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У статті досліджено залежність між показ-
никами макроекономічного стану (ВВП Укра-
їни та курс долара до гривні) й обсягами 
депозитів, залучених депозитними корпо-
раціями. Задля виявлення залежності побу-
довано векторну авторегресійну модель 
на основі трьох часових рядів за період з 
першого кварталу 2011 року до третього 
кварталу 2019 року. Оскільки вхідна статис-
тика зібрана з різною частотою, то спершу 
часові ряди зведені до однакової, квартальної 
частоти. Передмодельний аналіз полягав у 
зведенні вхідних часових рядів до стаціонар-
ного стану (на підставі розширеного тесту 
Діккі-Фуллера), кількість лагів оцінено за 
інформаційним критерієм Акаіке. Тест на 
причинність Грейнджера підтвердив вза-
ємозалежність між ВВП, курсом долара та 
депозитами. Специфікація моделі підтвер-
дила залежність курсу долара до гривні та 
обсягів залучених депозитів від ВВП України. 
На основі реалізованої VAR-моделі отримано 
прогноз ВВП України, курсу долара до гривні 
та обсягів залучених депозитів на десять 
наступних переодів.
Ключові слова: векторна авторегресійна 
модель, депозит, ВВП, курс долара до гривні, 
прогноз, інформаційний критерій Акаіке, 
тест на причинність Грейнджера.

В статье исследована зависимость 
между показателями макроэкономического 

состояния (ВВП Украины и курс доллара 
к гривне) и объемам депозитов, привле-
ченных депозитными корпорациями. С 
целью выявления зависимости построена 
векторная авторегрессионная модель на 
основе трех временных рядов за период 
с первого квартала 2011 года по третий 
квартала 2019 года. Поскольку входная 
статистика собрана с разной частотой, 
то сначала временные ряды сведены к 
одинаковой, квартальной частоте. Перед-
модельний анализ заключался в сведении 
входных временных рядов к стационар-
ному состоянию (на основе расширенного 
теста Дикки-Фуллера), количество лагов 
оценено по информационному критерию 
Акаике. Тест на причинность Грейнджера 
подтвердил взаимозависимость между 
ВВП, курсом доллара и депозитам. Спец-
ификация модели подтвердила зависи-
мость курса доллара к гривне и объемов 
привлеченных депозитов от ВВП Украины. 
На основе реализованной VAR-модели полу-
чено прогноз ВВП Украины, курса доллара к 
гривне и объемов привлеченных депозитов 
на десять следующих период.
Ключевые слова: векторная авторегрес-
сионная модель, депозит, ВВП, курс доллара 
к гривне, прогноз, информационный крите-
рий Акаике, тест на причинность Грэйн-
джера.

In the developing economics condition, especially small and open economics it’s really important to investigate the interdependences between economic 
indicators. We are interested in investigating, how macroeconomic situation is connected with bank system indicators. The main macroeconomic situation 
indicator is GDP, as the bank system confidence level indicator deposits volume was chosen. One more indicator, which can effect on deposits is dollar to 
hryvnia exchange rate, it is rather dynamic in Ukraine after 2015, when National Bank of Ukraine refused the fixed exchange rate. In the article the rela-
tionship between macroeconomic indicators (Ukraine’s GDP and the dollar to hryvnia exchange rate) and the volume of deposits in the bank system are 
investigated. A vector autoregressive model (VAR) based on three time series for the period from the first quarter of 2011 to the third quarter of 2019 was 
constructed in order to identify the dependence. Because data were mixed frequency (GDP quarterly, exchange rate and deposits monthly), first of all we 
had to reduce it to one frequency (or chose any specific method for mixed-data models parameters estimating). In the pre-model analysis we checked the 
input time series if it’s stationary or not with the augmented Dickey-Fuller test. As most economic time series, our one were unstationary, that’s why we differ-
entiated it (for GDP and exchange rate we had to do it twice). The number of lags was estimated with the Akaike information criterion. The Granger causality 
test confirmed the interdependence between GDP, the dollar exchange rate and deposits. The specification of the model confirmed the dependence of the 
dollar to hryvnia exchange rate and the volume of deposits from the GDP of Ukraine. According to the model GDP depends only on GDP lag values in the 
third, second and first periods and a constant; deposits depend on GDP lag value in the third period and constant, the dollar exchange rate in turn depends 
on own lag values (the first and second period) and lag value of GDP in the third period. On the basis of the implemented VAR-model the forecast of GDP 
of Ukraine, the dollar to hryvnia exchange rate and the volumes of deposits for the next ten periods were forecasted for the next 10 periods.
Key words: vector autoregressive model, deposit, GDP, dollar to hryvnia exchange rate, forecast, Akaike information criterion, Granger causality test.

ЕКОНОМЕТРИЧНЕ МОДЕЛЮВАННЯ ЗАЛЕЖНОСТЕЙ  
МІЖ МАКРОЕКОНОМІЧНИМ СТАНОМ УКРАЇНИ  
ТА ОБСЯГАМИ ЗАЛУЧЕНИХ ДЕПОЗИТІВ
ECONOMETRIC MODELING OF DEPENDENCES  
BETWEEN MACROECONOMIC CONDITIONS OF UKRAINE  
AND DEPOSITS VOLUMES

РОЗДІЛ 9. МАТЕМАТИЧНІ МЕТОДИ, МОДЕЛІ  
ТА ІНФОРМАЦІЙНІ ТЕХНОЛОГІЇ В ЕКОНОМІЦІ

Постановка проблеми. Банківська система як 
одна з важливих складових частин фінансового 
ринку перебуває у сфері наукових зацікавлень 
дослідників, які працюють над дослідженням про-
блематики банківської сфери, особливо їх ціка-

вить дослідження стабільності та ефективності 
функціонування банківської системи. В умовах 
макроекономічної нестабільності та труднощів із 
залученням інвестицій із зовнішніх джерел залу-
чення депозитів домогосподарств набуває осо-
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бливої ваги як показник стійкості банку, тому важ-
ливо дослідити залежність обсягів депозитів від 
інших економічних чинників, перш за все макрое-
кономічних. З іншого боку, цікаво відслідкувати, як 
пов’язані макроекономічний розвиток (головним 
показником економічного стану країни є ВВП) та 
показники, які характеризують банківську сферу 
(наприклад, депозити як характеристика довіри до 
банківської системи загалом). Між тим для малих 
відкритих економік, до яких належить економіка 
України, вплив та залежність між економічними 
чинниками можуть бути дуже відчутними.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Серед економіко-математичних методів та моде-
лей, які застосовуються для дослідження банків-
ської системи, найбільше поширення мають еко-
нометричні моделі, а саме авторегресійні. Якщо 
ж говорити про дослідження залежностей між 
макроекономічним зростанням та характеристи-
кою розвитку фінансового сектору економіки зага-
лом та банківської системи зокрема, то ця пробле-
матика особливо цікава для дослідників із країн, 
економіка яких розвивається. О. Еванс та Р. Еле-
ногена [1] побудували баєсівську векторну авторе-
гресійну модель для 15 африканських країн задля 
дослідження впливу ВВП на фінансову інклюзію 
(фінансове включення) та виявили, що вищий 
рівень доходів супроводжується вищим рівнем 
фінансової інклюзії в країнах Африки. І. Окафор 
зі співавторами [2] дослідив залежність між банків-
ськими кредитами й депозитами та економічним 
зростанням Нігерії за 1981–2014 роки, застосу-
вавши для цього векторну авторегресійну модель; 
результати підтвердили важливу роль фінансо-
вого розвитку та банківської системи (особливо 
кредитування) в економічному зростанні країни. 
Ефекти фінансового розвитку в економічному 
зростанні Судану досліджено у статті А. Арабі [3] 
за допомогою векторної моделі корекції помилок; 
емпіричні результати показали позитивний вплив 
розвитку фінансового сектору на економічне зрос-
тання, що свідчить про те, що реформи фінансо-
вого та реального секторів економіки необхідні 
для ефективного розподілу фінансових ресурсів. 
Роль банківських депозитів у зростанні економіки 
Нігерії досліджували С. Огеге та А. Шіро [4]. Засто-
совуючи векторні моделі корекції помилок, а також 
структурний аналіз, вони виявили довгострокові 
залежності між досліджуваними змінними, на 
основі чого рекомендували реалізовувати полі-
тику розвитку фінансового сектору задля зрос-
тання ВВП країни. Залежності між обсягами кре-
дитування приватного сектору економіки та ВВП 
для малої відкритої економіки (на прикладі Ірлан-
дії) досліджували Р. Келлі та його співавтори [5], 
обґрунтовуючи своє дослідження тим, що зрос-
тання кредитування часто свідчить про фінансову 
нестабільність у країні. Х. Ловін досліджує румун-

ську банківську систему, використовуючи VAR-
модель. Це дослідження мало на меті визначення 
впливу зовнішнього шоку ліквідності на внутрішню 
позикову активність за допомогою VAR-моделі. 
Емпіричні результати підкреслюють зовнішнє 
фінансування як канал передачі зовнішнього шоку 
ліквідності кредитної діяльності в Румунії [6].

Постановка завдання. Мета статті полягає у 
дослідженні залежностей між макроекономічним 
станом України, головною характеристикою якого 
є ВВП, та показником довіри до банківської сис-
теми (обсяг залучених депозитів). Третім показ-
ником, який може впливати на обсяг залучених 
депозитів та залежить від ВВП країни, вибрано 
обмінний курс долара до гривні. Виявлення 
залежностей між цими показниками дасть змогу 
ідентифікувати роль та місце кожного з них в еко-
номічній системі країни та використовувати їх як 
інструменти макроекономічної політики. На основі 
правильно побудованої моделі залежностей між 
названими показниками можна отримати прогноз 
на наступні періоди, який також можна викорис-
тати для розроблення ефективних макроеконо-
мічних стратегій та рішень.

Виклад основного матеріалу дослідження. 
Для дослідження вибрано такі показники, як депо-
зити, залучені депозитними корпораціями, курс 
долара до гривні та ВВП України. Дані отримано з 
офіційного сайту НБУ [7], а також із сайту Держав-
ної служби статистики України [8], період, за який 
взято статистичну інформацію, розпочинається з 
2011 року й триває до 3 кварталу 2019 року.

Депозити виміряні як залишки грошових коштів 
на кінець звітного періоду у гривнях (дані забрані з 
місячною частотою), курс долара був також щомі-
сячним з розрахунку на 100 доларів. На відміну 
від попередніх показників, ВВП України оприлюд-
нюють із квартальною частотою. Проблему різної 
частоти вхідних даних можна вирішити шляхом 
застосування спеціальних методів, наприклад 
«брідж-моделі» [9], MIDAS-моделі [10], динаміч-
них факторних моделей [11]. У дослідженні задля 
зведення даних до однієї частоти вищої розмір-
ності (у цьому разі – до квартальної) реалізовано 
об’єднання місячної статистики в межах кварта-
лів, як запропоновано у статті М. Арместо зі спі-
вавторами [12]. Отже, отримано квартальні дані з 
першого кварталу 2011 року до третього кварталу 
2019 року, кількість елементів часових рядів за 
кожним із досліджуваних показників становить 35.

Передмодельну підготовку даних розпочато з 
перевірки кожного з трьох часових рядів на стаці-
онарність. Візуальний аналіз досліджуваних часо-
вих рядів підтверджує наявність тренду (а в дина-
міці ВВП – ще й сезонності), що загалом властиво 
для економічних часових рядів. Для курсу долара 
можемо прослідкувати чітку тенденцію для зрос-
тання після того, як Національний банк України 
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(НБУ) 5 лютого 2015 року оголосив про відмову від 
фіксованого обмінного курсу. За новим підходом 
обмінний курс визначав не регулятор, а міжбанків-
ський валютний ринок. Переломний момент спів-
падає з останнім кварталом 2014 року (Q42014) 
й першим кварталом 2015 року (Q12015), на який 
припадає також точка локального максимуму для 
графіку динаміки депозитів. Про динаміку ВВП 
можна сказати, що йому притаманна сезонність, 
а також тенденція до зростання останніми роками, 
проте не можна прослідкувати такої ж залежності, 
як у попередніх графіках до спільної складової.

Для перевірки часових рядів на стаціонар-
ність застосовано розширений тест Діккі-Фулера 
(ADF-test), за якого p-статистика для курсу долара 
дорівнює 0,79, p-статистика для депозитів ста-
новить 0,62, p-статистика для ВВП – 0,99, що 
дає змогу стверджувати, що всі три часові ряди 
нестаціонарні. Для подальшого дослідження 
рядів, а також побудови моделі потрібно звести 
ряди до стаціонарності, наприклад, методом різ-
ниць. Отже, для депозитів достатньо застосувати 
різниці першого порядку, для ВВП – різниці дру-
гого порядку, для курсу долару – різниці другого 
порядку. Для того щоби дослідити ці різниці на 
стаціонарність, повторно проведено розширений 
тест Діккі-Фулера, за якого p-статистика для курсу 
долара становить 0,143, p-статистика для депо-
зитів – 0,093, p-статистика для ВВП – 0,01, отже, 
всі три ряди є стаціонарними, адже p-статистика 
менше, ніж 0,5.

Для визначення кількості лагів використано 
інформаційний критерій Акаіке (ІКА). Цей показник 
штрафує кількість параметрів не так сильно, як 
Баєсівський інформаційний критерій (БІК). Отже, 
за інформаційним критерієм Акаіке для курсу 
долара лаг дорівнює одиниці, для депозитів – 3, а 
для ВВП – 10.

Оскільки передмодельна підготовка була здій-
снена успішно, то можемо перейти до побудови 
самої моделі на основі даних, з яких усунена трен-
дова та сезонна складові частини.

Під час побудови моделі отримано такі рів-
няння:

для ВВП – d.GDP = d.GDP.l1 + d.deposits.l1 +  
+ d.dollar.l1 + d.GDP.l2 + d.deposits.l2 + d.dollar.l2 + 

+ d.GDP.l3 + d.deposits.l3 + d.dollar.l3 + const,

для депозитів – d.deposits = d.GDP.l1 +  
+ d.deposits.l1 + d.dollar.l1 + d.GDP.l2 +  
+ d.deposits.l2 + d.dollar.l2 + d.GDP.l3 +  

+ d.deposits.l3 + d.dollar.l3 + const,

для курсу долара – d.dollar = d.GDP.l1 +  
+ d.deposits.l1 + d.dollar.l1 + d.GDP.l2 +  
+ d.deposits.l2 + d.dollar.l2 + d.GDP.l3 +  

+ d.deposits.l3 + d.dollar.l3 + const.
Для визначення моделі було використано мак-

симальну кількість лагів, а саме 3. На основі отри-

маних результатів можна зробити висновок, що 
ВВП залежить лише від власних лагових значень 
у третьому, другому та першому періодах та кон-
станти; депозити залежать від лагового значення 
в третьому періоді ВВП та константи; курс долара 
залежить від власних лагових значень (першого та 
другого періодів) та лагового значення ВВП у тре-
тьому періоді.

Слабкий інтерес до депозитів серед фізич-
них осіб можна пояснити низьким рівнем дохо-
дів, високим рівнем інфляції впродовж декіль-
кох років (також свіжими у пам’яті населення 
періодами дуже високої інфляції у 90-х роках), 
недовірою до банківських установ, низьким рів-
нем фінансової грамотності тощо. Згідно зі «Зві-
том про фінансову стабільність» Національного 
банку України за грудень 2019 року менше 4% 
населення мають або планують мати депозити 
[13], що, звісно, дуже мало.

Оскільки рівень інфляції в Україні значно 
знизився в останні місяці 2019 року та досягнув 
таргетованого значення, то є підстави очікувати 
зростання зацікавлення населення до збері-
гання коштів на депозитах та збільшення тер-
міну депозитів, що важливо для банківської сис-
теми, адже довгострокова структура вкладень 
дасть змогу забезпечити вищу стійкість банків. 
Як наслідок досягнення таргету інфляції та зни-
ження облікової ставки, слід очікувати значного 
скорочення відсоткових ставок за депозитами 
(за депозитами в іноземній валюті навіть до 
нуля відсотків).

Також результати VAR-моделі можна викорис-
тати для прогнозування. Прогноз реалізовано на 
10 наступних періодів. Результати прогнозування 
відображено на рис. 1, 2, 3 для різниць ВВП, депо-
зитів та курсу долара відповідно.

Для оцінювання моделі проведено тест на при-
чинність Гренджера, який був позитивним для 
кожного з часових рядів, тобто доведено взаємо-
залежність між усіма часовими рядами.

Рис. 1. Прогноз для різниць ВВП
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Отже, модель VAR дала змогу оцінити при-
пущення про залежність трьох часових рядів. 
Зміна курсу долара, ВВП та депозитів у часів та 
взаємозалежність між ними досліджені за допо-
могою VAR-моделі. Частина припущень була під-
тверджена, частина була відкинута, проте модель 
дала хороші результати та допомогла спрогнозу-
вати часові ряди ВВП, депозитів та курсу долара 
до гривні на наступні 10 періодів.

Висновки з проведеного дослідження. Для 
побудови VAR-моделі вибрано три часові ряди, 
які харакетризують обсяг депозитів та макро-
економічний стан України, причому відслідко-
вано, щоб змінні не корелювали між собою та 
репрезентували економічну інформацію, яка не 
дублюється. Під час побудови моделі виявлено 
нестаціонарність даних, тому була здійснена від-
повідна передмодельна підготовка, яка полягала 
у позбавленнні рядів тренду та сезонності, оці-
нено кільксть лагів моделі.

Модель показала взаємозалежність ВВП з кур-
сом валют, а також із депозитами. Підтверджує 
наявність взаємозв’язків також тест Гренджера.

За допомогою моделі було здійснено прогно-
зування, яке також вивилося об’єктивним щодо 
заданих даних.
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