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Валютний ринок — це складна підсистема фінансового рин!
ку, економіки, як окремої країни так і світу загалом. Котиру!
вання курсу у свою чергу є своєрідним індикатором, що відоб!
ражає стан економіки країни. Контроль та вибору режиму для
валютного курсу здійснюється з метою стабілізації економіч!
них процесів у країні. З 1997 року в Україні був встановлений
режим "регульованого плаваючого" курсу, який інакше нази!
вається "валютний коридор".

ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
Незважаючи на те, що дослідженню валютного курсу, чин!

ників впливу на його динаміку та його взаємозв'язків з іншими
макроекономічними параметрами приділяється значна увага, до
цього часу не існує універсальної теорії чи моделі валютного
курсоутворення, яка була б правильною для більшості країн за
різних економічних умов.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ
Дослідженнями в галузі прогнозування валютних курсів та по!

ведінки валютного ринку займались такі іноземні вчені, як: Flood
R. [9], Kim S.[10], Zorzi M., Muck J., Rubaszek M. [11]. Значний вне!
сок у розвиток дослідження валютного ринку зробили і вітчизняні
науковці: В. Геєць [3], О. Черняк [7], А. Ставицький [6], Береславська
О. [2], А. Колдовський [4], О. Сергієнко, М. Татар [5].

МЕТА ДОСЛІДЖЕННЯ
Метою дослідження є встановлення впливу зміни макро!

економічних факторів на зміну котирування курсу долара США
по відношенню до гривні на валютному ринку України.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
У дослідженні впливу на котирування валютного курсу на

валютному ринку України було обрано наступні фактори: рівень
безробіття у відсотках, витрати населення у млн грн., індекс
S&P500, облікова ставка національного банку України, світові
ціни на нафту у доларах Сполучених Штатів Америки за ба!
рель, індекс "Першої Фондової Торговельної Системи", міжна!
родний індекс долара, золотовалютні резерви Національного
банку України, заощадження населення, грошова маса M0,
прямі іноземні інвестиції, дохід населення, імпорт та експорт
товарів, ціна на золото за грам в доларах США, валовий
внутрішній продукт України, зовнішній борг країни та індекс
споживчих цін.
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У статті досліджено вплив макрофакторів на котирування валютного курсу на валютному ринку України в умовах ва�
лютного коридору. Побудовано модель із зведенням даних до стаціонарного вигляду за допомогою нормалізації даних. Про�
аналізовано числові характеристики моделей та якість самої моделі. Перевірено регресію на гомоскедастичність залишків та
відсутність автокореляції та мультиколінеарності. Побудовано прогноз на три періоди, починаючи з 4 кварталу 2014 року по
2 квартал 2015 року, а також обраховано абсолютну похибку прогнозу у відсотках за формулою MAPE. Розглянуто попередні
праці науковців у сфері прогнозування валютних курсів та економетричного прогнозування на валютному ринку. Дослід�
жено та проаналізовано перспективи прогнозування валютного курсу на валютному ринку України.

The paper investigates the impact of macroeconomic factors on quotation of the exchange rate on the currency market of Ukraine
in terms of the currency corridor. The model is built with aggregated data are transformed to a stationary form using the normalization
method. The research shows numeric model's characteristics and analyzes quality of the model. The paper tests the model on
Homoscedasticity regression residues and existence of autocorrelation and multicollinearity. The work represents a forecast for three
periods using the model, starting from Q4 2014 to Q2 2015, and absolute forecast error in percentage using MAPE formula. The research
reviews preliminary scientific works in the field of forecasting exchange rates and econometric forecasting the currency market. The
paper investigates and analyzes the prospects of forecasting the exchange rate at the foreign exchange market of Ukraine.

Ключові слова: моделювання, прогнозування валютного курсу, регресія, стаціонарність рядів, прогнозування.
Key words: modeling, forecasting the exchange rate, regression, stationary series, forecasting.

В результаті дослідження було побудовано регресію із зве!
денням часових економічних рядів до стаціонарних методом
нормалізації даних.

Трансформувати часовий ряд до стаціонарного можна за
допомогою нормалізації за наступною формулою:

(1),
де 

n
tx  — значення часового ряду, перетворене нормаліза!

цією у часі t;
tx  — значення часового ряду, неперетворене у часі t;

x  — середнє значень часового ряду;
SD — стандартне відхилення [1].
У результаті після деяких перетворень та усунення не зна!

чущих змінних отримано регресію вигляду:
 (2),

де у — нормалізоване значення курсу долара,
х

1
 — нормалізоване значення імпорту,

х
2 
— нормалізоване значення грошового агрегату M

0
,

х
3 
— нормоване значення золотовалютних резервів із лагом,

х
4 
— заощадження населення.

Рівняння (2) являє собою нелінійну множинну регресію.
Щільність зв'язку між залежною та незалежними змінними ви!
сока, а незалежні зміні на 89% пояснюють динаміку залежної
змінної y. Стандартна похибка невелика, що сприятливо для
майбутнього прогнозування. Модель адекватна, коефіцієнти
регресії є статистично значимими, відсутня мультиколіне!
арність, залишки регресії розподілені за нормальним законом,
автокореляція відсутня аж до 16 порядку, залишки регресії го!
москедастичні. Проте для прогнозування необхідна стабільність
як в економіці так і політиці у країні, тоді прогнозні значення
будуть найбільш точними та близькими до реальних. Немож!
ливо включити до моделі всі фактори впливу.

Значну роль також відіграє і політика уряду, Центрального
(Національного) банку. Також зазначну роль відіграє і статис!
тичні дані, які використовуються для моделювання та прогно!
зування. Деяку складність являє собою опрацювання та отри!
мання даних, які є недоступними, або неповними, або різнотип!
ними. Тому найкращим рішенням у сфері прогнозування на ва!
лютному ринку України варто використовувати якісний про!
гноз пов'язаний із політикою Національного банку та уряду
країни, попитом та пропозицією на валюту, а також очікування
населення.
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У результаті модель показує, що нормалізоване значення курсу
долара по відношенню до гривні прямо пропорційно залежить від
таких факторів, як: імпорту, грошової маси М

0
, запасу золотова!

лютних резервів попереднього періоду та заощаджень населення.
Збільшення грошової маси в обігу спричинить знецінення націо!
нальної грошової одиниці, а в результаті курс долара зростатиме.
У моделі найвпливовішим фактором є запас золотовалютних ре!
зервів в країні, тому відповідно при зменшенні і надалі золотова!
лютних запасів в державі спричинить до дестабілізації курсу і на!
ціональна валюта буде дешевшати у порівняні з доларом.

Розрахуємо точність прогнозу у відсотках за допомогою
розрахунку середньої абсолютної похибки у відсотках за на!
ступною формулою:

(3),

де   — фактичне значення часового ряду,
  — прогнозне значення часового ряду.

Прогноз є достатньо точним при значенні MAPE до 10%.
Якщо середня абсолютна похибка у відсотках становить 10—20
% тоді прогноз є достатньо хорошим, а при 20—50% вважаєть!
ся допустимим [8, с. 183]. Проте характеристика прогнозу для
різних ринків та прогнозованих часових рядів буде різною. На!
приклад, для стабільного ринку, де коливання цін не є частим
явищем, показник MAPE для прогнозованих значень має бути
менший, ніж для більш динамічних ринків.

Похибка прогнозу складає 16,4 %, при використанні роз!
рахунку за абсолютною похибкою прогнозу у відсотках MAPE.

ВИСНОВОК
Отже, в умовах економічної та політичної нестабільності

можна сказати, що побудована регресія є досить якісною.
Вчені та науковці протягом тривалого часу вивчають та дос!

ліджують явища та процеси на валютних ринках. Також кожен з
них намагається систематизувати та описати поведінку цих явищ
за допомогою різних математичних і теоретичних моделей.

На сьогодні відомо багато способів прогнозування валют!
них курсів за різних валютних режимів. Проте для економетрич!
ного прогнозування необхідно стабільність як в економіці так і
політиці країни. За умови останнього прогноз буде найбільш точ!
ним і справді передбачати майбутнє з мінімальною похибкою.
Крім того, не можливо врахувати всі фактори до моделі, тому
зазвичай модель є обмеженою. Також є якісні фктори впливу як
політичні заходи уряду та Центрального (Національного) банку.

Кількісне прогнозування на валютному ринку на даний мо!
мент не є перспективним, поки країна в економічній та пол!
ітичній кризі.
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2014 .4 2071,516499 1444,21
2015 .1 2156,606025 2090,28
2015 .2 2108,585034 2167,862

Таблиця 1. Прогнозні значення із використанням регресії
із нормалізованими даними та реальні дані

Джерело: розраховано авторами у Eviews та Excel.

  

MAPE  16,4% 

Таблиця 2. Розрахунок похибки прогнозу

Джерело: розраховано авторами за допомогою Excel.


