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 врахування динаміки показників за останні роки, 
оскільки формування великої і в часі давньої ви-
бірки «передісторії» статистичних даних не за-
вжди відповідають фактичному стану справ;

 збільшення кількості проміжних значень (то-
чок) у вихідних динамічних рядах забезпечить 
точність і стабільність результатам прогнозу-
вання.

ВИСНОВКИ 
Таким чином, проведена генерація псевдокварталь-

них значень за допомогою функції сплайн-апроксимації 
дозволяє збільшити вибірку «передісторії» статистич-
них даних для прогнозування економічних показників з 
метою підвищення якості моделювання та покращення 
точності побудованих прогнозів.                   

Рис. 1. Розраховані псевдоквартальні значення інтегрального показника економічного потенціалу  
ВАТ «Пресмаш» за допомогою раціональних сплайнів
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После формирования в 2003 году законодатель-
ной базы, направленной на регулирование и 
реформирование пенсионной системы [1, 2], 

отдельное развитие получили негосударственные пен-
сионные фонды (НПФ), обеспечивающие функциони-

рование третьего уровня отечественной пенсионной 
системы. В настоящее время вклады в негосударствен-
ные пенсионные фонды выступают в качестве альтерна-
тивных направлений инвестирования капитала физиче-
ских лиц. В связи с этим, актуальными становятся тео-
ретические и практические разработки в сфере анализа 
и моделирования динамики пенсионных сбережений в 
зависимости от изменений внешнего инвестиционного 
климата в государстве. В качестве одного из основных 
факторов обозначенного климата выступает кредитная 
политика отечественных банков.
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Изложенные аспекты послужили основой для фор-

мирования цели данного исследования, которая состоит 
в моделировании зависимости динамики пенсионных 
сбережений от тенденций кредитной ставки банков 
Украины. 

Следует отметить, что теоретическим и приклад-
ным аспектам моделирования динамики пенси-
онных сбережений посвящен достаточно узкий 

круг работ [3 – 5], и разработка этой проблематики 
нуждается в дальнейшем развитии. В данном исследо-
вании моделирование взаимосвязи тенденций пенсион-
ных сбережений и развития кредитного рынка Украины 
предлагается осуществлять с использованием аппарата 
векторных авторегрессионных моделей. Целесообраз-
ность использования данного инструментария подчер-
кивается тем фактом, что он позволяет осуществлять 
моделирование нескольких временных рядов одновре-
менно, с учетом влияния уровней с различными лагами 
[6, с. 70 – 80]. Отсутствие разграничения переменных 
модели на экзогенные и эндогенные является отдельной 
особенностью данного метода моделирования и под-
разумевает осуществление, как это уже было отмече-
но, одновременного исследования разнонаправленных 
взаимовлияний между экономическими показателями. 
Для моделирования использованы пакеты прикладных 
программ Mathcad и EViews. Что касается формального 
представления, то самая простая VAR-модель выглядит 
следующим образом:

 1 10 12 2 11 1, 1 12 2, 1 1 ,t t t t tY Y Y Y uγ γ β β− −= − + + +

2 20 21 1 21 1, 1 22 2, 1 2 ,t t t t tY Y Y Y uγ γ β β− −= − + + +
где    γ10, γ20, γ12, γ21, β11, β12, β21, β22 – коэффициенты 
модели;

Y1t , Y2t – соответствующие уровни рядов;
u1t , u2t – случайные величины.

Наивысший порядок задержки Y1t  и Y2t , которые 
включены в правую часть модели, называется порядком 
авторегрессионной модели. В качестве необходимых 
условий для применения и дальнейшего использова-
ния векторных авторегрессионных моделей выступают 
требования стационарности рядов исходных данных и 
стабильности системы полученных динамических урав-
нений. Под стабильностью системы подразумевается 
наличие спадающего конечного эффекта ее реагирова-
ния на внешние шоковые возмущения [6, с. 85 – 87].

Для моделирования влияния кредитного рынка 
Украины на уровень пенсионных сбережений в иссле-
довании использованы данные о динамике процентной 
ставки банков Украины по кредитам и абсолютном при-
росте активов отечественных пенсионных фондов за 
период с февраля 2005 года по сентябрь 2011 года [8, 9]. 
Выбор объема активов в качестве показателя динамики 
пенсионных сбережений обусловлено тем фактом, что 
данные активы по данным на октябрь 2011 года на 81% 
состоят из пенсионных взносов [9]. Отдельно отмечает-
ся наличие статистических данных о динамике ставок 
по кредитам в помесячном разрезе и активов пенсион-
ных фондов – в поквартальном. 

Для формирования рядов с одинаковым шагом в 
исследовании предложено осуществление интерполя-
ции динамики прироста активов пенсионных фондов 
при помощи кубического сплайна. Кубическим интер-
поляционным сплайном, соответствующим функции f(x) 
называется функция F(x), удовлетворяющая следующим 
условиям: на каждом сегменте [xi–1, xi], i = 1, n функция 
S(x) является многочленом третьей степени. При этом, 
функция S(x), а также ее первая и вторая производные 
непрерывны на отрезке [a, b]; S(xi) = f (xi) [7]. 

Динамика обозначенных показателей приведена 
на рис. 1а, б.

 

Рис. 1а. Динамика прироста активов 

Рис. 1б. Динамика процентной ставки НПФ Украины 
по кредитам банков Украины 

Построено по данным Государственной комиссии 
по регулированию рынков финансовых услуг Украины 
и Национального банка Украины. Визуальный анализ 
приведенных графиков свидетельствует о практически 
одновременном увеличении уровня ставок по кредитам 
и прироста активов НПФ. Возможно, данная тенденция 
вызвана тем, что в период финансового кризиса 2008 – 
2009 годов (период повышения ставки по кредитам) НПФ 
стали более привлекательными для инвестирования сво-
их сбережений физических лиц по сравнению с банков-
ской сферой.
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Первым этапом построения VAR-модели является 
осуществление проверки исходных данных на стационар-
ность. При этом с целью стандартизации данных, в ис-
следовании для моделирования рассчитаны натуральные 
логарифмы уровней приведенных выше динамических ря-
дов. С этой целью целесообразно использовать расширен-
ный тест Дики-Фуллера (ADF-тест). Проверка реализова-
на в ППП EViews и ее результаты приведены в табл. 1. 

Для анализа устойчивости полученной модели в 
исследовании использованы методы импульсного ана-
лиза в рамках сформированных векторных авторегрес-
сионных моделей. Графики импульсных реакций пере-
менных приведены на рис. 2а, 2б.

Приведенные графики свидетельствуют о зату-
хании реакции показателей на возникающие шоки в 
системе и, соответственно, об устойчивости сформи-

Таблица 1

Результаты проверки рядов исходных данных на стационарность

Показатель Значение ADF Крит. знач. статистики МакКиннона 
при 1% уровне значимости

Динамика логарифмов ставок по кредитам (lnper) –2.165 –3.516

Динамика логарифмов кредитных ставок в первых  
разницах (d(lnper)) –4.244 –3.518

Логарифм прироста активов НПФ (lnakt) –1.851 –3.516

Логарифм прирост активов НПФ в первых разницах 
(d(lnakt)) –5.761 –3.518

Приведенные данные свидетельствуют о стацио-
нарности полученных динамических рядов в первых 
разницах. Таким образом, для построения VAR-модели 
необходимым является вычисление ее порядка. Для вы-
полнения этой задачи в исследовании использованы 
критерии Акайка и Шварца (табл. 2), значения которых 
свидетельствуют о наибольшей приемлемости модели 
порядка 3 (из максимально возможного порядка, равно-
го 8, что составляет 10% от длины динамического ряда). 
Выбор данного порядка объясняется тем, что при по-
рядке три наблюдается последнее одновременное сни-
жение двух приведенных критериев.

Таблица 2

Результаты расчета критериев Акайка и Шварца 

Порядок модели AIC-критерий Критерий Шварца

1 –2.211 –2.030

2 –3.405 –3.100

3 –3.669 –3.239

4 –3.752 –3.197

5 –3.669 –2.983

6 –3.723 –2.907

7 –3.599 –2.651

8 –3.491 –2.408

Таким образом, построенная VAR (3) для модели-
рования взаимосвязи между кредитным рынком и ди-
намикой пенсионных сбережений выглядит следующим 
образом:

(ln ) 0.866 (ln ( 1)) 0.233 (ln ( 2))
0.12 (ln ( 3)) 0.087 (ln ( 1)) 0.232

(ln ( 2)) 0.169 (ln ( 3)) 0.018,

d akt d akt d akt
d akt d per

d per d per

= × − − × − −
− × − + × − + ×
× − − × − +

(ln ) 0.062 (ln ( 1)) 0.005 (ln ( 2))
0.003 (ln ( 3)) 0.134 (ln ( 1)) 0.017

(ln ( 2)) 0.077 (ln ( 3)) 0.001.

d per d akt d akt
d akt d per

d per d per

= − × − − × − +
+ × − + × − + ×
× − + × − +

рованной системы динамических уравнений, а также 
возможности декомпозиции дисперсии анализируемых 
показателей кредитного рынка и рынка негосударствен-
ного пенсионного страхования. Обозначенная деком-
позиция позволяет оценить степень влияния между 
исследуемыми показателями. Декомпозиция дисперсии 
показателей приведена в табл. 3.

Рис. 2а. График импульсных реакций

Рис. 2б. График импульсных реакций динамики 
прироста активов НПФ ставок банков по кредитам

Response of D(LNAKT) to One S. D. Innovations

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

0.16

0.12

0.08

0.04

–0.04

0.00

D(LNAKT) D(LPER)

Response of D(LNPER) to One S. D. Innovations
0.08

0.06

0.04

0.02

–0.02

0.00

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

D(LNAKT) D(LPER)

www.business-inform.net



БІЗНЕСІНФОРМ № 2 ’201240

Е
К
О
Н
О
М
ІК

А
	

	ек
о

н
о

м
ік

о
-м

ат
ем

ат
И

чн
е 

м
о

д
ел

ю
ва

н
н

я

Приведенные данные свидетельствуют о доста-
точно высоком уровне зависимости изменений объемов 
активов НПФ от уровня ставки банков Украины по кре-
дитам. Существует также обратная зависимость, но она 
незначительна. Сравнение теоретической и фактиче-
ской динамики данного показателя приведено на рис. 3. 
Отметим, что средняя абсолютная процентная ошибка 
прогноза составляет 7,8%, что свидетельствует о непло-
хом его качестве. Таким образом, в исследовании под-
тверждается возможность прогнозирования динамики 
активов НПФ на основе оцененной VAR (3)-модели.

Таблица 3

Декомпозиция дисперсии показателей кредитного рынка и рынка негосударственного пенсионного страхования

№ периода

Процент объясненной дисперсии,%

динамики активов НПФ динамики ставки по кредитам

динамикой активов НПФ динамикой ставки 
по кредитам динамикой активов НПФ динамикой ставки 

по кредитам

1  100.0  0.0  0.1  99.9

2  99.9  0.1  1.4  98.6

3  88.6  11.4  2.9  97.0

4  88.5  11.5  3.6  96.4

5  88.5  11.5  3.7  96.3

6  88.5  11.5  3.7  96.3

7  88.4  11.5  3.7  96.3

8  88.4  11.5  3.8  96.2

9  88.4  11.5  3.8  96.2

10  88.4  11.5  3.8  96.2
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Рис. 3. Сравнение теоретической и фактической динамики активов НПФ

На основе проведенного анализа можно сделать 
следующие выводы:

 в современных условиях функционирования 
отечественной экономики за последние не-
сколько лет наблюдается определенное разви-
тие негосударственных пенсионных фондов, 
чему способствовало законодательное рефор-
мирование пенсионной системы государства;

 моделирование взаимосвязи между динамикой 
развития НПФ и динамикой кредитного рынка 
Украины с помощью векторных авторегресси-
онных моделей показало наличие достаточно 
тесной зависимости изменений объемов ак-
тивов НПФ от уровня ставки банков Украины 
по кредитам, что может служить аргументом 
в пользу определенной взаимозаменямости 
анализируемых направлений инвестирования, 
их конкурентности. В качестве возможных на-
правлений дальнейшего развития данной тема-

тики необходимо выделить возможность моде-
лирования тенденций пенсионных сбережений 
в зависимости от динамики других сегментов 
финансового рынка Украины.                  
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Інвестиційний банк можна визначити як дещо схоже 
на посередника, з яким звикли працювати бізнесові 
структури для того, щоб отримати позику або роз-

містити кошти на депозитній основі. Іншими словами, 
інвестиційний банк – це спеціальний вид фінансової 
установи, яка працює передусім на рівні масштабного 
фінансування, допомагаючи компаніям відкрити для 
себе ринок капіталу (наприклад, фондова біржа і ринок 
облігацій), за рахунок чого вони отримують змогу збіль-
шити свій капітал або на інші потреби.

Установи, що працюють у сфері інвестиційного 
банкінгу, відповідно до рекомендацій «Генерального фі-
нансового плану для інвестиційного сектора», прагнуть 
покращити можливості національних банківських струк-
тур через внутрішню раціоналізацію використання акти-
вів таким чином, що вони мають змогу сприяти еконо-
мічному трансформаційному процесу і мати можливість 
більшою мірою відповідати на виклики, що генеруються 
процесами лібералізації та глобалізації економіки.

Інвестиційний банкінг як сфера бізнесу переважно 
управляється стосунками між суб’єктами економічних 
відносин з приводу перерозподілу позикового капіталу, 
а також розумовими можливостями співробітниками 
інвестиційних бізнес-структур. Найбільш традицій-
ними операціями, які здійснюють інвестиційні банки, 
є андерайтинг, консультування з фінансових питань, 
а також управління приватними фондами (область,  
в якій велика кількість інвестиційних банкінг-структур 
розширила свою діяльність), ці операції базуються на 
взаємовідносинах. Високоприбутковий андерайтинг і 
фінансове консультування займається управлінням фі-

нансових потоків через інвестиційні банки за допомо-
гою побудови взаємозв’язків між бізнесменами, що за-
безпечуються їх особистими контактами з бізнесовими 
структурами Wall Street і промисловістю. 

Взаємозв’язки, що виникають у процесі андерай-
тингу з акредитованими інвесторами, також надають 
можливість інвестиційним банкам поширювати свою 
діяльність. За такою ж самою схемою фінансові радники 
акумулюють та утримують активи.

Іншими загальними функціональними інструмен-
тами інвестиційного банкінгу є управління активами, їх 
продаж, а також торгівля, що великою мірою залежить 
від здібностей менеджменту банку. 

Здатність обирати найбільш вірний напрям вико-
ристання активів залежить від професійності команди 
та її прозорливості. Це також прозорливість і досвід фі-
нансових аналітиків, що формує основу багатьох дій при 
здійсненні торгівельних операцій. Нарешті, ефектив-
ність таких операцій залежить від розумових можли-
востей робітників інвестиційних банків як генераторів 
фінансових інновацій, які задовольняють інвестиційні 
потреби своїх клієнтів, а також потреби, пов’язані з ді-
яльністю ризик-менеджменту. 

Оскільки інвестиційний банкінг є бізнесом, тісно 
пов’язаним з людським капіталом, то чисельність спів-
робітників можна розглядати як базис для професійної 
міцності інвестиційного банку, а отже розміру прибутку 
від його діяльності.

Результати аналізу чисельності кваліфікованих 
працівників найбільших інвестиційних банків 
світу щоквартально до та після впливу світової 

фінансової кризи 2008 р. наведено в табл. 1. Дані табли-
ці вказують на те, що більшість великих інвестиційних 
банків у чистому вимірі мали тенденцію до зниження 
чисельності персоналу до третього кварталу 2009 року. 
Значною мірою причиною цього було зниження кіль-
кості найманих працівників на початку 2009 року, за до-
помогою чого інвестиційні банки отримали змогу зни-
зити власні витрати та отримати позитивні результати 
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