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With the transition to the market commercial business becomes more important, as determinants of the 
development of the commodity market and services and commercial activity of the enterprise. The matters 
of commercial activity are studying and prediction of development of target markets with detailed descrip-
tions of all components (demand, supply, price); marketing activities; selection of potential business part-
ners and organization of commercial links between them; organization and control of the implementation 
of agreements and contracts; advertising; the design of trading technology. Commercial activity is defined 
objectively in accordance with relevant economic laws of society. Analysis of commercial business and com-
mercial activities has a significant role in revitalizing the economic processes, in particular: provides estab-
lishing of a balanced market, promotes formation of optimal proportions between production and adjacent 
areas, detects the demand for goods, stimulates the production enterprise, provides effective commodity 
turnover, satisfies the needs of the population in products and services, stimulates the activity of subjects of 
the market, makes an appropriate contribution to the formation of the revenue of the state and local budg-
ets at the expense of paying taxes. Thus, having analyzed the research of a number of specialists on commer-
cial activity, we can summarize that together with the following basic principles as economic freedom, com-
petitiveness, adaptability, risky behaviors, effectiveness, and more specific principles of commercial activities 
are applied that enable the enterprise to compete effectively in the market. 
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У статті проведено емпіричну перевірку теорії паритету відсоткових ставок на історичних 

котируваннях валютної пари EURUSD за 1999–2017 роки. Автор здійснив кореляційний та регресій-
ний аналіз взаємозв’язків між резервною ставкою Федеральної Резервної Системи США, ставкою 
рефінансування Європейського Центрального Банку, їх паритетом та довгостроковою динамікою 
зміни обмінного курсу EURUSD, та зробив відповідні висновки щодо можливості прогнозування ди-
наміки фінансово-часових рядів за допомогою моделі лінійної регресії, побудованої на статистич-
них даних з паритету відсоткових ставок. 
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Валютний курс, за яким національна ва-люти країни обмінюється на валюти інших країн, є важливою макроекономічною катего-рією та тісно пов’язана з такими поняттями, як експорт, імпорт, економічна активність, індекс споживчих цін та паритет купівельної спроможності, які є визначальними у форму-ванні добробуту та заможності населення країни. Через це прогнозування валютних курсів цікавить як державні регулятивні ор-гани (центральні банки, бюджетні комітети, тощо), так і інституціональних та роздрібних 

інвесторів та учасників валютного ринку. У фінансовій теорії було розроблено велику кількість теорій та гіпотез щодо валютних курсів, проте їх емпірична перевірка на ре-альних статистичних даних з метою підт-вердження та доробки у практичні впрова-дження, в тому числі і у вигляді кореляцій-них або регресійних моделей, є актуальним викликом для сучасних науковців та дослід-ників. Аналіз наукових джерел показав, що ваго-мий внесок у дослідження теоретичних та 
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прикладних аспектів щодо аналізу фінансових ринків та прогнозування валютних курсів внесли Луї Башельє, Юджин Фама, Бенуа Ма-ндельброт, Міз та Рогофф, Франкель та Фрут, Енгель та Вест, Райнхарт, Моначеллі та Пе-ротті, Лі, тощо. В Україні проблематикою про-гнозування валютних курсів займались такі вчені, як С. М. Новак, О. М. Колодізєв, С. В. Коз-ловський, В. О. Козловський та інші. У 1983 році Річард Міз та Кеннет Рогофф опублікували статтю під назвою «Емпіричні моделі валютного курсу сімдесятих: чи вони підтверджуються статистичними даними?» [1], в якій довели, що прогностична сила фун-даментальних моделей валютного курсу не перевищує можливостей моделей випадково-го блукання. З того часу науковці опублікува-ли велику кількість досліджень щодо прогно-зування валютного курсу з використанням різних методів, моделей, макроекономічних показників. Більшість цих наукових дослі-джень схильна визнавати складність прогно-зування обмінних курсів за допомогою мак-роекономічних моделей. Наприклад, Френ-кель і Фрут у 1987 році проаналізували фі-нансово-часові ряди п'яти валютних пар та виявили, що формування очікувань є регре-сивним і, таким чином, сприяє стабілізації валютного ринку. Томмазо Моначеллі та Ро-берто Перотті у статті 2010 року знайшли відносно слабкий і нестабільний зв'язок між державним споживанням та обмінним кур-сом [2]. Питання прогнозування обмінних курсів та емпіричні перевірки існуючих тео-ретичних моделей валютного курсу залиша-ється актуальним викликом для науковців всього світу. Метою даного дослідження є емпірична перевірка теорії паритету відсоткових ста-вок, визначення кореляційних та регресійних зв’язків між відсотковими ставками центра-льних банків та динамікою зміни цін за крос-курсом EURUSD, а також пошук науково-практичних рішень щодо можливостей про-гнозування обмінних курсів на валютних ри-нках за допомогою моделей лінійної регресії. Питання прогнозування динаміки цін на валютному ринку є надзвичайно цікавим та актуальним для державних регуляторних органів, інституціональних та приватних уча-

сників валютних ринків. Науковий пошук ме-тодів прогнозування валютних курсів почав-ся разом з виникненням валютних ринків і триває досі, з розвитком комп’ютерних поту-жностей отримавши нові технологічні мож-ливості щодо обробки та аналізу великих ма-сивів даних. В статті за допомогою математично-статистичного інструментарію ми емпірич-ним шляхом перевіримо теорію паритету від-соткових ставок вплив на валютний курс двох основних макроекономічних індикато-рів, що зумовлюють вартість валюти, а саме відсоткові ставки центральних банків. Відсоткові ставки центральних банків впливають на валютний курс через зміну прибутковості активів, номінованих в певній валюті, а отже і на попит на дану валюту [3, 34]. Іншими словами, наприклад, в разі перевищення резервної ставки Федеральної Резервної Системи над відсотковою ставкою іншої країни та за умови рівності інвестицій-них ризиків, міжнародні інвестори, приймаю-чи рішення щодо інвестицій в цінні папери або фондові ринки цих двох країн, надавати-муть перевагу активам, номінованим в дола-рах США, та таким чином зумовлюватимуть ревальвацію долара США відносно другої ва-люти. Для математично-статистичного аналі-зу впливу паритету відсоткових ставок на обмінний курс ми оберемо крос-курс за валю-тами двох країн, інвестиційні ризики яких можна прийняти як умовно рівні (мають най-вищі інвестиційні рейтинги «ААА» та «АА+» за розрахунками міжнародних рейтингових агенцій S&P, Moody’s та Fitch [7; 8; 9]), а саме Сполучені Штати Америки та Єврозону. Порівняння паритету відсоткових ставок Федеральної Резервної Системи та Європей-ського Центрального Банку з валютним кур-сом EURUSD за 1999-2017 роки виглядає та-ким чином (рис. 1). Як ми бачимо з графіку, коливання пари-тету відсоткових ставок та обмінного курсу EURUSD в цілому відповідає вищеописаній макроекономічній логіці, тобто при зміні па-ритету в бік долара США, ця валюта дорожчає відносно євро, і навпаки, при зміні паритету в бік євро, вартість долара США відносно євро знижується. Проте, на графіку також помітні 
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періоди, коли коливання обмінного курсу EURUSD та паритету відсоткових ставок не є лінійними. Наприклад, з травня 2000 року по травень 2002 року обмінний курс EURUSD знаходився в діапазоні 0,82–0,97 без чітко вираженого направленого руху, незважаючи на стрімку зміну паритету відсоткових ста-вок в бік євро з –2,75% до +1,50%, і лише піс-ля травня 2002 року обмінний курс EURUSD почав стрімке зростання, досягнувши відміт-ки 1,1934 у червні 2003 року (+27,7% з травня 2002 року). В період з листопада 2002 року по грудень 2004 року обмінний курс EURUSD стрі-мко зріс з 0,9950 до 1,3550 (+36,2%), незважа-ючи на те, що паритет відсоткових ставок за той самий період знизився з +2,0% до –0,25%. Через це з метою поглибленого розуміння взаємозалежностей між макроекономічними категоріями та покращення методів макрое-кономічного прогнозування набуває актуаль-ність математико-статистичне вимірювання кореляційних та регресійних зв’язків з метою побудови лінійної моделі для прогнозування валютного курсу. В наступній частині цієї статті за допомо-гою математично-статистичних можливос-тей мови програмування Python у середови-щах розробки Jupyter Notebook та Rstudio з використанням бібліотек scikit-learn, NumPy, SciPy, pandas, seaborn, Matplotlib, ggplot2, ми проаналізуємо наявність і силу кореляційних та регресійних зв’язків між відсотковими 

ставками ФРС і ЄЦБ та зміною фінансово-часових рядів валютної пари EURUSD на мі-сячному інтервалі (таймфреймі). Для розу-міння стійкості знайдених кореляційних та регресійних зв’язків ми поділили нашу стати-стичну базу, яка охоплює 19 років з 1999 по 2017 включно, на чотири періоди (перший охоплює чотири роки з 1999 по 2002, наступ-ні – по п’ять), кожний з яких проаналізовано окремо. Джерелом макроекономічних даних та котирувань валютної пари EURUSD за мі-сячним таймфреймом є інформаційно-аналі-тичний комплекс Reuters Eikon [5]. З метою пошуку макроекономічних показ-ників, що мають прогностичну силу щодо ва-лютного курсу та через це здатні виступити в ролі змінних під час побудови лінійної моделі, ми проаналізуємо кореляційні зв’язки між ко-тируваннями EURUSD та, окремо, відсотковою ставкою ФРС, відсотковою ставкою ЄЦБ та па-ритетом між ними. В якості котирувань крос-курсу EURUSD взято арифметичну середню медіанних цін кожного дня протягом місяця, що аналізується. Паритет відсоткових ставок був розрахований відніманням значення резе-рвної ставки Федеральної Резервної Системи США від ставки рефінансування Європейсько-го Центрального Банку, тому ми очікуємо, що кореляція між паритетом та обмінним курсом EURUSD буде прямою. Кореляційний аналіз між відсотковими ставками Федеральної Резе-рвної Системи США та Європейського 

Рисунок 1 – Порівняння паритету відсоткових ставок Федеральної Резервної Системи  та Європейського Центрального Банку з валютним курсом EURUSD, 1999–2017 рр. 
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Центрального Банку, їх паритетом та серед-ньомісячними медіанними котируваннями EURUSD за 1999–2017 роки показав такі ре-зультати (табл. 1). З вищенаведеної таблиці можна зробити декілька висновків. По-перше, загальна коре-ляція за весь проаналізований період з 1999 року по 2017 рік між відсотковими ставками та їх паритетом і довгостроковою динамікою котирувань EURUSD є слабкою (|corr|<0.3). По-друге, окремо прораховані кореляції за п’яти-річні періоди між відсотковими ставками та їх паритетом і довгостроковою динамікою коти-рувань EURUSD є середніми (0.3<|corr|<0.7).  По-третє, окремо прораховані кореляції за п’я-тирічні періоди між відсотковими ставками та їх паритетом і довгостроковою динамікою ко-тирувань EURUSD змінюють напрямок з пря-мої кореляції до зворотної. По-четверте, все вищезазначене свідчить, що валютні ринки мають схильність до суттєвих внутрішніх змін, а причини, що зумовлюють зміну кореляцій-них зв’язків на протилежні в різних проаналі-зованих періодах, потребують додаткового поглибленого наукового аналізу. Можемо при-пустити, що такою причиною може бути те, що в різні періоди часу певні макроекономічні по-казники мають різну важливість для учасни-ків фінансових ринків. По-п’яте, оскільки коре-ляційні зв’язки протягом окремих проаналізо-ваних періодів не демонструють стійкості, а навпаки змінюють кореляційний зв'язок на протилежний, це унеможливлює побудову мо-делі лінійної регресії, що спирається на такі вхідні дані. Виходячи з висновків щодо можливості побудови лінійної моделі за допомогою пари-тету відсоткових ставок, ми визнаємо, що по-будова моделі лінійної регресії є неможли-вою. На нашу думку це є наслідком наступних причин: 1. Велика кількість економічних, техніч-них, політичних, стихійних та інших факто-

рів, що впливають на динаміку фінансово-часових рядів у довгострокових періодах, зу-мовлюють хаотичність та випадковість змін котирувань валютних курсів, унеможливлю-ючи їх прогнозування за допомогою лінійних моделей; 2. Вплив очікувань учасників ринку, в ре-зультаті чого динаміка фінансово-часових рядів починає змінюватись в бік майбутньої зміни у відсоткових ставках задовго до того, як буде прийнято офіційне рішення щодо зміни відсоткової ставки; 3. Керуючі особи центральних банків з ме-тою уникнення шокових сценаріїв зміни цін на активи схильні заздалегідь попереджати учас-ників ринку щодо майбутніх змін монетарної політики, через що ціни на активи на момент публікації офіційного рішення можуть врахо-вувати ці зміни, через що вони можуть й не викликати макроекономічно обґрунтованих змін цінах. Цей аргумент випливає і з гіпотези ефективного ринку Юджина Фама [10]; 4. В різні періоди часу учасники ринку можуть приділяти більшу увагу різним мак-роекономічним показникам, що ускладнює прогнозування валютних курсів за допомо-гою одного або декількох; 5. Наявність на ринку учасників з різними інвестиційними горизонтами (гіпотеза фрак-тального ринку Бенуа Мандельброта [9]) спроможне викликати зміну цін на фінансові активи, включаючи валютний курс, у проти-лежному напрямку від того, що зумовлено макроекономічним значенням одного окремо взятого макроекономічного показника. З вищенаведеного аналізу випливає, що результати, отримані в роботі Meese and Rog-off (1983) про те, що прогностична сила мак-роекономічних моделей валютного курсу не є більшою ніж в моделі випадкового блукан-ня, є актуальним і для впливу паритету відсо-ткових ставок на динаміку зміни обмінного курсу EURUSD за 1999–2017 роки. 
Таблиця 1 – Коефіцієнти кореляції між відсотковими ставками Федеральної Резервної Системи 
США та Європейського Центрального Банку, їх паритетом та середньомісячними медіанними ко-
тируваннями EURUSD, 1999–2017 рр.   1999–2002 2003–2007 2008–2012 2013–2017 Загальний Резервна ставка ФРС 0.117737 0.602686 0.604721 0.699683 –0.364546 Ставка рефінансування ЄЦБ –0.728401 0.639304 0.612615 –0.416079 –0.258558 Паритет відсоткових ставок –0.441649 –0.434221 0.447924 0.611310 0.275003 
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Таким чином, проаналізувавши кореля-ційні зв’язки між відсотковими ставками, ін-дексами споживчих цін, їхніми паритетами та валютним курсом EURUSD на довгостроково-му періоді, ми дійшли висновку, що стійкого кореляційного зв’язку між цими макроеконо-мічними категоріями за проаналізований пе-ріод з 1999 року по 2017 рік не має, і таким чином побудова лінійної моделі достатньої прогностичної сили є неможливою. Такий результат ми пояснюємо в першу чергу вели-кою кількістю економічних, технічних, полі-

тичних, стихійних та інших факторів, що впливають на валютний курс у довгих про-міжках часу, що додає змінам цін на активи хаотичності та випадковості, унеможливлю-ючи таким чином їх прогнозування. Перспек-тивним напрямком майбутніх досліджень може бути аналіз впливу нової інформації у вигляді публікації макроекономічних звітів на динаміку валютного курсу у короткостро-кових періодах, що нівелюватимуть вірогід-ність впливу інших факторів на валютний курс протягом аналізованих проміжків часу. 
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США, ставкой рефинансирования Европейского Центрального Банка, их паритета и долгосрочной 

Сервер САДИКОВ Прогнозування обмінного курсу EURUSD за допомогою моделі лінійної регресії 



Р о з д і л  2  Е К О Н О М І К А  Т А  М І Ж Н А Р О Д Н І  Е К О Н О М І Ч Н І  В І Д Н О С И Н И  

84 НАУКОВИЙ ВІСНИК МНУ ІМЕНІ В. О. СУХОМЛИНСЬКОГО. ЕКОНОМІЧНІ НАУКИ 

динамикой изменения обменного курса EURUSD, а также сделал соответствующие выводы о воз-
можности прогнозирования динамики финансово-временных рядов с помощью модели линейной 
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The article carries out an empirical test of the parity theory of interest rates on historical quotations of 
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the relationship between the reserve rate of the Federal Reserve System, the refinancing rate of the Euro-
pean Central Bank, their parity and the long-term dynamics of the EURUSD exchange rate and made appro-
priate conclusions about the possibility of forecasting the dynamics of financial-time series using the linear 
regression model, based on interest rate parity statistics. The author concludes that there is no stable corre-
lation between the reserve rate of the Federal Reserve System, the refinancing rate of the European Central 
Bank, their parity and the long-term dynamics of the EURUSD exchange rate for the analyzed period from 
1999 to 2017, and thus the construction of a linear model of sufficient predictive power is impossible. This 
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ДЕРЖАВНА ПОЛІТИКА ПІДТРИМКИ ТА РОЗВИТКУ  
МІЖСЕКТОРНОГО ПАРТНЕРСТВА 

 
В сучасних умовах української економіки особливо актуальним є необхідність формування між-

секторного партнерства. У даній статті автор дослідив міжсекторне партнерство на держав-
ному рівні та його прояв на соціальному та державно приватному партнерстві. Також автором 
було досліджено систему нормативно правового регулювання соціального партнерства в Україні 
та проаналізовано вплив нормативно-правових актів на соціальне партнерство. 

Ключові  слова :  соціальне партнерство, міжсекторне партнерство, держава, бізнес, тертій 
сектор. Вся існуюча в Україні система взаємин держави, бізнесу і третього сектору зумов-лює необхідність формування нових механіз-мів партнерства та взаємодії між ними на ос-нові поєднання принципів державного регу-лювання з метою забезпечення цілей, за-вдань та пріоритетів розвитку суспільства з врахуванням мотиваційних інтересів бізнесу та громади. 

Сутність триєдиного партнерства та вкладу в розвиток теорії партнерських відно-син досліжувалитакі іноземні та українські вчені як Пітер Друкер, С. Ваддок, В. М. Геєць, О. Ф. Новікова, С. М. Гриневська, В. П. Звонар, Ю. С. Вдовенко, І. В. Тараненко. Метою статті є дослідження впливу унор-мованності міжсекторного партнерства та впливу державного регулювання на партнер-


