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МАКРОЕКОНОМІЧНІ ВАЛЮТНІ РИЗИКИ ЯК НАСЛІДОК 
ВИНИКНЕННЯ МІКРОЕКОНОМІЧНИХ ВАЛЮТНИХ РИЗИКІВ 

Статтю присвячено дослідженню процесу трансформації мікроекономічних валютних 
ризиків у макроекономічні, в якому виділено роль і здатність банківської системи управляти 
ризиками, що дозволяє нейтралізувати негативний вплив макроекономічних валютних ризиків 
на етапі їх формування. 

Ключові слова: макроекономічні валютні ризики, мікроекономічні валютні ризики, дер-
жавне управління.

Вступ. Суб’єкти зовнішньоекономічної діяльності постійно зіштовхуються із 
ситуацією валютного ризику, яка виникає при обміні однієї валюти на іншу. 

Ситуація валютного ризику може виникнути як у процесі діяльності господарюючих 
суб’єктів на національному ринку, так і в процесі їх діяльності на світовому ринку. Але 
найбільший вплив валютні ризики мають на умови зовнішньоекономічної діяльності, 
оскільки на світовому ринку суттєво зростає кількість факторів, які можуть бути перед- 
умовою виникнення валютних ризиків.

Постановка проблеми. Проте проблема макроекономічних валютних ризиків, 
які можуть вплинути на економіку країни в цілому, вивчена недостатньо та потребує 
додаткових теоретичних та практичних досліджень для розробки нових наукових ви-
сновків щодо державного управління такими ризиками. Обмеженість досліджень та 
неповне відображення зазначеної проблеми в економічній літературі, а також практич-
на необхідність вирішення цієї проблеми обумовили вибір теми та актуальність до-
слідження.

Аналіз останніх досліджень та публікацій. Проблема виникнення ситуації ризи-
ків взагалі та валютних ризиків зокрема широко висвітлюється вченими-економістами, 
серед яких Т. Бондарук [1], В. Вітлінський, Г. Великоіваненко [2], А. Задоя [3], Є. Мед-
ведкіна [4], C. Михайличенко [5], А. Степаненко [6], І. Фьодоров [7], Б. Холод [8],  
О. Шнипко [9] та ін.

Метою статті є дослідження процесу трансформації мікроекономічних валют-
них ризиків у макроекономічні, в якому виділено роль і здатність банківської системи 
управляти ризиками, що дозволяє нейтралізувати негативний вплив макроекономіч-
них валютних ризиків на етапі їх формування. 

Основні результати дослідження. Валютний курс гривні, його динаміка та змі-
на умов обміну валюти безпосередньо впливають на умови зовнішньоекономічної ді-
яльності та на макроекономічну ситуацію в країні в цілому. Валютний курс відображає 
динаміку основних макроекономічних показників та безпосередньо впливає на їх змі-
ну. Підвищення або зниження курсу національної валюти впливає на макроекономіч-
ну ситуацію в країні та її зовнішньоекономічну діяльність. Зміна валютного курсу на-
ціональної грошової одиниці змінює зовнішньоекономічні показники розвитку країни, 
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інвестиційну привабливість країни, вартість валютних резервів, динаміку експорту та 
імпорту країни. Валютний курс є важливим показником фінансової стабільності. Під 
впливом активного розвитку міжнародної торгівлі зміна курсу національної валюти та 
зміна умов обміну валюти мають прямий вплив на національну конкурентоспромож-
ність, підвищення якої можна досягти завдяки проведенню ефективної курсової полі-
тики Національним банком України.

Виникнення валютних ризиків на мікрорівні може призвести до банкрутства або 
матеріальних втрат тільки певних суб’єктів господарювання, не викликаючи змін у на-
ціональній економіці. У той же час ігнорування необхідності управління валютними 
ризиками на макрорівні, коли мікроекономічні валютні ризики виникають у багатьох 
суб’єктів господарювання, що загрожує економічній стабільності, може призвести до 
виникнення макроекономічних валютних ризиків, які впливають на національну еко-
номіку в цілому.

Таким чином, важливо досліджувати не тільки вплив валютних ризиків на кон-
кретного суб’єкта, який може зазнати збитків, а також і з позиції їх впливу на макрое-
кономічну ситуацію в країні, що може завдати шкоди економіці країни в цілому.

Зростання масштабів валютних операцій, як було підкреслено вище, розширен-
ня валютного ринку та розвиток нових видів операцій на термінових валютних ринках 
потребують створення ефективної системи управління валютним ризиком не тільки на 
мікроекономічному (на рівні певного суб’єкта господарювання), але й на макроеконо-
мічному рівні, тобто на рівні національної економіки країни. Нехтування проблемою 
управління мікроекономічними валютними ризиками може мати серйозні наслідки для 
суб’єкта господарювання, які полягають не тільки у загрозі втрати доходу, але можуть 
призвести до його банкрутства. 

Мікроекономічні валютні ризики ми визначаємо як неочікувану зміну валютних 
курсів, паритету купівельної спроможності, умов обміну валюти, пов’язану із ситуа-
тивним характером діяльності суб’єктів господарювання, результатом якої може бути 
як отримання прибутку, так і зазнавання збитків. 

Прикладами мікроекономічних валютних криз є кризи в Сполучених Штатах 
Америки (1984–1991 рр.), Швеції (1990–1993 рр.), Фінляндії (1991–1994 рр.), Франції 
(1991–1998 рр.). Так, у [6] зазначено, що «у випадках виникнення таких криз банкрут-
ство окремої кількості банків не розповсюджувалося на всю фінансову систему і не ви-
кликало великомасштабного макроекономічного спаду. Так, криза ліквідності у Шве-
ції примусила Банк Швеції внести до банківської системи значні кошти. Однак за ін-
тервенцією Центрального банку настала чітка стабілізаційна стратегія: збанкрутілі ко-
мерційні банки були націоналізовані та реструктуровані, тоді як грошові вклади, мо-
білізовані для подолання кризи, були нейтралізовані протягом декількох місяців шля-
хом випуску довгострокових боргових зобов’язань. Таким чином, незважаючи на ве-
ликі фінансові ресурси, мобілізовані для подолання кризи, вона не вплинула дестабілі-
зуюче ні на інфляцію, ні на бюджетний сектор» [6].

Ми визначаємо макроекономічні валютні ризики як непередбачувані зміни хоча 
б однієї складової валютної ситуації (ринкового валютного курсу, паритету купівель-
ної спроможності чи умов обміну валюти при незмінному курсі) або кількох одночас-
но, що створюють загрозу для економіки країни в цілому.

І якщо при виникненні мікроекономічних валютних ризиків втрат можуть зазнати 
тільки певні учасники валютного ринку, то виникнення макроекономічних валютних 
ризиків може призвести до макроекономічних дисбалансів. До таких макроекономіч-
них дисбалансів можна віднести порушення пропорцій між секторами економіки, дис-
баланс попиту та пропозиції на валютному ринку, порушення пропорцій між товарним 
та грошовим ринком, тобто реальним та фінансовим сектором економіки, між спожи-
ванням та заощадженнями, дефіцит бюджету, дисбаланс між ринковими цінами та до-
ходами населення, між пропозицією та попитом, зниження інвестиційної активності.
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Порівняльну характеритистику мікро- та макроекономічних валютних ризиків на-
ведено в табл. 1.

Прикладом макроекономічної валютної кризи є криза в Чилі (1981–1984 рр.), коли 
банківська криза викликала спад у 13% валового внутрішнього продукту в 1982 р., кри-
за в Аргентині (1978–1982 рр.), криза в Болгарії (1991–1997 рр.) [6]. 

Макроекономічні валютні ризики супроводжуються різними макроекономічними 
ефектами, які несуть в собі вплив на функціонування національної економіки в ціло-
му, що супроводжується інфляційними процесами, падінням грошової ліквідності, від-
током капіталу за кордон, зміною вартості золотовалютних резервів, падінням креди-
тоспроможності країни, зростанням кількості проблемних кредитів, внаслідок знижен-
ня реальних доходів населення, зростанням розміру державних запозичень та, як наслі-
док, підвищенням розміру державного боргу, зниженням доходів бюджету паралельно 
зі збільшенням видатків на підтримку дестабілізованих сфер економіки, падінням об-
сягів іноземних інвестицій, відсутністю економічного зростання.

Таблиця1
Порівняльна характеристика макроекономічних та мікроекономічних валютних ризиків

Критерій Макроекономічні валютні ризики Мікроекономічні валютні ризики

Місія управління
Нейтралізація впливу на 
макроекономічну ситуацію в 
цілому

Нейтралізація впливу на фінансовий 
стан мікроекономічного суб’єкта

Мета управління
Зниження витрат, пов’язаних з 
подоланням макроекономічної 
фінансової нестабільності

Зниження витрат певного суб’єкта 
при здійсненні опреацій з валютою

Фактори виникнення Екзогенні та ендогенні Екзогенні та ендогенні
Вплив на умови ЗЕД Країни Певного суб’єкта

Окрім волантильності валютного курсу, до макроекономічних валютних ризиків 
можна віднести зміну валюти міжнародних розрахунків, зниження надходжень інозем-
ної валюти в країну. Різке зниження потоку валюти призводить до курсових коливань, 
що в підсумку викликає розбалансованість ситуації на валютному ринку. Можна зро-
бити висновок, що для забезпечення стійкого соціально-економічного розвитку краї-
ни, підвищення рівня її конкурентоспроможності на світовому ринку необхідно вміти 
передбачати та управляти макроекономічними валютними ризиками. А процес управ-
ління завжди складається з прогнозування, планування та контролю.

Для нашого дослідження необхідно визначити, як мікроекономічні банківські ва-
лютні ризики можуть трансформуватися в макроекономічні валютні ризики (рис. 1). 
На нашу думку, здатність банківського сектора управляти ризиками, з одного боку, і 
його вразливість, повязана з узятими на себе ризиками, з іншого, – це ключові факто-
ри, які багато в чому визначають рівень та якість виконання грошово-банківською сис-
темою своїх макроекономічних функцій.

Банківський сектор є головним об’єднуючим фактором усіх галузей економіки, 
тому будь-які зміни у банківському секторі одразу знаходять своє відображення на ма-
кроекономічних показниках розвитку країни. Так, масовий відтік грошових коштів з 
депозитних рахунків призводить до збільшення грошової маси в економіці країни, що, 
у свою чергу, при заданому рівні промислового виробництва спричиняє зростання тем-
пів інфляції. Відтік депозитів провокує ризик ліквідності банківської установи, що, у 
свою чергу, має прямий вплив на зміну кредитної політики банку. Тобто чим менше 
коштів має банк на своїх рахунках, тим меншими будуть обсяги кредитування, або ж 
це призведе до підвищення відсоткових ставок за кредитами для збільшення прибут-
ків та нарощування капіталу. Здорожчання вартості кредитів (або зменшення обсягів 
кредитування) зменшує шанси підприємств на отримання кредитних коштів для фінан-
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сового забезпечення їх операційної діяльності, що, зрештою, призводить до зменшен-
ня обсягів виробництва і, як наслідок, до зниження валового внутрішнього продукту.

Рис. 1. Процес трансформації мікроекономічних валютних ризиків  
у макроекономічні валютні ризики

Для проведення нашого дослідження важливо визначити: макроекономічні ва-
лютні ризики є ендогенними чи екзогенними факторами у відношенні до різних рів-
нів національної економіки. Отже, оскільки в процесі господарювання всі підприєм-
ства контактують з банками і напряму залежать від відсоткових ставок як за депозит-
ними вкладами, так і за кредитами, а також за вартістю касово-розрахункових опера-
цій і, відповідно, не мають змоги впливати на їх розмір, то зміну вартості таких банків-
ських послуг можна віднести до екзогенних факторів, оскільки до екзогенних факто-
рів, за класифікацією, відносять ті фактори, на які суб’єкт господарювання не має пря-
мого впливу. 

Для кожного окремого банку макроекономічні валютні ризики також є екзоген-
ним фактором, а для банківської системи, як механізму, що регулює грошово-кредитний 
ринок, макроекономічні валютні ризики є ендогенним фактором. По-перше, неконтро-
льована діяльність банківських установ у сфері конверсійних операцій, спекулятивні 
операції на валютних ринках, неконтрольована видача валютних кредитів – усе це при-
зводить до виникнення макроекономічних валютних ризиків. По-друге, Національний 
банк України, як головний регулятор банківського сектора, через інструменти грошово-
кредитної політики: збільшення чи зменшення норми резервування, варіювання обліко-
вої ставки, встановлення лімітів на проведення окремих видів операцій може оптимізу-
вати вплив макроекономічних валютних ризиків на національну економіку.

Висновок. Головну роль у процесі трансформації мікроекономічних валютних 
ризиків у макроекономічні відіграє банківська система. Здатність банківського сектора 
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Чим менше коштів має банк на своїх рахунках, тим меншими
будуть обсяги кредитування, або ж це призведе до 
підвищення відсоткових ставок за кредитами для збільшення 
прибутків та нарощування капіталу 

Подорожчання вартості кредитів або зменшення обсягів 
кредитування знижує шанси підприємств отримати кредитні
кошти для фінансового забезпечення їх операційної 
діяльності 

Зменшення обсягів виробництва і, як наслідок, зниження 
валового внутрішнього продукту  

 
Мікроекономічні валютні ризики 

Макроекономічні валютні 
ризики 

 
Трансформація 
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управляти ризиками, з одного боку, і його вразливість, пов’язана з узятими на себе ри-
зиками, з іншого, – це ключові фактори, які багато в чому визначають рівень та якість 
виконання грошово-банківською системою своїх макроекономічних функцій. Банків-
ський сектор є головним об’єднуючим фактором усіх галузей економіки, тому будь-які 
зміни у банківському секторі одразу знаходять своє відображення у макроекономічних 
показниках розвитку країни.
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Статья посвящена исследованию процесса трансформации микроэкономических 
валютных рисков в макроэкономические, в котором выделено роль и способность банковской 
системы управлять рисками, что позволяет нейтрализовать негативное влияние на этапе их 
формирования. 

Ключевые слова: макроэкономические валютные риски, микроэкономические 
валютные риски, государственное управление. 

The article is devoted to investigation of the process of microeconomic currency risks transforming 
into macroeconomic currency risks, in which highlighted the role and the ability of the banking system 
to manage risk, to neutralize the negative impact on the stage of their formation.
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