
Отже, наявність у банку відомого бренду 
сприяє його успішному функціонуванню та 
стабільному розвитку. Цінність, що створю-
ється брендом банку, надає додаткові конку-
рентні переваги на ринку, підвищує довіру 
клієнтів, допомагає у створенні позитивної 
ділової репутації та іміджу. Першочерговим 
завданням, яке виконує брендинг, є забезпе-
чення впізнаваності банку з-поміж наявної 
значної кількості конкурентів. Особливий фір-
мовий стиль, логотип і слоган банку слугують 
невід’ємними атрибутами, які створюють у 
споживачів позитивні асоціації з конкретним 
банком. Від того, наскільки правильними бу-
дуть вибір самого бренду та компанія з його 
популяризації, залежать не лише ефективність 
вкладень у маркетинг, а й життєздатність са-
мого банку на ринку. Саме тому визначати 
вектор розвитку бренду повинна концепція, 
що інтегрована у корпоративну стратегію бан-
ку та включає у себе загальноприйняті у бан-
ківській установі стандарти надання послуг.

Перспективи подальших досліджень зазна-
ченої проблематики полягають у з’ясуванні 

сутності, особливостей і механізмів здійснен-
ня ко-брендингу та ребрендингу у сфері бан-
ківських послуг. 
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ФАКТОРНИЙ  АНАЛІЗ  ВАЛЮТНОГО  
КУРСУ  В  УКРАЇНІ

Є. Ю. Власенко; І. Г. Брітченко, доктор економічних наук

Валютне регулювання є важливою скла-
довою економічної політики держави. Для 
проведення дієвої валютної політики стосов-
но регулювання валютного курсу доцільно 
здійс нити факторний аналіз валютного курсу 
в Україні.

Проблемою впливу факторів на валют-
ний курс займалися: І. Дернова, О. Дзюблюк, 
Н. Жмурко, Ю. Корнєєва Л. Мельник, В. Мі-
щенко, М. Савлук, О. Момот, Д. Чирка а також 
Д. Піскулов і Дж. Вільямсом.

Метою статті є дослідження факторів які 
впливають на зміну валютного курсу, а також 
їх впливу на економіку.

Відомо, що валютний курс – це мінова 
вартість національних грошей однієї країни, 
виражена в грошових одиницях іншої країни 
[4, с. 219]. Валютний курс необхідний для по-
рівняння цін світових і національних ринків, а 
також вартісних показників різних країн, вира-
жених у національних або іноземних валютах; 
періодичної переоцінки рахунків в іноземній 
валюті фірм та банків; обміну валютами при 
торгівлі товарами, послугами, під час руху ка-
піталів і кредитів [1, с. 269].

В економічній літературі існує велика різ-
номанітність класифікацій курсоутворюваль-
них факторів. Наприклад, Д. Ю. Пискулов 
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виділив три групи факторів формування ва-
лютного курсу: 1) фундаментальні – основні 
макроекономічні показники, які впливають на 
учасників валютного ринку, і сам процес кур-
соутворення в середньостроковій перспективі; 
2) технічні фактори, тобто основні закономір-
ності поведінки валютних курсів у ретроспек-
тиві, які впливають на ухвалення рішень про 
купівлю чи продаж валюти і мають, скоріш 
за все, психологічний характер; 3) коротко-
строкові, або несподівані, – форс-мажорні 
обставини, політичні, дії центральних банків 
тощо [8, с. 86]. Корисною є класифікація, за-
пропонована Дж. Вільямсом, який припускав 
слабкий зв’язок між макроекономічними по-
казниками та валютним курсом і для ство-
рення більш точної моделі поділив фактори 
на дві групи: 1) традиційні фундаментальні 
(грошова пропозиція, рівень цін, номінальні 
відсоткові ставки тощо) і 2) фактичні фунда-
ментальні, тобто показники фінансового рин-
ку [11, с. 257].

На нашу думку, незважаючи на таку різ-
номанітність поділів основних факторів, які 
впливають на валютний курс, найбільш поши-

реною та ефективною є класифікація за термі-
нами дії, що наведена на рис.:

• довгострокові (структурні);
• короткострокові (кон’юнктурні);
• надзвичайні (форс-мажорні) фактори.
На валютний курс у разі настання певних 

обставин впливають надзвичайні так званні 
«форс-мажорні» фактори, а саме:

• фінансово-економічні кризи;
• політичні події – війна, приходи до вла-

ди президентів, політичні скандали, терорис-
тичні акти;

• стихійні лиха (землетруси, цунамі, тай-
фун, повені та інше);

• епідемії, техногенні катастрофи та інші 
надзвичайні події.

Короткострокові фактори – це конкретні 
умови в певний час, які важко передбачити і 
характер впливу яких є найрізноманітнішим. 
На наш погляд, цілком справедливим є те, що 
кон’юнктурні (короткострокові) фактори або 
фактори стану впливають на динаміку валют-
ного курсу відповідно до короткочасних змін 
ділової активності та не пов’язані з тими чи 
іншими зрушеннями у реальному секторі гос-
подарства.
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Короткострокові валютні фактори: 
– прогноз валютних курсів; 
– психологічні чинники; 
– спекулятивні потоки капіталів; 
– діяльність центральних балів; 
– кон’юнктура світових ринків 

ВАЛЮТНИЙ КУРС 

Надзвичайні («форс-мажорні») фактори: 
– фінансово-економічні кризи; 
– політичні події; 
– стихійні лиха; 
– епідемії, техногенні катастрофи 

та інші надзвичайні події 

Рис. Фактори впливу на валютний курс

Незначною мірою на курс валюти вплива-
ють прогнози валютних курсів через поши-
рювання чуток, прогнозів і здогадок у засобах 

масової інформації, що породжують ажіотаж 
на валютному ринку. Наступним чинником, 
який впливає на валютний курс, є психоло-
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гічний чинник тобто песимістичні настрої в 
суспільстві щодо перспектив подальшого еко-
номічного розвитку і наявність інфляційних і 
девальваційних очікувань тощо.

У сучасних умовах нестабільної економіки 
на особливу увагу заслуговує такий фактор, 
як спекулятивні потоки капіталів. Цей фактор 
може вплинути на динаміку обмінного курсу 
в тому разі, якщо Національний банк України 
намагається утримувати його на певному рів-
ні на противагу дії ринкових сил. Якщо курс 
певної національної валюти має тенденцію 
до зниження, то фірми і банки намагаються 
завчасно продати її в обмін на більш стійкі 
валюти, розраховуючи через певний час про-
вести зворотну операцію за нижчим курсом. 
Різниця, таким чином, утворює спекулятив-
ний дохід. Зазначені операції суттєво посла-
блюють курс національної валюти, а зусилля 
Національного банку України в кінцевому під-
сумку виявляються марними [5, с. 228].

Національний банк України відіграє свою 
роль на валютному ринку, виконуючи обрану 
валютну політику в державі. Державне регу-
лювання валютного курсу спрямоване на його 
підвищення або зниження, враховуючи його 
завдання. Таким чином, Національний банк 
України може створювати переваги експорте-
рам або імпортерам. Завищуючи курси, екс-
портери отримають додатковий дохід, а тому 
й можливість маніпулювати ціною в процесі 
конкуренції з іншими країнами за ринки збу-
ту. У разі зниження курсу додаткові переваги 
матимуть імпортери, які після продажу імпор-
тованих товарів, при обміні національної гро-
шової одиниці зможуть отримати більше іно-
земної валюти [9, с. 202].

Очевидно, що вплив кон’юнктурних факто-
рів на динаміку валютного курсу передбачити 
порівняно складно, особливо в нестабільних 
умовах країн із перехідною економікою і не-
стабільною політичною системою. Результа-
том дії сукупності кон’юнктурних факторів 
є переміщення потоків капіталів, які безпо-
середньо пов’язані з політичними подіями в 
країні, тому саме внутрішньополітична не-
стабільність в країні породжує відтік капіталу. 
Оскільки, відтік капіталу – це активне виве-
зення резидентами і нерезидентами своїх ка-

піталів за кордон, то за логікою це зумовлює 
зростання попиту на іноземну валюту і де-
вальвацію національної валюти [5, с. 227].

Поряд із кон’юнктурними чинниками, 
вплив яких важко передбачити, на попит і про-
позицію валюти, тобто на динаміку її курсу, 
впливають і відносно довгострокові тенден-
ції, які визначають стан тієї чи іншої націо-
нальної грошової одиниці у валютній ієрархії. 
Вагомий вплив на валютний курс має обсяг 
ВВП (ринкова вартість усіх послуг і товарів, 
зроблених у країні). Існує прямо пропорційне 
співвідношення між ВВП і валютним курсом: 
збільшення ВВП призводить до збільшення 
попиту на гривню, оскільки зростають об-
сяги виробництва, рівень платоспроможного 
попиту населення, конкурентоспроможність 
національних товарів, а це, у свою чергу, зу-
мовлює підвищення курсу національної оди-
ниці. Якщо прогнозується зниження зрос-
тання ВВП, то учасники валютного ринку 
скуповують іноземну валюту, що спричинює 
девальвацію національної [10, с. 66]. 

Темпи зміни грошової маси безпосередньо 
пов’язані зі зміною обмінного курсу. Зростан-
ня грошової маси, і готівкової, і безготівкової 
призводить до зниження курсу національної 
валюти, і навпаки. Регулювання обсягу грошо-
вої маси в обігу в Україні відбувається лише 
через банківську систему за рахунок емісійної 
діяльності НБУ чи комерційних банків. При 
цьому НБУ проводить емісію як готівкових, 
так і безготівкових грошей, комерційні – лише 
безготівкових.

Вплив динаміки грошової маси на об-
мінний курс може відбуватися таким чином: 
1) позначатися на рівні внутрішніх цін, які, в 
свою чергу, впливають на рівень валютного 
курсу; 2) безпосередньо впливати на попит та 
пропозицію національної валюти, що викли-
кає зміну її ціни на внутрішньому валютному 
ринку країни. Для проведення аналізу грошо-
вої пропозиції найчастіше використовують 
грошовий агрегат М2, який включає готівкову 
масу, кошти на поточних рахунках та на рахун-
ках до запитання, а також кошти на всіх видах 
строкових рахунків. Це пов’язано з тим, що 
встановлення обмінного курсу національної  
валюти відбувається під впливом попиту та 
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пропозиції, які, в свою чергу, формуються за 
рахунок надходжень іноземної валюти від зов-
нішньоторговельних операцій [2, с. 149–150].

Наступний чинник, який впливає на валют-
ний курс, – стан платіжного балансу. Платіж-
ний баланс – це співвідношення всіх фактич-
них платежів, здійснених певною країною на 
користь інших країн, і надходжень коштів, які 
вона отримала з-за кордону [3, с. 269]. Актив-
ний платіжний баланс сприяє підвищенню 
курсу національної валюти, оскільки зрос-
тає попит на неї іноземних боржників і над-
ходження іноземної валюти на національний 
валютний ринок. Пасивний платіжний баланс 
породжує тенденцію до зниження курсу на-
ціональної валюти, тому що боржники про-
дають її на іноземну валюту для погашення 
своїх зовнішніх зобов’язань [4, с. 250]. Якщо 
торговельний баланс країни буде дефіцитним, 
то внаслідок зменшення суми валютних над-
ходжень попит на іноземну валюту зроста-
тиме. 

Важливим фактором, який чинить значний 
вплив на курс гривні є, безумовно, інфляція 
(дефляція). Чим вищий темп інфляції в країні, 
тим нижчий курс її валют. Інфляційне знеці-
нення грошей у країні викликає зниження ку-
півельної спроможності і тенденцію до падін-
ня їх курсу до валют країн, де темп інфляції 
нижчий. Дана тенденція звичайно простежу-
ється в середньо- і довгостроковому плані. За-
лежність валютного курсу від темпу інфляції 
особливо велика у країн із великим об’ємом 
міжнародного обміну товарами, послугами і 
капіталами. Це пояснюється тим, що найтіс-
ніший зв’язок між динамікою валютного кур-
су і відносним темпом інфляції виявляється 
при розрахунку курсу на базі експортних цін 
[7, с. 43–44].

Наступним чинником є бюджетний де-
фіцит, який веде до ослаблення валютного 
курсу і нарощування боргів, а профіцит – до 
зростання валютного курсу [10, с. 68]. Вплив 
внутрішньої пропозиції національних грошей 
базується на тісному зв’язку валютного ринку 
з іншими сегментами грошового ринку. Якщо 
пропозиція грошей на ринку банківських кре-
дитів чи ринку цінних паперів зросте, це може 
погіршити кон’юнктуру на цих ринках, уна-

слідок чого частина пропозиції грошей звідти 
перейде на валютний ринок, де кон’юнктура 
залишилась незмінною. Але якщо таке пере-
міщення грошей буде значним, то попит на 
валюту почне зростати випереджаючими тем-
пами і рівновагу буде порушено і там. Якщо 
пропозиція грошей зростатиме безпосередньо 
на валютному ринку (зовнішня пропозиція), 
наприклад, у цілях валютної інтервенції, то 
це негайно вплине на його кон’юнктуру і вона 
погіршає для національної валюти [10, с. 268].

Вагомий вплив на валютний курс і еконо-
міку країни є золотовалютні резерви (офіційні 
валютні резерви). Для підтримки валютного 
курсу центральні банки повинні мати достат-
ню кількість офіційних валютних резервів. 
І якщо країна не володіє необхідними ресур-
сами, фіксований курс можна вважати штуч-
но підтримуваним, отже, більш вразливим до 
спекулятивних атак [6, с. 15]. Забезпечити під-
тримку стабільного валютного курсу країни 
можна за рахунок збільшення золотовалютних 
резервів.

Провідну роль у встановленні валютного 
курсу відіграє держава. Наприклад, саме дер-
жавне регулювання валютного курсу є тим 
фактором, що визначає масштаби втручання 
державних органів у діяльність суб’єктів ва-
лютних відносин, що, у свою чергу, впливає 
на зміну обмінного курсу. Заходи державного 
регулювання обмінного курсу спрямовують-
ся на підвищення, або зниження курсу націо-
нальної валюти із метою підтримання макро-
економічної рівноваги [10, с. 68].

Збільшення рівня довіри до валюти впли-
ває на її частку у міжнародних розрахункових 
операціях і тим вищий попит на неї з боку 
суб’єктів міжнародної торгівлі, тому динаміка 
цього попиту безпосередньо впливає на об-
мінний курс. Потрібно враховувати, що від-
сутність адекватної та достовірної інформації 
посилює небезпеку спекулятивних атак і по-
слаблює стійкість валюти. Із розвитком валют-
ного ринку в умовах економічної глобалізації, 
удосконаленням його структури посилюється 
потреба у прогнозуванні динаміки обмінного 
курсу, здійснення, якого неможливе без ураху-
вання усіх факторів, як короткострокового, так 
і довгострокового характеру [5, с. 229].
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Формування валютного курсу є багато-
факторним процесом, зумовленим тісними 
взаємозв’язками національної та світової еко-
номік, взаємозалежністю різних сфер еконо-
міки та суспільства країни, різноманітними 
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-курсової політики та прогнозування 
валютного курсу. Серед проаналізованих фак-
торів на валютний курс впливають інфляція 
(дефляція), рівень ВВП, грошова маса, внут-
рішня пропозиція грошей, стан платіжного ба-
лансу, обсяг бюджету, валютна політика дер-
жави та ступінь довіри до валюти.
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