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MOJIEJTIOBAHHA ®IHAHCOBO-MOHETAPHOI
TPAHCMICII B EKOHOMIIII YKPAIHU

Ilpoaranizogaro Mmoxnueocmi U8UEHHS. (PIHAHCOBO-MOHemMAapHoi mpaHcMmicii i3 3a-
CMOCYBAHHAM 8EKMOPHUX asmopezpeciliHux modenell. [JocnioxkeHi ocobausocmi ma
83aeM038’°13KU  PIHAHCOBUX 1 MOHEMAPHUX MPAHCMICIUHUX KAHANIE 8 eKOHOMIUL
Yrpainu. ITokasaHo nokpokosgy memooukry ei0bopy, o6pobKku i mecmyeaHHs. UACOBUX
Ps10i8 MAKPOEKOHOMIMHUX OAHUX 0151 nobydosu moodeni seKmopHoi aemopeepecii. Pos-
KpUmo enaue piHaHco8UX | MOHEMAPHUX ULOKI8 HA OUHAMIKY BUNYCKY MA PIBHS UiH
8 YKpaiHi.

3HayHUil iHTepec ¢axiBLiB y cdepi AepKaBHOrO peryjJioBaHHS 30-
CEepPEIKeHUI Ha MOCHIIKEHHI TOro, SIK peaJbHUU CEKTOpP €KOHOMIiKHU pe-
arye Ha 3MiHU y (iHAaHCOBOMY CEeKTOpi. I, K10, HagaHHS MPUHLIAIIOBOI
OLIIHKM 3axoJaM (piHaHCOBO-TPOIIOBOIO PEryJIOBaHHS MOXJIMBE 3a J10-
IMOMOIOI0 TOSICHIOIOUMX MaKpOEKOHOMIYHUX MOJEJeil, Ha KIUTAIT Cy-
yacHUX MoaMpikauin moaeni IS-LM-AS, To 3’sicyBaHHSI TOTO, HACKiJIbKU
YYTJUBUIA PEATbHUI CEKTOP A0 OKPEMMX IMITYJIbCIB, SIKi HAAXOASATH 4Ye-
pe3 KaHaJiu (piHAHCOBO-MOHETApHOI TPAHCMICil BUMara€ BUKOPUCTAHHS
€KOHOMETPUYHUX MOJIeJIell BEKTOPHOI aBTOPErpecii.

TpancMmiciiHMI MeXaHi3M — IIe CYKYITHICTb CKJIQJHUX IepeaaBaib-
HUX MeXaHi3MiB — JaHUOriB a00 KaHajlliB MaKpO€KOHOMIUHMX 3MiHHMX
3a IOMOMOTOI0 SIKMX iMMOyJibcu (piHAHCOBOI cepy BIIMBAIOTH Ha Tapa-
METPHU PEaTbHOTO CEKTOpa EKOHOMIiKMU.

Y cyyacHiil HayKoOBili JliTepaTypi HalOUIbII IIMPOKO MpeacTaBIIeHI
JOCIIIXKEHHST MOHeTapHOiI TpaHcMicii. LlboMy mpucssiueHi mpani Oara-
ThOX 3apyOixkHUX BueHuX, ceped Hux O .Mimkin [1], b.BepHanke,
M.I'eptnep, P.®apmep, [dx.benxa6io, [Ix.bunec, J/I.BaBpa Ta OGarato
IHILKX.

B Vkpaini BUBYEHHSIM MOHETapHOI TpaHCMicil Hacammepen 3aiiMa-
€Tbed Tpymna BYyeHnx HamioHanbHoro 6aHky Ykpainm — B.Mimenko [2],
P.JIucenko [3], O.Iletpuk, C.Hikonaituyk, A.CoMuK.
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HocnimkeHH0 (iHAHCOBUMX KaHaJliB TPAaHCMICIHHOIO MeXaHi3My
MPUAUISIETECS 3HAYHO MeHIle yBaru. Lle mop’sizaHe 3 TUM, 110 MepeBax-
HO cepeld pPO3BUMHEHMX KpaiH NMpY BUOOPI MixK MOAATKOBO-OIOMXKETHUMM i
MOHETapHMMM 3axoJaMy BIUIMBY Ha €KOHOMIiKY, MpIiOpUTET 3a3BUYAll
BIITA€ETHCI OCTaHHIM.

IMligBuinenuii iHTepec A0 MOHETAapHUX KaHAaJiB TpPaHCMICii TaKoX
Ma€ iCTOpWYHE MIAIPYHTS, aaXe B OCTaHHI AECATHpPIiUdYsl 3aXOodaM pery-
JIIOBAaHHSI CYKYITHOI MpPOMO3MIlii, 30KpeMa 3acobaMM MOHETapHOTIO pery-
JIIOBaHHS NPUAUISIOCS 3HAYHO Oijbllle yBarvu Ha BiAMiHY Bif HNOPIBHSIHO
"HeNOIyJISIPHOrO" peryJloBaHHS CYKYITHOTO MOIUTY MOJaTKOBO-0I0IKET-
HUMU 3ac00aMU.

3apa3 po3poOKOI TEOPETUYHOTO amapary Ta MOACIIOBaHHSM (i-
HAHCOBUX KaHaJIiB TPAaHCMICITHOIO MeXaHi3My 3aliMa€eThCd Tpyna iTaiii-
cbKkux BueHUX — A.AzneciHa, x.I'ani, P.Ileporri [4] Ta iHLi.

OkpemMuMM acnekTh (PiHAHCOBOI TPAHCMICiII B €KOHOMIlll YKpaiHU
BUCBITJIEHO y mpalsix ykpaiHCbKuxX BueHux O.Bacunwmka, b.KBacHioka,
B.JlaryriHa, I.PanionoBoi, B.IlleBuyka Ta 6araTboX iHILUX.

Pazom i3 TuM muTaHHS peanizauil epeKTUBHOI €KOHOMIUHOI MOJIi-
TUKM B YKpaiHi, IOTPeOYIOTh AETAJIbHILION0 Ta CUCTEMHIILIOIO BUBYEHHSI
(piHAaHCOBO-MOHETAPHOTO TPAHCMICIHHOIO MEXaHi3My K CYKYMHOCTI Ka-
HaJliB MOJATKOBO-0I0I>KETHOTO Ta MOHETAPHOTO BIUIMBY Ha €KOHOMIKY.

BuBUeHHsI TpaHCMIiCIfHMX MeXaHi3MiB TiCHO TOB’sI3aHE i3 BUKOPU-
CTaHHSIM SIK OCHOBHOTO iHCTpYMEHTAapil0 Mojejeil BEKTOPHOI aBTOperpe-
cii, 30KpemMa TaKuX BHUXIIHUX BHUIIB aHaji3y, K (PYHKIil iMOyJIbCHUX
BiITYKiB i J€KOMITO3ULIisl AUCHEPCid.

ITobynoBa Moneni BekTopHoi aBTroperpeciiinoi moaeai (VAR) € on-
HUM i3 HaiOuIbll e(EeKTUBHUX METOAIB aHaji3dy BIUIMBY (PiHAHCOBUX
1 MOHETApHUX KaHaJIiB TpPaHCMicili Ha OCHOBHI MaKpOE€KOHOMIiYHi Itapa-
MeTpu, ocKiibkM VAR Moaenb gae 3Mory OOCTIAWTU 3B’SI3KM MOTOYHUX
3HAQUYE€Hb KOXHOI 3i 3MiHHMX MOJEJi 3 MOTOYHUMM ¥ MUHYIMMHU (J1aro-
BUMM) 3HAUEHHSIMM BCiX 3MiHHMX, $IKi BKJIIOYEHO B MOJAEIb. [HIIUMU
cioBaMu VAR Mozenb Hama€ MOXIMBICTH OJHOYACHOTO OILIiHIOBAHHS
0aratb0x MaKpOE€KOHOMIYHMX 3aJIEXKHOCTEH i3 ypaxyBaHHSIM iXHbLOI JM-
HaMiKU Ta B3a€EMO3B’SI3KY.

s mobynoBu VAR moneni (piHaHCOBO-MOHETapHOI TpaHCMIcCil B
eKOHOMIL YKpaiHu OyJio BimiOpaHo 12 MmoKasHUKIB':

! Byno 3i6paHO [OaHi MPO ILOMICSAYHI 4YacOBi PAOM BiNMOBITHUX IOKA3HUKIB y IIEPIOX
1995:12—2010:1 (ycporo 170 cnocrepexxeHb 3a KOXHUM MOKa3HUKOM). [IxkepesoM JaHuX
CTajla CTaTMCTMYHA iHdbopMalisl, 1110 HagaeTbesl JdepkaBHUM KOMiTeToM cTaTucTuku, Ha-
LIOHAJTLHUM OaHKOM YKpaiHu, MiHicrepcTBoM ¢iHaHCiB YKpaiHu. 3a paHHIMU JaHUMU
1995—1996 pp. MU 3BEpHYJIUCS IO CTATUCTUKM Tacis.
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1. Y — BBII 3a ganwnii nepion, MaH epH,

2. P — nokasHuk iHduswii 3a ICLL, % 0o eionogionoeo micaus;

3. MO — I'pomoBa 6a3za (MO0), 3aaMIIKKA KOLITiB Ha KiHEUb Ile-
piony, MAH epH;

4. M3 — I'powoBa Maca (M3), 3aquIIKKA KOIITIB Ha KiHELb MeEpi-
ONy, MAH 2DH;

5. CR — CepenHbo3BaxeHa BiICOTKOBAa CTaBKa 3a KpeIUTaMH,
% piunHux;,

6. DR — CepenHbo3BaxkeHa BiJICOTKOBA CTaBKa 3a JCIO3UTAMMU,
% piunHux;

7. IR — O6nikosa craska HBY, % piunux;

8. F — Odiuiiinuii Kypc rpuBHi 1o goiapa CIHIA;

9. T — Hdoxomu 3BeaeHOro OMOMXKETY, 3a JAHUU NEpioa, MAH epH;

10. G — Bugatku 3BeneHOro OMOMXKeETy, 3a JaHUM Nepioa, MAH epH;

11. TR — Yacrka noxonis 3BeneHoro 6iomxety y BBII, % do BBII,

12.GR — Yactka BuaatkiB 3BeneHoro Owmkery y BBII,

% 0o BBII.

binblricTh i3 00paHMX YacoBUX PSAiB MalOTh BUPAXKeHY CE30HHICTb
1 € HecrauioHapHUMH. Tomy OyJ0 IPOBEAECHO BIAMOBIIHY MiATOTOBKY
JaHUX B eKOHOMeTpuyHOMY naketi EViews 3.0.

ITo-nepiie, Oyjo MpoBeAeHO CE30HHY Kopekuito (SA — seasonal
adjusment ) ma panis: Y, M0, M3, T, G, TR, GR.

ITo-npyre, Bci psau OyJo MepeBipeHO Ha CTalliOHAPHICTh 3a JOIO0-
Moroio poswmmpeHoro tecty Jdiki—®@ysmiepa (ADF test). 3a pe3yiabraTamMmu
tecty (Tabj. 1), TaKMMM, 110 BUMAaraloTb KOpeKilii, a caMe — MpPUBEACH-
HS IO CTallioHApHOIro CTaHy, BUSBWIKCH psau: Y, MO, M3, E, T, G.

[isi mpuBeAeHHsT HECTAllOHApHUX PSAiB A0 CTALliOHAPHOIO CTaHY
OyJio BUIIpOOYBaHO TPU METOIM.

Merton 1. 3acTocyBaHHSI omeparopa pi3HMILb. AJITOPUTM 3aCTOCY-
BaHHsSI METOJy HaBeleHO Ha puc. 1.

Tloscuenns do aneopummy.

OOpanuit yacoBuil psim Y(?) OLIHIOETbCS HAa HASIBHICTb CE30HHOCTI
3a JIONIOMOIOI0 CTaHJApPTHOIO iHCTpyMeHTapiio mporpamu EViews. 3a
HEOOXiTHOCTI MPOBOAUTHCS KOPEKIisl CE30HHUX KOJMBAHb 3a JTOMOMO-
roio npoueaypu SA (seasonal adjusment).

Hani po 4dacoBoro psiny Y(?) 3aCTOCOBYETbCSI PO3LUMPEHUIA TECT
Hiki—@ynnepa 3 METOI MEPeBipKM CTalliOHAPHOCTI psiay. fAKiio, psia
BUSIBUTLCSI HECTALliIOHAPHMM, TO 3aMiCTb psiny Y(?) BUKOPUCTOBYIOTh HO-
ro mepuii pishuui AY, =Y, =Y, | a6o mpyri A’Y, =AY, —AY, | i Tak nani

JIOTU MOKU HOBUIA pAan pi3HI/IL[b HC BUABUTLCSA CTaHiOHapHI/IM.

128



Moodenroeanus pinancoeo-monemapHoti mpancmicii e exoHomiui

&

[ponenypa EViews
SA (seasonal
adjusment)

Tak

ITouatox

Yacosuit
pan Y(1)

OuiHka
CE30HHOCTI

ADF Ttect

Pan Y(1)
HecTallioHapHUH

Psin Y(t) cranionapuunit

Kinens

CTBOpUTH Py
MIEPIINX PI3HUIISIX
AY=Y, - Y,

Puc. 1. Anroput™ npuBeIeHHS 10 CTAIIOHAPHOCTI METOIOM ONEPATOPa Pi3HHUIb
ﬂmepeﬂo: CKJIaa€HO aBTOPOM.

ITicas 3acTocyBaHHSI aJrOPUTMYy TPUBEACHHS OO CTalliOHApHOCTI

IJ11 00OpaHMX YaCOBUX PSIiB CKJIAAAEThCS MaTpUlls Kopesiiid (tadi. 1)
3 METOIO BUSIBJICHHSI HAMOiIbII CYTTEBUX 3B’SI3KiB Ta MOAAJbIIOrO Binbo-
py 3MiHHUX, SKi BapTo BKIoUUTH 10 VAR moperni.

METO/IOM OomepaTropa pi3HuIb

Tabauys 1
Marpuug KopeJsiiid 9acoBuX psAIiB, MPUBEIAEHUX 10 CTAMIOHAPHOTO BUIY

Y | P MO M3 | CR|DR| IR | E T G | TR | GR
Y 1{-0,10 0,45 0,33|-0,02(-0,02| 0,00{ 0,20 0,28 0,40{ 0,03| 0,13
P |-0,10 1{-0,02 0,00 0,22 0,27|-0,17| 0,19|-0,08|-0,05|-0,07(-0,07
MO | 0,45/-0,02 1| 0,80(-0,23|-0,20{ 0,01| 0,30{ 0,19| 0,63 0,15] 0,15
M3 | 0,33] 0,00{ 0,80 1/-0,33{-0,30| 0,04|-0,03| 0,19 0,59| 0,17 0,10
CR |-0,02| 0,22|-0,23|-0,33 1| 0,94|-0,28| 0,09|-0,02(-0,01| 0,01 0,37
DR |-0,02| 0,27/-0,20(-0,30 0,94 1{-0,25| 0,11{-0,02{-0,02| 0,14| 0,48
IR | 0,00(-0,17| 0,01 0,04|-0,28|-0,25 1{ 0,03/-0,01{-0,02(-0,20(-0,20
E | 0,20| 0,19 0,30({-0,03| 0,09| 0,11 0,03 1{-0,02( 0,02(-0,10(-0,04
T | 0,28]-0,08| 0,19| 0,19|-0,02|-0,02|-0,01|-0,02 1{ 0,51 0,15 0,21
G | 0,40{-0,05/ 0,63 0,59/-0,01|-0,02|-0,02| 0,02| 0,51 1{ 0,13] 0,28
TR | 0,03/-0,07/ 0,15/ 0,17 0,01, 0,14|-0,20|-0,10| 0,15/ 0,13 1| 0,75
GR | 0,13/-0,07, 0,15/ 0,10| 0,37| 0,48|-0,20|-0,04| 0,21| 0,28 0,75 1

,becepe/lo: CKJIaACHO aBTOPOM.
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AK cBimyaTh 3HaUYEHHS MATPUL KOPEJSLiidA YacOBUX PSIiB MPUBE-
JIE€HNUX 0 CTalliOHAapHOTO BHUIOY METOAOM OIlepaTopa pi3HUIb HaNHOiIbII
CYTTEBI 3B’SI3KU CIIOCTEPIraloThCs MixK TAKMMU 3MiHHUMU:
= 00car BBII — 3miHa rpouoBoi 6a3zu MO;
= 00car BBII — BugaTtku 3BeeHOTO OIOMIXKETY;
= piBeHb iHIALII — BiZCOTKOBA CTaBKa 3a KpPeAUTaMMU;
= 3MiHa rpoioBoi 6a3u M0 — oOMiHHMIA Kypc rpuBHi g0 gonapa CIIA;
= 3MiHa rpoioBoi 6a3u M0 — BuagaTku 3BeJEHOro OIOIXKETY;
= 3MiHa rpolIoBoi Macu M3 — BiICOTKOBa cTaBKa 3a KpeIUTaMU;
= yacTKa BuAaTkiB OwomxeTy y BBII — BimcoTkoBa cTaBKa 3a JE€MO3UTaAMMU.

Meron 2. JleTpeHaiHT psiay. AJITOPUTM MPUBEIEHHS 10 CTalliOHaApHO-
CTi METOAOM JETPEHAIHTY CXeMAaTUYHO 300paxkeHO Ha puc. 2. Ilicaa ko-
PEKIIii 4acoBOro psily Ha CE30HHICTb BU3HAYAETHCS (Bi3yaabHO, METOIOM
nigbopy) Haiikpala arnpoKcuMallis psay — JIiHiiiHA, eKCIIOHEHTHA TOILO .
Hani 3HaXoguThbCs PI3HULS MK BUXIIHMM Ta 3MOACIbOBAHUM PSIIOM.
st pisHuLS (3aJIMILIKK perpecii) MiCTUTh iH(opMallilo BUXiZHOTO psiiy 3a
BUKJIIOUEHHSIM TpeHay. AKio 1 pi3HUL € cTauioHapHow (3a ADF Tec-
TOM), TO JaJli BOHa BUKOPHUCTOBYETBCS M1ajli 3aMiCTh BUXiTHOTO PSIY.

ITouatok

YacoBuit
psin Y(1)

Iponenypa EViews | Tax
SA (seasonal

Ominka
CE30HHOCTI

adjusment)
I
Hi |«
Bubip tpenny 3i
Pan ¥ (t,) _lctanmapTHUX QyHKIiH:
HecTaliOHapHUH ' _
ADF Ttect Y/=a+b-t
Yt(: a-ex pbt
Psin Y(t) cranionapHmii }leTpeHLIliHr p—
Kinenp

Puc. 2. Anroput™ npuBeieHHS 10 CTAI[IOHAPHOCTI METOJAOM JEeTPeHIiHTY
,becepe/lo: CKJIaA€HO aBTOPOM.

2 TIpu BUOOpPiI NEeBHOI (QYHKIIOHANBHOI 3a1€XHOCTI I alpoKCUMAaLil paay 6akaHo Ha-
JIaTU €KOHOMiYHE TMOSICHEHHsI TOro, YOMY NaHWil MaKpOEKOHOMIUYHMI TMOKAa3HUK Mae
eKCITOHEHILIiHUI abo NiHiliHWI (a00 iHIIMIT) XapaKTep PO3BUTKY B Yaci.
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AK cBimyaTh 3HaUYEHHS MATPUL KOPEJSLiidA YacOBUX PSIiB MPUBE-
JEeHUX [0 CTalliOHAapHOIO BUAY METOAOM HETpeHAiHTy (Tabiy. 2) Haii-
OiJIbII CYTTEBI 3B I3KM CIIOCTEPIraloThCsl MiXK TAKMMM 3MiHHUMU:
= 00car BBII — 3miHa rpomoBoi Mmacu M3;
= 00csar BBII — noxoau 3BeaeHOIro OIOIXKETY;
= piBeHb iHIALII — BiZCOTKOBA CTaBKa 3a KpPeAUTaMMU;

» 3MiHa rpoloBoi Macu M3 — BiICOTKOBa CTaBKa 3a JCMO3UTAMMU;

= 3MiHa rpolIoBoi Macu M3 — oOMiHHMI Kypc TpuBHi 10 gojapa CIIA;

= 3MiHa rpooBoi Macu M3 — noxoau 3BelIeHOro OIOIXKETY;

= o6sikoBa ctaBka HBY — oOminHwuii Kypc rpuBHi 10 nonapa CIIA;

= yacTKka BuaaTkiB OromkeTy y BBIT — BigcoTkoBa cTaBKa 3a JCMO3UTAMU;

= 0OMiHHMI Kypc rpuBHi go nonapa CIIIA — yacTka BUIATKiB OIOIKETY
y BBII.

Tabauysa 2
MaTpuug Kopesuiid 4acoBUX pAiB, NPUBEAEHUX 10 CTANIOHAPHOTO BUIY
METOIOM JeTPEeHIiHTy

Y P | MO | M3 | CR| DR | IR E T G | TR | GR

Y 1/ 0,07 0,23| 0,31| 0,03| 0,06|-0,04/-0,02| 0,43| 0,40|-0,31| 0,02

P | 0,07 1| 0,07| 0,11| 0,44| 0,43| 0,31|-0,01| 0,14| 0,21|-0,11| 0,02

MO| 0,23| 0,07 1 0,85/-0,10(-0,21| 0,02|-0,22| 0,28| 0,29| 0,08|-0,32

M3| 0,31 0,11] 0,85 1/-0,21]-0,32| 0,00/-0,35| 0,40| 0,26| 0,02|-0,41

CR| 0,03| 0,44|-0,10|-0,21 1/ 0,76 0,54| 0,19| 0,03| 0,09|-0,11] 0,01

DR| 0,06| 0,43|-0,21(-0,32| 0,76 1] 0,45| 0,21| 0,12| 0,31|-0,30| 0,38

IR |-0,04| 0,31| 0,02| 0,00| 0,54| 0,45 1/-0,61]-0,05/-0,07| 0,21{-0,48

-0,021-0,01-0,221-0,35| 0,19| 0,21|-0,61 1{-0,06| 0,08]-0,23| 0,68

E
T |0,43] 0,14] 0,28| 0,40| 0,03| 0,12]-0,05|-0,06 1| 0,62]-0,06| 0,17
G | 0,40] 0,21| 0,29| 0,26| 0,09| 0,31(-0,07| 0,08| 0,62 1[-0,27| 0,46

TR |-0,31|-0,11| 0,08| 0,02|-0,11|-0,30| 0,21|-0,23|-0,06|-0,27 1/-0,26

GR| 0,02| 0,02/-0,32(-0,41| 0,01| 0,38|-0,48| 0,68| 0,17| 0,46|-0,26 1

JDicepeno: CKI1aieHO aBTOPOM.

Meton 3. 3actocyBaHHs1 ¢inbTpa Xoapika—IIpeckora. Lleit meroxn
IPYHTYETbCSI HA CTAaHAAPTHIi MPOLEAYpi, IO 3aCTOCOBYETHCS B €KOHO-
METpMLI JJIsI BUAACHHS LUK/IIYHOI KOMIIOHEHTM B 4acoBHUX psigax [3].
AJITOPUTM TIpUBEIEHHS A0 CTalliOHAPHOCTI i3 3aCTOCYBaHHSIM (iJIbTpa
Xonpika—IIpeckoTa HaBedeHO Ha puc. 3.

AK cBigyaTh 3HAYEHHS MATPUII KOPEJsLiii YaCOBUX PSMiB MpPUBE-
JIEHUX O CTALliOHAPHOTO BUAY i3 3aCTOCYBaHHAM QiuIbTpa Xoapika—
IIpeckora (Taba. 3), HAMOIABII CYTTEBI 3B’SI3KM CIOCTEPIralOThCS MixX
TaKUMU 3MiHHUMMU:
= piBeHb iHIALIT — obiikoBa ctaBka HBY;
= 3MiHa rpollIoBoi Macu M3 — BuJaTku 3BeJeHOrO OIOMXKETY;
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= BiJICOTKOBA CTaBKa 3a KpeaAuTaMu — OOMiHHMI KypC TPUBHIi A0 J0-
napa CIIA;

* BiICOTKOBA CTaBKa 3a JCMO3UTaMU — 4YacTKa BUIATKIB OIOIXETY
y BBII;

= 0OMiHHMI Kypc rpuBHi 10 aosapa CIIIA — yacTka BuAATKiB OIOIXETY

y BBII.
Yacosuit
pan Y1)

OniHka
CE30HHOCTI

Ipouenypa EViews | Tak
SA (seasonal

adjusment)
|
Hi |«
Psan Y(2) |
HeCTalliOHAPHKHI 3acTocyBaHHs
ADF tect ¢inpTpa
Xonpika—IIpeckoTa:
Y™ =Y - HP(Y)

Psan Y(t) cranionaphuii

Kineup

Puc. 3. Anroput™ npuBeieHHS 10 CTAIOHAPHOCTI

i3 3actocyBannam ¢inbrpa Xoapika—IIpeckora
JDicepeno: CKI1aieHO aBTOPOM.

Tabauys 3
Marpuug Kopesiiid 4acoBUX pAIiB, MPUBEJAEHUX /10 CTAIOHAPHOTO BUIY
i3 3actocyBannam ¢inbTpa Xoapika—IIpeckora

Y| P MO  M3|CR|DR| IR | E T G | TR | GR
Y 1{-0,01| 0,13 0,27 0,00(-0,02| 0,00(-0,05| 0,25 0,20(-0,14|-0,11
P |-0,01 1| 0,08 0,17/ 0,25/ 0,30, 0,31|-0,01| 0,04/ 0,11| 0,00/ 0,09

MO | 0,13] 0,08 1| 0,80] 0,05 0,06/ 0,01| 0,08 0,17| 0,49 0,00| 0,01

M3 | 0,27 0,17 0,80 1| 0,04/ 0,02 0,03|-0,06| 0,34 0,51|-0,05|-0,09
CR | 0,00{ 0,25| 0,05| 0,04 1| 0,94| 0,92/-0,70, 0,01 0,02 0,03 0,49

DR |-0,02| 0,30] 0,06] 0,02 0,94 1| 0,90{-0,61| 0,00] 0,00| 0,17 0,62

IR | 0,00/ 0,31/ 0,01 0,03/ 0,92/ 0,90 1/-0,61| 0,00 0,00{-0,05 0,36
E |-0,05/-0,01| 0,08]-0,06/-0,70{-0,61|-0,61 1(-0,08(-0,03|-0,07|-0,43
T
G

0,25| 0,04| 0,17| 0,34| 0,01 0,00{ 0,00{-0,08 1| 0,42 0,12 0,00
0,20| 0,11} 0,49| 0,51| 0,02| 0,00{ 0,00{-0,03| 0,42 1| 0,05 0,09
TR |-0,14] 0,00 0,00{-0,05| 0,03 0,17(-0,05(-0,07| 0,12 0,05 1| 0,74
GR |-0,11| 0,09 0,01|-0,09 0,49| 0,62| 0,36|-0,43| 0,00{ 0,09 0,74 1

ﬂofcepeﬂo: CKJIaa€HO aBTOPOM.
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3a KOXHUM i3 3aCTOCOBAaHUX METO[IB OyJIO OTpMMAaHO CTalliOHApHi
4yacoBi psiaM 31 30epeXeHHSAM iHdopmalii, 10 MicTWiacsd y BUXiIHOMY
pani. Ilpore orpuMaHi cTauioHapHi pSAAM-3aMiHHUKM 3a KOXHUM i3 Me-
TOMIB JEIIO BiAPi3HSAIOTHCS, OTXKE MATUMYTh Pi3HY KOPEJALil0 3 iHIIMMU
MOKa3HUKaMu i 3a0e3meuyBaTUMYTh Pi3HY SIKiCTb Moaesi. ToMy s Bu-
3HAQUEHHS KpalllMX YaCOBMX psiIiB OyJIO MpoaHalIi30BaHO CHiJIbHY MaTpu-
IO KOpEesLiid B Ky YBIMIIIM TMOKa3HMKMA OTpMMaHi 3a BCiMa TpbOMa
MeTodaMM TIPUBEIEHHSI IO CTallioOHApHOCTI (Bcboro 26 psimiB) i Oyno

Moodenroeanus pinancoeo-monemapHoti mpancmicii e exoHomiui

MpPOBEIEHO Bigdip KpallliX YaCOBUX PSIiB 3a TAKUMU KPUTEPIiSIMU:
1) y BimiOpaHux psigax mMaroTh OyTH MPEACTaBJICHI TPY TPYIM TTOKa3-
HUKiB: LiJbOBI MaKpOINOKa3HUKU, MOKA3HUKMU (hiHAHCOBOI Ta TI'POILIOBOL

MOJIITUKU;

2) BinOMparOThCsl MOKA3HUKU 3 HAWOUIBIIMMU i HaCTAOIbHIIIUMU

3HAYEeHHSIMU KOpesLii;

3) BUKJIIOYAIOTHCS YACOBi PSIIM, 1O € MEBHOIO MipOIO iI€HTUYHUMM’,
V pesyabrati mig nmooynosun VAR-mozeni Oyio BigiopaHo 6 daco-
BUX PSJIiB — CE30HHO 3MIJXKEHUX Ta cTauioHapHux (tadi. 4).

Tabauya 4

Pe3ynbTaTi Big0opy Ta Kopekilii MOKa3HUKIB AJi MOOYA0BH MOJEJIi
(inancoBo-MoOHeTapHOI TpaHCMIcCii B eKOHOMIlli YKpaiHu

I 3axonu Kopekuii
OKa3HHMK ) .
I'pyna . MeTon npuBe- 3MicT moKa3HMKA micas
NOKA3HHUKIB (ymose Kopexuis €HHs 10 cTalio- nepeTBOpeHb
NO3HAYEHHS) | Ce30HHOCT | A - PeTEOP
HAPHOTO CTAHY
IinboBi Y SA Herpenminr BBII1, manu epn
MaKpo- p _ - Indpmsia 3a ICL, % do
MMOKA3HUKU nonepeorHvb020 Micaus
MO 4 Ilepia piz- 3MiHa rpoloBoi 6a3u
HULISL PSIy MO, mau epn
Ilepia pi3- 3MiHa CTaBKU 3a Kpeau-
IMokasHuku CR - HHE . HI; TAMIL 6. 7 pel
(inancoso- Ile m]; iz 3MiH2’l o.(bi‘ iifHOTO
MOHETapHOT F - HI/Ipﬂ Hp Cy TPMBHI LIo oJia I;yp
TpaHCMiCi.l' st psany y Ip Ao I p
CHIA, epH
G SA HeTpeHmiHT Bupatkmu 3BeneHoro
OI0JKETY, MAH 2PH

JDicepeno: CK1aieHO aBTOPOM.

AHaJi3 KopensauiiHuX MaTpuib OJHOYACHO 3a TpbOMa METOJaMM
JI03BOJIMB 3pPOOMTH TaKi y3araJbHEHHS:

3 Hanpukian, MiX TaKMMM YaCOBUMM DSOAMM, K CTaBKM BiICOTKA 3a KpeOUTaMH Ta
JIeTI03UTaMM, JTOXOAW Ta BUOaTku Omomketry, M0 tTa M3 mepeBary HamamMo TUM, 4Wi Kope-
JISIIMHI 3B’SI3KY JIMIIIAIOTHCS 3HAYYIIMMU Ta He 3MiHIOIOTh 3HAK HE3aJeXKHO Bil METOMy.
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Animniee €.B.

» BBII, aK wiJboBUII MaKpOEKOHOMIYHUI MMOKA3HMK MA€ CIIiBCTaB-
HY LIJIBHICTh 3B’SI3KYy 3 1HCTpYMEHTaMM (piHAaHCOBOI Ta I'POLLIOBOI ITOJIi-
TuKH. lle cBigunTh MPO BaXXJIMUBICTh i HEOOXiAHICTh aKTMBHOI'O BUKOPHC-
TaHHS (PiHAHCOBMX 1 MOHETApHMX KaHaJIiB TPAHCMICii;

" MATBEPIXKYETHCI TEOPETUYHUIN 3B’SI30K MK 3MiHOIO PiBHS IIiH i
"LIIHOIO TpolIei” — CTaBKOIO BiJICOTKA;

* iCHYBaHHS IIIJIbHOTO 3B’SI3Ky MK BUTpaTaMM i JOXOJaMU OIOIKeE-
Ty Ta rpowmoBumMu arperatamm MO, M3, a takox Mix npupocramu MO,
M3 Ta yacTkamMu J0XOAiB Ta BuTpar Oromxketry y BBII, Ha Halry aymKy,
CBIIUMTH TIPO BiJCYTHICTb HE3AJEXHOI MOJITUKU HAlLIOHAJbHOTO OaHKY
Ta MiANOPSAKYBAHHS LIISIM ypsiay Ta OXOKETHOI MOJTITUKU.

Bu3HaueHHs AOLJIBHOCTI BpaXyBaHHSI MOIEpPeIHiX 3HaYeHb MOKa3-
HUKIB (KiIBKICTh JlariB abo MOpsiAoK Mofesi) Oyj10 mMpoBeaeHO 3a J0IO-
Mmoroo kpurepiiB Akaiika (AIC) Ta IIsapua (SIC)*. Hami po3paxyHku
LMX KpuTepiiB misg 17 nariB, mo craHoBuTh 10% Bin KiJIBKOCTiI criocTe-
pexeHb (Taba. 5), BKa3yloTh Ha 3pOCTaHHS 000X KpUTEPiiB i3 3pocTaH-
HSM KiJIBKOCTI JIariB.

Tabauysa 5
3HnavyeHHs KputepiiB Akaiika ta IlIBapua nnsa pisnux mopsakiB VAR mopeani
ITopsinok Kpurepiii Kpurepiii Ilopsnok Kpurepiii Kpurepiii
moaedi (p) Akaiika ITIBapua mozaedi (p) Akaiika IIIBapua

1 -5237 -5237 10 -4446 -4439
2 -5132 -5130 11 -4368 -4360
3 -4985 -4982 12 -4300 -4292
4 -4905 -4902 13 -4198 -4189
5 -4821 -4817 14 -4134 -4124
6 -4742 -4738 15 -4036 -4026
7 -4646 -4641 16 -3947 -3936
8 -4561 -4556 17 -3841 -3829

9 -4500 -4493

JDicepeno: CK1aieHO aBTOPOM.

Takum ynHOM, KpuTepii Akaiika Ta IlIBapua cBigyaTh Ha KOPUCTb
HaMOIiIbII MPOCTOI MoAei i3 JlaroM Yy oauH nepiod. Ilpore, BpaxoByouu
JaHi giarpaM KpOCKOpEJslil MOKAa3HWKIB Ta Oepyyd OO yBaru IOCBig
aHaJlizy AMHAMIiK{ BiAMOBIIHUX €KOHOMIYHMX ITPOLECiB, KUJIbKICTb JariB
MOJIeJTi OyJ1I0 BCTAHOBJIEHO HA PiBHI LIECTU MEPIOAIB (MiBPOKY).

* TTapHe 3acTocyBaHHSI KpUTepiiB Akaiika Ta IlIBapua mist Bubopy Haiikpamol crienudi-
Kallii MOJieJli € MOLIMPEHOI0 IIPOLIEIYPOI0, OCKIJIBKM A€ MOXJIMBICTh YpaxyBaTU BILIMB
Ha SIKiCTb MOJeJIi IBOX MPOTUJEXHUX TeHAeHUil (auB.: JIyk anenxo I.I. CydacHi eKoHO-
MeTpuuHi Metomu y dinancax / [I.T.Jlyk’sHenko, }0.0.Toponnivenko]. — K. : Jlitepa
JITH, 2002. — C. 103).

134




Moodenroeanus pinancoeo-monemapHoti mpancmicii e exoHomiui @

Y HacTtymHOMy Kpoli 1m0 BimiOpaHuMX 3MiHHHX OYJIO 3aCTOCOBAHO
tect I'peHaKepa 3 METOI BUSIBJIEHHSI MPUYMHHO-HACIIKOBUX 3B’SI3KiB
MiX 3MiHHMMM Ta MEPEBipKMU BiAMOBIIHOCTI BUSIBJISHUX 3B’SI3KiB pe3yib-
TaTaM KOpPEJSILIMHOTO aHalidy Ta eKOHOMiIYHOMY 3MicTy. PesynbTatu Tec-
Ty 3rpyNnoBaHoO B Taba. 6 Ta 7.

Tabauuys 6
Pe3yabTaT TecTiB npuuMHHOCTI I'peHKepa moa0 BIMBY (DiHAHCOBHUX
Ta MOHETAPHUX YMHHUKIB HA LIJIbOBI MOKA3ZHUKH

Kanaau ¢inancoBo-mMoHeTapHoi TpaHcMicii

®DakTophuii| 3mina Swina 3miHa 3miHna Sniina 3mina
KpeIuT- Bunatku KpeIuT- Bunatku
MOKA3HHK | rpolo- Hoi Kypcy P—— rpoiuo- Hoi KYPCY | Gromke
BOi 0a3m TPUBHi Y| Boi asn TPUBHi Ty
CTaBKH CTaBKH
Pesynpra- | O6csar | O6car | Obcsir | O6car | PiBenb | PiBenn | PiBens | PiBeHb
TUBHUIA BBII BBII BBII BBII |indsii |indirsimii | indusmii | indsmii
IMOKA3HUK
1| 9009911 34896 | 0,57142 |39E-07) 26392 | 0,48691 | 0,24818 | 0,56318
(1%) (1%)
0,02137 0,02483 |4,10E-07
2 (5%) 0,62989 (5%) (1%) 0,50304 | 0,22949 | 0,23875 | 0,46009
0,00022 8,40E-06| 0,02488 0,00246
§ 3 (1%) 0,94106 (1%) (5%) 0,5426 (1%) 0,09814 | 0,62214
= 0,00021 2,90E-05] 0,00271 0,00383
4 (1%) 0,97603 (1%) (1%) 0,73333 (1%) 0,24822 | 0,77019
2,80E-06 8,50E-06| 0,00309 0,0088
5 (1%) 0,99119 (1%) (1%) 0,78744 (1%) 0,28773 | 0,70501
1,00E-05 4,30E-05| 0,00013 0,01823
6 (1%) 0,99619 (19%) (1%) 0,76771 (5%) 0,41558 | 0,81109

Jicepeno: ck1ageHO aBTOPOM.

Tabauys 7
Pe3yabraTé TecTiB npuunHHOCTI I'penmkepa moa0 3BOPOTHOTO BILIMBY
HA KaHaM (iHAHCOBO-MOHETAPHOI TpaHCMicii

®akTop- 3BOpOTHHMI BIUIMB HA KAHAJIM (DiHAHCOBO-MOHETAPHOI TPaHCMicCii
HMid O6car | Pigenp | O0Ocar | Pisenn | Oocsar | PiBenb | OO0car | Pisenb
nokasHuk | BBII |indusumii| BBII | indusanii | BBII |indasmiii| BBII  |indusamii
Pesynpra-| 3mina | 3miHa | 3miHa 3mina | 3miHa | 3miHa | Bumatku (Bugatku
TUBHUI |POILIOBOI| FPOLIO- | KPEAUT. | KPEAUT. | Kypcy | Kypcy | OIOMIKETy [OI0IXKeTy
MOKAa3HMK | 0a3u |BOi Oa3u| CTaBKM | CTaBKM | TPUBHI | rpUBHI
0,04911 0,01532
1 (5%) 0,70251 | 0,70009 | 0,11645 (5%) 0,7224 | 0,24879 |0,16795
0,00177 0,03401 | 0,00083
2 (1%) 0,99818 | 0,91617 (5%) (1%) 0,11769| 0,41151 |0,47258
2,1E-09 1,2E-07 0,00955
E 3 (1%) 0,95803 | 0,70416 | 0,16523 (1%) 0,21999 (1%) 0,53815
= 1,4E-08 1,5E-08 0,000055
4 (1%) 0,87578 | 0,77395 | 0,33019 (1%) 0,33178 (1%) 0,45168
4,90E-08 2,7E-08 0,00022
5 (1%) 0,56558 | 0,86612 | 0,57109 (1%) 0,42018 (1%) 0,50661
2,00E-08 7,2E-08 0,00038
6 (1%) 0,74311 | 0,80444 | 0,42737 (1%) 0,11199 (1%) 0,66013

ﬂofcepeﬂo: CKJIag€HO aBTOPOM.
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@ Animniee €.B.

Tosichenns do mabauyp:

e TaHi TaOJMLi IMOBIpPHO IiATBEPIXKYIOThH "HYJb-TillOTE3y" IpPO TE,
10 (haKTOPHUIA MOKAa3HUK HE BIUIMBAE Ha pe3yJbTaTUBHMIA MOKa3HUK. B
TUX KJIITUHKaX, A€ MMOBIPHICTb IMiATBEPIXXEHHS "HYJb-TillOTe3U" € MEH-
100 3a CTaHAAPTHi JOBipYi iHTEpBaJM MPOCTABJIEHO BIAMNOBIAHI 3HAYCH-
Ha — 1%, 5%, 10%. lle o3nauae, 110 "Hyjab-rirore3a” MPO BiICYTHICTh
BIUIMBY (PAKTOPHOIO MOKA3HWMKA Ha pPe3yJbTaTUBHUI ITOKA3HUK MOXKE
OyTH BiZKuUHYyTa.

3a TecTtoM npuUYMHHOCTI I'peHakepa MiXX YMHHMUKAMU (PiHAHCOBO-
MOHEeTapHOI TpaHCMicii Ta LUJILOBUMHU ITOKa3HUKaMMU Ha 1% Tta 5% piB-
HSIX 3HAYMMOCTI BUSIBJICHO TaKi MPUYMUHHI 3B’ SI3KMU:

» BBII BimuyBae Ha co0i BIUIMB 3MiH TpoOIlOBOi 0a3u, OOMiHHOTO
KypCy Ta piBHSI BUAATKIB OIOMIXKETY;

* Ha piBeHb LiH BIUIMBAE JIMILE 3MiHA CTAaBKM BiICOTKA 34 KPEeIUTAMU.

Takox, icHye 3BopoTHiii BmiuB BBII Ha 3MiHy rpoinoBoi 6asu,
OOMiIHHOIO KypCy Ta piBe€Hb BUIATKiB OIOKETY.

Kpim BriMBy KaHaiiB (hiHaHCOBOI Ta MOHETApHOI TPaHCMIcCii Ha
LiaboBi moka3zHuku — obOcar BBII Ta piBeHb 1IiH, iCHYIOTbH TaKOXK
3B’SI3KM MIXX OKpPEMHMHU KaHaJIaMU.

AHani3 JaHuWX OTpMMaHMUX 3a TecTaMu I['peHaKepa, CBiIUYWTH, 1O
Ha 1% T1a 5% piBHSIX 3HAYMMOCTI Ha 3MiHM OOMIiHHOTO KypCy BILTMBAIOTh
3MiHM TPOILIOBOI 0a3u Ta piBeHb BUIATKIB OIOIKETY, a Ha BUIATKU O1O-
JIKETy BITJIMBA€E 3MiHa IpOIIOBOI 0a3u.

3aranoM pesyiabTaTu TecTy I'peHakepa Juile 4acTKOBO BiAMOBiga-
I0Th iCHYIOUMM MOIJIsiAaM Ha MaKpPOEKOHOMIUYHi 3B’SI3KU.

Ha ocHoBi BimiOpaHux LILOBUX Ta (PAKTOPHUX MaKpPOINOKAa3HUKIB
MMOOY/IOBaHO BEKTOPHY aBTOPETPECiiiHY MOJIeb 3 BpaXyBaHHSIM 6 IIOITe-
penHix nepioniB — VAR (6).

OCHOBHUMM pe3yJbTaTOM MOOYJOBaHOI MOAEdi € BUXigHA iHpopma-
Lis1 AJ1 IBOX TUITIB aHaJi3y: iMITyJbCHUX (DYHKII BiATyKiB Ta J€KOMIIO-
3ULIi1l IUCHEPCiid.

ImMmynbcHi GyHKUii BiAryKiB 1al0Th MOXJIMBICTH NOCHIOWTH AMHA-
MiKy 3MiH YCiX MOKa3HMKiB CUCTEMHU Y BIAIOBiAb HAa 3MiIHY OJHOTO CEpEl-
HBOKBAJIpATUYHOTO BiIXWJIECHHS OMHIEI 3 HUX.

Ha puc. 4 3BeneHi (pyHKIIil iMITyJIbCHUX BiArYKiB LiJIbOBOrO MOKa3-
Huka — BBII Ha iMoynabcu (110ku) (piHaHCOBO-TPOILIOBOI TpaHCMIcii 3a
KaHajJaMH1 BiJICOTKOBOI CTaBKM Ta OOMIiHHOTO KypCy, 3a 3MiHOIO KiJIbKOC-
Ti rpolleil Ta 3a KaHaJoOM BMAATKiB OlomkeTy. OOMHWYHI iMITyJIbCU Bin-
MOBIAHUX MOKA3HUKIiB CTAHOBJISITb OJHE CEepeIHbOKBaApaTUYHE BiIXu-
neHHd. DyHKUIi BiAryKiB MoOyIoBaHO IS YaCOBOTO iHTepBaiy 36 Mics-
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Moodenroeanus pinancoeo-monemapHoti mpancmicii e exoHomiui @

LIiB pa30oM i3 CMYToOl0 Bapialliii, IIMPUHOK y JABI CTAaHIAPTHI ITOMWJIKH,
1o Bignosigae 95% noBipyomy iHTepBaiy.

Sk cBimuaTh rpadikm Ha puc. 4 uiLoBUil nmokasHuk — BBII pea-
Irye€ Ha iMIYJbCU BCiX KaHaliB (hiHAaHCOBO-TPOILLIOBOiI TpaHcMmicii. [Ipore
HaiOinbmuit Biaryk BBIT — Ha iMmIlyJabc BUAATKiIB 3BEIEHOrO OIOMXKETY,
a HaiiMeHui — Bigryk BBII Ha iMImynsc oOMiHHOTO Kypcy.

MITH 2pH MIIH 2pH
3000 1000
2000 - ‘ ,- . 0
1000 ]7\ /\/\
o WL e -1000 1
o b FIVN N R aus
'.‘*'. e .v~\/'_V' NS
1000 |+ ¥ : -2000 -
-2000 -3000
1 6 11 16 21 26 31 36 1 6 11 16 21 26 31 36
KinbKicmb nepiodie 00CiOXeHHs Kiribkicmb nepiodie 00CiOXKeHHs
a) Binryk BBII Ha iMmnynsc MO 8) Biaryk BBII Ha immynibe
OOMIHHOTO KypcCy
MITH 2pH MITH 2pH
1000 3000
2000 -
I
0 1000 { ¢ ;

- A
KA / "l"‘f\‘l\/\/\
B 5 o
"/\/\A PP RS
0 A *°/,\- Al ~ -
\ T

-1000 - o -1000 - V V

-2000 -
-2000 -3000
1 6 11 16 21 26 31 36 1 6 11 16 21 26 31 36
KinbKicmb repiodie 00CioXXeHHs Kinbkicme nepiodie 00CMiOKeHHSI
0) Bigryk BBII Ha imIynbc cTaBKU 2) Biaryk BBII Ha iMmImysibc
3a KpeauTaMu BUIATKIB 3BEICHOIO OIOIXKETY

Puc. 4. Oyukuii immyabchux Biarykis BBII na iMmmyabcu (mokm)
¢hiHaHCOBO-TPOIIOBOI TPAaHCMICIT

,becepeﬂo: CKJIaACHO aBTOPOM.

3aranoM owiHeHi peakuii BBII Ta piBHs wiH Ha iMmyabcu (iHaH-
COBO-TPOIIOBOI TPAHCMICiI BKa3ylOTb Ha HASIBHICTb 3aracalrouyux 3roaoM
KOJIMBaHb y BCiX psiax, 110 CBIIYUTH MPO CTAOUIBHICTh CUCTEMU Yy Yaci.

Ha puc. 5 3BeneHi (pyHKILi1 iMITyJIbCHUX BiATYKiB LIJIbOBOrO MOKa3-
HUKa — piBHA LiH 3a ICl] Ha moku hiHaHCOBO-TPOLIOBOI TPAHCMICi.
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1 6 11 16 21 26 31 36
KinbKicmb riepiodie docidxeHHs

0,2

1 6 11 16 21 26 31 36
KinbKicmb riepiodie 00CTiOKeHHS

a) BiAryK piBHA 1iiH Ha iMmyJbc MO

8) BIATYK piBHS 1IiH Ha
IMITyJIbC OOMIHHOTO KYpCy

8.1.
0,4

0,3 1
0,2 1
0,1 1

0,1 1
-0,2

KinbKicmb nepiodie 00CiOXeHHs

8.n.
0,2 —
0’1 i : ' .
0 ; ‘-"A‘M'/‘\~-;\‘- -----
; W‘V:“- 't"\_{'v __________
014
-0,2
1 6 11 16 21 26 31 36
Kiribkicmb nepiodie 00CiOXKeHHs

0) BIATYK piBHS 1liH Ha iMITyJIbC
CTaBKM 3a KpeauTaMu

2) BIITYK PiBHS 1IiH Ha IMITYJIbC
BUAATKIB 3BEIEHOTO OIOIKETY

Puc. 5. Oyukuii immyabcHux Biarykis piBas min 3a ICIT
Ha iMmmyabcu (oK) (piHAHCOBO-TPOIIOBOI TPaHCMicCii

,becepeﬂo: CKJIaACHO aBTOPOM.

3 rpadika Ha puc. Sa BUIUIUBA€E, 110 IIOK rpouroBoi 6a3zu MO re-
HEpPYE 3aTyXaloui KOJMBAHHS PiBHS LiH Y HACTYITHI 2—3 POKH.

Binryku piBHSI LIiH Ha IMITyJIbCU KPEIMTHOI CTaBKU, OOMiHHOIO
Kypcy Ta BUAATKIB 3BeAeHOro OomxeTy (puc. 5 06, 6, &) XxapakTepu3yloThb-
CSl MOYAaTKOBUM CTPMOKOM IIiH i3 MOAAJBIINM 3HKEHHSIM 1 3aTyXaHHSIM,
IO LLJIKOM BiAIIOBIiTAa€ TEOPETUYHUM YSIBJICHHSIM.

BaxnuBuMm eaeMeHTOM aHallizy B Mexax VAR mozeni € oliHKa ae-
KOMITO3U1Iii AUCTIePCil TOCTIIKyBaHUX MTOKA3HUKIB.

JexomMno3uliisi ab0 po3KIagaHHSI AUCHEPCii Ja€ MOXJIUBICTh Olli-

HUTH BHECOK KOXKHOI i3 3MiHHMX MOJEIi y 3MiHY JOCJiIXKyBaHOTO MOKa3-
HUKa. MexaHi3M Iepenadi i po3MOBCIOIKEHHS iMITyJIbCiB MOXHa ITOSIC-
HUTU Tak. Y MHEepLIMii MOMEHT 4acy JOCHiIXKyBaHUI MOKA3HUK OACPKYE

138



&

OAVUHWYHUIA IIOKOBUM IMMYJbC, a iHII MNOKA3HUKM HE ITiIIaloThCs
BIUIMBY, TOMY IXHili IMIOYJbCHWM BIUIMB Ha OOCIIIXKYBaHWMN ITOKAa3HUK
y el MOMeHT vacy aopiBHIO€E (. ¥ HacTynmHi MOMEHTHU 4acy iMIyJbCHUM
BIUIMB Ha AOCJIIXYBAaHUM TMOKA3HMUK IEPEJAEThCS iHILIMM IMOKa3HUKaM,
a BiITaK BUKJIMKA€E iXHiil iMITyJIbCHMIT BiAryK. IMMysnbCHI Binryku mokas-
HUKIiB y CBOIO Yepry MOYMHAIOTh BIUIMBATH Ha IOCHIIKyBaHuUi. Takum
YUHOM, TPAHCMICisd € CKJIaJHUM MpOLECOM, M€ iMIYyJbCHiI BIJIMBA Ha
OlHI TIOKA3HWKMW TepenaroTbcsl Ha iHumi. Lleil edekT MoxHa Ha3BaTu
"e(eKTOM JIaHIIOTOBOI peakliii”’ MOIIMPEeHHSs iMITYJIbCiB.

B T1abn. 8, 9 3BeneHO pe3ysibTaTM AEKOMITO3ULIl AUCIIEPCiiA JBOX
LiIbOBUX MOKa3HUKIB moaesi — BBII Ta piBHS 1LiH.

Hexommnosuuis aucnepcii BBIT ykasye, 110 y apyromy nepiomi gocCimi-
JoKyBaHOTO iHTepBaity yacy oocsar BBIT Ha 88,5% Bu3Haya€eThcsl BIIACHUMU

Moodenroeanus pinancoeo-monemapHoti mpancmicii e exoHomiui

Tabauya 8
Jexommo3umnisi nucnepciii BBIT
I1epion Y P MO CR E G

1 100 0 0 0 0 0

2 88,4691 0,6912 3,3404 1,4375 5,5786 0,4832

3 76,0389 4,4149 3,6861 1,2974 14,1244 0,4383

4 73,9805 2,6576 6,8625 0,7844 13,6784 2,0366

5 67,1110 8,8702 6,7771 0,7175 12,4871 4,0370

6 60,6523 9,2993 9,0610 0,7979 16,4421 3,7474
12 42,7987 11,2881 9,1075 1,5642 20,9900 14,2515
18 42,8661 11,9836 8,5874 2,0591 20,5477 13,9562
24 42,2241 11,8043 8,8031 2,4251 20,3221 14,4214
30 42,0887 11,8544 8,8061 2,5348 20,3226 14,3934
36 42,0382 11,8367 8,8332 2,5936 20,3066 14,3916

,becepeﬂo: CKJIaa€HO aBTOPOM.
Tabauys 9
Jekommo3umisi nucnepciii piBaa win 3a 1CII
I1epion Y P M0 CR E G

1 0,0481 99,9519 0 0 0 0

2 1,0515 98,1255 0,4311 0,0833 0,3005 0,0081

3 1,3085 90,0786 1,3218 6,0592 0,2633 0,9685

4 1,2495 86,8951 1,5747 8,3132 1,0348 0,9328

5 1,3123 86,2904 2,1720 8,2057 1,0726 0,9470

6 2,0203 85,2300 2,5237 8,2253 1,0603 0,9404
12 3,0103 81,5587 3,6380 8,4205 2,3309 1,0417
18 3,0871 80,3505 4,2468 8,2390 3,0110 1,0657
24 3,1543 79,9893 4,4877 8,2058 3,0729 1,0900
30 3,1643 79,8280 4,6081 8,1920 3,1137 1,0940
36 3,1620 79,7552 4,6608 8,1898 3,1349 1,0973

Jicepeno: cK1ageHO aBTOPOM.
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nonepeaHiMu 3HayeHHsIMU. Yepe3 12 mepioniB (pik) yacTka, 110 BU3HA-
YA€ETbCS BJIACHOIO TMoIlepeaHboro auHaMmikoro BBII, 3MmeHIlnyeTbcst 10
42,8% Ha KOpPHUCTHb 30iJblIEHHS BIUIMBY oOMiHHOro Kypcy (20,9%) ta
BUIaTKiB 3BeaeHoro oromkety (14,25%).

Jexkomnosuuist gucrnepcii piBHs wiH 3a ICLL cBiguuTh, 110 AMHAMI-
Ka piBHS 1iH BeJMKoio Mipoio (Bim 98 mo 80%) 3ajeXuTh Bin BJIaCHUX
MoTIEPENHIX 3HaYeHb MTPOTATOM YCHhOTO JOCIIIKYBAHOTO MEPIOLY’.

V ninomy mMoaemoBaHHS (piHAHCOBO-MOHETApHOI TPAHCMICil JaJI0 MOXK-
JIMBICTb JOCJIIUTU XapaKTep Ta OCOOJMBOCTI B3a€MO3B’SI3KY (PiHAHCOBOTO i
pEeaJIbHOTO CEKTOPIiB B €KOHOMILII YKpaiHU Ta BUSIBUTU HaMOUIbII e(DEeKTUBHI
MOHeTapHi Ta (piHAHCOBI KaHAJIM BIUIMBY JEP>KaBU Ha €KOHOMIKY.

YV Mmexax nmoOymoBaHOi Mojesi (hiHaHCOBO-MOHETApHOI TpaHCMicii
VYkpainu VAR(6) oTpuMaHO €KOHOMETPUYHE MiATBEPIKEHHS IIOAO0 He-
OOXiTHOCTi YJAOCKOHAQJEHHS iCHYIOUMX B3a€EMOBIZHOCHUH (PiHAHCOBOI Ta
MOHETApHOI Bjaau. 30Kpema, CYTTEBI KOpeJslil MiX BUTpaTamMu i J10XO-
JamMy OOIXKETy Ta TPOLIOBMMU arperaraMy BKa3ylOTh Ha BiICYTHIiCTb He-
3aJI€’KHOI TIOJITUKMA HaLiOHAJbHOTO OaHKy i MiAMOPSIAKYBaHHS LLISIM
ypsay Ta OIOIKETHOI MOJIITUKH.

MogentoBaHHs1 (iHAHCOBO-MOHETApHOI TpaHCMicCii BUSIBWIO TaKy
cneluungiky €eKOHOMIKM YKpaiHU, SIK aKTMBHE BUKOPUCTAHHS JE€PXKaBOIO
¢iHaHCOBUX KaHaJIiB TpaHCMiciiiHoro MexatHi3my. Lle poObuth HeoOXxin-
HUMHU i aKTyaJJbHUMM 3aBIaHHS MOJAIbILIOI PO3POOKM TEOPETUYHOTO
amnaparty, aHajidy BiTUM3HSHOI cIieln@iKyd TpaHCMICIMHUX MeXaHi3MiB Ta
MOJEII0BaHHS (piHAHCOBO-MOHETapHOI TpaHCcMicii B YKpaiHi.
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