
Тема 14. Курси валют і валютний 
ринок: підхід заснований на активах
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§ Рівновага на валютному ринку
§ Процентні ставки, очікування та рівновага



§ Обмінні курси важливі, оскільки вони дозволяють
нам переводити ціни в різних країнах у співставні
одиниці.

§ Курси валют визначаються так само, як і ціни на 
інші активи.

§ В цій темі ми розглянемо: 
• Як визначаються курси валют
• Роль валютних курсів у міжнародній торгівлі



Курси валют та міжнародні
операції

§ Обмінний курс можна визначити двома 
способами:
• Прямий

– Ціна іноземної валюти в доларах
• Непрмий

– Ціна доларів у перерахунку на іноземну валюту



Курси валют та міжнародні
операції

Table 14-1: Котирування валютних курсів



§ Внутрішні та іноземні ціни
• Якщо ми знаємо обмінний курс між валютами двох

країн, ми можемо обчислити ціну експорту однієї
країни через гроші іншої країни.

– Example: The dollar price of a £50 sweater with a dollar 
exchange rate of $1.50 per pound is (1.50 $/£) x (£50) = 
$75.

Курси валют та міжнародні
операції



• Два види змін валютних курсів :
– Девальвація валюти нашої країни

– Зростання вартості іноземної валюти в одиницях 
національної валюти

– Це робить вітчизняні товари дешевшими для іноземців, а 
іноземні товари дорожчими для вітчизняних резидентів.

– Ревальвація валюти нашої країни
– Зменшення вартості іноземної валюти в одиницях 

національної валюти
– Це робить вітчизняні товари дорожчими для іноземців, а 

іноземні товари дешевшими для вітчизняних резидентів.

Курси валют та міжнародні
операції



§ Курси валют та відносні ціни
• Імпорт та експорт залежать від відносних цін.
• Ревальвація національної валюти:

– Збільшує відносну вартість експорту
– Зменшує відносну вартість імпорту

• Девальвація національної валюти:
– Зменшує відносну ціну експорту
– Збільшує відносну ціну імпорту

Курси валют та міжнародні
операції



Курси валют та міжнародні
операції

Table 14-2: $/£ Курси валют та відносна ціна американських
дизайнерських джинсів і британських светрів



Міжнародний валютний ринок

§ Обмінні курси визначаються на міжнародному 
валютному ринку.
• Це ринок6 на якому торгують валютами

§ Учасники
• Найбільшими учасниками міжнародного 

валютного ринку є:
– Комерційні банки
– Міжнародні корпорації
– Небанківські фінансові установи
– Центральні банки



§ Курси спот та форвард
• Обмінний курс спот

– Використовується для негайного обміну валют
• Обмінний курс форвард

– Використовується для обміну валют в майбутньому 
за заздалегідь визначеним обмінним курсом

• Форвардний та спотовий обмінні курси не 
обов’язково є рівними, але мають практично 
однакове значення.

Обмінні курси та міжнародні 
транзакції



Figure 14-1: Dollar/Pound Spot and Forward Exchange Rates,
1983-2011

Обмінні курси та міжнародні транзакції



§ Валютні свопи
• Спотовий продаж валюти в поєднанні з 

форвардним викупом валюти.
• Вони становлять значну частку всієї торгівлі

іноземною валютою.

Обмінні курси та міжнародні 
транзакції



§ Ф’ючерси та опціони
• Ф’ючерсні контракти

– Покупець купує обіцянку, що певна сума іноземної
валюти буде поставлена в певну дату в майбутньому.

• Валютний опціон
– Власник має право купити або продати певну суму 

іноземної валюти за визначеною ціною в будь-який
час до визначеної дати закінчення.

Обмінні курси та міжнародні 
транзакції



§ На попит на банківський депозит в іноземній
валюті впливають ті ж фактори, які впливають на 
попит на будь-який інший актив.

§ Активи та доходність
• Визначення доходів на активи

– Відсоток збільшення вартості активу за певний
період часу.

• Реальна норма прибутку
– Норма прибутку, розрахована шляхом вимірювання

вартості активів у деякому широкому 
репрезентативному кошику продуктів, які
заощаджувачі регулярно купують.

Попит на активи в іноземній
валюті



§ Ризик та ліквідність
• Заощаджувачі піклуються про дві основні

характеристики активу, крім його прибутковості :
– Ризик
– Ліквідність

Попит на активи в іноземній
валюті



§ Процентні ставки
• Учасникам ринку потрібні дві складові інформації, 

щоб порівняти прибутковість різних депозитів :
– Як зміниться грошова вартість вкладів
– Як зміниться обмінний курс

• Відсоткова ставка валюти — це сума цієї валюти, 
яку людина може заробити, позичаючи одиницю
валюти на рік.

– Example: At a dollar interest rate of 10% per year, the 
lender of $1 receives $1.10 at the end of the year.

Попит на активи в іноземній
валюті



Figure 14-2: Interest Rates on Dollar and Yen Deposits, 1978–2011

Попит на активи в іноземній
валюті



§ Обмінні курси та доходність активів
• Рентабельність депозитів, що торгуються на 

валютному ринку, залежить від процентних ставок 
та очікуваних змін курсу.
• Щоб вирішити, купити депозит у євро чи в 

доларах, необхідно розрахувати доларовий дохід
від депозиту в євро.

Попит на активи в іноземній
валюті



§ Просте правило
• Норма прибутковості депозитів у євро в доларах

приблизно дорівнює процентній ставці євро плюс 
коефіцієнт знецінення долара по відношенню до 
євро.

– Темп знецінення долара по відношенню до євро – це
відсоткове зростання курсу долара до євро за рік.

Попит на активи в іноземній
валюті



• Очікувана різниця прибутковості між депозитами в 
доларах і євро становить :

R$ - [R€ + (Ee$/ € - E$/€ )/E$/€ ]= R$ - R€ - (Ee$/€ -E$/€ )/E$/€ (14-1)

where:
R$ = interest rate on one-year dollar deposits
R€ = today’s interest rate on one-year euro deposits
E$/€ = today’s dollar/euro exchange rate (number of 

dollars per euro)
Ee$/€ = dollar/euro exchange rate (number of dollars per 

euro) expected to prevail a year from today

Попит на активи в іноземній
валюті



• Коли різниця у рівнянні (14-1) є позитивною, 
доларові депозити дають вищу очікувану норму 
прибутку. Коли вона від’ємна, депозити в євро
дають вищу очікувану норму прибутку.

Попит на активи в іноземній
валюті



Table 14-3: Comparing Dollar Rates of Return on Dollar and 
Euro Deposits

Попит на активи в іноземній
валюті



§ Дохід, ризик і ліквідність на валютному ринку
• Попит на активи в іноземній валюті залежить не 

тільки від прибутку, а й від ризику та ліквідності.
– Серед економістів немає єдиної думки щодо

важливості ризику на валютному ринку.
– Більшість учасників ринку, на яких впливають

фактори ліквідності, залучені до міжнародної
торгівлі.

– Платежі, пов'язані з міжнародною торгівлею, становлять
дуже малу частку від загальної суми валютних операцій.

• Тому ми ігноруємо мотиви ризику та ліквідності
для утримання іноземної валюти.

Попит на активи в іноземній
валюті



Рівновага на валютному ринку

§ Паритет відсотків: Основна умова рівноваги
• Валютний ринок знаходиться в рівновазі, коли 

депозити всіх валют пропонують однакову
очікувану норму прибутку.
• Умова паритету відсотків

– Очікувана прибутковість від депозитів будь-яких двох валют 
рівна, якщо вимірювати її в одній валюті.

– Це означає, що потенційні власники депозитів в іноземній
валюті розглядають їх як однаково бажані активи.

– Очікувані норми прибутку рівні, коли :

R$ = R€ + (Ee
$/€ - E$/€)/E$/€ (14-2)



§ Як зміни поточного обмінного курсу впливають
на очікувану прибутковість
• Знецінення валюти країни сьогодні знижує

очікувану прибутковість депозитів в іноземній
валюті в національній валюті.
• Підвищення курсу національної валюти сьогодні

підвищує прибуток у національній валюті, який
очікується від депозитів в іноземній валюті.

Рівновага на валютному ринку



Table 14-4: Today’s Dollar/Euro Exchange Rate and the Expected Dollar 
Return on Euro Deposits When Ee

$/€ = $1.05 per Euro

Рівновага на валютному ринку



Figure 14-3: The Relation Between the Current Dollar/Euro Exchange Rate
and the Expected Dollar Return on Euro Deposits

Рівновага на валютному ринку



§ Рівноважний обмінний курс
• Валютні курси завжди коригуються для підтримки

паритету відсотків.
• Припустимо, що відсоткова ставка в доларах R$, 

відсоткова ставка в євро R€ та очікуваний
майбутній обмінний курс Ee$/ € є заданими.

Рівновага на валютному ринку



Figure 14-4: Determination of the Equilibrium Dollar/Euro Exchange Rate

Рівновага на валютному ринку



§ Вплив зміни процентних ставок на поточний
обмінний курс
• Підвищення відсоткової ставки, що сплачується за 

депозитами у валюті, призводить до підвищення
курсу цієї валюти по відношенню до іноземних
валют.

– Підвищення процентних ставок у доларах
спричиняє підвищення курсу долара щодо євро.

– Підвищення процентних ставок в євро призводить
до зниження курсу долара по відношенню до євро.

Процентні ставки, очікування та 
рівновага



Figure 14-5: Effect of a Rise in the Dollar Interest Rate

Процентні ставки, очікування та 
рівновага



Figure 14-6: Effect of a Rise in the Euro Interest Rate

Процентні ставки, очікування та 
рівновага



§ Вплив зміни очікувань на поточний обмінний
курс
• Підвищення очікуваного майбутнього обмінного

курсу викликає підвищення поточного обмінного
курсу.
• Зниження очікуваного майбутнього обмінного

курсу викликає падіння поточного обмінного курсу.

Процентні ставки, очікування та 
рівновага


