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УДК 330.131.7

попкова К. О. Управління валютними ризиками міжнародної інвестиційної діяльності
Метою статті є розробка механізму управління валютними ризиками міжнародної інвестиційної діяльності. Аналізуючи існуючі методи оцінки 
та мінімізації ризиків міжнародної інвестиційної діяльності, ідентифіковано їх недоліки та переваги. Спираючись на проведений аналіз методич-
ного інструментарію ризик-менеджменту, розроблено механізм управління ризиками міжнародної інвестиційної діяльності, основними етапами 
якого є: аналіз факторів, що впливають на структурні елементи ризику; ідентифікація та аналіз валютних ризиків; оцінка валютних ризиків 
шляхом визначення загальної суми відкритої валютної позиції, питомої ваги іноземної валюти в гривньовому еквіваленті, коефіцієнта кореляції 
між курсами і-ї та j-ї іноземної валюти відносно національної; мінімізація валютних ризиків і моніторинг. Запропонований механізм управління 
ризиками дає змогу детально  проаналізувати ризик, здійснити його оцінку та своєчасно мінімізувати для підвищення загальної ефективності 
міжнародної інвестиційної діяльності.

Ключові слова: ризик, міжнародна інвестиційна діяльність, оцінка та мінімізація, інвестор.
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Попкова К. А. Управление валютными рисками международной  

инвестиционной деятельности
Целью статьи является разработка механизма управления валютными 
рисками международной инвестиционной деятельности. Анализируя су-
ществующие методы оценки и минимизации рисков международной инве-
стиционной деятельности, идентифицированы их недо статки и преиму-
щества. Опираясь на проведенный анализ методического инструментария 
риск-менеджмента, разработан механизм управления рисками между-
народной инвестиционной деятельности, основными этапами которого 
являются: анализ факторов, влияющих на структурные элементы риска; 
идентификация и анализ валютных рисков; оценка валютных рисков путем 
определения общей суммы открытой валютной позиции, удельного веса 
иностранной валюты в гривневом эквиваленте, коэффициента корреля-
ции между курсами і- й и j-й иностранной валютой по отношению к нацио-
нальной, минимизация валютных рисков и мониторинг. Представленный 
механизм управления рисками позволяет детально проанализировать риск, 
осуществить его оценку и своевременно минимизировать для повышения 
общей эффективности международной инвестиционной деятельности.
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The goal of the article is development of the mechanism of managing currency risks 
of international investment activity. Analysing the existing methods of assessment 
and minimisation of risks of international investment activity, the article identifies 
their shortcomings and advantages. Based on the conducted analysis of methodi-
cal risk-management instruments, the article develops a mechanism of managing 
risks of international investment activity, the main stages of which are: analysis of 
factors that influence structural elements of risk; identification and analysis of cur-
rency risks; assessment of currency risks through identification of the total amount 
of the open currency position, specific weight of foreign currency expressed in UAH, 
correlation ratio between the rates of the “i” and “j” foreign currency with respect to 
the national one and minimisation of currency risks and monitoring. The presented 
risk-management mechanism allows a detailed analysis of the risk, its assessment 
and timely minimisation for increase of the general effectiveness of international 
investment activity.
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З посиленням тенденцій до глобалізації та інтернаці-
оналізації Україна прагне подолати економічне від-
ставання для інтеграції у світове співтовариство. 

У цих умовах особливого значення набуває міжнародна 
інвестиційна діяльність. Разом з тим вкладення капіталу 
вітчизняних й іноземних інвесторів в Україну пов’язано з 
численними ризиками, зокрема валютними, які можуть 
значною мірою спотворити прогнозну ефективність ін-
вестиційної діяльності, що зумовлює необхідність засто-
сування ефективних інструментів ризик-менеджменту 
при прийнятті рішень щодо інвестування.

Окремі теоретичні й методичні напрямки цієї 
проблеми висвітлюються в працях відомих дослідників: 
І. О. Бланка, В. М. Гриньової, Н. В. Хохлова, У. Шарпа та 
ін. [1 – 4].

Разом з тим аналіз наукових публікацій довів, що 
деякі суттєві завдання процесу управління валютними 
ризиками міжнародної інвестиційної діяльності дотепер 
залишаються невирішеними. У першу чергу це стосуєть-
ся обґрунтування вибору методів оцінки валютних ризи-
ків. Потребує додаткового дослідження і процедура міні-
мізації ризиків міжнародної інвестиційної діяльності.

Метою цієї статті є розробка механізму управлін-
ня валютними ризиками міжнародної інвестиційної ді-
яльності.

На практиці для оцінки ризику інвестиційної ді-
яльності застосовують переважно економіко-стати-
стичні, експертні, аналогові методи та методи економіко-
математичного моделювання. 

Економіко-статистичні методи становлять осно-
ву оцінки ризиків і дозволяють одержати найбільш об-
ґрунтовану з математичної точки зору характеристику 
їх рівня. До основних розрахункових показників цього 
методу відносяться: рівень інвестиційного ризику, дис-
персія, середньоквадратичне відхилення, коефіцієнт 
варіації, бета-коефіцієнт, альфа-коефіцієнт. Але жоден 
з абсолютних і відносних статистичних показників не є 
вичерпною характеристикою ризикованості рішень, що 
вимагає їх системного використання.

Експертна оцінка рівня ризику застосовується 
в тому випадку, якщо відсутні необхідні дані для здій-
снення розрахунків економіко-статистичними метода-
ми та дозволяє дати інтегральну оцінку за окремими 
складовими. До експертних методів оцінки належать: 
опитування, SWOT-аналіз, «роза та спіраль ризиків», 
оцінка ризиків стадії проекту, метод Дельфі [5, 6]. Разом 
з тим, засновані на інтуїції, хоча і кваліфікованих фахів-
ців, методи експертних оцінок є досить суб’єктивними.

Аналогові методи оцінки рівня інвестиційного 
ризику дозволяють визначити його рівень за окремими 
найбільш масовими інвестиційними операціями. При 
цьому може бути використаний як власний, так і зо-
внішній досвід здійснення таких інвестиційних опера-
цій [1, 6, 8]. Дана група методів не враховує індивідуаль-
ні характеристики та не може бути застосована в умовах 
нестабільного розвитку.

Таким чином, ці методи оцінки ризиків не відби-
вають повною мірою ступінь ризику і зменшують на-
дійність розрахунків. Щоб зменшити ризик і розглянути 
різноманітну картину можливих наслідків, необхідно 

вдатися до ускладненого (комплексного) методу оцінки 
ризику, або до економіко-математичного моделювання.

Найбільше поширення при оцінюванні валютних ри-
зиків міжнародної інвестиційної діяльності одержали такі 
методи економіко-математичного моделювання: ана ліз 
чутливості проекту, аналіз сценаріїв проекту, метод іміта-
ційного моделювання, метод «дерева рішень» тощо.

Сутність методу аналізу чутливості полягає в оцін-
ці впливу основних вихідних параметрів інвестиційного 
проекту на кінцеві показники його ефективності. По-
слідовно змінюючи значення варійованих вихідних по-
казників, можна визначити діапазон коливань обраних 
для оцінки кінцевих показників ефективності, а також 
критичні значення вихідних параметрів проекту, що 
ставлять під сумнів доцільність його здійснення. Чим 
більше діапазон коливань вихідних параметрів проекту, 
при якому показники його ефективності відповідають 
обраним підприємством критеріям, тим менш ризикова-
ним він вважається за результатами аналізу чутливості 
[1]. Метод, що аналізується, є досить простим, широко 
застосовується на практиці і дозволяє визначати лише 
критичні значення коливань змінних проекту, але не дає 
змогу визначити величину втрат, які можуть виникнути у 
разі настання ризикової події. На підставі цього підходу 
зміна одного фактора розглядається ізольовано, тоді як 
на практиці всі економічні фактори тією або іншою мі-
рою корельовані, що є суттєвим недоліком цього методу.

Аналіз сценаріїв проекту дозволяє оцінити вплив 
на кінцеві показники ефективності проекту од-
ночасної зміни декількох вихідних його параме-

трів, що генерують можливі проектні ризики. Основною 
перевагою цього методу в порівнянні з аналізом чутли-
вості є те, що усі варійованиі вихідні параметри про-
екту моделюються з урахуванням їх взаємозалежності.  
У практиці проектного аналізу моделюється, як прави-
ло, три основні сценарії здійснення реального інвести-
ційного проекту – песимістичний, реалістичний і опти-
містичний, основу яких складає передбачуване погір-
шення або поліпшення вихідних параметрів. Результати 
аналізу сценаріїв проекту дозволяють визначити умови 
його реалізації, що забезпечують досягнення критері-
альних значень показників ефективності [1]. Однак при 
застосуванні цього методу досить складно простежити 
одночасно вплив багатьох факторів, тому при викорис-
танні аналізу сценаріїв, як правило, використовується 
обмежена кількість чинників. 

Основу методу імітаційного моделювання складає 
метод Монте-Карло. Він дозволяє найбільш повно вра-
хувати весь діапазон невизначеностей вихідних значень 
параметрів проекту, з якими може зіштовхнутися його 
майбутнє здійснення. Крім того, шляхом обмежень не-
обхідних показників ефективності проекту можна най-
більш широко використовувати інформаційну базу про-
ведення аналізу проектних ризиків. Таким чином, метод 
Монте-Карло дозволяє одержати інтервальні значення 
показників проектних ризиків, у рамках яких можли-
ва успішна реалізація інвестиційного проекту [1]. За-
стосування цього підходу при оцінці ризиків потребує 
знач ного масиву вхідної інформації, спеціального про-
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грамного забезпечення, що свідчить про складність по-
будови імітаційної моделі та значно обмежує можливо-
сті його використання. Також слід зазначити, що метод 
імітаційного моделювання не враховує залежність між 
вартістю, певними показниками ефективності проекту і 
часом на його реалізацію. 

Метод «дерева рішень» дозволяє найбільш комп-
лексно врахувати ризики інвестиційного проекту на 
окремих послідовних етапах його здійснення. Експертні 
оцінки можливих сценаріїв варіації вихідних параметрів 
проекту при використанні цього методу є більш обґрун-
тованими, тому що в цьому випадку вони визначаються 
не по проекту в цілому, а у розрізі окремих етапів його 
реалізації з урахуванням періоду часу кожного з етапів. 
Імовірність несприятливого результату в досягненні за-
даних кінцевих показників ефективності проекту і буде 
характеризувати міру його ризику [1]. Застосування 
методу «дерева рішень» дозволяє ліквідувати недоліки 
експертного методу, що вказує на його суттєву перевагу, 
навіть при достатній трудомісткості у використанні. 

Нестабільний розвиток економіки України значно 
збільшують ступінь валютних ризиків, тому необхід-
ність зменшення їх є обов’язковою умовою при управ-
лінні міжнародною інвестиційною діяльністю. 

На практиці застосовують багато методів для 
зменшення валютних ризиків. Найбільш поширеними з 
них є: диверсифікація, страхування, хеджування та лімі-
тування.

Сучасний етап розвитку світової економіки харак-
теризується появою єдиного міжнародного фі-
нансового ринку, основними інструментами яко-

го є акції, облігації, валютні ресурси, опціони, варанти, 
форвардні контракти тощо. Таке їх розмаїття дає змогу 
інвесторам ефективно формувати інвестиційний порт-
фель. Тому диверсифікація фінансових інструментів, 
тобто процес розподілу інвестиційних засобів між різни-
ми об’єктами вкладення капіталу, які безпосередньо не 
пов’язані між собою, є найпоширенішим методом зни-
ження ризиків, що дозволяє не лише зменшити їх сту-
пінь, а й збільшити дохід від інвестиційної діяльності. 

При цьому велика увага має приділятися форму-
ванню оптимальної структури інвестиційного портфеля, 
яка б дозволяла врахувати ефективність різних фінансо-
вих інструментів і сформувати певний баланс між ризи-
ком і доходом (тобто визначити, чи задовольняє інвесто-
ра результат інвестування при певному рівні ризику). 

Цим проблемам присвячено багато наукових 
праць вітчизняних і зарубіжних дослідників [1, 5, 8]. 
Вибір тієї чи іншої моделі формування інвестиційного 
портфеля в умовах ризику залежить від розвиненості 
фондового ринку країни, її інвестиційного клімату, мети 
інвестора тощо.

Ще одним ефективним методом зниження валют-
них ризиків є страхування. У загальному випадку стра-
хування – це угода, згідно з якою страхувальник за певну 
обумовлену винагороду приймає на себе зобов'язання 
відшкодувати збитки або їх частину страхувальнику, що 
сталися внаслідок передбачених у договорі страховки 

небезпек і випадковостей, котрим піддається страху-
вальник або застраховане ним майно [9]. 

Однією зі специфічних форм страхування є хеджу-
вання – система мір, яка дозволяє виключити 
або обмежити ризик фінансових операцій в разі 

несприятливих змін курсу валют, цін на товари, процент-
них ставок в майбутньому [9]. Учасники економічних 
відносин укладають контракти на умовах як негайної по-
ставки активу, так і поставки в майбутньому. Основни-
ми інструментами хеджування є форвардні та ф’ючерсні 
контракти. Форвардні контракти – це угода між двома 
сторонами про майбутнє постачання певного активу на 
цих умовах у призначений термін у майбутньому [9]. 

Форвардний контракт вільно укладається між 
суб’єктами господарювання, розмір і час постачання, 
якість товару узгоджується між продавцем і покупцем, 
але відсутність гарантів, складність пошуку контраген-
тів, наявність кредитного ризику та ризику зриву поста-
чання свідчать про недоліки його застосування.

 Ф’ючерсні контракти – це зобов’язання купити 
або продати певну кількість фінансових інструментів 
або товарів за ціною, погодженою у вільному біржовому 
торзі, при цьому всі умови контрактів уніфіковані, а тер-
мін виконання угод коливається від декількох тижнів до 
декількох місяців [8].

Своєчасність та повнота розрахунків за цими ви-
дами контрактів гарантується кліринговою палатою 
біржі, що вказує на позитивні його важелі. Разом з цим, 
варто підкреслити, що ф’ючерсний контракт має пев-
ні недоліки: виступає об’єктом лише біржової торгівлі; 
розмір і час постачання, якість товару стандартизовано; 
наявність додаткових витрат (гарантійні депозити, ко-
місійні збори).

На практиці для хеджування ризиків також засто-
совують опціони та свопи. Опціон – це угода, згідно з 
якою одна зі сторін (продавець) випускає і продає опціон 
за грошову премію (тобто приймає на себе зобов’язання), 
а інша (покупець) купує й одержує право протягом об-
говореного в умовах опціону терміну або купити, або 
продати предмет угоди [10]. Опціон дозволяє покупцю 
зменшити ризик (за рахунок премій), самостійно вста-
новлювати ціну та контролювати обсяги товарів. Однак 
покупець опціонів несе збитки купівлі опціону. Прода-
вець в свою чергу отримує підвищений дохід. 

Своп – це операція з обміну зобов’язаннями або ак-
тивами з метою поліпшення їхньої структури, зниження 
ризиків і витрат, одержання прибутку [10]. Своп не має 
обмежень, які властиві ринкам ф’ючерсних контрактів та 
опціонів (стандартизовані розмір і час постачання, наяв-
ність додаткових витрат тощо). Однак недоліком цього 
інструменту хеджування є відсутність гарантій, які надає 
клірингова палата біржі.

Одним з методів мінімізації валютних ризиків є 
лімітація – це встановлення систем обмежень як звер-
ху, так і знизу, що сприяють зменшенню ступеня ризику 
[10]. Застосовується при продажі товарів в кредит, на-
данні позики, визначенні суми вкладень, шляхом вста-
новлення певних обмежень. Однак лімітація не здійснює 
впливу на виробничий, маркетинговий, інноваційний 
ризики тощо, що є недоліком цього методу. 
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16

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	м
іж

н
ар

о
д

н
і е

ко
н

о
м

іч
н

і в
ід

н
о

си
н

и

БІЗНЕСІНФОРМ № 10 ’2013
www.business-inform.net

Спираючись на проведений аналіз методичного ін-
струментарію оцінки та мінімізації ризиків, розроблено 
механізм управління валютними ризиками міжнародної 
інвестиційної діяльності, який представлено на рис. 1.

Згідно із запропонованим механізмом на першо-
му етапі пропонується зробити аналіз факторів, 
що впливають на структурні елементи валютно-

го ризику. На динаміку курсу впродовж року суттєво 

впливає діяльність фондів (хеджуючих, інвестиційних, 
страхових, пенсійних), оскільки вони розпоряджаються 
значними обсягами ресурсів і одним з напрямків їхньої 
діяльності виступає інвестування в певні валюти. На 
більш довгих часових інтервалах тенденція зміни валют-
ного курсу залежить від фундаментальних факторів, що 
визначають стан національної економіки. Основ ними 
серед зазначених факторів є такі: ВНП, темп інфляції, 
рівень безробіття тощо.

 

Управління валютними ризиками  

Аналіз факторів, що впливають на структурні
елементи ризику

Ідентифікація та аналіз валютних ризиків
міжнародної інвестиційної діяльності  

Оцінка валютних ризиків  

Розрахунок рівня валютних ризиків  

Мінімізація валютних ризиків  

Моніторинг за рівнем валютних ризиків  

Зменшення рівня валютних ризиків  
 

Визначення
загальної суми

відкритої
валютної позиції  

Питома вага
іноземної валюти 

в гривньовому
еквіваленті  

Коефіцієнт кореляції
між курсами і-ї та j-ї

іноземної валюти
відносно національної

 

 

VAR (j)  

Рівень валютних ризиків
у межах норми

 
 

Рівень валютних ризиків
після мінімізації у межах

норми

 

 
 

Страхування Лімітація  Диверсифікація  Хеджування  

Так  Ні 

Так  Ні  

Рис. 1. Механізм управління валютними ризиками міжнародної інвестиційної діяльності
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На наступному етапі пропонується ідентифікувати 
та проаналізувати валютні ризики міжнародної інвести-
ційної діяльності. При ідентифікації ризиків великого 
значення набуває інформаційна база, що складається із 
збору та обробки відповідної інформації. Аналіз ризиків 
починається з виявлення його джерел і причин, що ви-
значають події, у які можуть вилитися ризики.

Відповідно з представленим на рис. 1 механізмом, 
пропонується оцінити ризик за такими показниками 
комплексного методу: загальна сума відкритої валют-
ної позиції, питома вага іноземної валюти в гривньо-
вому еквіваленті, коефіцієнт кореляції між курсами і-ї 
та j-ї іноземної валюти відносно національної, VAR (j). 
На підставі розрахунку даних показників визначається 
вартість валютного ризику.

Параметр VAR – це величина втрат, при якій втра-
ти у вартості за певний період часу із заданою ймовір-
ністю не перевищать цієї величини. Методика VAR до-
зволяє враховувати вплив на вартість портфеля таких 
ринкових факторів, як валютні курси, процентні ставки, 
курси цінних паперів, а також кореляції між ними.

Індикатором валютного ризику є валютна пози-
ція. Валютна позиція визначається співвідношенням 
між сумою активів і позабалансових вимог у певній іно-
земній валюті та сумою балансових і позабалансових 
зобов’язань у тій самій валюті [11, 12]. 

Валютна позиція банку може бути відкритою або 
закритою і розраховується окремо за кожною інозем-
ною валютою. 

Якщо рівень ризику знаходиться у межах норми, 
то, відповідно з представленим механізмом, пропону-
ється перейти до наступного етапу управління – моні-
торингу. Якщо рівень валютного ризику міжнародної ін-
вестиційної діяльності перевищує норму – пропонуєть-
ся мінімізувати ризик за такими методами: лімітування, 
страхування, диверсифікація та хеджування.

У разі, якщо рівень валютного ризику при застосу-
вання мінімізації знаходиться у межах норми, то пропо-
нується перейти до останнього етапу механізму управ-
ління валютними ризиками міжнародної інвестиційної 
діяльності – моніторингу. Якщо після мінімізації рівень 
ризику перевищує межи норми, пропонується здійсни-
ти повторний ретельний аналіз факторів, що впливають 
на структурні зміни валютного ризику.

ВИСНОВКИ
Таким чином, запропонований механізм дає змогу 

не лише ідентифікувати та визначити валютні ризики,  
а й здійснити їх оцінку та мінімізацію, шляхом визначення 
вартості ризику для підвищення загальної ефективності 
здійснення міжнародної інвестиційної діяльності.            
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