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однією з обов’язкових умов успішного управління 
конкурентоспроможністю підприємства у нестаціонарно-
му зовнішньому середовищі є прогнозування рівня кон-
курентоспроможності. Прогнози конкурентоспромож-
ності необхідні для визначення шляхів розвитку підпри-
ємства в майбутньому, для виявлення найбільш імовір-
них і економічно ефективних варіантів довгострокових, 
середньострокових і поточних планів, передбачення на-
слідків прийнятих рішень і здійснюваних у даний момент 
заходів з підвищення рівня конкурентоспроможності. 
оскільки на конкурентоспроможність підприємства, 
окрім внутрішніх конкурентних можливостей, впливає 
зовнішнє середовище, то для ефективного управління 
конкурентоспроможністю необхідно також дослідження 
поведінки зовнішнього середовища. для підприємств 
металургійної галузі, які імпортують деякі види сировини 
і експортують більшість виробленої продукції та можуть 

понести значні збитки внаслідок несприятливої дина-
міки валютного курсу, необхідним є дослідження саме 
тих факторів зовнішнього середовища, які впливають на 
формування та стан валютного курсу. аналіз поведінки 
курсів тих валют, які формують валютний портфель мета-
лургійних підприємств, зокрема долара СШа, євро і ро-
сійського рубля, та їх прогнозування дозволить передба-
чити розвиток конкурентоспроможності у майбутньому.

дослідження процесів, які відбуваються на валютному 
ринку, і прогнозування валютних курсів є необхідним на 
всіх рівнях: 

без дослідження валютного курсу неможливо пра- �
вильно планувати дохідну та витратну частини бю-
джету, визначати експортні та імпортні ціни, розро-
бляти ефективну валютну політику; 
неможливо правильно оцінювати результати зо- �
внішньоекономічної діяльності, передбачати зміни 
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імпортованих складових собівартості продукції, 
визначати ціну контракту і можливі валютні ризики 
підприємства. 
неможливо передбачити зміни цін на товари,   �
а, отже, і необхідність та вибір часу їх покупки і мож-
ливість своєчасної конвертації валюти, регулювати 
обсяги заощаджень в іноземній валюті тощо. 

актуальність такого дослідження підтверджується 
також тим, що за останні роки валютний курс гривні до 
основних іноземних валют характеризувався суттєвими 
змінами, особливо в кінці 2008 – початку 2009 р. на тлі 
світової фінансово-економічної кризи, що ще більше заго-
стрило дискусію про причини коливань курсів та їх вплив 
на конкурентоспроможність підприємств, які займаються 
зовнішньоекономічною діяльністю. так, у 2008 р. гривня 
втратила 62,3% своєї вартості щодо долара СШа і 54,8% 
щодо євро [7].

тому в роботі запропоновано дослідження динаміки 
валютних курсів, що є одним з блоків управління конку-
рентоспроможністю підприємств і передбачає реалізацію 
3 модулів, кожен з яких вирішує певну прикладну задачу 
дослідження (рис. 1). 

модуль 1. дослідження поведінки валютних курсів. 
одним з методів дослідження поведінки валютних курсів 
є визначення фрактальності ринку на основі розрахунку 
показника Херста, за допомогою якого можна отримати 
уявлення про передумови майбутньої поведінки валютних 
курсів. існує кілька методів визначення фрактальної роз-
мірності:

1. R/S метод (Rescaled range analysis). Базується на об-
численні показника Херста, який характеризує від-

ношення сили тренда (детермінований фактор) до 
рівня шуму (випадковий фактор) [1] . 

2. метод, заснований на визначенні клітинної розмір-
ності Dc. у відповідності з визначенням мандель-
брота, якщо часовий ряд є фракталом, його клітинна 
розмірність Dc може бути визначена за формулою:
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3. метод, заснований на визначенні стандартного від-
хилення для різних ступенів усереднення. для са-
моподібного часового ряду стандартне відхилення 
агрегованого ряду виражається:

 1/ 2 ( ) 1/ 2( ) ( ) / ,mVar x Var x mβ=  (2)

де β визначається зі співвідношення Н = 1– β/2 (Н – показ-
ник Херста). 

на практиці, при дослідженні фрактальних власти-
востей динамічних ринкових показників, обчислюють по-
казник Херста, пов'язаний із фрактальною розмірністю на-
ступним співвідношенням:

 2 ,D H= −   (3)

де    D – фрактальна розмірність, 
H – показник Херста.
розраховані показники Херста для досліджуваних ва-

лют графічно представлено на рис. 2 – 4.
на графіках чітко простежується наявність стрибків 

курсів валют. отримані результати розрахунків показника 
Херста і фрактальної розмірності для досліджуваних валют 
представлені в табл. 1.

Модуль 1. Дослідження поведінки валютних курсів

Моделі та методи: 
 метод фрактальності валютного ринку (R/S аналіз)

Модуль 3. Прогнозування валютних курсів і факторів їх формування 

Моделі та методи:
 адаптивні моделі;

 адаптивні моделі з адаптивними параметрами адаптації;
 нейронні мережі;

 ARCН і GARCH моделі

Модуль 2. Оцінка й аналіз взаємозв'язку між валютними курсами і факторами їх формування
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Етап 1. Дослідження взаємозв'язку 
між валютними курсами

Етап 2. Оцінка та аналіз впливу 
факторів на формування валютного 

курсу 

Моделі та методи: 
 причинно-наслідковий тест Гренджера;

 VAR-моделі;
 ЕСМ-моделі

Рис. 1. Схема взаємозв’язку методів дослідження динаміки валютних курсів
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Рис. 2. Показник Херста для долара США

2 31 log10(t)

log10(R/S)

2

0

1

Рис. 3. Показник Херста для євро
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Рис. 4. Показник Херста для російського рубля
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коливання показника Херста в діапазоні 0 < H < 0,5 
означає, що ряд є антиперсистентним, і чим ближче зна-
чення показника до 0, тим більш мінливим є ряд і більше 
спадів-підйомів він має. При H = 0,5 ряд представляє со-
бою випадкові блукання (броунівський випадковий рух). 
якщо показник Херста 0,5 < H < 1, то ряд персистентний 
або трендостійкий, тобто якщо ряд зростає (убуває) у по-
передньому періоді, то він буде зберігати дану тенденцію 
якийсь час у майбутньому. якщо H > 1, як в нашому випад-
ку, то це означає, що спостерігається стійка тенденція, про-

цес з фрактальним часом, з тимчасовими точками розриву 
похідної. Показує, що відбуваються незалежні стрибки амп-
літуди, розподілені по леві за час, визначений величиною 
стрибка, і які ростуть разом з ним [9].

Проведений аналіз щоденної поведінки курсів валют 
протягом 12 років підтвердив гіпотезу нелінійності та фрак-
тальності валютного ринку. Загалом спостерігаються на-
явність досить чітко виражених трендів при високій вола-
тильності валютних курсів, що ускладнює їх прогнозування 
і призводить до підвищення рівня валютних ризиків. 
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Модуль 2. оцінка та аналіз взаємозв’язку між валют-
ними курсами і факторами їх формування. реалізація да-
ного модуля передбачає визначення взаємозв’язку між 
валютними курсами долара СШа, євро і російського рубля 
на основі причинно-наслідкового тесту гренджера [4], ре-
зультати якого з лагом 2 та 10 представлено на рис. 5.

отримані результати показують, що в короткостроко-
вій перспективі курс долара СШа впливає на російський 
рубль, а євро впливає на курс долара СШа. в довгостро-

ковому періоді, навпаки, курс російського рубля впливає 
на курс долара і євро. це може пояснюватися тим, що еко-
номіка рФ є потужною і рФ є постачальником стратегічно 
важливих видів сировини у більшість країн світу. 

для дослідження взаємозв’язку між валютними кур-
сами і виявлення динамічного зв’язку між поточними і ла-
говими значеннями досліджуваних показників побудовані 
vaR-моделі, основним результатом яких є вихідна інфор-
мація для двох типів аналізу: імпульсних функцій відгуків 

Рис. 5. Результати тесту Гренджера з лагом 2 та 10

 
Pairwise Granger Causality Tests  
Sample: 1 1553   
  Lags: 2              Lags 10  

    
     Null Hypothesis:  Obs  F-Statistic           Prob.                  F-Statistic         Prob.  
    
     RUB does not Granger Cause EUR   1551   33.1198           8.E-15               129.775         1E-195 

 EUR does not Granger Cause RUB   25.7733           1.E-11                 9.26628         5.E-15 
    
     USD does not Granger Cause EUR   1551   17.2368            4.E-08               2.63907          0.0034  

 EUR does not Granger Cause USD   27.4000            2.E-12               5.88845          9.E-09 
    
     USD does not Granger Cause RUB   1551   33.0889            8.E-15               11.6747          1.E-19 

 RUB does not Gra nger Cause USD   10.4839            3.E-05                96.0746          6E-154 
    
    

 

та декомпозиції дисперсій. імпульсні функції відгуків дають 
можливість дослідити динаміку змін усіх показників сис-
теми у відповідь на зміну одного середньоквадратичного 
відхилення однієї з них. отримані функції імпульсних від-
гуків представлені на рис. 6 і  підтверджують нестабільну 
динаміку поведінки часових рядів, наявність різких коли-
вань, які з часом загасають, однак траєкторії не приходять 
до повної рівноваги. 

декомпозиція дисперсії дає можливість оцінити внесок 
кожної зі змінних моделі у зміну досліджуваного показника. 
отримані результати за курсами валют долара, євро і росій-
ського рубля (рис. 6) показали, що зі збільшенням періоду 
курс євро все більше залежить від курсу долара і  російсько-
го рубля. в короткостроковій перспективі курс російського 
рубля  на 20% впливає на зміну курсу долара СШа. у дов-

гостроковому періоді курс долара все більше пояснюється 
самим собою і внесок євро знижується. курс російського 
рубля майже на 60% залежить від коливань долара.

окрім оцінки та аналізу взаємозв’язку між валютними 
курсами необхідно провести дослідження взаємозв’язку 
між валютним курсом і факторами, які впливають на курс, 
оскільки саме вони у своїй сукупності визначають його змі-
ну. в ході дослідження [8] доведено, що на валютний курс 
найбільше впливають такі фактори:

створюючі (формуючі) фактори, які безпосередньо ви- �
значають динаміку валютних курсів (безпосередньо 
пов'язані з процесом міжнародної торгівлі). до них від-
несено макроекономічні (F1) та ринкові (F2) фактори.
регулюючі фактори, дія яких впливає на зміну ство- �
рюючих чинників і регулююче впливає на механізм 

Таблиця 1
Результати R/S аналізу

Показники
Валюта

Долар США Євро Російський рубль

Показник Херста 1,5361 ± 0,3475 1,2060 ±  0,1414 1,0434 ±  0,1411

Фрактальна розмірність 0,4639 ± 0,3475 0,7940 ±  0,1414 0,9566 ±  0,1411

Кореляційна розмірність 3,205 3,331 2,809

Розмірність фазового простору 4 6 3

Кореляційна ентропія 0,004 0,077 0,447

Розмірність фазового простору 1 >=7 >=4



272 Проблеми економіки № 2, 2013

Математичні методи та моделі в економіці

встановлення валютного курсу. до них належать 
банківські (F3), фіскальні (F4), біржові (F5).
попереджуючі фактори, порогові значення яких  �
свідчать про виведення економічної системи з ди-
намічної рівноваги і можливість настання кризових 
явищ в економіці. до них віднесено провокуючі (F6) 
та руйнуючі (F7).

на основі тесту гренджера [4; 10] отримано наступні 
результати щодо взаємозв’язку між валютними курсами 
і  факторами, що впливають на їх формування. на курс до-
лара СШа найбільше впливають ринкові, біржові та руйну-
ючі фактори, на курс євро – ринкові, банківські, фіскальні та 
руйнуючі, на курс рубля – макроекономічні та провокуючі.

у роботі пропонується підхід до дослідження вза-
ємовпливу валютних курсів і факторів їх формування на 
основі еСм – моделювання (моделей коригування помил-
ки) [4; 10]. моделі коінтеграції (довгострокової взаємодії) 
валютних курсів і факторів їх формування дозволять оці-
нити силу взаємодії цих показників, виявити фактори, що 

найбільше впливають на курс долара, євро та російського 
рубля і на основі отриманої інформації приймати адекватні 
управлінські рішення, направлені на мінімізацію несприят-
ливої зміни курсу і факторів на конкурентоспроможність 
підприємств.

рівняння коінтеграційного взаємозв’язку курсів валют 
і факторів їх формування:

( )  1.33 * ( ( 1)  0.48 * 2( 1)
0.51* 5( 1) 1.40 * 7(-1)) 32.65

( ) 0.28 * ( ( 1) 1.49 * 2( 1) 4.96 * 3( 1)
10.83 * 4( 1) 2.81* 7( 1)) 65.54

( ) 0.77 * ( ( 1) 0.48 * 1( 1)
1.08 * 4( 1) 0.51* 6( 1

D USD USD F
F F

D EUR EUR F F
F F

D RUB RUB F
F F

= − − − − +
+ − − −

= − + − − − +
+ − + − −

= − − − − +
− + − )) 119.52








−

коефіцієнти λ1, λ2 та λ3 для представленого довгостро-
кового взаємозв’язку свідчать про наявність вибухових 
ефектів у системі (λ1, λ2, λ3<0).

отримані результати показують, що на курс долара 
СШа найбільше впливають ринкові, біржові та руйнуючі 

Рис. 6. Функції імпульсних відгуків та декомпозиції дисперсії курсів валют
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фактори, на курс євро – ринкові, банківські, фіскальні та 
руйнуючі, на курс російського рубля – макроекономічні, 
фіскальні та провокуючі. вплив факторів на валютний курс 
на основі декомпозиції дисперсії наведено в табл. 2

Модуль 3. Прогнозування валютних курсів і факторів 
їх формування. аналіз літературних джерел показав, що 
найбільше використовуються формалізовані методи про-

гнозування валютного курсу на основі динамічних рядів. 
Запропоновано використання наступних динамічних мо-
делей прогнозування:

1. адаптивні моделі прогнозування [3].
метод експоненційного згладжування. Сутність даного 

методу полягає у вирівнюванні динамічних рядів, які коли-
ваються, з метою наступного прогнозування. Поточне зна-

Таблиця 2
Вплив факторів на валютний курс

Курс валют
Фактори формування валютного курсу

F1 F2 F3 F4 F5 F6 F7

USD 6-8% 10-15% 3-7% 2-4% 5-12% 0,7-2% 7-10%

EUR 4-6% 7-9% 8-22% 7-15% 3-6% 4-7% 10-12%

RUB 15-20% 5-10% 1-3% 8-11% 2-4% 10-17% 7-10%

чення часового ряду зважується з урахуванням константи, 
що згладжує. розрахунок здійснюється за формулою:

 1(1 ) ,t t tS y Sα α −= × + − ×  (4)

де     St – значення експоненціальної середньої в момент t; 
yt – поточне значення ряду динаміки; 
St – 1 – значення експоненціальної середньої в момент 

(t – 1);
α – константа, що згладжує.
Значення α завжди знаходиться в межах від 0 до 1,  

і  в кожному конкретному випадку необхідно вибрати най-
більш прийнятне значення. Перевагами цього методу є 
точність, що збільшується зі збільшенням числа рівнів ди-
намічного ряду. недоліком методу є те, що немає точного 
методу для вибору оптимальної величини параметра згла-
джування α. точність прогнозу за цим методом зменшуєть-
ся зі збільшенням прогнозного інтервалу. він ефективний 
для короткострокових прогнозів, в довгостроковому про-
гнозуванні його можна використовувати для одержання 
наближених оцінок. 

модель Хольта. в моделі Хольта параметри a0(t) и a1(t) 
оцінюються за допомогою двох ковзних середніх, які мають 
різні незалежні параметри згладжування. коефіцієнт a1(t) оці-
нюється як експоненціальна середня приростів параметра 
a0(t). Позначення для приросту параметра a0(t) в момент t:
 p(t) = a0(t) – a0(t–1). (5)

тоді згідно з моделлю Хольта:
 a1(t) = α1p(t) + (1–α1)a1(t–1), (6)
де 0 ≤ α1 ≤ 1 – перший параметр згладжування. 

коефіцієнт a0(t) є експоненціальною середньою рівнів 
ряду, яка розрахована з урахуванням поправки на попере-
дній приріст a1(t–1):

 0 0 0 0

0 1

( ) (1 ) ( 1)
(1 ) ( 1),

ta t y a t
a t

α α
α

= + − − +
+ − −

  (7)

де 0 ≤ α0 ≤ 1 – другий параметр згладжування, не за-
лежний від α1.

Прогноз в момент t на L кроків вперед здійснюється 
за формулою:
 ỹt+L = a0(t) + a1(t)×L (8)

для врахування сезонності та циклічних складових ви-
користовуються моделі Хольта-вінтерса та тейла-вейджа. 
модель тейла-вейджа враховує сезонність і адитивний 
тренд, на відміну від моделі Хольта-вінтерса, яка мульти-
плікативно включає лінійний тренд. 

2. адаптивні моделі з адаптивними параметрами адап-
тації, які мають змінні параметри адаптації і пристосову-
ються до скачкоподібних змін динаміки досліджуваних 
часових рядів [5].

метод трігга. Прогноз будується за звичайною модел-
лю експоненціальної середньої, тобто значення qt, обчис-
лене за формулою 1(1 )t t tq y qα α −= + −  або 1 ,t t tq q eα−= +

розглядається як прогноз рівня 1,ty +  тобто 1ˆ .t ty q+ =  од-
ним з недоліків моментів цієї моделі є слабка реакція на 
стрибкоподібну зміну курсів валют. При цьому з'являється 
зсув в прогнозах.

метод трігга-ліча. Згідно з даною моделлю, прогноз на 
крок вперед, обчислюється за формулою:

 1 1ˆ (1 ) ,t t t t t ty q y qθ θ+ −= = + −  (9)
де     tθ  – абсолютне значення контрольного сигналу.

інші параметри моделі обчислюються як і в моделі 
трігга.

метод чоу. За цим методом прогнози будуються на 
основі експоненційної середньої при різних значеннях 
параметра. у термінах чутливості моделі їх можна інтер-
претувати як прогнози, виконані по слабо, середньо і ви-
сокочутливим моделям. 

Порівняльний аналіз адекватності моделей прогнозу-
вання за середньою абсолютною відсотковою помилкою 
наведено в табл. 3.

Значення середньої абсолютної відсоткової помил-
ки показує, що найбільш адекватною для прогнозуван-
ня курсу гривні до долара СШа є модель з демпфованим 
трендом, для прогнозування курсу євро – модель Хольта, 
для російського рубля – модель Хольта-вінтерса. отримані 
прогнозні значення курсів валют подано на рис. 7.

3. Прогнозування на основі нейронних мереж. Підхід 
до прогнозування із залученням технології нейронних ме-
реж має багато переваг [2; 6]:
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Таблиця 3
Значення середньої абсолютної відсоткової помилки за моделями

Вид моделі
Середня абсолютна відсоткова помилка, %

UAH/USD UAH/EUR UAH/RUB 

Модель експоненційного згладжування 0,4209 0,7938 0,7294

Модель Хольта 0,4011 0,7544 0,7220

Модель з експоненційним трендом 0,4061 0,8128 0,7299

Модель з демпфованим трендом 0,3978 0,7659 0,7214

Модель Хольта-Вінтерса 0,4262 0,7741 0,7065

Модель Трігга 0,4719 0,7992 0,7298

Модель Трігга-Ліча 0,4407 0,8117 0,7756

Модель Чоу 0,4110 0,7725 0,7238

Рис. 7. Прогнозне значення валютних курсів

Exp. smoothing: Multipl. season (12) S0=,1918 T0=,0001
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нейронні мережі дають додаткові можливості  �
в  моделюванні нелінійних явищ і розпізнаванні їх 
хаотичної поведінки, завдяки своїй гнучкості вони 
можуть «схопити» самі різні структури в фазовому 
просторі; 
нейромережевий аналіз, на відміну від класичних  �
підходів, не допускає ніяких обмежень на характер 
вхідної інформації (це можуть бути як індикатори 
даного часового ряду, так і відомості про поведінку 
інших ринкових інструментів);
на відміну від класичних регресійних моделей та  �
методів технічного аналізу, заснованих на загальних 
рекомендаціях, нейронні мережі здатні знаходити 

оптимальні для даного інструмента індикатори і бу-
дувати за ними оптимальну для часового ряду стра-
тегію передбачень. крім того, ці стратегії можуть 
бути адаптивні і змінюватись разом з ринком, що 
особливо важливо для молодих ринків, які активно 
розвиваються, зокрема, українського.

Проте прогнозування на основі нейронних мереж має 
і недоліки, зокрема наявність помилок нейронних мереж 
при прогнозуванні, які пов'язані з нестачею інформації про 
прогнозовану систему та подіями, що відбулися всередині 
прогнозованого інтервалу.

Порівняльна характеристика результатів побудови не-
йросітьових моделей прогнозування наведена в табл.  4.

Таблиця 4
Порівняльна характеристика моделей

Архітектура
Продуктивність 

навчання 
Приховані 

шари
Середнє абсолютної 

похибки
Відношення ст. 

відхилення
Кореляція

USD1 РБФ s5 1:5-64-1:1 0,096562 64 0,0435 0,0844 0,9964

USD3 Лінійна s3 1:3-1:1 0,057605 0 0,027 0,0548 0,9984

USD3 БП s5 1:5-3-1:1 0,064383 3 0,042 0,0578 0,9983

USD4 БП s5 1:5-2-1:1 0,058787 2 0,0301 0,0530 0,9985

EUR1 РБФ s5 1:5-32-1:1 0,081464 32 0,0865 0,0813 0,9967

EUR2 Лінійна s5 1:5-1:1 0,085053 0 0,0739 0,0749 0,9972

EUR3 БП  s5 1:5-3-1:1 0,084622 3 0,0729 0,0735 0,9973

EUR4 Лінійна s3 1:3-1:1 0,085407 0 0,0731 0,0742 0,9972

RUB1 РБФ s5 1:5-32-1:1 0,098772 32 0,0020 0,1160 0,9933

RUB2 БП s5 1:5-2-1:1 0,095980 2 0,0018 0,1055 0,9944

RUB3 БП s5 1:5-4-1:1 0,098026 4 0,0018 0,1079 0,9942

RUB4 Лінійна s3 1:3-1:1 0,097064 0 0,0017 0,1070 0,9943

З табл. 4. видно, що кожна з трьох валют має якісну мо-
дель прогнозування, кореляція кожної наближається до 1, 
а значення середньої абсолютної помилки менші 1%, отже 
це свідчить, що отримано якісний прогноз. Прогнозні зна-
чення курсів валют за нейросітьовими моделями наведено 
на рис. 8.

4. aRCh і GaRCh моделі. aRCh-модель моделює вола-
тильність у вигляді суми константної базової волатильнос-
ті і лінійної функції абсолютних значень декількох останніх 
змін валютного курсу. При цьому рівень волатильність 
(стандартне відхилення дохідності фінансового інструмен-
ту) розраховується за наступною рекурсивною формулою 
(ARCH (q)):

 

2 2

1
.

q

t i t i
i

σ ω α ε −
=

= + ∑  (10)

для того, щоб ця величина залишалася додатною з  ймо-
вірністю одиниця, потрібно, щоб 0,ω >  , 1, ..., 0.qα α ≥

розширенням aRCh-моделі є GaRCh-модель волатиль-
ності, де на поточну волатильність впливають як попередні 

зміни валютного курсу, так і попередні оцінки волатиль-
ності (т. зв. «старі новини»). Пам'ять ARCH (q) процесу обме-
жена q періодами. При використанні моделі часто потріб-
но довгий лаг q і велике число параметрів. узагальнений 
aRCh процес (Generalized aRCh, GaRCh) має нескінченну 
пам'ять і допускає більш економну параметризацію. Згідно 
моделі GARCH (p, q) розрахунок волатильності проводить-
ся за формулою:
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1 1
.
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для збереження стаціонарності застосовуються такі 
обмеження:

 1 1
0, 0, 0, 1.

q p

i j
i j

ω α β α β
= =

≥ ≥ ≥ + ≤∑ ∑  (12)

Застосування подібних моделей на практиці має ряд 
особливостей. основним є те, що вони дозволяють про-
гнозувати періоди нестабільності на валютному ринку, 
тобто моменти різких цінових рухів, однак прогнозування 
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Линейный график (Таблица 23v*1553c)

 RUB4
 RUB3
 RUB2
 RUB1
 RUB

# 1
# 109

# 217
# 325

# 433
# 541

# 649
# 757

# 865
# 973

# 1081
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# 1513

0,16
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Линейный график (Таблица 10v*1553c)
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Рис. 8. Прогнозне значення валютних курсів

напрямку руху ціни за допомогою цих моделей є проблем-
ним, що дозволяє розглядати клас GaRCh-моделей швид-
ше як один із індикаторів волатильності, ніж як моделі, на 
підставі яких робиться прогноз підвищення або зниження 
вартості валюти.

модель aRCh (1), що описує коливання курсу долара 
має вид:

2 20,00137 1,3219* .t t iσ ε −= +

модель GaRCh (1,1), що описує коливання курсу євро 
має вид:

2 2 2
10,000000169 0,035119* 0,963672* .t t i tσ ε σ− −= + +

модель GaRCh (1,1), що описує коливання курсу ру-
бля має вид:

2 2 2
10,000000672 0,04421* 0,94234* .t t i tσ ε σ− −= + +

тут сума коефіцієнтів α + β дуже близька до одиниці, 
вказуючи на те, що шоки волатильності постійні (стійкі). 
графік прогнозу умовної волатильності валютних курсів 
представлено на рис. 9.

на основі аналізу умовної волатильності можна зроби-
ти слідуючі висновки:

найбільш нестійка волатильність характерна для ко- �
ливань курсу долара;

прогнозне значення волатильності зменшується,  �
що свідчить про зменшення ризику по відкритим 
позиціям в даний період;
при  � прогнозному середньоквадратичному відхи-
ленні в 0,5 процентних пункту, його втрати з 99 % 
ймовірністю не перевищать 1,2% від вартості порт-
феля.

Прогнозування валютного курсу і факторів, які впли-
вають на його формування, є основою для прийняття 
ефективних управлінських рішень з підвищення рівня кон-
курентоспроможності підприємств. таким чином, валютне 
середовище характеризується динамічністю, нестабіль-
ністю, циклічністю та агресивним впливом на конкурен-
тоспроможність підприємств. валютний курс є мінливим 
і залежить від безлічі факторів, деякі з яких дуже важко 
передбачити, зокрема фактори політичного і спекулятив-
ного характеру. оскільки кількість та складність ситуацій 
у зовнішньому середовищі зростають, система управління 
конкурентоспроможністю підприємства повинна набувати 
нові якості, збільшуючи можливості з формування та реалі-
зації рішень, адекватних ситуації, що складається. в залеж-
ності від вихідних умов валютна політика підприємства має 
бути спрямована на:

раціональне управління міжнародними грошовими  �
потоками;
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Рис. 9. Графік прогнозу умовної волатильності валютних курсів
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управління ціною (прийняття рішення щодо змен- �
шення ціни на товар порівняно з конкурентами, щоб 
залишитися конкурентоспроможним);
оптимізація фінансових вкладень в іноземній валюті; �
диверсифікація та регулювання валютного портфелю; �
суворий контроль за погашенням дебіторської за- �
боргованості в іноземній валюті;
перегляд умов зовнішньоекономічних контрактів,  �
застосування в контрактах «ковзаючих» цін, скоре-
гованих на зміну валютного курсу;
оцінка та управління валютними ризиками з метою  �
мінімізації несприятливої динаміки валютних кур-

сів, зокрема прийняття рішення щодо хеджування 
валютних ризиків або відмови від хеджування в за-
лежності від вихідних умов;
управління відкритими валютними позиціями на  �
фондовому ринку з метою отримання додаткового 
прибутку.

Практичне запровадження отриманих результатів до-
слідження дозволить сформувати на підприємстві ефек-
тивну валютну політику, диференційовану в залежності 
від рівня конкурентоспроможності підприємства, рівня 
впливу факторів формування валютного курсу і прогнозів 
валютних курсів.


