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Ковбаса В.А. Основи та принципи функціонування світової валютної системи: сучасні теоре-
тичні погляди. У статті висвітлено теоретичні погляди на функціонування світової валютної системи, 
що базується на свободі вибору режиму валютного курсу. Здійснено огляд сучасних концепцій моне-
тарних взаємозв’язків між державами та моделей регулювання валютного курсу. Описано основний 
внесок та недоліки висвітлених теорій та моделей. Означено чинники, які впливають на валютний курс, 
у межах викладених теоретичних поглядів. Висвітлено практичні результати описаних концепцій мо-
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Ковбаса В.А. Основы и принципы функционирования мировой валютной системы: современ-
ные теоретические взгляды. В статье освещены теоретические взгляды на функционирование миро-
вой валютной системы, основанной на свободе выбора режима валютного курса. Осуществлен обзор 
современных концепций монетарных взаимосвязей между государствами и моделей регулирования ва-
лютного курса. Описаны основной вклад и недостатки освещенных теорий и моделей. Отмечены фак-
торы, которые влияют на валютный курс, в пределах изложенных теоретических взглядов. Освещены 
практические результаты описанных концепций монетарных взаимосвязей.
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Kovbasa V.A. Basis and principles of the world currency system functioning: modern theoretical 
views. The article outlines theoretical views on the functioning of the world monetary system, which is based 
on the ability to choose the regime of the exchange rate freely. An overview of modern monetary relations con-
cepts and models of exchange rate regulation is made. The main contribution and disadvantages of highlighted 
theories and models are described. The article indicates the main factors of the exchange rate change of the 
stated theoretical views. The practical results of the described concepts of monetary relations are described.
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Постановка проблеми. Нині існує велика кіль-
кість теорій, що описують функціонування світової 
валютної системи. Часто ці теорії є доволі узагаль-
неними та такими, що описують лише окремі меха-
нізми, що діють у межах такої системи. При цьому 
впроваджені на базі розроблених теоретичних погля-
дів політики чи інструменти не забезпечують достат-
ній рівень її стабільності. Водночас процес глобаліза-
ції лише посилює значення курсових ризиків, отже, 
зростає роль забезпечення стабільності в системі.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Ран-
німи дослідниками питань обмінних курсів та орга-
нізації світової валютної системи є М. Наварро, 
Д. Рікардо, Дж. Кейнс, Г. Кассель, І. Фішер, А. Мар-
шалл та ін. Розробниками сучасних концепцій та 
моделей, що пояснюють функціонування монетар-
ної системи, є Р. Манделл, М. Флемінг, М. Фрід-
ман, Дж. Тобін, Б. Айхенгрін, П. Кенен, А. Стокмен, 
Р. Лукас, Н. Рубіні та ін. 

Постановка завдання. Метою дослідження є 
аналіз основних сучасних теорій світової валютної 
системи та моделей зміни валютного курсу з вио-
кремленням чинників курсоутворення, позитивних 
та негативних сторін таких теоретичних поглядів та 
результати їх функціонування в практичній сфері.

Виклад основних результатів. Нині розроблено 
суттєвий теоретичний арсенал розвитку світової 
валютної системи. Досягнення науковців у цій сфері 
дають змогу впроваджувати численні поліпшення у 
валютному механізмі взаємодії країн. Повноцінне 
функціонування глобальної валютної системи у її 
теперішньому вигляді неможливе без урахування 
наявних напрацювань науковців у цій сфері, серед 
яких є й Нобелівські лауреати.

Одним із таких є Роберт Манделл, автор теорії 
оптимальних валютних зон, який сьогодні вважа-
ється адвокатом режиму фіксованих валютних кур-
сів та створення нових валютних зон. Він дослідив 
переваги, які отримує країна, що впроваджує такий 
режим валютного курсу.

Оптимальна валютна зона, на його думку, є гео-
графічною територією, де запровадження єдиної 
валюти призведе до максимізації економічного 
ефекту. При цьому наводиться приклад, коли існує 
дві країни, що ведуть торгівлю між собою. За зрос-
тання попиту на товари країни А курс національної 
валюти країни Б падатиме, аби врівноважити стан 
платіжного балансу. Наведена ситуація сприятиме 
стабілізації зайнятості у країні Б та стримуватиме 
інфляцію у країні А [1, c. 659]. Однак на практиці 
центральні банки пом’якшують стрибки валютних 
курсів через витрати своїх золотовалютних резер-
вів. Також стримування безробіття можливе тільки 
за рахунок зростання темпів інфляції, і навпаки. 
Однак цих проблем можна уникнути за умови впро-
вадження у розглянутих країнах єдиної валюти. 

При цьому виникає проблема, яка вже мала в істо-
рії відображення. Утримання єдиної валюти вима-

гає від центральних банків жорсткого дотримання 
фінансової дисципліни, як це було, наприклад, за 
золотого стандарту, який значною мірою посприяв 
надзвичайно швидкому поширенню Великої депре-
сії, а через механізм функціонування єдиної валюти 
монетарні наслідки можуть нести відповідний кри-
зовому періоду характер. У світовому масштабі 
слід ураховувати, що йдеться про утворення пев-
них регіонів, які мають відповідні характеристики, 
що дають їм змогу мінімізовувати витрати під час 
упровадження єдиної валюти. Між цими регіонами 
цілком допустимою є наявність плаваючих валют-
них курсів, що послаблюватимуть пагубні наслідки 
кризових явищ в економіках своїх сусідів.

Для стабільного та вигідного функціонування 
єдиної валюти фактори виробництва в регіоні пови-
нні бути мобільними. У роботі Роберта Манделла 
обговорювався приклад вигідності впровадження 
єдиної валюти у Західній Європі, для чого відзна-
чалася необхідність посилення мобільності робочої 
сили та капіталу. В іншому разі ця система не сприя-
тиме вигідному механізму вирівнюванню платіжних 
балансів [1, c. 661].

Надалі з розвитком теорії було визначено необ-
хідність відкритості економік оптимальної валютної 
зони [2, с. 82]. Якщо країни не розвивають міжнарод-
ного поділу праці і слабко залежать від торгівлі, то 
впровадження фіксованого обмінного курсу призведе 
тільки до додаткового навантаження на такі еконо-
міки, адже утримання цього курсу вимагає додатко-
вих економічних та політичних зусиль. Закриті еко-
номіки в силу відсутності вагомого впливу валютних 
ризиків на їх функціонування не потребуватимуть 
уведення фіксованого обмінного курсу.

У подальшому П. Кенен за необхідний критерій 
визначив рівень диверсифікації економіки [2, с. 82]. 
Це важливо з погляду вразливості валютної зони до 
вузькоспеціалізованих криз, які вражають окремі 
галузі. У разі настання такої кризи в країні з неди-
версифікованою економікою через вагомі відтоки 
капіталу, різке падіння золотовалютних резервів та 
зростання міграційного відтоку удар отримає й еконо-
міка-партнер, що порушить баланс усередині валют-
ної зони і спровокує структурну економічну кризу.

У подальшому було виділено ще дві умови 
повноцінного та вигідного функціонування єдиної 
валюти: перерозподіл ризиків через автоматичний 
фіскальний механізм підтримки менш розвинених 
регіонів та синхронізація бізнес-циклів [3, c. 21].

Окрім того, Маркус Флемінг та Роберт Манделл 
незалежно розробили модель, що отримала назву 
«Модель Манделла-Флемінга». Вона розглядає 
позитивні та негативні сторони плаваючого та фік-
сованого режимів валютних курсів. 

Ця модель базується на спостереженні, коли за 
фіксованого завдяки Бреттон-Вудській валютній 
системі обмінного курсу торгові потоки відігравали 
більшу роль за потоки капіталу. Проте скасування 
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обмежень на переміщення капіталу та технологіч-
ний прогрес стрімко підняли роль переміщення 
капіталу. Зараз інвестори мають змогу активно вико-
ристовувати різницю у відсоткових ставках між різ-
ними країнами. 

Ця модель обґрунтовує факт того, що за плава-
ючого режиму обмінного курсу проведення сти-
мулюючої фіскальної політики не призводить до 
зростання сукупного доходу, оскільки веде лише до 
зростання валютного курсу та скорочення чистого 
експорту. І навпаки, за фіксованого валютного 
курсу монетарна політика на основі зміни відсо-
ткової ставки також не призводить до зростання 
сукупного доходу [4].

Також ця модель пояснює концепцію «неможли-
вої трійці», коли неможливо одночасно утримувати 
фіксований обмінний курс, вільний рух капіталу та 
незалежну монетарну політику. 

При цьому за дотримання двох останніх політик 
фіксація курсу буде обмежуватися «подушкою без-
пеки» із золотовалютних резервів країни, отже, фік-
сація така є можливою, однак вона лімітуватиметься 
часовим фактором. Можливим є й інший сценарій, 
коли курс поставлено на заниженому рівні, що 
спричиняє накопичення резервів, що, своєю чергою, 
кредитує імпорт в країну фіксації курсу. Ще одним 
виходом для фіксації курсу за незалежної монетар-
ної політики є відміна вільного руху капіталу для 
його втримування в межах країни, однак це пря-
мий шлях до побудови автаркії всередині держави, 
оскільки її інвестиційна привабливість різко впаде. 
Отже, за жорсткої фіксації валютного курсу дер-
жави йдуть на неможливість проведення незалежної 
монетарної політики, тому їх інфляція та відсоткова 
ставка співпадають із такими у країні – емітенті 
валюти фіксації.

Ще однією важливою теорією став монетаризм, 
який сформувався на основі критики кейнсіанства. 
Монетаристи на чолі з Мілтоном Фрідманом висту-
пали проти масштабного втручання держави в еко-
номіку, вважаючи, що такі дії порушують механізм 
саморегулювання капіталістичної економіки.

Однак монетаристи все ж бачать суперечність 
між темпами зростання виробництва і темпами 
зростання грошового обігу. Основною метою моне-
таризму вони бачать забезпечення оптимального 
співвідношення між обсягами виробництва та гро-
шовою масою, що перебуває в обігу. Вільний ринок, 
згідно з монетаризмом, здатен самостійно забез-
печити макроекономічну стабільність, однак при 
цьому вимагається максимальна свобода ціноутво-
рення, встановлення заробітної плати тощо.

Швидкість обігу грошової маси вони бачать 
змінною, однак передбачуваною величиною, на яку 
можна впливати ставкою відсотка та темпом інфляції.

Грошова пропозиція вбачається як основний 
важіль впливу на обсяги суспільного виробництва. 
Невелике збільшення грошової маси порівняно з 

потребами сфери виробництва створює додатко-
вий попит на ринку, що сприяє зростанню обсягів 
виробництва. Коливання обсягу грошової маси вони 
вважають за потрібне обмежувати в рамках 3–5% 
на рік. За такого показника збільшення обсягів гро-
шової маси монетаристи вважають, що зростання 
рівня цін відбуватиметься повільніше за ріст обсягів 
виробництва в довгостроковому періоді.

На базі монетаризму розвинулася монетарна 
політика таргетування, що базується на виборі кон-
кретної економічної цілі та інструментарію для 
її досягнення. Найчастіше в розвинених країнах 
зустрічається інфляційне таргетування, що полягає 
в досягненні бажаного рівня інфляції. При цьому 
в умовах боргової кризи та схильності до дефляції 
таргетування націлене на додаткову емісію грошо-
вих коштів, у тому числі через механізми кількіс-
ного пом’якшення, що ведуть економіку до наповне-
ння ліквідністю. Таким механізмом користувалися 
США та ЄС упродовж останніх років. Поряд із тим 
відсоткова ставка знижувалася до рівня, близького 
до нуля, а іноді й до негативних значень. 

Теорія гегемонічної стабільності передбачає 
зростання рівня стабільності міжнародної системи 
за умови наявності абсолютного лідерства певної 
країни на світовій арені. Втрата такого лідерства або 
його відсутність у міжнародній економічній системі 
сприяє її дестабілізації та наростанню суперечнос-
тей. Ця теорія є міждисциплінарною та розвивається 
на стику політології, економіки та історії.

За реалізації свого впливу за допомогою певних 
інструментів, що включають дипломатію, примус 
тощо, гегемон реалізує свою перевагу в силі. Така 
ситуація дає йому змогу одноосібно встановлювати 
правила та диктувати умови міжнародних економіч-
них відносин. 

Ця теорія досліджує історичний складник та 
екстраполює її на сьогодення, що допомагає спрог-
нозувати занепад наявного гегемона та постання 
нового, а також визначити умови функціонування 
середовища міжнародних економічних відносин у 
період відсутності гегемонії. Теорія пояснюється 
через інтервали стабільності світової валютної сис-
теми в кінці ХІХ – початку ХХ ст., а також у повоєн-
ний період наявністю домінування спочатку фунта 
стерлінга, згодом – долара США. Це домінування 
підкріплювалося гегемонію в зовнішніх справах 
країн – емітентів даних валют [5, c. 2]. Міжвоєнний 
та сучасний періоди монетарної історії якраз і харак-
теризуються відсутністю такого стійкого лідерства, 
що виливається у певній нестабільності середовища 
міжнародних економічних відносин. При цьому вра-
ховується також особливість монетарних відносин у 
світі, які вимагають певної міри кооперації, навіть 
за умови беззаперечного лідерства однієї з країн. 
Прямими доказами цього виступають періоди пере-
говорів щодо встановлення правил побудови нової 
світової валютної системи, найяскравішим з яких 



29

Випуск 5 (11) / 2017

була конференція у Бреттон-Вудсі, на якій делегація 
Великобританії домоглася значних поступок із боку 
США, від яких у той момент залежало економічне 
пожвавлення у самій Великобританії [5, c. 57], що 
була в очікуванні реалізації програми кредитування, 
яка згодом отримала назву Плану Маршалла.

Ямайська валютна система має вагомий недолік, 
що полягає у значних обсягах спекуляційних опера-
цій, що розхитують ринок у період нерівноважних 
станів, змушують банки реагувати на коливання 
курсу значно швидше ніж це б вимагалося за умов 
відсутності спекуляцій, сприяє штучному розду-
ванню фінансового сектора. 

Проблему наявності явища спекуляцій у межах 
даної валютної системи покликана вирішити кон-
цепція податку Тобіна, яка полягає у стягненні 
незначних сум грошей із кожної обмінної спот-
операції, щоб нівелювати економічний ефект спеку-
ляційної діяльності. Введення такого податку зможе 
зменшити обсяг короткострокових операцій на сві-
товому фінансовому ринку, які нині є домінуючими. 
Також цей податок зможе посилити незалежність 
монетарної політики окремих країн через падіння 
залежності ринків від курсових коливань завдяки 
зниженню їх амплітуди [6, c. 36].

Ідеї Тобіна часто піддавались критиці. Осно-
вною проблемою концепції стала неспроможність 
уведення такого податку всіма державами одномо-
ментно, а також складність його адміністрування. 
Під час упровадження цієї концепції в окремій кра-
їні за короткий час велика частка її ділової актив-
ності переміститься за кордон. Також сама концепція 
цього податку пройшла певну еволюцію з податку 
на валютні операції до податку на всі операції для 
унеможливлення ухилення від його сплати [6, c. 36]. 
Виручені кошти пропонувалося розділяти між МВФ 
і національними банками. У масовій культурі нині 
даний податок часто називається податком Робін 
Гуда, що зумовлено пропозиціями різних лобіст-
ських груп щодо його цільового використання.

У березні 2016 р. в Китаї було розроблено пра-
вила введення податку на валютні операції, який у 
фінансовій сфері одразу ж почали згадувати як пода-
ток Тобіна. Цей крок часто розглядається як шлях до 
раптової девальвації юаня. 

Сучасна монетарна теорія, або нео-чарталізм, 
пояснює значний рівень гнучкості політики країн 
світу через їх можливості у сфері організації грошо-
вого обігу під час використання фіатних грошей у 
режимі вільного плавання валютних курсів. Послі-
довниками цієї теорії є Е. Тімойн, Р. Врей, Б. Міт-
челл, В. Мослер тощо. Будучи емітентом власної 
грошової одиниці, уряд має необмежені можливості 
у здійсненні виплат за власними зобов’язаннями. 
При цьому обмеження на здійснення бюджетних 
виплат можуть скасовуватися через зміну відповід-
них регулюючих правил. У такому разі фактично 
уряди країн світу не можуть стати банкрутами. 

Попит на емітовані фіатні гроші створю-
ється через необхідність виконання податкових 
зобов’язань, що номінуються у таких грошових оди-
ницях. У таких умовах оподаткування розглядається 
як інструмент керування грошовою масою, що впли-
ває на рівень інфляції та зайнятості в країні [7, с. 7]. 

Моделі загальної рівноваги були розроблені 
А. Стокменом та Р. Лукасом. Вони пов’язали аналіз 
на макро- та мікрорівні завдяки функції отримання 
максимальної корисності суб’єктами економіки. 
Згідно із цими моделями, рівноважний обмінний 
курс є наслідком оптимальної поведінки суб’єктів 
економіки, які мають змогу покривати фінансові 
зобов’язання та існувати в умовах бюджетних обме-
жень [8, c. 15]. 

Ці моделі також включали в себе вагомий чин-
ник – уподобання споживачів, які можуть надавати 
перевагу товарам як внутрішнього походження, так 
і зовнішнього. Такі вподобання впливають на стан 
валютного курсу країни, а їх зміна, відповідно, при-
зводить до зміщення його рівноважного показника.

Ці моделі розглядали рівновагу на різних рин-
ках, включаючи ринок праці, товарів, грошей та 
зобов’язань. У подальшому вони розширювалися із 
включенням вартості переміщення деяких продуктів 
між країнами замість спрощеної неможливості тор-
гувати певними категоріями товарів [8, c. 15]. Також 
було визначено, за яких умов модель не реагуватиме 
на зміну обмінних курсів: не повинно бути супереч-
ливої інформації про суб’єктів, що визначають моне-
тарну політику; прив’язка валютного курсу не пови-
нна дотримуватися за рахунок активів, що не включені 
в ефективні портфелі домогосподарств; несподівані 
зміни в очікуваному рівні цін не повинні відбиватися 
на добробуті суб’єктів економіки [8, c. 22]. 

У подальшому моделі загальної рівноваги роз-
винулися в моделі ліквідності, які розроблялися 
Р. Лукасом, В. Гріллі та Н. Рубіні. Ц цих моделях 
купівля фінансових активів на противагу товарів 
суб’єктами економіки розглядається як опція від-
носно використання залишків грошових коштів в 
умовах ідеальної мобільності капіталу. Суб’єкти 
економіки формують певні резерви в іноземній 
валюті виходячи із власних очікувань щодо частки 
спожитих іноземних товарів у майбутньому. Роз-
глянуті дії впливають на валютний курс, оскільки 
є визначальними під час установлення відсоткової 
ставки, а також відбиваються на обсягах грошової 
маси [9, c. 24]. Кризові явища впливають на відсо-
ткові ставки, обмінні курси та рівні виробництва 
обох країн. При цьому рух капіталу між двома кра-
їнами розцінюється як позитивне явище. У межах 
цієї моделі було зроблено висновок, що в умовах 
існування двох країн валютний курс може показу-
вати надлишкові рівні волатильності [8, c. 15].

Моделі портфельного балансу зробили вагомий 
внесок у пояснення механізму міжнародних валют-
них відносин. Найдосконалішою у цій сфері була 
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робота В. Брансона та Д. Хендерсона. Ця модель 
показує залежність між попитом на гроші та рівнем 
добробуту інвесторів. Попит на гроші пов’язаний із 
валютним курсом, однак цікавою виявилася взаємо-
залежність з обсягом фінансових активів, номінова-
них в іноземній валюті, що знаходяться в руках інвес-
торів, та обмінним курсом, вони виявилися обернено 
пропорційними в довгостроковому періоді. 

Модель передбачає диференціацію внутріш-
ніх та зовнішніх фінансових активів. Ці фінан-
сові активи включають у себе гроші, внутрішні 
та зовнішні облігації. За очікування стабільності 
грошової маси збільшення грошової пропозиції 
призводитиме до зниження відсоткової ставки та 
девальвації національної грошової одиниці. Така 
залежність пов’язана з тим, що для освоєння додат-
кової грошової маси автори вважають за необхідне 
реалізувати стимул інвесторам позбутися частини 
внутрішніх облігацій для заміни їх на грошові 
кошти, відповідно, такі акції стимулюватимуть 
попит на зовнішні облігації [10, с. 84].

Також було доведено, що зміни в монетарній 
політиці мають не тільки короткострокові наслідки, 
як уважалося раніше. Це пов’язано з тим, що моне-
тарна політика викликає зміни обсягів фінансових 
активів, номінованих в іноземній валюті: монетарна 
експансія сприяє додатковому притоку таких акти-
вів в довгостроковому періоді.

Модель очікування валютних курсів відобра-
жає позицію інвесторів щодо коливань валютних кур-
сів у майбутньому. Вона показує короткостроковий 

ефект від дій інвесторів на валютному ринку, які від-
кривають валютні позиції на базі власних очікувань. 
Ці очікування будуються на базі технічного аналізу 
фінансових ринків, власних передчуттів, прогнозах 
експертів та банків щодо майбутніх показників наці-
ональних економік, які є емітентами конвертованих 
валют. Ці показники включають дані щодо інфляції, 
безробіття, рівня заробітної плати, стану платіжного 
балансу, темпів будівництва тощо. Вагомими також 
є очікування щодо прес-конференції посадових осіб, 
які встановлюють монетарну політику. Амплітуда 
коливань валютних курсів зростає за невідповід-
ності фактичних показників очікуванням інвесторів.

У цих моделях висуваються гіпотези ефектив-
ності валютного ринку та раціональності очікувань 
інвесторів. Підтвердженням останньої є значне зрос-
тання амплітуди коливань обмінних курсів перед 
виходом новин [11, с. 212]. З іншого боку, далеко не 
завжди очікування ринку справджуються, що викли-
кає ще більші коливання курсу.

Висновки. Теорії розвитку світової монетарної 
системи відображають певні часткові її характерис-
тики чи рекомендації щодо реформування, однак 
деякі з них показують більш повною мірою механізм 
взаємодії елементів даної системи. Розуміння теоре-
тичного арсеналу формування глобальної валютної 
системи, а також бачення науковцями необхідності 
впровадження певних коректив у існуючу світову 
валютну систему дають змогу більш повною мірою 
осягнути основні суперечності сучасної світової 
валютної системи, що ведуть її до дестабілізації.
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