êó ìàº ïðî âî äè òè ñÿ â

óìî âàõ äî ñÿã íó òî¿ ìàê ðîåêî íî ì³÷ íî¿ ñòà á³ëü íî ñò³, ì³ö íî ãî

âà ëþò íî–ô³ íàí ñî âî ãî ïî ëî æåí íÿ êðà ¿ íè, çäî ðî âî¿ ³ åôåê -

òèâ íî ôóíê ö³î íóþ ÷î¿ áàí ê³â ñüêî¿ ñè ñòå ìè. Ðå ôîð ìè, ùî â

öüî ìó âè ïàä êó ïðî âî äÿòü ñÿ, äî ñÿ ãà þòü ñâî ¿õ ö³ ëåé, ñòà þòü

ñòè ìó ëîì äëÿ ðî çâèò êó çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ ³

³í òå ãðà ö³¿ íà ö³î íàëü íî¿ åêî íî ì³ êè â ñè ñòå ìó ñâ³ òî âî ãî ãîñ ïî -

äàð ñòâà. À îò æå, íà ö³î íàëü íà âà ëþò íà ñè ñòå ìà ïî òðå áóº

ïî ñò³é íî ãî âäîñ êî íà ëåí íÿ, ùî çà áåç ïå ÷èòü Óê ðà ¿ í³ ñòà á³ëü -

íèé ðî çâè òîê ó ìàé áóò íüî ìó, à òà êîæ âèç íàí íÿ íà øî¿ ãðî -

øî âî¿ îäè íè ö³ ñâ³ òî âèì âà ëþò íèì ðèí êîì.
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Ñòàò òÿ ïðèñ âÿ ÷å íà äèñ êó ñ³é íèì àñ ïåê òàì âèç íà ÷åí íÿ
ñóò íî ñò³ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè. Çíà÷ íà óâà ãà ïðè ä³ ëÿºòü ñÿ
âñòà íî âëåí íþ â³ä ì³í íî ñòåé ì³æ ïî íÿò òÿ ìè «âà ëþò íà
ñè ñòå ìà» òà «âà ëþò íèé ïî ðÿ äîê».

Êëþ ÷î â³ ñëî âà: âà ëþ òà, âà ëþò íà ñè ñòå ìà, âà ëþò íèé
ïî ðÿ äîê.

Ñòàòüÿ ïî ñâÿ ùå íà äèñ êóñ ñè îí íûì àñ ïåê òàì îïðå äå -
ëå íèÿ ñó òè âà ëþò íîé ñè ñòå ìû. Çíà ÷è òåëü íîå âíè ìà íèå
óäå ëÿ åò ñÿ îïðå äå ëå íèþ îò ëè ÷èé ìåæ äó ïî íÿ òèÿ ìè «âà -
ëþò íàÿ ñè ñòå ìà» è «âà ëþò íûé ïî ðÿ äîê».

Êëþ ÷å âûå ñëî âà: âà ëþ òà, âà ëþò íàÿ ñè ñòå ìà, âà -
ëþò íûé ïî ðÿ äîê.

This ar tic le con si ders de ba tab le qu es tions of the es sen -
ce of cur ren cy exchan ge sy stem. Sig ni fi cant at ten tion is
pa id to de ter mi na tion of di stin ctions betwe en such no tions
as «exchan ge sy stem» and «cur ren cy or der».
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Ïî ñòà íîâ êà ïðî áëå ìè. Çá³ëü øåí íÿ ðî ë³ òà çíà ÷åí íÿ

åôåê òèâ íî¿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè â ñó ÷à ñí³é ñòðóê òó ð³ ãëî áàëü -

íî¿ åêî íî ì³ êè ñïðè ÷è íå íî äè íà ì³÷ íèì ðî çâèò êîì, ìàñ øòà -

áà ìè, ìî á³ëü í³ ñòþ ñâ³ òî âî ãî âà ëþò íî ãî ðèí êó òà íåì îæëè â³ -

ñòþ ïðî òè ñòîÿí íÿ êðè çî âèì ÿâè ùàì òà ïðî öå ñàì, ùî ñòà ëè

õà ðàê òåð íè ìè òåí äåí ö³ÿ ìè ê³í öÿ ÕÕ ïî ÷àò êó ÕÕ² ñòî ë³òü.

Îñòàí íÿ ñâ³ òî âà ô³ íàí ñî âà êðè çà 2008 ðî êó ùå ðàç ïðî äå -

ìîí ñòðó âà ëà òà äî âå ëà íåñ ïðî ìîæ í³ñòü ñó ÷à ñíî¿ ñâ³ òî âî¿

âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè çà áåç ïå ÷è òè â³ä íî ñíó ñòà á³ëü í³ñòü ì³æ íà -

ðîä íèì âà ëþò íèì â³ä íî ñè íàì.

Âðàõî âóþ ÷è êðè çó ßìàéñü êî¿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè òà àê òè â³ -

çà ö³þ äèñ êó ñ³é â³ä íî ñíî ¿¿ òðàí ñôîð ìà ö³¿, íåîáõ³ä í³ñòü ðî -

çâèò êó íî â³ò í³õ íàó êî âî–ìå òî äè÷ íèõ çà ñàä îð ãà í³ çà ö³¿,

ôóíê ö³î íó âàí íÿ òà ðå à ë³ çà ö³¿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè º àê òó àëü -

íèì çàâ äàí íÿì ñó ÷à ñíî ñò³.

Àíà ë³ç äîñ ë³ äæåíü òà ïó áë³ êà ö³é ç ïðî áëå ìè. Òåî ðå -

òè êî–ìå òî äî ëî ã³÷ íîþ áà çîþ äîñ ë³ äæåí íÿ º ïðà ö³ â³ò ÷èç íÿ -

íèõ ³ çà ðó á³æ íèõ â÷å íèõ ç ïè òàíü îñî áëè âî ñòåé ôóíê ö³î íó -

âàí íÿ ñâ³ òî âî ãî âà ëþò íî ãî ðèí êó. Ó ðî áî ò³ âè êî ðè ñòà í³ äæå -

ðå ëà òà êèõ íàó êîâ ö³â, ÿê À.Ã. Íà ãî â³ öèí, Â.Â. ²âà íîâ, ².². Ïëà -

òî íî âà, Â. Êà ì³ íà, Ì. Êî âà ëåí êî, Ñ. Áî ðè íåöü, Ë. Âî ðî í³ íà,

Î. Ãàëü ÷èíñü êèé, Ì. Øâàé êî, Î. Øíèï êî òà ³í øèõ; ñå ðåä çà -

ÓÄÊ 339.7
Î.Â. ËÀÂÐÈÍÅÍÊÎ,

äîöåíò, ñò. âèêëàäà÷ êàôåäðè ì³æíàðîäíèõ ô³íàíñ³â, Êè¿âñüêèé íàö³îíàëüíèé åêîíîì³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ì. Âàäèìà Ãåòüìàíà

Òåîðåòè÷í³ äèñêóñ³¿ ñóòíîñò³
âàëþòíî¿ ñèñòåìè
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ðó á³æ íèõ áó ëè âè êî ðè ñòà í³ äæå ðå ëà Lu cio Sar no, Mark P.Ta -

y lor, Eichen gre en B., E. Mun dell, McKin non R. òà ³í ø³.

Âå ëè êà ê³ëü ê³ñòü ïó áë³ êà ö³¿ ç äà íî¿ òå ìà òè êè ñâ³ä ÷èòü ïðî

´ðóí òîâ í³ñòü ó äîñ ë³ äæåí í³ ïðî áëåì ðî çâèò êó âà ëþò íî¿ ñè -

ñòå ìè áà ãàòü ìà â÷å íè ìè. Àëå ï³ä âïëè âîì ãëî áàëü íî¿ ô³ -

íàí ñî âî¿ êðè çè îñòàí í³ì ÷à ñîì â³ä íî âè ëè ñÿ äèñ êó ñ³¿ ùî äî

ðå îð ãà í³ çà ö³¿ ñâ³ òî âèõ âà ëþò íèõ â³ä íî ñèí, íà äàí íÿ ¿ì á³ëüø

ñòà á³ëü íî¿ îñ íî âè ó âè ãëÿ ä³ ï³ äâè ùåí íÿ ðî ë³ êî øè êî âèõ âà -

ëþò àáî ïî ñè ëåí íÿ âà ëþò íî¿ ðå ã³î íà ë³ çà ö³¿. Âñå öå àê òó à ë³ çóº

ïðî áëå ìà òè êó äîñ ë³ äæåí íÿ.

Ìå òîþ ñòàò ò³ º âèç íà ÷åí íÿ äå ÿ êèõ äèñ êó ñ³é íèõ àñ ïåê ò³â

ñóò íî ñò³ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè. Ïðè ä³ ëÿºòü ñÿ óâà ãà âñòà íî âëåí -

íþ â³ä ì³í íî ñòåé ì³æ ïî íÿò òÿ ìè «âà ëþò íà ñè ñòå ìà» òà «âà -

ëþò íèé ïî ðÿ äîê».

Âè êëàä îñ íîâ íî ãî ìà òå ð³ à ëó. Îá'ºê òîì ñâ³ òî âî ãî âà -

ëþò íî ãî ðèí êó ñëó æàòü âà ëþò í³ ö³í íî ñò³, çî êðå ìà ³íî çåì í³,

êî ëè ñóá'ºê òè öüî ãî ðèí êó êó ïó þòü ÷è ïðî äà þòü ¿õ çà íà ö³î -

íàëü íó âà ëþ òó, òà íà ö³î íàëü í³, êî ëè ñóá'ºê òè ðèí êó êó ïó þòü

÷è ïðî äà þòü ö³ âà ëþò í³ ö³í íî ñò³ çà ³íî çåì íó âà ëþ òó. Îñ ê³ëü -

êè íà ðèí êó îä íî ÷à ñíî â³ä áó âàºòü ñÿ ïðî äàæ ³íî çåì íî¿ òà íà -

ö³î íàëü íî¿ âà ëþ òè, âî íè ³ñ íó þòü ÿê îá'ºê òè âà ëþò íî ãî ðèí êó.

Äëÿ ãëè áî êî ãî äîñ ë³ äæåí íÿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè òà ïî äàëü -

øî ãî àíà ë³ çó ¿¿ â ñòðóê òó ð³ ãëî áàëü íî¿ åêî íî ì³ êè ââà æà ºìî

çà íåîáõ³ä íå ðîç ãëÿ íó òè íèç êó êëþ ÷î âèõ êà òå ãî ð³é òà òåî ðå -

òè÷ íèõ íà ïðàö þâàíü, ÿê³ â³ äîá ðà æó þòü ñóò í³ñòü ïî íÿò òÿ âà -

ëþò íî¿ ñè ñòå ìè.

«Âà ëþ òà» (â³ä ³òàë. va lu ta, â³ä ëàò. va leo – êîø òóþ) ÿê îä íå ç

îñ íîâ íèõ ñêëà äî âèõ ïî íÿò òÿ «âà ëþò íà ñè ñòå ìà» ïðèé íÿ òî ðîç -

ãëÿ äà ìè ó âó çü êî ìó òà øè ðî êî ìó çíà ÷åí íÿõ. Ó âó çü êî ìó ðî çó -

ì³í í³ âà ëþ òà – öå áàíê íî òè òà ìî íå òè, ÿê³ º çà êîí íèì ïëà ò³æ íèì

çà ñî áîì íà òå ðè òî ð³¿ ïåâ íî¿ êðà ¿ íè ³, âè êî íóþ ÷è ôóíê ö³þ ñâ³ òî -

âèõ ãðî øåé, âè õî äÿòü çà íà ö³î íàëü í³ ðàì êè. Ó á³ëüø øè ðî êî ìó

ñåí ñ³ ï³ä âà ëþ òîþ ðî çó ì³ þòü íå ò³ëü êè áàíê íî òè òà ìî íå òè, à òà -

êîæ âè ìî ãè, âè ðà æå í³ ó âè ãëÿ ä³ áàí ê³â ñüêèõ âêëà ä³â, âåê ñå ë³â ³

÷å ê³â. Äå ÿ ê³ óê ðà ¿íñü ê³ íàó êîâ ö³, ïî ºä íóþ ÷è ö³ âèç íà ÷åí íÿ, õà -

ðàê òå ðè çó þòü ïî íÿò òÿ «âà ëþ òà» ÿê áóäü–ÿê³ ãðî øî â³ êîø òè,

ôîð ìó âàí íÿ òà âè êî ðè ñòàí íÿ ÿêèõ ïðÿ ìî ÷è îïî ñå ðåä êî âà íî

ïîâ'ÿçà íå ³ç çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ íè ìè â³ä íî ñè íà ìè [1, c. 232].

Îñ ê³ëü êè âà ëþ òà – öå ãðî øî âà îäè íèöÿ ïåâ íî¿ êðà ¿ íè, âñ³

ôóíê ö³¿ òà âëà ñòè âî ñò³, ÿê³ âè êî íó þòü ãðî ø³, âî íà òà êîæ ìàº,

àëå îñ íîâ íà â³ä ì³í í³ñòü ì³æ ãðî øà ìè òà âà ëþ òà ìè ïðî -

ÿâëÿºòü ñÿ ó ñôå ð³ ¿õ çà ñòîñ óâàí íÿ. Ãðî ø³ ôóíê ö³î íó þòü ó

ìå æàõ ïåâ íî¿ äåð æà âè, à âà ëþ òà – çà ìå æà ìè äà íî¿ äåð æà -

âè, ³ ñó êóï í³ñòü òèõ çâ'ÿç ê³â, ùî âè íè êà þòü çà íà ö³î íàëü íè ìè

ìå æà ìè, íà çè âà þòü ñÿ ì³æ íà ðîä íè ìè âà ëþò íè ìè â³ä íî ñè -

íà ìè. ßê çàç íà ÷àº Ë. Êðà ñà â³ íà, êà òå ãî ð³ÿ «âà ëþ òà» çà áåç -

ïå ÷óº âçàº ìîçâ'ÿçîê ³ âçàº ìî ä³þ íà ö³î íàëü íî ãî òà ñâ³ òî âî -

ãî ãîñ ïî äàðñòâ [2, ñ. 34]. Îò æå, ãðî øî âà îäè íèöÿ, âè õî äÿ ÷è

çà íà ö³î íàëü í³ ìå æ³, âñòó ïàº ó âçàº ìîçâ'ÿçîê ³ç ãðî øî âè ìè

îäè íèö ÿìè ³í øèõ êðà ¿í ñâ³ òó ÷å ðåç êîí âåð òî âà í³ñòü, òèì ñà -

ìèì ñòâî ðþ þ ÷è îñ íî âó äëÿ åôåê òèâ íî ãî ôóíê ö³î íó âàí íÿ

ì³æ íà ðîä íî¿ òîð ã³â ë³, ãëî áà ë³ çà ö³¿ ô³ íàí ñî âèõ ðèí ê³â ³ ðî -

çâèò êó ì³æ íà ðîä íèõ âà ëþò íî–ô³ íàí ñî âèõ â³ä íî ñèí.

Äðó ãîþ êà òå ãî ð³ ºþ º «ñè ñòå ìà» (â³ä ãðåöü êî¿ sy ste ma – ö³ -

ëå, ñêëà äå íå ç ÷à ñòèí, ç'ºä íàí íÿ) – ñó êóï í³ñòü îá'ºê ò³â, âçàº -

ìî ä³ÿ ÿêèõ âè êëè êàº ïî ÿâó íî âèõ ³í òå ãðà òèâ íèõ ÿêî ñòåé, íå

âëà ñòè âèõ îêðå ìèì óòâî ðþ þ ÷èì ñè ñòå ìó åëå ìåí òàì. Îä íà

ç îñ íîâ íèõ âëà ñòè âî ñòåé ñè ñòå ìè – öå âçàº ìîçâ'ÿçîê òà

âçàº ìî çàë åæ í³ñòü îñ íîâ íèõ ¿¿ åëå ìåí ò³â, ùî õà ðàê òå ðè çó -

þòü ñÿ ñò³é ê³ ñòþ, ðå ãó ëÿð í³ ñòþ äà íèõ çâ'ÿç ê³â ³ ó ïðî öå ñ³

ôóíê ö³î íó âàí íÿ ñè ñòå ìè äå ìîí ñòðó þòü ïå ðå õ³ä â³ä îä íî ãî

ñòà íó äî ³í øî ãî. Äà íà âëà ñòè â³ñòü ñè ñòå ìè íàé á³ëüø òî÷ íî

â³ äîá ðà æàº ñóò í³ñòü âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè.

Ó â³ò ÷èç íÿ í³é ë³ òå ðà òó ð³ âà ëþò íà ñè ñòå ìà çàç âè ÷àé ðîç ãëÿ -

äà ºòü ñÿ ç åêî íî ì³÷ íî ãî òà îð ãà í³ çà ö³é íî–ïðà âî âî ãî ïî ãëÿ ä³â.

Ó ñó ÷à ñíî ìó åêî íî ì³÷ íî ìó ñëîâ íè êó «âà ëþò íà ñè ñòå ìà»

ðîç ãëÿ äà ºòü ñÿ ÿê ñó êóï í³ñòü åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí (ó òî ìó ÷è ñë³

â³ä íî ñèí ç ïðè âî äó ôóíê ö³î íó âàí íÿ é ðî çâèò êó âà ëþ òè, òåõ í³ -

êî–åêî íî ì³÷ íèõ, îð ãà í³ çà ö³é íî–åêî íî ì³÷ íèõ òà åêî íî ì³÷ íî¿

âëàñ íî ñò³), ö³ ë³ ñí³ñòü ÿêî¿ çà áåç ïå ÷ó ºòü ñÿ çà äî ïî ìî ãîþ âà -

ëþò íî¿ ïî ë³ òè êè. Ïåâ íà ïðè íà ëåæ í³ñòü òåõ í³ êî–åêî íî ì³÷ íèõ

â³ä íî ñèí äî âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè îç íà ÷àº ñïå ö³à ë³ çà ö³þ êîæ íî¿ ç ¿¿

ï³ä ñè ñòåì (íà ö³î íàëü íî¿, ñâ³ òî âî¿ ³ ì³æ íà ðîä íî¿) íà âè êî íàí í³

ïî êëà äå íèõ íà íèõ ôóíê ö³é, äå ÿ ê³ êî îð äè íà ö³¿ ïðè öüî ìó òà ³í.;

äî îð ãà í³ çà ö³é íî–åêî íî ì³÷ íèõ â³ä íî ñèí – ïðî öåñ óïðà âë³í íÿ

öè ìè ï³ä ñè ñòå ìà ìè ç áî êó â³ä ïî â³ä íèõ îð ãà í³â, äîñ ë³ äæåí íÿ

âà ëþò íèõ ðèí ê³â òà ³í.; äî â³ä íî ñèí åêî íî ì³÷ íî¿ âëàñ íî ñò³ – â³ä -

ïî â³ä íà ñó êóï í³ñòü ãðî øî âî–êðå äèò íèõ â³ä íî ñèí, ïîâ'ÿçà íèõ ç

ðó õîì âà ëþ òè òà â³ä íî ñè íà ìè ïðèâ ëàñ íåí íÿ, ÿê³ ïðè öüî ìó

ôóíê ö³î íó þòü ³ ðîç âè âà þòü ñÿ. Ìà òå ð³àëüíî–ðå ÷î âèì çì³ ñòîì

âà ëþò íà ñè ñòå ìà – öå º ðî çâè òîê òåõ íî ëî ã³÷ íî ãî ñïî ñî áó âè -

ðîá íèö òâà â ìå æàõ ïå ðå ë³ ÷å íèõ ï³ä ñè ñòåì ó ¿õ âçàº ìî ä³¿.

À. Ãàëü ÷èíñü êèé òðàê òóº ïî íÿò òÿ «âà ëþò íà ñè ñòå ìà» ñó òî

ç îð ãà í³ çà ö³é íî–ïðà âî âî ãî ïî ãëÿ äó. Òàê, À. Ãàëü ÷èíñü êèé

çàç íà ÷àº, ùî âà ëþò íà ñè ñòå ìà – öå ôîð ìà ïðà âî âî¿ òà ³í -

ñòè òó ö³é íî¿ îð ãà í³ çà ö³¿ âà ëþò íèõ â³ä íî ñèí [3 ñ. 320]. Âîä íî -

÷àñ ó íàâ ÷àëü íî ìó ïî ñ³á íè êó çà ðå äàê ö³ ºþ À. Çà äîÿ âèç íà -

÷å íî âà ëþò íó ñè ñòå ìó ÿê ³í ñòè òó ö³é íî–ïðà âî âó ôîð ìó îð ãà -

í³ çà ö³¿ âà ëþò íèõ â³ä íî ñèí [4].

Ó ðî ñ³éñü ê³é åêî íî ì³÷ í³é ë³ òå ðà òó ð³ íåîáõ³ä íî â³ä ì³ òè òè âèç -

íà ÷åí íÿ, äà íå Ë. Êðà ñà â³ íîþ, ÿêà ïðî òÿ ãîì áà ãàòüîõ ðî ê³â

çàé ìà ºòü ñÿ ïðî áëå ìîþ ì³æ íà ðîä íèõ âà ëþò íî–ô³ íàí ñî âèõ

â³ä íî ñèí, çî êðå ìà âà ëþò íîþ ñè ñòå ìîþ. Îò æå, çà Ë. Êðà ñà â³ -

íîþ, «âà ëþò íà ñè ñòå ìà» – öå ôîð ìà îð ãà í³ çà ö³¿ ³ ðå ãó ëþ âàí -

íÿ âà ëþò íèõ â³ä íî ñèí, çàê ð³ ïëå íà íà ö³î íàëü íèì çà êî íî äàâ -

ñòâîì àáî ì³æ äåð æàâ íè ìè äîìî âëå íî ñòÿ ìè [5, c. 32]. Ùå

îäèí â³ äî ìèé ðî ñ³éñü êèé àâ òîð Î. Àí³ ê³í òà êîæ çàç íà ÷àº, ùî

âà ëþò íà ñè ñòå ìà ÿâ ëÿº ñî áîþ ôîð ìó îð ãà í³ çà ö³¿ ³ ðå ãó ëþ âàí -

íÿ âà ëþò íèõ â³ä íî ñèí, âèç íà ÷å íèõ íà ö³î íàëü íèì, ðå ã³î íàëü -

íèì çà êî íî äàâ ñòâîì ³ â ì³æ íà ðîä íèõ óãî äàõ [5, ñ. 7].

Ðà çîì ³ç òèì äîê òîð åêî íî ì³÷ íèõ íàóê, ïðî ôåñ îð Ô³ íàí -

ñî âî¿ àêà äå ì³¿ ïðè Óðÿ ä³ ÐÔ Î. Ñó ºò³í òðàê òóº ïî íÿò òÿ «âà -

ëþò íà ñè ñòå ìà» ÿê ñó êóï í³ñòü ãðî øî âî–êðå äèò íèõ â³ä íî ñèí,

ùî ñêëà ëè ñÿ íà îñ íî â³ ³í òåð íà ö³î íà ë³ çà ö³¿ ãîñ ïî äàð ñü êî ãî

æèò òÿ ³ ðî çâèò êó ñâ³ òî âî ãî ðèí êó, çàê ð³ ïëå íà â äî ãî â³ð íèõ òà

äåð æàâ íî–ïðà âî âèõ íîð ìàõ [6, ñ. 6].
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Äîñ ë³ äæóþ ÷è òåî ðå òè÷ í³ àñ ïåê òè âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè ó çà -

õ³ä í³é çà ðó á³æ í³é ë³ òå ðà òó ð³, ìè ñòè êíó ëè ñÿ ç òèì, ùî çà õ³ä í³

íàó êîâ ö³ òà ê³ òåð ì³ íè, ÿê fi nan cial sy stem, mon eta ry sy stem,

cur ren cy sy stem, fo reign exchan ge sy stem, exchan ge ra te sy -

stem, ÷à ñòî âè êî ðè ñòî âó þòü ÿê ñè íî í³ ìè, õî ÷à êî æåí ç öèõ

òåð ì³ í³â ìàº ñâîº ÷³ò êå çíà ÷åí íÿ. Öå ïî ÿñíþ ºòü ñÿ òèì, ùî

âñ³ ö³ ñè ñòå ìè ä³é ñíî äó æå ù³ëü íî ïîâ'ÿçà í³ ì³æ ñî áîþ òà â

ñó êóï íî ñò³ â³ äîá ðà æà þòü ñè òóà ö³þ ó ô³ íàí ñî âî ìó ñåê òî ð³

ïåâ íî ãî ñå ðå äî âè ùà (íà ö³î íàëü íî ãî ÷è ì³æ íà ðîä íî ãî). Îò -

æå, íà íàø ïî ãëÿä, âà ëþò íà ñè ñòå ìà º îä í³ ºþ ç îñ íîâ íèõ

ñêëà äî âèõ ô³ íàí ñî âî¿ ñè ñòå ìè, ùî ïî êà çà íî íà ðèñ. 1.

Âðàõî âóþ ÷è îñ íîâ íó âëà ñòè â³ñòü ñè ñòåì äî âçàº ìîçâ'ÿç êó,

ìè ñïî ñòå ð³ ãà ºìî çíà÷ íó âçàº ìî çàë åæ í³ñòü íå ò³ëü êè ì³æ ñè -

ñòå ìà ìè, à é ì³æ îêðå ìè ìè åëå ìåí òà ìè ð³ç íèõ ñè ñòåì. Òàê,

îäèí ç åëå ìåí ò³â âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè – âà ëþò íèé êóðñ – âïëè -

âàº íå ò³ëü êè íà åëå ìåí òè âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè (çî ëî òî âà ëþò í³

ðå çåð âè, âà ëþò íèé ðè íîê, âà ëþò íó ïî ë³ òè êó òà ³í.), à é íà åëå -

ìåí òè ãðî øî âî¿, êðå äèò íî¿ òà áàí ê³â ñüêî¿ ñè ñòåì (åì³ ñ³þ ãðî -

øî âî¿ îäè íè ö³, â³ä ñîò êî â³ ñòàâ êè çà êðå äè òà ìè òà äå ïî çè òà ìè,

âñòà íî âëåí íÿ íîð ìè îáîâ'ÿç êî âî ãî áàí ê³â ñüêî ãî ðå çåð âó -

âàí íÿ ñòà á³ëü íî ñò³ áàí ê³â ñüêèõ ³ ô³ íàí ñî âèõ óñòà íîâ òà ³í ø³).

Îñ ê³ëü êè â çà õ³ä í³é ë³ òå ðà òó ð³ ìàé æå íå çó ñòð³ ÷à ºòü ñÿ äå -

ô³ í³ ö³ÿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè â ³í òåð ïðå òà ö³¿ cur ren cy or fo reign

exchan ge sy stem, ìî æå ìî ïðè ïó ñòè òè, ùî âè êî ðè ñòàí íÿ âè -

ðà çó mon eta ry sy stem îç íà ÷àº íå ìî íå òàð íó, à âà ëþò íó ñè -

ñòå ìó, îñ ê³ëü êè ïðè âè êî ðè ñòàí í³ äà íî ãî ïî íÿò òÿ äîñ ë³ äæó -

þòü ñÿ ïðî öå ñè âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè, íà ïðè êëàä åâî ëþ ö³þ ñâ³ -

òî âî¿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè (Ï. Êðóã ìàí, Ì. Îáñòôåëüä, Á. Åé -

õåí ãð³í, Ð. Ìàí äåë ëà, Äæ. Ì. Áî òîí òà ³í.).

Óïåð øå â³ä ì³í íî ñò³ ì³æ ïî íÿò òÿ ìè «âà ëþò íà ñè ñòå ìà» òà

«âà ëþò íèé ïî ðÿ äîê» áó ëè âèÿ âëå í³ Ðî áåð òîì À. Ìàí äåë ëåì.

Òàê, õà ðàê òå ðè çóþ ÷è âà ëþò íó ñè ñòå ìó òà âà ëþò íèé ïî ðÿ äîê,

àâ òîð çàç íà ÷àº, ùî ñè ñòå ìà – öå ñó êóï í³ñòü ð³ç íî ìà í³ò íèõ

åëå ìåí ò³â, ÿê³ ïî ñò³é íî âçàº ìî ä³ þòü ì³æ ñî áîþ ç â³ä ïî â³ä -

íèì ð³â íåì êîí òðî ëþ. Êî ëè ìè ãî âî ðè ìî ïðî ì³æ íà ðîä íó

âà ëþò íó ñè ñòå ìó, ìè ìà ºìî íà óâà ç³ ìå õà í³ç ìè ðå ãó ëþ âàí -

íÿ âçà º ìî â³ä íî ñèí ì³æ êðà ¿ íà ìè – ó÷à ñíèö ÿìè òîð ã³â ë³ ³,

îñî áëè âî ì³æ âà ëþ òà ìè òà êðå äèò íè ìè ³í ñòðó ìåí òà ìè íà -

ö³î íàëü íî ãî ñï³ âðî á³ò íèö òâà íà ì³æ íà ðîä íî ìó âà ëþò íî ìó,

ôîí äî âî ìó òà òî âàð íî ìó ðèí êàõ. Êîí òðîëü çä³é ñíþ ºòü ñÿ

÷å ðåç ïî ë³ òè êó íà íà ö³î íàëü íî ìó ð³â í³, âçàº ìî ä³ þ ÷è îäèí ç

îä íèì ó â³ëü í³é ôîð ì³ ñïî ñòå ðå æåí íÿ, ÿêå ìè íà çè âàºìî

ñï³ âðî á³ò íèö òâîì. «Ïî ðÿ äîê» íà â³ä ì³ íó â³ä «ñè ñòå ìè» ÿâ ëÿº

ñî áîþ ñòðóê òó ðó, â ÿê³é ïðàö þº ñè ñòå ìà. Öå ñòðóê òó ðà çà êî -

í³â, óãîä, ³í ñòðóê ö³é ³ íîðì, ùî âñòà íî âëþ þòü ïðèç íà ÷åí íÿ

ñè ñòå ìè ³ ðî çó ì³í íÿ íàâ êî ëèø íüî ãî ñå ðå äî âè ùà ó÷à ñíè êà -

ìè ì³æ íà ðîä íèõ âà ëþò íî–ô³ íàí ñî âèõ â³ä íî ñèí. Âà ëþò íèé

ïî ðÿ äîê â³ä íî ñèòü ñÿ äî âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè ïðè áëèç íî òàê, ÿê

êîí ñòè òó ö³ÿ â³ä íî ñèòü ñÿ äî ïî ë³ òè÷ íî¿ ÷è âè áîð ÷î¿ ñè ñòå ìè.

Ìè ìî æå ìî äó ìà òè ïðî âà ëþò íó ñè ñòå ìó ÿê ïðî ïðèí öèï

ðî áî òè âà ëþò íî ãî ïî ðÿä êó [5, c. 92].

Íåî ô³ ö³é íî ì³æ íà ðîä íèé âà ëþò íèé ïî ðÿ äîê ÷à ñòî íà çè -

âà þòü «ïðà âè ëà ãðè». Òåð ì³ íî ëî ã³ÿ äà íî ãî âè ðà çó âè êî ðè -

ñòî âó âà ëà ñÿ ïðè îïè ñ³ ïðèé íÿ òèõ ïðà âèë ì³æ íà ðîä íî ãî çî -

ëî òî ãî ñòàí äàð òó (1914). (Äëÿ ïî ð³â íÿí íÿ: ïå ð³îä âå ëè êèõ

ñâ³ òî âèõ ïî òðÿ ñ³íü (1914–1945) òà çì³í êè äà þòü âè êëèê

áóäü–ÿê³é ïî ñë³ äîâ í³é õà ðàê òå ðè ñòè ö³ [8, c. 1]. Àëå ïðà âè ëà

ãðè äîò ðè ìó âà ëè ñÿ, íà â³òü êî ëè íå çà ïè ñó âà ëè ñÿ àáî áó ëè

îô³ ö³é íî çà êî äî âà í³.)

Ïî ä³á íî ãî ï³ä õî äó äî âèç íà ÷åí íÿ ïî íÿòü «âà ëþò íà ñè ñòå -

ìà» ³ «âà ëþò íèé ïî ðÿ äîê» äîò ðè ìó ºòü ñÿ Ðî íàëüä Ìàê ê³ íîí

[9, ñ. 1, 2], â³ä çíà ÷à þ ÷è, ùî âèî êðå ìëåí íÿ äà íèõ êà òå ãî ð³é

äî ïî ìà ãàº çî ñå ðå äè òè ñÿ íà ïî ð³â íÿí í³ âà ëþò íî ãî ïî ðÿä êó â

ð³ç í³ ïå ð³î äè ôóíê ö³î íó âàí íÿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè.

Âîä íî ÷àñ ÷ëåí âè êî íàâ ÷î¿ ðà äè ªâðî ïåéñü êî ãî öåí òðàëü -

íî ãî áàí êó (ªÖÁ) Ëî ðåí öî Á³í Ñìà ã³ (Lo ren zo Bi ni Smaghi)

âè êî ðè ñòî âóº òåð ì³ íè «âà ëþò íà ñè ñòå ìà» ³ «âà ëþò íèé ïî -

ðÿ äîê» ÿê ñè íî í³ ìè, â³ä çíà ÷à þ ÷è, ùî íî âèé âà ëþò íèé ïî ðÿ -

äîê – öå ñè ñòå ìà ïëà òå æ³â ì³æ ðå çè äåí òà ìè ð³ç íèõ êðà ¿í,

ÿêà ãà ðàí òóº ð³â íó òîð ã³ âëþ òî âà ðà ìè, ïî ñëó ãà ìè ³ ô³ íàí ñî -

âè ìè àê òè âà ìè òà ïî òðå áóº ïåâ íî ãî ìå õà í³ç ìó âòðè ìàí íÿ

íå ñòà á³ëü íî ñò³ ï³ä êîí òðî ëåì.

Îñ ê³ëü êè îñ íî âîþ äëÿ ïðåä ñòà âëå íèõ âèñ íîâ ê³â ñòî ñîâ íî

ïî ä³á íî ñò³ ÷è â³ä ì³í íî ñò³ ïî íÿòü «âà ëþò íà ñè ñòå ìà» òà «âà -

ëþò íèé ïî ðÿ äîê» ñòà ëà ñâ³ òî âà âà ëþò íà ñè ñòå ìà, ìè äî çâî -

ëè ìî ñî á³ íå ïî ãî äè òè ñÿ ç îñòàí í³ì âè ñëî âëþ âàí íÿì òà ï³ä -

òðè ìóº ìî òâåð äæåí íÿ Ð. Ìàí äåë ëà â³ä íî ñíî òî ãî, ùî «âà -

ëþò íèé ïî ðÿ äîê» òà «âà ëþò íà ñè ñòå ìà» º ð³ç íè ìè ïî íÿò òÿ -

ìè. Äî äà íî ãî âèñ íîâ êó ìè ïðèé øëè, ñïè ðàþ ÷èñü íà âèâ -

÷åí íÿ îñ íîâ íèõ òåí äåí ö³é ñó ÷à ñíî¿ ñâ³ òî âî¿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå -

ìè. Òàê, äî îñ íîâ íèõ ïðèí öè ï³â âà ëþò íî ãî ïî ðÿä êó, äî ïðè -

êëà äó, ßìàéñü êî¿ âà ëþò íî¿ ñè ñòå ìè ìîæ íà â³ä íå ñòè: äå ìî -

íå òè çà ö³þ çî ëî òà, ñòàí äàðò ÑÏÇ òà â³ëü íå ïðà âî âèáî ðó ðå -

æè ì³â âà ëþò íèõ êóð ñ³â. Ôàê òè÷ íî æ ñó ÷à ñíà ñâ³ òî âà âà ëþò -
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íà ñè ñòå ìà íå äîò ðè ìó ºòü ñÿ á³ëü øî ñò³ ïðèí öè ï³â âà ëþò íî ãî

ïî ðÿä êó, îñ ê³ëü êè á³ëü ø³ñòü êðà ¿í ñâ³ òó (ïåðø çà âñå öå ñòîñ -

óºòü ñÿ ðîç âè íå íèõ êðà ¿í ñâ³ òó, òà êèõ ÿê ÑØÀ, Í³ ìå÷ ÷è íà,

Øâåé öà ð³ÿ, Êè òàé, ßïî í³ÿ, Ðî ñ³ÿ) âñå æ òà êè âè êî ðè ñòî âó þòü

çî ëî òî ó âëàñ íèõ ðå çåð âàõ, ùî íå â³ä ïî â³ äàº ïðèí öè ïó ñó ÷à -

ñíî ãî âà ëþò íî ãî ïî ðÿä êó.

Îñ ê³ëü êè ³ ïðèí öèï äå ìî íå òè çà ö³¿ çî ëî òà, ñòàí äàðò ÑÏÇ íå

º óí³ ô³ êî âà íèì åòà ëî íîì âàð òî ñò³, õî ÷à, íà íà øó äóì êó, â³í º

îä íèì ç íàé åôåê òèâ í³ øèõ âà ð³ àí ò³â ðîç ïî ä³ ëó âà ëþò íèõ ðè -

çè ê³â òà çìåí øåí íÿ âïëè âó àìå ðè êàíñü êî ãî äî ëà ðà íà ñâ³ -

òî âó åêî íî ì³ êó â ö³ ëî ìó. Îñ íîâ íîþ ïðè ÷è íîþ íå ïî ïó ëÿð íî -

ñò³ ÑÏÇ ÿê ðå çåð âíî ãî àê òè âó º çàí àä òî ìà ëèé îá ñÿã ¿õ íüî ãî

âè ïó ñêó. Çà äà íè ìè ÌÂÔ, íà ñ³ ÷åíü 2011 ðî êó ñêëàä ÑÏÇ ó

ñâ³ òî âèõ ðå çåð âàõ ñòà íî âèòü ìåí øå 4% [10, ñ. 6]. À îñ ê³ëü -

êè ôàê òè÷ íî íå ìàº äî ñòàò íüî ãî îá ñÿ ãó ÑÏÇ äëÿ çà áåç ïå -

÷åí íÿ ë³ê â³ä íî ñò³ ñâ³ òî âèõ ðå çåð â³â òà â³ä ñóò íÿ ³í øà àëü òåð -

íà òè âà, êðà ¿ íè çìó øå í³ âè êî ðè ñòî âó âà òè äî ëàð ÑØÀ ÿê îñ -

íîâ íèé ðå çåð âíèé àê òèâ.

Ïðî à íà ë³ çî âà í³ òà ïðåä ñòà âëå í³ âè ùå ôàê òè ñâ³ä ÷àòü ïðî

íå â³ä ïî â³ä í³ñòü ³ñ íóþ ÷î ãî ñâ³ òî âî ãî âà ëþò íî ãî ïî ðÿä êó ñó -

÷à ñí³é âà ëþò í³é ñè ñòå ì³, àëå, ÿê ùî ïî ð³â íþ âà òè íà ö³î íàëü -

íèé âà ëþò íèé ïî ðÿ äîê òà íà ö³î íàëü íó âà ëþò íó ñè ñòå ìó,

íåîáõ³ä íî â³ä ì³ òè òè ¿õ íþ ³äåí òè÷ í³ñòü. Ïåðø çà âñå öå ñïðè -

÷è íå íî òèì, ùî îð ãà íè, ÿê³ ðîç ðî áëÿ þòü òà ðå à ë³ çî âó þòü îñ -

íîâ í³ ïðèí öè ïè òà âè ìî ãè íà ö³î íàëü íî ãî âà ëþò íî ãî ïî ðÿä -

êó, º îä íà êî âè ìè, òà êîæ çàç íà ÷å í³ îð ãà íè ìà þòü êîí êðåò í³

âà ëþò í³ ³í ñòðó ìåí òè äëÿ ðå ãó ëþ âàí íÿ íà ö³î íàëü íî¿ âà ëþò íî¿

ñè ñòå ìè, íà â³ä ì³ íó â³ä ÌÂÔ. Íåîáõ³ä íî çàç íà ÷è òè òà êîæ,

ùî íà ö³î íàëü íèé âà ëþò íèé ïî ðÿ äîê òà íà ö³î íàëü íà âà ëþò -

íà ñè ñòå ìà íà ïðà âëå í³ íà ºäè íó ö³ëü – çà äî âî ëåí íÿ âëàñ íèõ

(íà ö³î íàëü íèõ) ³í òå ðå ñ³â, à ñó ÷à ñíèé ñâ³ òî âèé âà ëþò íèé ïî -

ðÿ äîê çäå á³ëü øî ãî îð³ ºí òó ºòü ñÿ íà ³í òå ðå ñè ÑØÀ, ùî òèì

ñà ìèì ïî ðî äæóº ñó ïå ðå÷ êè, íå äîò ðè ìàí íÿ ³ñ íóþ ÷î ãî âà -

ëþò íî ãî ïî ðÿä êó òà ïî ðî äæóº éî ãî íå â³ä ïî â³ä í³ñòü (ðîç á³æ -

í³ñòü) ç³ ñâ³ òî âîþ âà ëþò íîþ ñè ñòå ìîþ.

Âèñ íîâ êè

Îò æå, ñï³â ñòà âèâ øè, ÿê ðîç ãëÿ äà þòü ñóò í³ñòü âà ëþò íî¿

ñè ñòå ìè òà âà ëþò íî ãî ïî ðÿä êó â³ò ÷èç íÿ í³ òà çà ðó á³æ í³ àâ òî -

ðè, ìîæ íà çðî áè òè âèñ íî âîê, ùî ºäè íå ñï³ëü íå ïî íÿò òÿ íè -

ìè ùå íå âñòà íî âëå íî. Ìè ïðî ïî íóº ìî âëàñ íå ðî çó ì³í íÿ

ñóò íî ñò³ îáîõ êà òå ãî ð³é, äàþ ÷è ¿ì òà ê³ âèç íà ÷åí íÿ.

Âà ëþò íèé ïî ðÿ äîê – öå ôîð ìà îð ãà í³ çà ö³¿ âà ëþò íî¿ ñè -

ñòå ìè, ñïðÿ ìî âà íî¿ íà âðå ãó ëþ âàí íÿ âà ëþò íî–ô³ íàí ñî âèõ

âçà º ìî â³ä íî ñèí íà ð³ç íèõ ð³â íÿõ (íà ö³î íàëü íî ìó, ðå ã³î íàëü -

íî ìó, ñâ³ òî âî ìó), ùî çàê ð³ ïëå íà ó íîð ìà òèâ íî–ïðà âî âèõ

àê òàõ, äî ãî âî ðàõ òà óãî äàõ. Åôåê òèâ í³ñòü âà ëþò íî ãî ïî ðÿä -

êó ïðî ÿâëÿºòü ñÿ ó âè êî íàí í³ éî ãî îñ íîâ íèõ ïðèí öè ï³â ïåâ -

íè ìè êðà ¿ íà ìè òà ó â³ä ïî â³ä íî ñò³ éî ãî ç âà ëþò íîþ ñè ñòå ìîþ.

Âà ëþò íà ñè ñòå ìà – öå ñó êóï í³ñòü âà ëþò íèõ âçà º ìî â³ä íî -

ñèí, ùî âè íè êà þòü ó ðå çóëü òà ò³ êó ï³â ë³–ïðî äà æó âà ëþ òè ³ âà -

ëþò íèõ ö³í íî ñòåé íà òå ðè òî ð³¿ ïåâ íî¿ êðà ¿ íè òà çà ¿¿ ìå æà ìè,

ì³æ íà ðîä íèõ ðîç ðà õóí êî âèõ îïå ðà ö³é â³ä çîâ í³ø íüî åêî íî ì³÷ -

íî¿ ä³ÿëü íî ñò³ òà ÿê ôîð ìà ðå à ë³ çà ö³¿ âà ëþò íî ãî ïî ðÿä êó.
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