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ЦІНОВІ ЗВ’ЯЗКИ МІЖ РИНКАМИ  
АКЦІЙ ТА ОБЛІГАЦІЙ

Розглянуто цінові зв’язки між ринками акцій та облігацій країн з різним рівнем роз-
витку. На прикладі базових показників, що характеризують основні параметри ринку 
облігацій, проведено аналіз впливу ринку облігацій США на український ринок, визначено 
кореляційні зв’язки між нормами прибутковості десятирічних облігацій. Встановлено, 
що часові ряди курсу десятирічних облігацій мають ознаки нестаціонарності. Визна-
чено, що моделювання рівня курсу облігацій в Україні можна покращити, застосувавши 
додатково запізнені значення курсу облігацій у США. Аналіз взаємодії ринків акцій та об-
лігацій засвідчив, що існуючий дуальний вплив варто розглядати крізь призму зовнішніх 
факторів, котрі можуть призводити до абсолютно різної поведінки цих ринків: з одного 
боку, вони є конкурентами з точки зору залучення капіталу; з іншого – в окремі періоди 
характеризуються комплементарністю.

Ключові слова: ринок облігацій, ринок акцій, ціна, волатильність, біржовий курс, 
коінтеграція.
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Ценовые связи между рынками акций и облигаций
Рассмотрены ценовые связи между рынками облигаций стран с разным уровнем 

развития. На примере базовых показателей, характеризующих основные параме-
тры рынка облигаций, проведен анализ влияния рынка облигаций США на украинский 
рынок, определены корреляционные связи между нормами доходности десятилет-
них облигаций. Установлено, что временные ряды курса десятилетних облигаций 
имеют признаки нестационарности. Определено, что моделирование уровня курса 
облигаций в Украине можно улучшить, применив дополнительно запоздавшие значе-
ния курса облигаций в США. Анализ взаимодействия рынков акций и облигаций между 
собой показал, что существующее дуальное влияние следует рассматривать сквозь 
призму внешних факторов, которые могут приводить к совершенно разному пове-
дению этих рынков, с одной стороны, они являются конкурентами с точки зрения 
привлечения капитала, с другой – в отдельные периоды характеризуются компли-
ментарностью.

Ключевые слова: рынок облигаций, рынок акций, цена, волатильность, биржевой 
курс, коинтеграция.
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Ivan BLAGUN 
Price relationships between bond markets
Introduction. The strengthening of globalization processes leads to a greater integration of 

the domestic financial market into the global financial market, especially bond market. Ukraine is 
under significant influence of world economic processes. In this context the impact that has on the 
state of the domestic market of Ukraine our financial market, as well as the actions of American 
financial regulators. On the background of the formation of excessive debt structure of the global 
financial market, including the US market, the financial market of Ukraine in recent time, there is 
also the nature of the debt market which is a key financial instrument is bonds, i.e. government 
bonds. Not less important and of the dual influence of the two basic segments of the financial 
market between market shares and bonds that affects the efficiency of capital investors.

The purpose is the research of the relationships that are formed between the markets of 
shares and bonds on the example of financial markets of the USA and Ukraine. 

Results. The price relationship between the bond markets of countries with different levels 
of development has been considered. For the basic indicators, characterizing the main param-
eters of the bond market the analysis of the influence of the US bond market to the domestic 
market, determined correlations between the rates of return on ten-year bonds. It has been es-
tablished that the time series of the rate on ten-year bonds have signs of nonstationarity. Based 
on the identified nonstationarity time series were analyzed for cointegration. It is determined that 
the modeling-level rate bonds in Ukraine can be improved by applying advanced Sapsan the 
value of the rate of the bonds in the United States.

Conclusions. The results do not indicate the manifestation of a dependence between the 
value of the rates of ten-year bonds in the United States and Ukraine. Also there is no depend-
ence between the current growth rate of bonds. A more detailed analysis also showed the 
absence of long-term balance between the rates of these bonds. The analysis of the interaction 
between equity markets and bond between them showed that the existing dual influence should 
be viewed through the prism of external factors that can lead to very different behavior of these 
markets, on the one hand they are competitors, in terms of raising capital, on the other in some 
periods, they are characterized by complementarity.

Keywords: bond market, stock market, price, volatility, stock exchange rate, cointegration.

Постановка проблеми. Світовий фі-
нансовий ринок як і національні фінансові 
ринки мають два ключових сегменти – ри-
нок акцій та ринок облігацій, які, з одного 
боку, виконують функцію трансформації 
капіталу між економічними суб’єктами, а з 
іншого, є базою для розвитку ринку похід-
них фінансових інструментів. Відповідно 
до макроекономічної ситуації в країні та 
формування світових економічних індика-

торів, які впливають на вартість капіталу 
та формують відповідні фінансові ризики, 
кожен з цих ринків може розвиватись більш 
чи менш динамічно. Традиційно облігації, 
як фінансові інструменти вважаються, при 
інших рівних умовах, менш ризикованими, 
порівняно з акціями. Тобто ці фінансові ін-
струменти можуть приваблювати до себе 
одних і тих самих інституційних інвесторів, 
але структурно зацікавленість у цих фі-
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нансових інструментах може бути різною. 
Зокрема, для інвесторів з консерватив-
ною інвестиційною політикою можуть бути 
більш привабливі саме облігації, особливо 
державні, які, як правило, мають низький 
рівень ризику. Це стосується таких інвесто-
рів, як страхові компанії зі страхування жит-
тя, недержавні пенсійні фонди тощо. 

Посилення процесів глобалізації спри-
чинює більшу інтеграцію національного 
фінансового ринку у світовий фінансовий 
ринок. Україна, як країна з відкритою еко-
номікою, перебуває під значним впливом 
тих процесів, що відбуваються у світовій 
економіці. У цьому контексті також варто 
відзначити вплив, який чинить на стан вну-
трішнього ринку України фінансовий ринок 
США, а також дії відповідних фінансових 
регуляторів. Особливе значення в розвитку 
української економіки відіграє ринок обліга-
цій, оскільки він в основному представле-
ний державними облігаціями, які емітують 
з метою вирішення як проблем покриття 
дефіциту державного бюджету, так і вирі-
шення фінансових проблем потужних дер-
жавних корпорацій. У фінансовій сфері це 
стосується докапіталізації державних бан-
ків, таких як АТ КБ “Приватбанк”, АТ “Ощад-
банк”, у реальному секторі – НАК “Нафто-
газ України”. 

Вочевидь, порівнювати обсяги торгів на 
фінансовому ринку США та України є абсо-
лютно недоречним, але відносні показники, 
що характеризують стан цих ринків, динамі-
ку часових рядів основних показників, в тому 
числі біржовий курс цінних паперів, динаміку 
їх дохідності, можуть бути цілком порівню-
ваними та дати відповідь на запитання, як 
впливають показники одного з найбільших 
світових фінансових ринків на вітчизняний 
фінансовий ринок, а також чи існує залеж-
ність між основними монетарними та фіс-
кальними показниками України від фінансо-
вої політики, яка реалізується в США.

Взаємозв’язок між сегментами фінан-
сового ринку характеризується можливістю 
формування трьох потенційних ефектів –  
ефекту переливу (spillover effect), ефек-
ту зараження (contagion effect) та ефекту 
“втечі в якість” (flight-to-quality effect or flight-
to-safety effect). Емпіричні дослідження 
зв’язків сегментів фінансового ринку, з тео-
ретичної точки зору, є однаково важливими, 
оскільки дають змогу здійснити верифіка-
цію емпіричних моделей, а з практичної –  
вони дозволяють визначити можливості ди-
версифікації інвестиційного ризику. 

Аналіз останніх досліджень і публі-
кацій. У вітчизняній науковій літературі 
питання функціонування ринку облігацій 
найчастіше досліджують в контексті функ-
ціонування фінансового ринку в цілому. 
Серед наукових розробок варто виокре-
мити роботи Ж. Гарбар [1], Ф. Зінченко [2], 
І. Краснової [3], П. Луціва [4], Є. Павловської 
[5], А. Пєхоти [6], О. Пластуна [7], М. Руба-
хи [8], Н.  Тимошенко [9], І.  Школьник [10]. 
Водночас питання взаємного впливу ринку 
облігацій США на національний ринок об-
лігацій та економіку в цілому залишається 
поза увагою науковців. 

Варто зазначити, що значна части-
на публікацій у зарубіжних дослідженнях 
присвячена формуванню ефекту “втечі в 
якість”, який полягає у тому, що в певний 
момент, коли інвестори приймають рішен-
ня, що ризик фінансових активів є надто 
високим, вони починають продавати ви-
сокоризикові цінні папери та розміщувати 
кошти в менш ризикові та більш надійні, 
(особливо в державні цінні папери), що, в 
свою чергу, може формувати ефект пере-
ливу капіталу [11, 12, 13]. При цьому, врахо-
вуючи, що в останні роки фінансовий ринок 
більшою мірою характеризується як ринок 
борговий, а вся світова економіка фактич-
но тривалий час “живе в борг”, то не менш 
важливого значення набувають досліджен-
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ня щодо взаємозв’язків, які виникають між 
розвиненими фінансовими ринками та 
емерджентними фінансовими ринками. Зо-
крема, кризові явища, що виникають на фі-
нансовому ринку США, можуть мати певні 
наслідки для фінансового ринку України. 
Інвестори, які зацікавлені в нарощенні до-
хідності за своїми інвестиційними портфе-
лями, можуть бути зацікавлені вкладати 
кошти в облігації саме на емерджентних 
ринках і в якості їх складових – ринки облі-
гацій. В цьому контексті звертають на себе 
увагу наукові публікації Т. Чанг, К. Чен, [14], 
Ч. Сайнер [15], К. Еюбогли та С. Еюбогли 
[16], С. Хаммоде [17]. С.-Дж. Кім, Б. Люкей, 
Е. Вью [18], М.С. Кумар [19], Л. Сміт [20]. Як 
правило, норма дохідності на таких ринках 
є більш високою, порівняно з розвинени-
ми ринками, хоча, з іншого боку, і ризики, 
притаманні цим ринкам, є більшими. Вар-
то також зауважити, що фінансовий ринок 
України останнім часом набирає характеру 
боргового ринку, на якому ключовим фінан-
совим інструментом є облігації внутрішньої 
державної позики. 

Прості теоретичні моделі (наприклад, 
модель оцінки акцій) вказують на негатив-
ні зв’язки цін на акції та опроцентування 
облігацій. Інші дослідження свідчать, що є 
від’ємна залежність, спричинена впливом 
зростаючої норми прибутковості на обме-
ження споживання, гірші фінансові резуль-
тати підприємств та обмеження інвестицій.

Однак, зв’язки цін на акції й опроценту-
вання облігацій не обов’язково мають бути 
настільки простими. Емпіричні дослідження 
показують, що негативна залежність не за-
вжди буде мати місце у такому випадку. Це 
відбувається тому, що така залежність не 
обов’язково має бути односторонньою, вона 
може бути і двосторонньою. Норми прибут-
ковості впливають на економічну активність, 
що передбачають прості моделі, проте, з 
іншого боку, вони можуть бути результатом 

активності інвесторів, і в такому випадку 
зв’язки можуть мати позитивний відтінок. 
Загалом, зв’язок цін на акції й опроцентуван-
ня облігацій може бути асиметричним. Інші 
дослідження вказують на значення строку 
погашення облігацій. Довгострокові норми 
можуть бути негативно пов’язані з цінами на 
акції, а короткострокові – позитивно.

J. Campbell та J. Ammer [21] наголосили 
на трьох ключових зв’язках на ринках акцій 
та облігацій. На думку авторів, зміна ре-
альних норм прибутковості може зумовити 
позитивну кореляцію між нормами прибут-
ковості акцій та облігацій, оскільки ціни на 
такі активи дисконтуються за однією і тією 
ж обліковою ставкою. Крім того, відміннос-
ті очікуваної інфляції можуть спричинити 
негативну кореляцію між нормами прибут-
ковості акцій та облігацій, а зростання ін-
фляції матиме негативний вплив на оцінку 
облігацій і невизначений влив на ринок ак-
цій, щоправда, з тенденцією до зростання. 
Позитивна кореляція, у свою чергу, може 
стати результатом майбутніх очікуваних ви-
год на ринку акцій та облігацій.

J.  Fleming, C.  Kirby, B.  Ostdiek врахову-
ють два різні ефекти при оцінці зв’язку вола-
тильності між ринками акцій та облігацій [22]. 
По-перше, спільна інформація може вплину-
ти на очікування й оцінку на ринку акцій та 
облігацій. По-друге, зміна у попиті на обліга-
ції може бути здійснена на основі інформації, 
що змінює очікування стосовно норми при-
бутковості акцій. Ця зміна попиту на обліга-
ції може відбуватись навіть тоді, коли немає 
очікувань стосовно зміни попередніх норм 
прибутковості. Автори вважають, що інфор-
маційні зв’язки на ринку акцій та облігацій мо-
жуть бути значно більшими, ніж вважалось 
дотепер. Зокрема, вони доводять, що неви-
значеність має своє економічне значення і 
впливає на ціни на цих ринках.

На неоднозначності у питанні кореля-
ційних зв’язків між нормами прибутковості 
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на ринку акцій та облігацій наголошують та-
кож інші дослідження. Згідно із Boyd, J. Hu, 
R. Jagannathan [23], біржі мають превагу че-
рез грошові потоки, які призводять до того, 
що ці кореляційні процеси можуть бути як 
позитивними в період розширення, так і 
негативними у період рецесії. Їхні резуль-
тати були підтверджені у праці T. Anderson, 
T. Bollerslev, F. Diebold, C. Vega [24].

Метою статті є встановлення та аналіз 
взаємозв’язків, що формуються між ринка-
ми акцій та облігацій на прикладі фінансо-
вих ринків США та України. 

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Фундаментальною основою емпі-
ричних досліджень цінових зв’язків на рин-
ку акцій та облігацій є порівняння біржових 
курсів десятирічних облігацій в Україні та 
США. Вибірка охопила показники за період 
від грудня 2015 р. до серпня 2018 р. (рис. 1).

Дані, наведені на рис. 1, свідчать про те, 
що в основному впродовж досліджуваного 
періоду курси облігацій в Україні та США пе-
ребували на різних рівнях. Наближені вони 
були наприкінці 2015 р. і в середині 2016 р. 

У табл. 1 показано ключові описові ха-
рактеристики часових рядів біржових курсів 
десятирічних облігацій України та США.

Середнє значення біржового курсу де-
сятирічних облігацій України за досліджу-
ваний період становило 96,44  дол.  США, 
а у США – 98,49  дол.  США. Коефіцієнт 
волатильності показує більшу нестабіль-
ність біржового курсу українських облігацій. 
Значення стандартного відхилення також 
помітно більше для українських облігацій. 
Значення розмірності МРР є наближеними 
і вказують на випадкове блукання зі слаб-
ким переходом у напрямку повернення до 
середнього значення. 
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Рис. 1. Формування біржового курсу десятирічних облігацій  
в Україні та США у 2015–2018 рр.*

*Побудовано автором.

Таблиця 1
Ключові описові характеристики часових рядів біржових курсів  

десятирічних облігацій України та США*

Облігації
Описові характеристики

Середнє значення, 
дол. США

Стандартне відхилення, 
дол. США

Коефіцієнт  
волатильності МРР

Україна 96,43694 5,310114 187,74 1,360521

США 98,49492 3,082074 108,97 1,423457

* Складено автором.
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Поряд з номінальним курсом облігацій 
можна аналізувати динаміку їх норм при-
бутковості (рис. 2). 

У табл. 2 показано ключові описові ха-
рактеристики часових рядів норми дохід-
ності біржового курсу десятирічних обліга-
цій в Україні та США.

Аналізуючи волатильність норм прибут-
ковості біржових курсів десятирічних обліга-
цій, простежуємо їх більшу динаміку в Укра-
їні, ніж у США, де коефіцієнт волатильності 
становив 23,17%. У США він сформувався 
на рівні 10,86%. Також значення стандарт-
ного відхилення у США було помітно мен-
шим, ніж в Україні. Значення розмірності 
МРР є наближеними і вказують на випадко-
ве блукання зі слабким переходом у напря-
мок повернення до середнього значення. 

Досліджувані часові ряди значень кур-
су десятирічних облігацій в Україні та США 

слабко корельовані (коефіцієнт кореляції 
становить 0,31). Зв’язок між нормами при-
бутковості (R) відображено на рис. 3.

Беручи до уваги привабливість цих ін-
струментів на міжнародному ринку, можна 
було очікувати негативної залежності. Па-
діння курсу облігацій у США має спричиняти 
зростання привабливості облігацій в інших 
частинах світу, зокрема і в Україні. Зростаю-
чий попит на менших ринках має спричиняти 
реальне зростання цін на такі типи облігації.

Проведене дослідження часових рядів 
курсу десятирічних облігацій в Україні та 
США вказує на їх нестаціонарність (табл. 3). 
Для аналізу часових рядів було застосовано 
тести Дікі-Фулера та тести Філіпса-Перрона. 
Тест Дікі-Фулера є різновидом стандартної 
t-статистики, що використовується для пе-
ревірки значимості коефіцієнта лінійної ре-
гресії, при цьому, на відміну від класичного 
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Рис. 2. Норми прибутковості біржового курсу десятирічних облігацій  
в Україні та США у 2015–2018 рр.*

*Побудовано автором.

Таблиця 2
Ключові описові характеристики часових рядів норм прибутковості біржового курсу 

десятирічних облігацій в Україні та США*

Облігації
Описові характеристики

Середнє значення, 
дол. США

Стандартне відхилення, 
дол. США

Коефіцієнт волатильності, 
дол. США МРР

Україна -0,002377 0,655325 23,17 1,432115
США -0,003395 0,307244 10,86 1,508193

* Складено автором.
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t-критерію Ст’юдента, тест Дікі-Фулера про-
являється через вінеровський процес. Вра-
ховуючи, що для фінансових рядів характер-
ними є волатильність і гетероскедастичність, 
буде також використано непараметричний 
тест Філіпса-Перрона. Результати тестів Дікі-
Фулера (ADF) та Філіпса-Перрона (PP) узго-
джуються між собою з точки зору оцінки. 

Одним з тестів, що потребує стаціо-
нарності, є тест причинності (P) (табл.  4). 
Результати щодо нестаціонарних змінних 
можуть не відповідати дійсності.

Гіпотезу про те, що значення курсу 
десятирічних облігацій США не є причи-
ною значень курсу десятирічних обліга-

цій України, не можна відкидати. З іншого 
боку, гіпотезу про те, що значення курсу 
десятирічних облігацій України не є при-
чиною значень курсу десятирічних облі-
гацій США, можна відкинути. Це означає, 
що моделювання рівня курсу облігацій в 
Україні можна покращити, застосувавши 
додатково запізнені значення курсу обліга-
цій США. Однак, такі результати, з огляду 
на нестаціонарність рядів курсів облігацій, 
можуть бути обтяжені помилкою. Про-
блему прояву довгострокової рівноваги 
вирішують тести коінтеграції (табл.  5). 
Отримані результати не вказують на  
прояв довгострокової рівноваги між курсами 
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* Побудовано автором.

Таблиця 3
Тести стаціонарності курсу десятирічних облігацій України та США*

Облігації
Котирування Норми прибутковості

ADF PP ADF PP
Україна 0,3120 0,4541 0,0000 0,0000
США 0,7229 0,7221 0,0000 0,0000

* Складено автором.

Таблиця 4
Тести причинності курсу десятирічних облігацій України та США*
Напрямок причинності P

US не є причиною UA 0,9253
UA не є причиною US 0,2452

* Складено автором.
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десятирічних облігацій України та США, 
залишки рівняння коінтеграції характери-
зуються нестаціонарністю.

Відсутність стаціонарності залишків 
зображено на рис. 4, де помітний спадний 
тренд, який вказує на зростаючу різницю в 
курсах десятирічних облігацій України та 
США. Залишки рівняння коінтеграції харак-
теризуються нестаціонарністю.

Результати тестів стаціонарності та 
коінтеграції вказують на те, що існує мож-
ливість ймовірного моделювання тільки ко-
роткострокових змін щодо взаємозв’язків 
поведінки ринків облігацій (табл.  6). У цій 

моделі в якості залежної змінної прийня-
то зростання курсу десятирічних облігацій 
України, а в якості незалежних – запізнені 
зростання біржового курсу та поточні зрос-
тання біржових курсів десятирічних обліга-
цій США. 

Отримані результати не вказують на 
прояв залежності між значенням курсів 
десятирічних облігацій України та США. 
Також відсутня залежність між поточними 
зростаннями курсів облігацій. Більш де-
тальний аналіз показав також відсутність 
довгострокової рівноваги між курсами цих 
облігацій. 

Таблиця 5
Рівняння коінтеграції і тести коінтеграції курсу десятирічних облігацій України та США*

Пояснювальна змінна
Пояснювана змінна UA Тести коінтеграції

a1 S(a1) p ADF PP

US 1,017709 0,002722 0,0000 0,4947 0,5967
* Складено автором.
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Рис. 4. Залишки рівнянь коінтеграції курсу десятирічних облігацій в Україні та США*
* Побудовано автором.

Таблиця 6
Моделі динаміки курсу десятирічних облігацій України та США*

Пояснювальні  
змінні

Пояснювана змінна d(UA)
Параметр Стандартне відхилення t-statistic

d(UA(-1)) 1,230414 0,03653 33,6854
d(UA(-2)) -0,236363 0,03647 -6,48145

US 0,005825 0,00316 1,84193
* Складено автором.
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Друга частина проведеного досліджен-
ня сфокусована на пошуку взаємозв’язків 
між ринком акцій та облігацій, які можна 
трактувати як ринки, що конкурують за ка-
пітал. При розрахунку капіталу варто вра-
ховувати зростаючі ціни на акції та зрос-
таючу дохідність облігацій. Однак капітал 
переважно розподіляється між ринками, і 
тому зростаюча дохідність облігацій може 
призвести до виведення капіталу з ринку 
акцій і падіння на біржах, а зменшення – 
до виведення капіталу з ринку облігацій і 
зростання на ринку акцій. Падіння на бір-
жах, спричинені іншими факторами, мо-
жуть зумовити виведення капіталу на ри-
нок облігацій і зростання їхньої дохідності. 
Також на ринку акцій можливе зростання 
тренду, який буде відтягувати капітал з 
ринку облігацій і змушувати емітентів об-
лігацій здійснювати заходи для збільшен-
ня їх дохідності. Це означає, що кореляція 
між ринком акцій може бути як позитив-
ною, так і негативною, і залежатиме від 
факторів поза системою “ринок акцій – ри-
нок облігацій”.

На рис. 5 подано графіки значень окре-
мих біржових індексів у конфронтації з гра-
фіками норм прибутковості десятирічних 
облігацій США за період від грудня 2015 р. 
до серпня 2018 р.

Спостереження за значеннями біржо-
вих індексів та курсами облігацій схиляє 

до гіпотези про вплив факторів поза систе-
мою “ринок акцій – ринок облігацій” на обо-
пільні взаємодії на цих ринках. З одного 
боку, на початку 2016 р. зростаючим цінам 
на акції відповідають зростаючі курси об-
лігацій, що відповідає очікуванням, проте, 
з іншого боку, з середини 2016 р. зростаю-
чим цінам на акції відповідають регресив-
ні курси облігацій. Протилежна кореляція, 
що вказувала на конкурентоспроможність 
досліджуваних ринків і на вплив регресив-
ного курсу облігацій на зростаючі ціни на 
ринку акцій, мала місце у другій половині 
2017 р. 

Настільки різне формування ситуації 
на ринку акцій та облігацій призвело до 
того, що між цими ринками відсутня дов-
гострокова рівновага (табл. 7). Варто звер-
нути увагу на значення параметрів рівнянь 
коінтеграції, які передбачають позитивну 
кореляцію між аналізованими змінними.

Тести коінтеграції у всіх випадках вка-
зують на відсутність стаціонарності залиш-
ків коінтеграційного рівняння, яка є умовою 
отримання довгострокової рівноваги між 
змінними. На рис.  6 подано залишки рів-
няння коінтеграції на прикладі індексу Вар-
шавської фондової біржі (WIG). Відсутність 
стаціонарності була спричинена, насампе-
ред, наявністю трендів у залишках. 

Відсутність коінтеграції залишків у рів-
няннях дає змогу побудувати модель, ко-

Таблиця 7
Рівняння коінтеграції і тести коінтеграції курсу  

десятирічних облігацій США та біржових індексів*

Пояснювана змінна
Пояснювальна змінна US Тести коінтеграції

a1 S(a1) p ADF PP

S&P 500
NIKKEI 225
FTSE 250 
DAX
WIG
PFTS 

0,040743
0,004930
0,005209
0,008380
0,001749
0,294040

0,000219
0,000027
0,000021
0,000041
0,000010
0,003545

0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

0,9195
0,8863
0,7492
0,6438
0,7410
0,9998

0,9334
0,8958
0,7044
0,6567
0,7422
0,9999

* Складено автором.
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тра показує лише короткострокові залеж-
ності (табл. 8). У цих моделях як залежна 
змінна розглядається зростання біржових 
індексів, а як незалежна – запізнення зрос-
тання даного біржового індексу та поточні 
зростання біржових курсів десятирічних об-
лігацій США.

В отриманих моделях спостерігаєть-
ся статистично важливий вплив поточного 
зростання біржових курсів облігацій США 
на поточні зростання біржових індексів. 
Крім цього, у випадку конкретних індексів, 
простежується також вплив інших факто-
рів, зокрема, для:
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Рис. 5. Значення біржових індексів та біржового курсу  
десятирічних облігацій США*

* Побудовано автором.
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–	 індексів S&P 500 і NIKKEI 225 – це тіль-
ки вагомий вплив поточного зростання 
біржового курсу облігацій;

–	 індексів DAX і WIG – це додатковий 
вплив зростання біржового курсу облі-
гацій, запізнений на один тиждень;

–	 індексу PFTS – це додатковий вплив 
зростання біржового курсу облігацій, 
запізнений на один тиждень;

–	 індексу FTSE 250 – це додатковий 
вплив зростання біржового курсу облі-
гацій, запізнений на один і два тижні.
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Рис. 6. Залишки рівнянь коінтеграції значення біржового індексу WIG  
та десятирічних облігацій США*

* Побудовано автором.
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Проведене дослідження показує, що 
ситуацію у сфері взаємовпливу між ринком 
акцій та ринком облігацій описати непро-
сто, тому обопільний взаємовплив цих рин-
ків варто сприймати крізь призму зовнішніх 
факторів, котрі можуть призвести до суттє-
во різної їх поведінки. У реальній ситуації 
згадані ринки конкурують між собою, і їхню 
поведінку можна пояснити за допомогою 
простих економічних законів, зокрема, за-
кону попиту і пропозиції. Але, також можна 
вказати періоди, у яких поведінка цих рин-
ків зазначеними законами не пояснюється, 
адже вони поводяться як комплементарні 
цінності. Відповідно до спостережень щодо 
зв’язків між ринками акцій та облігацій, мож-
на очікувати виникнення чотирьох ситуацій:

1)	зростання цін на акції і як симетрична 
відповідь на це – зростання біржового 
курсу облігацій;

2)	падіння цін на акції і як асиметрична 
відповідь на це – зростання біржового 
курсу облігацій;

3)	зростання біржового курсу облігацій і 
падіння цін на акції у відповідь;

4)	падіння біржового курсу облігацій і 
зростання цін на акції у відповідь.
Водночас, як показують дослідження, 

нерідко доходить до ситуації, коли спосте-
рігається одночасне падіння цін на акції та 
біржового курсу облігацій. Це свідчить про 
те, що у такому разі мають функціонувати 
додаткові фактори, які спричинюють на-
стільки неприродну ситуацію.

Висновки. Підсумовуючи вищезазна-
чене, можемо констатувати, що отримані 
результати, по-перше, не вказують на прояв 
залежності між значенням курсів десятиріч-
них облігацій в Україні та США. Також відсут-
ня залежність між поточними зростаннями 
курсів облігацій. Більш детальний аналіз по-
казав також відсутність довгострокової рів-
новаги між курсами цих облігацій. По-друге, 
аналіз взаємодії ринків акцій та облігацій 
між собою засвідчив, що існуючий дуальний 
вплив варто розглядати крізь призму зовніш-
ніх факторів, котрі можуть призводити до аб-
солютно різної поведінки цих ринків з одного 
боку, вони є конкурентами з точки зору залу-
чення капіталу, з іншого, – в окремі періоди 
характеризуються комплементарністю.

Таблиця 8
Моделі динаміки біржових індексів*

Пояснювальні 
змінні

Залежна змінна d(S&P) Пояснювальні 
змінні

Залежна змінна d(NIKKEI)
параметр s t параметр s t

d(S&P(-l))
d(S&P(-2))

d(US)

0,929998
0,069572
0,023371

0,03752
0,03756
0,04709

27,7840
1,85238
0,49634

d(NIKKEI(-l))
d(NIKKEI(-2))

d(US)

0,979493
0,019220
0,324408

0,03765
0,03771
0,58597

26,0172
0,50960
0,55362

Пояснювальні 
змінні

Залежна змінна d(FTSE) Пояснювальні 
змінні

Залежна змінна d(DAX)
параметр s t параметр s t

d(FTSE(-l)
d(FTSE(-2))

d(US)

1,074801
-0,077762
0,611871

0,03756
0,03757
0,52030

28,6157
-2,06999
1,17599

d(DAX(-l))
d(DAX(-2))

d(US)

1,003280
-0,006557
0,408748

0,03768
0,03768
0,34153

26,6273
-0,17403
1,19681

Пояснювальні 
змінні

Залежна змінна d(WIG) Пояснювальні 
змінні

Залежна змінна d(PFTS)
параметр s t параметр s t

d(WIG(-l))
d(WIG(-2))

d(US)

1,087715
-0,090136
1,473367

0,03750
0,03748
1,20570

29,0066
-2,40521
1,22200

d(PFTS (-l))
d(PFTS (-2))

d(US)

0,982934
0,020652
-0,006939

0,03765
0,03782
0,00580

26,1074
0,54604
-1,19532

* Складено автором.
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