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Фондовий ризик стає актуальним для банку у випадку переведення цінних 
паперів у торговий портфель для підвищення ліквідності або уникнення ризику 
банкрутства емітента. Тому оцінку  ринкового ризику важливо проводити та-
кож для портфелів цінних паперів на продаж і до погашення. 

 
 

6.2. Методи прогнозування  
та оцінювання ринкових ризиків банку 

 
Мета управління ринковими ризиками є складовою загальної мети діяль-

ності банку — підвищення ринкової вартості власного капіталу банку та забез-
печення досягнення цілей зацікавлених сторін. Однак, вибір цілей управління 
ринковими ризиками зумовлений спекулятивною складовою, що проявляється в 
можливості отримання як збитку, так і прибутку. Можливість отримання знач-
них прибутків за рахунок сприятливої кон’юнктури фінансового ринку зумов-
лює підвищену схильність банків до прийняття ринкових ризиків.  

Тому в процесі побудови обґрунтованої стратегії управління ринковими ри-
зиками значно зростає важливість отримання достовірних та обґрунтованих 
прогнозів. Стратегія управління ринковими ризиками ґрунтується, насамперед, 
на отриманих прогнозах, тому прогнозування відіграє важливу роль саме в про-
цесі управління групою ринкових ризиків банку. Прогнозування динаміки фі-
нансового ринку є основою не лише для процесу оцінки ринкових ризиків, але і 
для ризик-менеджменту банку в цілому  (рис. 6.3). 

 

 

Рис. 6.3. Процес управління ринковими ризиками банку [14] 

Прогнозування ризиків полягає у визначенні кількісної або якісної міри ри-
зику на основі передбачення майбутньої  кон’юнктури фінансового ринку.  
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Кількісний прогноз виражається у оцінюванні потенційних збитків банку 
внаслідок реалізації ринкових ризиків, ймовірності виникнення несприятливої 
події або поєднанні обох показників у комплексному показнику.  Переваги кі-
лькісного прогнозу ринкових ризиків обумовлені можливістю їх врахування у 
процесі планування банківської діяльності, точністю аналізу факторів впливу на 
ризик, узагальнюючим ефектом.  

Прогноз якісної міри ризику передбачає висновок експерта стосовно можли-
вості впливу ризику на банк в майбутньому, внаслідок аналізу внутрішніх та 
зовнішніх факторів ризику.  

Прогнозування впливу ринкових ризиків на діяльність банку  визначається 
як процес передбачення тенденцій і показників динаміки цін на фінансові акти-
ви в майбутньому та визначення їх впливу на діяльність банку. Як зазначалося 
вище, ринкові ризики складаються з двох частин — зовнішньої, що пов’язана з 
кон’юнктурою фінансового ринку, та внутрішньої, яка визначається структу-
рою відкритих ринкових позицій банку. Методи прогнозування можна застосу-
вати тільки до зовнішньої складової ринкових ризиків, тобто прогнозувати мо-
жна тільки параметри фінансового ринку. Внутрішню складову ринкового 
ризику, тобто відкриті ринкові позиції банку, слід аналізувати та планувати.  

Процес оцінювання ринкових ризиків включає три основних етапи (рис.6.4): 
1) прогнозування цінової  динаміки фінансового ринку;  
2) аналіз чутливості  до зміни цін на фінансові інструменти;  
3) оцінювання впливу динаміки фінансових ринків на результати діяльності.   
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Рис. 6.4. Прогнозування впливу ринкових ризиків  
на діяльність банку [14] 

За ознакою факторів виникнення ринкових ризиків виокремлюють три види 
методів прогнозування їх впливу на діяльність банку: 
 методи прогнозування динаміки ринкових цін фінансових інструментів; 

Прогнозування динаміки фінансових ринків: 
 визначення інтервалу прогнозних значень 
динаміки цін; 
 визначення тенденції динаміки цін 
 

Аналіз чутливості банку до впливу цін на 
фінансові активи: 
 визначення відкритих ринкових позицій 
на дату прогнозу 

Оцінка впливу ринкових ризиків на діяльність банку: 
1) прогнозування результату переоцінки відкритих ринкових позицій; 
2) фінансовий результат; 
3) економічний капітал; 
4) вартість банку. 

Зовнішня складова ринкового ризику Внутрішня складова ринкового ризику 

Прогнозування впливу ринкових ризиків 
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 методи аналізу внутрішньої складової ринкових ризиків; 
 методи комплексної оцінки впливу ринкових ризиків на результати діяль-

ності банку (рис. 6.5). 
 

 

Рис. 6.5. Класифікація методів прогнозування ринкових ризиків 

До традиційних методів аналізу впливу ринкових ризиків на фінансові ре-
зультати діяльності банку належать ГЕП-аналіз, аналіз дюрації та валютної по-
зиції. Прогнозування зовнішньої складової ринкових ризиків (прогнозування 
ринкових індикаторів) здійснюється за допомогою методів фундаментального 
та технічного аналізу, а також методів статистичного і математичного моделю-
вання. Поширеним методом комплексного прогнозування впливу ринкових ри-
зиків на діяльність банку є VaR-метод. 

Для аналізу чутливості банку до процентного ризику використовують  
ГЕП-аналіз. Базова ідея ГЕП-аналізу полягає в аналітичному розподілі чутли-
вих до зміни процентних ставок активів і пасивів за часовими діапазонами. Для 
кожного часового інтервалу ГЕП визначається як різниця між сумою активів і 
пасивів з відповідними строками погашення. Для оцінки впливу процентного 
ризику на фінансовий результат діяльності банку використовують модель гепу, 
зміст якої полягає в множенні величини ГЕПу (в грошових одиницях) на різни-
цю між прогнозованою та поточною процентною ставкою. В результаті отри-
мують  прогнозований прибуток або збиток, який виникає в результаті зміни 
процентних ставок.  Управління величиною гепу дозволяє банку зменшити не-
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ризиків 

Прогнозування впливу  
фундаментальних факторів 

на ціни фінансових  
інструментів 

 

ГЕП-аналіз  

Метод дюрації 

Метод аналізу відкритих 
валютних позицій 

 

Параметричний підхід 
до оцінки вартості під 

ринковим ризиком 

Непараметричний під-
хід до оцінки вартості 
під ринковим ризиком 

Методи прогнозування 
ринкових ризиків  

за розподілом значення 
змінної в минулому 

Технічний аналіз 

Методи прогнозування 
цін на основі їх минулої 

динаміки  
 

Методи оцінювання ринкових ризиків 
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гативний вплив зміни процентних ставок на ринку на фінансові результати бан-
ку. При цьому керуються правилом управління гепом: 
 за додатного гепу прибуток банку зростає за умови підвищення процент-

них ставок на ринку і зменшується за умови їх зниження; 
 за від’ємного гепу прибуток банку зростатиме за умови зниження процен-

тних ставок на ринку і зменшується за умови їх підвищення.   
ГЕП-аналіз здебільшого використовується для оцінки впливу зміни процентних 

ставок на фінансовий результат банку та є невід’ємною частиною річних і кварта-
льних звітів банків. ГЕП-аналіз не передбачає прогнозування динаміки процентних 
ставок, а є тільки частиною прогнозування впливу процентного ризику на фінансо-
вий результат банку. Вагомою перевагою ГЕП-аналізу є його простота і зрозумі-
лість у поєднанні з можливістю комплексного аналізу активів та пасивів банку.  

Однак, цей метод має й певні обмеження. Досить часто процентні ставки за  
різними видами активів та зобов’язань змінюються не синхронно, що суперечить 
основному припущенню ГЕП-аналізу про паралельний рух процентних ставок за 
активами і пасивами. Крім того, досить складно точно передбачити процентні 
ставки реінвестування активів або рефінансування зобов’язань. Тому фактичний 
чистий процентний спред банку може не співпадати з прогнозованим значенням, 
а прогноз фінансового результату виявляється помилковим  (табл. 6.1). 

Таблиця 6.1 

МЕТОДИ ОЦІНЮВАННЯ ВНУТРІШНЬОЇ СКЛАДОВОЇ РИНКОВОГО РИЗИКУ 

Метод Переваги Недоліки 

ГЕП-аналіз  простота і зрозумілість;  
 можливість комплексного 
аналізу активів та пасивів  
банку;  
 використовується у річних і 
квартальних звітах банків, а 
отже є публічною інформацією 

 ГЕП-аналіз, що не передбачає прогнозу-
вання динаміки процентних ставок, є тільки 
частиною прогнозування впливу процентно-
го ризику на фінансовий результат банку; 
 процентні ставки різних активів та зобо- 
в’язань можуть рухатися по різному, що  
суперечить основному припущенню ГЕП-
аналізу — закрита ГЕП-позиція свідчить про 
відсутність процентного ризику 

Метод  
дюрації 

 можливість оцінки процен-
тного ризику всього портфеля 
активів та зобов’язань, та ви-
значення впливу процентного 
ризику на капітал банку, що є 
кінцевою метою управління 
ризиками;  
 оцінки, отримані за допомо-
гою формули Маколея, широ-
ко використовуються як ціно-
утворюючі фактори на фінан- 
сових ринках, особливо на 
ринках боргових цінних па-
перів 

 неможливість використання при оцінці сут-
тєвих коливань процентних ставок, через не-
лінійність розподілу чутливості вартості фі-
нансових інструментів до значних змін про- 
центних ставок;  
 формула Маколея, що застосовується для 
розрахунку дюрації, використовує постійну 
ставку дисконтування у той час як ринкова 
ставка може змінюватися в період до пога-
шення фінансового інструменту; 
 висока чутливість інструменту, що обме-
жує використання методу дюрації в умовах 
нестабільного фінансового ринку країн з пе-
рехідною економікою 

Метод аналі- 
зу відкритих 
валютних 
позицій 

 дає змогу адекватно оцінити 
внутрішню складову валют-
ного ризику банку. 

 не передбачає прогнозування параметрів 
фінансового ринку та їх впливу на діяльність 
банку 
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Більш точний прогноз дає аналіз внутрішньої складової процентного ризику 
з використанням методу дюрації, що передбачає врахування грошових потоків 
за кожним фінансовим інструментом. У сучасній практиці трактування поняття 
дюрації дедалі частіше відрізняється від її класичного визначення. Для спро-
щення використання поняття дюрації в банківській практиці та врахування осо-
бливостей складних фінансових інструментів, які перебувають в обігу на сучас-
ному фінансовому ринку, дюрація не трактується як міра часу. Наприклад, 
дюрацію облігації визначають як міру волатильності ціни облігації з нульовим 
купоном і заданим терміном погашення.  

Дюрація визначається як чутливість ціни фінансового інструмента до рин-
кової дохідності і вимірюється у процентах або процентних пунктах. Напри-
клад, дюрація облігації визначається за наступною формулою: 

 
yV

VV
D




 

02
  (6.1) 

де y  — зміна дохідності у вигляді десяткового числа; 
0V  — початкова ціна 

облігації; 
V  — ціна облігації при падінні дохідності на ринку на y ; 

V  — ціна 

облігації за зростання дохідності на ринку на y . 

Дюрація трактується як приблизна відносна зміна ціни при зміні ставок на 
100 базисних пунктів або на 1 процентний пункт. Розрахунок показника дюрації 
облігації (формула 6.4) як показника чутливості, на відміну від модифікованої 
дюрації Маколея, враховує можливість зміни грошових потоків за облігацією 
внаслідок зміни дохідності на ринку.  

Серед переваг методу дюрації у процесі оцінки процентного ризику банку — 
можливість оцінки процентного ризику всього портфеля активів та зобов’язань 
та визначити вплив процентного ризику на капітал банку, що є кінцевою метою 
управління ризиками. Оцінки, отримані за допомогою формули Маколея, ши-
роко використовуються як ціноутворюючі фактори на фінансових ринках, осо-
бливо на ринках цінних паперів.  

Недоліки методу обумовлені неможливістю використання при оцінці суттє-
вих коливань процентних ставок через нелінійність розподілу чутливості варто-
сті фінансових інструментів до значних змін процентних ставок. Крім того, в 
формулі Маколея, що застосовується для розрахунку дюрації, використовується 
постійна ставка дисконтування. Але ринкова ставка може змінюватися до дати 
погашення фінансового інструменту. Це може бути причиною завищення його 
вартості. До недоліків методу відносять також високу чутливість інструменту, 
що обмежує використання методу дюрації в умовах нестабільного фінансового 
ринку (табл. 6.2).  

Для аналізу чутливості банку до валютного ризику використовують аналіз 
валютної позиції та модель валютного метчингу. Базова ідея цього методу 
полягає в співставленні величини активів і пасивів, виражених в однакових іно-
земних валютах, та активному управлінні валютною позицією. Для кожного ви-
ду іноземної валюти визначається валютна позиція як різниця між сумою відпо-
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відних активів і пасивів. Для оцінки впливу валютного ризику на фінансовий 
результат діяльності банку використовують модель валютного метчингу, зміст 
якої полягає в множенні величини валютної позиції, переведеної в національну 
грошову одиницю за поточним валютним курсом, на різницю між прогнозова-
ним та поточним валютним курсом. В результаті отримують  прогнозовану ве-
личину прибутку або збитку банку, який утвориться в результаті зміни валют-
ного курсу на ринку. Управління величиною валютної позиції дозволяє банку 
зменшити несприятливий вплив змін ринкових  валютних курсів на фінансові 
результати банку. При цьому керуються правилом: 
 за довгої валютної позиції (сума активів в іноземній валюті перевищує 

суму відповідних пасивів) прибуток банку зростає за умови підвищення курсу 
іноземної валюти на ринку і зменшується за умови зниження курсу; 
 за короткої валютної позиції (сума пасивів в іноземній валюті перевищує 

суму відповідних активів) прибуток банку зростатиме за умови зниження курсу 
іноземної валюти на ринку і зменшується за умови  підвищення курсу.   

Метод валютного метчингу дає більш точні результати порівняно з поперед-
німи підходами, оскільки банк може точно визначити свої валютні позиції, а в 
умовах фінансового ринку, який функціонує стабільно можна отримати досить 
точні прогнози курсів валют. Однак, в умовах фінансових криз, прийняття уря-
дом шокових заходів, обставин непереборної сили (стихійні лиха, війни, епіде-
мії тощо) прогнозування динаміки валютних курсів значно ускладнюється.    

Невід’ємною складовою оцінювання впливу ринкових ризиків на результати 
діяльності банку є прогнозування динаміки ринкових індикаторів. Виділяють 
два принципово різних підходи до прогнозування цін на фінансові інструменти: 

— перший підхід до прогнозування цін на фінансові інструменти базуєть-
ся на аналізі минулих подій;  

— другий підхід до прогнозування цін на фінансові інструменти базується 
на використанні методу експертних оцінок можливих сценаріїв розвитку подій. 

Ідея першого підходу полягає в аналізі даних щодо зміни тижневих або місяч-
них цін фінансового інструменту в минулому. На основі отриманих історичних 
даних залежно від частоти кожної зміни прогнозують ймовірність таких змін в 
майбутньому. В основу такого підходу покладено припущення, що вся релевант-
на інформація, яка впливає на ринкові індикатори, вже закладена в них. Як наслі-
док, нова інформація не використовується у прогнозуванні. За такого підходу ди-
наміка ринкових індикаторів в майбутньому визначається тенденціями минулого. 
Виявлення тенденцій потребує використання математичних способів побудови 
сценаріїв ймовірностей майбутніх подій на основі минулих даних.  

Якщо подія описується дискретною змінною, результатом розрахунку зазви-
чай є подання даних у вигляді розподілу ймовірностей, де кожній події відпові-
дає ймовірність її появи. Математичне сподівання та стандартне відхилення до-
ступні ризик-менеджерам із багатьох джерел поточної біржової інформації, 
тому постійно аналізуються експертами. 

Підхід до прогнозування параметрів фінансового ринку на основі розподілів 
змінних базується на теорії ефективного ринку та має свої переваги і недоліки 
(табл. 6.2).  
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Таблиця 6.2 

МЕТОДИ ПРОГНОЗУВАННЯ ЗОВНІШНЬОЇ СКЛАДОВОЇ РИНКОВОГО РИЗИКУ 

Метод Переваги Недоліки 

1. Методи прогнозування цін на основі їх минулої динаміки 

1.1. Методи  
прогнозування  
ринкових ризиків 
за розподілом  
значень змінної  
в минулому 

 наявність об’єктивних числових 
даних для побудови моделі;  
 можливість ідентифікувати най-
більш несприятливий для банку сце-
нарій зміни кон’юнктури ринку, що 
слугує об’єктивним прогнозом ризику;  
 висока стабільність моделі, порів-
няно з факторною моделлю, де хара-
ктер та сила впливу фактора часто 
змінюється  

 неточність прогнозу за рахунок 
нерівномірного розподілу інфор- 
мації серед учасників ринку 

1.2. Технічний  
аналіз 

 технічний аналіз не дає можливості 
зробити точковий прогноз ризику;  
 більшість припущень про лінії під-
тримки та опору робляться дилерами 
суб’єктивно;  
 недоліки, пов’язані з припущення-
ми теорії ефективного фінансового 
ринку  

 можливість використання для 
прийняття оперативних рішень 
щодо торгівлі фінансовими акти- 
вами 

2. Метод  
прогнозування 
впливу фундамен-
тальних факторів 
на ціни фінансо-
вих інструментів 

 можливість врахування в моделі 
нової інформації, що може мати вплив 
на фінансовий ринок; 
 усуває всі недоліки, пов’язані з 
припущеннями теорії ефективних 
ринків. 

 проблема недостовірної  
інформації, що міститься  
у звітності емітентів або засобах 
масової інформації;  
 фундаментальний аналіз не дає 
відповіді на питання, через скі-
льки часу фінансовий ринок від-
реагує на зміну певного фунда-
ментального фактора;  
  значні затрати часу на збір та 
аналіз інформації та високі ви-
моги до кваліфікації та досвіду 
аналітика;  
 модель, побудована на основі 
фундаментального аналізу, є 
менш стабільною, оскільки про-
гнозна сила та характер впливу 
факторів  зазвичай змінюються 

 
До переваг слід віднести:  
— по-перше, наявність об’єктивних числових даних для побудови моделі. Та-

кий підхід широко використовується у процесі оцінки ризику, оскільки за допомо-
гою розподілу змінних можна ідентифікувати найбільш несприятливий для банку 
сценарій зміни кон’юнктури ринку, що слугує об’єктивним прогнозом ризику;  

— по-друге, модель прогнозування на основі розподілів змінних є відносно 
стабільною порівняно з факторною моделлю, де характер та сила впливу факто-
ра часто змінюється.  
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Серед недоліків підходу доцільно відзначити неточність прогнозу за рахунок 
нерівномірного розподілу інформації. Припущення гіпотези ефективних ринків, 
згідно якого всі суб’єкти фінансового ринку мають однаковий доступ до інфор-
мації та отримують її миттєво, на сучасному фінансовому ринку дещо деформу-
ється. А отже, нова інформація може впливати  на динаміку цін в майбутньому 
з певним часовим лагом. 

Для аналізу повторюваних моделей минулого та прогнозування динаміки 
ринкових індикаторів використовують графічні методи або технічний аналіз. 
Особливістю технічного аналізу є те, що він не дає конкретного прогнозованого 
значення ціни, а лише визначає напрямок руху цін та ймовірність досягнення 
значення ціни певного рівня або пробиття ліній підтримки чи опору. Методи 
технічного аналізу можуть використовуватися дилерами та трейдерами для 
прийняття оперативних рішень щодо торгівлі фінансовими інструментами. У 
класичному ризик-менеджменті у процесі оцінювання ринкового ризику такі 
підходи не використовуються через численні недоліки та обмеження. 

Зокрема, технічний аналіз не дає можливості зробити точковий прогноз ри-
зику, тобто максимально несприятливої для банку зміни ринкових параметрів. 
Більшість припущень про лінії підтримки та опору робляться дилерами су- 
б’єктивно. Крім того, актуальними залишаються недоліки, пов’язані з теорією 
ефективного фінансового ринку.  До переваг методу технічного аналізу належать 
наочність та оперативність прийняття рішень на основі прогнозування ризику.  

Другий підхід до прогнозування цін на фінансові активи базується на ви-
користанні методу експертних оцінок можливих сценаріїв розвитку подій. Про-
гнози експертів можуть бути обумовлені низкою факторів як об’єктивного, так 
суб’єктивного характеру. Аналіз економічних факторів впливу на ринкові інди-
катори в сукупності з інтуїцією та досвідом експерта нерідко дають кращі ре-
зультати, ніж побудова економетричних моделей чи технічний аналіз. Цей під-
хід, який називають фундаментальним аналізом, використовується для прог- 
нозування динаміки ринкових індикаторів на основі економічної теорії. Фунда-
ментальний аналіз використовується учасниками ринку, які формують свої очі-
кування стосовно динаміки ринкових цін на основі аналізу макроекономічних 
індикаторів та умов ціноутворення фінансових інструментів.  

Фундаментальний аналіз базується на вивченні факторів впливу на форму-
вання ринкових цін на базові фінансові інструменти  — процентну ставку, ва-
лютний курс та фондові індекси. 

1. Економічні чинники впливу на процентні ставки доцільно поділити на 
чинники впливу на попит на гроші та чинники впливу на їх пропозицію. Зва-
жаючи на те, що пропозиція грошей формується шляхом емісії Центральних 
банків, то з боку пропозиції на процентну ставку в країні обернено-пропорційно 
впливає маса грошей. З боку попиту на процентну ставку впливають зміна об-
сягів виробництва, зміна дохідності альтернативних фінансових інструментів, 
темп інфляції, чинники накопичення багатства та очікування економічних 
суб’єктів. Прямо-пропорційний вплив зміни обсягів виробництва на попит на 
гроші  обумовлюється трансакційним мотивом нагромадження грошей — чим 
більший обсяг виробництва валового національного продукту, а отже і націона-
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льного доходу, тим більшим може бути обсяг операцій щодо його реалізації і 
тим більшим має бути запас грошей для виконання цих операцій. Варто зазна-
чити, що зміна обсягів виробництва може відбуватися як за рахунок зміни реа-
льного ВВП, так і за рахунок зростання цін. Обидва фактори однаково впливаю- 
ть на динаміку процентних ставок. Зростання дохідності альтернативних фінан-
сових активів, зокрема цінних паперів або реальних інвестицій сприяє знижен-
ню попиту на гроші, а отже приводить до падіння процентних ставок.  

Підвищення темпів інфляції двояко впливає на динаміку процентних ставок. 
З одного боку інфляція знижує попит на гроші, з іншого — підвищує процентну 
ставку. Як наслідок, номінальна процентна ставка зростає, проте реальна зали-
шається на тому ж рівні або знижується залежно від темпів нарощення інфля-
ційних процесів. Необхідність диверсифікації багатства економічних суб’єктів 
стимулює зростання попиту на гроші. Процентні ставки, як і будь-які макрое-
кономічні індикатори, можуть змінюватися за рахунок очікувань економічних 
суб’єктів, їх психологічних настроїв та поведінки. 

2. Базовими факторами впливу на валютний курс є різниця процентних 
ставок в країнах походження цих валют, темп інфляції, стан платіжного балан-
су, діяльність валютних ринків і спекулятивні валютні операції, прискорення 
або затримка міжнародних платежів, ступінь довіри до валюти на національно-
му та світових ринках, зростання національного доходу, рівень використання 
валюти в міжнародних розрахунках, валютна політика, рівень розвитку фондо-
вого ринку.  

На основі теорії паритету купівельної спроможності темпи інфляції в двох 
країнах є складовими процентної ставки, а отже впливають на курсоутворення 
національних валют. Інфляційне знецінення грошей в країні викликає зниження 
купівельної спроможності національної грошової одиниці і тенденцію падіння її 
курсу відносно валют країн, де темп інфляції є нижчим. Така тенденція звичай-
но простежується в середньо- і довгостроковому періодах. Вирівнювання валю-
тного курсу та приведення його у відповідність з паритетом купівельної спро-
можності відбувається в середньому протягом двох років. 

Позитивне сальдо платіжного балансу за поточними операціями засвідчує 
активний характер зовнішньоекономічної діяльності країни. Активний платіж-
ний баланс сприяє підвищенню курсу національної валюти, оскільки збільшу-
ється попит на неї з боку іноземних боржників. Пасивний платіжний баланс фо-
рмує тенденцію до зниження курсу національної валюти, оскільки боржники 
продають її за іноземну валюту для погашення своїх зовнішніх зобов’язань. 
Зміна процентних ставок в країні впливає за інших рівних умов на міжнародний 
рух капіталів, насамперед короткострокових. Підвищення процентної ставки 
стимулює надходження іноземних капіталів, що зумовлює необхідність обміну 
іноземної валюти на національну, підвищуючи, в свою чергу, попит на націона-
льну валюту. Курс валюти країни-імпортера капіталу підвищується. Різниця 
процентних ставок впливає і на банківську діяльність на валютних ринках — 
банки віддають перевагу можливостям більш вигідного розміщення валюти 
там, де процентні ставки вищі. 
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Як свідчить практика, понад 90 % валютних операцій світового валютного 
ринку взагалі не пов’язано з обслуговуванням реальних торгівельних і фінансо-
вих угод, тобто вони є спекулятивними. Тому їхній вплив на динаміку валют-
них курсів винятково високий. Якщо курс валюти має тенденцію до зниження, 
то фірми і банки завчасно продають її за більш стійкі валюти, що погіршує по-
зиції ослабленої валюти.  Прискорення або затримка міжнародних платежів 
слугує індикатором відповідно ослаблення або зміцнення національної валюти.  

Прогнозування динаміки валютного курсу здійснюється на основі аналізу 
показників економічного зростання в країні. Зокрема зростання національного 
доходу зумовлює підвищений попит на іноземні товари, водночас товарний ім-
порт може збільшувати відплив іноземної валюти. Можливість впливати на 
кон’юнктуру валютного ринку з боку регулятивних органів має враховуватися 
при прогнозуванні валютних курсів. На кон’юнктуру  валютного ринку вливає 
розвиток інших фінансових ринків-конкурентів, зокрема фондового ринку, на 
якому може залучатися іноземна валюта безпосередньо. Інвестиції в інструмен-
ти фондового ринку акумулюють кошти в національній валюті, які могли б бути 
використані на валютному ринку для купівлі іноземної валюти. 

3. Економічні фактори впливу на фондові індекси: динаміка про- 
центних ставок та валютних курсів, зміна обсягів виробництва, інфляція. Зрос-
тання дохідності альтернативних фінансових інструментів стимулює падіння 
попиту на цінні папери та призводить до зниження їх вартості. Курс акцій зни-
жується також через підвищення витрат на залучення ресурсів для емітентів. 
Зростання курсу національної валюти негативно позначається на виручці екс-
портерів та спричиняє падіння вартості їх акцій через зниження дохідності та 
облігацій через погіршення платоспроможності емітента. Падіння обсягів виро-
бництва внаслідок будь-яких обставин призводить до зниження фондових інде-
ксів. Зростання інфляції у короткостроковому періоді може стимулювати зрос-
тання виробництва у емітентів через зниження реальних витрат та підвищення 
цін. Однак, у разі подальшого розкручування «інфляційної спіралі» зростання 
цін неминуче провокуватиме зниження платоспроможного попиту та падіння 
виробництва. Отже, інфляція негативно впливає на динаміку фондових індексів. 
Динаміка цін цінних паперів окремих емітентів базується на рівні розвитку га-
лузі, його ринкових позиціях, репутації. При аналізі фундаментальних факторів 
впливу на індикатори фінансових ринків, слід також враховувати їх системний 
характер та кореляцію цін на різні фінансові активи. 

Використання фундаментального аналізу при прогнозуванні параметрів фі-
нансового ринку пов’язане з певними проблемами. 

По-перше, існує проблема недостовірної інформації, що міститься у звітності 
емітентів або засобах масової інформації. Використання недостовірної інфор-
мації призводить до похибок у прогнозах.  

По-друге, фундаментальний аналіз не дає відповіді на питання, через який 
проміжок часу фінансовий ринок відреагує на зміну певного фактора.  

По-третє, фундаментальний аналіз передбачає значні затрати часу на збір 
та аналіз інформації та вимагає відповідної кваліфікації та досвіду аналітика.  
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По-четверте, модель, побудована на основі фундаментального аналізу, є 
менш стабільною, оскільки прогнозна сила та характер впливу факторів зазви-
чай змінюються.  

Експертна оцінка фінансових ринків поряд з об’єктивними фундаменталь-
ними факторами потребує суб’єктивного досвіду розуміння психології ринку. 
Частими є випадки нераціональної поведінки учасників ринку, коли вплив фун-
даментальних факторів або результати технічного аналізу проявляється з точні-
стю до навпаки. Важливим є володіння інсайдерською інформацією ринку, тоб-
то інформацією про наміри впливових учасників ринку. Потрібно враховувати 
те, що ціни на фінансових ринках не формуються тільки економічними умова-
ми, а й суб’єктами ринку, тобто людьми, думки та інтереси яких можуть не 
співпадати з припущеннями економічної науки. 

Сучасні аналітики рідко використовують один з методів прогнозування рин-
кових індикаторів. Найчастіше математичні моделі прогнозування поєднують з 
фундаментальним аналізом, шляхом створення критеріїв розподілу на основі 
економічних факторів. Такі розподіли називають експертними та будуються не 
на аналізі минулих подій, а на існуючих макроекономічних показниках.  

Крім того, експерти можуть визначити ймовірності різних наслідків впливу 
фундаментальних факторів. Ці ймовірності надалі використовуються для побу-
дови функції щільності розподілу ймовірності цін на прогнозовану дату. Мож-
лива також побудова ймовірнісних сценаріїв на основі комбінації двох описа-
них підходів. Наприклад, на основі минулих цін можна побудувати деяку 
функцію щільності ймовірностей та змінити її шляхом коректування одного чи 
декількох параметрів функції. 

Прикладом поєднання двох підходів є побудова багатофакторної регресійної 
моделі: 

 errYAYAAX ktktt  ...110
, (6.2) 

де 
tX  — прогнозоване значення ринкового індикатора; 

ktt YY ,1
 — відповідні незалежні змінні факторів впливу на ринкові індикатори. 

err  — похибка моделі з нульовим математичним сподіванням та дисперсією 
2 , значення якої в різних часових періодах незалежні та однаково розподілені. 
Регресійна багатофакторна модель дає можливість врахування фундамента-

льних факторів з глибиною ретроспективи від 1 до k залежно від кореляції ціни 
та фундаментального фактора. Крім того, одним з факторів може бути значення 
ціни в певному часовому періоді в минулому. 

В сучасному фінансовому менеджменті найбільш вживаним підходом до 
оцінювання ринкових ризиків є VaR-метод. Вартість під ризиком (VaR-оцінка) 
показує максимальні втрати, яких можна зазнати у результаті зниження вартості 
відкритих ринкових позицій за визначений період часу із заданим рівнем дові-
ри. Збитки, яких зазнає банк у результаті несприятливої зміни параметрів фі-
нансового ринку, відображаються на переоцінці вартості відкритих ринкових 
позицій. Переоцінка відкритих позицій є складовою фінансового результату  
банку. Підсумковим показником впливу ринкових ризиків на діяльність банку  є  
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вартість бізнесу. У банківській діяльності зростання збитків від переоцінки ри-
нкових позицій призводить до знецінення власного капіталу банку та зростання 
вимог до його капіталізації, виходячи з принципу необхідності покриття банків-
ських ризиків власним капіталом.  

За Базельською угодою ринковий ризик оцінюється окремо для позицій з то-
ргового портфеля, що наражаються на процентний ризик (ПР) і фондовий ризик 
(ФР), а також всіх позицій, яким властивий валютний ризик (ВР), ризик зміни 
вартості товарів (ТР) і ризик зміни вартості опціонів (ОР). Загальна величина 
ризику визначається як сума всіх цих ризиків: 

 РР = ПР + ФР + ВР + ТР + ОР  (6.3) 

Оцінка ринкових ризиків згідно Базельських угод може здійснюватися або 
на основі стандартизованого підходу або згідно внутрішньої методики банку до 
моделювання ринкових ризиків.  

Стандартизований підхід до оцінки ринкових ризиків включає визначений 
критерій, за яким дозволяється взаємозалік позицій, якщо ризик є лінійний; рів-
ний (тобто той самий інструмент з можливостями процентних інструментів); 
протилежний (тобто одна позиція — довга, інша коротка). Кожна чиста позиція 
потребує затрат капіталу з урахуванням ризику, який визначаються згідно кое-
фіцієнтів із стандартизованих таблиць. Стандартизований підхід пов’язаний з 
фіксованими показниками ризику та технікою, яка ігнорує кореляцію, або пе-
редбачає її розрахунок за спрощеною методикою.  

Оцінка ринкових ризиків за стандартизованим підходом дає високі показни-
ки достатності капіталу для покриття ринкових ризиків. Стандартизований під-
хід може використовуватися банками з низькодиверсифікованими або малими 
за обсягами портфелями. 

Внутрішню методику обчислення VaR-оцінок для оцінки величини капіталу 
на покриття ринкових ризиків банки можуть використовувати за умови її за-
твердження керівництвом банку та регулятивними органами. Згідно цього під-
ходу, капітал для покриття ринкових ризиків визначається із співвідношення: 

  10

1,max avgct VaRmVaRС  
 (6.4) 

Потрібно вибрати максимум з величини VaRt-1, розрахованої за минулий 
день, та величини VaRavg, розрахованої як середня величина за останні 60 днів, 
помножена на значення «фактора плюс» (mc). Мінімальне значення коефіцієнта 
«фактора плюс» рівне 3, але може бути збільшене до 4. Тобто до числа 3 дода-
ється «фактор плюс», значення якого змінюється від 0 до 1 залежно від резуль-
татів тестування за історичними даними. 

За допомогою VaR-методу  оцінюються такі фактори ризику — ціни на акції 
та товари, валютні курси та процентні ставки.   

Рекомендації Базельського комітету формують загальні методологічні прин-
ципи побудови системи банківського регулювання та нагляду на рівні кожної 
окремої держави. В Україні банківське регулювання та нагляд щодо  ринкових 
ризиків має деякі особливості.  
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По-перше, НБУ майже не втручається у внутрішній процес оцінки ринкових 
ризиків банків, що підтверджується відсутністю нормативних актів, які б зо-
бов’язували банки проводити регулярну оцінку ринкових ризиків та надавати її 
результати до органів банківського нагляду. Крім того, вітчизняні банки не зо-
бов’язані оцінювати ринкові ризики за VaR-методом, як рекомендує Базель.  

По-друге, НБУ оцінює ринковий ризик як повний обсяг торгових портфелів 
банків та корегує на їх суму регулятивний капітал. Отже, банки несуть витрати на 
формування капіталу на покриття ринкових ризиків у сумі 100 % торгових порт-
фелів. Відсутність методики оцінки ринкового ризику на регулятивному рівні 
провокує банки приховувати ринкові ризики за межами торгових портфелів. 

По-третє, НБУ здійснює лімітування відкритих валютних позицій у відсот-
ках від регулятивного капіталу для мінімізації валютних ризиків.  

По-четверте, моніторинг процентного ризику здійснюється НБУ на основі 
щомісячної звітності банків, де публікується розподіл чутливих до зміни про-
центної ставки активів і зобов’язань за строками, проте встановлення лімітів на 
процентні гепи (розриви) та їх моніторинг не передбачено. 

 
 

6.3. Портфельний підхід до управління ризиком  
цінних паперів банку 

 
Ринковий фондовий ризик (ризик зміни вартості цінних паперів) — ймо-

вірність зміни вартості цінних паперів через зміну кон’юнктури фондового ри-
нку, вплив спекулятивних настроїв та психології учасників ринку. Фондовий 
ризик трактується як ступінь невизначеності щодо отримання доходу за цінним 
папером, тобто як варіабельність дохідності. 

В процесі управління фондовим ризиком банку необхідно прогнозувати та 
оцінювати ризик як окремих фондових інструментів (цінних паперів), так і су-
купного портфеля цінних паперів, який сформував банк, владаючи кошти в ці 
інструменти. 

Інвестуючи кошти, банк розглядає альтернативні напрями їх розміщення та 
проведення активних операцій. В процесі прийняття банком управлінських рі-
шень щодо купівлі-продажу цінних паперів домінує кілька факторів. Згідно 
класичної теорії це два ключові фактори — дохідність та ризик цінного паперу, 
під яким у міжнародній практиці розуміють волатильність дохідності цих  
інструментів. Чим вище інвестор оцінює ризик, тим вищу дохідність від цього 
інструмента він очікує отримати.   

До банківського портфеля цінних паперів включається значна кількість фон-
дових інструментів, які мають різні характеристики щодо дохідності та ризику, 
інфляції, правил обігу, систем оподаткування, вимог до створення резервів на 
відшкодування можливих збитків від операцій із цінними паперами. Багатофу-
нкціональність портфеля цінних паперів банку та різноманітність включених до 
нього інструментів, значно ускладнюють процес управління, а також завдання, 
що постають перед банком як інституційним інвестором. 

 




