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Голуб Р. Р. теоретико-методологічний аналіз монетарного підходу до моделювання валютного курсу
Метою статті є теоретико-методологічний аналіз монетарного підходу до моделювання валютного курсу. Доведено відсутність універ-
сальної теорії (моделі) валютного курсоутворення, що була б дієвою для країн за різних економічних умов. Розглянуто підходи, якими різняться 
традиційні моделі валютного курсу. Обґрунтовано доцільність використання монетарного підходу до моделювання впливу фундаментальних 
макроекономічних чинників на динаміку валютного курсу. Розглянуто трансмісійні механізми в межах монетарного підходу. Доведено, що транс-
місійний механізм від монетарного імпульсу через ціни до обмінного валютного курсу є досконалим і діє миттєво. Розглянуто підхід так званих 
«липких (клейких) цін» у межах теорії валютного курсу. Охарактеризовано причини виникнення часових лагів у монетарному трансмісійному ме-
ханізмі. Розглянуто в довгостроковій перспективі динаміку валютного курсу згідно з монетарним підходом, що визначається відносним попитом 
і пропозицією грошей в економіці. Висвітлено сучасне бачення на проблеми попиту на номінальні грошові залишки. Обґрунтовано важливість 
використання логарифмічної форми зв’язку між валютним курсом і чинниками, що його зумовлюють. 

Ключові слова: валюта, валютний курс, липкі, гнучкі та жорсткі ціни, трансмісійний механізм, часові лаги, «гіперреакція».
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УДК 336.748
Голуб Р. Р. Теоретико-методологический анализ монетарного  

подхода к моделированию валютного курса
Целью статьи является теоретико-методологический анализ моне-
тарного подхода к моделированию валютного курса. Доказано отсут-
ствие универсальной теории (модели) валютного курсообразования, 
которая была бы действенной для стран при различных экономических 
условиях. Рассмотрены подходы, отличающие классические модели 
валютного курса. Обоснована целесообразность использования моне-
тарного подхода к моделированию влияния фундаментальных макроэ-
кономических факторов на динамику валютного курса. Рассмотрены 
трансмиссионные механизмы в рамках монетарного подхода. Доказано, 
что трансмиссионный механизм от монетарного импульса через цены 
до обменного валютного курса является совершенным и действует 
мгновенно. Рассмотрен подход так называемых «липких (клейких) цен» 
в рамках теории валютного курса. Охарактеризованы причины возник-
новения временных лагов в монетарном трансмиссионном механизме. 
Рассмотрена в долгосрочной перспективе динамика валютного курса 
в соответствии с монетарным подходом, которая определяется от-
носительным спросом и предложением денег в экономике. Освещено со-
временное видение проблемы спроса на номинальные денежные остат-
ки. Обоснована важность использования логарифмической формы связи 
между валютным курсом и факторами, которые его предопределяют.
Ключевые слова: валюта, валютный курс, липкие, гибкие и жесткие 
цены, трансмиссионный механизм, временные лаги, «гиперреакция».
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Approach to the Exchange Rate Modeling
The article is aimed at theoretical and methodological analysis of the mon-
etary approach to the exchange rate modeling. Absence of universal theory 
(model) of currency exchange rate formation, which would be effective in 
countries with different economic conditions, has been identified. Approach-
es that differentiate the classic models of the exchange rate are considered. 
Expedience of use of the monetary approach to modeling the influence of 
fundamental macroeconomic factors on the dynamics of the exchange rate 
has been substantiated. Transmission mechanisms within the framework 
of the monetary approach have been considered. It has been proven that a 
transmission mechanism from the monetary momentum, through prices and 
to the currency exchange rate is perfect and works instantly. The approach 
of so-called «sticky prices» in the framework of the exchange rate theory has 
been considered. Causes of occurrence of the time lags in the monetary trans-
mission mechanism have been characterized. Dynamics of exchange rates in 
accordance with the monetary approach, which is determined by the relative 
supply and demand of money in the economy, has been considered in terms 
of long-term perspective. A contemporary vision as to the issue of demand for 
nominal money balances has been presented. Importance of using the loga-
rithmic form of relationship between currency exchange rate and the factors 
that predetermine it has been substantiated.

Key words: currency, exchange rate, sticky, flexible and rigid prices, transmis-
sion mechanism, time lags, «overreaction».
Pic.: 2. Formulae: 10. Bibl.: 22. 

Holub Roksolana R. – Senior Lecturer of the Department of Banking, Lviv In-
stitute of Banking of University of Banking of the National Bank of Ukraine 
(pr. T. Shevchenka, 9, Lvіv, 79005, Ukraine)
E-mail: or.golub@gmail.com

http://www.business-inform.net


Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ек
о

н
о

м
ік

о
-м

ат
ем

ат
и

чн
е 

м
о

д
ел

ю
ва

н
н

я

117БІЗНЕСІНФОРМ № 1 ’2015
www.business-inform.net

Провідні економісти світу упродовж останніх 
чотирьох десятиліть намагалися вдосконали-
ти розуміння та спроможність прогнозування 

динаміки валютного курсу, головним чином удоско-
налюючи традиційні моделі курсоутворення, а також 
пропонуючи нові. До теперішнього часу результати цих 
важливих інтелектуальних зусиль залишаються досить 
контроверсійними. Одне з актуальних завдань науково-
го дослідження вказаної проблеми полягає в тому, щоб 
розібратися в причинах такої контроверсійності. 

Незважаючи на те, що дослідженню валютного 
курсу, чинників його динаміки та його взаємозв’язків з 
іншими макроекономічними параметрами приділяється 
значна увага, до цього часу не існує універсальної теорії 
(моделі) валютного курсоутворення, яка була б правиль-
ною для більшості країн за різних економічних умов.

Традиційні моделі валютного курсу різняться між 
собою підходами, які кладуться в основу визначення чи 
прогнозування валютних курсів, а отже й об’єктом (то-
варом, активом), відносні ціни якого ці моделі порівню-
ють в контексті курсоутворення [1, с. 16 – 26]: валютний 
курс як відносна ціна товарів; валютний курс як віднос-
на ціна грошей (монетарний підхід); валютний курс як 
відносна ціна активів (портфельний підхід); валютний 
курс як відносна ціна відсотка; валютний курс як від-
носна ціна поточного рахунку і руху капіталу.

Агрегований зріз досліджень, присвячених валют-
ному курсоутворенню, дозволяє виокремити з-поміж 
перелічених вище монетарний підхід до моделювання 
впливу фундаментальних макроекономічних чинників на 
динаміку валютного курсу. Саме за допомогою вказаного 
підходу переважна більшість сучасних вчених і практиків 
продовжують аналізувати валютний курс [2, с. 55].

Завдання – не обмежуючись описовою характе-
ристикою монетарного підходу до моделювання валют-
ного курсоутворення, виявити його сильні та слабкі сто-
рони, пов’язуючи їх як з макромонетарною політикою, 
так і з реальними операціями учасників міжнародного 
валютного ринку. При написанні статті використані за-
гальнонаукові та спеціальні методи пізнання економіч-
них процесів: моделювання, аналізу і синтезу, абстрагу-
вання, індукції та дедукції, пояснення, мисленого експе-
рименту та графічний методи.

Теоретико-методологічним засадам і практичним 
аспектам реалізації політики валютного курсоутворен-
ня присвячено наукові праці відомих зарубіжних уче-
них: Р. Дорнбуша, Г. Касселя, Дж. М. Кейнса, П. Круг-
мана, Р. Манделла, П. Масона, Ф. Махлупа, Ф. Мишкіна,  
М. Міллера, Х. Мінскі, Я. Міркіна, М. Мусси, С. Моісеє-
ва, М. Обстфельда, К. Рогоффа, І. Фішера, А. Дж. Френ-
кела, М. Фрідмана, та інших.

Вагомий внесок у дослідження проблем реалізації 
валютно-курсової політики, а також методологічних та 
інституційних аспектів валютного курсоутворення за-
безпечений працями таких відомих українських вчених, 
як Я. Белінська, А. Гальчинський, О. Дзюблюк, Ф. Журав-
ка, І. Крючкова, І. Лютий, А. Мороз, О. Петрик, В. Стель-
мах, А. Філіпенко, В. Шевчук, В. Ющенко, С. Яременко 
та інших.

Метою статті є теоретико-методологічний аналіз 
монетарного підходудо моделювання валютного курсу.

Монетарний підхід до аналізу обмінного курсу на-
ціональних валют бере початок у 70-х роках ХХ століт-
тя. В його основі лежить постулат про те, що обмінний 
курс валют країн залежить від відносного попиту і про-
позиції грошей у відповідних країнах. 

У межах монетарного підходу виділяють два транс-
місійні механізми: перший – через зміну цін; другий – 
через зміну відсоткових ставок.

Виходячи з постулатів класичної економічної тео-
рії, рівень цін, який спостерігається у певній краї-
ні, є функцією від кількості грошей, які перебува-

ють в обігу в межах даної країни. Однак, згідно з теорією 
паритету купівельної спроможності (ПКС), валютні кур-
си пристосовуються таким чином, щоб вирівняти ціни 
на товари, що беруть участь у зовнішньоторговельному 
обороті (tradablegoods) між окремими двома країнами, 
валюти яких порівнюються. З огляду на вказане можна 
стверджувати, що якщо монетарні фактори впливають 
на рівень цін у певній країні, значить, вони впливають і 
на рівень валютного курсу в даній країні. Схема транс-
місійного механізму для описаного вище випадку мати-
ме такий вигляд:

1) Зміна у пропозиції грошей → зміна у цінах → 
зміна у валютному курсі;

2) Зміна у пропозиції грошей → зміна у відсо-
ткових ставках → зміна у валютному курсі.

Зростаюча грошова маса матиме наслідком зрос-
таючі ціни, зважаючи на те, що більша кількість грошей 
обслуговує незмінну, або й меншу кількість товарів. 
Концепція ПКС постулює, що, згідно із законом однієї 
ціни, ціна товарів, що берть участь у вільному зовніш-
ньоторговельному обороті (tradable goods, далі – «тор-
гівельні» товари) має бути однаковою у будь-якій країні 
світу, принаймні на довгостроковому часовому гори-
зонті, а для цього валютні курси повинні виконувати 
свою балансуючу роль відносно цінових диференціалів, 
які виникають у короткостроковому періоді часу. Таким 
чином, якщо у певній країні ціни на «торгівельні» това-
ри зростають, то курс національної валюти має деваль-
вувати (знизитись) для того, щоб збалансувати відповід-
ний ціновий диференціал (відновити рівновагу).

З точки зору ще одного монетарного трансмісій-
ного механізму, пов’язаного зі зміною відсоткових ста-
вок,– зростання пропозиції грошей (грошової маси) в 
обігу матиме наслідком зменшення відсоткових ставок, 
які є індикатором ціни грошей. Пропозиція грошей є 
функцією діяльності центрального банку країни, тоді 
як попит на гроші є більш складним феноменом, який 
визначається рівнем відсоткових ставок у країні, рівнем 
реального доходу економічних агентів та рівнем цін в 
економіці. Зменшення відсоткових ставок має наслід-
ком логічну реакцію економічних агентів (інвесторів), 
які переглядають власні інвестиційні портфелі у бік 
збільшення частки грошей (готівки) у них з одночасним 
зменшенням частки боргових цінних паперів, які при-
носять відсотковий дохід.

http://www.business-inform.net
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Основний посил із вищевикладеного полягає в 
тому, що зростаюча пропозиція грошей має бути абсор-
бована аналогічно зростаючим попитом на гроші з метою 
відновлення рівноваги. Рівноважна відсоткова ставка є 
тією точкою, в якій реальна пропозиція грошей збалан-
сована з реальним попитом на гроші. Враховуючи те, що 
монетарний підхід фокусується на визначенні валютних 
курсів, вищевказана рівноважна точка має одночасно ві-
дображати рівноважний обмінний курс. Однак на прак-
тиці так звана точка рівноважної відсоткової ставки та/
або рівноважного обмінного валютного курсу є ідеалізо-
ваною і малореалістичною моделлю бажаного. Пробле-
ма полягає в тому, що теоретичний принцип «за інших 
незмінних умов» є малопридатним для аналізу того, що 
відбувається в реальному житті – тут у будь-який мо-
мент часу всі умови змінюються з блискавичною, інколи 
навіть катастрофічною, швидкістю. Ось чому так звана 
«рівноважна точка» є насправді рухомою (волатильною) 
ціллю. Динамічність цілі є основною причиною помилок 
у таргетуванні показників грошово-кредитної політики, 
яку проводить центральний банк країни.

Логічно все описане вище звести до аналізу спо-
нукальних причин. У зв'язку з підвищенням про-
центних ставок вище певного очікуваного (про-

гнозованого) рівноважного рівня, при якому реальна 
грошова маса і попит на неї є умовно рівними, попит на 
гроші буде зменшуватися, оскільки існуватиме стимул 
до переведення більшої кількості грошей у ті цінні папе-
ри, які генерують відсоткові доходи (державні облігації). 
У даному випадку «гроші» асоціюються з готівкою, яка, 
будучи абсолютно ліквідним засобом заощадження, не 
генерує відсоткового доходу. Таким чином, зменшення 
попиту на гроші має в кінцевому випадку скоротити про-
позицію грошей в економіці. Вказані міркування справед-
ливі й у протилежному випадку (коли відсоткові ставки 
знижуються до рівня, який є нижчим від очікуваного).

У вищенаведену передумову покладено ідею, суть 
якої полягає в тому, що трансмісійний механізм від мо-
нетарного імпульсу через ціни до обмінного валютного 
курсу є досконалим і діє негайно (миттєво). У реальному 
світі такого ідеального (миттєвого) механізму трансмі-
сії не існує. Насправді мають місце суттєві часові лаги 
(запізнення) між монетарними імпульсами і реакцією на 
них валютного курсу. Не в останню чергу такі лаги ви-
никають у зв’язку з тим, що ціни «торговельних» товарів 
не обов’язково негайно реагують на зміни в монетарній 
політиці, які зачіпають їх. Описане в теорії валютного 
курсу отримало назву «липких (клейких) цін» (sticky 
prices) [3, с. 106]. 

Концепція «липких цін» є основним аргументом 
економістів, який використовується для пояснення 
очевидних диспропорцій (диспаритетів) між тим, що 
повин но відбутися відповідно до постулатів стандарт-
ної монетарної моделі з гнучкими цінами (standard 
monetary flexible pricemodel), і тим, що насправді відбу-
вається. Таким чином, замість теоретичного механізму 
трансмісії ми отримуємо щось більш схоже на:
Зміна у пропозиції грошової маси → відкладена у часі 
зміна цін → відкладена у часі зміна валютного курсу.

Зрештою, маємо справу з аналогічним механізмом 
трансмісії, який, проте, не дає нам відповіді на запитан-
ня: коли  зміниться валютний курс у відповідь на зміну у 
пропозиції грошей і наскільки сильно він зміниться?

Ключ до проблеми лежить у площині трансмісій-
ного механізму. Ми знаємо, що існують затримки 
(часові лаги), однак ми не знаємо, чому вони існу-

ють. Основним об’єктом критики в монетарних моделях 
є те, що вони опираються на концепцію ПКС. Разом з 
тим, саме ПКС обумовлює виникнення часових лагів. З 
іншого боку, в останній час бурхливого розвит ку набу-
вають інші складові фінансових ринків (крім грошового) 
та сукупність інших фінансових інструментів, які допо-
внюють (зв’язують) емісійну грошову масу центрального 
банку країни – статистичні відомості про пропозицію 
грошей перестають бути єдиним індикатором, від яко­
го залежать інфляційні очікування. Останню з описаних 
причин ми вважаємо основною у виникненні часових 
лагів у монетарному трансмісійному механізмі. Втім,  
у кінцевому випадку вказаний механізм таки діє і найкра-
ще проявляє себе на довгострокових часових горизонтах.

Вперше емпіричні дослідження (моделювання) 
обмінного курсу з позицій монетарного (грошово-
го) підходу були висвітлені у працях економістів Якоба 
Френкеля [4], Майкла Мусси [5] та Рудігера Дорнбуша 
[6]. Саме завдяки працям перелічених науковців моне-
тарна модель валютного курсу набула сучасного свого 
вигляду, синтезувавши у собі компоненти кількох інших 
теорій: кількісної теорії грошей; теорії паритету купі-
вельної спроможності; рівняння Фішера, яке пов’язує 
номінальні та реальні відсоткові ставки; гіпотези раціо-
нальних очікувань; гіпотези ефективного ринку.

Згідно з монетарним підходом, у довгостроковій 
перспективі динаміка валютного курсу визначається 
відносним попитом і пропозицією грошей в економіці.

        / / /( , ),S D
d f d f d fE f M M

  
(1)

де Ed/f – обмінний курс (кількість одиниць іноземної ва-
люти, які слід заплатити за одиницю національної валю-
ти); MS

d/f – співвідношення пропозиції грошей в інозем-
ній країні до їх пропозиції у національній країні; MD

d/f – 
співвідношення попиту на гроші в іноземній країні до 
попиту на гроші у національній країні.

Розглянемо окреслені чинники валютного курсу 
більш детально.

Пропозиція грошей традиційно вимірюється гро-
шовим агрегатом М2 (готівкові кошти в обігу поза де-
позитними корпораціями + переказні депозити в націо-
нальній та іноземній валюті + інші депозити). Однак 
функція попиту на гроші економістами різних шкіл ви-
значається по-різному.

У рамках нової кількісної теорії грошей (чистої тео-
рії попиту на гроші Мілтона Фрідмена) попит на номі-
нальні грошові залишки визначається так [7, с. 240]:

      ( , , , , , ),D B EM pf r r p h Y u 

  
(2)

де MD – планований попит на номінальні грошові залиш-
ки; p – абсолютний рівень цін; rB – норма відсоткового 
доходу по облігаціях; rE – норма відсоткового доходу по 
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акціях; p – темп зміни рівня цін у відсотках; Y – реаль-
ний дохід (реальний ВВП); h – показник відношення люд-
ського багатства до всіх інших форм багатства (віддача на 
людський капітал, за М. Фрідменом, є видом відносного 
доходу, який враховується при прийнятті рішень у даний 
момент часу щодо того, який запас грошей потрібно за-
ощаджувати) – дане відношення є фіксованим; u – комп-
лексна залишкова змінна, яка відображає зміну смаків і 
уподобань, які серед іншого можуть бути пов’язані із не-
визначеністю та територіальною мобільністю.

Вищенаведена функція попиту на гроші, запропо-
нована М. Фрідменом, практично не використовується, 
оскільки прихильники нової кількісної теорії для полег-
шення економетричних розрахунків використовують 
спрощені функції попиту на гроші. Серед інших відоми-
ми є спрощені функції самого М. Фрідмена:

  ( , ),D P PM p f Y z
  

(3)
де pP – постійні ціни; YP – постійний дохід (середня зва-
жена із очікуваних майбутніх доходів); z – охоплює всі 
змінні величини правої частини рівняння (2), крім Y і p.

У подальшому М. Фрідмен ще більше спростив 
своє рівняння для визначення попиту на гроші, усунувши 
з нього змінну z, яка по-суті була відображенням відсо-
ткових ставок (доходності боргового та акціонерного ка-
піталів). Усунення змінної z стало наслідком проведених 
М. Фрідменом економетричних розрахунків по економіці 
США, висновком з яких стало те, що відсоткові ставки не 
чинять систематичного впливу на грошовий попит. Зре-
штою, рівняння (4) стало кінцевим рівнянням для визна-
чення попиту на гроші в новій кількісній теорії грошей:

  ( ).D p PM p f Y
  

(4)

Кейнсіанська функція попиту на гроші характери-
зує попит на реальні грошові залишки як функ-
цію відсоткової ставки (для відображення спе-

кулятивного попиту на гроші) і реального доходу (для 
відображення трансакційної складової попиту на гроші) 
а також рівня цін в економіці [8, с. 627]:

    ( , ).DM pf Y r
  

(5)
Якщо в монетаристському рівнянні попиту на 

гроші відсоткова ставка відсутня, то в кейнсіанському 
рівнянні включення відсоткової ставки (з метою відо-
браження спекулятивного попиту на гроші) відіграє ви-
рішальну роль. Принагідно зазначимо, що в наш час у 
переважній більшості науково-практичних досліджень 
динаміки валютного курсу відсоткова ставка врахову-
ється у функції попиту на гроші. З урахуванням зазна-
ченого рівняння (1) можна переписати таким чином:

/ / /( , ) , , ,
S
d dS D

d f d f d f d fS
ff

M Y
E f M M f i i

YM

 
    
 

  

(6)

де Ed/f – обмінний курс (кількість одиниць іноземної ва-
люти, які слід заплатити за одиницю національної валю-
ти); MS

d – пропозиція грошей в національній юрисдик-
ції;  MD

f – пропозиція грошей в іноземній країні; Yd – ре-
альний дохід в національній юрисдикції; Yf – реальний 
дохід в іноземній країні; (id – if ) – різниця між відсотко-

вими ставками в національній та в іноземній країні (від-
сотковий диференціал).

Доцільно зазначити, що переважна більшість еко-
номічних явищ і процесів, а також взаємозв’язків 
поміж ними не є лінійними. З огляду на вказане, 

їх моделювання лінійними рівняннями не дасть пози-
тивного результату. У регресійному аналізі чинників 
валютного курсу в наш час велика увага приділяється 
логарифмічній формі зв’язку між валютним курсом і 
чинниками, що його зумовлюють. При цьому велику 
увагу приділяють β-коефіцієнтам при незалежних змін-
них моделі (показують величину приросту/зменшення 
валютного курсу (результативної величини) при змі-
ні значення чинника (факторної змінної) на одиницю).  
У логарифмічній формі зв’язку суть коефіцієнта регре-
сії β полягає у вимірюванні еластичності залежної змін-
ної (валютного курсу) по пояснюючих її змінних (по 
чинниках валютного курсу) – показує, на скільки від-
сотків змінюється значення валютного курсу при зміні 
певного чинника на 1% [9]. У логарифмічній інтерпрета-
ції грошова модель валютного курсу може бути записа-
на в такій формі:

       

1 21

32 3 ,

fd d f d d
t t t t

f ff d d f
t t t

s m m y

y i i

    

   
   

(7)

де st – логарифм валютного курсу в період часу t; md
t і 

mf
t – логарифм пропозиції грошей в період часу t у віт-

чизняній та в іноземній країні відповідно; yd
t і y

f
t – лога-

рифм реального обсягу виробництва в період часу t у ві-
тчизняній та в іноземній країні відповідно; id

t та i ft – ло-
гарифм відсоткових ставок у період часу t у віт чизняній 
та в іноземній країні відповідно; βd

1, βf
1, βd

2, βf
2, βd

3,  
βf

3 – коефіцієнти при відповідних змінних.
З метою спрощення рівняння (7) коефіцієнти при ана-

логічних змінних прирівнюють: βd
1 = βf

1, βd
2 = βf

2, βd
3 = βf

3,  
у результаті можна отримати рівняння такого вигляду з 
акцентом на диференціалах у пропозиції грошей, у ре-
альному обсязі виробництва та у відсоткових ставках 
між країнами, валюти яких співвідносяться:

1 2 3( ) ( ) ( ).d f d f d f
t t t t t t ts m m y y i i      

   
(8)

Рівняння (8) є головним у грошовій теорії валют-
ного курсу за умови гнучких цін у короткостроково-
му періоді часу. Виходячи з параметрів цього рівняння, 
основними чинниками валютного курсу є відносний 
попит на гроші у порівнюваних країнах (параметри yd

t , 
y ft , i

d
t , i  

f
t ) і відносна пропозиція грошей у порівнюваних 

країнах md
t , m ft . 

Зростання внутрішньої пропозиції грошей в націо-
нальній юрисдикції при незмінній пропозиції грошей в 
іноземній країні матиме наслідком зростання валютно-
го курсу за умови прямого котирування. Зростання ре-
ального доходу національної країни за інших незмінних 
умов є чинником додаткового попиту на гроші з боку 
економічних агентів, які розширюють обсяги свого ви-
робництва та інвестують у додаткові виробничі потуж-
ності. Зростаючий попит на національну валюту поціно-
вує її, спричиняючи падіння валютного курсу (за умови 
прямого котирування). Зростання базової (облікової) 

∙
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ставки в національній країні є причиною скорочення 
попиту на національну валюту і падіння валютного кур-
су (за умови прямого котирування).

Очікувана зміна обмінного валютного курсу в мо-
мент часу (t + 1) прямо залежить від відсоткового ди-
ференціалу між країнами в момент часу (t), з огляду на 
що використання відсоткового диференціалу (i dt – i ft) 
у формулі (8) інколи замінюється виразом ∆se

t+1, видо-
змінюючи основне рівняння моделі валютного курсу з 
гнучкими цінами таким чином:

1 2 3 1( ) ( ) .d f d f e
t t t t t ts m m y y s       

  
(9)

Модель валютного курсу з гнучкими цінами по-
дається монетаристами як модель загальної 
макроекономічної рівноваги. Разом з тим, слід 

вказати на припущення, які лягають в основу даної мо-
делі, урахування яких дозволяє поставити під сумнів її 
практичну непомильність [10, с. 22 – 82]: 

1) припускається наявність постійного паритету 
купівельної спроможності між країнами; 

2) припускається, що між внутрішніми і зовнішні-
ми активами країни існує повна взаємозамінність (ринки 
внутрішніх і зовнішніх активів розглядаються як один); 

3) припускається, що валютний курс автоматично 
приводить у відповідність попит і пропозицію на валют-
ному ринку; 

4) припускається, що гнучкість цін здатна урівно-
важити ринок товарів, а ринок праці врівноважувати-
меться завдяки гнучким змінам у рівні заробітних плат.

Для того, щоб поставити під сумнів практичну зна-
чущість основної монетарної моделі валютного курсу із 
гнучкими цінами, достатньо спростувати прийнятність 
принаймні одного із вихідних її припущень – постійно-
го паритету купівельної спроможності між країнами. Це 
зробити не складно, звернувши увагу на те, що базові 
ідеї, покладені в основу ПКС полягають у такому [11]:
 немає жодних бар’єрів у торгівлі товарами (у сві-

ті зняті всі обмеження для вільної торгівлі);
 немає жодних транзакційних витрат (витрат 

на пошук партнерів, проведення переговорів, 
укладання контракту і його захист, на побудову 
управлінських логістичних мереж, тощо; 

 товари, які продаються, є абсолютно гомоген-
ними (однаковими) – товар або споживчий ко-
шик товарів не можуть суттєво відрізнятися у 
різних країнах з точки зору якості, витратності 
його виробництва та попиту на нього, обумов-
леного розбіжністю у смаках та уподобаннях у 
різних країнах.

Так, із середини 1970-х років спостерігалось знач-
не коливання курсів національних валют багатьох країн 
у бік відхилення від паритету купівельної спроможності. 
Монетарна модель валютного курсу із гнучкими цінами 
не пояснювала вказаних відхилень з теоретичної точки 
зору. Це стало однією з основних причин зміни переду-
мов моделювання і розвитку моделей валютного курсу 
з урахуванням припущень щодо жорсткості цін. Прина-
гідно зазначимо, що монетарні моделі валютного курсу 
виводяться, виходячи з гіпотези ефективних ринків, яка 

у свою чергу базується на цілому ряді інших, ще більш 
неправдоподібних припущень. Більш детально крити-
ка гіпотези ефективних ринків, альтернативні гіпотези 
ринкового регулювання, функції центральних банків та 
завдання грошово-кредитної політики в контексті ва-
лютного курсоутворення розглянуті у праці Джорджа 
Купера «Природа фінансових криз» [12].

Монетарна модель валютного курсу із жор-
сткими цінами була розроблена у середині 1970-х рр. 
Рудігером Дорнбушем [13], який увів в модель переду­
мову про жорсткість цін (відсутність тенденції до зни­
ження цін у короткостроковій перспективі). Нововве-
деною передумовою пояснювалась гіперреакція (over­ 
 shooting) номінального і реального валютних курсів на 
зовнішні шоки – відхилення цих курсів від довгостро-
кових рівноважних значень. Паралельно до аналогічних 
результатів у своїх дослідженнях прийшов Якоб Френ-
кель [14], у результаті чого відповідна модель одержала 
назву «модель Дорнбуша – Френкеля». Загальний огляд 
впливу цієї моделі на стан подальших емпіричних до-
сліджень валютного курсоутворення здійснив у 2002 р. 
Кеннет Рогофф [15].

Розглянемо випадок, коли в умовах початкової рів-
новаги відбувається скорочення номінальної про-
позиції грошей в національній економіці (md

t↓). 
Оскільки жорсткість цін передбачає відсутність тен-
денції до їх зниження у короткостроковій перспективі, 
це має наслідком зниження не тільки номінальної, але 
й реальної пропозиції грошей і, внаслідок цього, зрос-
тання відсоткових ставок у національній економіці (id

t↑) 
до того рівня, на якому встановлюється нова рівновага 
на грошовому ринку. Зростання відсоткових ставок має 
наслідком притік капіталу в країну, оскільки за таких 
умов інвестування у внутрішні (національні) облігації є 
більш вигідними у порівнянні з інвестуванням у зовніш-
ні (іноземні) облігації тих країн, відсоткові ставки яких 
залишилися на тому ж рівні. Результатом окреслених 
взаємозв’язків стає номінальне зміцнення (ревальвація) 
курсу національної валюти.

Ревальвація національної валюти спричинить 
додаткові видатки інвесторів, які забезпечили притік 
капіталу в країну. Вказані додаткові видатки пов’язані 
з необхідністю періодичної конвертації національної 
валюти в іноземну для оплати зобов’язань іноземних 
інвесторів, номінованих в іноземній валюті. До тих пір, 
поки очікувані конвертаційні втрати на валютному рин-
ку будуть залишатися меншими у порівнянні з очікува-
ною вигодою на ринку капіталу (ставки доходності по 
національних облігаціях вищі у порівнянні з іноземни-
ми), нейтральні (несхильні) до ризику інвестори будуть 
продовжувати інвестування в національну економіку. 
Короткострокова рівновага настає в той момент, коли 
конвертаційні витрати (за певного рівня валютного кур-
су) стають рівними з величиною відсоткового диферен-
ціалу між національною та іноземною країною.

Оскільки очікуваний рівень ревальвації національ-
ної валюти буде більшим від нуля за умови позитивного 
відсоткового диференціалу, то в короткостроковому пері-
оді часу валютний курс «перескочить» своє довгострокове 
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рівноважне значення (рівень паритету купівельної спро-
можності) – відбудеться «гіперреакція» (overshooting).

У середньостроковій перспективі внутрішні ціни 
почнуть знижуватися, реагуючи (хоч і з запізнен-
ням) на скорочення номінальної пропозиції гро-

шей в націо нальній економіці. Внаслідок зниження цін 
реальна пропозиція грошей почне зростати, знижуючи 
тим самим навантаження на грошовий ринок. Націо-
нальна валюта при цьому поступово девальвує до свого 
рівноважного значення – до рівня паритету купівельної 
спроможно сті. У даній моделі валютного курсу різниця 
в реальних відсоткових ставках між країнами у довго-
строковій перспективі визначає також і різницю у рів-
нях інфляції між відповідними країнами.

На рис. 1 показано ефект зниження пропозиції 
грошей в моделі із жорсткими цінами.

Припустимо, що спочатку економіка знаходиться 
в точці А. При зниженні пропозиції грошей ціни у ко-
роткостроковому періоді залишаються на попередньо-
му рівні (p0). Валютний курс при цьому знизився з s0 до 
s2 (пряме котирування) – національна валюта реваль-
вувала. Іншими словами, у короткостроковому періоді 
рівновага встановлюється у точці С. Далі, з плином часу, 
відбувається поступове зниження рівня цін із p0 до p1, 
що супроводжується зростанням прямих котирувань 
валютного курсу (девальвацією національної грошової 
одиниці). Кінцева рівновага буде встановлена у точці В. 
Таким чином, при зниженні пропозиції грошей пряме 
котирування валютного курсу спочатку зменшиться з 
s0 до s2, після чого відбудеться корекція в бік зростан-
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(10)

де st – логарифм валютного курсу в період часу t; md
t 

і m ft – логарифм пропозиції грошей в період часу t у 
віт чизняній та в іноземній країні відповідно; yd

t і y ft – 
логарифм реального обсягу виробництва в період часу 
t у вітчизняній та в іноземній країні відповідно; id

t та  
i ft – логарифм відсоткових ставок у період часу t у віт-
чизняній та в іноземній країні відповідно; πd

t та π ft – ло-
гарифм інфляції в період часу t у вітчизняній та в іно-
земній країні відповідно; β0, β1, β2, β3, β4 – коефіцієнти 
при відповідних змінних.

Загальним висновком емпіричного тестування 
монетарної моделі з урахуванням змінних параметрів, 
наведених у рівнянні (10), є те, що динаміка валютного 
курсу з високою мірою достовірності може бути визна-
чена тими монетарними чинниками, які формують по-
пит і пропозицію грошей в національній економіці.

До сьогоднішнього дня чимало економістів став-
лять під сумнів адекватність монетарного підходу до 
опису чинників динаміки валютного курсу. Серед інших 
дослідження недоліків монетарного підходу проводили 
Петер Сміт і Майкл Вікенс [21], Девід Кашмен [22], які 
показали, що:
 по­перше, існує сильна залежність результатів 

моделі від її конкретної специфікації (від па-
раметрів рівняння валютного курсу, перевірка 
якого проводиться); вище показано, що тільки 

p0

s2 s1 s0

p1

A

B

C

Валютний курс

Час

s0

s1

s2

Рис. 1. Монетарна модель валютного курсу за умови жорстких цін (випадок зниження пропозиції грошей)
Джерело: розроблено автором.

Рис. 2. Монетарна модель валютного курсу за умови 
жорстких цін («гіперреакція» валютного курсу)

Джерело: розроблено автором.

ня прямого котирування валютного курсу до s1. Чистим 
ефектом зменшення пропозиції грошей стане зменшен-
ня прямого котирування валютного курсу на різницю  
(s0 – s1), при «гіперреакції» у розмірі (s2 – s1).

Графічно вищеописані зміни валютного курсу в 
часі можна показати таким чином (рис. 2).

У 1990-ті роки появилась значна кількість робіт, 
в яких монетарна модель валютного курсу в різних її 
варіантах перевірялася емпірично. Серед інших можна 
відзначити роботи Себастьяна Едвардса [16], Роналда 
МакДоналда [17, 18], Джефрі Вільямса, Ашока Паріха і 
Девіда Бейлі [19], Джефрі Френкеля і Ендрю Роуза [20].

У більшості з вищеперелічених праць перевірка 
монетарної теорії валютного курсу зводиться до еконо-
метричного тестування моделі з такою специфікацією:
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в рамках монетарного підходу існує кілька мо-
делей із різною специфікацією;

 по­друге, виявлено залежність отримуваних ко-
ефіцієнтів в моделі та їхніх знаків від періоду 
часу, на даних якого проводяться розрахунки;

 по­третє, виявлено значні відмінності у ре-
зультатах моделі залежно від того, дані яких 
країн включалися у розрахунок.

ВИСНОВКИ
З вищеокреслених міркувань можна зробити за-

гальний висновок про те, що чим довше центральний 
банк країни намагатиметься захищати зафіксований 
на певному рівні валютний курс в умовах надлишкової 
пропозиції національної валюти, тим вищий рівень де-
вальвації національної валюти спостерігатиметься після 
вичерпання міжнародних резервів центрального банку, 
тим більшою буде «гіперреакція» (overshooting) валют-
ного курсу національної грошової одиниці у порівнянні 
з його рівноважним рівнем. Вказане є однією з головних 
причин того, чому рівень девальвації таких валют, як 
індонезійська рупія, тайський бат, корейська вона, укра-
їнська гривня, російський рубль і бразильський реал іс-
тотно перевищував свої рівноважні значення, розрахо-
вані за допомогою моделей монетарного підходу. 

Незважаючи на те, що монетарний підхід не здат-
ний запропонувати моделі для точного прогнозування 
динаміки валютного курсу на короткострокових про-
міжках часу, він залишається спроможним проясни-
ти стратегічні (довгострокові) причини майбутньої 
валютно-курсової динаміки, зокрема, таких подій, як 
різка періодична девальвація національних валют в умо-
вах режиму фіксованого валютного курсу.

Значущість монетарних моделей різниться залежно 
від часових горизонтів (таймфреймів), якими опе-
рують суб’єкти моделювання поведінки валютного 

курсу: короткострокові спекулянти валютного ринку не 
отримують короткострокових орієнтирів, послуговую-
чись вказаними моделями, у той час як довгострокові 
інвестори та макрорегулятори можуть використовувати 
вказані моделі для розробки політики в контексті досяг-
нення стратегічних цілей. Разом з тим, аналіз валютного 
ринку і валютно-курсових стратегій має бути частиною 
більш загального (інтегрованого) підходу, об’єктами якого 
мають стати основні макроекономічні (у т. ч. немонетарні) 
характеристики розвитку країни та відповідні трансмісій-
ні механізми їх взаємозв’язку з динамікою валютного кур-
су національної грошової одиниці, що буде перспективою 
подальших досліджень у цьому напрямку.                   
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