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IN THE CAPITAL MARKET AND ITS ANALYSIS

Мета. Основною метою дослідження є застосування сучасних методів економіко-матема-
тичного аналізу та прогнозування для проведення аналізу поточного стану ринку капіталів Украї-
ни та запровадження прогнозного підходу до оцінки мікроекономічної рівноваги на ринку капіталів. 
Дослідження має на меті поєднати класичні підходи мікроекономічної теорії та сучасні здобутки 
економіко-математичного моделювання для адаптації мікроекономічних моделей для практичного 
застосування для аналізу та прогнозування стану ринку капіталів України.

Методи. Для аналізу поточного стану ринку капіталів України були використані методи еко-
номічної статистики та економетрики, зокрема методи та моделі аналізу числових рядів, регре-
сійно-кореляційного аналізу та методи фінансової математики. Для адаптації мікроекономічних 
моделей для практичного застосування для аналізу та прогнозування стану ринку капіталів Укра-
їни були використані системно-структурний підхід, метод логічного аналізу і узагальнення, а та-
кож побудова прогнозних моделей та моделей ринкової рівноваги.

Результати. В результаті дослідження запропоновано поєднання підходів мікроекономічної те-
орії та сучасних здобутків економіко-математичного моделювання для адаптації мікроекономіч-
них моделей для практичного застосування для аналізу та прогнозування стану ринку капіталів 
України. Проведено аналіз та прогнозування поточного стану ринку капіталів України та визначе-
ні основні напрямки його розвитку. Отримано моделі мікроекономічної рівноваги попиту та пропо-
зиції на ринках капіталів для фізичних та юридичних осіб в Україні, також визначено рівноважні 
відсоткові ставки для обох секторів фінансового ринку.

Ключові слова: ринок капіталів, фінансовий ринок, ринок цінних паперів, ринок капітальних 
інвестицій, мікроекономічна рівновага, прогнозування, мікроекономічна теорія.

—— у мікроекономічних моделях попиту та 
пропозиції на ринку капіталів не розглядаєть-
ся параметр часу, а будується залежність між 
обсягом (у грошових одиницях) та ціною ка-
піталу (у відсотках).

З чого випливає основна проблема за-
стосування статистичної інформації для 
побудови мікроекономічних моделей: 
отримувані числові моделі будуть нерегу-
лярні, що не дозволить отримати достат-
ньо адекватну математичну залежність для 
застосування моделей рівноваги попиту та 
пропозиції.

Постановка проблеми. Мікроекономічна 
теорія розглядає ринок капіталу перш за все 
з точки зори рівноваги попиту та пропозиції 
капіталу, де ціною капіталу виступає відсоток, 
що сплачується за його використання. Проте 
побудова такої моделі на базі реальних рин-
ків капіталів та спираючись на фактичні дані 
щодо обсягів банківських кредитів та депози-
тів та відповідних відсотків має певні усклад-
нення, які виникають з наступних причин:

—— фактичні статистичні дані наявні за 
певні періоди, отже досліджувані показники є 
регулярними саме за часовим параметром;
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Одним з напрямків вирішення цієї про-
блеми є застосування прогнозного підходу та 
регресійного аналізу. Крім того важливе зна-
чення має не тільки отримання оцінки фак-
тичного стану фінансового ринку та ринку ка-
піталу, але і прогнозування його подальшого 
розвитку.

Аналіз останніх досліджень та публіка-
цій. Ринок капіталу є складовою фінансово-
го ринку. Як зазначає І. О. Школьник, ринок 
капіталу сприяє зростанню обсягів реального 
сектора економіки, трансформації тимчасово 
вільних фінансових ресурсів у капіталовкла-
дення і, відповідно, розширеного відтворення 
суб’єктів господарювання. [1, с. 34].

Дослідженню проблеми розвитку ринку 
капіталу виконувалось в роботах таких вчених: 
О. А. Білоус, Я. Комаринський, О. Д. Василик, 
В.  М. Опарін, О.  В. Онікієнко, Г.  Г.  Козоріз, 
Г. А. Крамаренко, І. О. Школьник, В. П. Хо-
даківської, І. О. Лютого, В. О. Поворозник.

Суттєвий внесок у дослідження проблем 
іункціонування ринку капіталу зробили такі 
українські та зарубіжні вчені: В. Андрущен-
ко, В. Будкін, С. Боринець, І. Вальтер, О. Гав-
рилюк, В. Клочко, А. Даниленко, Л. Краса-
віна, М. Мелвін, Д. Лук’яненко, Д. Пейдж, 
О.  Плотніков, В. Федосова, А. Поручник, 
Дж. Сакс, Б. Федоров, О. Шаров, Дж. Фріден, 
О. Шнирков. У сфері банківської справи слід 
відмітити праці О. И. Лаврушина, Е. Ф. Жуко-
ва, А. В. Ломакіна.

На думку В. Максаковського, ринок ка-
піталу представляє собою ринок відносин 
трансформації вільних фінансових ресурсів у 
позиковий або у акціонерний капітал у вигля-
ді цінних паперів. Ринок капіталу включає в 
себе ринок боргових цінних паперів та ринок 
акцій [2, с. 21].

Фінансовий ринок в Україні відіграє важ-
ливу роль, оскільки має суттєвий вплив для 
розвитку усіх секторів економіки нашої держа-
ви. Як зазначає Н. О. Шишпанова, для України 
становлення та подальший розвиток фінансо-
вого ринку є передумовою появи потужного 
джерела інвестицій, що будуть спрямовуватися 
в сектори економіки держави шляхом акуму-
ляції вільних грошових коштів. Функціонуван-
ня фінансового ринку неможливе без роботи 
фінансової системи, що забезпечує його нор-
мальне існування і розвиток [3, с. 67].

За твердження Н. В. Балицької, основним 
індикатором розвиненості фінансової систе-

ми країни є локалізація операцій з міграції та 
трансформації вільного капіталу  — в країнах 
з розвиненою економікою вони в повному 
обсязі відбуваються на розвиненому, відпо-
відним чином врегульованому та прозорому 
фінансовому ринку. При цьому наявність роз-
виненої інституційної інфраструктури є запо-
рукою успішної реалізації функціонального 
призначення як фінансової системи взагалі, 
так і фінансового ринку зокрема, оскільки 
система фінансового посередництва, будучи 
підсистемою фінансового ринку, не тільки 
сприяє перетворенню заощаджень в інвести-
ції, але й приймає участь в організації системи 
нагромадження капіталу [4, с. 126].

Мета статті. Основною метою досліджен-
ня є застосування сучасних методів економі-
ко-математичного аналізу та прогнозування 
для проведення аналізу поточного стану рин-
ку капіталів України та запровадження про-
гнозного підходу до оцінки мікроекономічної 
рівноваги на ринку капіталів.

Дослідження має на меті поєднати кла-
сичні підходи мікроекономічної теорії та су-
часні здобутки економіко-математичного мо-
делювання для адаптації мікроекономічних 
моделей для практичного застосування для 
аналізу та прогнозування стану ринку капіта-
лів України.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Важливою складовою дослідження реального 
стану ринку капіталу на сучасному етапі роз-
витку ринкових відносин, а також визначення 
основних тенденцій його подальшого розви-
тку є побудова прогнозних моделей [5, с. 710].

Ринок капіталу забезпечує платоспро-
можність фінансової системи, максимальне 
узгодження загальногосподарських процесів 
нагромадження та інвестування як за обсяга-
ми, так і за структурою. У зв’язку з цим стан 
ринку капіталу повинен постійно контролю-
ватись, відстежуватись його динаміка, та про-
гнозуватись його подальший напрямок розви-
тку [6, с. 26].

На сьогоднішній день найбільш ефектив-
ними учасниками фінансового ринку України 
є комерційні банки. Саме ці учасники фор-
мують найбільш істотну частку фінансових 
ресурсів. [7,с. 18]. Отже, зосередимо наше до-
слідження саме на цій частині ринку капіталів 
України.

У контексті глобалізації економічних про-
цесів, загострення проблеми обмеження усіх 
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видів ресурсів та посилення ризиків особли-
вого значення набуває використання інно-
ваційних технологій прийняття фінансових 
рішень, зокрема рішень щодо залучення капі-
талу [8, с. 7].

Зволікання з модернізацією ринків капі-
талу України не дає змоги суттєво покращити 
фінансування реального сектору національ-
ної економіки, може знівелювати їхні роль і 
місце в ринковій економіці [9, с. 134].

Для дослідження та моделювання попиту 
та пропозиції на ринку капіталів була обрана 
щомісячна статистика протягом 2020–2021рр. 
за показниками «Кредити суб’єктам госпо-
дарювання  — млн грн», «Кредити фізичним 
особам — млн грн», «Кошти суб’єктів госпо-
дарювання (депозити)  — млн грн», «Кошти 

фізичних осіб (депозити)  — млн.грн.» та се-
редньозважені середньомісячні відсотки за 
кредитами та депозитами за банками Украї-
ни — за даними [10–13]. При чому всі показ-
ники були враховані саме для кредитів та де-
позитів у національній валюті.

На першому етапі аналізу було побудо-
вано графіки залежності фактичних значень 
відсоткової ставкою (%) та обсягу капіталу 
(млн грн) на банківському секторі фінан-
сових послуг в Україні  — рис. 1 та було по-
будовано прості регресійні моделі (для при-
кладу — поліноміальна та ступенева), рівень 
адекватності отриманих моделей відповідно 
становив 95,1% та 12,6% (що є дуже низь-
ким значенням та говорить про ненадійність 
отриманої моделі).

Рис. 1. Залежності між відсотковою ставкою (%) та обсягом (млн. грн.) на банківському секторі 
фінансових послуг в Україні: а) по кредитам; б) по депозитам (складено автором на основі [10–13])

				    а)						      б)

За даними рис. 1 можна побачити, що 
отримані модельні лінії:

—— недостатньо точно відповідають фак-
тичним даним;

—— не дуже відповідні до класичних ліній 
рівноваги попиту та пропозиції.

Отже, спираючись на ці дані неможливо 
побудувати мікроекономічну модель ринко-
вої рівноваги попиту та пропозиції для ринку 
капіталів України.

Для вирішення цієї проблеми викорис-
таємо регресійне прогнозування не тільки 
для побудови залежності між показниками, 
а й для прогнозування самого впливового 
показника  — щоб отримати по ньому регу-
лярний числовий ряд. Фактична щомісяч-
на статистика кредитного ринку України за 

2020–2021рр. містить регулярні значення 
за певними періодами, але оскільки у двох-
факторній моделі виключено фактор часу із 
побудови залежності (яка будується між зна-
ченнями обсягу капіталу та ціни за капітал — 
відповідного відсотка), то вхідна змінна за 
фактичними даними є нерівномірною, що 
значно погіршує якість регресійного моде-
лювання та унеможливлює побудову мікро-
економічної моделі рівноваги попиту та про-
позиції на ринку капіталів України.

Результуючі параметри моделей та оцінки 
рівнів адекватності наведено у табл. 1.

За даними табл. 1, усі отримані моделі ма-
ють високий та достатній рівень адекватності. 
Для виконаного моделювання ринку капіта-
лів фізичних осіб рівні адекватності моделей 
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перевищують 93%. Для виконаного моделю-
вання ринку капіталів юридичних осіб рівні 
адекватності моделей перевищують 88,5%.

Проведемо нормування вхідних даних 
щодо обсягів наданих кредитів та отриманих 
депозитів — відповідно по показникам «Кре-
дити суб’єктам господарювання  — млн.грн.» 
та «Кошти суб’єктів господарювання (депо-
зити)  — млн грн» для визначення рівномір-
них інтервалів, застосуємо до них отримані у 
табл.1 моделі та отримаємо графік рівноваги 
попиту та пропозиції на ринку капіталів Укра-
їни (для юридичних осіб): залежність обсягів 

депозитів та кредитів (млн грн) від відсоткової 
ставки (%) — рис. 2.

За даними рис.  2 можна з’ясувати, що 
протягом 2020–2021 рр. рівноважна ціна капі-
талу (у національній валюті), що отримується 
шляхом банківського кредитування для юри-
дичних осіб знаходилася на рівні 6%. За цей 
же період фактична ціна капіталу (середня 
ставка за кредитними відсотками) станови-
ла 9,1%  — для короткострокових кредитів та 
15,2% — для довгострокових кредитів.

Така розбіжність пояснюється тим, що 
потреба в кредитах (тобто попит на капітал) 

Таблиця 1
Параметри моделей попиту та пропозиції капіталу на ринках для фізичних та юридичних осіб України 

(складено автором на основі [10–13])

Параметри моделі
Для юридичних осіб Для фізичних осіб

Кредити Депозити Кредити Депозити
а -21,932 58,629 16,779 48,704
в 0,00003635 -0,00006867 0,00002524 -0,00001961

R2, % 88,5 89,8 93,6 96,7

Рис. 2. Рівновага попиту та пропозиції на ринку капіталів України  
(для юридичних осіб): залежність обсягів депозитів та кредитів (млн грн)  

від відсоткової ставки (%), складено автором на основі [10–13]

серед юридичних осіб значно перевищує його 
пропозицію. Протягом 2020–2021  рр. серед-
ньомісячна частка депозитів становила всього 
62,1 % від обсягу кредитів, отже виникав де-
фіцит капіталу, що призводило до підвищення 
ціни капіталу вище рівноважного рівня.

Відповідно рівноважний обсяг на ринку 
капіталів юридичних осіб становить близько 
770’000 млн. грн. Оскільки поточна ситуація 
на ринку капіталів юридичних осіб не рівно-
важна — існує дефіцит капіталу, то фактичний 
середній обсяг попиту (кредитів) перевищує 

його та становить 1  020  141 млн грн, а фак-
тичний середній обсяг пропозиції (депозитів) 
знаходиться нижче рівноважного рівня та ста-
новить 633 137,3 млн грн.

Проведемо нормування вхідних даних 
щодо обсягів наданих кредитів та отриманих 
депозитів — відповідно по показникам «Кре-
дити фізичним особам — млн грн» та «Кошти 
фізичних осіб (депозити) — млн грн» для ви-
значення рівномірних інтервалів, застосуємо 
до них отримані у табл. 1 моделі та отримає-
мо графік рівноваги попиту та пропозиції на 
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ринку капіталів України (для фізичних осіб): 
залежність обсягів депозитів та кредитів (млн. 
грн.) від відсоткової ставки (%) — рис. 3.

За даними рис.  3 можна з’ясувати, що 
протягом 2020–2021  рр. рівноважна ціна ка-
піталу (у національній валюті), що отриму-

Рис. 3. Рівновага попиту та пропозиції на ринку капіталів України  
(для фізичних осіб): залежність обсягів депозитів та кредитів (млн грн) 

від відсоткової ставки (%),  складено автором на основі [10–13]

ється шляхом банківського кредитування для 
фізичних осіб знаходилася на рівні 34,8 %. За 
цей же період фактична ціна капіталу (серед-
ня ставка за кредитними відсотками) стано-
вила 36,9 % — для короткострокових кредитів 
та 30,03 % — для довгострокових кредитів.

Така розбіжність пояснюється тим, що 
потреба в кредитах (тобто попит на капітал) 
серед фізичних осіб також перевищувала його 
пропозицію. Протягом 2020–2021  рр. серед-
ньомісячна частка депозитів становила 75,3 % 
від обсягу кредитів, отже виникав дефіцит ка-
піталу, що призводило до підвищення ціни ка-
піталу вище рівноважного рівня.

Відповідно рівноважний обсяг на ринку 
капіталів фізичних осіб становить близько 
730  000 млн грн. Оскільки поточна ситуація 
на ринку капіталів фізичних осіб не рівно-
важна — існує дефіцит капіталу, то фактичний 
середній обсяг попиту (кредитів) перевищує 
його та становить 798  054,8 млн грн, а фак-
тичний середній обсяг пропозиції (депозитів) 
знаходиться нижче рівноважного рівня та ста-
новить 600 735,3 млн грн.

Порівнюючи ситуацію на ринках капіта-
лів для фізичних та юридичних осіб, можемо 
побачити, що рівень дефіцити капіталу (який 
компенсується за рахунок інших джерел, крім 
депозитних вкладень) для потреб юридичних 
осіб є вищим, що призводить до більшого роз-

риву між рівноважною та фактичною ціною 
капіталу (стосовно довгострокових кредитів 
більш ніж у 2 рази). Стосовно потреб у капіта-
лі фізичних осіб, то хоча фактична ціна також 
перевищує рівноважну, але це перевищенні 
становить всього 2,1  % — стосовно коротко-
строкових кредитів, а по довгостроковим на-
впаки, фактична ціна капіталу нижче рівно-
важної на 4,8 %.

Висновки. Отже, саме застосування про-
гнозних регресійних моделей дозволило по-
будувати мікроекономічні моделі рівноваги 
попиту та пропозиції на фактичних даних 
українського рику капіталів та з’ясувати рівні 
рівноважної ціни та обсягу та провести аналіз 
поточних відхилень від цих рівнів.

В результаті дослідження запропоновано 
поєднання підходів мікроекономічної теорії та 
сучасних здобутків економіко-математичного 
моделювання для адаптації мікроекономічних 
моделей для практичного застосування для 
аналізу та прогнозування стану ринку капіта-
лів України. Проведено аналіз та прогнозуван-
ня поточного стану ринку капіталів України 
та визначені основні напрямки його розвитку. 
Отримано моделі мікроекономічної рівноваги 
попиту та пропозиції на ринках капіталів для 
фізичних та юридичних осіб в Україні, також 
визначено рівноважні відсоткові ставки для 
обох секторів фінансового ринку.
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Objective. The main objective of the study is to use modern methods of economic and mathematical 
analysis and forecasting to study the current state of the capital market of Ukraine and the introduction of 
a predictive approach to the formation of microeconomic equilibrium in the capital market. The research 
aims to combine classical approaches of microeconomic theory and modern achievements of economic and 
mathematical modeling for adaptation of microeconomic models for practical application for analysis and 
forecasting of the capital market of Ukraine.

Methods. Methods of economic statistics and econometrics were used to analyze the current state of 
the capital market of Ukraine, in particular methods and models of numerical series analysis, regression-
correlation analysis and methods of financial mathematics. The system-structural approach, the method of 
logical analysis and generalization, as well as the construction of forecasting models and models of market 
equilibrium were used to adapt microeconomic models for practical application to analyze and forecast the 
state of the capital market of Ukraine.

Results. As a result of the research the combination of approaches of microeconomic theory and modern 
achievements of economic and mathematical modeling for adaptation of microeconomic models for practical 
application for analysis and forecasting of the state of the capital market of Ukraine is offered. The analysis 
and forecasting of the current state of the capital market of Ukraine are carried out and the main directions of 
its development are determined. Models of microeconomic equilibrium of supply and demand in the capital 
markets for individuals and legal entities in Ukraine are obtained. Equilibrium interest rates are set for both 
sectors of the financial market.

Key words: capital market, financial market, market of securities, capital investment market, microeco-
nomic equilibrium, forecasting, microeconomic theory.
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