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С В І Т О В Е  Г О С П О Д А Р С Т В О

Постановка проблемы. Экономиче-
ская наука достаточно много внимания 
уделяет взаимосвязи валютного курса и 
динамики основных показателей внеш-
неэкономической деятельности. Обще-
признанными и общеизвестными яв-
ляются утверждения, что снижающие-
ся курсы национальных валют стиму-
лируют экспорт, а возрастающие – им-
порт [1, с. 338–369]. Основным аргумен-
том, объясняющим высокую конкуренто-
способность китайских товаров на миро-
вых рынках, стал заниженный курс юаня 
по отношению к доллару. Проблемы от-
рицательного сальдо торгового баланса 
Украины, возникшие в 2008 г., связыва-
ют с единовременным повышением кур-
са гривни (май 2008 г.), тогда как надеж-
ды в решении внешнеторговых проблем 
Украины возлагают на снизившийся курс 
нашей национальной валюты. Однако, на 
наш взгляд, не все так однозначно и пря-
молинейно во взаимосвязи этих показате-
лей. Прежде всего, возникает ряд вопро-
сов, требующих дополнительных разъяс-
нений, среди которых особенно необхо-
димо выделить следующие:

– с чем надо сравнивать сложив-
шийся курс национальной валюты, что-
бы утверждать о его заниженности или 
завышенности;

– что оказывает большее влияние 
на внешнеэкономическую деятельность: 
абсолютное значение курса или направ-
ление его изменений;
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– означает ли стабильный валют-
ный курс его нейтральность как факто-
ра внешнеэкономической деятельности.

Целью данной статьи является по-
иск ответов на эти вопросы на основе 
анализа паритетов покупательной спо-
собности национальных валют.

Изложение основного материала. 
Традиционно под валютным курсом по-
нимают цену иностранной валюты, вы-
раженную в национальных денежных 
единицах. Именно в этом значении чаще 
всего курс валюты употреб ляется в соче-
тании с прилагательными «рыночный», 
«официальный», «плавающий», «фикси-
рованный» и т. д. Прочитав на реклам-
ном щите возле банка, что курс долла-
ра на сегодня составляет 7,98 грн, каж-
дый понимает, что именно по этой цене 
можно приобрести доллары в данном об-
менном пункте. Поэтому вполне спра-
ведливо такой курс называют рыночным. 
И хотя он может не совпадать с офици-
альным (объявленным центральным бан-
ком), рыночный и официальный валют-
ные курсы имеют общую природу, а по-
этому в дальнейших рассуждениях (если 
не будет специальной оговорки) все раз-
новидности этого валютного курса мы 
будем называть рыночным. 

Вместе с тем, на наш взгляд, совер-
шенно неоправданно из экономическо-
го анализа практически исключен курс 
валюты, рассчитанный на основе па-
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ритета покупательной способности. В 
определенной мере это можно понять, 
поскольку для большинства развитых 
стран количественные различия меж-
ду рыночным валютным курсом и па-
ритетом покупательной способности 
не являются существенными (отклоне-
ния в пределах нескольких процентов). 
Поэтому при исследовании взаимосвя-
зи валютного курса и внешней торгов-
ли это различие игнорируется. Одна-
ко для среднеразвитых стран и стран с 
транзитивной экономикой такое разли-
чие достигает нескольких раз, и игнори-
ровать это не оправдано. К таким стра-
нам принадлежит и Украина. Следова-
тельно, понимание влияния на внешне-
экономическую деятельность не только 
рыночного (или официального) валют-
ного курса, но и паритета покупатель-
ной способности, имеет огромное тео-
ретическое и практическое значение.

Справедливости ради необходимо 
заметить, что статистическая отчетность 
ЕС дает постоянную информацию о па-
ритете покупательной способности по 
37 странам. Более того, с 2007 г. дей-
ствует принятый Европарламентом по-
рядок предоставления информации и 
расчета паритета покупательной способ-
ности [2]. Этому предшествовало прове-
дение целого ряда исследований парите-
та покупательной способности. Особен-
но активно эти исследования проводи-
лись в 80–90-е гг. ХХ в. [3; 4; 5]. Вме-
сте с тем, в Украине ни в теоретических 
исследованиях, ни в практической дея-
тельности этому понятию не уделяется 
должное внимание.

Нам уже приходилось писать об ис-
пользовании паритета покупательной 
способности для оценки условий внеш-
неэкономической деятельности [6]. В 
дополнение к сказанному ранее заме-
тим, что процессы формирования ры-
ночного валютного курса и паритета по-
купательной способности принципиаль-
но отличаются друг от друга. Эти основ-
ные отличия состоят в следующем:

1. Рыночный курс какой-либо на-
циональной валюты может возникнуть 
лишь тогда, когда она хотя бы в какой-
то мере конвертируема (полностью или 

частично). Он формируется как резуль-
тат координации спроса и предложения 
соответствующей иностранной валю-
ты. Чаще всего предложение иностран-
ной валюты связывают с ее поступлени-
ем из-за рубежа в результате внешнеэко-
номической деятельности (экспорт про-
дукции и услуг, частные трансферты из-
за рубежа, иностранные инвестиции, ва-
лютные заимствования). И с этим мож-
но согласиться. Вместе с тем жесткая 
привязка спроса на валюту только к 
потребности в ней для осуществления 
внешнеэкономических операций бу-
дет неоправданной. Наряду с использо-
ванием иностранной валюты для опла-
ты импорта, частных переводов за ру-
беж, заграничных инвестиций значи-
тельная ее часть покрывает сугубо вну-
тренние потребности. К ним относят-
ся: использование иностранной валю-
ты в качестве средства сохранения поку-
пательной способности населения; при-
менение ее как платежного средства на 
внутренних рынках определенных това-
ров (например, в Украине это вторич-
ный рынок недвижимости и автомоби-
лей); предоставление банками валютных 
кредитов не для субъектов внешнеэко-
номической деятельности. 

О последнем факторе формирова-
ния спроса на иностранную валюту сле-
дует сказать особо. На наш взгляд, он 
обладает огромным потенциалом деста-
билизирующего воздействия на валют-
ный рынок, что подтверждается опы-
том Украины в 2008–2009 гг. Ведь, по-
лучив валютный кредит, гражданин тут 
же производит обмен долларов на грив-
ни для осуществления платежа, напри-
мер, за приобретение автомобиля. Банк, 
получив валюту обратно, имеет возмож-
ность повторить сделку. Как следствие, 
в оборот реально поступает гривня, тог-
да как кредитные обязательства заемщи-
ков зафиксированы в долларах. Когда 
же наступает время погашения креди-
та, заемщики предъявляют спрос на та-
кое количество долларов, которого про-
сто нет в обращении. И достаточно хотя 
бы небольшого сбоя в банковской сис-
теме, чтобы возникли серьезные проб-
лемы с погашением валютных обяза-
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тельств заемщиков. И это тут же ска-
зывается на рыночном валютном курсе. 
Поэтому массовое валютное кредито-
вание является нежелательным для не-
устойчивых банковских систем, какими 
и представляются системы транзитив-
ных экономик.

2. Паритет покупательной способ-
ности может быть определен для любой 
национальной валюты, независимо от 
степени ее конвертации, поскольку он 
никак не связан напрямую с внешне-
экономической деятельностью и спро-
сом или предложением иностранной 
валюты. Достаточно сопоставить цену 
определенного набора товаров в различ-
ных странах, чтобы можно было опреде-
лить соотношение покупательной спо-
собности их валют. Поэтому паритет по-
купательной способности зависит от со-
отношения уровня цен в сопоставляе-
мых странах.

Следует заметить, что паритет по-
купательной способности, хотя напря-
мую и не связан с внешнеэкономиче-
ской деятельностью, во многом опре-
деляется условиями внешней торгов-
ли. Известно, что в условиях глобализа-
ции идет сближение общего уровня цен 
(некоторые авторы возводят это сбли-
жение в ранг экономического закона [7, 
с. 352]). Однако темпы такого сближе-
ния во многом зависят от условий внеш-
ней торговли. Особенно быстро сближа-
ются уровни цен в тех странах, которые 
стали участниками различных интегра-
ционных объединений. Наиболее ярким 
примером может служить ЕС, где прак-
тически в каждой стране после вступле-
ния в союз наблюдалось ускорение ин-
фляции, вызванное процессом подтяги-
вания уровня внутренних цен до средне-
европейского. Вместе с тем даже в этих 
условиях различие в уровне цен сохра-
няется. Если, например, в Люксембур-
ге уровень цен примерно на 30% выше 
среднеевропейского, то в Болгарии он 
почти в два раза ниже. 

В большинстве же среднеразвитых 
и слаборазвитых стран существуют ба-
рьеры для свободного перемещения то-
варов, что позволяет сохранять более-
менее существенное различие в ценах. 

3. Рыночный курс национальной 
валюты используется для проведения 
фактических расчетов, является элемен-
том внешнеэкономических контрактов 
и более-менее известен в каждый дан-
ный момент. Он достаточно динамичен 
и может по несколько раз изменяться в 
течение одного рабочего дня. Паритет 
покупательной способности – это вели-
чина расчетная, аналитическая, оценоч-
ная, которая практически не в реальных 
контрактах, однако она очень важна при 
принятии обоснованных управленче-
ских решений. Паритет покупательной 
способности более консервативен. Он 
изменяется под воздействием соотноше-
ния темпов инфляции в сопоставляемых 
экономиках.

Из изложенного выше видно, что 
рыночный валютный курс и паритет по-
купательной способности не являются 
жестко связанными величинами. Реаль-
ное воздействие на экономику оказыва-
ет не абсолютное значение каждого из 
этих показателей, а именно их соотно-
шение между собой. Для обозначения 
этого соотношения введем показатель, 
который уместно назвать валютным ин-
дексом стимулирования внешнеэконо-
мической деятельности (CI – currency 
index):

,I
MER

C
PPP

=

где MER – рыночный валютный курс; 
 РРР – паритет покупательной спо-
собности.

Валютный индекс может иметь до-
статочно широкую сферу применения:

– с его помощью можно ответить на 
вопрос о так называемом «завышенном» 
или «заниженном» рыночном валютном 
курсе. В западной литературе для обо-
значения подобной ситуации говорят о 
недооцененной (undervalued) или перео-
цененной (overvalued) валюте [7, с. 363]. 
Если, например, рыночный курс дол-
лара в Украине значительно превыша-
ет его оценку по покупательной способ-
ности, то можно утверждать о завышен-
ном рыночном курсе. Собственно гово-
ря, именно такое соотношение служит 
основанием для американо-китайского 

(1)
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спора относительно заниженности курса 
китайского юаня по отношению к дол-
лару;

– валютный индекс позволяет пе-
ресчитывать экономические показате-
ли для проведения международных со-
поставлений. Так, не представляет осо-
бой сложности выразить ВВП какой-
либо страны в долларах по рыночно-
му (или официальному) курсу, посколь-
ку последний практически всегда из-
вес тен. Но выражение в одних и тех же 
единицах (например, в долларах) ВВП 
различных стран делает их сопостави-
мыми только для рассмотрения опреде-
ленного круга проблем. Например, это-
го достаточно для расчета экспортной 
и импортной квоты, оценки возможно-
стей погасить внешнюю задолженность 
и т. п. Но сопоставлять уровень жизни 
населения на основании этих показате-
лей будет некорректно. Здесь необходим 
ВВП, выраженный через паритет поку-
пательной способности (GDPPPP), кото-
рый можно получить, путем умножения 
ВВП, рассчитанного по рыночному кур-
су (GDPMER), на валютный индекс:

;PPP MER IGDP GDP C= ⋅

– анализируя валютный индекс, 
можно определить направление воздей-
ствия валютного курса на внешнеэко-
номическую деятельность. Если валют-
ный индекс равен единице, то моти-
вом внешнеэкономической деятельно-
сти не может быть выигрыш от разли-
чия в уровне цен, поскольку он адекват-
но отражен в рыночном валютном курсе 
и будет теряться при обмене иностран-
ной валюты на национальную. Если ва-
лютный индекс больше единицы, то он 
выступает стимулятором экспортной де-
ятельности; если же меньше единицы – 
стимулятором импортной деятельно-

сти. Однако надо иметь в виду, что та-
кое общее направление влияния в агре-
гированном виде не исключает проти-
воположного воздействия по отдельным 
группам товаров, ведь то или иное соот-
ношение общего уровня цен может со-
провождаться противоположным соот-
ношением по отдельным товарам. Влия-
ние валютного индекса на движение ка-
питала противоположно его влиянию на 
движение товаров и услуг (табл. 1).

Воспользуемся данными сайта ЦРУ 
[8] для расчета валютного индекса по 
группе стран. В эту группу вошли евро-
пейские страны, а также несколько дру-
гих стран, наибольших представителей 
своего региона (Россия, Китай, Япония, 
Индия, США, Бразилия, Аргентина, Ал-
жир, Египет, Австралия). Валютный ин-
декс рассчитан как отношение валово-
го внутреннего продукта, рассчитанно-
го по официальному валютному курсу в 
долларах США, к аналогичному показа-
телю, рассчитанному по паритету поку-
пательной способности (табл. 2).

Как видно из табл. 2, валютный ин-
декс колеблется в значительном диапа-
зоне – от 0,63 до 3,25. По нашему мне-
нию, в зависимости от значения валют-
ного индекса страны можно объединять 
в следующие группы: 

– страны с чрезмерно завышенным 
курсом доллара (СI > 2);

– страны с сильно завышенным 
курсом доллара (1,5 < СI < 2);

– страны с завышенным курсом 
доллара (1,1 < СI < 5);

– страны с адекватным курсом дол-
лара (0,9 < СI < 1,1);

– страны с заниженным курсом 
доллара (0,6 < СI < 0,9);

– страны с сильно заниженным 
курсом доллара (СI < 0,6).

Таблица 1
Направления агрегированного влияния валютного индекса
на отдельные виды внешнеэкономической деятельности 

Значение
валютного индекса

Направление влияния на:
экспорт товаров

и услуг
импорт товаров

и услуг
экспорт капитала импорт капитала

СI < 1 сдерживающее стимулирующее стимулирующее сдерживающее
CI > 1 стимулирующее сдерживающее сдерживающее стимулирующее
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Таблица 2
Валютный индекс

Страна
2009 2010 

GDPPPP, 
млрд дол.

GDPMCR,
млрд дол.

CI
GDPPPP,

млрд дол.
GDPMCR,

млрд дол.
CI

Индия 3560 1095 3,25 4046 1430 2,83
Беларусь 116 46 2,52 128,4 52,83 2,43
Египет 471,2 190,2 2,48 500,9 216,8 2,31
Украина 294,3 117,1 2,51 306,3 136,6 2,24
Албания 22,9 11,86 1,93 23,95 11,58 2,07
Сербия 78,36 42,88 1,83 80,65 38,92 2,07
Болгария 90,5 45,3 2,00 91,83 44,84 2,05
Македония 18,77 8,9 2,11 19,46 9,58 2,03
Молдова 10 5,4 1,85 10,6 5,36 1,98
Китай 8789 4814 1,83 9872 5745 1,72
Аргентина 558 304,9 1,83 596 351 1,70
Польша 690 427,9 1,61 721,7 438,9 1,64
Алжир 239,6 136,4 1,76 254,7 159 1,60
Румыния 255,4 162,6 1,57 253,3 158,4 1,60
Литва 54,8 36,4 1,51 56,22 35,73 1,57
Россия 2116 1232 1,72 2229 1477 1,51
Венгрия 184,9 125,7 1,47 190 132,3 1,44
Словакия 115,7 89,33 1,30 121,3 86,26 1,41
Латвия 32,4 24,5 1,32 32,2 23,39 1,38
Чешская Республика 256,6 191,9 1,34 261,5 192,2 1,36
Хорватия 79,21 62,45 1,27 78,52 59,92 1,31
Эстония 24,36 18,26 1,33 24,53 19,22 1,28
Словения 55,84 50,13 1,11 56,81 46,44 1,22
Португалия 233,4 222,4 1,05 247 223,7 1,10
Бразилия 2025 1499 1,35 2194 2024 1,08
Греция 341 342 1,00 321,7 302 1,07
США 14260 14430 0,99 14720 14620 1,01
Испания 1368 1466 0,93 1374 1375 1,00
Великобритания 2149 2224 0,97 2189 2259 0,97
Исландия 12,1 11,92 1,02 11,86 12,77 0,93
Австрия 323,1 378,8 0,85 332,9 366,3 0,91
Германия 2811 3273 0,86 2951 3306 0,89
Голландия 654,9 799 0,82 680,4 770,3 0,88
Италия 1760 2114 0,83 1782 2037 0,87
Бельгия 381 466,9 0,82 394,9 461,3 0,86
Франция 2110 2666 0,79 2160 2555 0,85
Ирландия 176,9 229,4 0,77 174 204,1 0,85
Швеция 333,5 402,4 0,83 354 444,6 0,80
Япония 4137 5108 0,81 4338 5391 0,80
Финляндия 182,6 238,2 0,77 185,4 232 0,80
Люксембург 38,4 47,1 0,82 40,8 53,43 0,78
Австралия 824 930 0,89 889,6 1220 0,73
Норвегия 273,1 373,2 0,73 276,4 413,5 0,67
Дания 198,6 311,9 0,64 204,1 305,5 0,67
Швейцария 317 489,8 0,65 326,9 522,4 0,63



ISSN 2074-5354. АКАДЕМІЧНИЙ ОГЛЯД. 2011. № 1 (34)

112

Следует подчеркнуть, что Украи-
на принадлежит к европейским «лиде-
рам» по показателю валютного индекса. 
Ее опережают только несколько наибо-
лее слаборазвитых стран мира (напри-
мер, Бенин и Бангладеш), а также неко-
торые из стран Средней Азии (табл. 3).

Так, в 2010 г. уровень потребитель-
ских цен в США повысился на 1,4%, а 
в Индии – на 11,7%. Тогда коэффици-
ент отставания роста цен в США соста-
вил 0,91 (1,014/1,117). За это время курс 
доллара по отношению к индийской 
рупии снизился с 48,4 до 46,2 и соста-

Обращает на себя внимание тот 
факт, что валютный индекс не являет-
ся стабильным, а демонстрирует разную 
направленность изменений в разных 
странах. Повышенный динамизм валют-
ного индекса можно объяснить тем, что 
в исследуемом периоде мировая эконо-
мика переживала глубокий финансово-
экономический кризис. Это привело 
к существенным сдвигам в показателе 
официального курса национальной ва-
люты, а также к различиям в темпах ро-
ста цен. Например, в наибольшей мере 
валютный индекс снизился в странах 
БРИК (Бразилия, Россия, Индия, Ки-
тай). Для Индии он снизился на 0,42 
пункта (с 3,25 до 2,83). Это самое су-
щественное снижение. Хотя даже после 
него Индия продолжает оставаться ли-
дером по этому показателю среди иссле-
дуемой группы стран. 

Для анализа факторов, которые 
определяют динамику валютного индек-
са, можно воспользоваться следующей 
формулой:

$
( 1)

1
,t

It I t
D t

CPI MCR
C C

CPI MCR−
−

= ⋅ ⋅

где CPI$ – индекс цен в Соединенных 
Штатах Америки;

CPID – индекс цен в соответствую-
щей стране.

Таблица 3
Валютный индекс для стран постсоветского пространства, 2010 г.

Страна
GDPPPP,

млрд дол.
GDPMCR,

млрд дол.
CI

GDPPC,
тыс. дол.*

Киргизия 11,85 4,44 2,62 2,2
Таджикистан 14,61 5,58 2,62 2
Узбекистан 86,7 37,2 2,33 3,1
Грузия 23,32 11,23 2,08 4,8
Армения 17,27 8,83 1,96 5,8
Азербайджан 90,15 52,17 1,73 11
Казахстан 193,8 129,8 1,49 12,5
Туркмения 36,64 27,96 1,31 7,4

*GDPPC – валовой внутренний продукт в расчете на душу населения, рассчитанный по 
паритету покупательной способности.

вил 95% показателя предыдущего года 
(46,2/48,4). На основании этих данных 
можно определить, как изменится ва-
лютный индекс в 2010 г. по сравнению 
с 2009 г.:

3,25 0,91 0,95 2,81.ItC = ⋅ ⋅ =

И хотя значение валютного индек-
са, полученное расчетным путем, не-
сколько отличается от фактического (это 
связано с различиями в «корзине това-
ров» при определении индекса потре-
бительских цен и паритета покупатель-
ной способности), отклонение в преде-
лах менее одного процента делает впол-
не приемлемой предложенную методи-
ку расчета как для анализа соотношения 
факторов изменения валютного индек-
са, так и для прогнозирования его ди-
намики на среднесрочную перспективу. 

Если проанализировать динамику 
валютного индекса за последние годы 
для стран Европы, то обнаруживает-
ся ряд интересных тенденций (табл. 4). 
Можно выделить несколько групп 
стран, для которых характерна своя ди-
намика валютного индекса:

– устойчивое повышение валютно-
го индекса. К этой группе относятся, пре-
жде всего, страны еврозоны, а также 
большинство тех, для кого евро являет-

(2)
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ся «якорной» валютой (например, Поль-
ша, Албания, Болгария, Сербия и др.) В 
табл. 4 они выделены жирным курсивом. 
Сказывается и тот факт, что для ведущих 
членов ЕС курс доллара все предкризис-
ные годы был заниженным. Сегодня же 
происходит закономерный процесс сбли-
жения официального курса евро по отно-
шению к доллару с соотношением поку-
пательной способности этих валют.

Легко заметить, что при общности 
направлений изменения валютного ин-
декса для этой группы стран его уве-
личение имеет разный экономический 
смысл и разные темпы. Если повышение 
валютного индекса для стран из нижней 
части таблицы означает сближение ры-
ночного валютного курса и паритета по-
купательной способности и происходит 
практически в том же темпе, что и сни-

Таблица 4
Факторы изменения валютного индекса

Страна
2008 2009 2010

CI MCR CPI CI MCR CPI CI MCR CPI
Беларусь 1,93 2,1 14,8 2,52 2,79 12,9 2,43 3,02 7,0
Украина 1,89 4,95 25,2 2,51 7,79 15,9 2,24 7,91 9,8
Албания 1,68 79,5 3,4 1,93 95,0 2,2 2,07 106,5 3,4
Сербия 1,59 54,5 6,8 1,83 62,9 8,4 2,07 80,0 4,9
Болгария 1,91 1,31 12,3 2,00 1,40 1,6 2,05 1,51 2,1
Македония 1,92 41,4 8,3 2,11 44,1 -0,8 2,03 47,6 1,5
Молдова 1,79 10,3 12,8 1,85 11,1 -0,1 1,98 12,4 7,3
Польша 1,27 2,3 4,2 1,61 3,12 3,5 1,64 3,07 2,4
Румыния 1,36 2.5 7,8 1,57 3,1 5,6 1,60 3,2 6,0
Литва 1,34 2,32 10,9 1,51 2,47 4,5 1,57 2,66 0,9
Россия 1,35 24,8 14,1 1,72 31,7 11,7 1,51 30,0 6,7
Венгрия 1,26 171 6,1 1,47 202 4,2 1,44 213 4,5
Словакия 1,26 21,5 4,6 1,30 0,72 1,6 1,41 0,77 1,2
Латвия 1,15 0,47 15,4 1,32 0,50 3,5 1,38 0,54 -1,2
Чешская Республика 1,22 17,1 6,3 1,34 19,0 1,0 1,36 19,7 1,6
Хорватия 1,19 4,98 6,1 1,27 5,27 2,4 1,31 5,63 1,3
Эстония 1,19 10,7 10,4 1,33 11,2 -0,1 1,28 12,1 2,4
Словения 1,09 0,68 5,7 1,11 0,72 0,9 1,22 0,77 2,1
Португалия 1,02 0,68 2,6 1,05 0,72 -0,8 1,10 0,77 1,1
Греция 1,34 0,68 4,1 1,00 0,72 1,2 1,07 0,77 4,9
Испания 0,88 0,68 4,1 0,93 0,72 -0,3 1,00 0,77 1,4
Великобритания 0,83 0,53 3,6 0,97 0,63 2,2 0,97 0,65 3,3
Исландия 0,77 0,68 12,7 1,02 0,72 12,0 0,93 0,77 3,3
Австрия 0,80 0,68 3,2 0,85 0,72 0,4 0,91 0,77 1,5
Германия 0,80 0,68 2,7 0,86 0,72 0,3 0,89 0,77 1,0
Голландия 0,77 0,68 2,5 0,82 0,72 1,2 0,88 0,77 1,1
Италия 0,79 0,68 3,4 0,83 0,72 0,8 0,87 0,77 1,4
Бельгия 0,78 0,68 4,5 0,82 0,72 0 0,86 0,77 2,3
Франция 0,74 0,68 2,8 0,79 0,72 0,1 0,85 0,77 1,5
Ирландия 1,13 0,68 4,1 0,77 0,72 -4,5 0,85 0,77 -1,5
Швеция 0,72 6,41 3,5 0,83 7,65 -0,3 0,80 7,5 1,4
Финляндия 0,72 0,68 4,1 0,77 0,72 -1,4 0,80 0,77 1,1
Люксембург 0,72 0,68 3,4 0,82 0,72 0 0,78 0,77 2,1
Норвегия 0,61 5,63 3,8 0,73 6,28 7,1 0,67 6,15 2,4
Дания 0,60 5,02 3,4 0,64 5,36 1,3 0,67 5,77 2,2
Швейцария 0,64 1,08 2,4 0,65 1,09 -0,5 0,63 1,07 0,7



ISSN 2074-5354. АКАДЕМІЧНИЙ ОГЛЯД. 2011. № 1 (34)

114

жение курса евро, то для стран из верх-
ней части табл. 4 те же изменения озна-
чают увеличение разрыва, связанное с 
падением курса национальной валюты 
значительно более высокими темпами, 
чем рост уровня цен. На наш взгляд, пе-
реоценка доллара будет иметь негатив-
ные среднесрочные результаты, хотя мо-
жет принести определенный выигрыш в 
стимулировании экспорта в краткосроч-
ном периоде;

– «валютная горка». В этой груп-
пе стран в 2009 г. произошло повыше-
ние валютного индекса, связанное с па-
дением курса национальной валюты, од-
нако уже в 2010 г. направление динами-
ки изменилось. Связано это с ускорени-
ем инфляции, что приблизило паритет 
покупательной способности к рыночно-
му валютному курсу. В эту группу попа-
ли как Беларусь, Украина, Россия, так и 
некоторые наиболее богатые страны Ев-
ропы: Люксембург, Норвегия, Швейца-
рия. Для последних колебания валют-
ного индекса были незначительными, 
и связаны они были преимущественно 
с несовпадением динамики уровня цен;

– «валютная впадина». Под эту ка-
тегорию подпадают только две страны: 
Греция и Ирландия, для которых дина-
мика уровня цен очень сильно отлича-
лась от среднеевропейской.

Данные табл. 4 позволяют провести 
факторный анализ изменений валют-
ного индекса по каждой стране. Хотим 
подчеркнуть еще раз, что условия внеш-
неэкономической деятельности опреде-
ляются не динамикой валютного кур-
са, а именно изменением его соотноше-
ния с паритетом покупательной способ-
ности. Например, если ориентировать-
ся только на официальный (или рыноч-
ный) валютный курс, то можно утверж-
дать, что в Украине в 2010 г. были более 
благоприятные условия для экспорта, 
чем в 2009 г., поскольку средний курс 
доллара по отношению в гривне вырос 
с 7,79 грн в 2009 г. до 7,91 грн в 2010 г. 

Однако, рассчитав валютный ин-
декс, есть все основания утверждать об-
ратное. Ведь валютный курс вырос на 
1,5% (выигрыш экспортера), а уровень 
внутренних цен, по данным сайта ЦРУ, 

повысился на 9,8% (проигрыш экспор-
тера). Как следствие, валютный индекс 
снизился с 2,51 до 2,24.

С помощью разработанной нами 
методики можно спрогнозировать си-
туацию для внешнеэкономической дея-
тельности Украины (как и любой другой 
страны) на 2011 г. Поскольку согласно 
прогнозам курс доллара может возрасти 
до 8,10 грн, а уровень цен повысится 
примерно на 10%, то, согласно формуле 
(2), валютный индекс в 2011 г. составит 
около 2,1, что ниже прошлогоднего по-
казателя. Поэтому ситуация для экспор-
теров и далее будет ухудшаться, остава-
ясь в целом лучше, чем в 2008 г.

Выводы. Таким образом, исполь-
зование показателя валютного индек-
са позволяет не только более точно оце-
нить влияние валютной составляющей 
на внешнеторговую деятельность, но и 
прогнозировать ее динамику на средне-
срочную перспективу. 
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У статті обґрунтовано необхідність введення в науковий обіг категорії «валютній ін-
декс» як співвідношення ринкового (офіційного) валютного курсу та паритету купівельної 
спроможності. Здійснено розрахунок цього показника для групи країн, виявлені фактори, які 
впливають на валютний індекс. Запропоновано методику використання валютного індексу 
для прогнозування умов зовнішньоекономічної діяльності у середньотерміновій перспективі.
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In article the need putting into scientific operation of the category «currency index» as 
correlations market (official) exchange rate and purchasing power parity is motivated. The calculation 
this index for group of the countries is realized; the factors, which influence on currency index are 
discovered. The method of the use the currency index for forecasting of the conditions to foreign 
economic activity in middle-term prospect is offered.
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