1.15 Теоретические модели формирования валютного курса (ППС, монетарная модель, модель портфельного выбора, модель гиперреакции)

Теория паритета покупательной способности

 Была предложена пос​ле Первой мировой войны шведским экономистом Густавом Касселем. Согласно ей, стоимостной основой валютного курса является покупательная способность валют, выражающая средние национальные уровни цен на товары, услуги, инвестиции.

ППС – равенство покупательной способности различных валют при неизменном уровне цен в каждой из стран. 

Закон одной цены
Теория исходила из превалирующей в те времена идеи, что валютные курсы обязательно должны быть как-то связаны с уровнями внутренних цен. 

 Закон одной цены (law of one pri​ce) — в условиях совершенной конку​ренции один и тот же товар в различных странах имеет одинаковую цену, если она выражена в одной и той же валюте.

            Pid
E d/f = ((((
            Pif
Pid – цена товара внутри страны

Pif – цена того же товара за рубежом

E d/f – валютный курс за рубежом.

Закон одной цены относится к цене одного конкретного торгуемого товара, который продается в нескольких стра​нах. Из-за несовершенства конкурен​ции, и прежде всего наличия транспорт​ных расходов и межстрановых торговых барьеров, закон одной цены в чистом виде не соблюдается.

Теория абсолютного ППС (abso​lute РРР theory) — обменный курс меж​ду валютами двух стран равен соотноше​нию уровней цен в этих странах.
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Pd – уровень внутренних цен

Pf – уровень цен за рубежом

E d/f – валютный курс.

 Принципиальное отличие этой формулы от формулы закона одной цены заклю​чается в том, что закон одной цены кладет в основу валютного курса цену одного и того же товара в нескольких странах, а теория абсолютного ППС — соотношение уровня цен на все товары в этих странах. 

На основе теории абсолютного ППС определяется одна из разновидностей расчетного равновесного валютного кур​са, который впоследствии можно ис​пользовать как точку отсчета его изме​нений.

Относительный ППС
Наибольшее практическое значение теория ППС имеет в своем относитель​ном преломлении. Ее идея заключается в том, что для большей надежности изменения валютного курса сопостав​ляться должны не абсолютные уровни цен в двух странах, а их относительные величины — изменение с течением вре​мени.

Теория относительного ППС (re​lative РРР theory) — изменение обменного курса между валютами двух стран пропорционально относительному изме​нению уровня цен в этих странах.
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E1d/f  - валютный курс в текущем году

E0d/f - валютный курс в базисном году

P1d – уровень внутренних цен в текущем году

P0d - уровень внутренних цен в базисном году

P1f - уровень цен за рубежом в текущем году

P0f - уровень цен за рубежом в базисном году

В идеале за равновесный курс базового года должен приниматься курс того временного периода, когда курс был стабилен или очень близок к значениям своих скользящих средних. В качестве индексов используется обычно индекс потребительских цен ИПЦ (consumer price index, CPI), индекс оп​товых цен (wholesale price index, WPI) или дефлятор ВНП (GNP deflator), каж​дый из которых своим способом измеря​ет относительное движение этих цен к текущему году по сравнению с годом, избранным как базовый. 

Монетарная модель

Денежная теория валютного курса – валютный курс национальной валюты определяется относительным спросом и предложением денег между двумя странами.

Денежная теория валютного курса исходит из того, что валютный курс - это прежде всего денежный феномен. На его основе деньги одной страны обмени​ваются на деньги другой страны. Поэто​му в долгосрочной перспективе уровень валютного курса зависит от спроса и предложения национальной валюты в каждой из стран. Предложение денег представляет собой выпуск денег в обращение денежными властями и их последующее расширение за счет денежного мультипликатора. Спрос на деньги пропорционален уровню цен, зависит от но​минальной процентной ставки и реаль​ных доходов и показывает потребность в реальных денежных остатках. Денеж​ный рынок внутри страны находится в равновесии, когда внутренний спрос на деньги равен их предложению, опреде​ляя тем самым равновесную процентную ставку и соответствующий ей размер реальных денежных балансов. 
В крат​косрочной перспективе рост денежной массы внутри страны при неизменной денежной массе за рубежом ведет к обесценению ее национальной валюты и наоборот. Рост денежной массы в за​рубежной стране при неизменной де​нежной массе внутри данной страны ведет к росту курса национальной валю​ты последней и наоборот. В долгосроч​ной перспективе рост денежной массы внутри страны при неизменной денеж​ной массе за рубежом также ведет к обесценению ее валюты, но в большей степени, чем в краткосрочной перспек​тиве, что связано с инфляционными ожиданиями.  Рост инфляционных ожиданий внутри страны ведет к обесценению курса ее валюты в долгосрочной перспективе, а сокращение инфляционных ожиданий – к росту курса ее валюты. Увеличение реальных доходов в стране ведет к росту курса ее валюты, сокращение – к падению курса ее валюты.

Денежная теория валютно​го курса исходит из справедливости в долгосрочной перспективе теории ППС и ограничена изучением чисто монетар​ных факторов образования валютного курса.
Модель портфельного выбора

 В соответствии с подходом к валют​ному курсу с точки зрения активов он определяется соотношением доходности вложений внутри страны и за рубежом в различные активы, приносящие доход, прежде всего в банковские депозиты и ценные бумаги. Для определения доход​ности вложения в активы учитываются три показателя: процентная ставка у себя в стране, процентная ставка за рубежом и динамика валютного курса. Доход на вложения в иностранные акти​вы в национальной валюте равен сумме/ разности процентной ставки за рубежом и процента обесценения/роста курса национальной валюты. 
При свободе международного передвижения капита​ла спрос на национальные и зарубежные активы определяется исключительно уровнем выплачиваемого по ним дохо​да — процентной ставки — с поправкой на уровень валютного курса, прогнози​руемого на момент истечения срока до​говора о приобретении активов. При этом предполагается паритет процент​ных ставок: такой уровень процентных ставок внутри страны и за рубежом, при котором равные по размеру депозиты каждой из них дают одинаковый доход при переводе в одну валюту. 
В соответствии с теорией активов курс нацио​нальной валюты растет/падает при рос​те/падении национальных процентных ставок, при падении/росте процентных ставок за рубежом и при росте/падении ожидаемого в будущем курса националь​ной валюты. В долгосрочной перспекти​ве изменение уровня валютного курса равно разности процентных ставок меж​ду двумя странами и разности прогнози​руемых в них темпов инфляции. [image: image1.png]¥ SPA0252.jp0 - [Iporparitia NPOCHOTRA H300paXEHNA N (PaKcos.
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rd – процентная ставка внутри страны

rf – процентная ставка за рубежом
Et – обменный курс национальной валюты в момент времени  t

Et+1 - обменный курс национальной валюты в момент времени  t+1 в будущем

π – темп инфляции
Однако в соответствии с эффектом Фишера рост номинальной процентной ставки из-за роста реальной процентной ставки ведет к росту курса национальной валюты. Рост номинальной процентной ставки из-за роста инфляционных ожиданий ведет к падению курса национальной валюты.
Гиперреакция валютного курса
Теории гиперреакции валютного курса развиваются с середины 1970-х гг., когда традиционные модели не смогли объяснить его резкие скачки, которые не соответствовали  фундаментальным экономическим закономерностям. Если бы товарные цены были абсолютно гиб​кими и изменялись так же скачкообразно, как и денежная масса, то процентная ставка не менялась бы вообще, посколь​ку реальное предложение денег оста​валось бы прежним, а валютный курс, также скачком переходил на уровень нового долгосрочного равновесия. Но товарные цены оказываются крайне негибкими, особенно в краткосрочной перспективе, несмотря на то, что в долго​срочной перспективе соблюдается де​нежный нейтралитет.
Денежный нейтралитет (money neutrality) — в долгосрочной перспекти​ве рост/сокращение денежной массы на единицу должны сопровождаться ростом/сокращением на единицу всех цен, включая цену иностранной валюты, ос​тавляя неизменным реальное предложение денег, процентную ставку и другие макроэкономические переменные.
Гиперреакция валютного курса exchange rate overshooting) — диспропорциональные резкие изменения зна​чений валютного курса в краткосрочной перспективе по сравнению с его долгосрочными значениями, определяемыми основополагающими макроэкономическими факторами.
Гиперреакция валютного курса воз​никает обычно в результате скачкооб​разного увеличения предложения денег центральным банком и происходит даже до реального выпуска денег в обращение, будь то в результате операции на открытом рынке или каких-либо других действий денежных властей, нередко лишь в результате заявления, которое можно интерпретировать как увеличение предложения денег. Главная причина гиперреакции заключается в том, что валютный курс среди множества других цен в экономике оказывается значительно более гибкой ценой, чем большинство других, и в отличие от них, практически немедленно реагирует на любые экономические и даже неэкономические изменения.

Гиперреакция, будучи преимущественно денежным феноменом, может также проявляться в результате и других подвижек в основополагающих экономических факторах – колебания на рынке труда, капитала, торгового баланса и т.д. Это явление – одна из причин высокой краткосрочной неустойчивости валютного курса. 
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