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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ У ЗАГАЛЬНОМУ
ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК ІЗ ВАЖЛИВИМИ

НАУКОВИМИ ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ
Успішне функціонування відкритої економіки немож�

ливе без розвиненого й стійкого фінансового ринку. Для
стабілізації фінансового становища у зв'язку з обмежені�
стю фінансових ресурсів держави постає необхідність за�
безпечити розширене відтворення шляхом залучення та
обігу капіталу через фондові канали [1]. Сучасні міжна�
родні фінансові відносини та валютний ринок — це про�
цеси, що динамічно розвиваються та виливають на ефек�
тивність функціонування національних економік в умовах
глобалізації. Тому своєчасним є дослідження діалектич�
ного зв'язку стану валютного та фондового ринків. Його
актуальність підсилюється в умовах інтеграції України до
ЄС, необхідною умовою якої є зростання технологічного
та економічного рівня розвитку країни, підвищення інвес�
тиційної привабливості економіки, створення ефективного
ринкового господарювання, проведення реформ та модер�
нізації, приведення умов для бізнесу та підприємництва до
європейських стандартів [2, с. 139].

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ І ПУБЛІКАЦІЙ,
В ЯКИХ ЗАПОЧАТКОВАНО РОЗВ'ЯЗАННЯ

ПРОБЛЕМИ І НА ЯКІ СПИРАЄТЬСЯ АВТОР,
ВИДІЛЕННЯ НЕ ВИРІШЕНИХ РАНІШЕ ЧАСТИН

ЗАГАЛЬНОЇ ПРОБЛЕМИ, КОТРИМ
ПРИСВЯЧУЄТЬСЯ ОЗНАЧЕНА СТАТТЯ

Проблеми валютно�фондових відносин досліджую�
ться багатьма вченими. Погоджуємося з Масленко О.С.,
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що сучасна архітектура світової валютної системи ви�
будовувалась під впливом та в інтересах окремих країн
світу й у такому вигляді давно не забезпечує сталого
розвитку та стабільності [3, с. 265]. Фактично вона ста�
ла не лише джерелом глобальної нестабільності, а й
інструментом геополітичного впливу, що за ефективні�
стю досягнення зовнішньополітичних цілей, в умовах
глобалізаційно�інтеграційних процесів, не має аналогів.
Утім, як справедливо зауважують Медведкіна Є.О., Зо�
лотько В.А. [4, с. 85], сучасні тенденції глобалізації знач�
но поглибили процеси інтеграції фінансових ринків, що
сприяло кращому розподілу фінансових ресурсів, але
водночас підвищилася залежність національних еко�
номік різних країн. На думку Черемісової Т.А. [5, с. 199],
головне функціональне призначення валютних ринків —
це обслуговування фінансових і валютно�кредитних
відносин в умовах глобалізації світогосподарських
зв'язків.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою статті є визначення впливу стану фондо�
вих ринків і руху капіталу на паритет провідних ва�
лют світу.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ З ПОВНИМ ОБГРУНТУВАННЯМ

ОТРИМАНИХ НАУКОВИХ РЕЗУЛЬТАТІВ
Валютні відносини, виходячи з їх економічної при�

роди, перебувають у безпосередньому діалектичному
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взаємозв'язку з процесами фінансової глобалізації, а та�
кож розвитком фондових ринків [6]. Національна еко�
номіка відноситься до малих відкритих економік; як на�
слідок, динаміка світових фінансових ринків істотно
впливає на кон'юнктуру вітчизняних ринків та обумов�
лює відповідні зміни у системі валютного регулювання.
З огляду на чутливість національної економіки до кри�
зових явищ можна виділити такі етапи: передкризовий
період (2006 — вересень 2008) — поступальне підвищен�
ня ефективності регулювання валютного ринку; кризо�
вий період (жовтень 2008—2009) — введення жорстких
адміністративних обмежень із одночасним реформуван�
ням організаційних аспектів та інструментарію
здійснення валютних операцій; посткризовий період
(2010—2011) — відміна тимчасових антикризових за�
ходів та подальша лібералізація валютного регулюван�
ня.

Зважаючи на боргову європейську кризу, валютна
пара євро/долар демонструвала обернені тенденції про�
тягом 2011 року (рис. 1).

У першому півріччі курс зріс до рівня 1,4833, проте
прогнози щодо подальшого його збільшення не виправ�
далися на практиці, оскільки у другому півріччі курс
пари євро/долар знизився до рівня 1,30, що пояснюєть�
ся експертами негативним впливом суверенного боргу
євро зони. Загалом, високу волатильність курсу валют�
ної пари протягом 2011 року пояснюють економіко�полі�
тичними факторами Єврозони та США. Орієнтуючись
на лідерів країн, що декларували широкий спектр за�
ходів виходу з боргової кризи, інвестори мали й пози�
тивні очікування, які так і не виправдалися, навіть за ре�
зультатами Євросаміту у грудні 2011 року.

Зважаючи на наявне всебічне навантаження на курс
євро та на значну репатріацію капіталу, експертами
(ING, Standard Bank, Lloyds TSB) прогнозувалося по�
дальше падіння пари євро / долар до рівня 1,25—1,20
вже на початку 2012 року. Експертні прогнози для пер�
шої половини 2012 року виправдалися падінням курсу
пари до рівня 1,20, проте, у другому півріччі формуєть�
ся зростаючий тренд. Відштовхнувшись від сильної лінії
підтримки, курс EUR почав свою висхідну тенденцію, яка
з невеликими корекціями продовжилася до середини
2014 року.

Крім того, практика показує, день праці у США є
точкою відліку осіннього тренда, оскільки саме у цей
період виникли перші розмови про fiscal cliff —
фіскальний обрив. Досліджуючи динаміку тренда кур�
су пари євро / долар, спостерігаємо стабільне зрос�

тання. У той період макроекономіка єврозони, в по�
рівнянні з американською, очевидно, програвала,
тому зростання курсу пари євро/долара обумовлено
схильністю інвесторів до прийняття ризику, або пол�
ітикою "анти�долара". Таким чином, fiscal cliff ство�
рив середовище для продажу долара, тому курс євро
зростав як антипод долару, що пояснюється невип�
равданими очікуваннями ринку, який обнадіяв Феде�
ральну резервну систему США щодо згортання QE —
Quantitative Easing (монетарної політики кількісного
пом'якшення). Очікуване звуження QE привели до
зростання американської прибутковості, і курс дола�
ра типово для такого сценарію виріс проти курсу ієни.
Тим більше, зазначена тенденція була провокованою.
Зростаючі курси пари євро/долар і долар/ієна ство�
рили максимально сприятливе середовище для
торгівлі. Тим більше, для ринку дана стратегія "carry
trade" є досить популярною, коли актуалізується ієна
—"фондується" валюта і зростають ризиковані акти�
ви, в даному випадку і американська прибутковість.
Так, висхідна тенденція по курсу пари EUR / USD спо�
стерігалася протягом всього 2013 року, проте, у 2014
році тренд змінив свій напрям на зворотній (рис. 2).
На початку 2014 року курс кілька разів наближував�
ся до рівня 1,39, але так його перевищення не спосте�
рігалося. Поштовхом до ослаблення курсу пари EUR
/ USD були чутки про вихід Італії з ЄС наприкінці 2013
року, а головним фундаментальним фактором восе�
ни 2014 року стали санкції, які Євросоюз ввів проти
Росії.

Перекриття ринку збуту для європейських вироб�
ників різко погіршило економічну ситуацію, що обумо�
вило потужний поштовх до зміцнення курсу долара. У
той період Євросоюз перебудовував економіку, але
впроваджені заходи призводили тільки до прискорен�
ня падіння курсу євро. Запущена головою Європейсь�
кого центрального банку Маріо Драгі (італ. — Mario
Draghi) програма QE та заходи щодо зниження процен�
тних ставок з рівня 0,15% до рівня 0,05%, обумовили
формування низхідної тенденції курсу валюти до почат�
ку 2015 року.

У період, коли до паритету валютної пари залиша�
лося всього 4 центи, падіння змінилося корекцією і курс
коливався в межах інтервалу 1,04 — 1,14 протягом 2015—
2016 рр. (рис. 3). Основними факторами, які зумовили
зазначений хід подій, були: у 2015 році — обіцянки Фе�
деральної резервної системи США про підвищення про�
центної ставки, які щоквартально відтерміновувалися,

Рис. 1. Технічний аналіз динаміки курсу пари євро/долар
за період 10 липня 2011 року — 2 серпня 2014 року

Джерело: побудовано автором у середовищі MetaTrader 4 за даними [7].
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аж до кінця року, а також чутки про скорочення про�
грами QE Європейським центральним банком;у 2016
році — підняття питання про проведення референдуму
в Великобританії щодо виходу з єврозони — BrExit.

Воно довго обговорювалося економістами з усього сві�
ту — одні фахівці стверджували, що вихід буде, а інші —
вважали цю подію малоймовірною, оскільки вона пору�
шувала би економічні домовленості в країнах ЄС. Після
референдуму курс долару проти євро зміцнювався поки
не досяг знову ключового рівня підтримки 1,0400, на
якому ціна відчула сильний опір. Такий рівень тестував�
ся ціною неодноразово, але так і не був пробитий.

На рисунку 4 можна чітко простежити, скільки тор�
кань курс робив до зазначеного рівня 1,04, який став
відправною точкою курсу пари EUR / USD.

Так, за 2017 рік валютна пара пройшла вгору 16 фі�
гур, досягнувши історичного та психологічного рівня
1.2000 (рис. 5).

Вихід Великобританії з ЄС як фактор більш нега�
тивно вплинув на економіку самої країни, ніж на на�
слідки для економіки ЄС, що підтверджує висхідний
тренд курсу EUR / USD. Проведення виборів президен�
та США у 2017 році похитнуло стійкість курсу долара,
дестабілізуючи його рівень. Як відомо з практики, зая�

ви політиків дуже сильно впливають на курс національ�
ної валюти, оскільки інвестори дуже швидко та непе�
редбачено реагують на висловлювання перших осіб краї�
ни. Не дивлячись на те, що Федеральна резервна систе�
ма США двічі в 2017 році піднімала рівень процентних
ставок з 0,75% до 1.25% — напрям тренда курсу долара
не змінився, лише тільки був скорегований.

Щодо найближчих перспектив, нині не можна точ�
но охарактеризувати формування тенденції курсу пари
євро/долар на наступні періоди, але дуже схоже, що
формується фігура "голова і плечі". Вона означає роз�
ворот тренда, тому очікується повноцінний рух ціни
вниз. За другим сценарієм ціна знову піде вгору в про�
довження тренду до наступної ключової фігури 1.2400.

Розглянемо особливості формування курсу ієни.
Загалом, ієна вважається менш ризикованою валютою,
тому інвестори найчастіше використовують її як валю�
ту "сховище" у період криз. Зазначене також впливає
на зростання її курсу, що формує рецесію економіки у
Японії. Зростаючий курс ієни сформував дисбаланс для
експортерів між доходами, що отримувалися у євро та
доларах, та витратами, що формувалися в ієнах. Полі�
тичним рішенням у 2012 році нового прем'єр�міністра
Сіндзо Абе (яп. 安倍 晋三) було негайне зниження курсу

Рис. 2. Технічний аналіз динаміки курсу пари євро/долар за період 30 жовтня 2011 року — 23 листопада 2014 року

Джерело: побудовано автором у середовищі MetaTrader 4 за даними [7].

Рис. 3. Технічний аналіз динаміки курсу пари євро/долар за період 24 серпня 2014 року — 17 вересня 2017 року

Джерело: побудовано автором у середовищі MetaTrader 4 за даними [7].
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національної валюти "вручну", що дало змогу за 4 місяці
знизити рівень курсу на 20% у порівнянні із курсом до�
лару. Зазначений спад жорстко критикувався іншими
країнами�учасниками міжбанківського валютного рин�
ку. За даними рисунка 6 спостерігаємо стрімке знижен�
ня курсу валютної пари долар/ієна як результат зміни
курсу національного банку за політичним рішенням но�
вого прем'єр міністра.

Такою ситуацією скористалися крупні гравці рин�
ку, зокрема, фонд Джорджа Сороса (Soros Fund Mana�
gement), який у 2012 році отримав дохід від інвестуван�
ня у японські акції та валюту на рівні 10%. Низхідний
тренд тривав до кінця 2012 року і курс ієни впав на 32%
(рис. 7).

Наприкінці 2012 року стрімке падіння курсу зміни�
лося на його зростання до середини 2015 року, після
чого перейшло у боковий тренд. Таким чином, ціна у
2015 році майже досягла рівня 126, тоді як ключові
історичні рівні опору сягнули рівня 84.00, 103.75,
118.40, 125.80. Загалом, для Японії курс в діапазоні
100—125 ієн за долар є прийнятним для експортерів
країни.

У період знецінення національної валюти Японії як
компенсаційний варіант інвестування актуалізувався
корпоративний сектор, в результаті чого зростають по�

казники виручки від реалізації продукції, надання по�
слуг суб'єктів цього сектору на 25% у період з 2012 року
по 2015 рік.

Зважаючи на те, що економічні результати еконо�
міки Японії у 2015 році динамічно коливалися, що, за�
галом, призвело до рецесії, тому початок 2016 року
став для економіки країни нульовим (рис. 8). Зазна�
чене було обумовлено різновекторністю розвитку ок�
ремих галузей, зокрема показники приватного спо�
живання, інвестицій корпоративного капіталу та
зовнішній попит (експорт) не виправдали очікування,
що у сумі дестабілізувало економічну систему держа�
ви (Itochu ERI).

Підтримати ВВП країни вдалося за рахунок зрос�
тання показників державного та приватного інвестуван�
ня у ринок нерухомості, що обумовлено зниженням
ставки національним банком, і, тим самим, цін на неру�
хоме майно. Рушійною силою в економіці країни також
стало розширення бюджету державних витрат. Таким
чином, очікування щодо зростання ВВП країни у 2016—
2017 фінансовому році коливаються в межах 0,8—1%.
Прогнозні показники також враховували погрішність
високосного року, оскільки база для розрахунків роз�
ширювалася на 1 додатковий день, а масштабах всієї
країни це значний обсяг.

Рис. 4. Технічний аналіз динаміки курсу пари євро/долар за період 14 вересня 2016 року — 26 квітня 2017 року

Джерело: побудовано автором у середовищі MetaTrader 4 за даними [7].

Рис. 5. Технічний аналіз динаміки курсу пари євро/долар за період 12 жовтня 2016 року — 13 вересня 2017 року

Джерело: побудовано автором у середовищі MetaTrader 4 за даними [7].
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Рис. 6. Технічний аналіз динаміки курсу японської ієни за період 11 червня 2009 року — 1 березня 2015 року

Джерело: побудовано автором у середовищі MetaTrader 4 за даними [7].

Джерело: побудовано автором у середовищі MetaTrader 4 за даними [7].

Рис. 7. Технічний аналіз динаміки курсу японської ієни за період червень 2009 року — 24 липня 2016 року

Рис. 8. Технічний аналіз динаміки курсу японської ієни за період березень 2015 року — вересня 2017 року

Джерело: побудовано автором у середовищі MetaTrader 4 за даними [7].
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Зважаючи на те, що кардинальні зміни змушують
інвесторів додатково страхуватися, більшість з них у
період очікування Референдуму у Великобританії ско�
ригували власні інвестиційні стратегії і розмістили ак�
тиви в державні облігації, золото та японську ієну, що
обумовили стрімке посилення національної валюти
Японії. Як результат, Національний банк Японіє вста�
новлює додаткові регуляторні умови, у разі досягнення
рівня 100 за долар здійснюватимуться заходи щодо
інтервенції. На практиці ми бачимо (рис. 9), що рівень
100 ціни чітко тримався на ринку, в результаті сформу�
вався трикутник на рівні 100 та 126.

Певний час фігура працюватиме, проте вже напри�
кінці року буде корекція, у якій бік — пояснять додат�
кові фактори найближчих періодів.

ВИСНОВКИ З ПРОВЕДЕНОГО ДОСЛІДЖЕННЯ
І ПЕРСПЕКТИВИ ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК

У ЦЬОМУ НАПРЯМІ
Основний науковий результат статті полягає у виз�

наченні причино�наслідкових зв'язків між сталістю па�
ритету валют євро/долар, ієни та сальдо руху капіталу
на фондових ринках. Коливання іноземної валюти сфор�
мувало уявлення проте, що ієна, як інструмент стратегії
сховища, популярна у період кризи, коливань курсів
долару США та євро.

Перспективами подальших досліджень є прогнозу�
вання курсу валютних пар євро/долар, ієни в середньо�
строковому аспекті у контексті перспектив розвитку
фондового ринку України.
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Рис. 9. Технічний аналіз динаміки курсу японської ієни за період березень 2015 року — вересня 2017 року

Джерело: побудовано автором у середовищі MetaTrader 4 за даними [7].


