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Анотація. В статті викладено науково-методичний підхід до врахування передба-

чуваних циклічних коливань різної довжини у розвитку економіки при формаліза-

ції моделі структури фінансового ринку на основі застосування рядів Фур’є, що до-

зволило побудувати систему достовірних економетричних моделей для прогнозу-

вання щорічного темпу приросту реального ВВП на душу населення та номіналь-

ного ВВП, які враховують чинники розвитку фінансового ринку: відношення капі-

талізації ринку цінних паперів до обсягів кредитів, наданих фірмам комерційними 

банками; частки сумарних активів центрального банку, комерційних банків та не-

банківських фінансових інститутів у ВВП; частки інвестицій у основний капітал у 

ВВП. На основі багатофакторних регресійних залежностей емпірично обґрунтова-

но та підтверджено гіпотезу про банкоцентричність вітчизняного фінансового рин-

ку, доведено провідну роль банківської системи, а не ринку цінних паперів, в за-

безпеченні економічного зростання. 
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Постановка проблеми. В 
процесі інтеграції України в євро-
пейське співтовариство виникає не-
обхідність формалізації наявної 
структури вітчизняного фінансового 
ринку (співвідношення між кредит-
ним та фондовим сегментами), а та-
кож основних тенденцій його пода-
льшого розвитку в короткостроко-
вому та довгостроковому періодах, 
що дозволить більш обґрунтовано 
та аргументовано підійти до визна-
чення та формалізації наступних 
етапів розвитку фінансової системи 
України. Найбільш поширеними 
моделями фінансових ринків зале-
жно від ролі, яку відіграє банківсь-
ка система у процесі нагромаджен-
ня й розміщення капіталу, є: банко-
центрична, фондоцентрична (з ши-
рокою участю), змішана, ісламська. 

В економічній літературі на 
сьогодні не сформовано єдиної ду-
мки стосовно того, чи банківська 
система та фондовий ринок взаємо-
доповнюють один одного або є 
конкурентами на фінансовому рин-
ку. Така постановка питання обу-
мовила появу принаймні двох діа-
метрально протилежних наукових 
підходів.  

Згідно з першим підходом, 
що передбачає комплементарність 
кредитного та фондового сегментів 
фінансового ринку, банківські кре-
дити та цінні папери як інструмен-
ти залучення ресурсів взаємодопо-
внюють один одного, тобто банків-
ська система та фондовий ринок 
вносять рівний вклад у вирішення 
загального завдання стимулювання 
економічного зростання, а тому в 
країні повинні бути створені сприя-
тливі умови для роботи фондового 
ринку та якісного функціонування 

банків. Виходячи з цього, держава 
повинна забезпечити рівні можли-
вості для розвитку кредитного та 
фондового сегментів фінансового 
ринку, що актуалізує проблему 
створення інституційних умов для 
успішного функціонування цього 
ринку в цілому. 

Альтернативною точкою зору 
на взамозв’язок між кредитним та 
фондовим сегментами фінансового 
ринку є твердження не про їх ком-
плементарність, а про конкуренцію 
між ними. Згідно з цим підходом 
вплив структури фінансового ринку 
(співвідношення між кредитним ри-
нком і ринком цінних паперів) на 
економічне зростання є доволі знач-
ним, тобто переважне значення має 
не стільки рівень розвитку фінансо-
вого ринку в цілому, а саме конкрет-
не співвідношення між його сегмен-
тами. У межах такого підходу бан-
ківська система та фондовий ринок 
вважаються конкурентами на фінан-
совому ринку. Прихильники цього 
підходу підкреслюють, що, не див-
лячись на те, що всі фінансові по-
середники перетворюють заоща-
дження на інвестиції, методи та ін-
струменти реалізації ними цієї фу-
нкції є різними та за певних умов 
мають свої переваги та недоліки. 
Вони зауважують, що кредитний та 
фондовий сегменти фінансового 
ринку мають різні можливості що-
до управління ризиками, забезпе-
чення інформаційної ефективності 
та прозорості ринку, захисту від 
поглинання, „недобросовісних” дій 
на ринку, ефективного використан-
ня капіталу, справедливого розпо-
ділу капіталу, здійснюють різний 
вплив на стимулювання прогресив-
них інновацій тощо. 



На сьогоднішній день сфор-
мувалися різні типи моделей фі-
нансових ринків, розподілених з 
урахуванням тієї ролі, яку виконує 
банківська система у процесі на-
громадження й розміщення капіта-
лу у всіх галузях економіки, а та-
кож у забезпеченні необхідних 
умов економічного зростання: 

o банкоцентрична або конти-
нентальна (Франція, Німеч-
чина, ряд інших країн Єв-
ропи, Японія) модель, яка 
передбачає, що основою фі-
нансового ринку є діяль-
ність банків, а їх роль у ме-
ханізмі економічного зрос-
тання є визначальною; 

o фондоцентрична модель, 
модель “з широкою участю” 
або англосаксонська (США, 
Великобританія), згідно з 
якою роль банківської сис-
теми в механізмі економіч-
ного зростання трактується 
як незначна; 

o “змішана” модель, яка за-
ймає проміжне положення 
на “шкалі переходу” від ба-
нкоцентричного фінансово-
го ринку до системи із до-
мінуванням ринку цінних 
паперів; 

o “ісламська” модель, яка ха-
рактеризується порівняно 
спрощеною інституційною 
структурою фінансового 
ринку, його обмеженою лі-
квідністю, закритістю, уні-
фікацією фінансових ін-
струментів, переважанням 
крупних сімейних інвесто-
рів, відсутністю масових 
дрібних інвесторів та спе-

кулянтів, фрагментарною 
участю банків.  

Взаємодія між сегментами 
фінансового ринку з точки зору на-
копичення резервів для стимулю-
вання економічного зростання є 
одним із найбільш дискусійних пи-
тань на сьогодні. Під оптимізацією 
структури в даному випадку розу-
міється визначення того, який з ос-
новних секторів фінансового ринку 
(кредитний або фондовий) має роз-
виватися у пріоритетному порядку 
з метою забезпечення стійкого еко-
номічного зростання. Потреба в за-
лучення суб’єктами господарюван-
ня зовнішніх джерел фінансування 
обумовлює існування проблеми ви-
бору між залученням коштів через 
банки або через інструменти фон-
дового ринку, або необхідність оп-
тимального їх поєднання.  

Аналіз останніх досліджень 
і публікацій. Ідея про пріоритет-
ність розподілу фінансових ресур-
сів в Україні через банківську сис-
тему, а не через фондовий ринок, 
не є новою. Вона знайшла відобра-
ження в працях таких провідних ві-
тчизняних науковців, як: 
Л. Алексеєнко, О. Барановський, 
В. Галасюк, В. Геєць, А. Гриценко, 
О. Дзюблюк, А. Єпіфанов, 
В. Зимовець, І. Івасів, В. Корнєєв, 
Т. Косова, А. Кузнєцова, 
О. Кузьмін, Б. Луців, Т. Майорова, 
А. Мороз, Л. Примостка, 
М. Савлук, І. Сало, А. Пересада, 
Н. Шелудько Л. Шинкарук, 
С. Шумська  та ін. Але, нажаль, 
аналізуючи результати наукових 
досліджень щодо обґрунтування 
прийнятної для вітчизняних умов 
моделі розвитку фінансового рин-
ку, слід  відзначити, що більшість 



авторів свої висновки не підтвер-
джують практичними розрахунка-
ми, моделюванням тощо. Економі-
ко-математичні моделі будувалися 
лише для окремих країн світу, а по 
відношенню до України такого на-
укового дослідження не було здій-
снено.  

Мета дослідження полягає в 
розробці науково-методичного під-
ходу до врахування передбачува-
них циклічних коливань різної до-
вжини у розвитку економіки при 
формалізації моделі структури фі-
нансового ринку на основі застосу-
вання рядів Фур’є з метою підтвер-
дження гіпотези про банкоцентри-
чність фінансового ринку України. 

Основні результати дослі-
дження. В економічній літературі 
вже неодноразово наголошувалося, 
що банкоцентрична модель найчас-
тіше набуває поширення в економі-
чних системах транзитивного типу, 
для яких характерною є недоскона-
ла правова система, в той час мо-
дель “з широкою участю”, тобто на 
основі фондового ринку, викорис-
товують переважно промислово 
розвинуті країни. Саме цей аргу-
мент використовують більшість ві-
тчизняних та закордонних науко-
вців, коли стверджують, що форму-
вання банкоцентричної моделі ха-
рактерно для посткомуністичних 
країн, зокрема для Росії та України 
[1, 2, 3].  

Основними аргументами на 
користь банкоцентричності вітчиз-
няного фінансового ринку, які на-
ведено В.В.Корнєєвим [4, 5], є: ни-
зький рівень доходів на душу насе-
лення; більша ефективність, струк-
турованість і урегульованість бан-
ківської діяльності в Україні; стабі-

льно висока питома вага банківсь-
кого кредиту в сукупності фінансо-
вих інструментів; існуюча інсай-
дерська структура корпоративної 
власності з переважанням крупних 
корпоративних власників тощо. 

 Проведене нами досліджен-
ня дозволяє стверджувати, що віт-
чизняний фінансовий ринок розви-
вається за німецькою моделлю, 
тобто внесок банківської системи в 
забезпечення приросту ВВП є наба-
гато більшим, ніж внесок фондово-
го ринку. Проведений кореляцій-
ний аналіз довів, що в 1997-2008 
рр. найбільший вплив на щорічний 
темп приросту реального ВВП 
України мали: відношення активів 
комерційних банків до сукупних 
активів фінансової системи (коефі-
цієнт кореляції 0,75) та відношення 
кредитів комерційних банків до 
ВВП (коефіцієнт кореляції 0,71), в 
той час як вплив темпу приросту 
значення індексу ПФТС був незна-
чним (коефіцієнт кореляції 0,22). 
Цей факт, на нашу думку, має від-
повідним чином враховуватися при 
формуванні напрямків та механіз-
мів державного регулювання еко-
номіки. 

Гіпотеза про пріоритетність 
кредитного сегменту в структурі 
вітчизняного фінансового ринку 
досліджувалася нами на основі фо-
рмування багатофакторної регре-
сійної залежності основних макро-
економічних показників (зокрема – 
ВВП) від чинників, які надають кі-
лькісну характеристику розвитку 
фінансового ринку (відношення ка-
піталізації ринку цінних паперів до 
обсягів кредитів наданих фірмам 
комерційними банками; частка су-
марних активів центрального бан-



ку, комерційних банків та небан-
ківських фінансових інститутів у 
ВВП; частка інвестицій у основний 
капітал у ВВП тощо).  

Для формалізації даної тен-
денції нами були використані на-
ступні форми залежностей між 
чинниками фінансового ринку: лі-
нійна, логарифмічна, поліноміаль-
на, експоненціальна, показова, сту-
пенева, у вигляді функції Кобба-
Дугласа та інші. Зауважимо, що 
моделі, які були побудовані нами 

на основі цих форм залежності що-
річного темпу приросту реального 
ВВП на душу населення та номіна-
льного ВВП від показників фінан-
сового ринку, виявилися не адеква-
тними. Такий висновок було зроб-
лено на основі аналізу таких крите-
ріїв достовірності, як коефіцієнт 
детермінації, F-критерій Фішера, t-
критерій Стьюдента. Фрагмент ре-
зультатів дослідження, на основі 
яких зроблено цей висновок, де-
монструє табл. 1.  

Таблиця 1  
Результати моделювання залежності щорічного темпу приросту реального 

ВВП на душу населення / номінального ВВП України від чинників розвитку 
фінансового ринку (фрагмент) 

Критерії  
достовірності 

Модель Формульне представлення моделі 
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Лінійні багатомірні моделі 
1 

1 2 32,89 2,74 15,47 45,80 .ВВПy x x x      0,59 1,95 

2 
1 2 312 625,95 1041,73 9 907,02 45 709,39 .ВВПy x x x      0,99 102,87 

Нелінійні багатомірні моделі 
Багатомірні добутні моделі з нелінійністю по параметрам 

1 4,67 0,11 0,47 0,72
1 2 3

ВВПy e x x x   0,52 1,46 

2 10,71 0,03 1,57 0,68
1 2 3

ВВПy e x x x  0,98 80,30 

Примітки:  
модель 1 – модель для аналізу залежності щорічного темпу приросту реального ВВП на 

душу населення (у∆ВВП) від відповідних факторних ознак;  
модель 2 – модель залежності номінального ВВП (yВВП) від відповідних факторних ознак;  
х1 – відношення капіталізації ринку цінних паперів до обсягів кредитів, наданих фірмам 

комерційними банками; 
 х2 – частка активів НБУ, комерційних банків та небанківських фінансових інститутів у ВВП;  
х3 – частка інвестицій в основний капітал у ВВП 

 

Найголовнішою причиною 
неможливості використання зазна-
чених моделей для опису фінансо-
вого ринку України і формалізації 

наявної його структури ми вважає-
мо наступну: серед факторів кількі-
сної оцінки фінансового ринку не 
врахована циклічність розвитку 



економіки. Саме цей фактор, на 
нашу думку, слід вважати визнача-
льним при побудові багатофактор-
ної регресійної залежності ВВП від 
чинників розвитку фінансового ри-
нку. 

Визначити залежність і вра-
хувати фактор циклічності дозво-
ляє використання залежності на ос-
нові рядів Фур’є, яка дає можли-
вість розпізнавати циклічні коли-
вання різної довжини на відміну від 
інших методів аналізу циклічності 
(ковзне середнє, експоненціальне 

згладжування), для яких періодич-
ність циклічних компонент зазви-
чай відома заздалегідь або перед-
бачається. Отже, використання ря-
дів Фур’є має велике значення для 
визначення прихованої періодич-
ності в даних. Оскільки динаміка 
приросту реального ВВП на душу 
населення в Україні характеризу-
ється значними коливаннями (рис. 
1.), то, на нашу думку, найбільш 
оптимальним підходом до визна-
чення регресійної залежності є ви-
користання саме рядів Фур’є.  

 
Рис.1. Динаміка щорічного темпу приросту реального ВВП на душу 

населения в Україні за 1997-2008 рр [6] 
 
Розгляд загального вигляду 

рядів Фур’є дає можливість адеква-
тно формалізувати основні тенден-
ції, які спостерігаються в розвитку 
фінансового ринку України. Так, 
при вивченні складних періодичних 
процесів на практиці виникає про-
блема їх розкладання на простіші 
періодичні процеси, які описуються 
функціями виду 
a×cos(nx)+b×sin(nx).  

Нехай функція f(x) має період 
2×l і інтегрована на відрізку [-l,l].  

Рядом Фур’є функції f(x) на-
зивається тригонометричний ряд: 
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коефіцієнти якого ( a0, an, bn, n 
= 1,2,… – деякі дійсні числа) обчи-
слені за формулами:  
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Побудову моделі залежності 

щорічного темпу приросту реаль-
ного ВВП на душу населення та 
номінального ВВП від чинників кі-



лькісної оцінки  фінансового ринку 
України у вигляді рядів Фур’є бу-

демо проводити на основі даних 
табл. 2. 

Таблиця  2 
 Вхідні дані для побудови моделі залежності макроекономічного  

індикатора економічного зростання від чинників розвитку  
фінансового ринку в Україні у вигляді рядів Фур’є   
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2001 4173,96 21,31 0,29 0,96 0,49 0,87 0,15 0,99 
2002 4659,72 11,64 0,57 0,82 0,55 0,84 0,13 0,99 
2003 5569,67 19,53 0,42 0,91 0,63 0,77 0,14 0,99 
2004 7247,23 30,12 0,82 0,57 0,65 0,76 0,13 0,99 
2005 9336,97 28,84 0,97 0,23 0,73 0,68 0,14 0,99 
2006 11594,99 24,18 0,97 0,23 0,81 0,59 0,16 0,99 
2007 15449,75 33,25 0,87 -0,49 0,92 0,40 0,16 0,99 
2008 20484,45 32,59 0,38 0,92 0,94 0,34 0,19 0,98 

 

Використовуючи данні, наве-
дені в табл. 2, за допомогою методу 

найменших квадратів, будуючи та 
розв’язуючи систему рівнянь (5): 
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Розраховані параметри моде-
лі залежності темпу приросту реа-
льного ВВП на душу населення / 
номінального ВВП від чинників 
розвитку фінансового ринку в 
Україні у вигляді рядів Фур’є наве-
дені в табл. 3. 

Якщо в якості результативної 
ознаки прийняти залежність щоріч-
ного темпу приросту реального 
ВВП від кількісних факторів оцін-
ки фінансового ринку (x1, x2, x3), то  
модель регресійної залежності у 
вигляді рядів Фур’є прийме насту-
пний вигляд: 

 1 1 2

2 3 3

y  199979,36 106,78sin(x ) 130 ,06cos(x ) 912, 35sin(x )
1165,59cos(x ) 28440, 98sin(x ) 199254 ,90cos(x )

ВВП     
  

          (6) 



На основі аналізу рівняння  
(6) можна стверджувати, що між 
щорічним темпом приросту реаль-
ного ВВП на душу населення та 
відношенням частки сумарних ак-
тивів НБУ, комерційних банків та 
небанківських фінансових інститу-
тів у ВВП існує пряма залежність, 
тобто збільшення факторної ознаки 
призводить до збільшення резуль-
тативної.  Обернена залежність 
спостерігається між результатив-
ною ознакою та факторними (від-
ношення капіталізації ринку цінних 
паперів до обсягів кредитів, нада-

них фірмам комерційними банками 
та частка інвестицій у основний ка-
пітал у ВВП), зменшення результа-
тивної ознаки в більшій мірі обу-
мовлено часткою інвестицій у ос-
новний капітал у ВВП, ніж відно-
шенням капіталізації ринку цінних 
паперів до обсягів кредитів, нада-
них фірмам комерційними банка-
ми. 

Якщо в якості результативної 
ознаки розглянути номінальний 
ВВП, то  можна побудувати регре-
сійну модель на основі рядів Фур’є 
виду:  

 
ВВП

1 1 2 2

3 3

y  16850421,13 3322,84sin(x ) 7821,84cos(x ) 53585,35sin(x ) 51589,51cos(x )
2373744,76sin(x ) 16742981,23cos(x )

     
 

  (7) 

На основі рівняння (7) можна 
зауважити, що залежності між ре-
зультативною ознакою номіналь-
ним ВВП та факторними ознаками 
будуть аналогічні попередньому 
дослідженню. Збільшення номіна-
льного ВВП обумовлено збільшен-
ням частки сумарних активів НБУ, 
комерційних банків та небанківсь-
ких фінансових інститутів у ВВП 
та зменшенням відношення капіта-

лізації ринку цінних паперів до об-
сягів кредитів наданих фірмам ко-
мерційними банками та частка ін-
вестицій у основний капітал у ВВП. 
Іншими словами, гіпотезу про існу-
вання та необхідність і в подаль-
шому підтримки банкоцентричної 
моделі фінансового ринку в Украї-
ні, можна вважати не тільки теоре-
тично обґрунтованою, а й підтвер-
дженою емпірично.  

 



Таблиця 3 

 Результати розрахунку залежності між щорічним темпом приросту реального ВВП на душу населення / номіналь-

ним ВВП та факторними ознаками (x1, x2, x3)  

(в межах моделі залежності макроекономічного індикатора економічного зростання від чинників розвитку фінансового 

ринку в Україні у вигляді рядів Фур’є) 
Коефіцієнти Стандартна похибка t-статистика Нижні 95% Верхні 95% Показники Модель 1 Модель 2 Модель 1 Модель 2 Модель 1 Модель 2 Модель 1 Модель 2 Модель 1 Модель 2 

Δy -перетин 199979,36 16850421,13 58824,01 643321,70 3,40 26,19 66910,20 15395126,34 333048,52 18305715,93 
sin (відношення капіталізації ринку цінних 
паперів до обсягів кредитів, наданих фір-
мам комерційними банками) 

-106,78 -3322,84 34,47 377,03 -3,10 -8,81 -184,77 -4175,73 -28,80 -2469,95 

сos (відношення капіталізації ринку цінних 
паперів до обсягів кредитів, наданих фір-
мам комерційними банками) 

-136,06 -7821,84 39,79 435,19 -3,42 -17,97 -226,07 -8806,31 -46,04 -6837,37 

sin (частка сумарних активів НБУ, комер-
ційних банків та небанківських фінансових 
інститутів у ВВП) 

912,35 53585,35 271,73 2971,79 3,36 18,03 297,65 46862,70 1527,06 60308,00 

cos (частка сумарних активів НБУ, комер-
ційних банків та небанківських фінансових 
інститутів у ВВП) 

1165,59 51589,51 349,04 3817,20 3,34 13,52 376,01 42954,40 1955,16 60224,62 

sin (частка інвестицій у основний капітал у 
ВВП) -28440,98 -2373744,76 8394,39 91804,28 -3,39 -25,86 -47430,42 -2581420,46 -9451,54 -2166069,07 

cos (частка інвестицій у основний капітал у 
ВВП) -199254,94 -16742981,23 58608,70 640966,93 -3,40 -26,12 -331837,02 -18192949,17 -66672,86 -15293013,29 

Примітка:  

модель 1 – модель для аналізу залежності щорічного темпу приросту реального ВВП на душу населення (у∆ВВП) від відповідних факторних ознак;  

модель 2 – модель залежності номінального ВВП (yВВП) від відповідних факторних ознак. 



Таблиця 4 
 Результати дослідження регресійної залежності між чинниками фінан-

сового ринку України на основі рядів Фур’є 
Критерії достовірності 

Модель 

коефіці-
єнт де-
термі-
нації 

F-кртерій 
Фішера 
(критичне 
значення 
6,59) 

t-крите-
рій Стью-
дента 
(кри-
тичне 
значення 
2,57) 

Модель залежності що-
річного темпу приросту 
реального ВВП на ду-
шу населення у вигляді 
рядів Фур’є 

ВВП
1

1

2 2

3 3

y  199979,36 106,78sin(x )
130,06cos(x )

912,35sin(x ) 1165,59cos(x )
28440,98sin(x ) 199254,90cos(x )

   


  
 

 0,83 7,11 + 

Модель залежності що-
річного темпу приросту 
номінального ВВП у 
вигляді рядів Фур’є 

ВВП
1

1

2 2

3

3

y  16850421,13 3322,84sin(x )
7821,84cos(x )

53585,35sin(x ) 51589,51cos(x )
2373744, 76sin(x )

16742981,23cos(x )

  


  

 

 

0,99 42936,36 + 

 

На основі даних табл. 4 мож-
на стверджувати про доцільність 
використання залежності у вигляді 
рядів Фур’є для характеристики 
структури фінансового ринку. Так, 
коефіцієнти детермінації для зале-
жності щорічного темпу приросту 
реального ВВП на душу населення 
і для номінального ВВП (83% та 
99% відповідно) свідчать по значну 
залежність макроекономічних по-
казників від кількісних оцінок фі-
нансового ринку (x1, x2, x3). На ос-
нові аналізу F-критерію Фішера 
можна стверджувати про адекват-
ність запропонованих моделей, 
оскільки фактичне (7,11>6,59 
42936,36>6,59) значення більше 
критичного. Підтвердженням ста-
тистичної значущсті всіх коефіціє-
нтів побудованих моделей є зна-

чення t-критерію Стьюдента, яке 
перевищує критичне значення. 

Висновки. Таким чином, гі-
потезу про існування та необхід-
ність і в подальшому підтримки ба-
нкоцентричної моделі фінансового 
ринку в Україні, можна вважати не 
тільки теоретично обґрунтованою, 
а й підтвердженою емпірично. Крім 
того, використання залежності у 
вигляді рідів Фур’є дає можливість 
адекватно описати основні страте-
гічні тенденції та спрогнозувати 
подальший розвиток окремих сег-
ментів (кредитного та фондового) 
фінансового ринку України. Вихо-
дячи з вищевикладеного, можна 
стверджувати, що базою побудови 
вітчизняного фінансового ринку 
повинні стати банки, які мають 
можливість впливати на економіч-
не зростання країни, принаймні до 



того часу, поки ефективно не почне 
функціонувати фондовий ринок. Це 
має визначити відповідний еконо-
мічний контур моделі фінансового 
ринку України. Саме банкоцентри-
чна модель фінансового ринку біль-
шою мірою, ніж модель з доміну-
ванням ринку цінних паперів, дозво-
лить пом’якшити актуальну для 
України проблему “принципал-
агент”, дозволить забезпечити до-

ступ до зовнішнього фінансування 
ширшому кругу вітчизняних під-
приємців, збільшити швидкість 
структурних трансформацій в еко-
номіці. Крім того, виходячи з того, 
що розриви в розподілі доходів на-
селення при банкоцентричній мо-
делі фінансового ринку менше, са-
ме вона дозволить пом’якшити не-
гативні соціальні наслідки від 
впливу світової фінансової кризи. 
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Summary. The article states methodological approach for accounting predictable cyclic 

fluctuation of different length in the development of economy during formalization of model 

of financial market structure on the basis of usage of Fourier series that let build the system 

of reliable econometric models for prognostication of annual rate of increase of real GDP  

per head and nominal GDP that take into account the factors of financial market 

development: ratio of stock market capitalization to volume of loans issued to firms by 

commercial banks; parts of total assets of central bank, commercial banks and non-bank 

financial institutions in GDP; parts of capital investments in GDP. On the basis of multifactor 

regression the hypothesis concerning bank-centered domestic financial market was 

empirically supported and confirmed; the leading role of banking system, but not stock 

market, in providing economic growth was proved. 

Keywords: financial market, bank-centered model, multifactor regression, fourier series, 

stock market. 

libstud3
Машинописный текст

libstud3
Машинописный текст

libstud3
Машинописный текст

libstud3
Машинописный текст
Козьменко, С.М. Розвиток методичних підходів до формалізації структури вітчизняного фінансового ринку [Текст] / С.М. Козьменко, С.В. Лєонов // Вісник Університету банківської справи Національного банку України.– 2010.– №2 (8).– С. 3-8.




