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Актуальність теми даного дослідження обумовлюється тим, що 

недостатнє вивчення такого явища, як системний фінансовий ризик призвело 

до суттєвих руйнівних наслідків від всесвітньої фінансової кризи 2008 року. 

Ці події сприяли розгляду системного фінансового ризику в якості одного з 

вирішальних факторів стабільного розвитку економіки країни. Отже, тема 

побудови моделі трансмісії системного фінансового ризику на реальний 

сектор економіки країни є досить актуальною  

Метою даної випускної кваліфікаційної роботи магістра є розробка 

моделі, основною задачею якої є оцінка сили та характеру впливу системних 

фінансових ризиків на реальний сектор економіки країни. 

Об’єктом дослідження є процеси, що мають місце в системі управління 

системними ризиками. 

Предметом дослідження даної роботи є економіко-математичні методи 

та моделі для оцінки сили та характеру впливу системних ризиків на реальний 

сектор економіки. 

Зважаючи на мету дослідження, можна виділити наступні завдання: 

– розглянути склад поняття «системний ризик»; 

– визначити причини появи системних ризиків та наслідки від їх 

настання для економіки; 

– виконати систематизацію існуючих підходів до моделювання 

системних ризиків;  

– сформувати вимоги до моделі впливу системних ризиків на реальний 

сектор економіки ; 
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– здійснити практичну апробацію економіко-математичної моделі; 

– провести аналіз результатів отриманих в ході побудови 

економетричної моделі; 

– сформулювати пропозиції відповідно до можливостей подальшого 

використання запропонованого науково-методичного підходу. 

Інформаційною базою дослідження є офіційні статистичні дані 

Державної служби статистики України, Світового банку, аналітичні огляди та 

наукові публікації вітчизняних та зарубіжних авторів з питань системного 

ризику та реального сектору економіки. 

Основний науковий результат кваліфікаційної магістерської роботи 

полягає у тому удосконаленні науково-методичного підходу трансмісії 

системних ризиків на показники реального сектору економіки країни, 

попередньо визначених методом головних компонент, на базі побудови 

векторної моделі коригування помилки (VECM), що дозволило встановити 

характер взаємозв’язку між компонентами моделі у довгостроковій 

перспективі. 

Одержані результати можуть бути використані урядом держави при 

розробці методики управління системними ризиками. 

Результати апробації основних положень кваліфікаційної магістерської 

роботи розглядалися на Міжнародній науково-практичній конференції 

"Соціально-економічні виклики" (3-4 листопада 2020 року, м. Суми). 

Ключові слова: системний ризик, реальний сектор економіки, 

факторний аналіз, векторна модель корегування помилки.  

Зміст кваліфікаційної магістерської роботи викладено на 52 сторінках. 

Список використаних джерел із  40  найменувань, розміщений на 4 сторінках. 

Робота містить  1  таблицю,  9 рисунків, а також  3  додатки, розміщені на  12  

сторінках. 
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ВСТУП 

 

 

Системний ризик в якості вирішального фактору забезпечення 

економічного та соціального розвитку країни набув актуальності в 2008 році, 

коли мала місце світова фінансова криза. На той момент недостатнє вивчення 

такого явища, як системний фінансовий ризик призвело до суттєвих руйнівних 

наслідків, після котрих навіть сьогодні, світова економіка не має змоги 

повністю відновитися. Це напряму пов’язано з руйнівними наслідками 

фінансового ризику. Беручи до уваги, що реалізація системного ризику є 

підсумком фундаментальних диспропорцій у економічному та фінансовому 

розвитку країни, тема аналізу передумов появ таких ризиків та дослідження 

механізму їх впливу на економіку є доволі актуальною. Більшої уваги у цьому 

питанні потребує розробка заходів недопущення настання несприятливих 

подій, які призводять до виникнення системних ризиків. Отже, тема побудови 

моделі трансмісії системного фінансового ризику на реальний сектор 

економіки країни є досить актуальною. 

Метою даної випускної кваліфікаційної роботи магістра є розробка 

моделі, основною задачею якої є оцінка сили та характеру впливу системних 

фінансових ризиків на реальний сектор економіки країни. 

Об’єктом дослідження є процеси, що мають місце в системі управління 

системними ризиками. 

Предметом дослідження даної роботи є економіко-математичні методи 

та моделі для оцінки сили та характеру впливу системних ризиків на реальний 

сектор економіки. 

Зважаючи на мету дослідження, можна виділити наступні завдання: 

– розглянути склад поняття «системний ризик»; 

– визначити причини появи системних ризиків та наслідки від їх 

настання для економіки; 
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– виконати систематизацію існуючих підходів до моделювання 

системних ризиків;  

– сформувати вимоги до моделі впливу системних ризиків на реальний 

сектор економіки ; 

– здійснити практичну апробацію економіко-математичної моделі; 

– провести аналіз результатів отриманих в ході побудови 

економетричної моделі; 

– сформулювати пропозиції відповідно до можливостей подальшого 

використання запропонованого науково-методичного підходу. 

В рамках дослідження були використані нормативно-правові акти та 

Законодавчі проекти. Окрім цього, статистичні дані, наведені в Державній 

службі статистики України, Світового банку, наукових звітів зарубіжних та 

вітчизняних авторів тощо. 
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РОЗДІЛ 1. ТЕОРЕТИЧНІ ТА МЕТОДИЧНІ ЗАСАДИ 

МОДЕЛЮВАННЯ ТРАНСМІСІЇ СИСТЕМНОГО РИЗИКУ НА РОЗВИТОК 

РЕАЛЬНОГО СЕКТОРУ ЕКОНОМІКИ 

1.1 Зміст поняття «системний ризик», передумови появи системних 

ризиків та ймовірний вплив на функціонування економіки країни, у т.ч. 

реального сектору економіки. 

 

 

Для проведення аналізу необхідно надати визначення дефініції 

«стабільність». В загальному випадку, це стан перманентного функціонування 

складових політичних та економіко-правових відносин відносно інтересів 

соціальних груп. Являє собою ключовий критерій добробуту та якості життя 

суспільства. Гарантії фінансової стабільності банківської системи 

визначається, як стійкість та стабільність в функціонуванні усіх суб’єктів 

економічно-економічних відносин. 

Важливим чинником щодо забезпечення фінансової стабільності є 

процедура проведення попередження та діагностики системних ризиків усієї 

фінансової системи. Згідно з цим, системний ризик можна визначити, як 

ймовірність появи збоїв в процесі надання фінансових послуг. Як правило, ці 

ризики пов’язані з погіршенням стану фінансової системи та її частин. У 

підсумку, вони призводять до негативних наслідків реального сектору 

економіки [1]. Наведене вище визначення терміну «фінансового ризику» було 

запропоновано МВФ та Банком міжнародних розрахунків. Приймала участь в 

надані визначення й Рада фінансової стабільності в «Керівництві по оцінці 

системної важливості фінансових інститутів, ринків та інструментів» в 2009 

році. 

Перші кроки у наукових дослідженнях фінансових ризиків виконав 

Кейнс. Результати власного аналізу він додав в свою працю «Загальна теорія 

зайнятості, відсотків та грошей».  
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На сьогодні, виділяють три нижче наведених форми системного ризику 

[2]:  

1. Ризик поширення. Це ризик, пов’язаний з локальними проблемами та 

маючий системний характер. Як приклад зазначеного ризику можна навести 

банкрутство одного банку, що може призвести до подібних наслідків в 

контексті іншого банку, який сприймався, як конкурентоспроможний.  

2. Ризик макроекономічних шоків. Це ризик, що пов’язаний з 

системними екзогенними шоками, які впливають на загальну нестабільність 

фінансового ринку та у підсумку приводять до неможливості 

конкурентоспроможності залежних одна від іншої фінансових установ. Ризик 

може впливати й на інші ринки. Наведені екзогенні шоки є досить чутливими 

до економічного стану країни в реальному часі. Слідчо, погіршення такого 

стану може призводити до появи системних ризиків в економічному секторі.  

3. Ризик дисбалансів. Такого плану ризики, пов’язані, як правило, з 

ендогенним чинником, а також збільшенням дисбалансів протягом довгого 

періоду часу.  

Не дивлячись на різні характеристики в цих визначеннях, вони доволі 

точно передають схожий економічний зміст, а також вказують на те, що поява 

системного ризику, напряму пов’язана з тригером ризикової діяльності 

кредитно-фінансових установ. Окрім цього, відсутність ефективної діяльності 

регулюючих та контрольних органів з боку державної влади, призводять до 

значних накопичень системних ризиків в рамках фінансової системи. Це 

напряму впливає на національну безпеку України. 

Головними причинами появи системних ризиків є:  

– наявність економічних та фінансових дисбалансів;  

– дуже високий попит на кредити;  

– тісні взаємозв’язки між фінансовими установами;  

– колективна поведінка в контексті функціонування фінансових установ;  

– лібералізація фінансових ринків;  

– значні обсяги «тіньового банкінга»;  
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– наявність асиметрії інформації та моральний ризик [3]. 

Також, потрібно розглянути питання накопичення системних ризиків в 

контексті країни. Основними факторами є [4]:  

– відсутність ефективності в діяльності антикризових установ та 

відсутність конкретних дій, з їх боку, у вирішенні цього питання;  

– наявність інформаційної асиметрії, яка виявляється в неадекватній 

оцінці ринкової ситуації щодо прийняття економічних рішень в контексті 

країни;  

– наявність психологічних чинників поведінки суб’єктів, що приймають 

участь в ринкових відношеннях. Наприклад, фінансовими установами, як 

правило, недооцінюється щодо майбутнього, а усі ризикові транзакції 

розглядаються досить оптимістично; 

– система стимулів та підтримки (надання фінансування або гарантій з 

боку державного3 сектору задля попередження настання кризової ситуації у 

фінансовому секторі; підходи до оплати праці вищого менеджменту у 

фінансових установах, яка стимулює їх до здійснення ризикових ситуацій 

задля отримання матеріальної вигоди в майбутньому);  

– випуск в межах держави облігацій, що сприймаються неінфляційним 

інструментом зменшення бюджетного дефіциту, а також відсутність 

конкретного підходу щодо оцінки рівня фінансових ризиків. 

Наслідком наведених вище чинників та передумов в рамках системного 

ризику, в країні можуть бути явища або події різних рівнів. Наприклад, 

банкрутство учасників ринку, а також загальноекономічна та фінансова криза, 

економічний дефолт тощо. Разом з тим, системні ризики призводять не тільки 

до первинних наслідків в межах фінансової системи країни, але може 

викликати вторинний вплив, так як ці ризики входять до змісту більш 

глобальних економічних та політичних ризиків  (девальвація національної 

валюти, зростання інфляції, зменшення обсягів прямих іноземних інвестицій 

в економіку країни, зниження рівня економічного добробуту громадян, 

підвищення рівня безробіття, збільшення масштабів зовнішньої міграції, 
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появу нерівномірного розподілу доходів населення, а також посилення 

соціальної напруги в суспільстві тощо).  

Потрібно зазначити, що системний ризик потрібно розглядати не лише 

в контексті настання однієї несприятливої ситуації. Скорі, це є переважним 

комплексом подій та дій, що посилюють економічну та фінансову 

нестабільність в державі. Основою будь-якого системного ризику є 

дестабілізуюче макросередовище на зовнішньому рівні, що провокує появу 

ризику зараження фінансових ринків в країні. Слідчо, для мінімізації подібних 

подій, повинно мати місце ефективна взаємодія та втручання різних органів з 

боку державного управління. 

Якщо не надавати достатню кількість вимого до капіталу фінансових 

установ та банків, то подібні ризики можуть розповсюджуватися по усій 

системі та посилюватися різними каналами зараження. Системні ризики, що 

були розглянуті в цьому підрозділі можуть тягнути за собою потенціали 

транснаціональних наслідків, коли традиційне управління ризиками вже є 

неефективним. 

 

1.2 Систематизація існуючих підходів до моделювання впливу 

системних ризиків на економіку країни. 

 

 

Світова фінансова криза, що мала місце в 2008-2009 роках, првернула 

велику увагу світової спільноти до питань вивчення системних ризиків з 

подальшим його моделюванням, а також можливим обмеженням такого 

ризику. В хронологічному сенсі подібні дослідження відбуваються на базі 

основних показників, сформованих банками. 

Зменшення банківських резерів під час економічного зростання, та 

зворотня ситуація, безпосередньо призводять до максимального збільшення 

циклічних коливань в економіці. 
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За останнє десятиліття велика кількість наукових праць була 

безпосередньо присвячена аналізу системних ризиків та їх впливу на 

економічний стан в країнах. На сьогодні, для моделювання та дослідження 

ризиків, враховується їх всеохоплюючий та комплексний характер, а також 

різні підходи та методи. 

Для ефективного управління системними ризиками необхідно своєчасно 

визначити та прийняти превентивні заході відносно мінімізації негативного 

впливу зазначених ризиків на функціонування фінансового сектору та 

економіки держави загалом. 

Дослідження системних ризиків щодо фінансової системи отримали 

зацікавленість не лише у вчених, а також відображені в діях національних 

регуляторів. 

Серед іншого, ризики фінансової системи описують в своїх роботах 

Дуглас Гейл, Френклін Аллен та Йеллен Дж. Останній, серед іншого, 

досліджує вплив багаторівневості фінансової системи на можливість появи 

системного ризику [5].  Окремої уваги в контексті даної проблеми, 

заслуговують роботи Д. Крука, А.О.Єпіфанова, Дж. Каурана тощо [6]. Усі 

емпіричні дослідження спрямовані безпосередньо на системну значимість 

банку, як учасника фінансової системи.  Виконуючи дослідження 

міжнаціональних та національних регуляторів, потрібно зосередити особливу 

увагу на роботі Правління з європейських системних ризиків, які виконуються 

для покращення управління цими ризиками, підвищенням прозорості [7]. У 

підсумку, надаються рекомендації щодо зниження системних ризиків 

Базельського комітету [8], та рекомендації НБУ. 

Останнім, серед іншого, були використані такі методи щодо виявлення 

системних ризиків: 

– моніторинг індикаторів; 

– проведення стрес-тестування;  

– аналіз промислово-фінансових груп;  

– якісний аналіз. 
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Важливим інструментом для виявлення системних ризиків є стрес-

тестування. Цей метод полягає у погіршенні макроекономічних та фінансових 

показників.Згідно з цим, стрес-тестування дають змогу проводити оцінку 

впливів на конкретний економічний сок, а також на банківські установи, що 

знаходяться під загрозою подібних погіршень[9].  

Школою бізнесу Стерна при Нью-Йорському університеті розроблена 

методика SRISK [10]. Сутність її полягає у тому, що програмою робиться 

вибірка з найбільших (системних) банків та розраховується очікуваний 

дефіцит капіталу, що може виникнути у разі настання кризи [11]. Основними 

недоліками цієї методики є те, що вона враховує лише один показник 

достатності капіталу, а також є універсальною для всіх країн світу, що нівелює 

особливості національних економік. 

При дослідженні системних ризиків окремої уваги заслуговує мережеве 

моделювання. Цей метод використовується для виявлення вагомих вузлів у 

складних мережах або для оцінки впливу системного ризику на фінансову 

систему. Bulhm and Krahnen [12] створили мережевий графік, який повинен 

був ідентифікувати вплив системного ризику. Цей графік брав за основу 

банківських балансів в взаємопов’язаних установах. Cerhiello та Giudici [13] 

використали модель Гаусса, яка необхідна для дослідження оцінювань 

системних ризиків серед найпопулярніших банків Європи, з кінцевою метою 

визначення тих, що з найбільшою ймовірністю можуть бути зараженими, або 

тих, в рамках яких можуть виконуватися подальші потрясіння. 

Шень, в свою чергу [14] пропонує використовувати Байесівський 

підход, згідно з яким моделювання появи фінансових ризиків, виконується, як 

результат інвестування коштів в електроніій логістиці.  

Для оцінювання системного ризику у науковій літературі доволі часто 

використовують традиційні моделі, такі як: Conditional Value as Risk, 

Conditional-Risk та Systemic Expected Loss (SES). Acharya [15] зазначав, що 

досить обмежена відповідальність банків за банкрутство певної фінансової 

установити призводить до появи системних ризиків. В свою чергу, Енгл та 
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Браунліс [16-17] пропонують оцінювати дефіцити бюджетів, використовуючи 

методи SRISK та GARCH, які виконують функції попереджувальних ознак 

системного ризику. 

В свою чергу, Шевчук В. та Лавренюк В. [18] пропонують проводити 

оцінювання системного ризику на базі оцінки особливості українських банків 

щодо системного ризику ліквідності. Серед іншого, вони зазначають, що 

вплив негативного характеру на банківську ліквідність виконує як 

надлишкова, так й недостатня ліквідність. Остання призводить до того, що 

зменшується довіра контрагентів та клієнтів, з’являється зниження 

платоспроможності. Кажучи про надлишкову ліквідність, вона жемонструє 

досить неефективне використання вільних фінансових ресурсів, та у підсумку 

призводить до появи збитків. Помилки в рівні ліквідності безпосередньо 

впливають на можливість досягнення цілей та ефективність монетарних 

інститутів. 

Рогофф К. та Рейнхарт К. досліджують системний ризик, 

відштовхуючись від банківських показників установ Західної Європи. До 

таких показників відноситься реальна обмінна ставка, процентна ставка, ціни 

на нерухомість тощо. 

Слідчо, оцінка системного ризику, як правило, порівнюється з індексами 

фінансових стресів (ІФС). 

У свої роботі Рейнхарт К. та Рогофф К. аналізують системний ризик на 

основі банківських портфелів банків Західної Європи. оцінка проводиться 

такими показниками як: реальна обмінна ставка, інвестиційний ступінь 

індексу, процентні ставки, ціни на нерухомість, надходження у ВВП [19].  

Також оцінювання системного ризику ототожнюють з індексом 

фінансового стресу (ІФС).  

У зв’язку з тим, що світова фінансова ситуація останнім часом є 

нестабільною, розвинуті країни та країни, що розвиваються, інвестують значні 

ресурси для вибору чинників стресів в фіансовому сектору, а також тих 

показників, що відстежують розвиток економіки. 
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Перший індекс фінансового стресу, що охоплював найбільш важливі 

фінансові ринки, а саме: валютні ринки, банківський сектор та ринки 

облігацій, був представлений у 2003 році Банком Канади. Саме цей індекс став 

основою для багатьох індексів, які було розроблено пізніше.  

Світова криза, що мала місце в 2007-09 роках, надихнула дослідників до 

аналізу зазначеного індексу. Вже в 2008 року Європейський центральний Банк 

розроблює власний індекс щодо фінансового стресу. Згодом, кожна країна 

починає розроблювати власні щотижневі та щомісячні індекси фінансового 

стресу. 

У зв’язку з тим, що Україна є досить нестабільною країною, 

Національним банком України було ініційовано створення індексу 

фінансового стресу для нашої країни. Методика розрахунку даного індексу 

базується на методиках інших країн, але індекс було скориговано відповідно 

до української фінансової системи. Таким чином було розроблено 4 

субіндекси, які відображають стани в реальном часі в контексті конкретного 

фінансового ринку, а саме: сектору державних цінних паперів, валютного 

ринку, банівського сектору та сектору корпоративних цінних паперів. 

Розглянувши різні методи, які застосовуються для розрахунку 

системного ризику Покатаєва О.В. та Славкіна М.А. [20] дійшли висновку, що 

головними критеріями при виборі методу розрахунку системного ризику, 

мають бути наступні: кількісна вимірюваність показників, що визначають 

рівень системного ризику; простота розрахунків; можливість порівнювати 

показники системного ризику в динаміці; повнота та всебічність оцінювання; 

використання інформації щодо фінансових та статистичних даних з офіційних 

джерел, що знижує ймовірність викривлення інформації. В науковій праці 

вони намагаються відштовхувватися від тези, що для ефективної оцінки 

системних ризиків необхідно брати до уваги наступні чинники, а саме: 

динаміку облікових ставок НБУ, частку недіючих кредитів щодо сукупних 

валових кредитів, динаміка гривні щодо долару, ВВП на душу населення тощо. 
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О. Пернарівський та Ю. Орловська зазначають, що найбільш доцільно 

використовувати експертні методи в умовах недосконалості статистичних та 

фінансових даних, які зазвичай використовуються для оцінювання системного 

ризику. 

Проводячи аналіз індексу системного ризику білоруські науковці 

Власенко М. і Пашкевич А. у своїй роботі приводять наступні показники для 

його розрахунку: показник потоку капіталу, рівень системної ліквідності 

(відношення між об’ємом міжбанківських кредитів та депозитів клієнтів); 

банківський леверидж та кредитний розрив [21].  

Відштовхуючись від наукових робіт Бєлова І.В., Нілова Н.М та 

Опанасенко А.О. був проведений аналіз індексів системного ризику [22]. В 

своїх працях вони використовували ідентичні індикатори щодо визначень 

системного індексу. Для створення індексу була використана схема рівних ваг 

відносно усіх індикаторів. Для розрахунку використовувалася наступна 

формула: 

 

ІСР =  ∑
Х𝑖,𝑡−Х�̅�

𝜎Х𝑖

4
𝑡=1                                                                            (1.1) 

 

де, Х𝑖,𝑡  ─ середнє значення показника Х𝑖 в момент часу t;  

Х�̅�   ─ середнє значення показника Х𝑖;  

𝜎Х𝑖
 ─ стандартне відхилення показника Х𝑖. 

В свою чергу А. Пестова та О.Солнцева, вважали, що системний ризик 

повинен визначатися за наступними чинниками: доля кредитів, що не були 

повернути в загальному обсязі активів; темпи зростання рівня реального ВВП; 

співвідношення депозитів та кредитів; динаміка гривні щодо долару США; 

ВВП на душу населення тощо [23]. 

Також, Прасолова С.П. проводить дослідження системного ризику, 

використовуючи ключові чинники фінансової стабільності, які приймають 

участь в фінансовій діяльності. Вони безпосередньо вважються джерелами для 

появи системних ризиків фінансового ринку України. 
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В межах даної дипломної роботи проводиться оцінка системних ризиків 

банківського сектору в українській економіці. Серед іншого, 

використовуються такі індикатори фінансової стабільності: ризик щодо 

недоотримання прибутку, ризик щодо неплатоспроможності, кредитний 

ризик, ризик ліквідності, процентний та валютний ризик [24]. 

М. Власенко, проводячи аналіз основних методів оцінювання системних 

ризиків в банківському секторі, відштовхується від проблематики багатьох 

сучасних методів досліджень. Він зазначає, що їх основною проблемою є 

відсутність мережевого ризику. Цей ризик виникає внаслідок взаємозв’язку 

банківських установ між собою, у випадку, коли вони знаходяться на межі 

дефолту. В власних роботах він рекомендує використовувати моделі, які 

пов’язані з мережевими графами, що були впроваджені П. Ердосом та А. Рені 

[25]. Шанс визначення мережевих ризиків є головним плюсом цього методу, 

якщо порівнювати його з іншими. При цьому, проблемою є саме складність 

розрахунків, а також деяка обмеженість показників, які необхідно додавати до 

моделі. 

Кубінскі М. та Барнеа Д. [26] в своєму досліджені проводили аналіз 

інструментів впливу системного ризику на основні показники 

макроекономічного характеру в розвитку країни. Наприклад, на ВВП, обмін 

курс або рівень облікових ставок. Для цього створювалася авторегресійна 

можель, в рамках якої параметри змінювалися учасі. За допомогою таких 

моделей було виявлено чинники, що впливали на відновлення країн-членів ЄС 

після світової фінансової кризи 2008-2012 років. Крім цього, були виявлені 

чинники вразливості європейської економіки до подібних потрясінь. 

Роблячи висновок, можна сказати, що на сьогодні дослідження щодо 

системних ризиків у більшості своїй відштовхуються від новітних способів, 

підходів та методів інтелектуального аналізу даних. Це безпосередньо дає 

змогу ідентифікувати їх та зменшити ймовірність настання нових кризових 

ситуацій в фінансовому секторі країн. 
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РОЗДІЛ 2. ПОБУДОВА МАТЕМАТИЧНОЇ МОДЕЛІ 

2.1. Постановка задачі моделювання впливу системних ризиків на 

реальний сектор економіки країни  

 

 

Згідно з метою створення набору превентивних заходів щодо 

запобігання та мінімізації деструктивного впливу розглянутих системних 

ризиків на стан перспектив та функціонування реального сектору економіки 

держави, важливим є створення методичних програм, що передбачають оцінку 

зв’язку між змінними в контексті лагів. 

Щоб встановити запобіжних заходів для запобігання цьому або 

мінімізувати катастрофічний вплив системних ризиків на стан розвитку 

соціальних та економічних систем країнам рекомендується розробляти 

методологічні підходи, що включають дослідження, на основі розрахунку 

залежності одного із компонентів. 

Інформаційною основою розробленої моделі є щомісячні дані, що 

описані в таблиці 2.1. Серед іншого, відображено можливий діапазон 

коливання обраних чинників, а також джерела їх збору. 

Таблиця 2.1 – Опис вхідних даних 
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Для того, щоб охарактеризувати рівень системних ризиків в країні 

обрано міжнародний індекс фінансового стресу, до складу якого входить 

субіндекс банківсього сектору, валютного ринку, державних та корпоративних 

цінних паперів [27]. Розрахунок індексу фінансового стресу проводиться 

щоденно на базі 14 ключових індикаторів спеціалістами НБУ. В свою чергу, 

аналіз стану реального сектору економіки базується на показниках рівня 

безробіття, середньомісячної заробітної плати, заборгованості за заробітною 

платою, обсягів експорту та імпорту товарів, роздрібного товарообігу, а також 

індексів будівельної та промислової продукції. 

В рамках дослідження використовувалися статистичні бази, а також 

публікації від НБУ та Державної служби статистики України. Хронологічними 

межами дослідження були обрані: квітень 2008 року – грудень 2019 року. 

Отже, на виході маємо 141 спостереження відносно кожної змінної.  

Впровадження методичного підходу оцінки характеру впливу 

системних ризиків на реальний сектор економіки в межах дипломної роботи 

буде виконуватися поетапно(рис. 2.1). 

 

Рисунок 2.1 – Стадії проведення оцінки впливу системного ризику на 

реальний сектор економіки країни 
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2.2. Розробка математичної моделі впливу системного ризику на 

реальний сектор економіки країни. 

 

 

Для того щоб визначити найбільш значущі індикатори для надання 

характеристики стану реального сектору економіки країни використаємо 

факторний аналіз, а саме метод головних компонент, з допомогою якого 

отримаємо можливість обрати певну кількість факторів з множиною вихідних 

індикаторів. Варто зазначити, що вибір факторів в економіко-математичну 

модель є доволі важливим етапом емпіричного дослідження, з огляду на те, що 

саме від цієї стадії дослідження залежать результати щодо адекватності та 

правомірності розробленої моделі. Ключовими чинниками в економетрічній 

моделі є кількісний вимір, а також кореляція усіх змінних між собо.  

В рамках факторного аналізу було зібрано статистичні дані з 04.2008 

року по 12.2019 року. Для зручності розрахунків скористаймося програмним 

пакетом Statistica, що включає в себе модуль Factor Analysis. Для того щоб 

зрозуміти, які показники варто виключити, побудуємо матрицю коефіцієнтів 

кореляції в Statistica. Згідно з тим, що показники в рамках економетричної 

моделі знаходяться в різних шкалах вимірювання, для початку необхідно було 

стандартизувати їх, а саме довести до єдиного вигляду. Для цього використано 

функцію «Standardize», яка вбудована в програмне забезпечення Statistica. 

Результати перевірки на присутність значної кореляції між показниками, 

що характеризують стан реального сектору економіки країни, представлено на 

кореляційній матриці(рисунок 2.2).  

Проаналізувавши рисунок 2.2 бачимо, що показник роздрібного 

товарообігу(Trade_in) тісно пов’язаний з такими показниками як 

середньомісячна заробітна плата(Wage_arv), заборгованість з виплати 

заробітної плати(Wage_arr) та рівень обмінного курсу (Exc_rate) на рівні 

0,94 ум. од., 0,80 та 0,85 ум. од. Достатньо сильний лінійний зв’язок 

прослідковується між середньомісячною заробітною платою(Wage_arv) та 
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такими факторами як: заборгованість з виплати заробітної плати(Wage_arr), 

рівень обмінного курсу (Exc_rate) та роздрібний товарообіг(Trade_in). 

Присутність такого тісного взаємозв’язку між факторами може викликати 

зміщення оцінок, що в свою чергу може призвести до неточностей щодо 

аналізу результатів створеної економетричної моделі. З іншого боку можемо 

бачити, що коефіцієнти кореляції між індексом промислової 

продукції(Industry) та іншими показниками є незначними. Виходячи з цього 

було прийнято рішення виключити зі складу економетричної моделі такі 

змінні як середньомісячна заробітна плата(Wage_arv), роздрібний 

товарообіг(Trade_in) та індекс промислової продукції(Industry).  

Correlations (Spreadsheet1)
Marked correlations are significant at p < ,08000
N=141 (Casewise deletion of missing data)

Variable

Unemp Wage_avr Wage_arr Exc_rate Export Import Trade_in Industry Construction

Unemp
Wage_avr
Wage_arr
Exc_rate
Export
Import
Trade_in

Industry

Construction

1,0000 -0,6765 -0,5230 -0,5801 0,0418 -0,0563 -0,7148 -0,1636 -0,6160

-0,6765 1,0000 0,8616 0,8493 -0,3477 -0,2331 0,9430 0,0464 0,5906

-0,5230 0,8616 1,0000 0,8321 -0,5966 -0,5083 0,8031 0,1290 0,3326

-0,5801 0,8493 0,8321 1,0000 -0,6380 -0,5582 0,8491 0,0376 0,4763

0,0418 -0,3477 -0,5966 -0,6380 1,0000 0,9408 -0,3271 0,1033 0,1351

-0,0563 -0,2331 -0,5083 -0,5582 0,9408 1,0000 -0,2092 0,1553 0,2229

-0,7148 0,9430 0,8031 0,8491 -0,3271 -0,2092 1,0000 0,1114 0,5840

-0,1636 0,0464 0,1290 0,0376 0,1033 0,1553 0,1114 1,0000 0,0040

-0,6160 0,5906 0,3326 0,4763 0,1351 0,2229 0,5840 0,0040 1,0000

Рисунок 2.2 – Кореляційна матриця між змінними, що характеризують стан 

реального сектору економіки країни 

Наступним етапом проведення факторного аналізу є визначення 

оптимальної кількості факторів. Для того, щоб провести цей аналіз, в межах 

моделі був створений графік «кам’янистого осипу», розроблений Р.Б.Кеттелем 

(рис. 2.3). Цей метод дозволяє візуально визначити яка саме кількість 

показників є оптимальною для характеристики  та опису стану реальної 

економіки країни.  
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Рисунок 2.3 – Графік «кам’янистого осипу»  

Виходячи з результатів побудови графіку можна зробити висновок, що 

тільки два фактори є значущими в контексті аналізу, що необхідно проводити 

далі. Використовуючи модуль Factor Analysis, який міститься в програмному 

пакеті STATISTICA, була розроблена таблиця зі значеннями 

характеристичних чисел. Вони відображені, як дисперсія головних компонент 

та відображає внесок кожного чинника на загальну дисперсію. Зігдно з цим, 

внесок першого фактору в загальну дисперсію множини показників, що 

описують стан реального сектора економіки країни становить 51,1%, другої – 

34,7% (рис. 2.4). Зважаючи на це, два фактори обґрунтовують 85,8% загальної 

варіації, що в свою чергу говорить про високий рівень факторизації (більше 

70%).  

Eigenvalues (Spreadsheet33)
Extraction: Principal components

Value

Eigenvalue % Total
variance

Cumulative
Eigenvalue

Cumulative
%

1

2

3,064120 51,06866 3,064120 51,06866

2,079971 34,66618 5,144090 85,73484

 

Рисунок 2.4 –Показники характеристичних чисел та внески у загальну 

дисперсію  
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Визначивши найбільш доречну кількість факторів варто провести 

процедуру обернення координатних осей, використавши метод «varimax 

normalized» в у програмному пакеті STATISTICA. Факторні навантаження 

практично являють собою коефіцієнти кореляції між визначеними факторами 

та показниками, що характеризують реальний сектор економіки. Результати 

обчислень факторних навантаженнь зображено на рис. 2.5.  

 

Рисунок 2.5 – Результати обчислення факторних навантажень  

Отже, виходячи з набору індикаторів, розраховані факторні 

навантаження вказують на те, що фактор 1 трактується дією таких показників 

як «рівень безробіття», «роздрібний товарообіг», «індекс будівельної 

продукції», «заборгованість з виплати заробітної плати», в той час як 

фактор 2 ─ «експорт» та «імпорт». 

Для проведення оцінки сили та напрямків впливів системних ризиків 

щодо стану реального сектору економіки країни було обрано векторну модель 

коригування помилки (Vector Error Correction Model, VECM), яка дає змогу 

визначити зв’язки між обраних індикаторами у довгострокових перспективах. 

Також у випадку виникнення несподіваних шоків та дестабілізуючих чинників 

є можливість визначити приблизний час повернення системи до попереднього 

стану рівноваги. У зазначеній моделі кожен зі показників залежить не лише 
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від власних значень у минулих періодах, а й від значень інших змінних, що 

мають місце в економетрічній моделі.  

За умов перевірки на наявність коінтеграційних зв’язків між часовими 

рядами, характер яких не змінюється з часом(нестаціонарні), доцільно буде 

побудувати векторну модель коригування помилки(Vector Error Correction 

Model).  

Для того, щоб охарактеризувати рівень системних ризиків в країні 

обрано міжнародний індекс фінансового стресу, до складу якого входять 

чотири субіндекси. В свою чергу, опис стану реального сектору економіки 

базується на показниках рівня безробіття, заборгованості з виплат заробітної 

плати, обсягів експорту та імпорту товарів, роздрібного товарообігу, а також 

індексу будівельної продукції. 

Побудова вектор-авторегресійної моделі втілювалась в статистичному 

пакеті E.Views 10.   

Оцінка взаємозв’язку індексу фінансового стресу та індикаторів 

реального сектору економіки країни проводилась с додержанням наступних 

етапів: 

1. Перевірка досліджуваних змінних на стаціонарність шляхом 

проведення ADF-тесту (розширеного тесту Діккі-Фуллера).  

Головною умовою для створення вектор-авторегресійної моделі 

коригування помилок є використання нестаціонарних часових рядів. Підсумки 

перевірки змінних на стаціонарність представлено на рисунку 2.6. 
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Рис 2.6– Результати перевірки часових рядів на стаціонарність за допомогою 

розширеного тесту Діккі-Фуллера   

Виходячи з результатів проведеного аналізу, можна зробити висновок, 

що всі показники, що включені в модель є нестаціонарними (оскільки 

фактична ймовірність >0,05), тобто з плином часу властивості ряду зазнають 

змін. Більш детальний аналіз, що був проведений за кожною зі змінних 

окремо(додаток А, таблиці А.1-А.7) виявив, що t-статистика по кожному з 

показників за абсолютною величиною є меншою за критичну при рівні 

значимості 95%. Шляхом проведення розширеного тесту Дікі-Фуллера також 

було виявлено наявність однакової інтеграції часових рядів на рівні 1. 

2. Визначення оптимальної кількості лагів 

За допомогою програмного пакета EViews 10 проведемо тест на 

максимальний лаг для моделі Lag Length Criteria, що включає у себе 

розрахунок шести різноманітних інформаційних критеріїв (рис. 2.7). 
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Рисунок 2.7 – Результати проведення тесту Lag Length Criteria  

Отже, за результатами проведеного тесту бачимо, що за критерієм 

Шварца(SC) максимальна кількість лагів має бути 2, Ханна- Квінна(HQ) ─ 3, 

а відповідно до інших критеріїв – 12. Таким чином, більшістю інформаційних 

критеріїв було вказано на необхідність включення дванадцяти лагів до базової 

моделі.  

Після проведення розрахунків протестуємо VECM модель на 

можливість виключення певних лагів Lag Exclusion Wald Test. Результати 

проведення тесту представлено на рисунку 2.8. 
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Рисунок 2.8 – Результати проведення тесту Lag Exclusion Wald Test 

За результатами розрахунків за 5 % довірчого інтервалу рекомендується 

виключити 2,4,5,6,7,8,9 та 11 лаги з моделі. 

3. Перевірка змінних на наявність коінтеграційного зв’язку. 

Існують різні підходи до тестування часових рядів на коінтеграцію, 

зокрема непараметричний тест Філліпса–Перрона, тест Йохансена, 

двокроковий тест Інгла–Грейнджера тощо. 

У роботі для перевірки змінних в пакеті E.Views використано тест 

Йохансена ─ ранговий тест, який використовує дві різні статистики: слід 

матриці (trace) та максимальне власне число (maximum eigenvalue) [28]. За 
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результатами розрахунків обох цих статистик було виявлено в моделі 2 

коінтеграційні рівняння(додаток Б, табл. Б.1), що свідчить про наявність 

довгострокового зв’язку між обраними параметрами. 

4. Ідентифікація та оцінювання VECM моделі 

Оскільки в попередньому пункті було виявлено щонайменше один 

коінтеграційний зв’язок між показниками, переходимо безпосередньо до етапу 

побудови моделі коригування помилки(додаток Б, табл. Б.2). 

5. Побудова та аналіз імпульсних функцій відгуків  

Одним із важливих інструментів аналізу VECM моделі є функції 

імпульсних відгуків. Мета процедури їх обчислення складається у відстеженні 

ефектів зміни одних показників на інші. Сам імпульсний відгук визначається 

як процентна зміна ендогенної змінної, в результаті шоку в випадкових 

помилках інших ендогенних рядів [29]. 

Отже, при побудові функції імпульсних відгуків ми отримуємо 

можливість на практиці прослідкувати та проаналізувати чутливість 

показників реального сектору економіки до дії зовнішніх шоків спричинених 

системним ризиком(рис. 2.9).  

Аналізуючи побудовані графіки, варто відзначити, що шок від дії 

системного ризику приводить до безперервної зміни показників реального 

сектору економіки, при цьому для моделі попередній рівноважний стан не 

встановлюється в майбутніх періодах.  

Згідно з результатами побудови графіків необхідно відзначити, що в 

сфері будівництва спостерігається системні ризики деструктивних наслідків, а 

також має місце безперервне зменшення індексів будівельної продукції. 

Системні ризики та їх вплив на показники імпорту та експорту мають 

негативний характер. Серед іншого, прослідковуються моментальні зміни цих 

показників у часі. Щодо імпорту – в перші шість місяців має місце поступовий 

спад, а надалі ситуація починає нормалізовуватися. 
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Рисунок 2.9 – Функції імпульсних відгуків показників стану реального 

сектора економіки на зміни рівня системних ризиків 

Зміна рівнів системних ризиків може провокувати збільшення обсягів 

заборгованності з виплати заробітних плат. Цей показник максимально 

зростає на початку року(1-2 місяці), а також в другій його половині(6-11 

місяці). Така ситуація вказує на можливе банкрутство підприємств, що 

впливає на подальше зростання заборгованості перед робітниками. Шоки, що 

спричиненні появою системного ризику в країні, призводить до зростання 

рівня безробіття кожного наступного місяця в середньому на 0,05%. Події 

мають тенденцію зберігатися в довгостроковій перспективі.   
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РОЗДІЛ 3. АНАЛІЗ РЕЗУЛЬТАТІВ ОТРИМАНИХ В РАМКАХ 

ДОСЛІДЖЕННЯ 

3.1 Перевірка адекватності побудованої математичної моделі. 

 

 

Після закінчення етапу побудови моделі необхідно перевірити її 

адекватність. Під адекватністю моделі розуміють відповідність отриманих 

результатів поведінці реального об’єкту[30]. Перевірка на адекватність є 

важливим етапом аналізу отриманої моделі. Для того, щоб сформувати 

висновки стосовно побудованої економіко-математичної моделі та отриманих 

результатів щодо наявності залежності між системним ризиком та реальним 

сектором економіки країни було проведено тест на нормальність розподілу 

залишків та відсутність автокореляції. 

За оцінкою проведених розрахунків , можна зробити загальний висновок 

про відсутність проблем з автокореляцією (табл. Б.4 додатку Б). Окрім цього, 

завдяки тесту Жарка-Бера (табл. Б.3 додатку Б) було отримано підтвердження 

нормальності розподілу залишків. отримані результати мають достатньо 

високу пояснювальну здатність, 

Роблячи висновок, можно зазначити, що результати економетричної 

моделі в рамках дипломної роботи має високу пояснювальну здатність. Згідно 

з цим, можна казати про наявність взаємозв’язків між системними ризиками 

та чинниками, що впливають на реальний сектор економіки. 

Висновки, отримані в процесі побудови вектор-авторегресійної моделі 

коригування помилки VECM, вказують на присутність коротко- та 

довгострокового зв’язку між показниками реального сектору економіки та 

індексом фінансового стресу. Підводячи підсумки, слід наголосити на 

важливості досліджень цього питання на рівні макропруденійної політики 

країни. 
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3.2. Аналіз та інтерпретація результатів побудови моделі 

 

 

За результатами проведеного дослідження можна стверджувати, що шок 

в економіці, викликаний дією системних ризиків, у підсумку призводить до 

таких наслідків: збільшення обсягів заборгованості перед робітниками з 

виплати заробітних плат у 1-2 та 6-11 місяці, що може вказувати на часткове 

банкрутство підприємств; зниження доходів населення як наслідок зростання 

заборгованості; зменшення індексів будівельної продукції; зростання рівня 

безробіття кожного наступного місяця в середньому на 0,05%;. 

Аналіз, проведений в межах дипломної роботи, підтверджує висунуту 

гіпотезу, згідно з якою однією з основних причин виникнення економічних 

криз є дія системних ризиків. Окрім цього, трансмісія системних ризиків в 

окремі галузі економіки може призводити до негативних наслідків. до яких 

потрібно відносити зменшення кредитного фінансування, підвищення 

процентних ставок, падіння риконової вартості компаній, зниження обсягів 

інвестицій тощо. 

Практичні результати, що були отримані в рамках дослідження, можуть 

бути врахованими в контексті формування макропруденційної політики для 

розробки системи заходів попередження утворення та накопичення системних 

ризиків. 

Для зменшення ймовірності настання кризових явищ та зменшеннях 

ймовірності накопичення системних ризиків першочерговим є запобігання 

встановленню надмірного рівня кредитування, лімітування концентрації 

ризиків, зростання ступеню стійкості учасників фінансового ринку тощо [31]. 

Головними задачами в макропруденційній політиці є: 

1. Збільшення стійкості фінансової системи до різного роду 

економічних шоків завдяки накопиченню та використанню фінансових 

буферів. 
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2. Зменшення проциклічного відношення між вартістю на активи та 

кредитуванням, запобігання надмірному зростанню левериджа та зменшення 

ступеню заборгованості у фінансовій системі. 

3. Управління структурними ризиками всередині фінансової 

системи, які з’являються внаслідок взаємовідносин у фінансовій системі та 

ролі посередників на економічних ринках. 

На сьогодні, заходи, що мають місце в макропруденційній політиці, 

можуть бути стимулюючими та стримуючими щодо економічного розвитку в 

державах. Наприклад, використання інструментів управління неналежним 

чином може призводити до регуляторних ризиків. Мається на увазі, що 

прийняті рішення будуть мати негативний вплив, як на окремі галузі 

економіки, так на економіку держави, в цілому. Значна зарегульованість 

економічних відносин може призводити до зменшення темпів глобального 

економічного розвитку (відтік зовнішніх інвестицій, зниження фінансування 

інноваційної діяльності, нестабільність в банківському секторі; збільшення 

відсоткових ставок за кредитами, зниження вкладень в фінансових установах, 

посилення безробіття в країні, як наслідок зростання соціальних виплат.) в 

довгостроковій перспективі. 

Також, управління фінансовою стійкістю є максимально важливим в 

контексті створення умов для отримання іноземних інвестиція в національну 

економіку, а також збільшення конкурентоспроможності вітчизняних товарів 

на міжнародному ринку. В подальшому, ці кроки призведуть до 

пришвидшення розвитку економіки країни та покращення добробуту серед 

населення. 
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ВИСНОВКИ 

 

 

Системний ризик це не тільки поодинокий випадок настання 

несприятливих умов, а зазвичай ─ це сукупність подій, що призводять до 

зростання фінансово-економічної дисбалансу у країні Основою системних 

ризиків виступає дестабілізуюче зовнішнє макросередовище, яке в свою чергу 

може стати причиною зараження національного фінансового ринку. Отже, 

існує необхідність ефективного втручання з боку влади, а також взаємодії для 

роботи в цьому напрямку на рівні державних установ. 

В той же час системні ризики не лише спричиняють фундаментальні 

наслідки для фінансової системи, але й викликають вторинний та 

катастрофічний ефект, оскільки вони є основою для більш широкого 

контексту економічних, фінансових та суспільних ризиків(зниження курсу 

національної валюти, зменшення притоку в державу прямих іноземних 

інвестицій, погіршення добробуту громадян, зростання безробіття та 

зовнішньої робочої міграції, виникнення нерівномірності в контексті 

розподілу доходів населення, посилення напруги в суспільстві та ін.).  

Світова фінансова криза, що мала місце в 2008-2009 роках, првернула 

велику увагу світової спільноти до питань вивчення системних ризиків з 

подальшим його моделюванням, а також можливим обмеженням такого 

ризику. В наш час для дослідження та аналізу системних ризиків 

використовують такі підходи, як інтелектуальні методи, мережеве планування, 

авторегресійні моделі тощо.  

Відповідно до мети створення превентивних заходів, направлених на 

запобігання та мінімізацію деструктивного впливу на стан перспектив та 

функціонування реального сектору економіки держави з боку системних 

ризиків, важливим є створення методичних програм, що передбачають оцінку 

зв’язку між індикаторами моделі з урахуванням лагів. 
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У роботі досліджено передумови утворення системних ризиків, існуючі 

підходи щодо моделювання трансмісії системних ризиків на реальний сектор 

економіки країни. В ході дослідження було прийнято рішення розробляти 

векторну модель коригування помилки(VECM). Підготовка до реалізації 

методичного підходу та безпосередньо побудова моделі здійснювалися 

поетапно: створено інформаційну базу, проведено факторний аналіз 

показників стану реального сектору економіки, здійснено оцінку взаємодії 

індексу фінансового стресу та показників реального сектору економіки країни 

та побудована модель коригування помилки, проведена перевірка 

адекватності та визначено необхідні міри, що мають бути прийняті відповідно 

до результатів дослідження.  

Методом головних компонент було відібрано наступні значимі 

показники реального сектору економіки країни: рівень безробіття, 

заборгованість за заробітною платою, обсяг експорту та імпорту, роздрібний 

товарообіг та індекс будівельного виробництва.  

За результатами проведеного дослідження можна стверджувати, що шок 

в економіці, викликаний дією системних ризиків, у підсумку призводить до 

таких наслідків: збільшення обсягів заборгованості перед робітниками з 

виплати заробітних плат у 1-2 та 6-11 місяці, що може вказувати на часткове 

банкрутство підприємств; зниження доходів населення як наслідок зростання 

заборгованості; зменшення індексів будівельної продукції; зростання рівня 

безробіття кожного наступного місяця в середньому на 0,05%;. 

Практичні результати, що були отримані в рамках дослідження, можуть 

бути врахованими під час запровадження макропруденційної політики для 

розробки системи заходів попередження утворення та накопичення системних 

ризиків. 
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ДОДАТОК А 

 

 

 

Рисунок А.1 – Результати перевірки показника FSI на стаціонарність 

 

 

Рисунок А.2 – Результати перевірки показника Export на стаціонарність 

 

 

Рисунок А.3 – Результати перевірки показникаConstraction на стаціонарність 
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Продовження додатку A  

 

 

Рисунок А.4 – Результати перевірки показника Import на стаціонарність 

 

 

Рисунок А.5 – Результати перевірки показника Trade_in на стаціонарність 

 

 

Рисунок А.6 – Результати перевірки показника Unemp на стаціонарність 
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Рисунок А.7 – Результати перевірки показника Wage_arr на стаціонарність 
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Рисунок Б.1 – Перевірка на коінтеграцію 
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Таблиця Б.2 –Побудова вектор-авторегресійної моделі 
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ДОДАТОК В 

 

SUMMARY 

 

Petrova KV Modeling the transmission of systemic financial risk to the real 

sector of the economy. Sumy state University, Sumy, 2019 

The paper examines the prerequisites for the formation of systemic risks, 

existing approaches to modeling the transmission of systemic risks to the real sector 

of the economy. In the course of the research, a vector model of error correction of 

the impact of systemic risks on indicators of the real sector of the country's economy 

was developed. 

Keywords: systemic risk, real sector of the economy, factor analysis, Vector 

Error Correction Model. 

 

АНОТАЦІЯ 

Петрова К.В. Моделювання трансмісії системного фінансового ризику 

на реальний сектор економіки країни – Кваліфікаційна магістерська робота. 

Сумський державний університет, Суми, 2020 р. 

У роботі досліджено передумови утворення системних ризиків, існуючі 

підходи щодо моделювання трансмісії системних ризиків на реальний сектор 

економіки країни. В ході проведення дослідження розроблено векторну 

модель коригування помилки впливу системних ризиків на індикатори 

реального сектору економіки країни. 

Ключові слова: системний ризик, реальний сектор економіки, 

факторний аналіз, векторна модель корегування помилки.  

 

 

 


