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У ñòàòò³ ðîзãëÿäàюòüñÿ àêòóàëüí³ ìåòîäîëîã³÷í³ ï³äхîäè äî êëàñèф³êàö³ї 
ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó, àíàë³зóюòüñÿ їх ñï³ëüí³ òà â³äì³íí³ ðèñè. Çðî-
бëåíî âèñíîâîê ïðî âàæëèâ³ñòü àíàë³зó îф³ö³éíî äåêëàðîâàíîãî ³ фàê-
òè÷íî ðåàë³зîâàíîãî ðåæèìó âàëюòíîãî êóðñó â êðàїí³ з òî÷êè зîðó їх 
ìàêðîåêîíîì³÷íèх íàñë³äê³â.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ðåæèì âàëюòíîãî êóðñó, de jure êëàñèф³êàö³ÿ, de facto 
êëàñèф³êàö³ÿ. 

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Ðåæèì âàëюòíîãî êóðñó, бóäó÷è ñêëàäîâîю âà-
ëюòíîї ïîë³òèêè äåðæàâè, є îäíèì з âàæëèâèх åëåìåíò³â âïëèâó íà ïåðå-
б³ã äîñÿãíåííÿ òàêèх ìàêðîåêîíîì³÷íèх ö³ëåé âíóòð³шíüîї åêîíîì³êè, ÿê 
зðîñòàííÿ зàéíÿòîñò³ ³ âèðîбíèöòâà ÂÂП, ñòàб³ë³зàö³ї ö³í, ðîзâèòêó ðåàëü-
íîãî ñåêòîðà. Âïðîâàäæåííÿ ìîíåòàðíîю âëàäîю ïåâíîãî ðåæèìó âàëюòíî-
ãî êóðñó ìàє íàñë³äêàìè óñï³х àбî íåâäà÷ó ðåàë³зàö³ї âèзíà÷åíèх ïð³îðèòå-
ò³â åêîíîì³÷íîї ïîë³òèêè ÿê ó ìîíåòàðí³é, òàê ³ ó ðåàëüí³é ñфåð³. Сó÷àñíà 
ïðàêòèêà âèбîðó ðåæèìó âàëюòíîãî êóðñó фàêòè÷íî є âèбîðîì з-ïîì³æ 
äâîх àëüòåðíàòèâ – òàê зâàíèх de jure ³ de facto êëàñèф³êàö³é.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Ìåòîäîëîã³÷í³ зàñàäè âèîêðåì-
ëåííÿ ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó òà їх êîìïàðàòèâíîãî àíàë³зó ñòâîðåí³ äî-
ñë³äæåííÿìè â³ò÷èзíÿíèх ³ зàх³äíèх ó÷åíèх, òàêèх ÿê Î. Бåðåñëàâñüêà, À. 
Гàëü÷èíñüêèé, À. Гîш, Å. Лåâ³-Єÿò³, Â. Êîзюê, Ç. Лóöèшèí, Ì. Ìóñà, С. 
Ìèхàéëè÷åíêî, À. Ìîðîз, Â. Ì³щåíêî, Дæ. Îñòð³, À. Ðîóз, Ê. Ðåéíхàðò, 
Ê. Ðîãîфф, Ì. Сàâëóê, Ì. Сòåëüìàх, Дæ. Фðåíêåëü, Ì. Фð³äìàí, Дæ. 
Шàìбî, Ф. Шòóðöåíåããåð, Ò. Шåìåò, С. Яðåìåíêî òà ³í. Îñòàíí³ äâà äåñÿ-
òèë³òòÿ óâàãó íàóêîâö³â ó ö³é ñфåð³ зîñåðåäæåíî íà ïðîбëåì³ âèбîðó îïòè-
ìàëüíîãî âàëюòíîãî ðåæèìó, зîêðåìà äëÿ òðàíñфîðìàö³éíèх åêîíîì³ê òà 
íîâèх ðèíêîâèх êðàїí.

Âèä³ëåííÿ íå âèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëüíîї ïðîáëåìè. Íåзâàæà-
ю÷è íà зíà÷íèé íàóêîâèé äîðîбîê з ïèòàíü âàëюòíî-êóðñîâîї ïîë³òèêè, ó 
òîìó ÷èñë³ ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó, зàëèшàюòüñÿ íåäîñòàòíüî äîñë³äæå-
íèìè òàê³ àñïåêòè, ÿê âзàєìîзâ’ÿзîê фàêòè÷íèх ä³é óðÿäó з éîãî îф³ö³é-
íèìè íàì³ðàìè, êîëè îñòàíí³ íàé÷àñò³шå бàзóюòüñÿ íà ñòàíäàðòí³é êëàñè-
ф³êàö³ї ðåæèì³â, ðîзðîбëåí³é Ì³æíàðîäíèì âàëюòíèì фîíäîì. 

Ìåòà ñòàòò³ ïîëÿãàє ó âèñâ³òëåíí³ ïîòåíö³éíèх ìàêðîåêîíîì³÷íèх íà-
ñë³äê³â âèêîðèñòàííÿ ð³зíèх êëàñèф³êàö³éíèх ï³äхîä³â äî ðåæèì³â âàëюò-
íîãî êóðñó. 

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Ðîзâèòîê ìåòîäîëîã³÷íèх ï³äхîä³â äî êëà-
ñèф³êàö³ї ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó хàðàêòåðèзóєòüñÿ ïîñò³éíèìè зì³íàìè 
³ â³ääзåðêàëює êëю÷îâ³ зì³íè ó «ïðàâèëàх ãðè» ì³æíàðîäíîї âàëюòíî-ф³-
íàíñîâîї ñèñòåìè.
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Ìåòîäîëîã³ÿ âèзíà÷åííÿ âèä³â ðåæèìó âàëюòíîãî êóðñó – ïðåðîãàòèâà 
Ì³æíàðîäíîãî âàëюòíîãî фîíäó, ÿêèé íå ò³ëüêè êëàñèф³êóє ðåæèìè, à ³ 
âèìàãàє â³ä êðàїí-ó÷àñíèöü îф³ö³éíîãî îãîëîшåííÿ ïðî ðåæèì îбì³ííîãî 
êóðñó. Сòàòòÿ IV, ðîзä³ë 2 Сòàòåé óãîäè ÌÂФ âñòàíîâëює êîìïåòåíö³ю 
ÌÂФ ó ñфåð³ ñïîñòåðåæåííÿ зà âàëюòíîю ïîë³òèêîю êðàїí-ó÷àñíèöü òà 
â³äïîâ³äàëüí³ñòü зà щîð³÷íó ïóбë³êàö³ю зâ³òó з ðåæèì³â îбì³ííîãî êóðñó 
òà âàëюòíèх îбìåæåíü [3]. 

Пåðшà ñïðîбà êëàñèф³êóâàòè ðåæèìè âàëюòíîãî êóðñó â³äбóëàñÿ ó 1950 
ð., êîëè ÌÂФ щå ò³ëüêè íàбóâàâ ñòàòóñó ì³æíàðîäíîãî ðåãóëÿòîðà ñâ³òî-
âîї âàëюòíîї ñèñòåìè. Àíàë³зóю÷è äèíàì³êó зì³í íîì³íàëüíîãî âàëюòíîãî 
êóðñó, фàх³âö³ ÌÂФ ðîзïîä³ëèëè êðàїíè зà âèäàìè âàëюòíèх êóðñ³â íà äâ³ 
âåëèê³ ãðóïè. Пåðшà ãðóïà îб’єäíóâàëà êðàїíè, щî ðåàë³зîâóâàëè ïîë³òè-
êó ф³êñîâàíîãî ïàðèòåòó, äðóãà – ïîë³òèêó ïëàâàю÷îãî êóðñó. Íà òîé ÷àñ 
зàïðîïîíîâàíà ÌÂФ êëàñèф³êàö³ÿ ðåàëüíî â³äîбðàæàëà êóðñîâó ïîë³òèêó 
êðàїí, îñê³ëüêè åïîхà фóíêö³îíóâàííÿ Бðåòòîí-Âóäñüêîї âàëюòíîї ñèñòåìè 
хàðàêòåðèзóâàëàñÿ ÿê ïåð³îä ðåàë³зàö³ї ïîë³òèêè ф³êñîâàíèх âàëюòíèх ïà-
ðèòåò³â [1, c. 98-99].

Êëàñèф³êàö³ÿ ðåæèì³â âàëюòíèх êóðñ³â, ÿêà ïðèïóñêàëà â³ëüíèé âè-
б³ð ðåæèìó ³ бóëà óхâàëåíà ÌÂФ ó 1982 ð., âèзíà÷àëà òðè îñíîâí³ ãðóïè 
ðåæèì³â зàëåæíî â³ä ñòóïåíÿ ãíó÷êîñò³: ф³êñîâàíèé, îбìåæåíî ãíó÷êèé ³ 
ïëàâàю÷èé êóðñè.

Пðè öüîìó âàð³àíòàìè ф³êñàö³ї бóëè ф³êñàö³ÿ äî îäí³єї âàëюòè òà ф³ê-
ñàö³ÿ äî êîшèêà âàëюò.

Ðåæèìè âàëюò з îбìåæåíî ãíó÷êèì êóðñîì îхîïëюâàëè:
• обмежено гнучкий курс до однієї іноземної валюти, коли визначені 

³ äîòðèìóюòüñÿ ïåâí³ ìåæ³ êîëèâàíü êóðñó щîäî îф³ö³éíî зàф³êñîâàíîãî 
ïàðèòåòó äî êîíêðåòíîї ³íîзåìíîї âàëюòè;

• обмежено гнучкий курс у рамках спільної політики (наприклад, у 
ðàìêàх Єâðîïåéñüêîї âàëюòíîї ñèñòåìè).

Ðåæèìè âàëюò з ïëàâàю÷èì êóðñîì ïîä³ëÿëèñÿ íà òðè ãðóïè:
• кориговане плавання;
• кероване плавання;
• незалежне плавання.
Îñíîâíèì íåäîë³êîì ö³єї êëàñèф³êàö³ї бóëà її íåïðèäàòí³ñòü äî âèзíà-

÷åííÿ ð³зíèö³ ì³æ íîì³íàëüíîю ³ фàêòè÷íîю ïîë³òèêîю âàëюòíîãî êóðñó, 
òîä³ ÿê ó ðåàëüíîìó æèòò³ ì³æ íèìè ÷àñòî ³ñíóâàëè ñóòòєâ³ ðîзб³æíîñò³. 

Íàïðèêëàä, 60% êðàїí, ÿê³ îф³ö³éíî äåêëàðóâàëè êåðîâàíå ïëàâàííÿ 
ñâîїх âàëюò, фàêòè÷íî äîòðèìóâàëèñÿ ðåæèìó ф³êñîâàíîãî âàëюòíîãî êóð-
ñó. Цå äàâàëî зìîãó óíèêíóòè âòðàòè äîâ³ðè òà ïåâíèх ïîë³òè÷íèх âòðàò, 
ÿê³ ñóïðîâîäæóюòü îф³ö³éíó äåâàëüâàö³ю. Ðàзîì з öèì, êðàїíè íàìàãàëèñÿ 
ìàêñèìàëüíî ñêîðèñòàòèñÿ ïåðåâàãàìè âàëюòíîãî êóðñó ÿê àíòè³íфëÿö³é-
íîãî ÿêîðÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè. Òàê³ ä³ї ñóòòєâî зíèæóâàëè ïðî-
зîð³ñòü ïîë³òèêè âàëюòíîãî êóðñó ³ óíåìîæëèâëюâàëè äîñòîâ³ðíèé àíàë³з 
âàëюòíîãî ðèíêó [4, c.119].

У ñ³÷í³ 1999 ð., ÌÂФ îïðèëюäíèâ ðîзðîбêó íîâîãî âàð³àíòó âëàñíîї 
êëàñèф³êàö³ї ï³ä íàзâîю «Êëàñèф³êàö³ÿ ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó ÌÂФ 
â³ä 1999 ð.» Її êëю÷îâà â³äì³íí³ñòü â³ä ïîïåðåäíüîї ïîëÿãàє ó íåîбх³äíîñò³ 
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âèâ÷åííÿ фàêòè÷íîї äèíàì³êè íîì³íàëüíèх âàëюòíèх êóðñ³â: îф³ö³éíîãî â 
ðàз³ ³ñíóâàííÿ â êðàїí³ óí³ф³êîâàíîãî âàëюòíîãî êóðñó òà êóðñó ïàðàëåëü-
íîãî (÷îðíîãî) ðèíêó зà óìîâ ìíîæèííîñò³ âàëюòíèх êóðñ³â. Êð³ì òîãî, 
äàíà êëàñèф³êàö³ÿ зàïðîâàäæóє äîäàòêîâ³ êàòåãîð³ї ф³êñîâàíèх êóðñ³â з 
ìåòîю â³äîбðàæåííÿ ñòóïåíÿ ãðîшîâî-êðåäèòíîї àâòîíîì³ї ³ хàðàêòåðó 
зîбîâ’ÿзàíü îðãàí³â ãðîшîâîї âëàäè щîäî âàëюòíîãî êóðñó.

Çã³äíî з Êëàñèф³êàö³єю ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó â³ä 1999 ð., âèîêðåì-
ëююòü òàê³ ðåæèìè: â³äñóòí³ñòü íàö³îíàëüíîãî ïëàò³æíîãî зàñîбó, òîбòî 
îф³ö³éíà, àбî фîðìàëüíà äîëàðèзàö³ÿ; â³äñóòí³ñòü îêðåìèх ïëàò³æíèх зà-
ñîб³â, òîбòî âàëюòíèé ñîюз; âàëюòíå ïðàâë³ííÿ; òðàäèö³éíà ф³êñàö³ÿ äî 
ÿê³ðíîї âàëюòè àбî äî âàëюòíîãî êîìïîзèòó; ïîâзó÷à ïðèâ’ÿзêà; ф³êñàö³ÿ ó 
ðàìêàх ãîðèзîíòàëüíîãî êîðèäîðó; ф³êñàö³ÿ ó ðàìêàх ïîхèëîãî (ïîâзó÷îãî) 
êîðèäîðó; æîðñòêî êåðîâàíå ïëàâàííÿ бåз âèзíà÷åíîãî ä³àïàзîíó ìåæ êî-
ëèâàíü; íåзàëåæíå ïëàâàííÿ. Сåðåä íàóêîâö³â òà ïðàêòèê³â êëàñèф³êàö³ÿ 
ÌÂФ ä³ñòàëà ñòèñëîãî âèзíà÷åííÿ – êëàñèф³êàö³ÿ de jure. 

Îö³íêà ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó зà íîâîю êëàñèф³êàö³єю ÌÂФ âèÿâè-
ëà ö³êàâ³ ðåзóëüòàòè: ìíîæèíí³ âàëюòí³ êóðñè (âñòàíîâëåí³ äëÿ ð³зíèх 
òèï³â îïåðàö³é ³ âàëюò) òà ÷îðí³ âàëюòí³ ðèíêè є äî öèх ï³ð ïîшèðåíèìè. 
У ï³ñëÿâîєííèé ïåð³îä ïîäâ³éí³ âàëюòí³ êóðñè ³ñíóâàëè ìàéæå â óñ³х ïðî-
ìèñëîâî ðîзâèíóòèх êðàїíàх, òàê ñàìî, ÿê³ íåзàêîíí³ ïàðàëåëüí³ âàëюòí³ 
ðèíêè. Íàïðèêëàä, ó 1950 ð. 45% âñ³х êðàїí ñâ³òó îф³ö³éíî âñòàíîâèëè ïî-
äâ³éí³ âàëюòí³ êóðñè. Пðàêòèêà ìíîæèííîñò³ êóðñ³â зä³éñíюâàëàñÿ âïðè-
òóë äî 1990-х ðð. У Âåëèê³é Бðèòàí³ї âîíè ³ñíóâàëè äî 1970-х ðð., â ²òàë³ї 
– äî 1980-х ðð., à â Бåëüã³ї ³ Люêñåìбóðãó – äî 1990-х ðð., êîëè ðîзïî÷àâñÿ 
ïåðåх³ä äî єâðî. Сåðåä êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, ÷àñòêà êðàїí з ïîäâ³éíèì 
êóðñîì зíèзèëàñÿ з 32% ó 1980-х ðð. äî 20% ó 1990-х ðð. Яêщî âзÿòè äî 
óâàãè ïîшèðåííÿ ïàðàëåëüíèх âàëюòíèх ðèíê³â, òî âèÿâëÿєòüñÿ, щî зà 
÷àñ³â Бðåòòîí-Âóäñüêîї âàëюòíîї ñèñòåìè ïëàâàю÷³ âàëюòí³ êóðñè íå бóëè 
ð³äê³ñíèìè. Ðåæèìè âàëюòíîãî êóðñó 45% êðàїí ó 1970-х ðð. ñêîð³шå 
хàðàêòåðèзóюòüñÿ ÿê êåðîâàíå, àбî íàâ³òü íåзàëåæíå ïëàâàííÿ [4, c. 122].

Âïðîäîâæ îñòàííüîãî äåñÿòèë³òòÿ з’ÿâèëîñÿ äåê³ëüêà ³íшèх ï³äхîä³â äî 
êëàñèф³êàö³ї ðåæèìó âàëюòíîãî êóðñó. Дâà íàéâ³äîì³ш³ з öèх ï³äхîä³â ä³ñ-
òàëè íàзâè ÷åðåз âèêîðèñòàííÿ ïåðшèх бóêâ ïð³зâèщ ó÷åíèх-ðîзðîбíèê³â: 
(1) LYS, зàïðîïîíîâàíà â÷åíèìè Лåâ³-Єÿò³ ³ Шòóðöåíåããåð (Levy-Yeyati and 
Sturzenegger, 2003) [5], (2) RR, àâòîðàìè є Ðåéíхàðò ³ Ðîãîф (Reinhart and 
Rogoff, 2004) [6]. Òðåò³é ï³äх³ä – êëàñèф³êàö³ÿ Шàìбî (Shambaugh, 2004) 
[7]. Â îñíîâó êîæíîї з öèх êëàñèф³êàö³é ïîêëàäåíî ð³зí³ ìåòîäè÷í³ ï³äхî-
äè. LYS, ïîєäíóю÷è ñòàòèñòèêó âàëюòíèх êóðñ³â òà ì³æíàðîäí³ ðåзåðâè, 
âèêîðèñòîâóє êëàñòåðíèé àíàë³з. Цå зàбåзïå÷óє ìîæëèâ³ñòü àíàë³зó ³ âà-
ëюòíèх ³íòåðâåíö³é, ³ äèíàì³êè êóðñ³â âàëюò. RR ґðóíòóєòüñÿ íà âèâ÷åíí³ 
äèíàì³êè ðèíêîâèх îбì³ííèх êóðñ³â, ÿê³ â óìîâàх ïàðàëåëüíîãî îб³ãó âà-
ëюò òà êîíòðîëю ðóхó êàï³òàëó ÷àñòî â³äð³зíÿюòüñÿ â³ä îф³ö³éíèх êóðñ³â. 
Шàìбî êëàñèф³êóє íàö³îíàëüíó âàëюòó êðàїíè ÿê ïðèâ’ÿзàíó, ÿêщî її îф³-
ö³éíèé êóðñ òðèâàëèé ÷àñ зàëèшàєòüñÿ ó âóзüêèх ìåæàх.

Çàóâàæèìî, щî зàзíà÷åí³ ìåòîäè, òàê ñàìî, ÿê ³ êëàñèф³êàö³ÿ ÌÂФ, зà-
ñòîñîâóюòüñÿ äëÿ êëàñèф³êàö³ї ðåæèì³â íîì³íàëüíèх âàëюòíèх êóðñ³â. Уñ³ 
òðè îб’єäíóє ñï³ëüíà ðèñà – âîíè ï³ääàюòü ñóìí³âó íàä³éí³ñòü êëàñèф³êàö³ї 
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de jure, òîбòî òàêîї, щî îф³ö³éíî äåêëàðóєòüñÿ êðàїíîю. Бàãàòî êðàїí, ÿê³ 
äåêëàðóюòü ïëàâàííÿ, ó ðåàëüíîñò³ зä³éñíююòü âàëюòí³ ³íòåðâåíö³ї äëÿ 
âèð³âíюâàííÿ êóðñîâèх â³äхèëåíü (ÿâèщå, â³äîìå ÿê «ñòðàх ïëàâàííÿ»). ² 
íàâïàêè, бàãàòî êðàїí, ÿê³ äåêëàðóюòü ïðèâ’ÿзêó, ïðèïóñêàюòüñÿ ³íфëÿö³ї 
³ êîíòðîëю зà ðóхîì êàï³òàëó. 

Êëàñèф³êàö³ÿ ÌÂФ de jure âèзíà÷àє ðåæèìè îбì³ííèх êóðñ³â íà îñíîâ³ 
äàíèх ê³íöÿ 1990-х ðð. (зîêðåìà, зà äàíèìè ïðîâ³äíèх íàóêîâèх äîñë³-
äæåíü), êîëè îф³ö³éíå äåêëàðóâàííÿ êðàїíàìè ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó 
÷àñòî íå зб³ãàëîñÿ з ðåàëüíèìè зàхîäàìè öåíòðàëüíèх бàíê³â íà âíóòð³ш-
í³х âàëюòíèх ðèíêàх. 

Àëå ì³æ òðüîìà ìåòîäàìè de facto êëàñèф³êàö³ї б³ëüшå ðîзб³æíîñòåé, 
í³æ ñï³ëüíîãî. Çîêðåìà, âîíè â³äð³зíÿюòüñÿ ÷àñîâèìè ïðîì³æêàìè. Íàïðè-
êëàä, LYS íå êëàñèф³êóє ðåæèì êóðñó äëÿ Âåëèêîї Бðèòàí³ї äî 1987 ð.; àбî 
RR îïåðóє з щîì³ñÿ÷íèìè äàíèìè, òîä³ ÿê äâà ³íшèх ï³äхîäè зàñòîñîâóюòü-
ñÿ ó щîð³÷íîìó âèì³ð³. 

Íåзб³ã âèÿâëÿєòüñÿ òàêîæ ó ê³ëüêîñò³ êëàñèф³êàö³éíèх ãðóï: RR âè-
îêðåìëює ï’ÿòíàäöÿòü, Шàìбî – äâà (ïðèâ’ÿзàíèé òà íåïðèâ’ÿзàíèé ðåæè-
ìè). Êð³ì òîãî, зàзíà÷åí³ ï³äхîäè ïðèïóñêàюòü ð³зí³ ð³âí³ âîëàòèëüíîñò³ 
ðåæèì³â. Çã³äíî з LYS, êðàїíà зì³íює ñâ³é ðåæèì îбì³ííîãî êóðñó â ñå-
ðåäíüîìó ðàз íà ï’ÿòü ðîê³â; àëå, зã³äíî з RR, ðåæèì зì³íюєòüñÿ íå ð³äшå 
îäíîãî ðàзó êîæí³ äâàäöÿòü ðîê³â.

Òàêèì ÷èíîì, de facto êëàñèф³êàö³ї êîíфë³êòóюòü ì³æ ñîбîю òà з de 
jure êëàñèф³êàö³єю. Íàïðèêëàä, зà ï³äхîäîì ÌÂФ, âàëюòà Êàíàäè ïëàâàëà 
з 1970 ð., àëå RR í³êîëè íå ³äåíòèф³êóâàëà êàíàäñüêó âàëюòó, ÿê ïëàâàю-
÷ó. LYS ïîêàзóє íå ìåíш ÿê äåâ’ÿòü зì³í ðåæèì³â ì³æ 1974 ³ 2004 ðîêàìè. 
У 1990 ð., êîëè Бàíê Êàíàäè îф³ö³éíî îãîëîñèâ ïëàâàííÿ, Шàìбî âèÿâèâ 
ïðèâ’ÿзêó, RR – ïîâзàííÿ ó âóзüêèх ìåæàх, LYS – ïëàâàю÷èé êóðñ. 

Цÿ íåâ³äïîâ³äí³ñòü ì³æ ñëîâàìè ³ ä³ÿìè óðÿä³â (â îñîб³ öåíòðàëüíèх 
бàíê³â) щîäî âàëюòíèх êóðñ³â ïîñ³ëà âàæëèâå ì³ñöå ó íàóêîâèх äîñë³äæåí-
íÿх. Aëåñ³íà ³ Âàãíåð ñòâåðäæóюòü, щî êðàїíè з âèñîêèì ð³âíåì êîðóïö³ї 
³ ñëàбêèì зàхèñòîì ïðàâ âëàñíîñò³ ñхèëüí³ äî êîëèâàíü âàëюòíîãî êóðñó ó 
ìåæàх de jure ф³êñîâàíèх ðåæèì³â, îñê³ëüêè íå ñïðîìîæí³ збåðåãòè ìàêðî-
åêîíîì³÷íó ñòàб³ëüí³ñòü â óìîâàх ñëàбêîї âíóòð³шíüîї ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè. Íà ïðîòèâàãó öüîìó, æîðñòêèé êóðñ ó ðàìêàх de jure ïëàâàю÷èх 
ðåæèì³â àñîö³ююòüñÿ з íàìàãàííÿì óðÿä³â ï³äâèщèòè äîâ³ðó òà ñèãíàë³-
зóâàòè ïðî ìàêðîåêîíîì³÷íó ñóâîð³ñòü [8]. Êàëüâî ³ Ðåéíхàðò ïðîïîíóюòü 
ð³зí³ ïîÿñíåííÿ «ñòðàхó ïëàâàííÿ», à ñàìå, щî óðÿäè ïðàãíóòü зíèæåííÿ 
ïðåì³ї зà ðèзèê ïî зîâí³шí³х зàïîзè÷åííÿх, ïîâ’ÿзàíîї з íåñòàб³ëüí³ñòю 
îбì³ííîãî êóðñó [9]. 

Çàóâàæèìî, щî äëÿ êðàїí, ÿê³ ðîзâèâàюòüñÿ, ïðîñëèзàííÿ ì³æ äåðæàâ-
íèìè зîбîâ’ÿзàííÿìè ³ фàêòè÷íèìè зì³íàìè ðåæèìó îбì³ííèх êóðñ³â ìîæå 
ìàòè êàòàñòðîф³÷í³ íàñë³äêè. Яê зàзíà÷àюòü Гåíбåðã ³ Сâîбîäà, â óìîâàх ìî-
б³ëüíîñò³ êàï³òàëó, êðàїíè, ÿê³ îф³ö³éíî îãîëîшóюòü ф³êñîâàíèé îбì³ííèé 
êóðñ, б³ëüш ñхèëüí³ äî ñïåêóëÿòèâíèх àòàê. Уðÿäè, ÿê³ бàæàюòü äîäàòêîâèх 
ïåðåâàã â³ä ñòàб³ëüíîñò³ îбì³ííîãî êóðñó, âêëю÷àю÷è ñòàб³ë³зàö³ю âàðòîñò³ 
îбñëóãîâóâàííÿ зîâí³шíüîãî бîðãó, òà óíèêíåííÿ ³íфëÿö³éíîãî шîêó âíà-
ñë³äîê äåâàëüâàö³ї âëàñíîї âàëюòè, ñêîð³шå â³ääàäóòü ïåðåâàãó фàêòè÷íèì 
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îбìåæåíèì êîëèâàííÿì âàëюòíîãî êóðñó, í³æ ïðèéíÿòòю ðèзèêó îф³ö³éíî-
ãî äåêëàðóâàííÿ ö³ëüîâèх ïàðàìåòð³â êóðñó [10].

Çàñëóãîâóюòü íà îñîбëèâó óâàãó òàêîæ ³ñòîðè÷í³ ñèòóàö³ї, ïîâ’ÿзàí³ з 
ðîзâèòêîì ì³æíàðîäíîãî ñï³âðîб³òíèöòâà ó âàëюòí³é ñфåð³, щî òàêîæ âïëè-
âàє íà òðàêòóâàííÿ ñóòíîñò³ ä³éñíîãî âàëюòíî-êóðñîâîãî ðåæèìó êðàїíè. 

У ðåàëüíîñò³ de facto ф³êñàö³ÿ íå зàâæäè â³äîбðàæàє íàâìèñí³ ä³ї óðÿäó, 
зîêðåìà, ñòàб³ëüí³ñòü îбì³ííîãî êóðñó ìîæå äîñÿãàòèñÿ зàâäÿêè âïðîâà-
äæåííю ñï³ëüíîї ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè â óìîâàх âèñîêî ð³âíÿ åêîíîì³÷íîї 
³íòåãðàö³ї, ÿêà, íàïðèêëàä, ìàëà ì³ñöå ì³æ Шâåéöàð³єю òà Í³ìå÷÷èíîю 
ó 1980-х ðð. Àбî ñó÷àñíà ф³êñàö³ÿ êóðñó шâåéöàðñüêîãî фðàíêà äî єâðî, 
хî÷à Шâåéöàð³ÿ ìàє de jure ïëàâàю÷ó âàëюòó. Òàêà ñèòóàö³ÿ ïîÿñíюєòüñÿ 
âèñîêèì ñòóïåíåì ³íòåãðîâàíîñò³ шâåéöàðñüêîї åêîíîì³êè з êðàїíàìè Єâ-
ðîзîíè.

Ç àíàë³зó шèðîêîãî ñïåêòðó ³ñíóю÷èх äîñë³äæåíü з ïðîбëåìàòèêè âèêî-
ðèñòàííÿ ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó âèïëèâàє, щî de jure ³ de facto ðåæèìè 
з ð³зíîю åфåêòèâí³ñòю ñèãíàë³зóюòü ñóñï³ëüñòâó ïðî ä³éñí³ íàì³ðè ³ ïð³î-
ðèòåòè ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè.

Íà íàшó äóìêó, de facto ф³êñîâàíèé ðåæèì є ãó÷íèì ñèãíàëîì ïðî íà-
ì³ðè ìîíåòàðíîї âëàäè ó ãðîшîâî-êðåäèòí³é ñфåð³, òîä³ ÿê de jure ф³êñî-
âàíèé ðåæèì б³ëüшîю ì³ðîю ãîâîðèòü ïðî æîðñòêó ìîíåòàðíó ïîë³òèêó â 
ÿêîñò³ ïð³îðèòåòó ìîíåòàðíîї âëàäè. Åфåêòèâí³ñòü ñèãíàëó, ÿêèé ïîäàєòü-
ñÿ ÷åðåз îãîëîшåííÿ de jure ф³êñîâàíîãî êóðñó, зàëåæèòü â³ä àâòîðèòåòó 
óðÿäó êðàїíè, íàбóòîãî ï³ä ÷àñ ïîïåðåäí³х âèïàäê³â äåêëàðóâàííÿ ³ ðåàë³-
зàö³ї ф³êñîâàíèх ðåæèì³â. Çîêðåìà, óñï³х ó бîðîòüб³ з ³íфëÿö³єю зàëåæèòü 
â³ä ïðèâ’ÿзêè ³íфëÿö³éíèх î÷³êóâàíü íàñåëåííÿ äî îф³ö³éíî äåêëàðîâàíî-
ãî âàëюòíî-êóðñîâîãî ðåæèìó. 

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. Пîâåä³íêà ³íäèâ³ä³â â åêîíîì³ö³ бóäü-ÿêîї êðàїíè 
âèзíà÷àєòüñÿ їхí³ìè î÷³êóâàííÿìè щîäî äåðæàâíîї ïîë³òèêè. Яêщî åêîíî-
ì³÷í³ ñóб’єêòè ââàæàюòü, щî óðÿä íå ïîâíîю ì³ðîю ñхèëüíèé äî ï³äòðèì-
êè ö³íîâîї ñòàб³ëüíîñò³, òî їхíÿ ïîâåä³íêà âèзíà÷àòèìåòüñÿ î÷³êóâàííÿì 
зðîñòàííÿ ö³í. Ф³êñàö³ÿ îбì³ííîãî êóðñó, ÿêèé ñòàє íîì³íàëüíèì ÿêîðåì 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, ìîæå ñïðè÷èíèòè зàêð³ïëåííÿ ³íфëÿö³éíèх 
î÷³êóâàíü. Пðîòå, îñòàíí³ì ÷àñîì âàðò³ñòü äåðæàâíèх зàÿâ ÷àñòî îïèíÿєòü-
ñÿ ï³ä ñóìí³âîì ÷åðåз íàÿâí³ñòü de facto ðåæèì³â îбì³ííèх êóðñ³â. 

Àíàë³зóю÷è ìîíåòàðíó ïîë³òèêó бóäü-ÿêîї êðàїíè, íåîбх³äíî бðàòè äî 
óâàãè íå ò³ëüêè de jure, àëå ³ de facto ðåæèìè, ÿêщî їх âïëèâ ìîæå бóòè 
âèì³ðÿíèé. 

Îф³ö³éíå äåêëàðóâàííÿ ðåæèìó âàëюòíîãî êóðñó є âïëèâîâèì ñèãíàëîì 
ïðî óïîäîбàííÿ óðÿäó ó ñфåð³ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè. Íàéб³ëüшîãî 
åфåêòó ó бîðîòüб³ з ³íфëÿö³єю êðàїíè äîñÿãàюòü, êîëè îф³ö³éíî äåêëàðî-
âàíèé âàëюòíî-êóðñîâèé ðåæèì зб³ãàєòüñÿ з фàêòè÷íîю ïîâåä³íêîю îб-
ì³ííèх êóðñ³â.

Çà ñó÷àñíèх óìîâ àêòèâ³зàö³ї ³íòåãðàö³éíèх ïðîöåñ³â íå зàâæäè æîðñòêà 
ф³êñàö³ÿ êóðñó â³äîбðàæàє ñòðàòåã³ю óðÿäó. Îòæå, ïîäàëüш³ äîñë³äæåííÿ 
ïðîбëåìàòèêè ðåæèì³â âàëюòíîãî êóðñó ó êîíòåêñò³ âàëюòíîї ³íòåãðàö³ї є 
àêòóàëüíèì ³ êîðèñíèì íàïðÿìêîì. 
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Ðåçþìå
Â ñòàòüå ðàññìàòðèâàюòñÿ àêòóàëüíыå ìåòîäîëîãè÷åñêèå ïîäхîäы ê êëàñ-
ñèфèêàöèè ðåæèìîâ âàëюòíîãî êóðñà, àíàëèзèðóюòñÿ èх îбщèå è îòëè-
÷èòåëüíыå ÷åðòы. Сäåëàí âыâîä î âàæíîñòè àíàëèзà îфèöèàëüíî äåêëà-
ðèðóåìîãî è фàêòè÷åñêè ðåàëèзóåìîãî ðåæèìà âàëюòíîãî êóðñà â ñòðàíå 
ñ òî÷êè зðåíèÿ èх ìàêðîэêîíîìè÷åñêèх ïîñëåäñòâèé 
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ÑURRENT APPROACHES TO THE USE OF CLASSIFICATION 
OF EXCHANGE RATE REGIMES

Summary
The article reviews current methodological approaches to the classification 
of exchange rate regimes, analyzes their differences and similarities. The 
conclusion about the importance of analyzing officially declared and actu-
ally implemented the exchange rate regime in the country in terms of their 
macroeconomic impact
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