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У статті проведено оцінювання рівня ризику валютного ринку України. Ідентифіковано основні чинники 
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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Однією з умов розвитку економіки 
країни є залучення міжнародного капіталу, 
зокрема шляхом здійснення інвестицій, тому 
країна має бути фінансово привабливою для 
потенційного інвестора. Привабливий інвес-
тиційний клімат характеризується передусім 
стабільністю політичної та фінансової сис-
тем, злагодженістю їх функціонування. Проте 
нинішня ситуація в Україні характеризується 
цілою низкою проблем у різних сферах еко-
номіки, які у своїй сукупності зумовлюють 
загальну низьку інвестиційну привабливість 
країни. 

Економічні проблеми знаходять своє відо-
браження у нестабільності курсу національ-
ної валюти, прогресуючій девальвації, від-
сутності чіткого механізму курсоутворення та 
невідповідності ціни на іноземну валюту еко-
номічним реаліям. Саме тому пошук шляхів 

формування ефективної валютної політики, 
яка б адекватно відображала потреби всіх 
суб’єктів економіки у забезпеченні сталого 
економічного розвитку. Первинним елемен-
том реалізації цього завдання є оцінювання 
величини реального валютного курсу та чин-
ників його формування. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Механізми курсоутворення, ефективних 
валютних режимів та чинників ціноутворення 
на валютному ринку були предметом дослі-
дження багатьох вітчизняних та зарубіжних 
учених. Більшість напрацювань у цій сфері 
присвячено оцінюванню стану валютного 
ринку та вироблення рекомендацій щодо 
перспектив зміцнення національної грошової 
одиниці. Так, Д. Малащук, досліджуючи про-
цеси формування валютних курсів, виокрем-
лював основні чинники впливу на цей процес. 
На його думку, формування валютних курсів – 



1205

Випуск # 19 / 2018                                                                                  ЕКОНОМІКА І СУСПІЛЬСТВО

складний процес, який відбувається під впли-
вом взаємодії багатьох чинників, що вплива-
ють на попит та пропозицію валюти як прямо, 
так і опосередковано [1]. В.А. Табінський, 
Є.О. Колєснік та І.С. Сіліна пропонують низку 
заходів для регулювання валютного курсу в 
Україні в нестабільних умовах [2]. 

Формулювання цілей статті (поста-
новка завдання). Метою статті є оцінювання 
рівня ризику валютного ринку України та ана-
ліз чинників сезонності коливань показників 
валютного ринку в період 2013–2018 рр.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Валютний ринок України характери-
зується високим рівнем ризику. У Методичних 
указівках з інспектування банків «Система 
оцінки ризиків», затверджених Постановою 
Правління Національного банку України від 
15.03.2004 № 104, зазначається, що валют-
ний ризик – наявний або потенційний ризик 
для надходжень і капіталу, який виникає через 
несприятливі коливання курсів іноземних 
валют і цін на банківські метали [3]. Проте для 
детермінації особливостей прояву дії неста-
більності валютного ринку на суб’єктів під-
приємництва в Україні вважаємо за доцільне 
під валютним ризиком розуміти ймовірність 
виникнення втрат унаслідок низької прогнозо-
ваності стану валютного ринку країни. Отже, 
суб’єкти економіки піддаються впливу валют-
ного ризику не через зростання чи зниження 
вартості національної грошової одиниці по 
відношенню до інших валют, а через немож-
ливість точного прогнозування тенденцій та 
величини відповідних змін. 

Суб’єкти підприємницької діяльності під 
час формування стратегій свого розвитку 
використовують значення курсу національ-
ної грошової одиниці, зазначеного у Законі 
про державний бюджет на поточний рік, як 
основу для прогнозування вартісних показни-
ків розвитку власного бізнесу. Та обставина, 
що реальний валютний курс суттєво відріз-
няється від використаного в розрахунках, 
знижує точність прогнозів та, відповідно, під-
вищує ризик підприємницької діяльності, а 
отже, є каталізатором валютного ризику.

Оцінювання рівня ризику класично прово-
дять за показником середньоквадратичного 
відхилення реальних та середнього очікува-
ного значень показників. Якщо за середнє 
очікуване значення валютного курсу при-
йняти прогнозований офіційний курс гривні, 
зазначений у Законі про державний бюджет 
на відповідний рік, то розрахунок рівня ризику 
валютного ринку України доцільно проводити 
за формулою:

σ = ∑ −( )C Cn
R f 2

,                     (1)

де Cn
R	�  – реальний валютний курс у період 

n (n = 1 365; ) ; Cf  – прогнозований офіційний 
курс гривні, зазначений у Законі про держав-
ний бюджет на відповідний рік.

Підставивши у формулу (1) значення 
показників прогнозованого курсу та реального 
курсу продажу валюти на готівковому ринку 
(за даними НБУ), отримали відповідні зна-
чення рівня валютного ризику ринку України в 
2014–2018 рр. (табл. 1). 

Відповідно до представлених даних, 
валютний ринок України у цілому є джерелом 
високого ризику. Проте величина цього ризику, 
оцінена за показником середньоквадратич-
ного відхилення σ за формулою (1), свідчить 
про нерівномірний його розподіл. Найвищий 
рівень ризику валютного ринку України був у 
2013, 2015 та 2018 рр.: σ > 10; середній – у 
2014, 2016 та 2017 рр.: 5 < σ < 10; низький – у 
2011 та 2012 рр.: σ < 5. Варто зазначити, що в 
2013 р. за рахунок суттєвих коливань валют-
ного курсу в кінці року ризик валютного ринку 
зріс більше ніж у три рази. 

Отримані значення рівня ризику підтвер-
джують вихідну нашу гіпотезу про загаль-
ний високий рівень ризику валютного ринку, 
нерівномірність його розподілу та зростання в 
період 2014–2018 рр.

Причини високого валютного ризику кри-
ються у загальних чинниках курсоутворення. 
Згідно з класифікацією, запропонованою 
Д.Ю. Пискуловим, економічні чинники, які 
впливають на курсоутворення, поділяються 
на такі групи [5]:

Таблиця 1
Показники ризику валютного ринку України в 2011–2018 рр.

Показники 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018*
Cf, грн за $100 800 810 840 1188 2170 2410 2720 2930

σ 2,267 3,861 11,866 9,426 12,066 9,918 6,532 10,605
* Станом на 7 листопада 2018 р.

Джерело: розраховано за даними НБУ [4]
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•	 фундаментальні – основні макроеконо-
мічні показники, які впливають на учасників 
валютного ринку і сам процес курсоутворення 
в середньостроковій перспективі, зокрема: 
ВВП, стан платіжного балансу, обсяг грошо-
вої маси, рівень інфляції, дефіцит (профіцит) 
держбюджету тощо; 

•	 технічні – основні закономірності пове-
дінки валютних курсів у ретроспективі, які 
впливають на ухвалення рішень про купівлю 

чи продаж валюти і мають, скоріше за все, 
психологічний характер;

•	 короткострокові, або несподівані, – 
форс-мажорні обставини, політичні, дії цен-
тральних банків тощо. 

Оцінювання технічних чинників прово-
диться з використанням прийомів технічного 
аналізу, який базується на обробці графічної 
інформації про попередні зміни показників 
валютного ринку. Результатом технічного ана-

Рис. 1. Динаміка коефіцієнтів сезонності валютного курсу  
на готівковому ринку України в 2013–2018 рр.
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лізу є формування набору алгоритмів обґрун-
тування дій учасників ринку у схожих умовах. 
Основними об’єктами технічного аналізу є 
попит і пропозиція валютних цінностей та 
динаміка курсу національної валюти. Однією із 
визначальних характеристик історичних змін 
курсу є виявлення сезонних закономірностей. 
Сезонність характеризує зміну валютного 
курсу в динаміці, яка повторюється з кален-
дарною періодичністю. Оцінювання доцільно 
проводити на основі коефіцієнту сезонності, 
який характеризує величину збільшення/
зменшення курсу національної валюти порів-
няно із середньою зміною за календарний рік.

На рис. 1 представлено графіки коефі-
цієнтів сезонності валютного курсу готівко-
вого ринку у річному вираженні за період 
2013–2018 рр. 

Відповідно до представлених на рис. 1, 
даних можна стверджувати про наявність чіт-
кої сезонної цінової тенденції на валютному 
ринку України. Періодом просідання курсу 
є середина року, а найбільша висхідна тен-
денція курсу характерна для періоду річного 
стику (грудень-січень). 

Для оцінювання характеристик динаміки 
коефіцієнтів сезонності валютного курсу готів-
кового ринку України в 2013–2018 рр. роз-
раховані показники розмаху та коефіцієнту 
варіації (табл. 2). Відповідно до них, найбільш 
однорідним був валютний курс у 2013 р., а 
найбільш динамічним – у 2014 та 2015 рр. Як 
особливо негативне явище можна відзначити 
той факт, що після деякої стабілізації харак-
теристик у 2016 та 2017 рр. у 2018 р. посили-
лася волативність ринку.

Проте сезонність характерна лише для 
цінових показників валютного ринку (валют-
ного курсу) і не притаманна кількісним. Ана-
ліз аналогічних характеристик щодо обсягів 
торгів на валютному ринку не виявив чітких 
сезонних коливань (рис. 2). Це дає нам під-
стави стверджувати, що сезонність коливань 

Таблиця 2
Характеристики коефіцієнтів сезонності валютного курсу  

готівкового ринку України в 2013–2018 рр.
Показники 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Min (період) 4 січня 9 січня 8 січня 5 липня 19 серпня 11 червня
Max (період) 18 грудня 18 грудня 25 лютого 30 грудня 16 січня 23 січня
Розмах варіації 0,0276 0,6656 0,7331 0,1060 0,1239 0,1051
Коефіцієнт 
варіації 0,0051 0,1767 0,1203 0,0301 0,0265 0,343

Джерело: розрахунок авторів

валютного курсу більшою мірою зумовлена 
суб’єктивними, а не об’єктивними чинниками. 

Характерною ознакою 2014 та 2015 рр. 
є стрибкоподібні девальваційні коливання, 
які охоплювали і міжбанківський сектор 
валютного ринку, і готівковий. Валютна полі-
тика Національного банку України сьогодні 
не здатна мінімізувати вплив внутрішніх 
та зовнішніх чинників впливу, тому постає 
нагальна потреба у розробленні та застосу-
ванні ефективних методів регулювання кур-
сотворення. Такі методи повинні відповідати 
двом основним вимогам:

1)	бути здатними гасити сезонні коливання 
попиту, пропозиції та цін на валютному ринку;

2)	служити надійним джерелом інфор-
мування щодо курсових очікувань суб’єктів 
валютного ринку.

Висновки з цього дослідження. Прове-
дений аналіз показав, що на процес курсо-
утворення в Україні здійснює вплив значна 
кількість чинників різного характеру. Незважа-
ючи на проведені реформи НБУ та часткові 
лібералізаційні процеси, досягнути балансу 
між обсягом попиту та пропозиції поки що не 
вдається. Така тенденція унеможливлює про-
гнозування курсу долара на довгострокову 
перспективу, тим самим збільшуючи розрив 
між офіційним курсом та середньорічним. 
Суттєві відмінності офіційно прогнозованого 
та реального курсу національної грошової 
одиниці є елементом ризику, тому загальна 
висока ризиковість підприємницької діяль-
ності в Україні зумовлюється поряд з іншими 
чинниками також високим валютним ризиком. 
Валютному ринку України характерна сезон-
ність коливань курсу національної валюти. 
Періоди піку спостерігаються на початку та 
в кінці року, а періодами сповільнення тем-
пів девальвації є середина року. При цьому 
сезонність курсових коливань більшою мірою 
зумовлена іншими чинниками, ніж обсяги тор-
гів на міжбанківському валютному ринку. 
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Рис. 2. Динаміка коефіцієнтів сезонності обсягів торгів  
на міжбанківському валютному ринку України в 2013–2018 рр.
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