
ГЛАВА 2
ПРИКЛАДНЫЕ МОДЕЛИ АНАЛИЗА 

И ОЦЕНКИ СЛОЖНЫХ СИСТЕМ

2.1. Емпіричний аналіз взаємозв’язку валютного ринку та ринку 
криптовалют та їх реакції на дестабілізуючі фактори

Вступ та постановка проблеми. Міжнародний фінансовий ринок є 
важливою умовою функціонування світової економіки, оскільки забезпе­
чує свободу пересування капіталів у глобальному масштабі. Головним фа­
ктором його формування став процес глобалізації, прогрес якого особливо 
помітний у фінансовій сфері. Можливості миттєвого переміщення фінан­
сових потоків через електронні мережі кардинально змінили умови міжна­
родної економічної співпраці та господарської діяльності. Розвиток фінан­
сового ринку в поєднанні з загальною комп’ютеризацією та удосконален­
ням інформаційних технологій збільшує можливості перерозподілу фінан­
сових ресурсів, підвищує якість фінансових послуг на світовому ринку та 
спричиняє появу нових інститутів і фінансових інструментів. Однією з та­
ких новацій в сучасному світі виступають цифрові гроші, зокрема крипто- 
валюта, емісія та облік якої засновані на асиметричному шифруванні і за­
стосуванні криптографічних методів захисту. На курс криптовалют не 
впливає діяльність центральних банків країн, він залежить від попиту та 
пропозиціГ на криптовалюту. В свою чергу, обсяг попиту залежить від то­
го, скільки товарів і послуг можна придбати за цифрову валюту, а пропо­
зиція жорстко обмежена. Такі умови зумовили популярність криптовалюти 
та стрімкий розвиток ринку цифрових валют, який являє собою новий 
феномен застосування сучасних інформаційних технологій та інформацій­
них інновацій на фінансових ринках світу, що, в свою чергу, провокує і 
чисельні фахові та наукові дискусії, починаючи від необхідності введення 
нових категорій до аналізу нових ризиків як для інвесторів, так і для еко­
номік світу загалом, включаючи і Україну.
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Вагомий внесок в розробку теоретичних основ та підходів до про­
блеми сутності електронних та цифрових грошей, їх видів, переваг та не­
доліків здійснили відомі західні та українські науковці, зокрема В. Базиле­
вич, Л. Баластрик, 3. Варналій, Є. Галушка, М. Куцевол, І. Лютий, В. Осе- 
цький, Дж. Хілеман, М. Рауш, М. Фрюнц, Л. Кава, А. Нельсон, Дж. Фрай, 
С. Шух та інші [1,2,4,13,15-19,22]. При цьому, перспективи розвитку ринку 
цифрових валют та ризики, що з цим пов’язані, знайшли відображення в 
працях Л. Халаїні, А. Філліпа, В. Саповардіа, В. Вітлінського, 
Л. Гур’янової, А. Камінського, Т. Клебанової, О. Черняка тощо 
[6, 16, 20, 21]. В останні роки не тільки західними, але й українськими вче­
ними Т. Яциком, О. Петруком, О. Мельниченко, Є. Галушкою, О. Паконом 
та іншими також активно розвиваються питання пов’язані з методикою фі­
нансового обліку криптовалюти, а також з особливостями аналізу і аудиту 
електронних грошей в банках [5, 7, 10, 11, 15, 19].

Не зважаючи на чисельні наукові дискусії та значну кількість науко­
вих праць, присвячених феномену виникнення та розвитку ринку крипто- 
валют, а також ризиків з цим пов’язаних, деякі аспекти даної проблемати­
ки ще залишаються малодослідженими та потребують поглибленого аналі­
зу. Зокрема важливою та малодослідженою залишається також проблема 
взаємопов’язаності міжнародного валютного ринку та ринку віртуальних 
валют, їх реакції на зовнішні та внутрішні дестабілізуючі фактори. В дано­
му контексті актуалізується і необхідність емпіричної перевірки на основі 
застосування адекватного економіко-математичного інструментарію гіпо­
тези про те, що міжнародний валютний ринок та ринок віртуальних валют 
можуть бути автономними, тобто не пов’язаними між собою. Відповідно, 
ризики, що призводять до дестабілізації одного з ринків, не впливають на 
інший, що є визначальним як для багатьох економік світу, включаючи Ук­
раїну, так і для окремих інвесторів.

Важливість даної проблематики для України з огляду на стрімкий 
розвиток українського ринку криптовалют обумовила мету та завдання да­
ного дослідження.



Метою дослідження є застосування адекватного економетричного 
інструментарію для оцінювання та порівняння особливостей реакцій валю­
тного ринку та ринку криптовалют у відповідь на зовнішні шоки та деста­
білізуючі фактори, а також визначення рекомендацій щодо подальшого 
розвитку українського ринку криптовалют та зменшення ризиків для інве­
сторів.

Досягнення мети дослідження зумовило необхідність виконання та­
ких головних завдань: дослідити законодавчий стан цифрових валют в Ук­
раїні та інших країнах світу; визначити основні ризики та перспективи фу­
нкціонування ринку криптовалют у світовій економіці; проаналізувати ос­
новні тенденції сучасного світового валютного та цифрових ринків; розро­
бити адекватний економетричний інструментарій, зокрема комплекс век­
торних авторегресійних моделей для оцінювання реакції валютних ринків 
та ринків криптовалют на зовнішні шоки; на основі розробленого економе­
тричного інструментарію провести емпіричне підтвердження або спросту­
вання гіпотези відносно того, що міжнародний валютний ринок та ринок 
віртуальних валют можуть бути автономними, тобто ризики, що призво­
дять до дестабілізації одного з ринків, не впливають на інший; розробити 
рекомендації щодо успішного функціонування ринку криптовалют в Укра­
їні та зменшення ризиків для інвесторів.

Основні результати дослідження. Світовий валютний ринок опосе­
редковує міжнародну торгівлю, міжнародний рух капіталів, міграцію ро­
бочої сили, переміщення валютної ліквідності тощо. Крім того, валютні 
ринки виконують функції формування інформаційного поля, здійснення 
міжнародних розрахунків, опосередкування валютного курсоутворення, 
прогнозування майбутніх валютних курсів, страхування і диверсифікації 
валютних ризиків. Найбільшим міжбанківським валютним ринком є ринок 
форекс -  міжнародний валютний ринок, що являє собою сукупність конве­
рсійних операцій з обміну валют. Торгові операції на ньому не мають єди­
ного центру: форекс є переважо позабіржовим ринком, тобто фізично ви­
значити його центр неможливо. На відміну від ринку форекс, який функці­



онує вже не один десяток років, ринок віртуальних валют є новим і знахо­
диться в стадії активного розвитку як на рівні користування, так і на рівні 
визначення державами правового поля володіння чи проведення операцій з 
такими валютами. Ринок віртуальних валют з одного боку є фінансовою 
інновацію, що має потенціал для широкого використання, оптимізації та 
здешевлення транзакцій, а з іншого -  стає чинником виникнення додатко­
вих ризиків, пов’язаних з використанням криптовалют. Так наприклад, бі­
ржі, що надають послуги з купівлі/продажу криптовалют, в переважній бі­
льшості зберігають великі масиви клієнтських активів і як будь-які онлайн 
платформи, вони несуть ризики безпеки та шахрайства.

Слід зазначити, що першопочаткова купіля криптовалюти відбува­
ється за рахунок національних валют. У світовому обсязі торгівлі крипто- 
валютою домінують чотири резервні валюти: долар США (Ш Б), евро 
(БІЛІ), японська єна ЦРУ) та британський фунт (СВР). Китайський юань 
(СЫУ) з 2014 по 2016 рік представляв найбільшу частку в обсягах торгівлі 
(коливаючись від 50% до 90%), яка різко впала на початку 2017 року після 
посилення регулятивних заходів щодо ринку віртуальних валют Народним 
банком Китаю [12]. Окрім основних резервних валют, 53% бірж надають 
можливість використовувати 40 інших національних валют [12]. При цьо­
му, якщо ринок форекс давно став глобальним міжнародним ринком, про 
що свідчить оборот операцій, вимірюваний в трильйонах доларів, то ринок 
віртуальних валют (крипторинок) лише набирає обертів, збільшуючись у 
капіталізації та обсягах щомісячних операцій з кожним періодом. У будь- 
якому разі, обидва ринки є популярними, і інвесторам необхідно розуміти 
тенденції їх подальшого розвитку, а також можливі ризики з цим пов’язані, 
щоб оптимізувати свої дії та приймати зважені рішення.

Гіпотезою, яку покладено в основу дослідження є те, що валютний 
ринок форекс та ринок криптовалют не пов’язані між собою та є автоном­
ними. Іншими словами, ризики, що призводять до дестабілізації одного з 
ринків, не впливають на інший. Це важливо для інвесторів для диверсифі­
кації та зниження ризиків при операціях на даних ринках.



Для емпіричного тестування зазначеної вище гіпотези було побудо­
вано та оцінено на реальній інформації дві вектор авторегресійних моделі: 
одна -  для оцінки реакцій ринку форекс на зовнішні шоки (VAR(l)), інш а- 
для оцінки реакцій ринку криптовалют (VAR(2)).

В якості маркеру валютного ринку форекс було обрано номінальний 
обмінний курс долар/євро (NEX). Такий вибір обумовлено тим, що як по­
казав проведений попередній аналіз, ці валюти є найпопулярнішими: 88% 
добового обороту займає долар і 31% евро, а частка даної валютної пари 
становить 23%.

В якості маркера ринку криптовалют було обрано ціну на Біткоін 
(ВТС). Не зважаючи на те, що він втрачає свої позиції на крипторинку як за 
капіталізацією, так і за обсягам торгів, він все ще залишається найпопуля- 
рнішою криптовалютою. Крім того, Біткоін є найстаршою криптовалютою 
та, відповідно, має найповнішу статистичну базу, що є додатковим позити­
вним моментом при проведенні емпіричного аналізу [14].

Слід зазначити, що після проведеного поглибленого економічного та 
математико-статистичного аналізу до розроблених економетричних моде­
лей було включено також такі змінні як:

1) Інфляція (INF). Змінну розраховано як гармонізований індекс спо­
живчих цін Європи (НСРІ) поділений на індекс споживчих цін США (CPI) 
та помножено на 100. Обгрунтування впливу даної змінної на обмінний 
курс долар/євро базується на теорії паритету купівельної спроможності 
(Purchasing Power Parity Theory, PPP), за якою обмінний курс -  це курс, 
який прирівнює дві валюти, усуваючи різницю в рівнях цін між країнами 
за відсутності цінового арбітражу. Припускається, що зростання гармоні­
зованого індексу споживчих цін Європи відносно індексу споживчих цін 
США (що означає перевищення європейських цін над американськими) 
згідно теорії паритету купівельної спроможності має привести до знижен­
ня обмінного курсу долар/євро (обернений зв’язок).

2) Короткострокова процентна ставка (RID). Дану змінну розрахо­
вано як різницю між реальними короткостроковими відсотковими ставка-



ми США та Європи. Обгрунтування впливу даної змінної на обмінний курс 
долар/євро базується на теорії паритету процентних ставок (Interest Rate 
Parity, IRP), яка пов’язує процентні ставки з обмінним курсом. Припуска­
ється, що зростання короткострокової процентної ставки (RID), тобто пе­
ревищення процентної ставки США над європейською, за умов відсутності 
арбітражу, приведе до знецінення долара відносно евро, тобто обмінний 
курс долар/євро (NEX) зросте (прямий зв’язок).

3) Монетарна маса Ml (MD). Змінну розраховано як відношення 
монетарної маси (МІ) США до монетарної маси (МІ) Європи та помноже­
но на 100. Припускається, що при зростанні монетарної маси США віднос­
но європейської (перевищення пропозиції долара над евро), евро зміцнить­
ся щодо долара, тобто обмінний курс долар/євро (NEX) зросте (прямий 
зв’язок).

4) Індекс цін на акції (SP) розраховано як відношення індексу цін на 
акції США до Європейського індексу цін та помножено на 100. Дана змін­
на використана у якості маркера бізнес-циклів, які потенційно можуть 
впливати на попит на валюту, а, отже -  на обмінний курс. Припускається, 
що зростання індексу цін на акції США відносно Європейських познача­
тиме збільшення попиту на долар. Ціна на долар має зрости, що призведе 
до зменшення обмінного курсу долар/євро (обернений зв’язок).

Зведену інформацію з відповідними позначеннями змінних в розроб­
лених економетричних моделях та їх очікуваний вплив на зміну обмінного 
курсу наведено в таблиці 1.

Слід зазначити, що важливою передумовою побудови векторних ав- 
торегресійних моделей, які дозволяють системно оцінювати взаємозв’язки 
між основними досліджуваними показниками та їх лаговими значеннями, є 
їх стаціонарність. При цьому, нестаціонарні змінні можуть бути зведені до 
стаціонарних операцією різниць. В разі, коли нестаціонарні змінні мають 
однаковий порядок інтеграції, тобто виконується передумова коїнтеграції, 
необхідно проводити додаткове тестування на можливу наявність довго­
строкового рівноважного (коїнтеграційного) зв’язку між досліджуваними



змінними моделі та в разі його підтвердження, вводити в вектор авторегре- 
сійні моделі додатковий механізми корегування похибки.

Таблиця І
Зведена інформація щодо позначення основних змінних та їх очікуванного

зв’язку з обмінним курсом в моделях VAR (1) та VAR(2)
Змінна Позначення 

змінної в 
моделях

Одиниці
виміру

Очікуваний 
зв’язок 3 
обмінним 

курсом
Номінальний обмінний курс долар/євро NEX дол. СЕНА Прямий
Середня ціна Біткоіна ВТС дол. США Відсутній

Інфляція INF % зміна Обернений
Монетарна маса МІ MD % зміна Прямий

Короткострокова процентна ставка RID % зміна Прямий
Індекс цін на акції SP п.п. Обернений

Джерело: складено авторами.

Проведена перевірка досліджуваних змінних на стаціонарність за 
допомогою розширеного тесту Дікі-Фуллера засвідчила, що всі вони є не­
стаціонарними з порядком інтеграції І (1), окрім часового ряду монетарної 
маси Ml (MD), який має порядок інтеграції І (2). Оскільки змінні мають 
різний порядок інтеграції, між ними не може існувати коїнтеграційного 
рівноважного зв’язку, що виключає можливість застосування механізму 
корегування помилки в векторних авторегресійних моделях.

Подальше тестування моделей за низкою критеріїв на визначення 
оптимальної кількості лагів, які необхідно включити в модель, дозволило 
зробити висновок, що оптимальною кількістю лагів для моделей VAR(l) та 
VAR (2) є одиничний лаг. Проведений аналіз автокореляції залишків моде­
лей на основі тесту множників Лагранжа (LM Multiplier test) засвідчив від­
сутність серійної автокореляції між ними, що дозволяє зробити висновок 
про адекватність та стабільність розробленого комплексу моделей.

На основі проведеного повного діагностування з урахуванням наве­
дених вище позначень, остаточна специфікація розробленої векторної ав- 
торегресійної моделі VAR(l) мала такий формалізований вигляд:
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D(LOG(NEX)), = a i o+an D(LOG(NEX))M + <712D(RID)M + <7,з D(SP)M +

+ a ,4 D(INF) м + a i5 (D(MD)),.i + E„

D(RID), = 0  20 + ^21 D(LOG(NEX)),., + <722 D ( R I D ) + a n  D(SP)M +

+ <724 D(INF м ) + <725 D(D(MD)) м + e2,

D(SP), = <730+ азі D(LOG(NEX))m + <732D(RID)м + <733D(SP)м +

+ <734 D(INF) M + <735 D(D(MD)) + e3,

D(INF), = <7 40 + <741 D(LOG(NEX))m + 042 D(RID) t- \ + <743 D(SP) м +

+ <744 D(INF) м + <745 D(D(MD)) M + Є4,

D(D(MD))i =  a  50+ <751 D(LOG(NEX))M + <752D(RID)m + <753 D(SP)m +

+ <754 D(INF),., + <755 D(D(MD))m + є5, . ( 1)

де ay -  невідомі параметри VAR моделі (1), є« -  випадкові величини кож­
ного рівняння системи (збурення), D(...) -  оператор перших різниць.

Остаточна специфікація другої розробленої векторної авторегресій- 
ної моделі VAR(2) з урахуванням наведених вище позначень мала наступ­
ний формалізований вигляд:
D(LOG(BTC)), = а ю + <7і 1 D(LOG(BTC)),., + ап D(RID) м + аи D(SP) м +

+ <714 D(1NF) ,_1 + <715 D(D(MD)) , . \  +  Єї/

D(RID), = а 20+ <72і D(LOG(NEX))m + <722 D(RID)m + <723 D(SP)h +

+ <724 D(INF),., + <725 D(D(MD)) + Є2/

D(SP), = <73o+ <73i D(LOG(BTC))m + <732 D(RID),_i +<733 D(SP)m +

+ <734 D(INF),., +<735 D(D(MD))m + Єз,

D(INF), = <7 40 + <741 D(LOG(BTC))m + <742 D(RID) ,_i + <743 D(SP),_i +

+ <744 D(INF)m + < 7 4 5  D(D(MD))m + є4,

D(D(MD)), = <7 5o+<75i D(LOG(BTC))M + a 52D(RID)M +<753 D(SP),., +

+ <754 D(INF) м + <755 D (D (M D ))+ e5, , (2)

де <7ij -  невідомі параметри VAR моделі (2);£„ -  випадкові величини (збу­
рення), D(...) -  оператор перших різниць.



Оцінювання невідомих параметрів специфікованих економетричних 
моделей здійснювалось на реальній щомісячній інформації з 01.03.2012 р. 
по 31.01.2019 р., отриманої з різних офіційних джерел, зокрема з сайту 
Глобального фінансового порталу Investing.com (Інвестінг), зі статистич­
них баз даних Європейського центрального банку, Організації економічно­
го співробітництва та розвитку тощо.

Проведений на основі оцінених економетричних моделей VAR(l)- 
VAR(2) аналіз імпульсних функцій відгуків та декомпозиції дисперсії до­
зволив проаналізувати вплив шоку в одне середньоквадратичне відхилення 
обраних змінних на обмінний курс та перевірити, чи дані фактори мають 
аналогічний вплив на ціну Біткоіна. Візуально результати імпульсної фун­
кції відгуків обмінного курсу долар/євро (NEX) у відповідь на зміну в одне 
середньоквадратичне відхилення показників інфляції (INF), монетарної 
маси Ml (MD), короткострокової процентної ставки (R1D), та індексу цін 
на акції (SP) імпульсних відгуків обмінного курсу долар/євро (NEX) пред­
ставлено на рис. 1. Як можна побачити, з аналізу графіків, наведених на 
рисунку 1, обмінний курс долар/євро (NEX) повертається до свого рівно­
важного стану на 5-6 період після шоків у будь-якій з обраних змінних. 
Найсильніше обмінний курс реагує на шок у короткостроковій процентній 
ставці (RID): реакція позитивна, а піковий шок відбувається вже на другий 
місяць після імпульсу в одне середньоквадратичне відхилення. Даний ре­
зультат підтверджує теорію паритету процентних ставок та припущення 
щодо прямого зв’язку між короткостроковими процентними ставками та 
обмінним курсом. Зростання змінної RID (що означає перевищення проце­
нтної ставки США над європейською) за відсутності арбітражу призводить 
до знецінення долара відносно евро, тобто зростання обмінного курсу до­
лар/євро.

Коливання обмінного курсу від шоку у показнику інфляції (INF) не­
значні і швидко затухають. Шок у показнику монетарної маси Ml (MD) 
також не має суттєвого впливу на обмінний курс, а коливання затухають 
починаючи з другого періоду. Шок в одне середньоквадратичне відхилен­



ня індексу ціни акцій (БР) підтверджує очікуваний обернений зв’язок з об­
мінним курсом (МіХ). Зокрема, піковий шок виникає протягом третього 
місяця, але обмінний курс ^ Е Х ) повертається до рівноважного стану на 
четвертому періоді.

0 .02 ....................

0.01

—  —  WSP} ............. OfRID) ------------D'MD.2) -------- DilNf)

Рис. І. Імпульсна функція відгуків обмінного курсу долар/євро (NEX) 
у відповідь на зміну в одне середньоквадратичне відхилення показників 
інфляції (INF), монетарної маси Ml (MD), короткострокової процентної 

ставки (RID), та індексу цін на акції (SP)
Джерело: побудовано на основі розрахунків авторів

Таким чином, підтверджується припущення щодо прямого впливу 
шоку у процентних ставках на обмінний курс, а також оберненого впливу 
шоку в одне стандартне відхилення у індексі цін на акції.

На наступному етапі за допомогою оцінених моделей на основі ана­
лізу функції імпульсних відгуків було перевірено вплив шоку розглянутих 
змінних на ціну Біткоіна (рис. 2).

Як і у випадку з обмінним курсом долар/євро, найбільшу реакцію ці­
ни Біткоіна викликає шок у короткострокових процентних ставках (RID). 
Проте, на відміну від обмінного курсу долар/євро, ціна Біткоіна (ВТС) у 
відповідь на такий шок знижується, а повернення до рівноважного стану



відбувається у п’ятому періоді. Зміна в одне середньоквадратичне відхи­
лення показнику інфляції (INF) має обернений вплив на ціну Біткоіна 
(ВТС), знижуючи її. Це може пояснюватися тим, що при перевищенні єв­
ропейських цін над американськими відбувається зміцнення долару проти 
євро, що підвищує купівельну спроможність, тим самим підвищуючи по­
пит на Біткоін, а, отже — і ціну на нього (зазначимо, що більше 70% крип- 
товалюти торгується за долар США).
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Рис. 2. Імпульсна функція відгуків ціни на Біткоін (ВТС) у відповідь на 
зміну' в одне середньоквадратичне відхилення показників інфляції (INF), 
монетарної маси Ml (MD), короткострокової процентної ставки (RID), та 

індексу цін на акції (SP)
Джерело ', побудовано авторами на основі власних розрахунків

Імпульс в одне стандартне відхилення у індексі монетарної маси МІ 
(MD) у першому періоді призводить до падіння ціни на Біткоін (ВТС), в 
той же час зміна індексу цін на акції (SP) майже не має впливу. Загалом, 
ціна на Біткоін (ВТС) після зовнішніх шоків повертається до рівноважного 
стану всього на період пізніше за обмінний курс долар/євро (NEX) -  на 6-7 
місяць.

Додатково було також оцінено та проаналізовано графіки декомпо- 
зиції дисперсій. Даний інструмент дає змогу оцінити пропорції дисперсії



певного досліджуваного показника, викликані шоками різних змінних, та, 
відповідно, оцінити ступінь їх взаємовпливу. Наприклад, розраховані на 
основі реалізації моделі VAR(l) значення декомпозиції дисперсій, які у 
графічному вигляді наведено на рисунку 3, дають змогу визначити віднос­
ну важливість впливу змін інфляції (INF), короткострокових процентних 
ставок (RID), монетарної маси Ml (MD) та індексу ціни акцій (SP) на зміну 
обмінного курсу долара/євро (NEX) та ціну Біткоіна (ВТС). Проведений 
аналіз демонструє, що у першому періоді зміни обмінного курсу дола­
ра/євро (NEX) на 72,7% пояснюються самим собою, на 18,8% — бізнес- 
циклами (які представляє змінна індексу цін на акції, SP), на 2,9% — інфля­
цією (INF) і на 3,1% -  монетарною масою Ml (MD). Однак, починаючи з 
другого періоду 32,1% змін у обмінному курсі долар/євро (NEX) спричи­
няються зміною у короткострокових процентних ставках (RID). Такий ре­
зультат співпадає з результатами імпульсних відгуків, коли у другому пе­
ріоді відбувається пік реакції обмінного курсу долар/євро (NEX) на зміну в 
одне середньоквадратичне відхилення показника процентних ставок (RID).
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Рис. 3. Графічне відображення декомпозиції дисперсій оціненої 
VAR моделі (1)

Джерело: побудовано авторами на основі власних розрахунків 
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При цьому, близько 11,6% дисперсії обмінного курсу долар/євро 
(NEX) може бути пояснено зміною індексу цін на акції (SP), а вплив об­
мінного курсу сам на себе залишається на рівні 52%.

Для порівняння сутгєвості обраних факторів на ціну Біткоіна, було 
проведено аналогічний аналіз декомпозиції дисперсії для ціни на Біткоін 
(ВТС) для оціненої VAR моделі (2) (див. рис. 4).

Графічне представлення декомпозиції дисперсії для ціни на Біткоін 
(ВТС) чітко показує, що зміни у його ціні у на 96,7% пояснюють самі себе. 
Не зважаючи на те, що з другого періоду інші змінні починають відіграва­
ти важливішу роль, в середньому зміна ціни Біткоіна (ВТС) пояснюються 
сама собою на 94%. Так наприклад, незважаючи на те, що серед обраних 
змінних, найбільший вплив на ціну Біткоіна (ВТС) має показник коротко­
строкових процентних ставок (RID), але і він пояснює лише близько 2,8% 
зміни ціни на Біткоін.
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Рис. 4. Графічне відображення декомпозиції дисперсій оціненої 
VAR моделі (2)

Джерело: побудовано автором на основі власних розрахунків

Відповідно, можна зробити висновок, що фактори, які мають вплив 
ринок форекс, а саме короткострокові процентні ставки та бізнес цикли (в
даному досліджені виражені через індекс цін на акції), не мають такого
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впливу на ринок криптовалют. Економічні шоки, що можуть виникнути в 
економіці, з високою ймовірністю торкнуться ринку форекс, проте на ри­
нок віртуальних валют впливають інші, не такі очевидні фактори. Це озна­
чає, що інвестор може зменшити свої ризики, якщо використовуватиме 
Біткоін як актив одночасно з інвестиціями у національні валюти. Безумов­
но, для криптовалют існують інші ризики, але, на поточний період часу, 
систематичні ризики впливу на них не мають. Відповідно, зі сторони інве­
стора, який використовує Біткоін як актив, результати, отримані за допо­
могою економетричного моделювання дозволяють зробити висновок, що 
не зважаючи на всі інші ризики (технічні, операційні, власної волатильнос- 
ті криптовалют), ризик від структурних економічних шоків в економіці 
(наприклад зміна процентних ставок, зростання інфляції, експансивна або 
стримуюча монетарна політика) для віртуальних валют не є суттєвим. При 
цьому, віртуальні валюти можуть стати чинником виникнення додаткових 
ризиків, пов’язаних з використанням даних платіжних засобів для відми­
вання грошей, фінансування тероризму або інших кримінальних злочинів.

Висновки. Процеси економічної глобалізації продовжують постійно 
поглиблюватись та відзначаються появою нових інститутів і фінансових 
інструментів, серед яких, безумовним феноменом є виникнення та стрім­
кий розвиток ринку криптовалют, що, в свою чергу потребує додаткового 
дослідження взаємопов’язаності даного ринку з міжнародним валютним 
ринком та особливостей їх реакції на зовнішні та внутрішні дестабілізуючі 
фактори. В даному контексті важливого значення набуває емпірична пере­
вірка на основі застосування адекватного економіко-математичного ін­
струментарію припущення про можливість того, що міжнародний валют­
ний ринок та ринок віртуальних валют можуть бути автономними, тобто 
не пов’язаними між собою. Відповідно, ризики, які призводять до дестабі­
лізації одного з ринків, можуть не впливати на інший, що є важливим як 
для багатьох економік світу, включаючи Україну, так і для окремих інвес­
торів з огляду на можливу додаткову диверсифікацію ризиків. При цьому 
слід зазначити, що, як показав додатково проведений економіко-



статистичний аналіз, для максимізації вигоди та мінімізації ризиків від ро­
звитку нової інноваційної технології криптовалют бажана кооперація як 
всередині країни між публічним і приватним сектором, так і міжнародна 
співпраця, зокрема створення міжнародних робочих груп для розробки та 
впровадження ефективних заходів, спрямованих на зниження ризиків, 
пов’язаних з використанням криптовалют. Для України важливою пробле­
мою все ще залишається проблема удосконалення та запровадження адек­
ватних інструментів регулювання ринку віртуальних валют, а також ліцен­
зування підприємницької діяльності з віртуальною валютою. При цьому, 
як відмічає більшість фахівців та науковців, ліцензії повинні надаватися 
лише за умови забезпечення захисту прав клієнтів, підвищення вимог до 
кібербезпеки при роботі з віртуальними валютами та дотримання Міжна­
родних стандартів з протидії відмиванню коштів та фінансуванню терори­
зму і розповсюдженню зброї.
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