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Метою статті є вдосконалення методології дослідження фінансового ринку України, аналіз взаємодії між складовими фінансового ринку, до-
слідження реакції складових фінансового ринку на раптові зміни та прогнозування поведінки структурних елементів фінансового ринку. Фі-
нансовий ринок відіграє вирішальну роль у сучасній ринковій економіці України, забезпечуючи механізм перерозподілу капіталу між кредито-
рами й інвесторами через посередників на основі принципів попиту та пропозиції. Розвиток фінансового ринку та взаємодія його складових 
є  предметом дослідження багатьох вчених, праці яких заклали основу сучасного розуміння того, як функціонують фінансові ринки та як вони 
впливають на економіку загалом. Незважаючи на значну кількість досліджень щодо функціонування та розвитку інфраструктури фінансового 
ринку, багато аспектів взаємодії суб’єктів ринку в Україні залишаються недослідженими, особливо в мінливих зовнішніх і внутрішніх умовах. 
Для моделювання взаємодії учасників ринку на фінансовому ринку України розроблено алгоритм, на основі якого було проаналізовано взаємодію 
структурних елементів фінансового ринку України, вивчено реакцію складових фінансового ринку на різкі зміни та зроблено прогнози поведінки 
його структурних елементів. У дослідженні використано поєднання фундаментальних концепцій фінансового ринку та методології експерт-
ного оцінювання для визначення найбільш вагомих статистичних показників, які характеризують його складові компоненти. Проаналізовано 
причинно-наслідкові зв’язки між цими компонентами, виявлено характер їх взаємозв’язку. Використано моделі ARIMA для прогнозування ключо-
вих показників фінансового ринку. На основі векторних авторегресійних моделей проаналізовано динамічне пристосування компонентів ринку 
до шоків. Дослідження показало, що кредитний і міжбанківський ринки виявляють меншу сприйнятливість до зовнішніх факторів і навіть 
можуть слугувати поштовхами до змін інших структурних елементів фінансового ринку. Результати дослідження можуть бути використані 
для: розробки ефективнішої політики регулювання фінансового ринку; розробки нових методів та інструментів впливу на функціонування 
суб’єктів фінансового ринку.
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Kochorba V. Y. Model of Interaction of Structural Elements of the Financial Market of Ukraine

The aim of the article is to improve the methodology of studying the financial market of Ukraine, analyzing the interaction between the components of the financial 
market, studying the reaction of the components of the financial market to sudden changes and forecasting the behavior of the structural elements of the financial 
market. The financial market plays a decisive role in the modern market economy of Ukraine, providing a mechanism for the redistribution of capital between 
creditors and investors through intermediaries based on the principles of supply and demand. The development of the financial market and the interaction of its 
components is the subject of research by many scholars, whose works laid the foundation for a modern understanding of how financial markets function and how 
they affect the economy as a whole. Despite a significant number of studies on the functioning and development of financial market infrastructure, many aspects 
of the interaction of market entities in Ukraine remain unexplored, especially in changing external and internal conditions. To model the interaction of market 
participants in the financial market of Ukraine, an algorithm has been developed, on the basis of which the interaction of structural elements of the financial mar-
ket of Ukraine has been analyzed, the reaction of the components of the financial market to sharp changes has been studied, and forecasts of the behavior of its 
structural elements have been made. The study uses a combination of fundamental conceptions of the financial market and the methodology of expert evaluation 
to determine the most significant statistical indicators that characterize its constituent components. The cause-and-effect relationships between these components 
are analyzed, the nature of their mutual relationship is revealed. ARIMA models were used to forecast key indicators of the financial market. On the basis of vector 
auto-regressive models, the dynamic adaptation of market components to shocks is analyzed. The study showed that the credit and interbank markets show less 
susceptibility to external factors and can even serve as impetus for changes in other structural elements of the financial market. The results of the study can be 
used for: development of a more effective policy of financial market regulation; development of new methods and tools of influence on the functioning of financial 
market entities.
Keywords: financial market, modeling of interaction of financial market entities, representative indicators, expert assessments, co-integration analysis, ARIMA 
model, VAR model, forecasting.
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Вступ. У сучасній ринковій економіці України фінан-
совий ринок відіграє ключову роль, забезпечуючи механізм 
перерозподілу капіталу між кредиторами й інвесторами за 
допомогою посередників, ґрунтуючись на принципах по-
питу та пропозиції.

Фінансовий ринок – це унікальна сфера економічних 
відносин, характерна лише для ринкової моделі, де відбу-
вається купівля-продаж, розподіл і перерозподіл фінан-
сових активів країни між різними галузями економіки та 
суб’єктами господарювання.

Дослідження взаємодії структурних елементів фінан-
сового ринку України має високу актуальність, оскільки фі-
нансовий ринок, що ефективно функціонує, є невід'ємною 
частиною здорової економіки, сприяє мобілізації капіталу, 
стимулює інвестиції та полегшує процес ціноутворення. 
Розуміння взаємодії між різними сегментами ринку (гро-
шовим, валютним, фондовим, товарним) та інститутами 
(банками, інвестиційними компаніями, біржами) є критич-
ним для розробки політики, спрямованої на стимулювання 
економічного зростання. З іншого боку, від стійкості окре-
мих елементів фінансового ринку та їх взаємодії залежить 
стійкість фінансової системи України. Дослідження може 
допомогти виявити потенційні ризики та розробити захо-
ди щодо їх попередження. Також в умовах інтеграції з єв-
ропейським ринком виникає потреба відповідності україн-
ського фінансового ринку європейським стандартам і нор-
мам. Дослідження взаємодії структурних елементів ринку 
може допомогти ідентифікувати необхідні реформи та 
сприяти їх ефективному впровадженню, а також допомог-
ти зрозуміти вплив глобальних факторів на український 
ринок і розробити стратегії адаптації до них.

Таким чином, дослідження взаємодії структурних 
елементів фінансового ринку України є актуальним і має 
важливе значення для економічного розвитку країни, фі-
нансової стабільності, євроінтеграції, інвестиційної при-
вабливості, захисту прав інвесторів, розвитку фінансових 
інструментів та науки.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Розвиток 
фінансового ринку та взаємодія його складових є пред-
метом досліджень багатьох вчених, чиї роботи заклали 
фундамент для сучасного розуміння того, як працюють фі-
нансові ринки, і як вони впливають на економіку в цілому. 
Проблемам функціонування та розвитку інфраструктури 
фінансового ринку присвячені наукові праці таких вче-
них, як І. Благуна [2], Дубини М. В. [4], Михальчинець Г. Т. 
[7], Трусової Н. В., Мельник О. В [13], Циганова Н. В. [14], 
Шкарлета С. М. [16], Шелудька В. М. [15]. Цими та багать-
ма іншими дослідниками у цій галузі окреслено великий 
перелік питань і проблем, що стосуються функціонуван-
ня фінансового ринку України. Однак мінливі зовнішні та 
внутрішні умови функціонування структурних елементів 

фінансового ринку, постійні ризики, що виникають вна-
слідок економічної та політичної кризи в Україні, постійно 
потребують додаткового вивчення ситуації і вирішення 
певних проблем. 

Виділення невирішених раніше частин загальної 
проблеми. Незважаючи на достатньо велику кількість 
наукових досліджень функціонування та розвитку інфра-
структури фінансового ринку, багато аспектів взаємодії 
суб'єктів фінансового ринку України залишаються не до-
слідженими, особливо в мінливих зовнішніх і внутрішніх 
умовах функціонування. Це, наприклад, такі питання, як 
врегулювання процесів взаємодії між банками та інвести-
ційними компаніями з точки зору розміщення та керуван-
ня активами, розподілу прибутків від спільної діяльності 
та ризики, що можуть виникати у процесі такої взаємодії. 
Не врегульованими на сьогодні залишаються питання вза-
ємодії між фондовими біржами та міжбіржовими торго-
вельними майданчиками, у сенсі конкуренції, розподілу 
обсягів торгів і вплив на ці процеси інноваційних техно-
логій. Багато невирішених питань залишається у сферах 
взаємодії регуляторів та учасників фінансового ринку, 
виявлення впливу поведінкових факторів, впливу нових 
технологій на взаємодію суб'єктів фінансового ринку та 
інших. Зокрема, в проаналізованих наукових досліджен-
нях недостатньо уваги приділено вивченню взаємодії еле-
ментів українського фінансового ринку. Деякі компоненти 
фінансового ринку вже повністю сформовані, а деякі – ще 
ні. Проте вони розвиваються, а це означає, що вони мають 
зв’язки з уже сформованими компонентами фінансового 
ринку. У таких умовах виникає потреба у створенні но-
вих механізмів регулювання фінансового ринку на основі 
отриманих зв’язків. 

Метою статті є удосконалення методології дослі-
дження фінансового ринку України, аналіз взаємодії між 
складовими компонентами фінансового ринку, досліджен-
ня реакції компонентів фінансового ринку на раптові зміни 
та прогнозування поведінки структурних елементів фінан-
сового ринку.

Результати дослідження дозволять здійснювати 
більш ефективну політику регулювання фінансового рин-
ку, розробляти нові методи й інструменти впливу, що дасть 
змогу досягти зростанню добробуту населення, стабіліза-
ції та укріплення економічної ситуації України. 

Для моделювання взаємодії суб’єктів фінансового 
ринку України (ФРУ) був розроблений алгоритм, що наве-
дений на рис. 1.

Метою першого етапу є відбір тих показників, що 
найбільш повно характеризують відповідні ринки. Для 
цього необхідно вирішити такі питання:

проаналізувати всі показники, які характеризують ��
складові фінансового ринку;
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визначити інструментарій, завдяки якому можна ��
здійснити вибір;
зробити оцінку отриманих результатів.��

Функціонування складових фінансового ринку ха-
рактеризується множиною показників, серед яких слід об-
рати репрезентантів [1]. Для здійснення відбору показни-
ків будемо використовувати метод експертних оцінок [3]. 

Метою другого етапу є встановлення зв’язків між 
структурними компонентами фінансового ринку. Для цьо-
го необхідно вирішити такі питання:

провести тест на казуальність досліджуваних по-��
казників;
провести тест на коінтеграцію досліджуваних по-��
казників;
побудувати імпульсний аналіз та розглянути де-��
композицію дисперсії. 

Лише комплекс цих заходів дасть змогу проаналі-
зувати ступінь і розмір зв’язків між компонентами. Щодо 
інструментів, які можуть для цього бути використані, то це 
тести Грейнджера, Йохансена [12; 17]. 

При побудові VAR-моделі застосовується інформа-
ційний критерій Акайка [1]. Всі ці тести автоматизовані 
та присутні майже у всіх сучасних статистичних та еконо-

метричних пакетах. Тому проблем з інструментами дослі-
дження не має.

Метою третього етапу прогнозування складових фі-
нансового ринку України за допомогою ARIMA-моделей [1]. 
Для цього необхідно вирішити такі питання:

провести специфікацію ARIMA-моделей;��
провести оцінку отриманих моделей і зробити ви-��
бір найбільш якісної з них;
здійснити прогнозування структурних елементів ��
фінансового ринку України.

Виклад основного матеріалу й отриманих науко­
вих результатів. Інституціональна структура фінансових 
ринків дозволяє визначити перелік суб’єктів, що функціо-
нують на ньому. Вони відрізняються за формами, сегмен-
тами, функціями, представлені великою кількістю фінансо-
вих інститутів, установ [4; 6; 7; 14; 15]. 

Для того щоб провести дослідження, необхідно зро-
бити вибір відносно об’єктів дослідження, які мають ха-
рактерні відмінності, що обумовлені спільним фактором. 
Одним із цих факторів є фактор часу, тобто термін надання 
фінансових активів. Визначимо, на яких ринках які фінан-
сові активи використовуються найбільше. У вигляді схеми 
це подано на рис. 2. 

Етап 1. Вибір показників, що характеризують складові ФРУ

Етап 2. Аналіз взаємодії складових ФРУ

Етап 3. Прогнозування ФРУ за допомогою ARIMA-моделей 

Етап 2.1. Тест Грейнджера

Етап 2.2. Тест Йохансена

Етап 2.3. VAR- моделі

Рис. 1. Алгоритм моделювання взаємодії суб’єктів фінансового ринку України

Джерело: розроблено автором

Грошовий ринок

Фінансовий ринок

Міжбанківський ринок

Валютний ринок

Ринок капіталів

Ринок цінних паперів

Ринок середньо- та 
довгострокових банківських 

кредитів

Рис 2. Структура фінансового ринку залежно від терміну надання фінансових активів

Джерело: складено автором на основі [4; 6; 7; 14; 15]
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У результаті реалізації першого етапу дослідження 
(див. рис. 1) були розглянуті визначені на рис. 2 складові 
фінансового ринку України та, ґрунтуючись на експертних 
оцінках, обрані показники, що їх найбільше характеризу-
ють (табл. 1).

Для оцінювання узгодженості думок експертів засто-
совувався коефіцієнт Конкордації, значення якого, більше 
0,5 та наближене до 1, говорить про те, що експерти дійшли 

спільної думки. Для перевірки невипадковості цього рішен-
ня застосувався тест Хі-квадрат: розрахункове значення 
порівнювалось з табличним (для α=0,05 та n-1) та у  випад-
ку перевищення табличного було зроблено висновок про 
те, що узгодженість думок експертів не є випадковою.

У результаті реалізації першого етапу алгоритму було 
обрано такі показники-репрезентанти структурних еле-
ментів ФРУ (табл. 2). 

Таблиця 1
Результати застосування методу експертних оцінок для вибору показників оцінювання складових ФРУ

Складова 
ФРУ Показники оцінювання

Ранги, 
назначені 

експертами

Коефіцієнт 
конкордації

Значення 
критерію  

Хі-квадрат

Міжбан-
ківський 

ринок

Обсяги кредиту овернайт 77

0,82
20,25  

(табличне 
14,06)

Обсяги онкольного кредиту 73

Обсяги кредитів від 7 днів до 1 місяця 60

Обсяги кредитів від 1 до 3 місяців 45

Обсяги кредитів від 3 до 12 місяців 29

Середньозважена ставка за міжбанківськими кредитами  
в національній валюті 28

Середньозважена ставка за міжбанківськими кредитами  
в іноземній валюті 24

Операції РЕПО 24

Валютний 
ринок

Офіційний курс гривні до іноземних валют 38

0,72 28,72  
(табличне 9,48)

Офіційні курси банківських металів за 10 тройських унцій 
(грн) 16

Середньозважений курс на міжбанківському ринку 38

Загальний обсяг задоволених заявок на валютних аукціонах 
(млн. од. валюти) 15

Обсяг продажу іноземної валюти на міжбанкiвському ринку 43

Фондовий 
ринок

Дохідність ОВДП на первинному ринку 29

0,88 35,52  
(табличне 9,48)

Операції з ОВДП на вторинному ринку 21

ОВДП, які знаходяться в обігу, за сумою основного боргу 11

Індекс ПФТС 41

Загальний обсяг торгів на ПФТС за період, млн грн 48

Кредитний 
ринок

Обсяги виданих кредитів до року 31

0,54 15,96  
(табличне 8,25)

Обсяги виданих кредитів від року до 5 років 35

Обсяги виданих кредитів від 5 років 16

Інтегральна відсоткова ставка за кредитами 18

Джерело: укладено автором

Таблиця 2

Показники-репрезентанти структурних елементів ФРУ

Показник Позначення Структурний елемент ФРУ

Обсяги кредиту овернайт, млн грн LDMR міжбанківський ринок

Обсяг продажу іноземної валюти на міжбанкiвському ринку, млн грн LDVR валютний ринок

Загальний обсяг торгів на ПФТС за період, млн грн LDFR фондовий ринок

Обсяги виданих кредитів від року до 5 років, млн грн LDKR кредитний ринок
 

Джерело: укладено автором
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На наступному етапі, відповідно до запропонованого 
на рис. 1 алгоритму, було здійснено аналіз взаємодії скла-
дових ФРУ. Для цього були використані статистичні дані за 
показниками-репрезентантами за 24 місяці [8–11].

Одним із базових підходів до аналізу причинно-
наслідкових зв'язків у сучасній економетриці є тест Грейн-
джера на каузальність. Його сутність полягає в такому: 
змінна х є каузальною стосовно змінної у, якщо за інших 
рівних умов значення у можуть бути краще описані з ви-
користанням минулих значень х, ніж без них. Інакше кажу-
чи, повинні виконуватися одночасно дві умови: по-перше, 
х повинен вносити значущий вклад у прогноз у; по-друге,  
у не повинен вносити значущий вклад у прогноз х. Якщо ж 

кожна із цих двох змінних дає значущий внесок у прогноз 
іншої, то, швидше за все, існує третя змінна z, що впливає 
на обидві змінні. Нульовою гіпотезою є те, що змінна х не 
впливає на у. Альтернативною – у не впливає на х. Якщо 
гіпотези не відміняються, то зв’язку не існує [17].

В табл. 3 наведено результати тесту Грейнджера для 
обраних показників, які були проведені за допомогою про-
грами EViews [5], показана величина F-статистики та від-
повідна їй вірогідність р. 

Кількість лагів змінюється від 1 до 4. Для відхилен-
ня нульової гіпотези на 5 %-му рівні значущості необхідно, 
щоб значення р для відповідної пари показників знаходи-
лось в межах 0,05. 

Таблиця 3
Результати тесту Грейнджера

m=1 m=2 m=3 m=4

Нульова гіпотеза F p F p F p F p

LDKR does not Granger Cause LDFR 0.13997 0.71 1.20893 0.30 1.00883 0.39 1.11642 0.36

LDFR does not Granger Cause LDKR 0.04372 0.83 2.56168 0.08 1.79558 0.16 1.23672 0.31

LDMR does not Granger Cause LDFR 0.15898 0.69 1.24229 0.29 0.40401 0.75 0.27476 0.89

LDFR does not Granger Cause LDMR 0.68619 0.41 0.32986 0.72 0.29588 0.82 1.20539 0.32

LDVR does not Granger Cause LDFR 0.01270 0.91 0.31496 0.73 1.04133 0.38 0.66571 0.61

LDFR does not Granger Cause LDVR 1.88473 0.17 2.39599 0.10 4.48419 0.00 3.08020 0.02

LDMR does not Granger Cause LDKR 3.98891 0.05 2.25184 0.11 1.52534 0.22 1.03207 0.40

LDKR does not Granger Cause LDMR 0.80185 0.37 0.63530 0.53 0.75533 0.52 0.63793 0.63

LDVR does not Granger Cause LDKR 0.85176 0.36 0.45270 0.63 0.31405 0.81 0.46815 0.75

LDKR does not Granger Cause LDVR 1.46486 0.23 1.07370 0.35 1.08156 0.36 0.91107 0.46

LDVR does not Granger Cause LDMR 0.24756 0.62 1.04133 0.36 1.14087 0.34 1.58938 0.19

LDMR does not Granger Cause LDVR 4.16291 0.04 1.66333 0.20 1.83389 0.15 1.88412 0.13

Джерело: укладено автором

Інтерпретацію тесту Грейнджера з точки зору на-
прямку причино-наслідкових зв’язків показано в табл. 4.

У результаті реалізації тесту Грейнджера було вияв-
лено, що обсяги міжбанківського, фондового, кредитного 
ринків впливають на розміри валютного ринку з різним 
лагом, проте зв’язків між ними не виявлено.

На наступному кроці реалізації алгоритму на осно-
ві отриманих результатів тесту Грейнжера було здійснено 

коінтеграційний тест Йохансена [12] із застосуванням еко-
нометричного пакета EViews [5].

Коінтеграція є статистичним виразом концепції дов-
гострокового зв’язку між економічними змінними. На рис. 
3 наведено результати тесту Йохансена, судячи з яких мож-
на сказати, що гіпотеза про відсутність коінтеграційного 
вектора відхиляється, а про те, що коінтеграційний вектор 
є єдиним, – залишається. 

Таблиця 4

Інтерпретація тесту Грейнджера

m=1 m=2 m=3 m=4

LDMR→LDVR відсутність зв’язку LDFR→LDVR LDFR→LDVR

m=5 m=6 m=7 m=8

LDFR→LDVR відсутність зв’язку LDKR→LDVR LDKR→LDVR

m=9 m=10 m=11 m=12

LDKR→LDVR відсутність зв’язку відсутність зв’язку відсутність зв’язку

Джерело: укладено автором
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Таким чином, були проаналізовані всі зв’язки, а ре-
зультати здійсненого аналізу зведені у табл. 5. 

Таблиця 5
Коінтеграційні вектори

Напрямок зв’язку Коінтеграційний вектор

LDMR→LDVR -2.17

LDFR→LDVR -1.8

LDKR→LDVR -2

Джерело: укладено автором

Проведений аналіз вказує на присутність статистич-
но значущих довгострокових зв’язків між розглянутими 
показниками. Отримані коінтентеграційні вектори харак-
теризують параметри цього зв’язку. 

Таким чином, у досліджуваному періоді збільшення 
обсягів міжбанківського ринку на 1 % призводило до збіль-

шення обсягів продажів іноземної валюти в середньому на 
2,17 % з лагом 1. З лагом 5 збільшення обсягів фондового 
ринку на 1 % призводило до збільшення обсягів продажів 
іноземної валюти в середньому на 1,8 %. З лагом 9 збіль-
шення обсягів кредитного ринку на 1 % призводило до 
збільшення обсягів продаж іноземної валюти в середньому 
на 2 %. 

Наступний етап дослідження дозволив зрозуміти, як 
саме реагують компоненти фінансового ринку між собою 
на основі побудованої VAR-моделі. В основу VAR-моделі 
покладений рекурсивний зв'язок між показниками, який є 
лінійним. На рис. 4 показаний вид VAR-моделі.

На рис. 4 С(х, х) – константи; LDFR, LDKR, LDMR, 
LDVR – значення даних показників в період часу t; 
LDFR(-1), LDKR(-1) LDMR(-1) LDVR(-1) – значення даних 
показників в період часу t-1. Значення коефіцієнтів моделі 
наведено в табл. 6.

Рис. 3. Результати тесту Йохансена

Рис. 4. Побудова VAR-моделі в пакеті EViews
Таблиця 6

Значення коефіцієнтів VAR-моделі

LDFR LDKR LDMR LDVR

LDFR(-1) -0.383689 -0.002677  0.032034  0.034503

LDKR(-1) -0.738773  0.093589 -0.519787 -0.530558

LDMR(-1) -0.183068  0.067783 -0.142441  0.230952

LDVR(-1) -0.043374  0.034165  0.079892 -0.409064

C  0.063215  0.019551  0.001890  0.025953

Джерело: укладено автором
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Підставивши отримані коефіцієнти до побудованої 
моделі, отримали таку систему (рис. 5).

Для реалізації етапу 3 запропонованого алгорит-
му (рис. 1), було здійснене прогнозування структурних 
елементів ФРУ на основі ARIMA-моделі. В якості оцінки 
отриманих моделей було використано інформаційний кри-

терій Акайка [1], що дозволяє вибирати найкращу модель із 
множини різних специфікацій. Слід вибрати ту модель, де 
значення показників інформаційного критерію буде най-
меншим. 

Всі побудовані моделі із значеннями критерію Акай-
ка наведені в табл. 7. 

Рис. 5. Побудована VAR-модель в пакеті EViews

Таким чином, за значенням інформаційного критерія 
Акайка можна відібрати такі моделі, які наведені у табл. 8.

На основі розглянутих вище моделей було здійснене 
прогнозування змін структурних елементів фінансового 
ринку. При побудові VAR-моделі слід враховувати, що всі 

Таблиця 7
Побудова ARIMA-моделей для основних показників фінансового ринку України 

Показник Модель Критерій Акайка

LDVR

Yt=0,00915906-0,209618Yt-1 -0,126096et-1+et -21,9412

Yt=-0,219669Yt-1 -0,219669et-1+et -23,6999

Yt= 0,00908408-0,321613Yt-1+et -23,8558

Yt= -0,317280Yt-1+et -25,6372

Yt=0,00912856 -0,311671et-1+et -23,6741

Yt=-0,304312et-1+et -25,4129

LDFR

Yt=0,0312672-0,109217Yt-1 -0,419556et-1+et 110,08

Yt=-0,110948Yt-1 -0,412981et-1+et 108,438

Yt= 0,0354922 -0,378535Yt-1+et 112,589

Yt= -0,376652Yt-1+et 110,814

Yt=0,0309990-0,488886et-1+et 108,303

Yt=-0,483380et-1+et 106,668

LDKR

Yt=0,0220699 + 0,0220699Yt-1 + 0,0605257et-1+et -133,853

Yt=0,993885Yt-1 -0,958875et-1+et -132,593

Yt= 0,0220687+0,0845252Yt-1+et -135,851

Yt= 0,200928Yt-1+et -132,71

Yt=0,0220704+0,0847612et-1+et -135,853

Yt=0,171665et-1+et -132,385

LDMR

Yt=-0,000599856+0,104924 Yt-1 -0,234319et-1+et 12,4853

Yt=0,104333Yt-1 -0,233538et-1+et 10,4856

Yt=0,000149089-0,118911Yt-1+et 10,5802

Yt= -0,118941Yt-1+et 8,58025

Yt=0,000344383 -0,131973et-1+et 10,5076

Yt=-0,131852et-1+et 8,50768

Джерело: укладено автором

показники залежать один від іншого, а також, від лагових 
значень всіх змінних. 

У результаті дослідження моделі на основі імпульсної 
функції та декомпозиції дисперсії, а також критерію Акай-
ка було виявлено, що найкращі значення критеріїв відпо-
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відають моделі з лагом, що дорівнює 1. Значення критерію 
Акайка для лагу одиниця дорівнював -0,34. 

На базі отриманих моделей був зроблений прогноз 
на 2 місяці. Результати наведені нижче в табл. 9.

Таблиця 8
Найкращі моделі основних показників фінансового ринку

Позначення Показник Модель Критерій Акайка

LDVR Обсяг продажу іноземної валюти на 
міжбанкiвському ринку, млн грн Yt= -0,317280Yt-1+et -25,6372

LDFR Загальний обсяг торгів на ПФТС за період, 
млн грн Yt=-0,483380et-1+et 106,668

LDKR Обсяги виданих кредитів від року  
до 5 років, млн грн Yt=0,0220704+0,0847612et-1+et -135,853

LDMR Обсяги кредиту овернайт, млн грн Yt=-0,131852et-1+et 8,50768

Джерело: укладено автором

Слід порівняти абсолютні значення приросту із стан-
дартним відхиленням для кожного ринку. Це дасть змогу 
вирішити проблему прогнозування, тобто обґрунтує вибір 
VAR- або ARIMA-моделі. Наведемо порівняльний аналіз 
у вигляді табл. 10. Якщо показники, отримані за допомо-
ги ARIMA-моделі, будуть менші за стандартне відхилен-
ня, то для прогнозування компонентів фінансового ринку 
слід використовувати ARIMA-моделі. Якщо б прогнози по 
ARIMA-моделі показали приріст більший за стандартне 
відхилення, то прогнози інших компонентів було б слід 
оцінювати за допомогою VAR-моделі. 

Виходячи із результатів, наведених в табл. 10, слід 
зробити висновок про те, що прогнозні зміни не можна 
називати шоком. Таким чином, можна зробити висновки, 
що обсяги продажу іноземної валюти в наступні 2 місяці 

Таблиця 9
Прогнозування величини основних показників

Показник Модель Період Приріст Значення, млн грн 

LDVR Yt= -0,317280Yt-1+et 07.2024 0,045155 5085,11

08.2024 -0,014327 5012,77

LDFR Yt=-0,483380et-1+et 07.2024 -0,279897 4288,91

08.2024 0,022517 4386,58

LDKR Yt=0,0220704+0,0847612et-1+et 07.2024 0,020121 269923,9

08.2024 0,02207 275947,34

LDMR Yt=-0,131852et-1+et 07.2024 -0,024364 25053,9

08.2024 0,017787 25503,52

Джерело: укладено автором

будуть становити 5085,11 та 5012,77 млн грн. Обсяги торгів 
на фондовому ринку становитимуть 4288,91 та 4386,58 млн 
грн. Обсяги середньострокових кредитів становитимуть 
269923,9 та 275947,34 млн грн. Обсяги кредитів овернайт 
становитимуть 25053,9 та 25503,52 млн грн. 

Також слід зазначити те, прогнозні значення за VAR-
моделями та ARIMA-моделями різняться тільки для ва-
лютного та фондового ринку. Тенденції змін збіглися для 
всіх показників. 

Ця відміна зумовлена впливом інших чинників, які 
не враховуються в ARIMA-моделях. Також можна сказа-
ти, що кредитний та міжбанківський ринок менш вразливі 
впливу зовнішніх чинників, а також можуть самі виступати 
збуджувачами змін інших структурних елементів фінансо-
вого ринку.

Таблиця 10

Порівняльний аналіз отриманих показників із стандартним відхиленням досліджуваних показників

Показник Розмір стандартного 
відхилення

Приріст, отриманий за допомогою 
ARIMA-моделі

Обсяг продажу іноземної валюти на міжбанкiвському рин-
ку, млн грн 0,3072 0,045155

Загальний обсяг торгів на ПФТС за період, млн грн 0,8077 -0,279897

Обсяги виданих кредитів від року до 5 років, млн грн 0,3499 0,020121

Обсяги кредиту овернайт, млн грн 0,5149 -0,024364

Джерело: укладено автором
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Висновки. Здійснений аналіз і прогнозування єм-
ності компонентів фінансового ринку показав, що сучасні 
економетричні методи можуть ефективно застосовуватися 
в дослідженнях фінансових ринків країн із перехідною еко-
номікою. Зокрема, у рамках проведеного дослідження були 
отримані такі результати.

На підставі аналізу основних понять фінансового 
ринку та методу експертних оцінок були визначені статис-
тичні показники, що здебільшого характеризують компо-
ненти фінансового ринку.

Був визначений напрямок причинно-наслідкових 
зв'язків між розглянутими компонентами фінансового 
ринку. Крім того, через необхідність використання стаціо-
нарних часових рядів для одержання правильних коефіці-
єнтів кореляції доводиться переходити до перших різниць 
досліджуваних індикаторів, що дозволяє робити висновки 
тільки про короткострокову динаміку аналізованих показ-
ників. Для цього були побудовані авторегресійні моделі, 
що дозволили зробити прогноз відповідних показників.

Для аналізу кількісних характеристик факторів, що 
впливають на ринок в довгостроковій перспективі, був 
проведений коінтеграційний аналіз. На підставі тесту Йо-
хансена були отримані такі результати: в досліджуваному 
періоді збільшення обсягів міжбанківського ринку на 1 % 
призводило до збільшення обсягів продаж іноземної валю-
ти в середньому на 2,17 % з лагом 1. З лагом 5 збільшення 
обсягів фондового ринку на 1 % призводило до збільшен-
ня обсягів продаж іноземної валюти в середньому на 1,8 %. 
З лагом 9 збільшення обсягів кредитного ринку на 1 % при-
зводило до збільшення обсягів продажів іноземної валюти 
в середньому на 2 %. 

Аналіз векторних авторегресійних моделей дозволив 
зробити такі висновки. Кожний компонент фінансового 
ринку приходить до рівноваги через 4–6 місяців від шоку. 
Всі ці шоки є значенням приросту до абсолютних значень. 
Найдовше приходить до рівноваги валютний ринок. В най-
більшому ступені на величину показників впливає його по-
переднє значення. 

Побудовані ARIMA-моделі дали змогу зробити про-
гноз продажу іноземної валюти, обсягів торгів на фондово-
му ринку,  обсягів середньострокових кредитів та кредитів 
овернайт в наступні 2 місяці.

Також можна сказати, що кредитний та міжбанків-
ський ринок менш вразливі впливу зовнішніх чинників, 
а також можуть самі виступати збуджувачами змін інших 
структурних елементів фінансового ринку.

Таким чином, дослідження взаємодії структурних 
елементів фінансового ринку України має значне наукове 
значення. Це може допомогти поглибити розуміння прин-
ципів функціонування фінансових ринків в цілому та роз-
робити нові прогностичні моделі для їх дослідження.
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