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В результаті проведеного дослідження розроблено методичний підхід до моделювання зміни валютного курсу під 
впливом макроекономічних чинників. Реалізація методичного підходу передбачає: 1) формування системи показників, що 
впливають на валютний курс; 2) виділення факторів, що впливають на валютний курс, їх економічну інтерпретацію та 
розрахунок значень; 3) побудову моделі залежності курсу долара від макроекономічних факторів; 4) розрахунок показників 
еластичності валютного курсу від факторів макросередовища. Запропонований методичний підхід має теоретичне та 
практичне значення, оскільки дає змогу визначити домінантні фактори впливу на валютний курс та їх силу, що може бути 
використано при формуванні монетарної політики держави.  

*   *   * 

В результате проведенного исследования разработан методический подход к моделированию изменения валютного 
курса под влиянием макроэкономических факторов. Реализация методического подхода предусматривает: 1) форми-
рование системы показателей, влияющих на валютный курс; 2) выделение факторов, влияющих на валютный курс, их эко-
номическую интерпретацию и расчет значений; 3) построение модели зависимости курса доллара от макроэкономических 
факторов; 4) расчет показателей эластичности валютного курса от факторов макросреды. Предложенный методи-
ческий подход имеет теоретическое и практическое значение, поскольку позволяет определить доминантные факторы 
влияния на валютный курс и их силу, что может быть использовано при формировании монетарной политики государства. 

*   *   * 

Formation of the exchange rate is a multifactorial process, due to the close interconnections between the national and world 
economies, the interdependence of various spheres of the economy and society of the country, various situations and phenomena. 
Given this, the analysis of structural and contingency factors, determining the nature of their impact on the exchange rate is a 
prerequisite for the conduct of exchange rate policy and the forecasting of the exchange rate. 

As a result of the study, a methodical approach to simulating a change in the exchange rate under the influence of 
macroeconomic factors was developed. The implementation of the methodical approach involves: 1) the formation of a system of 
indicators that affect the exchange rate; 2) allocation of factors influencing the exchange rate, their economic interpretation and 
calculation of values; 3) the construction of a model for the dependence of the dollar against macroeconomic factors; 4) calculation 
of indicators of the elasticity of the exchange rate from the factors of the macro environment. 

The proposed methodological approach has theoretical and practical value, since it enables to determine the dominant factors of 
influence on the exchange rate and their strength, which can be used in the formation of the monetary policy of the state. 

On the basis of the values of macroeconomic factors and the dollar exchange rate for 2000-2017 the model of the exchange rate 
dependence on these factors was constructed, elasticity indicators were calculated which comprised -2.3% (elasticity of the course 
on the factor of real economic development) and + 1.9% (a monetary factor). Hence, the most effective tool for stabilizing the 
exchange rate is the development of the economy. However, due to the severity and duration of its implementation, the current 
stabilization of the course can be monetary regulation: keeping inflation and adjusting the discount rate. 
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ВСТУП 
Валютний курс є вагомим інструментом державної 

політики, ефективне регулювання якого має забезпе-
чувати створення сприятливих умов для нарощування 
виробництва та зростання чистого експорту – визначаль-
ного фактора економічного розвитку країни. Вагомий 
внесок у теоретичне дослідження проблематики ва-
лютно-курсової політики зробили: О. Береславська 
[1], В. Табінський [2], Є. Колєснік [2], І. Сіліна [2], 

О. Дзюблик [3], Н. Жмурко [4], О. Митко [4], С. Дідур 
[5], В. Глухова [5], О. Єлісєєва [5] та інші. 

Актуальність розробки методичного підходу до 
моделювання зміни валютного курсу під впливом 
макроекономічних чинників зумовлена тим, що ва-
лютний курс здійснює істотний вплив на всі показники 
економічного розвитку країни, разом з тим, форму-
ючись під комплексним впливом тих же економічній 
чинників. Таким чином, вивчення характеру та сили 
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впливу макроекономічних чинників на валютний курс 
повинно лягти в основу формування монетарної по-
літики НБУ щодо стабілізації курсу національної ва-
люти. 

МЕТА РОБОТИ 
Метою дослідження є розробка методичного під-

ходу до моделювання зміни валютного курсу під 
впливом макроекономічних чинників.  

МЕТОДИ ДОСЛІДЖЕННЯ 
Методичною основою дослідження є методи 

багатовимірного факторного аналізу та нейронних 
мереж. 

Багатовимірний факторний аналіз використовувався 
для визначення груп макроекономічних чинників, що 
мають найбільш істотний вплив на валютний курс. 
Склад факторів визначався на основі факторних на-
вантажень показників з відповідними факторами, ви-
ходячи із формули [6]:  

1 1 2 2 ...i i ix a f a f a f dv        ,  (1) 

де ix  – стандартизоване значення показника; 

ia  – факторні навантаження; 

if  – значення факторів; 

dv  – залишки моделі. 
Розрахунок факторних навантажень здійснювався 

виходячи з гіпотези про багатовимірний нормальний 

розподіл значень показників ix , відсутність кореляції 

між факторами if , нормальний розподіл залишків dv . 

В якості критерію оптимальності в факторному ана-
лізі використовується мінімізація відхилень коварі-
аційної матриці, отриманої після оцінювання фактор-
них навантажень, від коваріаційної матриці вихідних 
ознак [6]. 

Для побудови моделі залежності курсу від визна-
чених домінантних факторів макроекономічного сере-
довища, що впливають на динаміку валютного курсу, 
використано метод нейронних мереж [7]. Перевагою 
нейронних мереж є те, що вони дають змогу виявити 
залежності між показниками, спрогнозувати з висо-
кою точністю. Це найбільш точний клас моделей еко-
номіко-математичного моделювання. Висока точність 
пояснюється тим, що в моделі використовуються різні 
характери зв’язку між показниками (поєднання ліній-
них, степеневих, експоненційних зав’язків між окремими 
показниками моделі). 

РЕЗУЛЬТАТИ 
Валютний курс є одним з найголовніших макро-

економічних показників. Через курс національної ва-

люти центральний банк впливає на стан платіжного 
балансу країни, а також використовує його як інстру-
ментарій монетарної політики.  

З огляду на динаміку валютного курсу за період з 
2000 р., курс долара має загальну тенденцію до зрос-
тання. Особливо високі темпи росту спостерігалися у 
2009, 2014-2015 рр., що зумовлено світовими фінансо-
вими кризами. 

Для математичного вираження впливу макроеко-
номічних чинників на валютний курс у програмі 
Statistica 6.0 побудована факторна модель, змінними 
якої виступили такі показники: чистий експорт то-
варів та послуг, скорегований на дефлятор; індекс 
промислової продукції; індекс реального наявного 
доходу; індекс реальної заробітної плати; індекс ре-
ального ВВП; прямі іноземні інвестиції; митні надхо-
дження до Державного бюджету; сальдо Державного 
бюджету, зовнішній борг, облікова ставка Національ-
ного банку України, індекс споживчих цін. 

Факторний аналіз проведено на основі річних 
значень цих показників за 2000-2017 рр. з метою 
об’єднання сукупності показників, які характеризу-
ють процес формування валютного курсу, у фактори 
– синтетичні величини. Використання факторного 
аналізу зумовлене тим, що використання великого 
масиву даних значно ускладнить процес аналізу, а 
вибіркове використання показників – призведе до 
втрати інформативності аналізу.  

Оптимальну кількість факторів визначено за кри-
терієм Кайзера, відповідно до якого обирається та 
кількість факторів, для яких власне значення більше 
1,0 (рис. 1).  

Отже, за критерієм Кайзера виділено 2 фактори, 
що впливають на валютний курс. Склад цих факторів 
визначено на основі факторних навантажень – показ-
ників кореляції між показником та відповідним 
фактором. Таблиця факторних навантажень представ-
лена на рис. 2. 

В результаті факторного аналізу виділено 2 макро-
економічні фактори, що впливають на валютний курс. 
1-й фактор включає показник чистого експорту, 
індекс промислової продукції, індекс реального доходу 
та реальної ЗП, індекс реального ВВП, прямі іноземні 
інвестиції, митні надходження, сальдо Державного 
бюджету, зовнішній борг. Це вартісні показники, що 
характеризують рівень розвитку економіки. Отже, цей 
фактор можна ідентифікувати як фактор реального 
розвитку економіки. Він на 61,18% зумовлює зміну 
валютного курсу. 

2-й фактор включає облікову ставку НБУ та індекс 
споживчих цін. Це монетарний (ціновий) фактор. Його 
вплив на валютний курс – 26,59%. 

 

 
Рис. 1. Власні значення факторів впливу на валютний курс 
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Рис. 2. Факторні навантаження показників впливу на валютний курс 

Проведений факторний аналіз дав змогу виділити 
домінантні фактори макроекономічного середовища, 
що впливають на динаміку валютного курсу. Про адек-
ватність факторного аналізу свідчить достатність 
вибірки, % сукупної дисперсії (87,77 %), який біль-
ший 80 %, та включення всіх показників до виділених 
факторів (для всіх показників з 1-м або 2-м фактором 
факторні навантаження значимі – більше |0,7|). 

Наступним етапом реалізації методичного підходу 
до моделювання валютного курсу є побудова моделі 
залежності курсу від визначених домінантних факторів 
макроекономічного середовища, що впливають на ди-
наміку валютного курсу (фактор реального розвитку 
економіки та монетарний фактор). Для побудови мо-
делі використано метод нейронних мереж. Побудо-
вана нейронна модель залежності курсу долара від 
макроекономічних факторів представлена на рис. 3. 

Це модель типу багатошаровий персептрон, яка 
складається з незалежних показників (Фактор 1, Фак-
тор 2), вхідного шару нейронів, прихованого та ви-
хідного шару нейронів, які сприймають імпульс від 
вхідних показників (Фактор 1, Фактор 2) і перетворю-
ють у вихідний – курс долара. Перетворення це від-

бувається за рахунок моделювання залежностей різ-
ного характеру. 

В результаті проведення експериментів з моделлю 
визначено, що еластичність курсу долара від 1-го 
фактора складає -2,3 %, від 2-го +1,9 % (табл. 1). 
Еластичність показує на скільки зміниться результу-
ючий показник при зміні вхідного на 1 %. Ми отри-
мали, що при збільшенні значення Фактора 1 на 1% 
курс долара упаде на 2,3%, тобто відбудеться реваль-
вація валюти в результаті реального розвитку економіки. 

При збільшенні Фактора 2 на 1% курс долара ви-
росте на 1,9%. Зростання рівня цін призводить до 
девальвації національної валюти.  

Адекватність нейронної мережі оцінюється за по-
казниками навчальної, тестової та контрольної по-
милки, які складають 0,0006; 0,0009 та 0,0008 відпо-
відно. Рівень помилок 0,06 %, 0,09 %, 0,08 % не пере-
вищує допустимого 5 %, що свідчить про адекват-
ність моделі. 

Запропонований методичний підхід до моделювання 
зміни валютного курсу під впливом макроеконо-
мічних чинників з урахуванням всіх особливостей, 
описаних вище, представлений на рис. 4. 

 
Рис. 3. Нейронна модель залежності курсу долара від макроекономічних факторів 

 

Таблиця 1 
Показники еластичності курсу долару від факторів макросередовища 
Фактор Еластичність курсу долара за фактором, % 

Фактор реального розвитку економіки -2,3 

Монетарний фактор +1,9 
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Методичний підхід до моделювання зміни валютного курсу під впливом 
макроекономічних чинників

   

Завдання  Методи 
(прийоми)

Результат 

   

1. Сформувати 
систему показників, 
що впливають на 
валютний курс 

  
 
 
 

Теоретичне 
узагальнення, 
аналіз, синтез 

Система показників, що впливають на 
валютний курс: чистий експорт товарів та 
послуг, скорегований на дефлятор; індекс 
промислової продукції; індекс реального 
наявного доходу; індекс реальної 
заробітної плати; індекс реального ВВП; 
прямі іноземні інвестиції; митні 
надходження до Державного бюджету; 
сальдо Державного бюджету, зовнішній 
борг, облікова ставка Національного банку 
України, індекс споживчих цін 

   

2. Виділити фактори, 
що впливають на 
валютний курс 

  
 
 
 

Багатовимірний 
факторний 
аналіз 

Система домінантних факторів, що 
впливають на динаміку валютного курсу: 
фактор реального розвитку економіки, 
монетарний фактор

  

3. Оцінити 
статистичні 
показники 
адекватності 
факторної моделі 

 
Показники адекватності факторної моделі: 
1) сукупна дисперсія 87,77%;  
2) значимі факторні навантаження (> |0,7|) 

   

4. Побудувати модель 
залежності курсу 
долара від 
макроекономічних 
факторів 

  
Нейронні 
мережі Модель залежності курсу долара від 

макроекономічних факторів 

   

5. Розрахувати 
показники 
еластичності 
валютного курсу від 
факторів 
макросередовища 

  
 
 

Аналіз 

Показники еластичності курсу долару від 
факторів макросередовища 

Фактор Еластичність курсу 
долара за фактором, %

Фактор реального 
розвитку економіки -2,3 

Монетарний фактор +1,9 
 

   

6. Сформувати 
основні напрямки 
державного 
валютного 
регулювання 

 

Аналіз, синтез 
Основні напрямки державного валютного 
регулювання для стабілізації національної 
валюти та розвитку економіки 

 
Рис. 4. Методичний підхід до моделювання зміни валютного курсу 

під впливом макроекономічних чинників 

В результаті апробації запропонованого методичного 
підходу визначено макроекономічні фактори, що 
впливають на валютний курс: фактор реального роз-
витку економіки, який на 61,18 % зумовлює динаміку 
валютного курсу, та монетарний фактор – на 26,59 %. 

ВИСНОВКИ 
Формування валютного курсу є багатофакторним 

процесом, зумовленим тісними взаємозв’язками на-
ціональної та світової економік, взаємозалежністю 

різних сфер економіки та суспільства країни, різно-
манітними ситуаціями і явищами. Враховуючи це, 
аналіз структурних і кон’юнктурних чинників, визна-
чення характеру їхнього впливу на валютний курс є 
необхідною умовою під час проведення валютно-курсо-
вої політики та прогнозування валютного курсу. 

На основі значень макроекономічних чинників та 
курсу долара за 2000-2017 рр. побудовано модель за-
лежності валютного курсу від зазначених факторів, 
розраховано показники еластичності, які склали 
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-2,3 % (еластичність курсу за фактором реального 
розвитку економіки) та +1,9 % (за монетарним фак-
тором). Отже, найбільш дієвим інструментом стабілі-
зації курсу валюти є розвиток економіки. Проте, з 
огляду на важкість та тривалість його реалізації, ін-
струментом поточної стабілізації курсу може виступати 
монетарне регулювання: утримання рівня інфляції та 
регулювання облікової ставки. Перспективами подаль-
ших досліджень у даному напрямку є розробка 
положень монетарної політики в сфері стабілізації 
валютного курсу. 
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