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Постановка проблеми. В умовах міжнародної інтег-
рації та розширення економічної співпраці суб’єктів гос-
подарювання особливої значущості набувають питання
управління зовнішньоекономічною  діяльністю
підприємств, дослідження чинників внутрішнього та зов-
нішнього середовища, що впливають на цей процес та
визначають остаточний результат діяльності вітчизняних
підприємств при виході на зовнішні ринки. Особливої
уваги заслуговує дослідження факторів зовнішнього се-
редовища підприємства, яке поширюється на середови-
ще країни контрагента.

В умовах міжнародної діяльності управління зовні-
шніми чинниками є достатньо складною задачею для
підприємства. З погляду валютно-фінансового менедж-
менту при здійсненні ЗЕД найбільш доступним для впли-
ву та водночас важливим для економічної безпеки
підприємства є управління валютними та курсовими ри-
зиками підприємства при організації його міжнародних
розрахунків.

Можливість математичного вирішення цієї пробле-
ми із залученням відповідного досвіду вітчизняних та за-
рубіжних вчених робить це питання актуальним, а отри-
мані результати матимуть практичну цінність.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Велика
кількість іноземних авторів досліджують питання управ-
ління валютними ризиками підприємства [1; 2; 3; 4; 5].
Але в цих роботах захист від валютних ризиків розглядаєть-
ся з позицій застосування похідних валютних інструментів,
використання яких в Україні обмежено. Серед вітчизня-
них публікацій з питань валютно-фінансового менедж-
менту слід визначити [6; 7], які були видані останніми ро-
ками в Україні, багато уваги цьому питанню також при-
ділено в роботі [8]. Ці дослідження мають значну цінність,
але запропоновані моделі покликані відобразити стан ва-
лютних ринків з макроекономічного погляду; спрямовані
на функціонування банківської сфери в умовах невизна-
ченості; розглядають теоретичні аспекти математичного
моделювання фінансового менеджменту на підприємстві
і не дозволяють конкретному суб’єкту ЗЕД сформувати
власну тактику щодо мінімізації валютних та курсових
ризиків.

Мета дослідження. Розробка інструментарію мо-
делювання управління валютними та курсовими ризика-
ми підприємства з урахуванням стану його поточних зов-
нішньоекономічних операцій в умовах невизначеності та
ризику, який дав би змогу чітко сформулювати тактику
підприємства щодо управління власним валютним порт-
фелем. Для цього існуючі методи необхідно довести до
стану практичної реалізації з упровадженням відповідних
критеріїв, інструментів та побудовою математичної мо-
делі для підтримки прийняття управлінських рішень, яка б

давала остаточну відповідь щодо управлінських дій в
кожній конкретній ситуації.

Виклад основного матеріалу. Метою управління
валютним портфелем підприємства при здійсненні зов-
нішньоекономічної діяльності є не стільки запобігання
знецінення валют, скільки протидія зниженню економіч-
ного ефекту від зовнішньоекономічних операцій внаслі-
док коливань валютних курсів.

Це призводить до формування певних вимог до
інструментарію моделювання прийняття рішень щодо
мінімізації валютних ризиків підприємства:

— рішення щодо формування та переформування
валютного портфелю підприємства мають бути спрямо-
вані на мінімізацію ризику підприємства від коливань ва-
лютних курсів;

— процес прийняття рішення має бути максималь-
но автоматизованим і вимагати мінімальної участі осо-
би, що ухвалює рішення;

— кінцевий результат моделювання має бути конкрет-
ним і давати однозначну чітку відповідь щодо формування
та переформування валютного резерву підприємства;

— повинні бути враховані особливості діяльності
підприємства щодо забезпечення конкретних зовнішньо-
економічних операцій та міжнародних розрахунків.

З урахуванням зазначених вимог алгоритм реалізації
управління валютним і курсовим ризиком може мати виг-
ляд, наведений на рис. 1, та складатися з послідовних етапів.

Етап 1. Першим кроком реалізації алгоритму є виз-
начення діапазону можливого коливання майбутніх

відносних курсів валют  [ ]maxmin , jj ww . Коливання валютно-
го курсу можна визначити як невідому з нормальним за-
коном розподілу, тому з високою вірогідністю можна
стверджувати, що його значення буде відрізнятися від се-
реднього не більше ніж на 3 середньоквадратичних відхи-
лення в будь-який бік. У такому випадку:
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середній валютний курс за певний період часу N.
Наведемо приклад розрахунків за запропонованим

алгоритмом на основі реальних даних за 30 операційних
днів. У таблиці 1 наведено курси 3 валют, які використову-
ються у міжнародних розрахунках підприємства.

Для визначення стійкості курсів валют до коливання
необхідно обрати відповідний критерій, який би дозволив
оцінити динаміку цінності конкретного виду валюти. В
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Таблиця 1
Курси іноземних валют до гривні за період з 08.04.2010 до 21.05.2010 за даними НБУ та їх прогнозні значення *

* Джерело: авторська розробка на основі даних з [9].

Дата USD 1
USDw  EUR 1

EURw  RUR 1
RURw  

08.04.2010 7,9242 7,925 10,570883 10,608 0,27051 0,271 
09.04.2010 7,9263 7,925 10,538808 10,573 0,2696 0,270 
12.04.2010 7,9265 7,926 10,608828 10,591 0,27031 0,270 

… … … … … … … 
21.05.2010 7,9257 7,926 9,775558 9,785 0,25773 0,259 

 

Рис. 1. Алгоритм реалізації управління ризиком та переформування валютного резерву підприємства *
* Джерело: авторська розробка
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умовах невизначеності такий показник обрати важко, бо
відомий математичний апарат потребує конкретного виз-
начення або значення валютного курсу чи меж його ко-
ливання. Доцільним може бути використання критерію
Гурвіца [10]. Тоді майбутній валютний курс буде розра-
ховуватись таким чином:

 ,)1( minmax
jjjj

G
j wggww ×−+×=    (2)

де  jg — відповідний коефіцієнт песимізму-оптиміз-
му для курсу j-ї валюти.

Важливою умовою ефективного використання кри-
терію Гурвіца є раціональний вибір значення коефіцієнта
 

jg , від якого залежить адекватність кінцевого результату..
При значеннях коефіцієнта  jg , близьких до 0, буде вияв-
лятися несхильність до ризику. Збільшення коефіцієнта
 

jg  до 1 підвищує ризик втрат підприємства від невиправ-
даних спекулятивних операцій через завищені очікуван-
ня валютних курсів.

Для виключення суб’єктивності прийняття рішень і
підвищення адаптивності доцільним буде використання
стохастичних індексів запозичених з технічного аналізу
фондових ринків разом із внесенням відповідних корек-
тив. Поставлену задачу можна вирішити шляхом викори-
стання індексу відносної сили RSI [11], який розраховуєть-
ся за формулою 3.
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де  U — різниця між сьогоднішнім курсом та кур-
сом минулого періоду, якщо за цей час курс збільшився;

 D — різниця між сьогоднішнім курсом та курсом
минулого періоду, якщо за цей час курс зменшився.

Значення  jg , близькі до 0, показують наявність ста-
лої тенденції до зниження валютного курсу конкретної
валюти і в такому випадку при підстановці значення  jg  у
формулу 2 розрахована оцінка буде наближуватись до
мінімального значення можливого діапазону коливань
валютного курсу й навпаки.

Наступним кроком є визначення темпу зміни курсу
валют, у якому як майбутній курс використовується той,
що розрахований за критерієм Гурвіца (відношення
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G = ). Для кожної валюти формується відповідна

оцінка. Привабливими для придбання є валюти з висо-
ким темпом зміни вартості.

Розрахунки проводились за допомогою Microsoft
Excel з відповідною точністю, але для зручності в таблиці
2 дані наведені з округленням.

Етап 2. Розраховуються потреби підприємства в кон-
кретних видах валюти для забезпечення оплати за імпорт-
ними контрактами та визначаються прогнозні надходжен-
ня від експортної діяльності. Якщо зобов’язання переви-
щують наявні резерви та прогнозовані надходження, то
виникає потреба у придбанні додаткових валютних ре-
сурсів, яку можна задовольнити шляхом використання
ресурсів у національній валюті або через переформуван-
ня валютного резерву підприємства. Конкретна тактика
ухвалюється особою, що приймає рішення, але для
підприємства є недоцільним утримання резервів у тих
видах валют, які не використовуються в зовнішньоеко-
номічній діяльності, вартість яких зменшується, або які
складають незначну часту валютного резерву. Фактично
кошти, що зберігаються в іноземних валютах, є виключе-
ними з грошового обігу підприємства, на відміну від
коштів у національній валюті. Зберігання валютного ре-
зерву знижує валютні та курсові ризики для підприєм-
ства, але погіршує показники обігу. У більшості випадків
для задоволення потреб в іноземній валюті доцільним є
переформування валютного резерву підприємства. Для
цього визначаються валюти з найменшим показником
вірогідного зростання вартості  iG .

Після забезпечення міжнародних розрахунків
підприємства алгоритм переходить до наступного етапу.

Етап 3. Мінімізація ризику втрати вартості наявного
валютного резерву. Для цього визначається співвідношен-
ня К за формулою 4:
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Особа, яка приймає рішення, встановлює нормати-
ви цього співвідношення. Якщо К перевищує певне зна-
чення, приймається рішення про необхідність перефор-
мування валютного резерву. Переформування відбува-

Таблиця 2
Критерії оцінки привабливості валют *

* Джерело: авторська розробка

Дата RSI 
(USD) 

G 
(USD) 

RSI 
(EUR) 

G 
(EUR) 

RSI 
(RUR) 

G 
(RUR) 

08.04.2010 0,450418 0,999084 0,339142 0,993404 0,502716 1,000244 
09.04.2010 0,459262 0,999079 0,311253 0,990863 0,499 1,001690 
12.04.2010 0,460217 0,999124 0,429436 0,993587 0,502311 0,999670 

… … … … … … … 
21.05.2010 0,433022 0,998595 0,227484 0,949082 0,44047 0,998214 
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тиметься до того часу, доки значення К не повернеться до
нормативного.

Значення коефіцієнта К встановлює межі реакції мо-
делі на коливання валютних курсів і доцільним є збільшен-
ня його значення для уникнення зайвих спекулятивних опе-
рацій. Але через обмеженість наявних даних для аналізу
встановимо К=1,005, що відповідає реакції на прогнозова-
ну зміну темпів зростання курсу валют на 0,5% на день.

Припустимо, що в підприємства наявні валютні ре-
зерви у вигляді 3 основних іноземних валют у кількості 100
одиниць кожної валюти. За результатами вирішення задачі
переформування валютних резервів підприємства було
отримано відповідні результати, які занесемо в таблицю 3.

Проаналізуємо роботи моделі порівняно з відсутні-
стю управління валютним резервом:

— зміна вартості первісного портфелю валют без
переформування за 30 операційних днів склала –85,34
UAH, що визначається укріпленням національної валюти
відносно до всіх іноземних валют і має призводити до втрат
абсолютно всіх утримувачів іноземної валюти;

— сукупна щоденна зміна вартості валютного пор-
тфелю підприємства внаслідок управління склала –1,82
UAH, що більше ніж в 40 разів краще результату за відсут-
ності управління валютним ризиком;

— абсолютна зміна цінності валютного резерву
підприємства за 30 операційних днів склала –35,28 UAH,
що на 50,06 UAH краще результату за відсутності управ-
ління;

— зміна вартості валютного резерву внаслідок уп-
равління валютними ризиками склала +2,66% його пер-

вісної вартості за 30 операційних днів, що складає більше
19% річних.

Таким чином, за результатами управління валют-
ним резервом підприємство отримує значний економіч-
ний ефект.

За допомогою наведеного інструментарію підприє-
мство може вирішувати такі задачі:

— формування та переформування валютного ре-
зерву;

— визначення найбільш сприятливих валют для ук-
ладання експортних та імпортних угод;

— відстеження коливань цінності валютного резер-
ву підприємства та своєчасного прийняття рішення щодо
переведення його до національної валюти;

— визначення обсягів купівлі та продажу валют та
мінімізації валютних та курсових ризиків при здійсненні
ЗЕД.

Висновки. Функціонування моделі прийняття
рішення щодо мінімізації валютного та курсового ризику
й переформування валютного резерву підприємства є
максимально автоматизованим, у своїх розрахунках ви-
користовує стохастичні та статистичні показники, які про-
тягом тривалого періоду часу були випробувані в техніч-
ному аналізі фондових ринків, коливання яких має дуже
подібну природу до коливання валютних курсів. Втручан-
ня особи, що ухвалює рішення, здійснюється за допомо-
гою встановлення простих та зрозумілих нормативів, які
дозволяють виявити суб’єктивні риси схильності до ризи-
ку або консерватизму, і водночас не дозволяють прийня-
ти помилкові рішення.

Дата USD EUR RUR Абсолютна 
вартість  Зміна вартості 

08.04.2010 100,00 100,00 100,00 1881,24 0 
… … … … … … 

13.04.2010 100,00 
+3,48 

100,00 100,00 
-100,00 

1896,85 0 

14.04.2010 103,48 100,00 0,00 1896,65 +0,08 
… … … … … … 

26.04.2010 103,46 100,00 
-100,00 

0,00 
+3896,74 

1874,97 0 

27.04.2010 103,46 0,00 3896,74 1881,82 +5,99 
… … … … … … 

06.05.2010 103,46 
-103,46 

0,00 3896,74 
+3070,72 

1860,52 0 

07.05.2010 0,00 0,00 6967,46 1822,76 -16,64 
… … … … … … 

14.05.2010 0,00 
+233,34 

0,00 6967,46 
-6967,46 

1849,44 0 

17.05.2010 233,34 0,00 0,00 1849,44 +12,19 
… … … … … … 

20.05.2010 233,34 
-233,34 

0,00 0,00 
+7162,37 

1849,40 0,00 

21.05.2010 0,00 0,00 7162,37 1845,96 -3,44 
 

Таблиця 3
Переформування валютного резерву підприємства *

* Джерело: авторська розробка
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