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У статті досліджено роль валютних деривативів у згладжуванні курсової волатильності в умовах цифро-
візації фінансових ринків. Розкрито актуальність проблеми підвищеної мінливості валютного курсу України, 
зумовленої макроекономічною нестабільністю, посиленням глобальних фінансових впливів та структурними 
дисбалансами. Проведено аналіз динаміки курсу гривні та оцінено рівень його волатильності у 2021–2026 рр. 
Визначено обмежену ефективність валютних інтервенцій як інструменту стабілізації курсу. Доведено необхід-
ність розвитку ринку валютних деривативів як ключового інструменту хеджування валютних ризиків і підви-
щення передбачуваності фінансових потоків. Визначено вплив цифровізації на трансформацію фінансових 
ринків та розширення можливостей застосування деривативних інструментів.

Ключові слова: валютні деривативи, ринок деривативних інструментів, хеджування ризиків, валютний 
ринок, валютний курс, фінансовий ринок.

Modern foreign exchange markets operate under conditions of increasing volatility driven by globalization and 
technological change. In Ukraine, these processes are intensified by macro-financial vulnerability, which complicates 
the management of currency risks. This increases the relevance of using foreign exchange derivatives as instruments 
for mitigating exchange rate fluctuations in the context of financial market digitalization. The purpose of the article 
is to substantiate the role of foreign exchange derivatives in mitigating exchange rate volatility, taking into account 
the impact of financial market digitalization. The study examines the role of FX derivatives in smoothing exchange 
rate fluctuations under digitalization conditions. The relevance of the issue of increased exchange rate variability in 
Ukraine, caused by macroeconomic instability, intensified global financial influences, and structural imbalances, is 
highlighted. The dynamics of the hryvnia exchange rate are analyzed, and the level of its volatility over 2021–2026 
is assessed. The limited effectiveness of foreign exchange interventions as a stabilization tool is identified. The 
necessity of developing the FX derivatives market as a key instrument for hedging currency risks and improving the 
predictability of financial flows is substantiated. The impact of digitalization on the transformation of financial markets 
and the expansion of opportunities for the use of derivative instruments is determined. The study proposes a model 
for assessing exchange rate fluctuations, which forms a theoretical basis for further empirical research in the field 
of volatility analysis. The practical significance of the study lies in the possibility of applying the obtained results to 
improve currency risk management mechanisms at both the state level and the level of individual economic agents. 
The proposed approaches can be used in shaping monetary and debt policy, as well as in the activities of financial 
institutions and enterprises to enhance hedging effectiveness. In addition, the findings can be applied to support the 
development of the FX derivatives market in Ukraine in the context of financial digitalization.

Keywords: foreign exchange derivatives, derivatives market, risk hedging, foreign exchange market, exchange 
rate, financial market.

Постановка проблеми. Сучасний етап роз-
витку валютних ринків як в Україні, так і у світі 
характеризується посиленням їхньої чутли-

вості до широкого спектра взаємопов’язаних 
чинників, зумовлених процесами фінан-
сової глобалізації та технологічних змін.  
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Розширення міжнародних економічних 
зв’язків, зростання мобільності капіталу та 
інтеграція фінансових ринків у світовий про-
стір супроводжуються появою нових джерел 
курсових коливань, серед яких дедалі ваго-
мішу роль відіграють цифрові технології та 
пов’язані з ними інноваційні фінансові інстру-
менти. Поряд із традиційними валютами у 
фінансовому обігу поширюються цифрові 
активи, що характеризуються підвищеною 
волатильністю та формують додаткові канали 
впливу на валютні ринки. У результаті зростає 
інтенсивність та непередбачуваність курсо-
вих коливань, що ускладнює процеси прогно-
зування та управління валютними ризиками 
як на макро-, так і на мікрорівні.

Для України зазначені тенденції набувають 
особливої актуальності в умовах підвищеної 
геополітичної, макроекономічної та фінансо-
вої вразливості останніх років. Значні коли-
вання валютного курсу виступають одним із 
ключових чинників дестабілізації фінансової 
системи, впливаючи на інфляційні процеси, 
інвестиційну активність та загальну еконо-
мічну динаміку. За таких умов повне уникнення 
наслідків курсової волатильності є немож-
ливим, що обумовлює необхідність пошуку 
ефективних механізмів її згладжування. Сві-
това практика переконливо свідчить, що важ-
ливу роль у цьому відіграють похідні фінансові 
інструменти, зокрема валютні деривативи, які 
забезпечують можливості хеджування ризиків 
та підвищення передбачуваності фінансових 
результатів. Водночас вітчизняний фінансо-
вий ринок залишається недостатньо розвине-
ним у цьому сегменті, що актуалізує потребу 
в дослідженні ролі валютних деривативів як 
інструменту згладжування курсової волатиль-
ності в умовах цифровізації.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Питання функціонування валютних рин-
ків, курсової волатильності та використання 
деривативних фінансових інструментів у 
сучасних умовах цифровізації привертають 
значну увагу вітчизняних і зарубіжних дослід-
ників. У наукових працях українських авторів 
досліджуються аспекти валютної політики, 
фінансової нестабільності та ризиків, зокрема 
у роботах Я. Белінської та Ю. Коваленко [1], 
К. Чернецького [4], Т. Хмеловського, С. Май-
данюка та Є. Малишка [7]. Окремий напрям 
становлять дослідження, присвячені хеджу-
ванню фінансових ризиків і розвитку дерива-
тивних інструментів, представлені у працях 
Л.  Примостки та співавторів [16], С. Башли 
та Н. Дерев’янка [17]. Водночас проблеми 

взаємозв’язку валютних коливань із борго-
вою політикою та фінансовою стійкістю еко-
номіки розкрито у дослідженнях Ю. Вергелюк, 
М. Ганцяка та І. Гужви [18].

У зарубіжній науковій літературі значна 
увага приділяється аналізу валютної вола-
тильності та інструментів управління валют-
ними ризиками. Зокрема, у працях H. Al Amosh 
та співавторів [15] досліджується вплив курсо-
вих коливань на фінансові показники, X. Han та 
E. Laing [11] аналізують використання валют-
них деривативів у системі управління ризи-
ками підприємств, а P. Rashad, E. Satheesh та 
K. Arunima [12] окреслюють сучасні напрями 
розвитку досліджень валютних деривативів. 
Важливе значення мають також аналітичні 
матеріали міжнародних фінансових організа-
цій, зокрема Міжнародного валютного фонду 
[6] та Банку міжнародних розрахунків [8], які 
відображають глобальні тенденції розвитку 
валютних ринків і підтверджують зростання 
ролі деривативних інструментів у забезпе-
ченні фінансової стабільності.

Виділення невирішених раніше частин 
загальної проблеми. Незважаючи на значну 
кількість досліджень у сфері валютних рин-
ків і деривативних інструментів, недостатньо 
розкритими залишаються питання комплек-
сного впливу валютних деривативів на згла-
джування курсової волатильності в умовах 
цифровізації фінансових ринків, а також їх 
інтеграції у систему управління валютними 
ризиками в Україні.

Метою статті є обґрунтування ролі валют-
них деривативів у згладжуванні курсової вола-
тильності з урахуванням впливу цифровізації 
фінансових ринків.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Нестабільність валютного ринку, 
як правило, проявляється у підвищеній мін-
ливості валютного курсу, що відображає 
швидку реакцію ринку на зміни макроеконо-
мічних, фінансових та поведінкових факторів. 
Порушення рівноваги попиту і пропозиції на 
валюту, зміни очікувань економічних агентів, 
коливання потоків капіталу та зовнішні шоки 
зумовлюють різкі та часто непрогнозовані кур-
сові рухи. Такі коливання формують додат-
кові ризики для учасників ринку: для імпор-
терів і експортерів – у вигляді невизначеності 
майбутніх грошових потоків, для інвесто-
рів – через зміну вартості активів, для фінан-
сових установ – через підвищення валютного 
ризику та волатильності доходів, для регулю-
ючих органів – у вигляді ускладнення реалі-
зації монетарної та валютної політики, необ-
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хідності посилення валютних інтервенцій і 
контролю за рухом капіталу, зростання тиску 
на міжнародні резерви, а також підвищення 
ризиків для забезпечення макрофінансової 
стабільності (рис. 1). У підсумку зростає вар-
тість хеджування, ускладнюється фінансове 
планування та знижується ефективність гос-
подарських рішень.

Для стабілізації стану валютної сфери 
України державний регулятор – НБУ через 
послаблення дієвості ринкових механізмів 
змушений перейти до адміністративних мето-
дів та фактично ручного управління валютним 
ринком  [1]. Про необхідність зміни валютної 
політики в періоди нестабільності свідчать 
ряд показників: валютний курс, обсяги валют-
них інтервенцій, сальдо валютних операцій 
НБУ, обсяги міжнародних резервів, торгівель-
ний баланс країни. З огляду на це доцільним 
є аналіз інтенсивності курсових коливань в 
Україні на основі динаміки показника віднос-
ної зміни офіційного курсу гривні щодо долара 
США та євро, що дозволяє кількісно оцінити 
ступінь волатильності та її зміни у часі.

 У таблиці 1 зображено динаміку серед-
нього річного курсу гривні по відношенню 
долара США та євро. Період, що береться до 
уваги, розпочинається довоєнним 2021 роком 
та вказує на різке коливання курсу гривні 
в зазначений період. Ефективність ризик-
менеджменту в фінансовому секторі вклю-
чає управління ризиками ліквідності, при-
бутковості, макроекономічними ризиками, 
кредитними ризиками, ризиками капіталу та 
валютними ризиками, що мають місце та впли-
вають на загальну кон’юнктуру економічного  
середовища [2]. 

Інтенсивність валютних коливань та рівня 
валютних ризиків в країні більш чітко опи-

сує показник темпу зміни валютного курсу, 
що зображено на діаграмі (рис. 2). В Україні 
відсутнє законодавче закріплення режиму 
валютного курсу. З цієї причини НБУ само-
стійно підбирає заходи для його коригування 
відповідно до ситуації на валютному ринку. 
Валютна лібералізація використовується в 
періоди відносної стабільності, а жорстке 
регулювання в періоди криз [4]. Проте, незва-
жаючи на гнучкість валютної політики НБУ, 
динаміка темпів зміни середнього курсу гривні 
до долара США та євро в аналізованому пері-
оді демонструє присутність різких коливань, 
що видно з кривих на діаграмі. 

Тривале підтримання де-факто фіксова-
ного валютного курсу, як правило, супрово-
джується накопиченням суттєвих дисбалан-
сів, що підвищує ймовірність різкої та значної 
девальвації у разі вичерпання міжнародних 
резервів. За таких умов НБУ, утримуючи 
фіксований курсовий режим, застосовував 
жорсткі обмеження на здійснення операцій 
з валютними деривативами з метою недо-
пущення формування додаткового тиску на 
валютний курс [5]. Водночас, незважаючи на 
вжиті заходи, середній темп зміни валютного 
курсу в Україні щодо долара США та євро 
залишався високим і становив відповідно 
162,6% та 164,7% (рис. 3).

Тривале підтримання фіксованого валют-
ного курсу супроводжується накопиченням 
дисбалансів та підвищенням ризику різкої 
девальвації, що підтверджується аналітич-
ними матеріалами МВФ [6]. Водночас зна-
чна роль центрального банку у стабілізації 
валютного ринку України проявляється у згла-
джуванні курсових коливань через валютні 
інтервенції, що відображено у звітності  
НБУ (табл. 2).

Рис. 1. Наслідки курсової волатильності для учасників ринку
Джерело: сформовано автором
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Валютні інтервенції виступають одним із 
ключових інструментів впливу центрального 
банку на валютний ринок, оскільки дають 
змогу коригувати очікування його учасників 
через регулювання попиту та пропозиції іно-
земної валюти, як у відкритій, так і в опосеред-
кованій формі. Водночас наявні інструменти 
не забезпечують належного рівня стабілізації 
валютного ринку, що проявляється у збере-
женні підвищеної чутливості курсу до зовніш-

ніх і внутрішніх шоків. У результаті очікування 
учасників ринку залишаються нестабільними, 
що свідчить про обмежену ефективність 
застосовуваних механізмів впливу на кур-
сову динаміку [7]. Активність втручання НБУ 
та негативне сальдо валютних інтервенцій 
вказують на інтенсивність коливань та неста-
більність валютного ринку в Україні. У світо-
вій практиці валютні деривативи становлять 
один із ключових інструментів управління 

Таблиця 1
Середній офіційний курс гривні по відношенню до долара США та євро у 2021-2026 рр.

Показники / рік 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Офіційний курс гривні щодо долара США 
(середній за період) 27,29 32,34 36,57 40,15 41,68 43,83

Офіційний курс гривні до євро 
(середній за період) 32,31 33,98 39,55 43,45 47,06 50,72

Джерело: сформовано автором на основі [3]

Рис. 2. Динаміка волатильності курсу гривні по відношенню іноземних валют у 2021-
2026 рр., %

Джерело: сформовано автором
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Рис. 3. Показник зростання курсу гривні до іноземних 
валют у 2026 році по відношенню до 2021 року, %

Джерело: сформовано автором

 

Зростання курсу гривні до 
долара США – 162,6 %

Зростання курсу гривні 
до євро – 164,7 %
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ризиками, обсяг яких перевищує 150 трлн 
дол. США [8].

У широкому сенсі розвиток ринку дерива-
тивів сприяє формуванню диверсифікованого 
фондового ринку. У вузькому ж, видова струк-
тура самих деривативів визначає об’ємний 
діапазон функцій, серед яких: хеджування 
ризиків, інформаційна функція, сприяння руху 
капіталу, можливість відтермінування опера-
цій, підвищення ліквідності, оптимізація інвес-
тиційних портфелів, інтеграційна функція, 
інноваційна функція [10].

Особливої актуальності в контексті дослі-
дження набуває хеджувальна функція валют-
них деривативів, яка забезпечує зниження 
негативного впливу курсових коливань на 
результати фінансово-господарської діяль-
ності економічних агентів [11]. Використання 
таких інструментів створює можливість фік-
сації параметрів майбутніх валютних опе-
рацій або обмеження потенційних втрат, що 
є критично важливим в умовах підвищеної 
волатильності валютного курсу. Застосування 
форвардних контрактів, валютних ф’ючерсів, 
опціонів і свопів дає змогу імпортерам та 
експортерам знизити ризики зміни вартості 
зовнішньоторговельних операцій, інвесто-
рам – стабілізувати очікувану дохідність акти-
вів, а фінансовим установам – обмежити 
вплив валютного ризику на структуру доходів 
і капіталу. Це сприяє підвищенню передбачу-
ваності фінансових потоків і зменшенню рівня 
невизначеності на валютному ринку [12].

Водночас у сучасних умовах цифровізації 
фінансових ринків посилюється інноваційна 
функція деривативів, що проявляється в роз-
витку технологічної інфраструктури торгівлі та 
появі нових фінансових інструментів. Поши-
рення електронних торгових платформ, алго-
ритмічних систем укладання угод і дистанцій-

ного доступу до біржових операцій розширює 
коло учасників ринку та підвищує доступність 
валютних деривативів. До них належать як 
традиційні інструменти, так і продукти, сфор-
мовані під впливом цифрових технологій, 
зокрема криптовалютні деривативи (crypto 
futures, options, perpetual contracts) та син-
тетичні валютні позиції [13]. Це свідчить про 
розширення функціонального призначення 
деривативів, які, зберігаючи ключову роль 
інструментів хеджування, дедалі глибше інте-
груються у цифрову фінансову екосистему.

Для більш глибокого кількісного аналізу 
курсової волатильності доцільним є застосу-
вання економетричних моделей умовної гете-
роскедастичності, які дозволяють враховувати 
змінність волатильності у часі. Однією з най-
більш поширених серед них є модель GARCH, 
що широко використовується для аналізу та 
прогнозування волатильності фінансових 
ринків [14]. Водночас курсова волатильність 
виступає ключовою характеристикою неста-
більності валютного ринку, відображаючи 
реакцію обмінного курсу на макроекономічні 
шоки, зміни очікувань та динаміку міжнарод-
них фінансових потоків [15].

У межах даного дослідження для форма-
лізації волатильності валютного курсу засто-
совується модель GARCH (1,1), яка передба-
чає залежність поточної умовної дисперсії від 
попередніх шоків та її власної інерційності:

2
1 1ω αε βt t th h                        (1)

де:
th  – умовна дисперсія валютного курсу у 

момент часу t , що інтерпретується як показ-
ник його волатильності; 

ω  – константа моделі;
2

1t−ε  – квадрат випадкової похибки попере-
днього періоду, що відображає вплив нової 
інформації (шоку) на волатильність;

Таблиця 2
Активність валютних інтервенцій НБУ в 2021-2026 рр.

Рік / показники Купівля Продаж Сальдо
2021 3690,70 1275,70 2415
2022 3267,95 26380,59 -23112,64
2023 219,85 28829,73 -28609,88
2024 126,28 35312,64 -35186,36
2025 42,15 36103,47 -36061,32
*2026 0,0 11837,73 -11837,73

*за результатами першого кварталу 2026 року.
Джерело: сформовано автором на основі [9]
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1th −  – умовна дисперсія попереднього пері-
оду;

α  – параметр, що характеризує реакцію 
волатильності на нові ринкові шоки; 

β  – параметр, що відображає інерційність 
волатильності (ефект її збереження у часі).

Параметри моделі GARCH дозволяють 
оцінити динаміку та стійкість волатильності 
валютного курсу: α  відображає реакцію на 
шоки, β  – її інерційність. Високе значення 
α +β  свідчить про тривалі періоди нестабіль-
ності, що обґрунтовує необхідність викорис-
тання валютних деривативів як інструменту 
згладжування курсових коливань. Зазначена 
модель використовується як аналітичний 
інструмент для оцінки характеру та стійкості 
курсової волатильності.

Використання валютних деривативів 
передбачене в багатьох стратегіях хеджу-
вання фінансових ризиків. Про це йдеться 
в наукових працях українських дослідників, 
де на основі аналізу звітності 250 фінансо-
вих установ виявлено ефективність прак-
тики хеджування валютних ризиків. Частка 
валютних деривативів на світових ринках 
варіюється від 19% до 42%, що вказує на 
високу частоту їх застосування [16]. Незва-
жаючи на мізерну частку ринку деривати-
вів у структурі фондового ринку України, 
фактично більшість з них використовують в 
якості базового активу саме валюту. Тобто  
валютні деривативи на українському ринку 
найбільш поширені, зокрема, це валютні 
ф’ючерси для пар USD/UAH (DX), EUR/USD 
(DE). Також хоч і обмежено, втім має місце 
обіг валютних свопів. Активізація обігу валют-
них свопів в Україні пов’язана із зацікавле-
ністю банківського та корпоративного сектору 
хеджувати валютні ризики в руслі ризик-
менеджменту [17].

Перспективи стабілізації валютного ринку 
України в умовах зростання державних 
запозичень на зовнішніх ринках поступово 
ускладнюються, що актуалізує застосування 
деривативних інструментів для хеджування 
валютних коливань. Водночас ця проблема 
має комплексний макрофінансовий характер 
і не може бути вирішена точковими заходами. 
Як свідчать результати досліджень, валютні 
ризики виступають одним із ключових фак-
торів вразливості економіки України в умовах 
зростання державного боргу та залежності від 
зовнішнього фінансування [18]. У цьому кон-
тексті розвиток валютних деривативів набу-
ває системного значення, оскільки їх викорис-

тання дозволяє не лише мінімізувати ризики 
окремих економічних агентів, але й знижу-
вати макрофінансові дисбаланси, пов’язані 
з валютною складовою державного боргу. 
Таким чином, валютні деривативи можуть роз-
глядатися як інструмент підвищення фінансо-
вої стійкості економіки в цілому.

Окремої уваги в межах цього дослідження 
потребує вплив цифровізації фінансових рин-
ків на динаміку валютної волатильності та 
ефективність інструментів її згладжування. 
Водночас фінансові технології розглядаються 
науковцями як чинник економічного віднов-
лення, оскільки розширюють можливості реа-
лізації економічних відносин [19]. У цьому 
руслі підкреслимо, що розвиток цифрових 
технологій, зокрема електронних торгових 
платформ, алгоритмічних систем укладання 
угод та автоматизованих стратегій управління 
ризиками, суттєво підвищує швидкість реакції 
ринку на нову інформацію, що, з одного боку, 
може посилювати короткострокові коливання 
валютного курсу, а з іншого – розширює мож-
ливості використання валютних деривативів 
для їх хеджування.

Цифровізація також сприяє зниженню 
транзакційних витрат, підвищенню ліквідності 
ринку деривативів і розширенню доступу до 
інструментів хеджування для ширшого кола 
учасників, що в сукупності підсилює їх ста-
білізуючу роль у формуванні курсової дина-
міки. Отже, цифровізація не має однозначної 
оцінки в контексті використання інструментів 
фондового ринку. З одного боку, поширення 
цифрових технологій сприяє формуванню 
відкритішої та більш лібералізованої глобаль-
ної системи біржової торгівлі, що розширює 
можливості застосування валютних дерива-
тивів. З іншого боку, цифровізація фінансо-
вого сектору зумовлює появу нових ризиків 
і виступає додатковим чинником нестабіль-
ності, зокрема на валютних ринках. Це, у 
свою чергу, підсилює потребу у використанні 
сучасних інструментів згладжування курсових 
коливань.

Висновки. У результаті проведеного 
дослідження встановлено, що валютний 
ринок України функціонує в умовах підвище-
ної нестабільності, що проявляється у зна-
чних курсових коливаннях. Це підтверджу-
ється динамікою валютного курсу та темпами 
його зміни у 2021-2026 рр., які свідчать про 
високу мінливість і непрогнозованість ринко-
вої кон’юнктури. Зокрема, суттєве зростання 
курсу гривні щодо долара США та євро у 
2026 році порівняно з 2021 роком вказує на 
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наявність стійких дисбалансів і підвищених 
валютних ризиків. Активне використання 
Національним банком України валютних 
інтервенцій дозволяє частково згладжувати 
ці коливання, однак не забезпечує їх повної 
нейтралізації, унаслідок чого значна частина 
валютних ризиків переноситься на економіч-
них агентів та інших учасників ринку.

Доведено, що в умовах обмеженої ефек-
тивності адміністративних і монетарних 
інструментів зростає значення ринкових меха-
нізмів управління валютною волатильністю, 
серед яких ключову роль відіграють валютні 
деривативи. Світова практика демонструє їх 
широке використання як інструментів хеджу-

вання валютних ризиків, тоді як в Україні цей 
сегмент залишається недостатньо розвине-
ним. Застосування моделі GARCH підтвер-
джує наявність інерційної та стійкої вола-
тильності валютного курсу, що обумовлює 
необхідність пошуку ефективних механізмів 
її згладжування. У цьому контексті валютні 
деривативи можуть розглядатися як визна-
чальний інструмент зниження курсових ризи-
ків, а процеси цифровізації фінансових ринків 
додатково підсилюють актуальність їх інте-
грації у систему управління валютною неста-
більністю, розширюючи можливості доступу 
до інструментів хеджування та підвищуючи 
ефективність їх використання. 
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