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МЕТОДОЛОГІЧНІ ПІДХОДИ  

ДО ДОСЛІДЖЕННЯ ВАЛЮТНИХ РИЗИКІВ  

НА МАКРОРІВНІ 

Необхідність комплексного дослідження валютного курсу як одного із ключових 

показників макроекономіки не втрачає своєї актуальності від моменту запрова-

дження Ямайської валютної системи, що, крім того, вирізняється ще більш ва-

гомим значенням для забезпечення фінансової стійкості малих відкритих еконо-

мік. Цілком логічно, що подібним рівнем важливості характеризуються і валютні 

ризики, аналіз, оцінка та управління якими, втім, часто постає ускладненим за-

вданням з огляду дуальної природи валютного курсу, що може продукувати са-

мостійні шоки і виступати незалежним фактором впливу на інші економічні ка-

тегорії, як-от інфляція, відсоткова ставка, платіжний баланс чи експортні над-

ходження, а може бути похідною функцією тих самих показників опосередковано 

або з часовим лагом. Так, помилка на будь-якому етапі ризик-менеджменту – 

ідентифікації, аналізу, оцінки, управління тощо – може коштувати прямих фі-

нансових або економічних збитків учаснику міжнародних економічних відносин. 

Зокрема у разі вивчення інфляційного валютного ризику доцільним постає вико-

ристання методів фундаментального аналізу для його оцінки, в той час як для 

курсового можливим є застосування інструментів і фундаментального, і техні-

чного аналізу, залежно від поставленої мети. Як наслідок, необхідним виступає 

пошук шляхів всебічного поетапного розгляду або, іншими словами, способу ор-

ганізації дослідження валютних ризиків, який у цій статті запропонований на 

основі інтеграції підходу Easterby-Smith et al. (2018) та концептуального моде-

лювання Guizzardi (2005). На прикладі запропонованої логіки та структури про-
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демонстровано коректність вибору відповідного способу кількісної оцінки ризиків 

залежно від попереднього етапу теоретичного аналізу. Запропонований підхід 

може бути використаний при дослідженні інших економічних явищ або процесів.  

К л ю ч о в і  с л о в а : дизайн дослідження, онтологія, епістемологія, методоло-

гія, концептуальне моделювання, валютний курс, валютний ризик  
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A comprehensive investigation of the exchange rate as one of the critical indicators of 

macroeconomics has remained relevant since the introduction of the Jamaican mone-

tary system. Moreover, the topic is even more important for small open economies and 

their financial sustainability. Logically, currency risks are of similar importance. Howev-

er, their analysis, assessment, and management are complicated tasks. The reason is 

the dual nature of the exchange rate since it can generate autonomous shocks and act 

as an independent factor on other economic categories, such as inflation, interest rate, 

balance of payments, or export earnings. On the contrary, it can be a function of the 

same indicators but indirectly or with a time lag. Thus, an error or deviation from the 

direct object of study at any risk management stage - identification, analysis, evaluation, 

or management – can cause the actor's financial or economic losses. In particular, a 

study of the inflationary currency risk requires instruments of fundamental analysis for 

its assessment. In contrast, it is possible to use both fundamental and technical analysis 

tools for the exchange rate risk, depending on the objective. As a result, it is necessary 

to find a careful step-by-step consideration, or in other words, a way of organizing the 

study of currency risks. In this article, we have proposed a way based on the integration 

of the approach of Easterby-Smith et al. (2018) and the conceptual modeling of 

Guizzardi (2005). According to the proposed logic and structure, the correctness of 

choosing the appropriate way of quantifying risks depending on the preliminary theoreti-

cal analysis is demonstrated. The approach is suitable for the study of other economic 

phenomena or processes. 

K e y w o r d s : research design, ontology, epistemology, methodology, conceptual 

modeling, foreign exchange rate, currency risk.  

Прийняття ефективних управлінських рішень прямо залежить 

від коректного аналізу соціально-економічних явищ і процесів, що в 

умовах невизначеності, нестабільності та дисипативності сучасної 

системи економічних відносин часто постає проблематичним за-

вданням, що яскраво можна прослідкувати на прикладі дослідження 

валютних ризиків, складність вивчення яких випливає із сутності та 

ролі валютного курсу, який, на відміну від інших економічних кате-
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горій, вирізняється дуальною природою, яка може проявлятись як у 

формі причини, так і наслідку. З одного боку, коливання обмінного 

курсу можуть впливати на динаміку інших макропоказників, а з ін-

шого – виступати похідною функцією тих самих індикаторів, напри-

клад: девальвація національної валюти ceteris paribus (за інших рів-

них умов), повинна сприяти зростанню експортних надходжень за 

умови конвертації в національну валюту, збільшення яких зі свого 

боку ceteris paribus повинно зумовлювати зміцнення курсу за раху-

нок зростання пропозиції іноземної валюти на внутрішньому ринку в 

наступному періоді. Аналогічно, з одного боку, валютний курс здат-

ний  амортизовувати макрошоки (An and Kim, 2010; Lee, 2016), а з 

іншого – виступати самостійним джерелом їх виникнення (Farrant 

and Peersman, 2005; Artis and Ehrmann, 2006; Рeersman, 2010; 

De and Sun, 2020), обумовлюючи відповідну дуальність одноймен-

них ризиків, які можуть виникати внаслідок збурень валютного рин-

ку, а можуть бути реакцією на зміни фундаментальних факторів, 

можуть виступати самостійною загрозою, а можуть призводити до 

появи інших макроризиків шляхом дії різноманітних трансмісійних 

механізмів. 

Відповідно, помилкова ідентифікація причин появи або типу 

валютного ризику може зумовлювати вибір некоректного способу 

його оцінювання, а відтак прийняття необґрунтованих управлін-

ських рішень і отримання фінансових або економічних збитків, спо-

нукаючи до пошуку методологічних підходів логічного, послідовного 

та комплексного аналізу валютних ризиків. 

Один із способів організації досліджень у бізнесі та менедж-

менті, запропонований Easterby-Smith et al. (2018), включає чотири 

рівні: 

(1) дослідницькі традиції відображають існуючі підходи до по-

яснення і трактування сутності аналізованих явищ та процесів, що 

сформувались в літературі, а також результати попередніх дослі-

джень; 

(2) дизайн дослідження охоплює чотири складові, а саме он-

тологію, епістемологію, методологію, методи і техніки, де 
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(2.1) онтологія, як наука про буття, розкриває глибинний 

зміст, предметне поле, логіку і закономірності функціонування про-

цесу або явища, місце та роль в системі знань, визначає пошукові 

питання (Маслов, 2019; Філіпенко, 2018, 2011). Крім того, зважаючи 

на взаємопов’язаність валютного курсу, а відтак і ризиків, з багатьма 

іншими категоріями, для опису онтології було використано спосіб 

концептуального моделювання Guizzardi (2005), Amaral et al. (2020), 

Suchánek (2022) – єдиної фундаментальної онтології UFO, що по-

єднує формальну онтологію, когнітивну науку, лінгвістику та філо-

софську логіку і також включає чотрити рівні:  

(2.1.1) UFO-A онтологія об’єктів відображає суміжні із аналі-

зованим явищем або процесом категорії; 

(2.1.2) UFO-B онтологія подій та процесів, що призводять до 

появи або суттєво впливають на динаміку досліджуваних процесів 

або явищ; 

(2.1.3) UFO-C онтологія соціальних та цілеспрямованих ас-

пектів характеризує поведінку та рішення учасників релевантної 

системи відносин;  

(2.1.4) UFO-S онтологія послуг та пов'язаних концепцій; 

(2.2) епістемологія як наука про пізнання є найкращим спосо-

бом вивчення явищ або процесів, окреслює їхні структуру, генезис, 

динаміку і функції (Філіпенко, 2018); 

(2.3) методологія систематизує спектр існуючих способів ви-

мірювання та оцінки явища або процесу;  

(2.4) методи і техніки представляють використані у дослі-

дженні методи; 

(3) збір та аналіз даних пояснює процес збору даних, розра-

хунків та отримані оцінки; 

(4) результати, що транслюються науковій спільноті та сус-

пільству, наприклад, у вигляді рекомендацій із прийняття управлін-

ських рішень. 

Як наслідок, інтеграція двох методологічних підходів дозволяє 

окреслити таку структуру економічного дослідження (рис. 1). 

Метою статті виступає представлення поетапного всебічного 

аналізу валютних ризиків на основі інтеграції двох  методологічних  
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Рисунок 1. Структура та логіка  

економічного дослідження   

Джерело: складено автором на основі: Easterby-Smith et al. (2018), Guizzardi (2005), 

Amaral et al. (2020) та Suchánek (2022).  

 

 

підходів – способу організації економічних досліджень Easterby-

Smith et al. (2018) та концептуального моделювання Guizzardi 

(2005). 

Перший рівень розкриває дослідницькі традиції – існуючі в на-

уковій літературі підходи трактування сутності аналізованого явища  

або процесу, яких у контексті вивчення валютних ризиків можна ви-

ділити три, а саме самодостатній, каузальний та систематичний 

(табл. 1).  

Самодостатній підхід визнає валютні ризики потенційними 

збитками або вигодами, що можуть настати в результаті неперед-

бачуваної волатильності обмінного курсу, зумовленої невизначеніс-

тю та шоками валютного ринку. Так, девальваційні ризики гривні у 

2015 році були зумовлені передусім змінами параметрів валютного 
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ринку, а саме синхронним скороченням попиту на національну ва-

люту та пропозиції іноземної на внутрішньому ринку. Зокрема, де-

фіцит іноземної валюти виник у зв’язку із зниженням економічної 

активності, обсягів промислового виробництва і, в умовах негатив-

ної цінової кон’юнктури на світових сировинних ринках, суттєвим 

падінням експортних валютних, надходжень. Водночас зі сторони 

попиту тиск на гривню чинили низька купівельна спроможність на-

селення, зростаючі очікування чергової хвилі девальвації та інфля-

ції1, ірраціональна поведінка та ефект слідування мас. 

Таблиця 1 

Існуючі підходи до трактування валютних  

ризиків на макрорівні 

 
Самодостатній 

підхід  

Каузальний підхід 
Систематичний 

(ринковий) підхід стандартні ризики  
системний  

ризик 

В
и

д
и

 

• Валютний 

(курсовий) ри-

зик 

• Iнфляційний 

валютний ри-

зик 

• Кредитний ризик  

• Макроекономічний 

ризик  

• Ринковий ризик 

• Ризик ліквідності 

• Ризик банківської 

системи 

• Системний 

ризик ліквідно-

сті в іноземній 

валюті 

• Валютний 

системний 

ризик як відк-

рита валютна 

позиція та як 

ризик дефолту 

• Премія за 

валютний ризик 

прав власності 

(акцій) 

• Премія за 

валютний ризик 

боргових інстру-

ментів (облігацій) 

В
ід

м
ін

н
о

с
ті

 за першого підходу йдеться про само-

стійний ризик, в той час як за другого – 

причину виникнення інших макроризи-

ків 

поділ обумовлений характером 

існування та можливостями управ-

ління – в той час як системний ва-

лютний ризик можливо та необхід-

но попереджати, зважаючи на по-

тенційні катастрофічні наслідки, 

систематичний неможливо повніс-

тю уникнути або диверсифікувати з 

огляду його перманентного існу-

вання 

Джерело: узагальнено автором. 

 

 
1 Річний звіт НБУ 2015. URL: 
https://bank.gov.ua/admin_uploads/article/A_report_2015.pdf?v=4 
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Каузальний підхід передбачає трансформацію валютного в 

один зі стандартних (рис. 2) або системний ризик за дотримання 

ceteris paribus. Шоки валютного ринку можуть прямо призводити до 

формування інших макроризиків, наприклад, девальвація гривні 

2014−2015 сприяла зростанню рівня споживчої інфляції, досягнув-

ши 60,9% у річному вимірі (інфляційний ризик), спричинила підви-

щення облікової ставки до 30% (процентний ризик), ускладнила 

спроможність позичальників, що не мають власної або стабільної 

валютної виручки, обслуговувати валютні кредити (кредитний ри-

зик)2, порушила стабільність банківської системи (ризик ліквідності); 

ускладнила обслуговування державного зовнішнього боргу, насам-

перед, короткострокового за первинним терміном погашення і дов-

гострокових зобов’язань, що підлягають погашенню протягом року 

(суверенний ризик). 

 

 

Рисунок 2. Класифікація макроризиків 

Джерело: складено автором на основі3.  

 

 
2 Річний звіт НБУ 2015. URL: 
https://bank.gov.ua/admin_uploads/article/A_report_2015.pdf?v=4 
3 Banco de España Strategic Plan 2024: Risk identification for the financial and 
macroeconomic stability. URL: 
https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/Doc
umentosOcasionales/21/Files/do2125e.pdf  
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Проте трансформація валютного у cтандартні ризики відбува-

ється тоді і лише тоді, коли валютні шоки здійснюють прямий вплив 

на макропоказники, а всі інші умови залишаються незмінними 

(ceteris paribus). Наприклад, згідно з календарем планових платежів 

за зовнішньою заборгованістю перед нерезидентами, сума виплат 

за єврооблігаціями становила 597 млн у 2022 QІ проти 168 млн 

USD у 2022 QIV, вимагаючи 16,312 млрд UAH за курсом 27,3143 

станом на 4.01.2022 та 6,881 млрд грн за курсом 40,9579 UAH/USD 

станом на 7.10.2022 відповідно. Попри зменшення боргового тягаря 

на 72% в USD, розмір платежів за облігаціями в 2022 QIV, у зв’язку 

із знеціненням національної валюти на 50%, вимагало приблизно 

на 2 млрд UAH більше, ніж потребувало би за умови збереження 

курсу гривні на попередньому рівні – 26,96–27,29 UAH/USD4. 

У разі, якщо суверенний ризик виникає у зв’язку із відмовою 

кредиторів у реструктуризації зобов’язань, нераціональним збіль-

шенням валового боргу або вичерпанням валютних резервів для йо-

го сплати, шоки валютного ринку повинні розглядатись виключно як 

фактор підвищення ризику, а не причина його виникнення. Саме то-

му, з метою побудови ефективного ризик-менеджменту, критичним є 

застосування правила специфічності (Harris, 2019), оскільки вибір 

дієвих методів управління можливий тільки за умови коректної іден-

тифікації сутності, типу та походження ризику. 

Очевидно, що дотримання ceteris paribus на макрорівні є об-

меженим, оскільки валютні можуть впливати на інші ризики опосе-

редковано або зумовлювати каскадні ефекти, які врешті-решт мо-

жуть призводити до появи системного ризику, а саме валютного си-

стемного. Найяскравішими прикладами системних валютних ризи-

ків були Латиноамериканська 1994−95 та Азійська кризи 1997−98 

(Ait‐Saadi and Jusoh, 2011; Feldstein, 1999), що, втім, продовжує за-

лишатись гострою проблемою для цих та інших країн, ринки яких 

розвиваються і донині – В’єтнаму (Tram et al., 2021), Індонезії (Rizan 

et al., 2022), країн Латинської Америки (Перу, Бразилія, Болівія, Па-

рагвай, Колумбія), транзитивних економік Центральної та Східної 

 
4 Статистика зовнішнього сектору. URL: https://bank.gov.ua/ua/statistic/sector-
external#4 
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Європи (Bitar, 2021; Andrieş and Nistor, 2018), в тому числі України. 

Так, не в останню чергу завдяки стрімкій девальвації у 2015 році 

країна опинилася на межі дефолту, що засвідчувалось відповідни-

ми оцінками кредитних рейтингів – Selective Default від S&P та 

Restricted Default від Fitch станом на 25.09 та 6.10 відповідно5, що 

може ще більше загостритись в найближчому майбутньому з огля-

ду на збільшення боргового навантаження в умовах повномасшта-

бного вторгнення. В цьому контексті пріоритетним, але не єдиним, 

джерелом системного валютного ризику виступає незбалансова-

ність валютних позицій, що вимірюється відношенням чистих зо-

бов’язань в іноземній валюті нехеджованих суб’єктів, а саме домо-

господарств та нефінансових корпорацій, до обсягу загальних акти-

вів, вище значення якого сигналізуватиме про вищий рівень загрози 

(Pinar, 2013; Ranciere et al., 2010). 

Систематичний підхід зі свого боку розглядає валютний ризик 

як нестаціонарну премію, що відображає винагороду інвесторів за 

прийняття ризику понесення потенційних збитків, зумовлених мож-

ливою непередбачуваною волатильністю обмінного курсу, позитив-

не значення якої вказуватиме на переваги інвестування в іноземні 

валюти, в той час як негативне – в національну (Walley, 2015).  

Оскільки достовірна оцінка премії за валютний ризик вимагає 

великої кількості спостережень, а системний валютний ризик не-

ухильно знижується завдяки ефективній реформі НБУ (Яценко, 

2023), подальше дослідження було присвячено валютним ризикам 

в рамках самодостатнього підходу. 

Дизайн дослідження, онтологія об’єктів UFO-A охоплює ба-

зові категорії, пов’язані із валютним ризиком, аналізованого крізь 

призму самодостатнього підходу, а саме валютний курс, моделі ва-

лютного курсу, аномалії моделей валютного курсу та його неперед-

бачувана волатильність. 

Виключна важливість обмінного курсу призвела до форму-

вання широкого спектра моделей та теорій, націлених на аналіз 

його формування та прогнозування можливих змін, найвідомішими 

 
5 Ukraine Credit Rating. URL: http://www.worldgovernmentbonds.com/credit-
rating/ukraine/ 
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з яких виступають паритети купівельної спроможності (PPP) та 

відсоткових ставок (ІRP), монетарні моделі (MMER). Та попри пе-

рманентне удосконалення та численну кількість досліджень, жо-

ден з підходів не зміг достовірно спрогнозувати зміни валютних 

курсів і достеменно пояснити причини відхилення фактичної ди-

наміки обмінних курсів від теоретично очікуваної. Наприклад, бі-

льша частина емпіричних тестувань РРР підтверджує дію парите-

ту тільки за певних умов6 (Behera, 2019; Siew-Voon Soon et al., 

2017; Findreng, 2014; Simpson, Grossmann, 2011; Norrbin, 

Smallwood, 2010; Holmes, 2008; Taylor, 2002; Guimaraes-Filho, 

1999; Endersа Hum, 1994) або спростовує його (Eleftheriou, Müller-

Plantenberg, 2018a,b; Pelagatti, Colombo, 2015; Pedroni, 2001), і 

лише в поодиноких випадках підтверджує (Murad, Hossain, 2018), 

що втілилось в однойменній аномалії.  

Аналогічно, перевірці MMER також характерні розбіжності, що 

виявляються у підтвердженні зв’язку валютного курсу або з окре-

мими фундаментальними чинниками (Wardhono et al., 2017; 

Horioka, Ford, 2017), або за дотримання певних умов чи удоскона-

лень моделей (Georgoutsos, Kouretas, 2017; Warshaw, 2016; Hunter, 

Ali, 2014; Beckmann, 2013; Basher, Westerlund, 2009; Rapach, Wohar, 

2002), або відповідності виключно у довгостроковому періоді (Wong, 

2020; Tawadros, 2017; Bruyn et al., 2013; Bahmani‐Oskooee et al., 

2015; Khim-Sen Liiew et al., 2009; Laganà, Sgro, 2007; Chin et al., 

2007; Сіvcir, 2004), або ж запереченні паритету (Bask, 2009), втіли-

вшись в аномалії розриву зв’язку із валютним курсом. 

Неспроможність IRP, залежно від аналізу покритого або непо-

критого ІRP, втілилась одразу у двох аномаліях – аномалії премії за 

форвард, що відкриває можливість для арбітражу (MacLean et al., 

2013) та упередженні премії за форвард, що передбачає наявність 

системних помилок у прогнозі спорт-курсу (Zigraiova et al. 2021; 

Frankel, Poonawala, 2010). 

Узагальнюючи широкий спектр праць, присвячених тестуванню 

моделей курсоутворення та розв’язанню їхніх перманентних відхи-

 
6 Справджується вибірково і залежить від вибору країн, періоду, методів кількісної 
оцінки, періодичності даних тощо 
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лень, на нашу думку, можна виділити три групи чинників, врахування 

яких здатне послабити або потенційно вирішити існуючі аномалії 

(Zigraiova et al., 2021; Wang, 2020; Murad, Hossain, 2018; Warshaw, 

2016; Pelagatti, Colombo, 2015; Bruyn et al., 2013; Wagner, 2012; 

Simpson, Grossmann, 2011; Basher, Westerlund, 2009; Khim-Sen Liew, 

2009; Sarno, 2005; Pedroni, 2001; Fama, 1984): 

перша – порушення базових припущень моделей, які не відо-

бражають економічну реальність сьогодення, зокрема, нейтральне 

ставлення до ризику, гетерогенності або раціональності очікувань 

агентів; 

друга – наслідки вибору способів та методів організації кількіс-

них досліджень, наприклад, застосування непараметричних моде-

лей замість традиційних лінійних регресій, панельних даних замість 

часових рядів, врахування структурних зламів у довгостроковому 

періоді, періодичність даних – тижнева, квартальна, річна;  

третя – врахування можливого впливу інших економічних фа-

кторів на обмінний курс, приміром, заміщення рівня інфляції дез-

агрегованими цінами або індексом оптових, промислових або цін 

товарів, що торгуються, дефлятором ВВП; врахування транспорт-

них, трансакційних витрат, податків та тарифів, комісійних зборів; 

викривлень, зумовлених існуванням паралельних або "чорних" рин-

ків; динаміку економічних показників основних торговельних парт-

нерів; різні види або режими валютного курсу тощо. 

Залишаючи за дужками детальне вивчення аномалій, за-

уважимо найголовніший висновок у контексті дослідження валют-

них ризиків, а саме неспроможність моделей курсоутворення по-

яснити та, найголовніше, достеменно спрогнозувати напрям і ве-

личину змін валютного курсу, що призводить до виникнення його 

непередбачуваної волатильності і, як наслідок, появі валютних 

ризиків, оскільки за умови коректного прогнозу коливання обмін-

ного курсу могли бути очікуваними, а потенційні негативні збитки 

нівельованими. 

Наступний етап дослідження представляє онтологію UFO-B, 

яка включає опис пов’язаних подій та процесів. Джерела заро-

дження ризиків пов’язані із участю країни у системі міжнародних 
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економічних відносин або шляхом здійснення міжнародної тор-

гівлі товарами та послугами,  або участю у міжнародному русі  

капіталу. 

Причина появи валютних ризиків у зовнішній торгівлі криєть-

ся в неоптимальній товарній та/або географічній диверсифікації, 

а значить – залежності. З точки зору географічної структури: від-

соткова зміна обмінного курсу проти валют інших країн не є одна-

ковою величиною (Da Costa et al., 2022), а залежить від широкого 

спектра чинників, що сформувались, по-перше, в економічній сис-

темі самої країни, по-друге, на світових ринках, по-третє, в краї-

нах-партнерах. Наприклад, падіння британського фунта після ого-

лошення результатів референдуму про Brexit у червні 2016 року 

коливалось від 4,3-6,1% проти валют європейських країн7 до 7,1–

11,1% проти валют країн Азії8 та США (Da Costa et al., 2022). Від-

повідно, британські компанії та галузі зазнали різних наслідків де-

вальвації залежно від структури їхньої зовнішньої торгівлі – віднос-

но менші ризики, ймовірно, отримали чисті імпортери товарів з ЄС 

на противагу чистим експортерам, які могли одержати більші ви-

годи від орієнтації на збут продукції до США або країн Азії. У разі 

різносторонньої зміни обмінних курсів – зміцнення порівняно 

з одними і зниження проти інших валют, найменші ризики будуть 

притаманні тим суб’єктам, які здійснюють географічно диверсифі-

ковану діяльність і можуть збалансувати збитки від діяльності на 

одних ринках вигодами на інших. 

Іншими факторами появи ризиків, що випливають із геогра-

фічної структури зовнішньої торгівлі, можуть бути особливості еко-

номічних систем країн торговельних-партнерів, які ідентифікують 

умови здійснення торгівлі між країнами, її зв’язок із обмінним кур-

сом і, як наслідок, специфіку ризиків. До прикладу, Salamat (2020) 

виявив, що девальвація пакистанської рупії більше впливає на екс-

порт сільськогосподарської продукції до країн, ринки яких розвива-

ються порівняно зі збутом тих самих товарів до розвинених країн 

Європи чи Північної Америки, а значить, валютні ризики чистих екс-

 
7 Зокрема Польща, Швеція, Норвегія, Угорщина, Чехія та Данія. 
8 До прикладу Японія, Саудівська Аравія, Гонконг, Таїланд, Китай, Сінгапур, 
Тайвань, Індія, Нова Зеландія. 
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портерів з пріоритетом на такі країни можуть бути більшими, ніж 

ризики конкурентів, які обрали домінуючими ринками збуту країни 

ЄС. Згідно з Welfens (2019) у країнах із середнім рівнем доходу, ім-

порт володіє вищим рівнем чутливості до змін валютного курсу, по-

рівняно із експортом, що зі свого боку дозволяє зробити припущен-

ня про більші валютні ризики імпортерів. 

З точки зору товарної структури, причиною появи валютних 

ризиків є рівень еластичності, що визначає можливість та ступінь 

коригування цін залежно від коливань вартості валют. Наприклад, 

якщо експортні галузі критично залежать від імпорту компонентів чи 

енергоносіїв, країна буде чутливішою до змін обмінного курсу, 

а значить, матиме вищі ризики. Впливає на них і походження скла-

дових, оскільки внутрішньофірмовій торгівлі, наприклад у межах 

ТНК/БНК, притаманна нижча еластичність з огляду на вузькоспеціа-

лізовану та комплементарну природу, в той час як комплектуючі не-

залежних іноземних постачальників, як правило, мають вищу елас-

тичність (Welfens, 2019), а значить, і вищі ризики. 

Важливість розрізнення джерел виникнення валютних ризиків 

демонструє приклад швейцарського виробника Swatch Group, який 

матиме різні загрози при експорті: одних годинників Tissot, але на 

різні ринки, наприклад, американський та український, внаслідок 

відмінностей основних макропоказників як-от: темпи споживчої ін-

фляції, купівельної спроможності, обсягів попиту, стабільності на-

ціональних валют; або на один ринок, але годинників різних цінових 

сегментів, а відтак, різної цінової еластичності – чутливість люксо-

вих Omega поступатиметься еластичності масмаркетних Swatch, 

що також впливатиме на перенесення валютного курсу на ціни, 

а значить, і відповідні ризики. Аналогічна логіка справедлива і для 

макрорівня. До прикладу, Тринідад і Тобаго або Ямайка як суб’єкти 

міжнародних економічних відносин відрізнятимуться вищими ризи-

ками порівняно зі схожими країнами – Фіджі або Домініканською Рес-

публікою9, в результаті концентрації їхнього експорту на продажі 

 
9 The Most Similar Countries to Trinidad & Tobago. URL: 

https://objectivelists.com/2022/08/07/which-countries-are-most-similar-to-trinidad-

tobago/ 
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паливно-енергетичних ресурсів, частка яких в експорті становить 

30-50%10. Валютні ризики В’єтнаму також можуть бути вищими по-

рівняно із Таїландом11 з огляду на більшу залежність від динаміки 

основного ринку збуту – США, частка якого в експорті становить 30-

40% і, відповідно, коливань американського долара.  

Ризики можуть виникати і в результаті участі у міжнародному 

русі капіталу у вигляді прямих та портфельних іноземних інвести-

цій, залученні боргового капіталу, приватних поточних переказів 

тощо. Аналогічно до міжнародної торгівлі джерело появи ризиків 

полягатиме у валютній структурі потоків капіталу, а також збалан-

сованості валютних позицій, визначаючи рівень залежності та 

ймовірності "зараження" валютної системи країни через фінансо-

вий канал. 

Із точки зору валютної структури може здатись, що залучення 

зовнішнього боргу в іноземній валюті апріорі створює вразливість 

до коливань вартості валют, тоді як прийняття зобов’язань в націо-

нальній валюті знижує або взагалі нівелює її, що, однак, не завжди 

відповідає дійсності.  

У разі, коли країна має, по-перше, достатні в кількісному вимі-

рі, по-друге, стабільні валютні надходження, сам по собі факт де-

номінування зовнішнього боргу в іноземних валютах не створюва-

тиме негативних наслідків з огляду на достатню ліквідність і спро-

можність його обслуговувати, що демонструють приклади Китаю та 

Тайваню (Venkatesh, Hiremath, 2021) або США. Натомість ризики 

виникатимуть за умови існування відкритої валютної позиції або ва-

лютного дисбалансу (Goldstein, Turner, 2004), більший розмір якої 

(перевищення зобов’язань над надходженнями) обумовлюватиме 

вищий рівень чутливості до змін обмінного курсу, а отже, більший 

ризик і навіть ризик дефолту в умовах шокової девальвації націона-

льної валюти. Теоретично деномінований в національній валюті борг 

суттєво знижує або взагалі ліквідовує потенційні загрози, оскільки 

навіть за умов валютної кризи боргове навантаження перед інозем-

 
10 Trade map. Trade statistics for international business development. URL: 

https://www.trademap.org/ 
11 The Most Similar Countries to Vietnam. URL: 

https://objectivelists.com/2022/08/02/which-countries-are-most-similar-to-vietnam/ 
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ними інвесторами не змінюється (Venkatesh, Hiremath, 2021) 

і країна може бути індиферентною до коливань валюти. Однак по-

долання "першородного гріха", який тривалий час перешкоджав за-

лученню боргового капіталу в національній валюті на закордонних 

ринках (Mouandat, 2022) багатьма країнами, знижуючи чутливість до 

валютного курсу (систематичний ризик), як не дивно, підвищив сис-

темний валютний ризик (Onen et al., 2023; Venkatesh, Hiremath, 2021, 

2020). Так, песимістичні очікування інвесторів можуть призвести до 

масової "втечі капіталу", а саме "втечі в якість" – відмови від цінних 

паперів країн, ринки яких розвиваються на користь "безпечних" облі-

гацій казначейства США, наслідком чого може стати раптова та ма-

сштабна девальвація (Yildirim, 2020) у зв’язку із стрімким зростан-

ням пропозиції національної валюти на ринку. 

Крім того, важливим є вибір структури іноземного боргу не 

лише з точки зору співвідношення іноземна-національна валюти, 

але і власне закордонних валют, оскільки запозичення у волатиль-

них або "екзотичних" валютах можуть підвищувати ризики, як це 

довели Andrieş та Nistor на основі дослідження 10 країн Централь-

ної та Східної Європи (Andrieş, Nistor, 2018)12. 

Насамкінець, участь країни в інтеграційних процесах також 

провокує ризики, з огляду вищого рівня відкритості, а відтак, залеж-

ності від динаміки інтеграційних партнерів, так згідно з Kesse (2017) 

волатильність вартостей валют європейських країн мають схожий 

характер, а країнам, що перебувають поза зоною євро, зокрема 

Латвії13, Хорватії, Сербії, Болгарії, Угорщині та Румунії, притаманні 

вищі частки кредитів, деномінованих в іноземних валютах виданих 

небанківському сектору, а значить, вищі загрози (Pinar, 2013). 

Таким чином, валютні ризики можуть виникати внаслідок не-

оптимальної товарної та/або географічної структури зовнішньої тор-

гівлі, які продукуватимуть валютні ризики через ціновий або ринко-

вий механізми незалежно від використовуваної у розрахунках ва-

люти. Аналогічно активний випуск деномінованих в національній 

 
12 Andrieş and Nistor встановили залежність системного ризику від вибору валюти 
деномінування – "екзотичні" валюти, зокрема швейцарський франк, обумовлюють 
більший ризик, ніж стабільніші американський долар та євро. 
13 Період до введення євро в Латвії – 2007−2011 рр. 
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валюті боргових інструментів, всупереч економічній інтуїції, також 

не позбавляє країну понесення збитків, обумовлюючи залежність 

від попиту та поведінки іноземних інвесторів, характеризуючи ва-

лютні ризики як іманентну загрозу країни під час участі у системі 

міжнародних економічних відносин. 

Онтологія соціальних аспектів UFO-C охоплює вивчення 

поведінки та мотивів учасників валютного ринку. Очевидно, що 

найбільший вплив на зміни обмінного курсу, і в результаті валютні 

ризики, здійснюють учасники національного валютного ринку, які 

формують попит і пропозицію на гроші всередині країни. Проте, 

враховуючи вплив міжнародної торгівлі та руху капіталу, розгляну-

тих вище, необхідним постає аналіз мотивів та поведінки учасників 

світового валютного ринку та інших пов’язаних країн, які можуть 

опосередковано впливати на вартість національної валюти іншої 

країни (табл. 2). 

Незалежно від походження, агенти валютного ринку здійсню-

ють вплив на обмінний курс з точки зору трьох параметрів: ліквід-

ність (надання або використання); поінформованість (повна, непов-

на або асиметрична інформація, використання наявних або проду-

кування нових сигналів); характер поведінки (мотиви, стимули, об-

меження та очікування) O’Brien, 2013; James, et al, 2012. 

Онтологія послуг UFO-S в цьому випадку представлена 

особливостями та специфікою зовнішньої торгівлі послугами. Су-

часним способом товарної диверсифікації виступає розвиток сек-

тору послуг, якому притаманні принципово інші властивості і, 

найголовніше, різний рівень трудомісткості (Ybrayev, 2021), 

а значить, еластичності (Eichengreen, Gupta, 2013), що підтвер-

джується позитивними результатами тестування J-кривої 

(Wijeweera, Dollery, 2013). Таким чином, диверсифікація зовніш-

ньої торгівлі, наприклад, за рахунок сектору послуг, може знизити 

вразливість країни до шоків, у тому числі валютних, а значить, 

знизити валютні ризики.  

Дизайн дослідження на рівні насамперед, видами валютних 

ризиків – курсовим та інфляційним, епістемології представлений,  
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Таблиця 2 

Основні учасники валютного ринку 

Роль  

на валютному 

ринку 

Учасники національ-

ного валютного ринку 

Учасники світового валютного 

ринку та пов’язаних країн 

формують 

попит на іно-

земну валюту 

домогосподарства, 

імпортери товарів і 

послуг 

портфельні, інституційні та інди-

відуальні іноземні інвестори, які 

надають перевагу борговим зо-

бов’язанням в національній ва-

люті 

формують 

пропозицію 

іноземної 

валюти 

експортери товарів 

та послуг 

портфельні, інституційні та інди-

відуальні іноземні інвестори, які 

можуть впливати на пропозицію 

іноземної валюти всередині кра-

їни через приплив FDІ, РI, купівлі 

національних облігацій, деномі-

нованих в іноземних валютах; 

донори макрофінансової допо-

моги 

монетарні 

органи влади 

центральні банки, які 

визначають валютну 

політику через вибір 

режиму ER, здійс-

нення інтервенцій, 

коригування обліко-

вої ставки, акумулю-

вання золотовалют-

них резервів тощо 

центральні банки країн похо-

дження резервних валют, на-

самперед, Федеральна Резервна 

система, що визначає політику 

облікових ставок і котирування 

USD, проти якого визначається 

вартість решти валют14; 

центральні банки пов’язаних кра-

їн – основних торговельних пар-

тнерів, ринків збуту, конкурентів, 

рішення яких можуть впливати 

на відносну конкурентоспромож-

ність 

посередники, 

спекулянти 
брокери, дилери, трейдери, комерційні банки 

Джерело: складено автором на основі (O’Brien, 2013; James, et al., 2012).  

 

 
14 Оскільки валютний курс є відносною ціною двох валют, його коливання можуть 
бути зумовлені зміною макрофінансової політики іншої країни ceteris paribus – 
валюта країни, що розвивається може слабшати у зв’язку із посиленням долару 
США при незмінності їхньої макрополітики. 
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які виникають залежно від параметрів, що зумовлюють шоки валют-

ного ринку (Волицька, 2005): 

• курсовий або ризик курсових втрат означає можливе 

отримання збитків внаслідок несприятливих коливань обмінного 

курсу, зумовлених змінами нецінових параметрів валютного ринку – 

попиту або пропозиції на гроші, викликані, наприклад, зниженням  

рівня довіри до національного макрорегулятора і національної ва-

люти, здійсненням спекуляцій, припливом капіталу тощо; 

• інфляційний зі свого боку означає можливе отримання 

збитків внаслідок несприятливих коливань курсу, зумовлених змі-

ною рівня цін або інфляції, зокрема, імпортованою інфляцією, яка 

чинить додатковий девальваційний тиск на національну валюту. 

Дизайн дослідження методологія окреслює існуючі способи 

кількісного дослідження явищ або процесів, які у цьому разі апе-

люють передусім до методів технічного або фундаментального 

аналізу. Цілком логічно, що за умови вивчення інфляційного валю-

тного ризику безальтернативним виступатиме фундаментальний 

аналіз, в той час як курсовий може бути оцінений за допомогою 

обох підходів. Підбір методів аналізу породжує ряд інших питань, 

зокрема вибір рівня цін на товари, що торгуються або не торгу-

ються, споживчої або промислової інфляції, або ж традиційних по-

казників оцінки волатильності чи альтернативних для технічного 

аналізу. 

Висновки 

Таким чином, поетапне вивчення сутності, причин, факторів 

та типів валютних ризиків забезпечує коректний вибір способів їх 

кількісної оцінки, а значить, прийняття ефективних управлінських 

рішень на їх основі. Наприклад, аналіз інфляційного валютного 

ризику без урахування динаміки інфляції основних торговельних 

партнерів, які можуть "експортувати" цінові шоки до інших країн 

майже напевно призведе до заниження рівня ризиків або вибору 

помилкового інструменту управління, який, мінімізуючи збитки кон-

кретної трансакції, не усуватиме істинну причину появи ризику. Ін-

теграція способу організації економічних досліджень Easterby-
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Smith et al. (2018) та концептуального моделювання Guizzardi 

(2005), дозволяє окреслити такі напрями дослідження валютних 

ризиків на макрорівні (рис. 3). 

 

 

Рисунок 3. Організація дослідження CR на макрорівні15 

Джерело: складено автором за підходом Easterby-Smith et al. (2018), Guizzardi 

(2005), Amaral et al. (2020), Suchánek (2022).  

 

Цей інтегрований підхід та логіку дослідження можна викорис-

товувати для вивчення інших економічних явищ та процесів. 
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