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Висновки з проведеного дослідження. Розгляну-
тий підхід дозволяє поєднати найбільш просту і ши-
роко використовувану класифікацію ризиків за дже-
релами їх виникнення з цінною для менеджменту 
класифікацією по ступеню контрольованості ризиків. 
Чітка і детальна класифікація ризиків за розгляну-
тим критерієм дасть змогу підприємствам більш об-
ґрунтовано будувати систему управління ризиками 
на стадії прийняття тріадного рішення: контролюва-
ти ризик, брати ризик на себе або передавати іншим.
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Постановка проблеми та її зв’язки з науковими чи 
практичними завданнями. Для України, яка перебу-
ває в умовах економічних реформ, питання прогнозу-
вання подій на валютному ринку є особливо актуаль-
ним як на макро-, так і на мікрорівні. Без надійного 
прогнозування валютного курсу неможливо правиль-
но оцінювати результати зовнішньоекономічної ді-
яльності, планувати дохідну та витратну частини бю-
джету, визначати експортні та імпортні ціни тощо, 
розробляти ефективну валютну політику, спрямова-
ну на захист економічних інтересів України. Разом 
з тим фінансові інститути, органи влади, комерційні 
структури часто відчувають потребу в отриманні на-
дійної інформації щодо співвідношення курсів валют 
як в короткостроковому, так і довгостроковому періо-
ді. Причинами такого становища є постійні коливан-
ня на світовому валютному ринку, велика кількість 
чинників, що впливають на курс валюти, та їх неви-
значеність, відсутність однозначних аналітичних за-
лежностей між вхідними та вихідними параметрами 

моделей, які використовуються в даний час для про-
гнозування валютного курсу. Все це визначає значну 
складність задач, пов’язаних з прогнозуванням курсу 
національної валюти України.

Аналіз останніх досліджень і публікацій, не-
вирішена частина загальної проблеми. Сучасні 
комп’ютерні технології дають можливість значно 
підвищити рівень прогнозування складних економіч-
них процесів, в тому числі і прогнозування валютно-
го курсу. Тому як в Україні, так і за її межами не 
припиняються пошуки в цьому напрямку. Значний 
внесок в розробку більш ефективних моделей про-
гнозування економічних процесів внесли такі вче-
ні, як Бакаєв О.О., Бесєдін В.Ф., Бондаренко Г.В., 
Бочарников В.П., Вітлінський В.В., Вовк В.М., Глі-
венко С.В., Глушков В.Є., Горбачук В.М., Гуляниць-
кий Л.В., Журавка Ф.О., Лук’яненко І.Г., Ляшен-
ко І.М., Леттер Т., Михалевич М.В., Панасюк Б.Я., 
Русаненко І.С., Скрипниченко M.I., Соколов М.О., 
Теліженко О.М., Трояновський В.М. та ін. Разом з 
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цим гострота питання прогнозування валютних кур-
сів не зменшилася. Більш того, входження України в 
європейські структури, загострення конкурентної бо-
ротьби на світових фінансових та валютних ринках 
постійно підвищують вимоги до достовірності зробле-
них прогнозів, саме тому актуальність проблеми про-
гнозування валютного курсу важко переоцінити.

Метою статті є перевірка релевантності окремих 
методів і технологій короткострокового прогнозуван-
ня курсу долара США. Для досягнення мети було по-
ставлено і вирішено низку завдань, зокрема: 1) проа-
налізовано показники, які впливають на формування 
курсу національної валюти України; 2) визначено 
кількісні та якісні чинники, які є найвагомішими 
при формуванні валютного курсу в Україні; 3) роз-
роблено математичну модель прогнозування курсу 
національної валюти; 4) доведено можливість вико-
ристання запропонованої моделі для прогнозування 
валютного курсу в Україні.

Виклад основного матеріалу. На сьогодні існує 
багато досліджень та публікацій, в яких розгля-
дається можливість передбачення поведінки рядів 
фінансових даних, зокрема валютних курсів. Пе-
реважна частина цих досліджень ґрунтується на 
припущенні, що вся інформація необхідна для ана-
лізу (зокрема, вплив різноманітних макроеконо-
мічних показників) акумулюється у вихідних да-
них – власне курсах валют. Більшість дослідників 
виділяють два основні підходи при прогнозуванні 
будь-якого фінансового ринку: фундаментальний 
та технічний аналіз. Аналіз праць [1-9], присвя-
чених прогнозуванню економічних явищ і техніч-
ному аналізу, показав, що спільним для всіх мето-
дик технічного аналізу є використання для аналізу 
єдиного часового ряду в якості вхідної та вихідної 
інформації – валютного курсу. Таким чином, да-
ний вид аналізу досліджує результат, а не причину 
зміни курсу. На погляд авторів, для комплексного 
розгляду і повного розуміння коливань валютного 
курсу необхідно також розглянути чинники, що на 
нього впливають.

Серед короткострокових чинників [4], що впли-
вають на валютний курс,+ варто виділити саме пси-
хологічні чинники, оскільки саме вони дуже часто 
призводять до раптових коливань валютного курсу, 
однак такі коливання можна прослідкувати лише у 
короткостроковій перспективі. З середньострокових 
чинників можна виділити темпи зростання внутріш-
ніх цін, а також стан платіжного балансу, оскільки 
саме ці показники найсуттєвіше впливають на курс 
долару США до гривні в Україні у середньостроковій 
перспективі [3]. Усі чинники, що впливають на ва-
лютний курс, можна розділити на три групи за на-
прямком впливу:

1. Курсоутворюючі чинники: стан платіжного ба-
лансу країни; обсяги ВНП, який виробляється у кра-
їні; внутрішня і зовнішня пропозиція грошей; про-
центні ставки у країнах, валюти яких порівнюються; 
співвідношення внутрішніх цін країни із зовнішні-
ми. Ці чинники можна назвати базовими, тобто та-
кими, що визначають таке співвідношення попиту та 
пропозиції на валютному ринку, яке веде до стабіль-
ності чи поступової внутрішньо зумовленої та перед-
бачуваної зміни.

2. Регулюючі чинники: заходи прямого держав-
ного регулювання (фіскально-бюджетна політика, 
квотування та ліцензування, грошово-кредитна по-
літика, регулювання цін, інтервенційна політика, 
розподіл валюти тощо), структурні чинники. Ці чин-
ники впливають на кон’юнктуру ринку через зміну 

курсоутворюючих чинників. Вони вводяться в дію 
державою свідомо для досягнення певних цілей в її 
економічній політиці і можуть давати значний ефект 
в умовах, коли економіка країни перебуває у стані 
тривалої рівноваги.

3. Чинники кризового характеру: дефіцит дер-
жавного бюджету; безконтрольна емісія та інфляція; 
штучне і надмірне регулювання цін; висока монопо-
лізація виробництва. Ці чинники виникають у разі 
порушення динамічної рівноваги економіки, посла-
блюють дію курсоутворюючих чинників та знижу-
ють результативність регулятивних заходів держави 
[3; 4; 5].

Зазначені групи чинників в своїй більшості до-
зволяє врахувати модель Хольта. У зв’язку з цим 
проведемо технічний аналіз курсу долара до гривні 
за допомогою адаптивної модель Хольта. Важливим 
питанням є відбір коефіцієнтів адаптації α

1
, α

2
, що 

знаходяться у межах від 0 до 1. Занадто чутлива мо-
дель швидко реагує на реальні зміни, а нечутлива 
модель не реагує на шум і випадкові відхилення. По-
чаткові дані для проведення аналізу – щоденний се-
редньозважений курс долара США до гривні на між-
банківському ринку України з 05.07.11 по 21.11.11 
[10]. Для здійснення аналізу за моделлю Хольта було 
використано програмне забезпечення Statistica 6.0. з 
коефіцієнтами адаптації α

1
= 0,3, α

2
= 0,1 та α

1
= 0,1, 

α
2
= 0,3.

На рис. 1 подано графік коливань курсу долара 
США відносно гривні (жирною лінією), а прогнозні 
значення (штриховою лінією) за моделлю Хольта з 
коефіцієнтами адаптації α

1
= 0,3, α

2
= 0,1.

Рис. 1. Графік практичних та прогнозних 
показників курсу долара США до гривні 

за моделлю Хольта з коефіцієнтами адаптації 
α

1
= 0,3, α

2
= 0,1

Якість моделі дозволяють оцінити показники, зо-
бражені на рис. 2.

Рис. 2. Характеристики похибок 
побудованої моделі Хольта
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Характеристики похибки моделі Хольта, зобра-
жені на рис. 2, вказують на те, що середня абсолют-
на відсоткова похибка моделі складає 4,57% (<10%), 
тому можна вважати, що ця модель дає адекватний 
прогноз і її можна застосовувати для прогнозування 
валютного курсу долара США до гривні. 

Також в результаті розрахунку моделі отримано 
кінцеву прогнозну таблицю показників валютного 
курсу на майбутні двадцять періодів (див. рис. 3).

α
1
= 0,3, α

2
= 0,1.

Для порівняння проведемо також аналіз моделі 
Хольта з коефіцієнтами адаптації α

1
= 0,1, α

2
= 0,3. На 

рис. 4 зображено графіки коливань курсу долара США 
відносно гривні (жирною лінією), а також згладжуван-
ня і прогнозні значення (штриховою лінією) за модел-
лю Хольта з коефіцієнтами адаптації α

1
= 0,1, α

2
= 0,3.

Рис. 4. Графік практичних та прогнозних 
показників курсу долара США до гривні 

за моделлю Хольта з коефіцієнтами адаптації 
α

1
= 0,1, α

2
= 0,3

Якість моделі дозволяють оцінити показники, зо-
бражені на рис. 5.

Рис. 5. Характеристики похибок 
побудованої моделі Хольта

Характеристики похибки моделі Хольта, зобра-
жені на рис. 4, вказують на те, що середня абсолют-
на відсоткова похибка моделі складає 5,09% (<10%), 
тому можна вважати, що ця модель також дає адек-
ватний прогноз і її можна застосовувати для про-
гнозування валютного курсу. Таким чином, можна 
зробити висновок, що на прогнозовані 20 днів курс 
долару США відносно гривні зростає (рис. 3). Така 
тенденція пояснюється короткостроковими чинника-
ми, серед яких можна виділити психологічні факто-
ри, а також темпи зростання внутрішніх цін і стан 
платіжного балансу України. Можна додати, що така 
тенденція росту курсу долара США до гривні буде 
зберігатися, про що свідчить достатньо чітко акцен-
тований тренд побудованої моделі.

Висновки та перспективи подальших досліджень. 
Порівняння результатів аналізу, проведеного зазна-
ченими вище методами, дає змогу зробити висновок, 
що більш точний прогноз дає саме модель з коефіці-
єнтами адаптації α

1
= 0,3, α

2
= 0,1, оскільки середня 

абсолютна відсоткова похибка у цієї моделі менша. 
Така тенденція пояснюється самим виглядом моделі 
і вагомістю у ній показників α

1
 та α

2
, тому що чим 

вагоміший показник α
1
, тим краще якість експонен-

ційного згладжування, а тому і менше значення по-
хибки, а чим вагоміше показник α

2
, тим вагоміше 

трендова складова моделі, тобто менше враховують-
ся випадкові коливання, а значить, відповідно, біль-
ше значення похибки. Саме тому для прогнозуван-

Рис. 3. Прогнозна таблиця курсу долара США 
до гривні за моделлю Хольта
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ня курсу долара США до гривні варто застосовувати 
першу модель. Використання релевантної моделі до-
зволить менеджменту банку здійснювати адекватний 
вітчизняним реаліям прогноз валютної позиції, що 
дає змогу розробляти комплекс превентивних захо-
дів для запобігання настання валютних ризиків та 
можливих збитків від них.
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РОЗПОДІЛ ПОДАТКОВОГО НАВАНТАЖЕННЯ  
В КОНТЕКСТІ ОЦІНКИ ЕФЕКТИВНОСТІ ЗДІЙСНЕННЯ ПОДАТКОВОЇ ПОЛІТИКИ

У статті розглянуто різні точки зору сучасних науковців щодо категорії «податкове навантаження». Акцентовано увагу на 
важливості врахування рівня податкового навантаження на платників податків під час здійснення державної податкової політики. 
Здійснено порівняльну характеристику рівня податкового навантаження в Україні та країнах ЄС. Вказано на «вузькі місця» та 
запропоновано шляхи оптимізації рівня податкового навантаження в контексті європейської інтеграції.

Ключові слова: фіскальна функція податків, податкове навантаження, рівень податкового навантаження, податковий коефі-
цієнт, оптимальний рівень оподаткування.

Жебчук Л.Л. РАСПРЕДЕЛЕНИЕ НАЛОГОВОЙ НАГРУЗКИ В КОНТЕКСТЕ ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ ОСУЩЕСТВЛЕНИЯ 
НАЛОГОВОЙ ПОЛИТИКИ

В статье рассмотрены различные точки зрения современных ученых относительно понятия «налоговая нагрузка». Акценти-
ровано внимание на важности учета уровня налоговой нагрузки на налогоплательщиков при осуществлении государственной 
налоговой политики. Осуществлена сравнительная характеристика уровня налоговой нагрузки в Украине и странах ЕС. Указано 
на «узкие места» и предложены пути оптимизации уровня налоговой нагрузки в контексте европейской интеграции.

Ключевые слова: фискальная функция налогов, налоговая нагрузка, уровень налоговой нагрузки, налоговый коэффициент, 
оптимальный уровень налогообложения.

Zhebchuk L.L. REDISTRIBUTION OF TAX BURDEN IN THE CONTEXT OF EVALUATION OF EFFECTIVENESS OF THE 
IMPLEMENTATION OF TAX POLICY

The article considers different points of view of modern scholars regarding the category of « tax burden .» Authors focused attention 
on the importance of taking into account the tax burden on taxpayers during the realization of state fiscal policy. The comparative 
description of the tax burden in Ukraine and the EU was done. Specified in the «bottleneck» of current taxation mechanism and suggests 
ways to optimize the tax burden in the context of European integration.

Keywords: fiscal function of taxes, the tax burden, tax burden, tax rate, the optimal level of taxation.

Постановка проблеми. На сучасному етапі розви-
тку країни актуальним є формування податкової сис-
теми, яка б позитивно впливала на економічне зрос-
тання. Нині акцент у податковій політиці робиться 
на фіскальній функції, а її регулююча та стимулюю-
ча функції мінімізовані, тому проблема оптимізації 
податкової політики лишається однією з найактуаль-
ніших у процесі становлення ринкових відносин і за-
безпечення економічного зростання України.

Необхідність вивчення та аналіз розподілу по-
даткового навантаження зумовлений високим рів-
нем оподаткування вітчизняної економіки, нерів-
номірним розподілом тягаря податків між працею, 

капіталом та споживанням, потребою пошуку нових 
методів і підходів дослідження податкової системи 
України та шляхів її вдосконалення. В умовах інте-
грації країни у світове співтовариство та реформу-
вання вітчизняної економіки особливої актуальності 
набуває податковий клімат країни, якість роботи по-
даткової системи, адекватність податкового законо-
давства та оптимальність податкових ставок. Всі ви-
щезазначені елементи так чи інакше впливають на 
рівень податкового навантаження в країні.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Аналіз 
досліджень та публікацій з даної проблематики вка-
зує на те, що вивченням даного питання займалися 


