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Summary 

Modern development of the insurance market is highly associated with international economic processes , 
as insurer financial security is a key factor that influences the activity of insurance companies. Reinsurance 
plays a major role in leveling a financial risk to the insurance companies, it is an indicator of payments under 
the reinsurance contracts enables the insurer to assess the reliability of the chosen partner. In the course of 
this study have been allocated a number of factors and their influence on the level of reinsurance payments 
also analyzes the main aspects of German and Ukrainian insurance market. 
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НАУКОВО-МЕТОДИЧНИЙ ПІДХІД ДО ПРОГНОЗУВАННЯ ЦІН  
НА ФІНАНСОВИХ РИНКАХ НА ОСНОВІ ОЦІНКИ ВЗАЄМНОГО ВПЛИВУ 

ФІНАНСОВИХ АКТИВІВ 
У статті розглядаються особливості практичного використання тимчасових зв'язків, які виникають між 

різними фінансовими активами. Розроблено науково-методичні підходи до прогнозування цін на фінансових 
ринках на основі виявлення тимчасових ринкових неефективностей на базі аналізу і оцінки взаємного впливу 
фінансових активів.  
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Постановка проблеми. Питаннями прогно-
зування цін на фінансових ринках займаються 
дві сфери наукової діяльності: технічний та фун-
даментальний аналіз.1 

Основні положення технічного аналізу ігно-
рують будь-які впливи ззовні на динаміку цін 
фінансових активів, вважаючи, що поточне зна-
чення ціни і тенденція вже врахували всі можли-
ві фактори впливу. Технічний аналіз має справу 
виключно з “матеріальними” аспектами (минулі 
ціни) фінансового активу, тому вплив решти 
факторів повністю ігнорується або ж віддається 
на відкуп фундаментальному аналізу, який 
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і “відповідає” за економічні, політичні, форс-
мажорні та інші чинники. 

Проте можна виділити деякі фактори фунда-
ментального характеру, які цілком підлягають 
технічному аналізу, або принаймні можуть стати 
одним із напрямів технічного аналізу. 

Наприклад, свого часу за динамікою цін на 
нафту можна було достатньо легко і точно оціни-
ти майбутню динаміку російського фондового 
ринку: ціни на нафту пішли вгору, індекс РТС 
зростатиме і навпаки. Подібна картина спостері-
гається і на інших фінансових ринках, причому як 
орієнтир (“фокус”) ринку може виступати не 
тільки нафта, але і золото, дохідність казначейсь-
ких облігацій США, індекси провідних фондових 
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бірж тощо. Отже, виникає питання, чи є можли-
вість кількісної оцінки цих зв’язків та викорис-
тання такої інформації з метою прогнозування цін 
на фінансових ринках. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідженнями, що присвячені проблемам про-
гнозування цін на фінансові ринки, займались 
багато вчених західних країн: Вільямс, Грем і 
Додд, Гордон і Шапіро, Пітерс, Демарк, Мерфі, 
Магі, Прінг, Швагер та багато інших, а також 
вчені країн з пострадянського простору: Е. Най-
ман, О. Сохацька, В. Ліховідов та інші. 

Невирішені раніше частини проблеми.  
Незважаючи на досить широку розповсюдже-
ність методів фундаментального і технічного 
аналізу в середовищі практиків та науковців, все 
ще залишається простір до розвитку та удоско-
налень. На нашу думку, недостатньо дослідже-
ними є питання оцінки взаємного впливу фінан-
сових активів та побудови науково-методичних 
підходів до прогнозування цін на фінансових 
ринках на їх основі. 

Метою даного дослідження є обґрунтування 
принципової можливості прогнозування цін на 
фінансові активи на основі оцінки взаємного впли-
ву між обраними фінансовими активами та розро-
бка на базі цього науково-методичних підходів до 
прогнозування цін на фінансових ринках. 

Виклад основного матеріалу. Порівняння 
динаміки цін на фінансові активи показує, що в 
певні моменти часу між рухом різних по суті 
біржових інструментів існує чітка взаємозалеж-
ність [3]. Знаючи про це, з’являються додаткові 
можливості по прогнозуванню змін ціни на певні 
активи, базуючись на даних динаміки інших, 
пов’язаних активів.  

Оскільки база даних (котирування) по біль-
шості біржових активів є у вільному доступі, 
існує принципова можливість не тільки проана-
лізувати кожен з них окремо, але і оцінити сту-
пінь впливу одного біржового активу на інший. 

При цьому вплив можна оцінювати не тільки 
постфактум, але і в динаміці. Останнє дуже важ-
ливо, оскільки “фокуси” знаходяться в постій-
ному русі. Сьогодні ринок певного активу може 
“фокусуватися” на нафті, через рік – на золоті, 
через 2 роки – на фондовому ринку і т. д. [3] 

Таким чином, “фокуси” ринку не є постійни-
ми, а час від часу зміщуються. Оцінку “фокусів” 
ринку та динаміки їх зміни можна проводити за 
допомогою парного кореляційного аналізу. По-
перше, це набагато точніше і об’єктивніше, ніж 
просте порівняння графіків двох інструментів, 
по-друге, дозволяє кількісно оцінити “фокус” 
ринку, умовно кажучи, силу концентрації ринку 
на чомусь. 

Звичайно, складно сказати, чи виступають 
“фокуси” ринку рушійними чинниками. Але ци-
фри говорять досить одностайно про те, що 
зв’язок між ринком (представленим в даному 
випадку тією або іншою валютною парою) і пев-
ним “фокусом” присутній. Знаючи про це, ви-
значивши поточний “фокус” ринку і характер 
взаємозв’язку, можна робити висновки щодо 
майбутньої зміни ціни одного активу, базуючись 
на даних цінової динаміки іншого активу. 

Головною проблемою з погляду практичної 
реалізації запропонованих положень є пошук 
точок зміни “фокусу”, тобто коли ринок змінює 
акцент з одного показника на інший або зміню-
ється характер зв’язку між фінансовими актива-
ми. Як сигнали зміни “фокусів”, на нашу думку, 
доречно розглядати систематичне падіння рівня 
кореляції. 

Фінансові активи активно взаємодіють один з 
одним, здійснюючи взаємний вплив. Кількісна 
оцінка цих зв’язків показує, що вони досить істотні 
[3]. Проте зв’язки між інструментами дуже неста-
більні, від майже 100 % прямої залежності до ана-
логічної за силою, але зворотної за напрямом. 

Знаючи про присутність взаємозв’язку між 
певними фінансовими активами, з’являються 
принципові можливості для поліпшення якості 
прогнозування фінансових ринків за рахунок 
передбачення руху цін на ті або інші фінансові 
активи і, відповідно, можливості спекулятивного 
заробітку на коливаннях цін фінансових активів.  

Спробуємо визначити базові принципи та ме-
тодологію прогнозування фінансових ринків на 
основі теорії ринкових “фокусів”. Ціни на фінан-
сові активи перебувають у постійному русі. 
У випадку сильної кореляції між двома активами 
їх ціни мають змінюватись синхронно відносно 
один одного. В той же час виникають ситуації, 
коли зміна ціни на один актив не супроводжу-
ється адекватними аналогічними змінами в цінах 
іншого активу. Для опису цих випадків пропону-
ється використовувати терміни “дивергенція” 
(розходження) і “конвергенція” (сходження). 
У нормальному стані ринки синхронізовані, тоб-
то ціни змінюються більш-менш одночасно і в 
адекватних пропорціях (мова йде про сильноко-
рельовані активи). В такому випадку можна 
стверджувати про стан конвергенції. Але існують 
моменти часу, коли ринки відхиляються від норми, 
ціни на активи змінюються несинхронно – в таких 
випадках будемо говорити, що ринки перебувають 
у стані “дивергенції”. Аналіз коефіцієнта кореляції 
між двома активами дозволяє визначити, що є но-
рмальним станом ринку, а також розрахувати роз-
мір розбіжності, тобто рівень відхилення від нор-
мального стану. Оскільки типовим (нормальним) 
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станом ринку є конвергенція, в разі виникнення 
дивергенції ринок буде намагатися повернутися до 
рівноваги – в нормальний стан. Таким чином, іден-
тифікація дивергенцій дає можливості для спеку-
лятивного прибутку. 

Пояснимо виділені стани ринку (дивергенції 
та конвергенції) за допомогою коефіцієнта коре-
ляції, тобто визначимо особливості практичного 
використання попередніх результатів дослі-
дження взаємного впливу біржових активів. Як-
що коефіцієнт кореляції більше 0,7–0,8 і є пози-
тивним, це означає, що між фінансовими акти-
вами існує тісний зв’язок, і він позитивний 
(прямий). В цьому випадку нормальний стан ри-
нку можна охарактеризувати наступним чином: 
зростання цін на один з активів буде супрово-
джуватись ростом цін пов’язаного з ним активу. 
І, навпаки, падіння цін в одному з пов’язаних 
активів буде супроводжуватись падінням ціни на 
інший пов’язаний актив. 

Стан дивергенції утворюється, коли ціна одного 
з пов’язаних активів зростає, а ціна іншого активу 
при цьому не змінюється або навіть знижується. 
У цьому випадку ринок буде намагатися відновити 
рівновагу. Причому для досягнення рівноважного 
стану ціна першого активу має падати, а другого – 
не змінюватись або навіть зростати. Або другий 
актив буде рости, а перший не буде активно зрос-
тати або навіть падатиме. 

З практичної точки зору, це означає, що у разі 
розбіжностей, описаних вище, є сенс продавати 
перший актив і купувати другий. Відновлення 
балансу призведе до спекулятивного прибутку. 

Коефіцієнт кореляції може виступати як ін-
дикатор сходження або розходження двох “од-
накових” активів. Наприклад, за умови сильної 
позитивної кореляції між двома активами може-
мо зробити висновок, що в разі значної зміни 
ціни одного активу в ціні іншого активу відбува-
тиметься еквівалентна зміна. 

Отже, взаємозв’язки між окремими фінансо-
вими активами, що встановлюються на ринку 
у певні моменти часу і проявляються у наявності 
високого рівня кореляції між фінансовими акти-
вами, дозволяють вести відносно безризикову 
торгівлю на основі арбітражу. 

Арбітраж – одночасна купівля і продаж іден-
тичних або еквівалентних фінансових інструме-
нтів або товарних ф’ючерсів з метою отримання 
вигоди внаслідок невідповідності їх цінових 
співвідношень [4]. 

Візьмемо як приклад валютну пару єв-
ро/долар і ф’ючерси на нафту влітку 2008 року. 
Дані активи важко назвати ідентичними або ек-
вівалентними. Однак з точки зору математики, 
вони такими були (або, принаймні, були близь-

кими до цього), про що свідчить значення коефі-
цієнта кореляції між ними на той час – більше 
0,8. Отже, поки рівень кореляції між ними зали-
шався високим, можна було використовувати 
арбітраж для заробітку на динаміці зміни їх цін. 

Що стосується практичної реалізації даної те-
зи, то можливий наступний методичний підхід. 
По-перше, з метою підтвердження належного 
рівня кореляції розраховується коефіцієнт коре-
ляції, який базується на даних денних графіків 
(будемо називати її повільною кореляцією). Що 
стосується періоду, то максимум це рік, але 
швидше за все період слід вибирати менший, 
щоб встигнути зреагувати на зміну даного фоку-
су ринку і не зазнати збитків. 

Далі здійснюється внутрішньоденний аналіз 
рівня кореляції між активами (так звана швидка 
кореляція) і в точках, коли ціни інструментів 
максимально розходяться, тобто внутрішньо-
денний рівень кореляції максимально не відпо-
відає рівню повільної кореляції (виникнення ди-
вергенції), здійснюється одночасний вхід у про-
тилежні позиції – у даному випадку це може 
бути купівля нафти з одночасним продажем ек-
вівалентного обсягу з точки зору вартості пункта 
валютної пари євро/долар. Далі, в міру усунення 
розбіжності в точці сходження (умовно кажучи, 
точці конвергенції, в якості якої можна брати 
момент, коли внутрішньоденна кореляція дорів-
нює рівню повільної кореляції між інструмента-
ми), позиції ліквідуються – з великою часткою 
ймовірності одна з них буде закрита зі збитками, 
а друга – з прибутком, причому прибуток буде 
перевищувати збитки. 

Проілюструємо на конкретному прикладі, як 
це працює. 

10 грудня 2008 р. близько 17-ї години виник-
ла ситуація розбіжності ціни нафти і пари єв-
ро/долар. Драйвером розбіжності виступила на-
фта, яка продемонструвала значне зниження ці-
ни (рис. 1) при відсутності аналогічної реакції з 
боку валютної пари євро/долар (рис. 2). Таким 
чином виникла дивергенція.  

Відповідно до зроблених нами припущень 
дана розбіжність мала усунутись протягом де-
якого проміжку часу. Ліквідація дивергенції мо-
гла відбутись за рахунок: 
 випереджаючого зростання ціни на нафту ві-

дносно динаміки ціни валютної пари єв-
ро/долар; 

 випереджаючого падіння вартості валютної 
пари євро/долар щодо вартості нафти. 
Виходячи з цього, можна було прийняти рі-

шення про відкриття наступних позицій: 
 купівля нафти за ціною 41,8; 
 продаж євро/долар за ціною 1,2980. 
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Таблиця 1 – Дані для аналізу аномалії, що виникла 25.08.2008 [1] 

Дата Час EUR/USD Нафта “Швидка” кореляція “Повільна” кореляція 

25.08.2008 0:00 1,4786 114,125 0,90 0,89 

25.08.2008 1:00 1,4781 114,500 0,85 0,89 

25.08.2008 2:00 1,4725 114,000 0,83 0,89 

25.08.2008 3:00 1,4738 114,175 0,85 0,89 

25.08.2008 4:00 1,4736 114,525 0,76 0,89 

25.08.2008 5:00 1,4718 114,475 0,76 0,89 

25.08.2008 6:00 1,4717 114,425 0,72 0,89 

25.08.2008 7:00 1,4713 114,725 0,62 0,89 

25.08.2008 8:00 1,4735 115,000 0,58 0,89 

25.08.2008 9:00 1,4742 115,475 0,34 0,89 

25.08.2008 10:00 1,4742 115,025 -0,11 0,89 

25.08.2008 11:00 1,4762 115,425 -0,13 0,89 

25.08.2008 12:00 1,4771 115,425 -0,12 0,89 

25.08.2008 13:00 1,4761 115,100 0,04 0,89 

25.08.2008 14:00 1,4789 115,600 0,45 0,89 

25.08.2008 15:00 1,4797 114,975 0,70 0,89 

25.08.2008 16:00 1,4777 114,325 0,76 0,89 

 
Важливо визначитись з типом позиції для ко-

жного з біржових активів (довга чи коротка). 
Оскільки розбіжність виникла протягом останніх 
12 годин (період розрахунку “швидкої” кореля-
ції), проаналізуємо динаміку зміни ціни євро ві-
дносно долара та нафти за цей час. Євро знизив-
ся з рівня 1,4786 до 1,4742, а нафта – зросла з 
114,12 до 115,00. Таким чином, для усунення 
аномалії необхідно, щоб падіння нафти випере-
джало падіння євро або євро зростало при не-
змінній ціні на нафту. Таким чином, система 
зможе повернутися до рівноважного стану, який 
було порушено внаслідок аномалії. 

Таким чином, о 10:00 необхідно було продати 
нафту за ціною 115,0000 і купити євро за ціною 
1,4742. 

Аномалія зникла в районі 15:00, коли коефі-
цієнт кореляції перевищив 0,5. В той момент ці-
на євро становила 1,4797, а нафти – 114,9800. За 
цими цінами позиції мали бути закриті. 

Фінансовий результат операції склав +0,37 % 
по парі євро/долар і +0,02 % по нафті. Таким чином, 
прибутковість цієї угоди склала близько 0,4 %. 

Подібне явище не є поодиноким. Скажімо, 
якщо за базу для розрахунку “швидкої” кореля-
ції брати щогодинні значення ціни з періодом 12, 
таких сходжень розбіжностей за місяць утворю-
ється не менше десятка. З урахуванням різнома-
нітності валютних пар і фокусів ринку, стратегія, 
яка буде базуватися на такому підході, буде ге-
нерувати достатньо велику кількість сигналів. 

Висновки. Підводячи підсумки проведеного 
дослідження, відзначимо, що використання кон-
цепції “ринкових фокусів” дозволяє удосконали-
ти методологію прогнозування цін на фінансо-
вих ринках. Ідентифікуючи стани дивергенції і 
конвергенції у пов’язаних активах, можна спро-
гнозувати їх рух в найближчому майбутньому. 
В свою чергу, це дає можливості для розробки 
арбітражної торгової стратегії. 

Даний підхід надає широкі можливості щодо 
прогнозування руху курсів на крос-курси валют. 
По суті наявність/відсутність значимої кореляції 
між валютними парами, що є складовими крос-
курсу, дає можливість визначити наяв-
ність/відсутність тренду у валютній парі, яка є їх 
похідною (крос-курсом). Крім того, що навіть 
більш важливо, коефіцієнт кореляції надає чисе-
льне значення сили тренду і його напрямок. 
Аналіз змін коефіцієнта кореляції протягом пев-
ного періоду часу дає можливість робити висно-
вки про динаміку сили тренду – зростає вона або 
падає. По суті даний підхід дозволяє усунути 
основні недоліки більшості трендових індикато-
рів – таких, як відсутність конкретики стосовно 
інформації про тренд, його силу та стан. 

Розроблений науково-методичний підхід дає 
підставу для формування нового класу індикато-
рів прогнозування цін на фінансових ринках, які 
утворять симбіоз між трендовими індикаторами 
і осциляторами, при цьому не будучи в чистому 
вигляді ні тим, ні іншим. 
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Summary 

The article discusses the practical use of temporary interconnections between different financial assets. 
The methodological approaches to forecasting prices in financial markets by identifying temporary market 
inefficiencies based on the analysis and evaluation of the mutual influence of financial assets are developed.  
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ФАКТОРИ ЕФЕКТИВНОСТІ ДЕРЖАВНО-ПРИВАТНОГО 
ПАРТНЕРСТВА ЯК ОДНІЄЇ З ПРОВІДНИХ ФОРМ УЧАСТІ ДЕРЖАВИ 

НА ФІНАНСОВОМУ РИНКУ В РОЛІ КРЕДИТОРА 
У статті сформульовано гіпотези щодо умов, за яких у країні ефективно реалізуються проекти державно-

приватного партнерства (ДПП). Розглянуто фактори, що здійснюють вплив на кількість успішних проектів 
ДПП в Україні. 

Ключові слова: державно-приватне партнерство, держава, фінансовий ринок, фактори. 

Постановка проблеми. Світовий досвід нао-
чно показує, що частіше за все спроби урядів 
незалежного забезпечення необхідної інфра-
структури та виробництва суспільних товарів 
були невдалими. Так само і приватні фірми не в 
змозі незалежно створити та якісно обслуговува-
ти інфраструктуру. Тому взаємовигідна співпра-
ця між суспільними і приватними секторами є 
дуже важливою.1 

Постачання суспільних товарів або послуг 
через ДПП базується на двох різних мотивах. 
Приватні фірми дбають про прибуток, тоді як 
уряди зацікавлені в збереженні коштів через 
участь приватних партнерів. Практика засвідчує, 
що успішні й ефективні партнерства – ті, в яких 
партнери розділяють однакову мету щодо якості, 
ефективності, відповідальності в будівництві 
об’єктів і постачанні суспільних послуг. Але фо-
рмалізованого аналізу того, що саме визначає 
успіх ДПП, на сьогоднішній день не вистачає. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Проблемам дослідження факторів успішного 
державно-приватного партнерства присвячені 
публікації багатьох науковців, таких як М. Хам-
мамі, Дж. Рухашіянкіко, Е. Йеху [1], М. Мосзоро 
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[1], Е. Ліпер, Т. Ролкер, С. Янг [2], М. Мосзоро 
[3] та інші. Проте для умов України фактори 
ефективності досліджені недостатньо, і це обме-
жує можливості його інтенсивного розвитку.  

Мета статті – дослідження факторів, що 
впливають на успішну реалізацію проектів дер-
жавно-приватного партнерства в умовах України 
у межах попередньо сформульованих гіпотез на 
базі світового досвіду. 

Виклад основного матеріалу. За останні де-
сять років у багатьох країнах мало місце зрос-
тання постачання суспільних товарів приватни-
ми фірмами – як орієнтованими, так і не орієн-
тованими на прибуток. Їх залучення до проектів 
ДПП охоплює спектр від проектування шкіл, 
лікарень, доріг або очисних споруд до структу-
ризації їх фінансування, а також запуску 
об’єктів, їх підтримки, управління, володіння. 
Цілий ряд промислово розвинених країн (напри-
клад, Австралія, Канада, Ірландія, Нідерланди) 
нещодавно втілили в життя успішні ДПП, 
що забезпечують функціонування сфер освіти, 
охорони здоров’я, водопостачання та інші соціа-
льні послуги [2]. 

Унаслідок періодичних фінансових криз скоро-
тилися суспільні витрати, погіршилося обслугову-
вання інфраструктури та інвестування у створення 


