
   

© Т.Вахненко, 2004  21   

Вахненко Т.П., канд. екон. наук 

Інститут економічного прогнозування НАН України 

ТЕОРЕТИЧНІ ЗАСАДИ ВАЛЮТНОГО 

КУРСОУТВОРЕННЯ: КОНЦЕПЦІЇ ТА МОДЕЛІ  

Подано огляд теоретичних концепцій і моделей з питань визначальних 
факторів курсоутворення у період плаваючих обмінних курсів. Проаналізовано 
адекватність монетаристських моделей обмінного курсу, моделей загальної 
рівноваги й ліквідності, моделей портфельних балансів і валютних очікувань, а 
також теорії ринкової мікроструктури з огляду на реалістичності їх 
припущень та підтвердження їх висновків на практиці. Зроблено висновок про 
можливість застосування цих моделей лише як теоретико-методологічної 

основи, що потребує подальшого доопрацьовування у процесі короткостро-
кового і середньострокового прогнозування динаміки обмінних курсів. 

Закономірності й чинники формування обмінних курсів були в центрі 

наукових дискусій, починаючи з XIX століття. В умовах глобалізації еко-

номічного життя, коли на обмінний курс почали впливати численні фактори 

внутрішнього і зовнішнього характеру, це питання набуло особливого зна-

чення. На сьогодні валютний курс виступає не лише віддзеркаленням еконо-

міко-політичних процесів, а й могутнім інструментом впливу на темпи і 

пропорції економічного розвитку. 

 

Теорія паритету купівельної спроможності і монетаристські моделі 

обмінного курсу. Паритетом купівельної спроможності (ПКС) називають 

такий рівень обмінного курсу, за якого купівельна спроможність валют, що 

порівнюються, є однаковою. Автором доктрини ПКС вважається шведський 

економіст Г.Кассель, який вперше запропонував використовувати кумуля-

тивні значення індексів споживчих цін різних країн для розрахунку співвід-

ношень між валютами. Хоча ідея ПКС і не була новою (раніше вона вислов-

лювалася Дж.С.Міллем, А.Маршалом та ін.), саме Г.Кассель уперше запропо-

нував використання ПКС як практичного інструментарію.  

Різновидами теорії ПКС є теорія абсолютного ПКС і відносного ПКС. 

Відповідно до теорії абсолютного ПКС, обмінний курс визначається спів-

відношенням цін між двома країнами (рівнем відносних цін). Реалізація аб-

солютного ПКС фактично означає дію на практиці закону єдиної ціни, згідно 

з яким один і той самий товар повинен мати однакові ціни на ринках різних 

країн, при їх зіставленні за поточним обмінним курсом. Згідно з теорією від-

носного ПКС, зміни обмінного курсу узгоджуються із змінами рівня віднос-

них цін. Тобто на величину курсу національної валюти обернено пропорційно 

впливає рівень інфляції в країні. 
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Прибічники теорії ПКС стверджують, що будь-які відхилення поточ-

ного обмінного курсу від ПКС є тимчасовими і в довгостроковому періоді па-

ритетне співвідношення між валютними курсами справді існує (див. наприк-

лад 1). Загалом, емпіричні дослідження, які проводилися з метою перевірки 

гіпотези ПКС, засвідчили: наближення обмінного курсу до ПКС виявляється 

лише як довгострокова тенденція 2. Теорія ПКС виявляється неспроможною 

пояснити нестабільність реального обмінного курсу у короткостроковому і 

середньостроковому періодах. Крім того, для більшості країн, що розвива-

ються, гіпотеза ПКС не підтверджується. 

Отже, теорія ПКС має право на своє існування, але лише у довгостро-

ковому періоді і відносно до обмінних курсів основних індустріальних країн. 

На базі теорії ПКС у 1970-ті роки було розроблено ряд монетарист-

ських моделей обмінного курсу. Як відомо, монетаристи виходять з того, що 

темпи інфляції визначаються темпами приросту грошової маси (за стабіль-

ного рівня попиту на гроші). Тоді, з урахуванням положень теорії ПКС, 

темпи зміцнення (знецінення) національної валюти щодо іноземної пов’язу-

ються із змінами відносних показників попиту і пропозиції національної 

грошової маси. 

Монетаристські моделі виникли на початку 1970-х років, як реакція на 

поширення режимів плаваючих обмінних курсів. У рамках таких моделей об-

мінний курс розглядається як відносна ціна двох грошових одиниць; передба-

чається, що така ціна (валютний курс) залежить від співвідношення попиту і 

пропозиції грошей різних країн. Основу монетаристської теорії сформували 

моделі із гнучкими і жорсткими цінами. 

Монетаристську модель із гнучкими цінами розробили Я.Френкель і 

М.Муса 3. Вони вважали, що попит на гроші визначається обсягами реаль-

них доходів, рівнем цін і рівнем відсоткових ставок в економіці; а пропозиція 

грошей – діями грошової влади і станом грошово-кредитної системи. Пропо-

зиція грошей, у свою чергу, впливає на рівень внутрішніх цін. Таким чином, 

значення обмінного курсу як відносної ціни двох грошових одиниць обумов-

люється відносними показниками грошової маси. Згідно з базовими переду-

мовами моделі, валютні курси є паритетними (справджується гіпотеза ПКС).  

Розглядаючи окремі випадки впливу монетарних параметрів на дина-

міку обмінного курсу, автори зазначали: збільшення грошової маси у межах 

національної економіки, порівняно з грошовою масою іншої країни, стає 

причиною девальвації національної валюти. З іншого боку, збільшення рівня 

внутрішніх доходів за незмінної грошової пропозиції створює підвищений 

попит на національну валюту і таким чином веде до ревальвації обмінного 

курсу. А зростання внутрішніх відсоткових ставок матиме своїм наслідком 

девальвацію обмінного курсу, оскільки в таких умовах попит на гроші в 

межах національної економіки знижуватиметься. Таким чином, будь-який із 
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факторів, що впливає на збільшення пропозиції національної грошової маси, 

порівняно з грошовою масою інших країн, або на зменшення попиту на на-

ціональні гроші, порівняно з попитом на грошові одиниці інших держав, 

знижує обмінний курс національної валюти. 

Емпіричні дослідження 1970-х років загалом підтвердили дієздатність 

монетаристської моделі з гнучкими цінами. Дослідження обмінних курсів ос-

новних індустріальних країн, що проводилися Д.Білсоном і Р.Дорнбушем, під-

твердили їх тісний взаємозв’язок із показниками відносної пропозиції грошей. 

Однак при поширенні періоду дослідження на 1980-ті роки монетаристські 

моделі із гнучкими цінами втратили свої прогностичні властивості 4, 5. 

Суттєвим недоліком моделі з гнучкими цінами, як зазначає М.Тейлор, є 

зосередження уваги лише на одному з багатьох ринків – грошовому (процеси 

на ринках товарів, праці, валютному ринку, ринках внутрішніх і зовнішніх 

облігацій не розглядаються) 6. Крім того, дієздатність гіпотези ПКС в умо-

вах значних коливань обмінного курсу викликала великі сумніви. Надзви-

чайна мінливість реальних обмінних курсів у 1970–80-ті роки, яку не можна 

було спрогнозувати за монетаристською моделлю із гнучкими цінами, викли-

кала необхідність опрацювання нових моделей. Найвідомішими з них стали 

монетаристська модель з жорсткими цінами і моделі загальної рівноваги. 

Монетаристська модель з жорсткими цінами була запропонована 

Р.Дорнбушем 7. Вона ґрунтується на допущенні жорсткості товарних цін і 

неможливості миттєвого пристосування рівня цін в економіці до змін у обся-

гах грошової маси. У таких умовах значення реального і номінального обмін-

ного курсу у короткостроковому періоді перевищуватимуть (будуть нижчи-

ми) довгостроковий рівноважний рівень обмінного курсу. Коригуючою змін-

ною у такій моделі виступає рівень відсоткових ставок, який зазнає періодич-

них змін для компенсації жорсткості товарних цін.  

У рамках даної моделі Р.Дорнбуш оцінив ефекти суттєвого скорочення 

обсягів грошової маси. Через те що ціни на товари не можуть миттєво при-

стосуватися до нового обсягу грошової пропозиції, зазначає автор моделі, 

врівноваження грошового ринку вимагає реакції з боку відсоткових ставок. 

Зростання відсоткових ставок у відповідь на проведення більш жорсткої гро-

шової політики стимулює приплив до національної економіки іноземних ка-

піталів, що, у свою чергу, веде до істотної ревальвації номінального обмінно-

го курсу. Отже, обмінний курс встановлюється на рівні, що перевищує рівно-

важний. Проте згодом внутрішні ціни на товари починають знижуватися і їх 

рівень поступово пристосовується до нових обсягів грошової пропозиції. У 

таких умовах тиск на відсоткові ставки знижується, а обсяги реальної гро-

шової пропозиції зростають. Під дією зазначених чинників реальний обмін-

ний курс поступово девальвує і досягає рівноважного рівня, який узгоджуєть-

ся з новим обсягом грошової маси. 
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Хоча монетаристські моделі з гнучкими цінами і дозволяли пояснити 

динаміку обмінного курсу деяких країн у 1970-ті роки, при розширенні періо-

ду дослідження їх пояснююча сила виявлялася слабкою. Так, Д.Бакус довів 

недієздатність моделі з гнучкими цінами відносно до обмінного курсу канад-

ський долар/долар США 8.  

 

Моделі загальної рівноваги і ліквідності. Наступним етапом у роз-

витку теорії обмінного курсу стало започаткування моделей загальної рівно-

ваги і моделей ліквідності.  

Розробниками моделей загальної рівноваги стали А.Стокмен 9 і Р.Лу-

кас 10. Вони розглядали загальну рівновагу на ринках двох країн. Ринки, що 

аналізувалися, були представлені ринками товарів, праці, валютним ринком, 

ринками внутрішніх і зовнішніх облігацій. Модель мала функцію максимі-

зації очікуваної поточної вартості корисності економічного агента. Модель 

ґрунтувалася на припущеннях, аналогічних до припущень монетаристської 

моделі із гнучкими цінами. Але, поряд з цим, припускалися можливості ре-

альних шоків і множинність товарів, які є об’єктами міжнародної торгівлі. 

Вважалося, що економічний агент надає перевагу вітчизняним чи закордон-

ним товарам, відповідно до своїх уподобань. У таких умовах, вказували авто-

ри моделі, значення реального і номінального обмінного курсу зазнаватимуть 

змін не лише у процесі коливання обсягів грошової пропозиції, а й внаслідок 

зміни уподобань економічних агентів. Так, надання переваги вітчизняним 

товарам спричинює падіння відносної ціни іноземних товарів, що матиме 

своїм наслідком ревальвацію обмінного курсу.  

Моделі ліквідності виступали логічним продовженням моделей загаль-

ної рівноваги. Вони були започатковані Р.Лукасом 11, В.Гріллі, Н.Рубіні 

12 та ін. У моделях ліквідності допускалася наявність обмежень на утри-

мання грошових коштів економічними агентами. Вважалося, що залишки 

грошових коштів можуть бути використані не лише для купівлі товарів, а й 

для купівлі активів. Економічні агенти ухвалюють рішення щодо зберігання 

частини грошових залишків у іноземній валюті, виходячи з планованих обся-

гів купівлі іноземних товарів та активів. Такі рішення впливають на обсяги 

грошової маси і рівень відсоткових ставок, які, у свою чергу, визначають ди-

наміку як реального, так і номінального обмінного курсу. 

Економетричне тестування моделей ліквідності і моделей загальної рі-

вноваги виявилося утрудненим, внаслідок неможливості оцінки функції ко-

рисності та нереалістичності базових допущень моделі (наприклад, уніфіко-

ваних уподобань економічних агентів). Один з елементів моделі загальної 

рівноваги, що може бути перевірений на практиці, – нейтральність обмінного 

курсу щодо курсового режиму. Оскільки, згідно з передумовами моделі, ре-
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альний обмінний курс визначається реальними змінними – смаками спожива-

чів, технологіями виробництва тощо – на його динаміку режим курсоутво-

рення не повинен мати ніякого впливу. Дослідження М.Мусси і А.Стокмана 

підтвердили недієздатність цієї гіпотези 13, 14. 

Отже, як зазначає М.Тейлор, хоча результати емпіричних досліджень і 

не узгоджуються з базовими моделями ліквідності і рівноваги, на даному 

етапі розвитку фінансової науки ще зарано формулювати категоричні виснов-

ки щодо практичної корисності моделей даного класу див. 6. 

 

Моделі портфельних балансів. Важливу роль у дослідженні механіз-

мів курсоутворення відіграли моделі портфельного балансу. Найбільш деталі-

зовану версію моделі портфельного балансу запропонували В.Брансон і 

Д.Хендерсон 15.  

Модель ґрунтується на допущенні недосконалої взаємозамінності між 

внутрішніми і зовнішніми активами. Припускається, що фінансові активи 

приватного сектору представлені грошима, іноземними облігаціями і внут-

рішніми облігаціями. Обсяги купівлі кожного з активів визначаються дифе-

ренціалом відсоткових ставок й очікуваними темпами девальвації національ-

ної валюти. У статичному стані, коли очікувана вартість національної валюти 

є стабільною, випуск додаткової грошової маси в обіг матиме такі наслідки: 

зниження рівня внутрішніх відсоткових ставок і девальвацію курсу націо-

нальної валюти. Це, як вважають автори моделі, відбуватиметься тому, що 

для того, аби змусити приватних агентів позбутися частини внутрішніх облі-

гацій і замінити їх грошима, рівень відсоткових ставок має знизитися. Крім 

того, зменшення внутрішніх доходних активів у структурі своїх портфелів 

приватні агенти намагатимуться компенсувати купівлею іноземних облігацій. 

У таких умовах попит на іноземну валюту зростатиме, а її обмінний курс 

підвищуватиметься. 

Оцінка рівнянь моделі портфельних балансів у логарифмованому ви-

гляді для обмінних курсів основних індустріальних країн у період вільного 

плавання 1970-х років не дала обнадійливих результатів: коефіцієнти моделі 

часто виявлялися сатистично не значущими; крім того, постійно поставала 

проблема автокореляції залишкових помилок 16. 

Основною передумовою моделі портфельного балансу є гіпотеза непо-

критого паритету відсоткових ставок. Її авторами стали Дж.Білсон, 

Дж.Лонгворт, Р.Міз. Згідно з даною гіпотезою, в умовах безризикової рівно-

ваги на міжнародному грошовому ринку темпи знецінення (зміцнення) номі-

нального обмінного курсу двох валют визначаються переважно різницею но-

мінальних відсоткових ставок між активами двох країн 17. 
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Автори емпіричних досліджень, спрямованих на встановлення взаємо-

зв’язку між коливанням обмінних курсів і динамікою відсоткових ставок, 

часто приходили до протилежних висновків: під час використання різних ча-

сових періодів і обмінних курсів різних країн такі моделі не давали однознач-

них результатів 18. Так, Р. Міз і К. Рогофф не виявили коінтеграції між 

реальним обмінним курсом і диференціалом реальних відсоткових ставок ос-

новних індустріальних країн 19. Отже, хоча гіпотеза непокритого паритету 

відсоткових ставок і довела право на своє існування, на деяких часових 

проміжках і відносно до обмінних курсів деяких країн вона втрачала свою 

пояснюючу силу. 

 

Концепція платіжного балансу. У ринкових умовах зовнішня вартість 

валюти, як і будь-яка інша ціна, визначається співвідношенням попиту і про-

позиції валюти. Первинним фактором формування попиту і пропозиції на 

валютному ринку є експортно-імпортні операції. Тому торговельний баланс є 

одним із факторів, які визначають динаміку обмінного курсу. Взаємообумов-

леність обмінного курсу і торговельного балансу відіграє ключову роль у 

моделях відкритої економіки кейнсіанського напряму.  

Однак в останні десятиріччя очевидною стала обмеженість концепції 

торговельного балансу. В умовах глобалізації попит і пропозиція іноземної 

валюти, значною мірою, почали формуватися під впливом припливу / від-

пливу капіталів до національної економіки. Рух товарів і рівень цін на них 

втратили свою домінуючу роль у процесі курсоутворення.  

Економічною теорією було визнано, що на обмінний курс впливають як 

торговельні потоки між країнами, так і переливання міжнародних капіталів. 

Таким чином, концепцію торговельного балансу було модифіковано у кон-

цепцію платіжного балансу. 

Згідно з цією концепцією, негативне сальдо платіжного балансу чинить 

тиск у бік зниження курсу національної валюти, оскільки резиденти країни 

для виконання своїх зобов’язань перед зовнішнім світом виявляють додатко-

вий попит на іноземну валюту. А позитивне сальдо платіжного балансу 

сприяє зміцненню курсу національної валюти, оскільки збільшується пропо-

зиція іноземної валюти на внутрішньому ринку. 

Концепція платіжного балансу стала складовою частиною моделі малої 

відкритої економіки Манделла–Флемінга. Важливим внеском Р.Манделла і 

М.Флемінга до теорії міжнародних фінансів стало включення до відомих мак-

роекономічних моделей відкритої економіки ринку активів і доповнення їх 

припущенням повної мобільності міжнародних капіталів. Крім того, дослід-

ники пристосували модель товарного і грошового ринків до аналізу динаміч-

ної адаптації відкритої економіки. Розроблена Р.Манделлом і М.Флемінгом 

модель надавала можливість оцінити вплив грошово-кредитної і податково-



Теоретичні засади валютного курсоутворення: концепції та моделі    

27 

бюджетної політики на внутрішню і зовнішню рівновагу національної еко-

номіки. З використанням вказаної моделі її автори довели, що ефективність 

грошово-кредитної і податково-бюджетної політики значною мірою залежить 

від режиму обмінного курсу. 

На сьогодні загальновизнано, що стан платіжного балансу країни є 

ключовим фактором впливу на рівень обмінного курсу. Доведено, що при-

плив чи відплив іноземної валюти за різними статтями платіжного балансу 

змінює співвідношення між попитом та пропозицією валюти і таким чином 

визначає динаміку обмінного курсу. Це положення використовується у бага-

тьох теоретичних і прикладних дослідженнях з питань валютного курсу. 

 

Моделі валютних очікувань. Події останніх десятиріч засвідчили, що 

очікування економічних агентів щодо перспектив розвитку виробничого 

сектора економіки, показників бюджетної і грошово-кредитної політики, 

динаміки платіжного балансу безпосередньо впливають на обмінний курс у 

короткостроковому періоді. Для теоретичного обґрунтування даних процесів 

було розроблено моделі валютних очікувань. 

Моделі валютних очікувань ґрунтуються на гіпотезах раціональності 

очікувань економічних агентів та ефективності валютного ринку. Реалізація 

гіпотези раціональності очікувань передбачає повну відповідність фактич-

ного спот-курсу, очікуваному в попередній період часу. Гіпотеза ефектив-

ності валютного ринку допускає, що доходність від утримання іноземної 

валюти (очікувані зміни обмінного курсу) повною мірою балансується аль-

тернативними втратами від заморожування коштів у цій валюті. 

Підтвердженням справедливості гіпотези валютних очікувань може 

слугувати наявність взаємозв’язку між коливаннями обмінного курсу і 

очікуваннями змін макроекономічних показників. Ряд учених, досліджуючи 

вплив економічних новин щодо макроекономічних параметрів, які визнача-

ють динаміку обмінного курсу, відзначали наявність суттєвого "ефекту но-

вин" у коливаннях обмінних курсів 20. 

З іншого боку, емпіричні дослідження, проведені на Заході у 1980–

1990-ті роки, засвідчили, що гіпотези раціональності очікувань економічних 

агентів та ефективності валютного ринку загалом не підтверджуються на 

практиці див. 6. Хоча, як зазначає Є.Балацький, модель валютних очікувань 

цілком придатна для врахування короткострокових ефектів динаміки ва-

лютних курсів 21. 

 

Теорія "ринкової мікроструктури". Безумовно, макроекономічні по-

казники відіграють надзвичайно важливу роль у поясненні динаміки обмін-

ного курсу в середньостроковому і довгостроковому періодах. Однак прак-

тичний досвід свідчить про те, що в багатьох випадках стрімкі коливання 
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обмінного курсу не пов’язані зі зміною макроекономічних параметрів. Нова 

теорія "ринкової мікроструктури" має на меті з’ясувати механізми, які 

генерують відхилення обмінного курсу від макроекономічних основ. Пре-

дметом дослідження у літературі цього напряму стали поведінка ринкових 

агентів і зміна характеристик ринку. Засади теорії ринкової мікроструктури 

викладені у роботі М.Флуда 22.  

Проблеми, що часто аналізуються в дослідженнях даного напряму, – 

визначальні фактори спредів заявок на купівлю і продаж валюти, детермі-

нанти обсягів торгів на валютних ринках та причини розходжень між показ-

никами торгів на валовій і на чистій основі. Наприклад, Д.Френкель і К.Фрут 

показали, що нестабільність валютного ринку та обсяги торгів пов’язані з 

неоднорідністю валютних очікувань 23. 

Крім того, розробники теорії "ринкової мікроструктури" намагалися 

встановити взаємозв’язок між способами обробки і передачі інформації на 

валютному ринку та ступенем його мінливості і обсягами торгів на ринку. 

Т.Боллерслев і М.Мелвін із застосуванням економіко-математичних методів 

довели, що спред заявок на купівлю і продаж валюти визначається непев-

ністю учасників ринку щодо коливань обмінних курсів 24. 

 

Висновки 

Підсумовуючи вищевикладене, можемо стверджувати, що розроблені 

до цього часу теоретичні моделі і концепції мають вагоме значення, хоча 

жодна з таких моделей і концепцій не є універсальною, здатною адекватно 

пояснити динаміку обмінного курсу у просторово-часовому вимірі.  

Доктрина ПКС засвідчила свою дієздатність лише відносно до обмін-

них курсів основних індустріальних країн, причому наближення обмінного 

курсу до ПКС виявляється як довгострокова тенденція. Для більшості країн з 

ринками, що формуються, гіпотеза ПКС не підтверджується. Монетаристські 

моделі дають непогані результати при їх застосуванні як прикладного 

інструментарію для прогнозування обмінних курсів країн з високо інфляцій-

ною економікою. Оцінюючи дієздатність моделей портфельних балансів, 

економісти не дійшли згоди щодо протяжності часового інтервалу, на якому 

застосування даного класу моделей дає достовірні результати. Моделі валют-

них очікувань орієнтовані на пояснення короткострокових коливань обмін-

них курсів і не можуть використовуватися як базова конструкція. Концепція 

платіжного балансу адекватно відображає механізми формування обмінних 

курсів, як індустріальних країн, так і країн, що розвиваються, але лише у 

середньостроковому періоді. Таким чином, макроекономічні моделі створю-

ють теоретико-методологічні засади для з’ясування чинників курсоутворення 

на тривалому часовому проміжку. Однак такі моделі не в змозі пояснити 

короткострокові відхилення обмінного курсу від траєкторії, обумовленої 
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динамікою макроекономічних параметрів, що визначає високу практичну 

значущість теоретичних розробок з питань ринкової мікроструктури.  

У цілому розглянуті моделі й концепції можуть використовуватися ли-

ше як теоретико-методологічної основи для пояснення динамічних змін об-

мінних курсів. Аналіз чинників курсоутворення та прогнозування обмінних 

курсів на практиці має проводитися із застосуванням більш адекватних і 

конструктивних моделей валютного курсу, пристосованих до специфічних 

умов окремих країн і часових періодів. 
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