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Постановка проблеми. У íàш ÷àñ ðåзóëüòàòîì 
бàãàòîð³÷íèх äîñë³äæåíü êðèòåð³їâ îïòèìàëü-
íîñò³ âàëюòíîãî êóðñó ñòàëî äîñÿãíåííÿ ïåâíîãî 
êîíñåíñóñó â ÷àñòèí³ òåîðåòè÷íîãî îбґðóíòóâàííÿ 
êðèòåð³їâ âèбîðó ðåæèìó òàêîãî êóðñó. Ðàзîì 
з òèì ðåзóëüòàòè åìï³ðè÷íèх äîñë³äæåíü є íå 
òàêèìè ÷³òêèìè, à ïîäåêóäè íàâ³òü êîíòðîâåð-
ñ³éíèìè. Ç îãëÿäó íà зàзíà÷åíå âàæëèâî ðîзãëÿ-
íóòè б³ëüш äåòàëüíî îñíîâí³ òåîð³ї òà ìåòîäè, ÿê³ 
âèêîðèñòîâóюòüñÿ äîñë³äíèêàìè ïðè фîðìóâàíí³ 
êðèòåð³їâ âèбîðó â³äïîâ³äíîãî ðåæèìó âàëюò-
íîãî êóðñó. Цå îбóìîâëює àêòóàëüí³ñòü îбðàíîãî 
íàïðÿìêó äîñë³äæåííÿ òà éîãî âàæëèâ³ñòü äëÿ 
òåîð³ї ³ ïðàêòèêè.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Òåî-
ðåòèêî-ìåòîäîëîã³÷íèì зàñàäàì ³ ïðàêòè÷íèì 
àñïåêòàì âèбîðó ðåæèìó âàëюòíîãî êóðñó ïðèñâÿ-
÷åíî íàóêîâ³ ïðàö³ â³äîìèх зàðóб³æíèх ó÷åíèх, 
ñåðåä ÿêèх Ì. Фð³äìàí (1953), Ì. Фëåì³íã (1962), 
Ð. Ìàíäåëë (1963), П. Хîëäåí (1979), Ð. Ìàêê³í-
íîí (1981), П. Â³êхåì (1985), Ì. Îбñòфåëüä (1995), 
À. Гîш (1997, 2002, 2008), Дæ. Фðåíêåëü (1999), 
С. Åäâàðäñ ³ Ì³ãåëü Сàâàñòàíî (1999), Г. Êàëâî, 
Ê. Ðå³íхàðò ³ Ê. Ðîãîфф (2000, 2002, 2004), Å. Лåâ³-
Єÿò³ ³ Ф. Сòóðöåíåããåð (2001, 2002, 2005), Ì. Êîð-
äåí (2002), Ì. Бîðäî (2003), Ê. Бðîäà (2004), Х. Гåí-
бåðã ³ À. Сâîбîäà (2005), À. Àëåñ³íà ³ À. Âàãíåð 
(2006), Ð. Ðàì÷àðàí (2007), À. Бàðàхàñ, Л. Åð³ê-
ñîí òà Ð. Сòåéíåð (2008), Ê. Хåбåðìåéєð (2009), 
Ð. Фðåíêåë ³ Ì. Ðàïåòò³ (2012), Я. Ì³ðê³í (2014) 
òà ³í. Сåðåä óêðàїíñüêèх â÷åíèх, ÿê³ äîñë³äæóâàëè 
âêàзàíó ïðîбëåìó, âàðòî âèîêðåìèòè Я. Бåë³íñüêó 
(2007), Î. Дзюбëюêà (2007), Â. Шåâ÷óêà (2008), 
Ф. Жóðàâêó (2008), Ю. Гîðîäí³÷åíêà (2015) òîщî.

Ð³зí³ òåîðåòè÷í³ ï³äхîäè ³ëюñòðóюòü êðèòå-
ð³àëüíó бàзó âèзíà÷åííÿ îïòèìàëüíîãî ðåæèìó 
âàëюòíîãî êóðñó. Ç îãëÿäó íà âêàзàíå зóïèíèìîñü 
íà íàéб³ëüш â³äîìèх ìåòîäàх з òèì, щîб ñфîðìó-
âàòè âèñíîâêè, âèхîäÿ÷è ³з âñåб³÷íîãî ðîзãëÿäó 
íàïðàöüîâàíèх ï³äхîä³â äî êîíñòðóюâàííÿ âêàзà-
íèх ðåæèì³â.

Пðè íàïèñàíí³ ñòàòò³ âèêîðèñòàí³ зàãàëüíîíà-
óêîâ³ òà ñïåö³àëüí³ ìåòîäè ï³зíàííÿ åêîíîì³÷íèх 
ïðîöåñ³â: ìåòîäè àíàë³зó ³ ñèíòåзó, àбñòðàãóâàííÿ, 
³íäóêö³ї òà äåäóêö³ї, ïîÿñíåííÿ, ìèñëåíîãî åêñïå-
ðèìåíòó òà ãðàф³÷íèé ìåòîäè.

Мета статті ïîëÿãàє ó ðîзãëÿä³ îñíîâíèх òåî-
ð³é òà åìï³ðè÷íèх ìåòîä³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóюòüñÿ 
äîñë³äíèêàìè ïðè фîðìóâàíí³ êðèòåð³їâ âèбîðó 
â³äïîâ³äíîãî ðåæèìó âàëюòíîãî êóðñó.

Âиклад основного матеріалу дослідження. Òåî-
ðåòè÷íà ë³òåðàòóðà з ïèòàíü âèбîðó ðåæèìó ÂÊ 
є äîñèòü шèðîêîю ³ ìîæå бóòè ðîзä³ëåíà íà äâ³ 
êàòåãîð³ї: êëàñè÷í³ ³ ñó÷àñí³ òåîð³ї. У äàíîìó êîí-

òåêñò³ âàðòî â³äзíà÷èòè ïðàöю Ì. Бîðäî з ïðîбëåì 
âèбîðó ðåæèìó ÂÊ ÿê â ³íäóñòð³àëüíî ðîзâèíóòèх 
êðàїíàх, òàê ³ â êðàїíàх, ñó÷àñí³ åêîíîì³êè ÿêèх 
ò³ëüêè зàðîäæóюòüñÿ (emerging countries) [1]. Íå 
ìåíш ö³êàâèì є äîñë³äæåííÿ П. Â³êхåìà, â ÿêîìó 
ïîäàíèé îãëÿä ë³òåðàòóðè з ïèòàíü îïòèìàëüíèх 
ðåæèì³â ÂÊ äëÿ ìàëèх â³äêðèòèх åêîíîì³ê êðàїí, 
щî ðîзâèâàюòüñÿ [2]. Ð. Фðåíêåë ³ Ì. Ðàïåòò³ ïðî-
âåëè ³ñòîðè÷íèé àíàë³з ðåæèì³â ÂÊ ó ðîзð³з³ ãîëî-
âíèх êðàїí Лàòèíñüêîї Àìåðèêè з 1950-х ðîê³â [3]. 
Îêðåìîї óâàãè зàñëóãîâóє ïðàöÿ Ì. Êîðäåíà, ÿêà 
îхîïëює шèðîêèé ñïåêòð ïðîбëåì, ïîâ’ÿзàíèх ³з 
âèбîðîì ðåæèìó ÂÊ, àêöåíòóю÷è îñîбëèâó óâàãó 
íà ñïåöèф³ö³ êðàїí, щî ðîзâèâàюòüñÿ, òà êîëèш-
í³х ïîñòñîö³àë³ñòè÷íèх êðàїí ³з ïåðåх³äíîю åêî-
íîì³êîю [4].

У êëàñè÷í³é ë³òåðàòóð³ з ïèòàíü ðåæèì³â ÂÊ 
âèб³ð ïîзèö³îíóєòüñÿ âèêëю÷íî ì³æ äâîìà ïîëÿ-
ðèзîâàíèìè ðåæèìàìè – ïîâí³ñòю ф³êñîâàíèì àбî 
æ ïîâí³ñòю ãíó÷êèì. Çàãàëüíå ïðèïóщåííÿ êëà-
ñè÷íîї ë³òåðàòóðè ïîëÿãàє ó òîìó, щî ö³íè òîâàð³â 
є â³äíîñíî «ëèïêèìè» (æîðñòêèìè, íåãíó÷êèìè 
ó êîðîòêîñòðîêîâîìó ïåð³îä³ ÷àñó) ó ïîð³âíÿíí³ з 
âàëюòíèìè êóðñàìè. Дî êîãîðòè â÷åíèх, ÿê³ зðî-
бèëè âàãîìèé âíåñîê ó êëàñè÷íèé äîðîбîê з ïèòàíü 
íàïðàöюâàííÿ êðèòåð³їâ âèбîðó ðåæèìó ÂÊ, ñë³ä 
â³äíåñòè Ì. Фð³äìàíà, Ì. Фëåì³íãà, Ð. Ìàíäåëëà, 
Ð. Ìàêê³ííîíà, П. Êåíåíà òà ³í. 

Ì. Фð³äìàí ñòâåðäæóâàâ, щî зà íàÿâíîñò³ 
«ëèïêèх» ö³í, ïëàâàю÷³ âàëюòí³ êóðñè зàбåзïå÷ó-
юòü êðàщó ³зîëÿö³ю â³ä зîâí³шí³х шîê³â, äîзâîëÿ-
ю÷è â³äíîñíèì ö³íàì ïðèñòîñîâóâàòèñÿ äî â³äïî-
â³äíèх шîê³â шâèäшå [5].

Ð. Ìàíäåëë òà Ì. Фëåì³íã äîñë³äæóâàëè ðîëü 
ìîб³ëüíîñò³ êàï³òàëó ó âèбîð³ ðåæèìó ÂÊ. Сâ³é 
ï³äх³ä Ð. Ìàíäåëë íàзèâàâ «ïîë³òèêîю âàëюòíîãî 
êóðñó» òà «àбñîðбö³єю ðåàëüíèх ³ íîì³íàëüíèх 
шîê³â». Çã³äíî з âêàзàíèì ï³äхîäîì, âèб³ð ì³æ 
ф³êñîâàíèì ³ ïëàâàю÷èì ðåæèìîì ÂÊ зàëåæèòü 
â³ä äæåðåëà шîê³â – ðåàëüíîãî ÷è íîì³íàëüíîãî, 
à òàêîæ â³ä ð³âíÿ ìîб³ëüíîñò³ êàï³òàëó. У â³ä-
êðèò³é åêîíîì³ö³ з âèñîêîю ìîб³ëüí³ñòю êàï³òàëó 
ïëàâàю÷èé âàëюòíèé êóðñ зàбåзïå÷óє ³зîëÿö³ю 
â³ä ðåàëüíèх шîê³â (îбóìîâëююòüñÿ зì³íàìè ó 
ïîïèò³ íà åêñïîðò, зì³íàìè óìîâ òîðã³âë³, ïðè-
ðîäíèìè êàòàñòðîфàìè), îñê³ëüêè âàëюòíèé êóðñ 
ìîæå шâèäêî ïðèñòîñóâàòèñÿ äëÿ â³äíîâëåííÿ 
ïîïåðåäíüîї ð³âíîâàãè [6]. Ç ³íшîãî бîêó, ф³êñî-
âàíèé âàëюòíèé êóðñ є бàæàíèì ó âèïàäêó íîì³-
íàëüíèх шîê³â (îбóìîâëююòüñÿ зì³íàìè ó ïîïèò³ 
íà ãðîш³), îñê³ëüêè äîäàòêîâà ïðîïîзèö³ÿ ãðî-
шåé (³íòåðâåíö³ÿ, зíèæåííÿ â³äñîòêîâèх ñòàâîê, 
êóï³âëÿ äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â) àâòîìàòè÷íî 
ïðèñòîñóєòüñÿ äî зì³í ó ïîïèò³ íà ãðîш³ [7].
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Ð. Ìàêê³ííîí, äîñë³äæóю÷è ïðîбëåìó îïòè-
ìàëüíèх ³íñòðóìåíò³â ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè, ïîãî-
äæóâàâñÿ з òèì, щî ðåæèì ф³êñîâàíîãî ÂÊ є 
êðàщèì âèбîðîì з òî÷êè зîðó ñòàб³ëüíîñò³ âèðîб-
íèöòâà (âèïóñêó) зà íàÿâíîñò³ ìîíåòàðíèх (íîì³-
íàëüíèх) шîê³â âíóòð³шíüîãî ïîхîäæåííÿ, ó òîé 
÷àñ ÿê ðåæèì ãíó÷êîãî ÂÊ є êðàщèì âèбîðîì â 
óìîâàх íàÿâíîñò³ ðåàëüíèх шîê³â. Âèñíîâêîì 
éîãî àíàë³зó є òå, щî êðàїíè, ÿê³ ìàюòü ñïðàâó з 
ïåðåâàæàю÷èìè ðåàëüíèìè шîêàìè, ïîâèíí³ â³ä-
äàâàòè ïåðåâàãó ðåæèìàì ãíó÷êîãî ÂÊ, òîä³ ÿê 
êðàїíè, ÿê³ ïîòåðïàюòü â³ä зíà÷íèх ìîíåòàðíèх 
äèñбàëàíñ³â ³ â³ä ïîðóшåííÿ ð³âíîâàãè íà ф³íàí-
ñîâèх ðèíêàх, ïîâèíí³ ïðèêð³ïëÿòè (ф³êñóâàòè) 
ñâîю âàëюòó [8].

Çàзíà÷èìî, щî íåзâàæàю÷è íà äàâí³ñòü ñфîð-
ìîâàíèх Ð. Ìàíäåëëîì, Ì. Фëåì³íãîì ³ Ð. Ìàê-
ê³ííîíîì âèñíîâê³â, ³ñíóє ÷èìàëî б³ëüш ñó÷àñíèх 
ï³äòâåðäæåíü їх àêòóàëüíîñò³ ³ äëÿ íàшèх äí³â. 
Òàê, Ì. Îбñòфåëüä ³ Ê. Ðîãîфф ñòâåðäæóюòü, 
щî «шâèäшå зà âñå, íåìàє íàä³éíèх ï³äñòàâ äëÿ 
âèбîðó ïðîì³æíîãî ðåæèìó ÂÊ ì³æ â³ëüíî ïëà-
âàю÷èì êóðñîì ³ ф³êñîâàíèì êóðñîì» [9, ñ. 74]. 
Íà äóìêó â÷åíèх, ëèшå ïîëÿðí³ ðåæèìè â³ëüíîãî 
ïëàâàííÿ ³ æîðñòêîї ф³êñàö³ї ìîæóòü ³ñíóâàòè 
óïðîäîâæ зíà÷íîãî ïåð³îäó ÷àñó ³ бóòè ñò³éêèìè, 
îñê³ëüêè äëÿ їх ï³äòðèìóâàííÿ зàñòîñóâàííÿ 
³íñòðóìåíò³â âàëюòíîї ïîë³òèêè â³ä³ãðàє зíà÷íî 
ìåíшó ðîëü (ó÷àñòü ìîíåòàðíèх îðãàí³â âëàäè ó 
âèзíà÷åíí³ âàëюòíîãî êóðñó є ìåíш зíà÷óщîю). 
Щî æ äî ïðîì³æíèх ðåæèì³â ÂÊ, òî їхí³é êîðîò-
êîñòðîêîâèé хàðàêòåð îбóìîâëюєòüñÿ íåäîñòàò-
íüîю åфåêòèâí³ñòю зàñòîñîâóâàíèх ìîíåòàðíèìè 
îðãàíàìè âëàäè ïðîöåäóð óïðàâë³ííÿ êóðñîì 
íàö³îíàëüíîї âàëюòè. Â óìîâàх âèñîêîї ìîб³ëü-
íîñò³ êàï³òàëó бóäü-ÿê³ зîбîâ’ÿзàííÿ ìîíåòàðíîї 
âëàäè, ÿê³ ïîâ’ÿзàí³ ³з ï³äòðèìóâàííÿì ïðîì³æ-
íèх ðåæèì³â ÂÊ, âèÿâëÿюòüñÿ íåñò³éêèìè, îñî-
бëèâî ó êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, òà ó êðàїíàх ³з 
ïåðåх³äíîю åêîíîì³êîю (ðèíêè ÿêèх ëèшå фîðìó-
юòüñÿ). Âèщåâêàзàí³ ³äåї зíàхîäÿòü ï³äòðèìêó ó 
ñó÷àñíèх åìï³ðè÷íèх äîñë³äæåííÿх Ê. Бðîäè [10] 
òà Ð. Ðàì÷àðàíà [11].

Íà íàшó äóìêó, ìàñшòàб îïåðàö³é з êàï³òà-
ëîì, ÿêèé бàãàòîêðàòíî зб³ëüшèâñÿ ïî÷èíàю÷è 
з 1990-х ðîê³â, ñòâîðèâ зàãðîзó ñïåêóëÿòèâíèх 
àòàê íà âàëюòíîìó ðèíêó бóäü-ÿêîї êðàїíè. Сïå-
êóëÿòèâí³ àòàêè àêòèâ³зóюòüñÿ ó òèх âèïàäêàх, 
êîëè íàö³îíàëüíà âàëюòà ïî÷èíàє íàбóâàòè îзíàê 
íåñò³éêîãî хàðàêòåðó. Çàзâè÷àé æåðòâàìè òàêèх 
àòàê ñòàюòü êðàїíè, ÿê³ âïðîâàäæóюòü îäèí з ïðî-
ì³æíèх âèä³â ðåæèìó ф³êñîâàíîãî ÂÊ. ²íшèìè 
ñëîâàìè, ó ñâ³ò³ з âèñîêîю ìîб³ëüí³ñòю êàï³òàëó, 
ñàì фàêò ïðîì³æíîї (ì’ÿêîї ф³êñàö³ї) âàëюòíîãî 

 
 

êóðñó ïðèòÿãóє ñïåêóëÿòèâí³ àòàêè, òîìó ïðè-
éíÿòíèìè ó òàê³é ñèòóàö³ї є ò³ëüêè êðàéí³ (б³ïî-
ëÿðí³) ð³шåííÿ – àбî â³ëüíå ïëàâàííÿ, àбî æ 
æîðñòêà (ó ò. ÷. àäì³í³ñòðàòèâíà) ф³êñàö³ÿ êóðñó 
íàö³îíàëüíîї âàëюòè.

Òåîðåòè÷íèì фóíäàìåíòîì ã³ïîòåзè ïðî б³ïî-
ëÿðíèé âèб³ð є ïðèíöèï «íåìîæëèâîї òð³éö³» àбî 
«íåñóì³ñíîãî òðèêóòíèêà» (Impossible Trinity, 
Inconsistent Triangle) – òâåðäæåííÿ ïðî òå, 
щî íåзàëåæí³ñòü ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè, 
ìîб³ëüí³ñòü êàï³òàëó ³ ï³äòðèìóâàííÿ ф³êñîâà-
íîãî âàëюòíîãî êóðñó îäíî÷àñíî є íåñóì³ñíèìè 
ö³ëÿìè [12]. Уêàзàíà òðèëåìà ìàє ñèëüíå òåîðå-
òè÷íå ï³äґðóíòÿ â ìîäåë³ Ìàíäåëëà-Фëåì³íãà, 
ðîзðîбëåí³é ó 1960-х ðîêàх (ðèñ. 1).

Лîã³êà òðèëåìè, ïîêàзàíîї íà ðèñ. 1, ïîëÿãàє 
ó òîìó, щî óìîâè, ÿê³ зíàхîäÿòüñÿ â êóòàх òðè-
êóòíèêà (êóòîâ³ óìîâè), íå ìîæóòü бóòè âèêî-
íàí³ îäíî÷àñíî. Ìîíåòàðí³ îðãàíè âëàäè ìîæóòü 
âèбðàòè ³ âïðîâàäèòè ò³ëüêè äâ³ з òðüîх óìîâ. 
Òàê, â óìîâàх àбñîëюòíîї ìîб³ëüíîñò³ êàï³òàëó 
âíóòð³шíÿ â³äñîòêîâà ñòàâêà ïîâèííà â³äïîâ³äàòè 
ñâ³òîâ³é äëÿ òîãî, щîб óíèêíóòè ñïåêóëÿòèâíîãî 
ðóхó êàï³òàëó ³ ãàðàíòóâàòè ñòàб³ëüí³ñòü âàëюò-
íîãî êóðñó. У ñâîю ÷åðãó, óìîâà ð³âíîñò³ âíóòð³ш-
íüîї ³ ñâ³òîâîї â³äñîòêîâîї ñòàâêè є îбìåæåííÿì 
íà âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ãðîшîâî-êðåäèòíîї 
ïîë³òèêè. Уðàхîâóю÷è òîé фàêò, щî ³íòåãðàö³ÿ ³ 
âзàєìîзàëåæí³ñòü ðèíê³â êàï³òàëó зðîñòàє, êðàїíè 
âèìóшåí³ âèбèðàòè àбî ðåæèìè ÂÊ з б³ëüшîю ф³ê-
ñàö³єю (ïðè öüîìó âîíè ïîãîäæóюòüñÿ íà âòðàòó 
íåзàëåæíîñò³ ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè), àбî 
ðåæèìè ÂÊ з б³ëüшîю ñâîбîäîю êîëèâàíü (ïðè 
öüîìó збåð³ãàєòüñÿ íåзàëåæí³ñòü ãðîшîâî-êðåäèò-
íîї ïîë³òèêè зà ðàхóíîê ðåãóëюâàííÿ ìîб³ëüíîñò³ 
êàï³òàëó). 

Àíàë³з бàзè äàíèх ÌÂФ щîäî äå-юðå âàëюòíèх 
ðåæèì³â òà îбìåæåíü з 1970 ïî 2014 ðð. (ðèñ. 2) 
ñâ³ä÷èòü ïðî òå, щî зà ñòàíîì íà òåïåð³шí³é ÷àñ 
ïåðåâàæàю÷èìè âñå æ є ïðîì³æí³ ðåæèìè ÂÊ, з 
÷îãî ìîæíà зðîбèòè âèñíîâîê ïðî òå, щî òåîðå-
òè÷íî бåзäîãàííà ã³ïîòåзà ïðî б³ïîëÿðíèé âèб³ð íå 
ï³äòâåðäæóєòüñÿ ïðàêòèêîю ðåãóëюâàííÿ âàëюò-
íîãî êóðñîóòâîðåííÿ ó ñâ³ò³, ïðèíàéìí³ з òî÷êè 
зîðó äå-юðå (îф³ö³éíî зàäåêëàðîâàíîãî) ðåãóëю-
âàííÿ.
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Ðис. 2. Ãрупування країн за режимами ÂÊ  
(де-юре класифікація МÂ)

Джерело: побудовано автором за даними [13]

Íàìè òàêîæ бóâ ïðîâåäåíèé àíàë³з òà ãðó-
ïóâàííÿ êðàїí зà äå-фàêòî (ðåàëüíî ä³ю÷èìè) 
ðåæèìàìè ÂÊ, âèхîäÿ÷è ³з бàзè äàíèх, ñфîðìî-
âàíîї зà ðåзóëüòàòàìè äîñë³äæåííÿ êðàїí ñâ³òó з 
1946 ïî 2010 ð., ÿêå ïðîâîäèëîñü Ê. Ðåéíхàðò ³ 
Ê. Ðîãîффîì òà є íà ñüîãîäí³шí³é ÷àñ íàéïîâí³-
шîю åìï³ðè÷íîю бàзîю äëÿ фîðìóâàííÿ â³äïîâ³ä-

Ðис. 1. Принцип «несумісного трикутника»,  
або трилема Манделла-Флемінга
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íîї äå-фàêòî êëàñèф³êàö³ї ðåæèì³â ÂÊ. Ðåзóëü-
òàòè âêàзàíîãî àíàë³зó òà êîíñåíñóñ ãðóïóâàííÿ 
íàâåäåíî íà ðèñ. 3, à òàêîæ ó òàбë. 1–4 (ïîâíèé 
äåшèфðàòîð êîä³â äå-фàêòî ðåæèì³â ÂÊ íàâåäåíî 
ó òàбë. 3). 

Íà â³äì³íó â³ä äå-юðå êëàñèф³êàö³ї ÌÂФ ïðî-
âåäåíèé íàìè àíàë³з êîíñåíñóñ-êëàñèф³êàö³ї 
äå-фàêòî ðåæèì³â ÂÊ Ê. Ðåéíхàðò ³ Ê. Ðîãîффà 
(ïåðåäбà÷àє зâåäåííÿ âñ³х äå-фàêòî ðåæèì³â ÂÊ 
äî òðüîх ãðóï: ф³êñîâàí³, ïðîì³æí³ ³ ïëàâàю÷³) 
ïîâí³ñòю âïèñóєòüñÿ â êîíöåïö³ю б³ïîëÿðíîãî 
âèбîðó (ðèñ. 3). Чàñòêà êðàїí, ÿê³ зàïðîâàäæóâàëè 
ïðîì³æí³ ðåæèìè ÂÊ, äîñÿãíóâшè ìàêñèìàëüíîãî 
зíà÷åííÿ ó 1980-х ðîêàх, íåâïèííî зìåíшóєòüñÿ 
àæ äî òåïåð³шíüîãî ÷àñó. Íàòîì³ñòü ïî÷èíàю÷è з 
1990-х ðîê³â ð³зíîâèäè ðåæèì³â ф³êñîâàíîãî ÂÊ 
ïåðåбóâàюòü ó âèñх³äíîìó òðåíä³, ÿêèé ïðîäîâæó-

Òàбëèöÿ 1
Êількість країн з відповідним режимом ÂÊ у розрізі кодів де-факто  

режимів ÂÊ Ê. Ðейнõарт і Ê. Ðогоффа
Ðоки/
коди 

де-факто 
режимів

Êількість країн

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 Âсього 
країн

1970 10 77 1 4 0 0 0 12 0 11 0 5 0 0 3 123

1971 10 75 1 4 0 0 0 10 0 10 0 8 0 2 3 123

1972 10 50 1 17 0 0 1 12 0 13 0 11 0 3 5 123

1973 10 40 1 15 0 0 1 17 1 11 2 14 1 6 4 123

1974 10 49 1 2 0 0 2 23 0 11 2 10 1 9 3 123

1975 9 48 0 2 0 0 5 23 0 10 2 12 1 9 3 124

1976 8 47 0 2 0 0 5 24 0 13 2 13 1 8 1 124

1977 7 47 0 3 0 0 5 23 0 11 2 14 1 10 1 124

1978 7 45 0 4 1 0 4 22 0 12 2 14 3 10 1 125

1979 8 43 0 5 3 0 6 21 0 12 2 14 4 7 1 126

1980 7 42 0 5 2 0 8 23 0 12 2 13 4 8 1 127

1981 7 40 0 5 1 0 8 23 0 11 2 14 4 10 2 127

1982 7 34 0 5 1 0 9 24 0 8 2 18 4 13 2 127

1983 7 33 0 5 0 0 8 23 0 6 2 21 4 14 3 126

1984 7 32 0 5 1 0 8 20 0 7 2 20 6 15 3 126

1985 7 31 0 5 1 0 9 20 0 9 2 19 6 15 3 127

1986 7 30 0 6 1 1 8 19 0 13 3 16 5 16 2 127

1987 8 30 0 7 1 0 7 20 0 13 3 15 7 14 2 127

1988 7 30 0 7 1 0 7 21 0 12 2 14 8 17 3 129

1989 7 29 0 7 2 0 7 19 2 12 2 13 8 18 3 129

1990 7 34 0 9 2 1 11 19 1 11 2 14 7 21 2 141

1991 7 32 1 10 2 2 14 20 1 12 3 11 7 27 3 152

1992 7 32 1 14 1 1 14 19 0 13 3 10 6 30 3 154

1993 7 34 0 14 1 1 17 21 0 11 2 9 5 33 5 160

1994 8 35 0 16 1 2 17 21 1 11 2 6 5 32 5 162

1995 8 39 0 17 1 3 18 23 0 13 2 7 7 24 2 164

1996 8 38 0 19 1 3 19 26 0 13 2 10 7 16 2 164

1997 8 40 0 22 1 4 19 25 0 10 2 11 6 12 4 164

1998 8 41 0 19 1 4 17 23 0 11 2 12 9 13 4 164

1999 20 41 0 9 1 3 19 21 2 8 4 13 8 12 3 164

2000 21 41 0 10 1 2 16 26 1 8 5 14 8 6 4 163

2001 22 41 0 10 1 2 21 25 1 7 5 15 8 4 4 166

2002 27 43 0 12 3 2 24 27 0 10 5 17 7 7 4 188

2003 27 46 0 9 3 1 27 25 0 13 5 16 9 3 5 189

2004 27 45 0 13 3 1 29 23 0 13 5 15 9 1 5 189

2005 27 46 0 14 3 0 29 22 0 14 5 15 8 1 5 189

2006 27 45 0 16 3 0 28 21 0 15 7 14 7 1 4 188

2007 28 45 0 16 2 0 28 20 0 16 7 15 7 1 4 189

2008 30 45 0 13 3 0 27 17 0 21 7 15 6 2 4 190

2009 32 44 0 15 2 0 24 21 0 20 4 17 7 0 4 190

2010 32 45 0 14 2 0 26 17 0 20 3 18 6 0 4 187
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Ðис. 3. Ãрупування країн за режимами ÂÊ 
(де-факто класифікація Ê. Ðейнõарт і Ê. Ðогоффа)

Джерело: додаткове групування ³ зведення зд³йснене авто-
ром за даними [14]
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Òàбëèöÿ 2
Частка країн з відповідним режимом ÂÊ у розрізі кодів де-факто  

режимів ÂÊ Ê. Ðейнõарт і Ê. Ðогоффа
Ðоки/
коди 

де-факто 
режимів

Частка країн

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 Âсього 
країн

1970 8,1 62,6 0,8 3,3 0,0 0,0 0,0 9,8 0,0 8,9 0,0 4,1 0,0 0,0 2,4 100,00

1971 8,1 61,0 0,8 3,3 0,0 0,0 0,0 8,1 0,0 8,1 0,0 6,5 0,0 1,6 2,4 100,00

1972 8,1 40,7 0,8 13,8 0,0 0,0 0,8 9,8 0,0 10,6 0,0 8,9 0,0 2,4 4,1 100,00

1973 8,1 32,5 0,8 12,2 0,0 0,0 0,8 13,8 0,8 8,9 1,6 11,4 0,8 4,9 3,3 100,00

1974 8,1 39,8 0,8 1,6 0,0 0,0 1,6 18,7 0,0 8,9 1,6 8,1 0,8 7,3 2,4 100,00

1975 7,3 38,7 0,0 1,6 0,0 0,0 4,0 18,5 0,0 8,1 1,6 9,7 0,8 7,3 2,4 100,00

1976 6,5 37,9 0,0 1,6 0,0 0,0 4,0 19,4 0,0 10,5 1,6 10,5 0,8 6,5 0,8 100,00

1977 5,6 37,9 0,0 2,4 0,0 0,0 4,0 18,5 0,0 8,9 1,6 11,3 0,8 8,1 0,8 100,00

1978 5,6 36,0 0,0 3,2 0,8 0,0 3,2 17,6 0,0 9,6 1,6 11,2 2,4 8,0 0,8 100,00

1979 6,3 34,1 0,0 4,0 2,4 0,0 4,8 16,7 0,0 9,5 1,6 11,1 3,2 5,6 0,8 100,00

1980 5,5 33,1 0,0 3,9 1,6 0,0 6,3 18,1 0,0 9,4 1,6 10,2 3,1 6,3 0,8 100,00

1981 5,5 31,5 0,0 3,9 0,8 0,0 6,3 18,1 0,0 8,7 1,6 11,0 3,1 7,9 1,6 100,00

1982 5,5 26,8 0,0 3,9 0,8 0,0 7,1 18,9 0,0 6,3 1,6 14,2 3,1 10,2 1,6 100,00

1983 5,6 26,2 0,0 4,0 0,0 0,0 6,3 18,3 0,0 4,8 1,6 16,7 3,2 11,1 2,4 100,00

1984 5,6 25,4 0,0 4,0 0,8 0,0 6,3 15,9 0,0 5,6 1,6 15,9 4,8 11,9 2,4 100,00

1985 5,5 24,4 0,0 3,9 0,8 0,0 7,1 15,7 0,0 7,1 1,6 15,0 4,7 11,8 2,4 100,00

1986 5,5 23,6 0,0 4,7 0,8 0,8 6,3 15,0 0,0 10,2 2,4 12,6 3,9 12,6 1,6 100,00

1987 6,3 23,6 0,0 5,5 0,8 0,0 5,5 15,7 0,0 10,2 2,4 11,8 5,5 11,0 1,6 100,00

1988 5,4 23,3 0,0 5,4 0,8 0,0 5,4 16,3 0,0 9,3 1,6 10,9 6,2 13,2 2,3 100,00

1989 5,4 22,5 0,0 5,4 1,6 0,0 5,4 14,7 1,6 9,3 1,6 10,1 6,2 14,0 2,3 100,00

1990 5,0 24,1 0,0 6,4 1,4 0,7 7,8 13,5 0,7 7,8 1,4 9,9 5,0 14,9 1,4 100,00

1991 4,6 21,1 0,7 6,6 1,3 1,3 9,2 13,2 0,7 7,9 2,0 7,2 4,6 17,8 2,0 100,00

1992 4,5 20,8 0,6 9,1 0,6 0,6 9,1 12,3 0,0 8,4 1,9 6,5 3,9 19,5 1,9 100,00

1993 4,4 21,3 0,0 8,8 0,6 0,6 10,6 13,1 0,0 6,9 1,3 5,6 3,1 20,6 3,1 100,00

1994 4,9 21,6 0,0 9,9 0,6 1,2 10,5 13,0 0,6 6,8 1,2 3,7 3,1 19,8 3,1 100,00

1995 4,9 23,8 0,0 10,4 0,6 1,8 11,0 14,0 0,0 7,9 1,2 4,3 4,3 14,6 1,2 100,00

1996 4,9 23,2 0,0 11,6 0,6 1,8 11,6 15,9 0,0 7,9 1,2 6,1 4,3 9,8 1,2 100,00

1997 4,9 24,4 0,0 13,4 0,6 2,4 11,6 15,2 0,0 6,1 1,2 6,7 3,7 7,3 2,4 100,00

1998 4,9 25,0 0,0 11,6 0,6 2,4 10,4 14,0 0,0 6,7 1,2 7,3 5,5 7,9 2,4 100,00

1999 12,2 25,0 0,0 5,5 0,6 1,8 11,6 12,8 1,2 4,9 2,4 7,9 4,9 7,3 1,8 100,00

2000 12,9 25,2 0,0 6,1 0,6 1,2 9,8 16,0 0,6 4,9 3,1 8,6 4,9 3,7 2,5 100,00

2001 13,3 24,7 0,0 6,0 0,6 1,2 12,7 15,1 0,6 4,2 3,0 9,0 4,8 2,4 2,4 100,00

2002 14,4 22,9 0,0 6,4 1,6 1,1 12,8 14,4 0,0 5,3 2,7 9,0 3,7 3,7 2,1 100,00

2003 14,3 24,3 0,0 4,8 1,6 0,5 14,3 13,2 0,0 6,9 2,6 8,5 4,8 1,6 2,6 100,00

2004 14,3 23,8 0,0 6,9 1,6 0,5 15,3 12,2 0,0 6,9 2,6 7,9 4,8 0,5 2,6 100,00

2005 14,3 24,3 0,0 7,4 1,6 0,0 15,3 11,6 0,0 7,4 2,6 7,9 4,2 0,5 2,6 100,00

2006 14,4 23,9 0,0 8,5 1,6 0,0 14,9 11,2 0,0 8,0 3,7 7,4 3,7 0,5 2,1 100,00

2007 14,8 23,8 0,0 8,5 1,1 0,0 14,8 10,6 0,0 8,5 3,7 7,9 3,7 0,5 2,1 100,00

2008 15,8 23,7 0,0 6,8 1,6 0,0 14,2 8,9 0,0 11,1 3,7 7,9 3,2 1,1 2,1 100,00

2009 16,8 23,2 0,0 7,9 1,1 0,0 12,6 11,1 0,0 10,5 2,1 8,9 3,7 0,0 2,1 100,00

2010 17,1 24,1 0,0 7,5 1,1 0,0 13,9 9,1 0,0 10,7 1,6 9,6 3,2 0,0 2,1 100,00

Average 8,4 28,7 0,1 6,4 0,8 0,5 8,3 14,3 0,2 8,0 1,8 9,2 3,4 7,7 2,1

Max 17,1 62,6 0,8 13,8 2,4 2,4 15,3 19,4 1,6 11,1 3,7 16,7 6,2 20,6 4,1

Min 4,4 20,8 0,0 1,6 0,0 0,0 0,0 8,1 0,0 4,2 0,0 3,7 0,0 0,0 0,8

St. Dev. 4,1 9,4 0 3,2 1 1 4,5 3 0 1,8 1 2,9 2 5,9 1

Òàбëèöÿ 3
Ðанжування де-факто режимів ÂÊ за показником середньої кількості країн,  

в якиõ він був запроваджений, з 1970 по 2010 р.

Ðанг Êод де-факто 
класифікації Характеристика коду де-факто класифікації

4 1 Â³äñóòí³é íàö³îíàëüíèé зàêîííèé ïëàò³æíèé зàñ³б

1 2 Çàзäàëåã³äü îãîëîшåí³ óãîäè щîäî ф³êñàö³ї ÂÊ (ó ò. ÷. âàëюòí³ ñîюзè) àбî ðåæèì âàëюòíîї ðàäè

15 3 Çàзäàëåã³äü îãîëîшåíèé ðåæèì ãîðèзîíòàëüíîãî êîðèäîðó, âóæ÷èé í³æ àбî ð³âíèé ± 2%

8 4 Дå-фàêòî ïðèêð³ïëåííÿ

12 5 Çàзäàëåã³äü îãîëîшåíå ïîâзó÷å ïðèêð³ïëåííÿ

13 6 Çàзäàëåã³äü îãîëîшåíèé ïîâзó÷èé êîðèäîð, âóæ÷èé í³æ àбî ð³âíèé ± 2%

5 7 Дå-фàêòî ïîâзó÷å ïðèêð³ïëåííÿ
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2 8 Дå-фàêòî ïîâзó÷èé êîðèäîð, âóæ÷èé í³æ àбî ð³âíèé ± 2%

14 9 Çàзäàëåã³äü îãîëîшåíèé ðåæèì ïîâзó÷îãî êîðèäîðó, шèðшèé í³æ àбî ð³âíèé ± 2%

6 10 Дå-фàêòî ïîâзó÷èé êîðèäîð, âóæ÷èé í³æ àбî ð³âíèé ± 5%

11 11 Пëèííèé êîðèäîð, âóæ÷èé í³æ àбî ð³âíèé ± 2%

3 12 Êåðîâàíå ïëàâàííÿ

9 13 Â³ëüíå ïëàâàííÿ

7 14 Â³ëüíå ïàä³ííÿ

10 15 Пîäâ³éíèé ðèíîê, íà ÿêîìó äàí³ ïðî ïàðàëåëüíèé ðèíîê â³äñóòí³

Òàбëèöÿ 4
Ðанжування де-факто режимів ÂÊ за аналітичними показниками табл. 2

Ðанг режиму ÂÊ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

Êîä ðåæèìó ÂÊ 2 8 12 1 7 10 14 4 13 15 11 5 6 9 3

Average 28,7 14,3 9,2 8,4 8,3 8,0 7,7 6,4 3,4 2,1 1,8 0,8 0,5 0,2 0,1

Êîä ðåæèìó ÂÊ 2 14 8 1 12 7 4 10 13 15 11 6 5 9 3

Max 62,6 20,6 19,4 17,1 16,7 15,3 13,8 11,1 6,2 4,1 3,7 2,4 2,4 1,6 0,8

Êîä ðåæèìó ÂÊ 2 8 1 10 12 4 15 3 5 6 7 9 11 13 14

Min 20,8 8,1 4,4 4,2 3,7 1,6 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Êîä ðåæèìó ÂÊ 2 14 7 1 4 8 12 10 13 11 6 15 5 9 3

St. Dev. 9,4 5,9 4,52 4,1 3,2 3 2,9 1,8 2 0,9 1 0,7 1 0,4 0

Çàê³í÷åííÿ òàбëèö³ 3

єòüñÿ ³ â íàш³ äí³. Òàêèé ð³ñò ïîïóëÿðíîñò³ ãðóïè 
ðåæèì³â ф³êñîâàíîãî ÂÊ зóìîâëåíèé íàñàìïå-
ðåä ðîñòîì ïîïóëÿðíîñò³ зàзäàëåã³äü îãîëîшåíèх 
óãîä щîäî ф³êñàö³ї ÂÊ (ó ò. ÷. âàëюòíèх ñîюз³â) 
òà ðåæèìó âàëюòíîї ðàäè (òàбë. 3–4). Б³ëüш êîí-
êðåòíî îíîâëåíèé ðåæèì ф³êñàö³ї ÂÊ îäåðæàâ 
äðóãå äèхàííÿ щå íàïðèê³íö³ 1979 ð. ³з ñòàíîâ-
ëåííÿì єâðîïåéñüêîї ìîíåòàðíîї (âàëюòíîї) ñèñ-
òåìè (EMS) òà ñóïóòí³ì єâðîïåéñüêèì ìåхàí³зìîì 
ðåãóëюâàííÿ âàëюòíèх êóðñ³â (ERM). Уêàзàí³ 
³íñòèòóòè зíàéшëè ñâîє ïðîäîâæåííÿ ó ñòâîðåíí³ 
Єâðîïåéñüêîãî âàëюòíîãî ñîюзó ó ñ³÷í³ 1999 ð., 
ÿêèé ³ñíóє äîòåïåð. 

Íà ðèñ. 4 ïîêàзàíà ñхåìà âзàєìîзâ’ÿзêó зàïðî-
ïîíîâàíîї íàìè êîíñåíñóñ-êëàñèф³êàö³ї ðåæèì³â 
ÂÊ òà äå-фàêòî ðåæèì³â Ê. Ðåéíхàðò ³ Ê. Ðîãîффà.

Âисновки. ²ñíóю÷³ íà ñüîãîäí³ êëàñèф³êàö³ї 
ðåæèì³â ÂÊ ðîбëÿòü íàãîëîñ íà âàæëèâîñò³ ïóбë³÷-

íîãî їх îãîëîшåííÿ â êîí-
òåêñò³ ãåíåðóâàííÿ ñèãíàëó, 
ÿêèé фîðìóє â³äïîâ³äí³ 
ф³íàíñîâî-åêîíîì³÷í³ î÷³êó-
âàííÿ ïðèâàòíîãî ñåêòîðó.

Бóäü-ÿê³ î÷³êóâàííÿ 
зàâæäè ò³ñíî ïîâ’ÿзàí³ ³з 
ð³âíåì äîâ³ðè ïðèâàòíîãî 
ñåêòîðó äî öåíòðàëüíîãî 
бàíêó. Íåзäàòí³ñòü ï³ä-
òðèìóâàòè îф³ö³éíî ïðî-
ãîëîшåíèé (äå-юðå) ðåæèì 
ÂÊ ñóòòєâî ï³äðèâàє âêà-
зàíó äîâ³ðó. Ç ³íшîãî бîêó, 
ïðîãîëîшåííÿ ïëàâàю-
÷îãî âàëюòíîãî êóðñó ïðè 
фàêòè÷í³é éîãî ф³êñàö³ї є 
îäí³єю з íàéб³ëüш ïîшèðå-
íèх ïðè÷èí ñóìí³âàòèñÿ ó 
ä³єâîñò³ äå-юðå êîíñòàòàö³ї 
ðåæèìó ÂÊ, âñòàíîâëåíîãî 
ó ïåâí³é äåðæàâ³ òà ïîшóêó 
îзíàê äå-фàêòî ðåæèìó ÂÊ.

Îñê³ëüêè ð³зí³ êðàїíè 
ìàюòü ð³зíó ñòðóêòóðó íàö³-
îíàëüíèх åêîíîì³ê ³ є âðàз-
ëèâèìè äî ð³зíèх шîê³â 
ïî-ð³зíîìó, äóæå ñêëàäíî 
âèзíà÷èòè âàëюòíó ïîë³-

òèêó, ÿêîї äîòðèìóєòüñÿ ïåâíà êðàїíà âèêëю÷íî з 
àíàë³зó êîëèâàíü íîì³íàëüíîãî âàëюòíîãî êóðñó.

У êëàñè÷í³é ë³òåðàòóð³ з ïèòàíü ðåæèì³â ÂÊ 
âèб³ð ïîзèö³îíóєòüñÿ âèêëю÷íî ì³æ äâîìà ïîëÿ-
ðèзîâàíèìè ðåæèìàìè – ïîâí³ñòю ф³êñîâàíèì àбî 
æ ïîâí³ñòю ãíó÷êèì. У ñâîю ÷åðãó, êëàñè÷íèìè 
òåîðåòèêàìè âàëюòíî-êóðñîâîї ïîë³òèêè òåîðå-
òè÷íî îбґðóíòîâàíî ïîñòóëàò ïðî òå, щî âèб³ð ì³æ 
ф³êñîâàíèì ³ ïëàâàю÷èì ðåæèìîì ÂÊ зàëåæèòü 
â³ä äæåðåëà шîê³â – ðåàëüíîãî ÷è íîì³íàëüíîãî, à 
òàêîæ â³ä ð³âíÿ ìîб³ëüíîñò³ êàï³òàëó.

У â³äêðèò³é åêîíîì³ö³ з âèñîêîю ìîб³ëüí³ñòю 
êàï³òàëó ïëàâàю÷èé âàëюòíèé êóðñ зàбåзïå÷óє 
³зîëÿö³ю â³ä ðåàëüíèх шîê³â (îбóìîâëююòüñÿ зì³-
íàìè ó ïîïèò³ íà åêñïîðò, зì³íàìè óìîâ òîðã³âë³, 
ïðèðîäíèìè êàòàñòðîфàìè), îñê³ëüêè âàëюò-
íèé êóðñ ìîæå шâèäêî ïðèñòîñóâàòèñÿ äëÿ â³ä-
íîâëåííÿ ïîïåðåäíüîї ð³âíîâàãè. Ç ³íшîãî бîêó, 

Ðис. 4. Âзаємозв’язок консенсус-класифікації режимів ÂÊ і де-факто 
режимів Ê. Ðейнõарт і Ê. Ðогоффа (де-факто коди виділені пунктиром)
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ф³êñîâàíèé âàëюòíèé êóðñ є бàæàíèì ó âèïàäêó 
íîì³íàëüíèх шîê³â (îбóìîâëююòüñÿ зì³íàìè ó 
ïîïèò³ íà ãðîш³), îñê³ëüêè äîäàòêîâà ïðîïîзèö³ÿ 
ãðîшåé (³íòåðâåíö³ÿ, зíèæåííÿ â³äñîòêîâèх ñòà-
âîê, êóï³âëÿ äåðæàâíèх ö³ííèх ïàïåð³â) àâòîìà-
òè÷íî ïðèñòîñóєòüñÿ äî зì³í ó зðîñòàю÷îìó ïîïèò³ 
íà ãðîш³. Òàêèì ÷èíîì, êðàїíè, ÿê³ ìàюòü ñïðàâó 
з ïåðåâàæàю÷èìè ðåàëüíèìè шîêàìè, ïîâèíí³ 
â³ääàâàòè ïåðåâàãó ðåæèìàì ãíó÷êîãî ÂÊ, òîä³ ÿê 
êðàїíè, ÿê³ ïîòåðïàюòü â³ä зíà÷íèх ìîíåòàðíèх 
(âíóòð³шí³х) äèñбàëàíñ³â, ïîâèíí³ ïðèêð³ïëÿòè 
(ф³êñóâàòè) ñâîю âàëюòó.

Êîðîòêîñòðîêîâèé хàðàêòåð ïðîì³æíèх ðåæè-
ì³â ÂÊ îбóìîâëюєòüñÿ íàñàìïåðåä íåäîñòàòíüîю 
åфåêòèâí³ñòю зàñòîñîâóâàíèх ìîíåòàðíèìè îðãà-
íàìè âëàäè ïðîöåäóð óïðàâë³ííÿ êóðñîì íàö³-
îíàëüíîї âàëюòè, à â óìîâàх âèñîêîї ìîб³ëü-
íîñò³ êàï³òàëó бóäü-ÿê³ зîбîâ’ÿзàííÿ ìîíåòàðíîї 
âëàäè, ÿê³ ïîâ’ÿзàí³ ³з ï³äòðèìóâàííÿì ïðîì³æ-
íèх ðåæèì³â ÂÊ, âèÿâëÿюòüñÿ íåñò³éêèìè, îñî-
бëèâî ó êðàїíàх, щî ðîзâèâàюòüñÿ, òà ó êðàїíàх 
³з ïåðåх³äíîю åêîíîì³êîю (ðèíêè ÿêèх ëèшå фîð-
ìóюòüñÿ). Б³ëüшå òîãî, òàê³ îф³ö³éíî îãîëîшåí³ 
зîбîâ’ÿзàííÿ ñòàюòü îб’єêòîì ñïåêóëÿòèâíîãî 
àæ³îòàæó ó âèïàäêó íàâ³òü íåзíà÷íîãî âèхîäó 
ïîêàзíèê³â âàëюòíîãî êóðñó зà ìåæ³ îф³ö³éíîãî 
ä³àïàзîíó êîëèâàíü. 

Â óìîâàх àбñîëюòíîї ìîб³ëüíîñò³ êàï³òàëó, 
âíóòð³шíÿ â³äñîòêîâà ñòàâêà ïîâèííà â³äïîâ³äàòè 
ñâ³òîâ³é äëÿ òîãî, щîб óíèêíóòè ñïåêóëÿòèâíîãî 
ðóхó êàï³òàëó ³ ãàðàíòóâàòè ñòàб³ëüí³ñòü âàëюò-
íîãî êóðñó. У ñâîю ÷åðãó, óìîâà ð³âíîñò³ âíóòð³ш-
íüîї ³ ñâ³òîâîї â³äñîòêîâîї ñòàâêè є îбìåæåííÿì 
íà íåзàëåæíå âèêîðèñòàííÿ ³íñòðóìåíò³â ãðî-
шîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè. Êðàїíè âèìóшåí³ âèбè-
ðàòè àбî ðåæèìè ÂÊ з б³ëüшîю ф³êñàö³єю (ïðè 
öüîìó âîíè ïîãîäæóюòüñÿ íà âòðàòó íåзàëåæíîñò³ 
ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè), àбî ðåæèìè ÂÊ з 
б³ëüшîю ñâîбîäîю êîëèâàíü (ïðè öüîìó збåð³ãà-
єòüñÿ íåзàëåæí³ñòü ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè 
зà ðàхóíîê ðåãóëюâàííÿ (îбìåæåííÿ) ìîб³ëüíîñò³ 
êàï³òàëó).

Пðîâåäåíèé íàìè àíàë³з êîíñåíñóñ-êëàñèф³êà-
ö³ї äå-фàêòî ðåæèì³â ÂÊ Ê. Ðåéíхàðò ³ Ê. Ðîãîффà 
(зâåäåííÿ âñ³х äå-фàêòî ðåæèì³â ÂÊ äî òðüîх ãðóï: 
ф³êñîâàí³, ïðîì³æí³ ³ ïëàâàю÷³) ïîâí³ñòю âïèñó-
єòüñÿ â òåîðåòè÷íî îбґðóíòîâàíó êîíöåïö³ю б³ïî-
ëÿðíîãî âèбîðó. Чàñòêà êðàїí, ÿê³ зàïðîâàäæóâàëè 
ïðîì³æí³ ðåæèìè ÂÊ, äîñÿãíóâшè ìàêñèìàëüíîãî 
зíà÷åííÿ ó 1980-х ðîêàх, íåâïèííî зìåíшóєòüñÿ 
àæ äî òåïåð³шíüîãî ÷àñó. Íàòîì³ñòü ïî÷èíàю÷è з 
1990-х ðîê³â ð³зíîâèäè ðåæèì³â ф³êñîâàíîãî ÂÊ 
ïåðåбóâàюòü ó âèñх³äíîìó òðåíä³, ÿêèé ïðîäîâæó-
єòüñÿ ³ â íàш³ äí³.
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Сòàòòю ïðèñâÿ÷åíî àíàë³зó íàóêîâèх ïîãëÿä³â íà ã³ïîòåзó ïîäâ³éíîãî äèâ³äåíäó â åêîëîã³÷íîìó îïî-
äàòêóâàíí³. Дîâåäåíî, щî ââåäåííÿ ïîäàòê³â íà зàбðóäíюю÷ó ä³ÿëüí³ñòü зàбåзïå÷óє ïîäâ³éíèé åфåêò. 
Пåðшèé äèâ³äåíä ïîëÿãàє â ïîë³ïшåíí³ íàâêîëèшíüîãî ñåðåäîâèщà, à äðóãèé – ó âèêîðèñòàíí³ ïîäàò-
êîâèх íàäхîäæåíü äëÿ ñêîðî÷åííÿ ³íшèх ïîäàòê³â (ïîäàòê³â íà ïðàöю òà ïðèбóòîê), ÿê³ ñïîòâîðююòü 
ïðîïîзèö³ю ðîбî÷îї ñèëè.
Êлючові слова: åêîëîã³÷íèé ïîäàòîê, åêîëîã³÷íà ïîäàòêîâà ðåфîðìà, ã³ïîòåзà ïîäâ³éíîãî äèâ³äåíäó, 
ïîë³ïшåííÿ ñòàíó äîâê³ëëÿ, зб³ëüшåííÿ íååêîëîã³÷íèх äîбðîбóòó.

© Êîðзà÷åíêî Î. Ю., Êîðзà÷åíêî Î. Â., 2015

Ãолуб Ð. Ð.
Уíèâåðñèòåò бàíêîâñêîãî äåëà

ÒÅÎÐÅÒÈЧÅÑÊÈÅ ПÎÄХÎÄЫ Ê ÂЫБÎÐÓ ÐÅЖÈМÀ ÂÀËЮÒÍÎÃÎ ÊÓÐÑÀ

Ðезюме
Âîïðîñ âыбîðà ðåæèìà âàëюòíîãî êóðñà ÿâëÿåòñÿ îäíèì èз íàèбîëåå àêòóàëüíых â êîíòåêñòå фîðìè-
ðîâàíèÿ àäåêâàòíîé эêîíîìè÷åñêîé ïîëèòèêè ãîñóäàðñòâà è, â ÷àñòíîñòè, åãî âàëюòíîé ïîëèòèêè. Íà 
ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèх 50 ëåò íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèå ïîèñêè îïòèìàëüíîãî ðåæèìà âàëюòíîãî êóðñà 
ïðîшëè ïóòü îò êîíöåïöèè «óÿзâèìîñòè ê âíåшíèì шîêàì» äî «òåîðèè îïòèìàëüíых âàëюòíых 
зîí», à òàêæå ê îãðàíè÷èâàющåìó ïðèíöèïó «íåâîзìîæíîé òðîèöы (íåñîâìåñòèìîãî òðåóãîëüíèêà)» 
âî âðåìåíà âыñîêîé ìîбèëüíîñòè êàïèòàëà. Â ñòàòüå ðàññìîòðåíы îñíîâíыå òåîðèè è эìïèðè÷åñêèå 
ìåòîäы, êîòîðыå èñïîëüзóюòñÿ èññëåäîâàòåëÿìè ïðè фîðìèðîâàíèè êðèòåðèåâ âыбîðà ñîîòâåòñòâóю-
щåãî ðåæèìà âàëюòíîãî êóðñà.
Êлючевые слова: âàëюòíыé êóðñ, ðåæèì âàëюòíîãî êóðñà, âîëàòèëüíîñòü, ðåàëüíыå è íîìèíàëüíыå 
шîêè, бèïîëÿðíыé âыбîð.

Holub R. R.
Banking University

THEORETICAL APPROACHES TO CHOOSING OF RATE OF EXCHANGE REGIME

Summary
The question of choosing the exchange rate regime is one of the most relevant in the context of the formation 
of an adequate state economic policy and in particular its monetary policy. Over the last fifty years of scien-
tific and practical search for the optimal exchange rate regime we have gone from the concept of vulnerability 
to external shocks „to the theory of optimum currency areas”, as well as limiting the principle of impossible 
trinity (incompatible triangle) in times of high capital mobility. In the article the basic theory and empirical 
methods used by researchers in the formation of criteria for selecting an appropriate exchange rate regime 
are reviewed and critically analysed.
Keywords: exchange rate, exchange rate regime, volatility, real and nominal shocks, bipolar choice.

Постановка проблеми. Íåîбх³äíîю óìîâîю 
ïåðåхîäó äî êîíöåïö³ї «ñòàëîãî ñóñï³ëüñòâà» є 
зàбåзïå÷åííÿ збàëàíñîâàíîї ³íòåãðàö³ї åêîíîì³êè, 
ñîö³àëüíîї ñфåðè òà åêîëîã³ї, â ÿê³é îäíî÷àñíî âðà-
хîâóюòüñÿ ³íòåðåñè збåðåæåííÿ íàâêîëèшíüîãî 
ñåðåäîâèщà, æèòòÿ ³ зäîðîâ’ÿ íàñåëåííÿ é ñòâîðю-
юòüñÿ ñïðèÿòëèâ³ óìîâè äëÿ ãîñïîäàðюâàííÿ. Íà 
шëÿхó äîñÿãíåííÿ зàзíà÷åíîї ìåòè îñîбëèâà óâàãà 
ïðèä³ëÿєòüñÿ ïèòàííÿì ïðîâåäåííÿ åêîëîã³÷íèх 
ïîäàòêîâèх ðåфîðì. Åêîëîã³÷í³ ïîäàòêè зàéìàюòü 
³ñòîòíå ì³ñöå â ïîäàòêîâèх ñèñòåìàх äåðæàâ, äå 
â ìåæàх åêîëîã³÷íîї ïîäàòêîâîї ïîë³òèêè ðåàë³-
зóюòüñÿ àêòóàëüí³ зàâäàííÿ ðåñóðñîзбåðåæåííÿ, 
ï³äâèщåííÿ ð³âíÿ åêîåфåêòèâíîñò³ îäíî÷àñíî з 
âèð³шåííÿì шèðîêîãî êîëà ñîö³àëüíî-åêîíîì³÷-
íèх ïðîбëåì. 

Дåÿê³ â÷åí³ ñòâåðäæóюòü, щî ñóñï³ëüñòâî 
з³шòîâхóєòüñÿ з ïðîбëåìîю зíàхîäæåííÿ êîìï-
ðîì³ñó ì³æ åêîíîì³÷íèì зðîñòàííÿì òà ïîë³ï-
шåííÿì ñòàíó íàâêîëèшíüîãî ñåðåäîâèщà. ²íш³, 

íàâïàêè, зàзíà÷àюòü, щî б³ëüш àìб³òí³ åêîëîã³÷í³ 
ïîë³òèêè зàбåзïå÷àòü äåðæàâàì ñò³éêå åêîíîì³÷íå 
зðîñòàííÿ. У зâ’ÿзêó з öèì åêîëîã³÷í³ ïîäàòêè 
ðîзãëÿäàюòüñÿ íå ò³ëüêè ÿê åфåêòèâíèé ³íñòðó-
ìåíò ï³äâèщåííÿ ÿêîñò³ äîâê³ëëÿ. Çà ðàхóíîê 
зб³ëüшåííÿ ïîäàòê³â íà зàбðóäíюю÷ó ä³ÿëüí³ñòü 
òà âèêîðèñòàííÿ äîхîä³â з ìåòîю ñêîðî÷åííÿ ñïî-
òâîðюю÷èх ïîäàòê³â äåðæàâè ìîæóòü îòðèìàòè 
ïîäâ³éí³ äèâ³äåíäè: ÷èñòå äîâê³ëëÿ òà зìåíшåííÿ 
ïåðåêîñ³â ïîäàòêîâîї ñèñòåìè, ñòèìóëюю÷è òèì 
ñàìèì åêîíîì³÷íå зðîñòàííÿ.

Àналіз останніõ досліджень і публікацій. Òåî-
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