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В статье проанализирована проблема выбора 
значения валютного курса для использования в фи-
нансовых и инвестиционных расчетах. В целях ее ре-
шения предложена методика определения частного 
валютного курса. Сформулирован термин «частный 
валютный курс». Разработан метод определения 
коэффициента корректировки валютного курса. 
Предложено использовать методику определения 
частного валютного курса для измерения эффек-
тивности валютного рынка.

Ключевые слова: валюта, валютный курс, 
валютный рынок, валютная биржа, ценовая эффек-
тивность, эффективность рынка, эффективность 
валютного рынка.

В современной мировой экономике существу-
ет большое количество валютных рынков и бирж. 
Они расположены в различных регионах, районах, 
государствах и имеют свои особенности функцио-
нирования. Товаром на них выступают различные 
валюты, ценами – валютные курсы.

Как известно, значения валютных курсов име-
ют сильную изменчивость как во времени, так и 
в пространстве. На этом факте построены спеку-
лятивные валютные операции. В целях защиты от 
этих колебаний применяются инструменты хеджи-
рования [2, 4].

Выбор значения валютного курса той или 
иной пары валют является очень важной задачей 
финансового и инвестиционного менеджмента. Для 
оценки доходности и риска вложения капитала ин-
вестора в иностранные ценные бумаги необходимо 
учитывать валютный курс [5]. В процессе анализа 
реальных иностранных инвестиций нужно конвер-
тировать денежные потоки от инвестиционного 
проекта из валюты страны-реципиента в валюту 
страны-инвестора, а также учитывать валютный 
риск [3, с. 65, 66].

В современном мире финансовые рынки 
подвержены глобализации. С развитием техники, 
технологий, информационных систем и сетей ус-
коряется обмен информацией между участниками 
различных рынков. Анализ этой информации и 
принятие на его основе решений о совершении тех 
или иных операций во многом схожи у большинства 
участников валютного рынка.

В этой связи повышается степень ценовой эф-
фективности валютного рынка. Значения валютных 
курсов на разных рынках стремятся к одинаковым 
величинам.

Между тем (как показывает практика) на раз-
ных валютных рынках и биржах значения курсов 
одной и той же валютной пары различаются.

Валютный рынок
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Следовательно, имеет место проблема выбора 
значения валютного курса в процессе финансовых 
и инвестиционных расчетов.

Если рассматриваются конкретные операции 
купли-продажи валюты, то в расчетах соответствен-
но используются курсы покупки и продажи.

Если исследуются операции, предполагающие 
использование текущих и срочных курсов, то при-
меняются известные методики определения курсов 
спот и форвардных курсов валют.

Кроме этого, существуют методики определе-
ния кросс-курсов [2].

Методики определения спот и форвардных кур-
сов валют в той или иной степени позволяют найти 
ответ на вопрос о выборе значений валютных кур-
сов, относящихся к различным моментам времени 
(настоящему и будущему). При этом форвардный 
курс отличается от курса спот на величину так на-
зываемой форвардной маржи [2, 4].

Курсы покупки и продажи валют достаточно 
«узкие», сильно связаны с местом проведения 
операции. Значения данных курсов отличаются у 
различных участников рынков, особенно на вне-
биржевых рынках.

Кросс-курсы предназначены для вычисления 
курса двух валют через третью валюту, как прави-
ло, доллар США, а также евро. Надо заметить, что 
кросс-курсы определяются в контексте как курса 
покупки, так и курса продажи. Значения кросс-курса 
могут быть различными в зависимости от выбора 
курсов, используемых для его расчета [2].

Используемые в современной экономической 
науке методики определения значений валютных 
курсов не дают ответа на вопрос о том, какое 
именно значение валютного курса применять в тех 
или иных методиках, т. е. какие курсы брать для 
расчетов: официальный курс центрального банка, 
котировки рынка Форекс, котировки на известных 
валютных биржах или котировки, выставленные 
конкретными коммерческими банками в тех или 
иных городах, или котировки на зарубежных тор-
говых рынках.

Данная проблема сосредоточена в области 
выбора значения валютного курса в пространстве, 
т. е. это относится к разным странам, регионам, 
областям, рынкам, биржам, банкам.

Выбор значения валютного курса целесооб-
разно осуществлять в направлении повышения его 
объективности. Это необходимо для того, чтобы 
цена валюты, используемой в финансовых и инвес-

тиционных расчетах, в большей степени отражала 
ее реальную стоимость.

Для решения проблемы отражения реальной 
стоимости валюты существуют методики опре-
деления реального валютного курса, реального 
эффективного валютного курса [2].

Между тем данные методики оставляют не-
решенной проблему выбора объективного значения 
валютного курса. Они устанавливают корреляцию 
значений курса валюты с ценами на товары и услу-
ги, а также с внешнеэкономической деятельностью 
страны-эмитента этой валюты (при этом они явля-
ются расчетными показателями, не учитывающими 
изменчивость значений номинальных валютных 
курсов на различных рынках, биржах и т. д.).

Для решения проблемы выбора обоснованно-
го значения валютных курсов авторы предлагают 
рассчитывать частные валютные курсы. Для этого 
предлагается ввести понятие «частный валютный 
курс».

Частный валютный курс – это скорректиро-
ванная величина валютных курсов, отражающая 
различные цены одной и той же валюты в один и 
тот же момент времени, но у разных участников 
валютообменных операций, у разных аналитиков, 
на разных биржах, рынках и т. п.

Частный валютный курс целесообразно исполь-
зовать как расчетный показатель. Он отражает соот-
ношение номинальных валютных курсов разных ва-
лют на различных рынках, но в одинаковый момент 
времени. Его использование предполагает наличие 
разницы валютных курсов в пространстве.

Предлагаем следующую методику определения 
частного валютного курса:
1)  выбирается валютная пара, курс которой необ-

ходимо использовать в финансовых и инвес-
тиционных расчетах, а также по которой надо 
измерить эффективность валютного рынка;

2)  выбираются страны, валютные рынки и биржи, 
которые послужат источником информации по 
значениям валютных курсов валютной пары, ко-
торая выбрана согласно п. 1 данной методики;

3)  рассчитывается коэффициент корректировки 
валютного курса по формуле (2);

4)  рассчитывается значение частного валютного кур-
са отобранной валютной пары по формуле (3);

5)  полученное в п. 4 данной методики значение 
частного валютного курса используется в финан-
совых и инвестиционных расчетах, а также для 
измерения эффективности валютного рынка.
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Рассчитывать значение частного валютного 
курса предлагаем следующим образом.

Частный валютный курс представляет собой 
курс, рассчитанный с учетом коэффициента коррек-
тировки. Коэффициент корректировки валютного 
курса – это среднее арифметическое взвешенное 
значение номинальных валютных курсов выбран-
ной валютной пары в различных странах, на раз-
личных валютных рынках и биржах.

В качестве весов логично использовать объемы 
операций с выбранными валютами в соответствую-
щих странах, на соответствующих валютных рынках 
и биржах. Объем операций на отдельном валютном 
рынке или бирже делится на суммарный объем опе-
раций на отобранных рынках или биржах.

Формула для расчета весового коэффициента 
следующая:

.
общ

,n
n

q
Q

q
=   (1)

где  Qn – весовой коэффициент, используемый для 
расчета коэффициента корректировки валют-
ного курса;

 qn.– объем операций с выбранной валютной 
парой в n-й стране или на n-м валютном рынке 
или на n-й валютной бирже;

 qобщ – суммарный объем операций с выбран-
ной валютой на всех отобранных для расчета 
коэффициента корректировки валютного курса 
валютных рынках или биржах.
Далее выбирается страна или валютный рынок 

или биржа, с которой сравниваются все остальные 
страны или рынки или биржи, отобранные для 
расчета коэффициента корректировки валютного 
курса (здесь имеются в виду валютные курсы в этих 
странах, на этих рынках или биржах) Так, например, 
выбирается официальный курс центрального банка 
страны по определенной валютной паре.

Определив значение весовых коэффициентов 
по формуле (1), рассчитывается коэффициент кор-
ректировки валютного курса, который предлагается 
рассчитывать по формуле

. / /
1 /

,
N

n
i j i j m

n i j n

Q
CACR CR

CR=

= ⋅∑   (2)

где CACRi/j – коэффициент корректировки курса i-й 
валюты к j-й;

 CRi/j m – значение курса i-й валюты к j-й, вы-
бранное в стране m (на рынке m или на бирже 
m), с которым сравниваются другие значения 
валютных курсов, используемые в данной 
формуле;

 N – общее количество значений валютных кур-
сов, с которыми сравнивается значение CRi/j m;

 Qn – весовой коэффициент, используемый для 
расчета коэффициента корректировки валют-
ного курса, определяется по формуле (1);

 CRi/j n – значение курса i-й валюты к j-й, выбран-
ное в стране n или на рынке n (или на бирже 
n).
Коэффициент корректировки валютного курса 

показывает среднее значение отклонений курсов 
выбранной валютной пары в разных странах, на 
разных валютных рынках и биржах.

Частный валютный курс представляет собой 
скорректированное значение выбранного валютного 
курса с учетом конъюнктуры в разных странах, на 
разных валютных рынках и биржах. Данная коррек-
тировка нужна для выбора более обоснованного зна-
чения валютного курса в целях его использования в 
финансовых и инвестиционных расчетах.

Частный валютный курс предлагаем рассчиты-
вать по формуле

. / -
/

/

,i j m
i j

i j

CR
PCR

CACR
=   (3)

где  PCRi/j – значение частного курса i-й валюты к 
j-й;

 CRi/j m – значение курса i-й валюты к j-й, выбран-
ное в стране m или на рынке m (или на бирже 
m), с которым сравниваются другие значения 
валютных курсов, используемые в формуле 
(2);

 CACRi/j – коэффициент корректировки курса i-й 
валюты к j-й.
Частный валютный курс, рассчитанный по фор-

муле (3), призван максимально «сблизить» значения 
курсов одной и той же валютной пары, в один и тот 
же момент времени, но в разных странах, на разных 
валютных рынках и биржах.

Если коэффициент корректировки валютного 
курса, рассчитанный по формуле (2), равен 1, то 
выбранное значение валютного курса на опреде-
ленном валютном рынке соответствует в среднем 
значениям курсов этих же валют на других валют-
ных рынках. В этом случае частный валютный курс 
равен выбранному валютному курсу.

Если коэффициент корректировки валютного 
курса, рассчитанный по формуле (2), меньше или 
больше 1, то значение выбранного валютного курса 
соответственно увеличивается или уменьшается 
(значение частного валютного курса определяем 
по формуле (3).
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Валютный рынок

Полученное по формуле (3) значение частного 
валютного курса наиболее объективно отражает 
значение валютного курса исследуемой валютной 
пары, так как показывает значение данного курса на 
большинстве важных рынков и бирж, а также ней-
трализует влияние на валютный курс особенностей 
функционирования этих рынков и бирж. Поэтому 
значение частного валютного курса предпочтительнее 
в финансовых и инвестиционных расчетах по сравне-
нию со значениями валютных курсов, отобранных на 
более неопределенной основе (с меньшим уровнем 
обоснования выбора значения курса валюты).

Конечно, если какая-либо методика финансово-
го или инвестиционного менеджмента предполагает 
использование конкретного значения валютного 
курса, взятого на конкретном валютном рынке, 
бирже и т. п., то в этой ситуации целесообразно 
следовать положениям данной методики, а не при-
менять методику определения частного валютного 
курса, представленную в исследовании.

Важным аспектом практического приложения 
методики определения частного валютного курса 
может служить количественное определение уровня 
ценовой эффективности на валютных рынках.

Согласно теории ценовой эффективности зна-
чение курса определенной валюты на различных 
валютных рынках и биржах в один и тот же момент 
времени должно быть одинаковым [6, с. 108–110].

На практике значения валютных курсов на 
различных валютных рынках и биржах в один и 
тот же момент времени различны. Следовательно, 
имеет место ценовая неэффективность валютного 
рынка.

Теория эффективности финансовых рынков 
предполагает ситуацию, когда в цене актива отра-
жена вся имеющаяся на данный момент информа-
ция. В этой ситуации рыночная стоимость данного 
актива должна соответствовать его инвестиционной 
(справедливой) стоимости [6, с. 108–110].

К примеру, рассмотрим доллар США. Где 
бы он не обращался и не обменивался, он везде 
и всегда выступает безусловным обязательством 
Федеральной резервной системы США. Согласно 
теории эффективности рынков его рыночная цена, 
выраженная, например, в российских рублях, долж-
на быть справедливой и, следовательно, одинаковой 
на всех валютных рынках и биржах. Однако на 
практике это не так.

Если значения курса доллара США к российс-
кому рублю на различных биржах разные, то можно 

предположить, что на какой-то из этих бирж курс 
доллара США в большей степени близок к справед-
ливому значению, а на какой-то бирже – в меньшей. 
Но как определить справедливую цену доллара 
США? По ценным бумагам для этого рассчитывают 
чистую текущую стоимость NPV [1, 5]. По валюте 
NPV не рассчитывают.

Полноту отражения информации в ценах ак-
тивов проверяют за счет возможности построения 
стратегии, приносящей в среднем аномальную 
доходность. Если такую стратегию построить не-
возможно, то рынок считается эффективным. При 
этом различают слабую, умеренную (среднюю) и 
сильную формы эффективности. Данная стратегия, 
главным образом, ориентирована на разницу цен 
актива во времени [6, с. 108–110].

Количественное измерение эффективности 
рынка – это проблемный вопрос. Главным образом 
данные измерения базируются на исследованиях 
реагирования цен на поступающую информацию, 
также применяется инструментарий теории веро-
ятностей и математической статистики.

В дополнение к имеющимся в современной 
науке методам количественного подхода к вопросу 
измерения эффективности валютного рынка авторы 
предлагают метод определения частного валютно-
го курса. Хотя он и менее точен по сравнению с 
методами, основанными на теории вероятностей 
и математической статистике, однако позволяет с 
помощью простых вычислений сделать предполо-
жение об уровне эффективности определенного ва-
лютного рынка или биржи по выбранной валютной 
паре. Эта эффективность ориентирована на оценку 
неэффективности валютного рынка в конкретные 
моменты времени за счет учета разницы значений 
валютных курсов в пространстве.

Определить справедливое значение валютного 
курса крайне сложно. По ценным бумагам инвести-
ционная (справедливая) стоимость рассчитывается 
как сумма дисконтированных денежных поступле-
ний от владения этой бумагой [1, 5]. К валютному 
курсу такой подход не применим.

В качестве справедливого валютного курса ав-
торы предлагают использовать значение частного 
валютного курса, определяемое по формуле (3).

Частный валютный курс учитывает значения 
валютных курсов определенной валютной пары 
на разных валютных рынках, что дает основания 
принять его в качестве справедливого валютного 
курса.




