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Проаналізовано можливості вивчення фінансово-монетарної трансмісії із за-
стосуванням векторних авторегресійних моделей. Досліджені особливості та 
взаємозв’язки фінансових і монетарних трансмісійних каналів в економіці 
України. Показано покрокову методику відбору, обробки і тестування часових 
рядів макроекономічних даних для побудови моделі векторної авторегресії. Роз-
крито вплив фінансових і монетарних шоків на динаміку випуску та рівня цін 
в Україні. 

Çíà÷íèé ³íòåðåñ ôàõ³âö³â ó ñôåð³ äåðæàâíîãî ðåãóëþâàííÿ çî-
ñåðåäæåíèé íà äîñë³äæåíí³ òîãî, ÿê ðåàëüíèé ñåêòîð åêîíîì³êè ðå-
àãóº íà çì³íè ó ô³íàíñîâîìó ñåêòîð³. ², ÿêùî, íàäàííÿ ïðèíöèïîâî¿ 
îö³íêè çàõîäàì ô³íàíñîâî-ãðîøîâîãî ðåãóëþâàííÿ ìîæëèâå çà äî-
ïîìîãîþ ïîÿñíþþ÷èõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ ìîäåëåé, íà êøòàëò ñó-
÷àñíèõ ìîäèô³êàö³é ìîäåë³ IS-LM-AS, òî ç’ÿñóâàííÿ òîãî, íàñê³ëüêè 
÷óòëèâèé ðåàëüíèé ñåêòîð äî îêðåìèõ ³ìïóëüñ³â, ÿê³ íàäõîäÿòü ÷å-
ðåç êàíàëè ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ âèìàãàº âèêîðèñòàííÿ 
åêîíîìåòðè÷íèõ ìîäåëåé âåêòîðíî¿ àâòîðåãðåñ³¿. 

Òðàíñì³ñ³éíèé ìåõàí³çì — öå ñóêóïí³ñòü ñêëàäíèõ ïåðåäàâàëü-
íèõ ìåõàí³çì³â — ëàíöþã³â àáî êàíàë³â ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çì³ííèõ 
çà äîïîìîãîþ ÿêèõ ³ìïóëüñè ô³íàíñîâî¿ ñôåðè âïëèâàþòü íà ïàðà-
ìåòðè ðåàëüíîãî ñåêòîðà åêîíîì³êè. 

Ó ñó÷àñí³é íàóêîâ³é ë³òåðàòóð³ íàéá³ëüø øèðîêî ïðåäñòàâëåí³ 
äîñë³äæåííÿ ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿. Öüîìó ïðèñâÿ÷åí³ ïðàö³ áàãà-
òüîõ çàðóá³æíèõ â÷åíèõ, ñåðåä íèõ Ô.Ì³øê³í [1], Á.Áåðíàíêå, 
Ì.Ãåðòëåð, Ð.Ôàðìåð, Äæ.Áåíõàá³á, Äæ.Áèíåñ, Ä.Âàâðà òà áàãàòî 
³íøèõ. 

Â Óêðà¿í³ âèâ÷åííÿì ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ íàñàìïåðåä çàéìà-
ºòüñÿ ãðóïà â÷åíèõ Íàö³îíàëüíîãî áàíêó Óêðà¿íè — Â.Ì³ùåíêî [2], 
Ð.Ëèñåíêî [3], Î.Ïåòðèê, Ñ.Í³êîëàé÷óê, À.Ñîìèê. 

Методи і моделі 
прогнозування 
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Äîñë³äæåííþ ô³íàíñîâèõ êàíàë³â òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó 
ïðèä³ëÿºòüñÿ çíà÷íî ìåíøå óâàãè. Öå ïîâ’ÿçàíå ç òèì, ùî ïåðåâàæ-
íî ñåðåä ðîçâèíåíèõ êðà¿í ïðè âèáîð³ ì³æ ïîäàòêîâî-áþäæåòíèìè ³ 
ìîíåòàðíèìè çàõîäàìè âïëèâó íà åêîíîì³êó, ïð³îðèòåò çàçâè÷àé 
â³ääàºòüñÿ îñòàíí³ì.  

Ï³äâèùåíèé ³íòåðåñ äî ìîíåòàðíèõ êàíàë³â òðàíñì³ñ³¿ òàêîæ 
ìàº ³ñòîðè÷íå ï³ä´ðóíòÿ, àäæå â îñòàíí³ äåñÿòèð³÷÷ÿ çàõîäàì ðåãó-
ëþâàííÿ ñóêóïíî¿ ïðîïîçèö³¿, çîêðåìà çàñîáàìè ìîíåòàðíîãî ðåãó-
ëþâàííÿ ïðèä³ëÿëîñÿ çíà÷íî á³ëüøå óâàãè íà â³äì³íó â³ä ïîð³âíÿíî 
"íåïîïóëÿðíîãî" ðåãóëþâàííÿ ñóêóïíîãî ïîïèòó ïîäàòêîâî-áþäæåò-
íèìè çàñîáàìè.  

Çàðàç ðîçðîáêîþ òåîðåòè÷íîãî àïàðàòó òà ìîäåëþâàííÿì ô³-
íàíñîâèõ êàíàë³â òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó çàéìàºòüñÿ ãðóïà ³òàë³é-
ñüêèõ â÷åíèõ — À.Àëåñ³íà, Äæ.Ãàë³, Ð.Ïåðîòò³ [4] òà ³íø³.  

Îêðåìèìè àñïåêòè ô³íàíñîâî¿ òðàíñì³ñ³¿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè 
âèñâ³òëåíî ó ïðàöÿõ óêðà¿íñüêèõ â÷åíèõ Î.Âàñèëèêà, Á.Êâàñíþêà, 
Â.Ëàãóò³íà, ².Ðàä³îíîâî¿, Â.Øåâ÷óêà òà áàãàòüîõ ³íøèõ.  

Ðàçîì ³ç òèì ïèòàííÿ ðåàë³çàö³¿ åôåêòèâíî¿ åêîíîì³÷íî¿ ïîë³-
òèêè â Óêðà¿í³, ïîòðåáóþòü äåòàëüí³øîãî òà ñèñòåìí³øîãî âèâ÷åííÿ 
ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíîãî òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó ÿê ñóêóïíîñò³ êà-
íàë³â ïîäàòêîâî-áþäæåòíîãî òà ìîíåòàðíîãî âïëèâó íà åêîíîì³êó. 

Âèâ÷åííÿ òðàíñì³ñ³éíèõ ìåõàí³çì³â ò³ñíî ïîâ’ÿçàíå ³ç âèêîðè-
ñòàííÿì ÿê îñíîâíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ ìîäåëåé âåêòîðíî¿ àâòîðåãðå-
ñ³¿, çîêðåìà òàêèõ âèõ³äíèõ âèä³â àíàë³çó, ÿê ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ 
â³äãóê³â ³ äåêîìïîçèö³ÿ äèñïåðñ³é.  

Ïîáóäîâà ìîäåë³ âåêòîðíî¿ àâòîðåãðåñ³éíî¿ ìîäåë³ (VAR) º îä-
íèì ³ç íàéá³ëüø åôåêòèâíèõ ìåòîä³â àíàë³çó âïëèâó ô³íàíñîâèõ 
³ ìîíåòàðíèõ êàíàë³â òðàíñì³ñ³¿ íà îñíîâí³ ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïàðà-
ìåòðè, îñê³ëüêè VAR ìîäåëü äàº çìîãó äîñë³äèòè çâ’ÿçêè ïîòî÷íèõ 
çíà÷åíü êîæíî¿ ç³ çì³ííèõ ìîäåë³ ç ïîòî÷íèìè é ìèíóëèìè (ëàãî-
âèìè) çíà÷åííÿìè âñ³õ çì³ííèõ, ÿê³ âêëþ÷åíî â ìîäåëü. ²íøèìè 
ñëîâàìè VAR ìîäåëü íàäàº ìîæëèâ³ñòü îäíî÷àñíîãî îö³íþâàííÿ 
áàãàòüîõ ìàêðîåêîíîì³÷íèõ çàëåæíîñòåé ³ç óðàõóâàííÿì ¿õíüî¿ äè-
íàì³êè òà âçàºìîçâ’ÿçêó. 

Äëÿ ïîáóäîâè VAR ìîäåë³ ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â 
åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè áóëî â³ä³áðàíî 12 ïîêàçíèê³â1: 

                                                                 
1 Áóëî ç³áðàíî äàí³ ïðî ùîì³ñÿ÷í³ ÷àñîâ³ ðÿäè â³äïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â ó ïåð³îä 
1995:12—2010:1 (óñüîãî 170 ñïîñòåðåæåíü çà êîæíèì ïîêàçíèêîì). Äæåðåëîì äàíèõ 
ñòàëà ñòàòèñòè÷íà ³íôîðìàö³ÿ, ùî íàäàºòüñÿ Äåðæàâíèì êîì³òåòîì ñòàòèñòèêè, Íà-
ö³îíàëüíèì áàíêîì Óêðà¿íè, Ì³í³ñòåðñòâîì ô³íàíñ³â Óêðà¿íè. Çà ðàíí³ìè äàíèìè 
1995—1996 ðð. ìè çâåðíóëèñÿ äî ñòàòèñòèêè Tacis. 
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1. Y — ÂÂÏ çà äàíèé ïåð³îä, ìëí ãðí; 
2. P — ïîêàçíèê ³íôëÿö³¿ çà ²ÑÖ, % äî â³äïîâ³äíîãî ì³ñÿöÿ; 
3. M0 — Ãðîøîâà áàçà (Ì0), çàëèøêè êîøò³â íà ê³íåöü ïå-

ð³îäó, ìëí ãðí; 
4. M3 — Ãðîøîâà ìàñà (Ì3), çàëèøêè êîøò³â íà ê³íåöü ïåð³-

îäó, ìëí ãðí; 
5. CR — Ñåðåäíüîçâàæåíà â³äñîòêîâà ñòàâêà çà êðåäèòàìè, 

% ð³÷íèõ; 
6. DR — Ñåðåäíüîçâàæåíà â³äñîòêîâà ñòàâêà çà äåïîçèòàìè, 

% ð³÷íèõ; 
7. IR — Îáë³êîâà ñòàâêà ÍÁÓ, % ð³÷íèõ; 
8. E — Îô³ö³éíèé êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ; 
9. T — Äîõîäè Çâåäåíîãî áþäæåòó, çà äàíèé ïåð³îä, ìëí ãðí; 
10. G — Âèäàòêè Çâåäåíîãî áþäæåòó, çà äàíèé ïåð³îä, ìëí ãðí; 
11. TR — ×àñòêà äîõîä³â Çâåäåíîãî áþäæåòó ó ÂÂÏ, % äî ÂÂÏ; 
12. GR — ×àñòêà âèäàòê³â Çâåäåíîãî áþäæåòó ó ÂÂÏ, 

% äî ÂÂÏ. 
Á³ëüø³ñòü ³ç îáðàíèõ ÷àñîâèõ ðÿä³â ìàþòü âèðàæåíó ñåçîíí³ñòü 

³ º íåñòàö³îíàðíèìè. Òîìó áóëî ïðîâåäåíî â³äïîâ³äíó ï³äãîòîâêó 
äàíèõ â åêîíîìåòðè÷íîìó ïàêåò³ EViews 3.0. 

Ïî-ïåðøå, áóëî ïðîâåäåíî ñåçîííó êîðåêö³þ (SA — seasonal 
adjusment ) äëÿ ðÿä³â: Y, M0, M3, T, G, TR, GR. 

Ïî-äðóãå, âñ³ ðÿäè áóëî ïåðåâ³ðåíî íà ñòàö³îíàðí³ñòü çà äîïî-
ìîãîþ ðîçøèðåíîãî òåñòó Ä³ê³—Ôóëëåðà (ADF test). Çà ðåçóëüòàòàìè 
òåñòó (òàáë. 1), òàêèìè, ùî âèìàãàþòü êîðåêö³¿, à ñàìå — ïðèâåäåí-
íÿ äî ñòàö³îíàðíîãî ñòàíó, âèÿâèëèñü ðÿäè: Y, M0, M3, E, T, G.  

Äëÿ ïðèâåäåííÿ íåñòàö³îíàðíèõ ðÿä³â äî ñòàö³îíàðíîãî ñòàíó 
áóëî âèïðîáóâàíî òðè ìåòîäè. 

Ìåòîä 1. Çàñòîñóâàííÿ îïåðàòîðà ð³çíèöü. Àëãîðèòì çàñòîñó-
âàííÿ ìåòîäó íàâåäåíî íà ðèñ. 1. 

Ïîÿñíåííÿ äî àëãîðèòìó. 
Îáðàíèé ÷àñîâèé ðÿä Y(t) îö³íþºòüñÿ íà íàÿâí³ñòü ñåçîííîñò³ 

çà äîïîìîãîþ ñòàíäàðòíîãî ³íñòðóìåíòàð³þ ïðîãðàìè EViews. Çà 
íåîáõ³äíîñò³ ïðîâîäèòüñÿ êîðåêö³ÿ ñåçîííèõ êîëèâàíü çà äîïîìî-
ãîþ ïðîöåäóðè SA (seasonal adjusment). 

Äàë³ äî ÷àñîâîãî ðÿäó Y(t) çàñòîñîâóºòüñÿ ðîçøèðåíèé òåñò 
Ä³ê³—Ôóëëåðà ç ìåòîþ ïåðåâ³ðêè ñòàö³îíàðíîñò³ ðÿäó. ßêùî, ðÿä 
âèÿâèòüñÿ íåñòàö³îíàðíèì, òî çàì³ñòü ðÿäó Y(t) âèêîðèñòîâóþòü éî-

ãî ïåðø³ ð³çíèö³ 1−−=Δ ttt YYY  àáî äðóã³ 1
2

−Δ−Δ=Δ ttt YYY  ³ òàê äàë³ 

äîòè ïîêè íîâèé ðÿä ð³çíèöü íå âèÿâèòüñÿ ñòàö³îíàðíèì. 
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Ðèñ. 1. Àëãîðèòì ïðèâåäåííÿ äî ñòàö³îíàðíîñò³ ìåòîäîì îïåðàòîðà ð³çíèöü 
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

Ï³ñëÿ çàñòîñóâàííÿ àëãîðèòìó ïðèâåäåííÿ äî ñòàö³îíàðíîñò³ 
äëÿ îáðàíèõ ÷àñîâèõ ðÿä³â ñêëàäàºòüñÿ ìàòðèöÿ êîðåëÿö³é (òàáë. 1) 
ç ìåòîþ âèÿâëåííÿ íàéá³ëüø ñóòòºâèõ çâ’ÿçê³â òà ïîäàëüøîãî â³äáî-
ðó çì³ííèõ, ÿê³ âàðòî âêëþ÷èòè äî VAR ìîäåë³. 

Òàáëèöÿ 1 
Ìàòðèöÿ êîðåëÿö³é ÷àñîâèõ ðÿä³â, ïðèâåäåíèõ äî ñòàö³îíàðíîãî âèäó 

ìåòîäîì îïåðàòîðà ð³çíèöü 

 Y P M0 M3 ÑR 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 

M0 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 

ÑR -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 
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

Оцінка 
сезонності

Часовий 
ряд Y(t)  

Кінець 

ADF тест 

Ряд Y(t) стаціонарний 

Ряд Y(t)  
нестаціонарний

Так 

Ні 

Створити ряд у 
перших різницях 
∆Yt=Yt – Yt-1  

Початок 

Процедура EViews  
SA (seasonal  
adjusment) 
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ßê ñâ³ä÷àòü çíà÷åííÿ ìàòðèö³ êîðåëÿö³é ÷àñîâèõ ðÿä³â ïðèâå-
äåíèõ äî ñòàö³îíàðíîãî âèäó ìåòîäîì îïåðàòîðà ð³çíèöü íàéá³ëüø 
ñóòòºâ³ çâ’ÿçêè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ì³æ òàêèìè çì³ííèìè: 
 îáñÿã ÂÂÏ — çì³íà ãðîøîâî¿ áàçè Ì0; 
 îáñÿã ÂÂÏ — âèäàòêè Çâåäåíîãî áþäæåòó; 
 ð³âåíü ³íôëÿö³¿ — â³äñîòêîâà ñòàâêà çà êðåäèòàìè; 
 çì³íà ãðîøîâî¿ áàçè Ì0 — îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ; 
 çì³íà ãðîøîâî¿ áàçè Ì0 — âèäàòêè Çâåäåíîãî áþäæåòó; 
 çì³íà ãðîøîâî¿ ìàñè Ì3 — â³äñîòêîâà ñòàâêà çà êðåäèòàìè; 
 ÷àñòêà âèäàòê³â áþäæåòó ó ÂÂÏ — â³äñîòêîâà ñòàâêà çà äåïîçèòàìè. 

Ìåòîä 2. Äåòðåíä³íã ðÿäó. Àëãîðèòì ïðèâåäåííÿ äî ñòàö³îíàðíî-
ñò³ ìåòîäîì äåòðåíä³íãó ñõåìàòè÷íî çîáðàæåíî íà ðèñ. 2. Ï³ñëÿ êî-
ðåêö³¿ ÷àñîâîãî ðÿäó íà ñåçîíí³ñòü âèçíà÷àºòüñÿ (â³çóàëüíî, ìåòîäîì 
ï³äáîðó) íàéêðàùà àïðîêñèìàö³ÿ ðÿäó — ë³í³éíà, åêñïîíåíòíà òîùî2. 
Äàë³ çíàõîäèòüñÿ ð³çíèöÿ ì³æ âèõ³äíèì òà çìîäåëüîâàíèì ðÿäîì. 
Öÿ ð³çíèöÿ (çàëèøêè ðåãðåñ³¿) ì³ñòèòü ³íôîðìàö³þ âèõ³äíîãî ðÿäó çà 
âèêëþ÷åííÿì òðåíäó. ßêùî öÿ ð³çíèöÿ º ñòàö³îíàðíîþ (çà ADF òåñ-
òîì), òî äàë³ âîíà âèêîðèñòîâóºòüñÿ äàë³ çàì³ñòü âèõ³äíîãî ðÿäó. 

 

Ðèñ. 2. Àëãîðèòì ïðèâåäåííÿ äî ñòàö³îíàðíîñò³ ìåòîäîì äåòðåíä³íãó 
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

                                                                 
2 Ïðè âèáîð³ ïåâíî¿ ôóíêö³îíàëüíî¿ çàëåæíîñò³ äëÿ àïðîêñèìàö³¿ ðÿäó áàæàíî íà-
äàòè åêîíîì³÷íå ïîÿñíåííÿ òîãî, ÷îìó äàíèé ìàêðîåêîíîì³÷íèé ïîêàçíèê ìàº 
åêñïîíåíö³éíèé àáî ë³í³éíèé (àáî ³íøèé) õàðàêòåð ðîçâèòêó â ÷àñ³. 
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ßê ñâ³ä÷àòü çíà÷åííÿ ìàòðèö³ êîðåëÿö³é ÷àñîâèõ ðÿä³â ïðèâå-
äåíèõ äî ñòàö³îíàðíîãî âèäó ìåòîäîì äåòðåíä³íãó (òàáë. 2) íàé-
á³ëüø ñóòòºâ³ çâ’ÿçêè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ì³æ òàêèìè çì³ííèìè: 
 îáñÿã ÂÂÏ — çì³íà ãðîøîâî¿ ìàñè Ì3; 
 îáñÿã ÂÂÏ — äîõîäè Çâåäåíîãî áþäæåòó; 
 ð³âåíü ³íôëÿö³¿ — â³äñîòêîâà ñòàâêà çà êðåäèòàìè; 
 çì³íà ãðîøîâî¿ ìàñè Ì3 — â³äñîòêîâà ñòàâêà çà äåïîçèòàìè; 
 çì³íà ãðîøîâî¿ ìàñè Ì3 — îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ; 
 çì³íà ãðîøîâî¿ ìàñè Ì3 — äîõîäè Çâåäåíîãî áþäæåòó; 
 îáë³êîâà ñòàâêà ÍÁÓ — îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ; 
 ÷àñòêà âèäàòê³â áþäæåòó ó ÂÂÏ — â³äñîòêîâà ñòàâêà çà äåïîçèòàìè; 
 îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ — ÷àñòêà âèäàòê³â áþäæåòó 
ó ÂÂÏ. 

Òàáëèöÿ 2 
Ìàòðèöÿ êîðåëÿö³é ÷àñîâèõ ðÿä³â, ïðèâåäåíèõ äî ñòàö³îíàðíîãî âèäó 

ìåòîäîì äåòðåíä³íãó 

 Y P M0 M3 ÑR 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 

M0 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 
ÑR 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 
E -0,02 -0,01 -0,22 -0,35 0,19 0,21 -0,61 1 -0,06 0,08 -0,23 0,68 
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 
Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

Ìåòîä 3. Çàñòîñóâàííÿ ô³ëüòðà Õîäð³êà—Ïðåñêîòà. Öåé ìåòîä 
´ðóíòóºòüñÿ íà ñòàíäàðòí³é ïðîöåäóð³, ùî çàñòîñîâóºòüñÿ â åêîíî-
ìåòðèö³ äëÿ âèä³ëåííÿ öèêë³÷íî¿ êîìïîíåíòè â ÷àñîâèõ ðÿäàõ [5]. 
Àëãîðèòì ïðèâåäåííÿ äî ñòàö³îíàðíîñò³ ³ç çàñòîñóâàííÿì ô³ëüòðà 
Õîäð³êà—Ïðåñêîòà íàâåäåíî íà ðèñ. 3. 

ßê ñâ³ä÷àòü çíà÷åííÿ ìàòðèö³ êîðåëÿö³é ÷àñîâèõ ðÿä³â ïðèâå-
äåíèõ äî ñòàö³îíàðíîãî âèäó ³ç çàñòîñóâàííÿì ô³ëüòðà Õîäð³êà—
Ïðåñêîòà (òàáë. 3), íàéá³ëüø ñóòòºâ³ çâ’ÿçêè ñïîñòåð³ãàþòüñÿ ì³æ 
òàêèìè çì³ííèìè: 
 ð³âåíü ³íôëÿö³¿ — îáë³êîâà ñòàâêà ÍÁÓ; 
 çì³íà ãðîøîâî¿ ìàñè Ì3 — âèäàòêè Çâåäåíîãî áþäæåòó; 



  Алімпієв Є.В. 

132 

 â³äñîòêîâà ñòàâêà çà êðåäèòàìè — îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ äî äî-
ëàðà ÑØÀ; 

 â³äñîòêîâà ñòàâêà çà äåïîçèòàìè — ÷àñòêà âèäàòê³â áþäæåòó 
ó ÂÂÏ; 

 îáì³ííèé êóðñ ãðèâí³ äî äîëàðà ÑØÀ — ÷àñòêà âèäàòê³â áþäæåòó 
ó ÂÂÏ. 

 
Ðèñ. 3. Àëãîðèòì ïðèâåäåííÿ äî ñòàö³îíàðíîñò³  
³ç çàñòîñóâàííÿì ô³ëüòðà Õîäð³êà—Ïðåñêîòà 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

Òàáëèöÿ 3 
Ìàòðèöÿ êîðåëÿö³é ÷àñîâèõ ðÿä³â, ïðèâåäåíèõ äî ñòàö³îíàðíîãî âèäó  

³ç çàñòîñóâàííÿì ô³ëüòðà Õîäð³êà—Ïðåñêîòà 

 Y P M0 M3 ÑR 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 

M0 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 
ÑR 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 0,25 0,04 0,17 0,34 0,01 0,00 0,00 -0,08 1 0,42 0,12 0,00 
G 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 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 
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Çà êîæíèì ³ç çàñòîñîâàíèõ ìåòîä³â áóëî îòðèìàíî ñòàö³îíàðí³ 
÷àñîâ³ ðÿäè ç³ çáåðåæåííÿì ³íôîðìàö³¿, ùî ì³ñòèëàñÿ ó âèõ³äíîìó 
ðÿä³. Ïðîòå îòðèìàí³ ñòàö³îíàðí³ ðÿäè-çàì³ííèêè çà êîæíèì ³ç ìå-
òîä³â äåùî â³äð³çíÿþòüñÿ, îòæå ìàòèìóòü ð³çíó êîðåëÿö³þ ç ³íøèìè 
ïîêàçíèêàìè ³ çàáåçïå÷óâàòèìóòü ð³çíó ÿê³ñòü ìîäåë³. Òîìó äëÿ âè-
çíà÷åííÿ êðàùèõ ÷àñîâèõ ðÿä³â áóëî ïðîàíàë³çîâàíî ñï³ëüíó ìàòðè-
öþ êîðåëÿö³é â ÿêó óâ³éøëè ïîêàçíèêè îòðèìàí³ çà âñ³ìà òðüîìà 
ìåòîäàìè ïðèâåäåííÿ äî ñòàö³îíàðíîñò³ (âñüîãî 26 ðÿä³â) ³ áóëî 
ïðîâåäåíî â³äá³ð êðàùèõ ÷àñîâèõ ðÿä³â çà òàêèìè êðèòåð³ÿìè: 

1) ó â³ä³áðàíèõ ðÿäàõ ìàþòü áóòè ïðåäñòàâëåí³ òðè ãðóïè ïîêàç-
íèê³â: ö³ëüîâ³ ìàêðîïîêàçíèêè, ïîêàçíèêè ô³íàíñîâî¿ òà ãðîøîâî¿ 
ïîë³òèêè; 

2) â³äáèðàþòüñÿ ïîêàçíèêè ç íàéá³ëüøèìè ³ íàéñòàá³ëüí³øèìè 
çíà÷åííÿìè êîðåëÿö³¿; 

3) âèêëþ÷àþòüñÿ ÷àñîâ³ ðÿäè, ùî º ïåâíîþ ì³ðîþ ³äåíòè÷íèìè3. 
Ó ðåçóëüòàò³ äëÿ ïîáóäîâè VAR-ìîäåë³ áóëî â³ä³áðàíî 6 ÷àñî-

âèõ ðÿä³â — ñåçîííî çãëàäæåíèõ òà ñòàö³îíàðíèõ (òàáë. 4).  

Òàáëèöÿ 4 
Ðåçóëüòàòè â³äáîðó òà êîðåêö³¿ ïîêàçíèê³â äëÿ ïîáóäîâè ìîäåë³ 

ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè 

Çàõîäè êîðåêö³¿ 
Ãðóïà  

ïîêàçíèê³â 

Ïîêàçíèê 
(óìîâíå  

ïîçíà÷åííÿ) 
Êîðåêö³ÿ 
ñåçîííîñò³

Ìåòîä ïðèâå-
äåííÿ äî ñòàö³î-
íàðíîãî ñòàíó

Çì³ñò ïîêàçíèêà ï³ñëÿ  
ïåðåòâîðåíü 

Y SA Äåòðåíä³íã ÂÂÏ, ìëí ãðí Ö³ëüîâ³  
ìàêðî-
ïîêàçíèêè P — — ²íôëÿö³ÿ çà ²ÑÖ, % äî 

ïîïåðåäíüîãî ì³ñÿöÿ 

M0 SA Ïåðøà ð³ç-
íèöÿ ðÿäó 

Çì³íà ãðîøîâî¿ áàçè 
Ì0, ìëí ãðí 

CR — Ïåðøà ð³ç-
íèöÿ ðÿäó 

Çì³íà ñòàâêè çà êðåäè-
òàìè, â. ï.  

E — 
Ïåðøà ð³ç-
íèöÿ ðÿäó 

Çì³íà îô³ö³éíîãî êóð-
ñó ãðèâí³ äî äîëàðà 
ÑØÀ, ãðí 

Ïîêàçíèêè 
ô³íàíñîâî-
ìîíåòàðíî¿ 
òðàíñì³ñ³¿ 

G SA Äåòðåíä³íã Âèäàòêè Çâåäåíîãî 
áþäæåòó, ìëí ãðí 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

Àíàë³ç êîðåëÿö³éíèõ ìàòðèöü îäíî÷àñíî çà òðüîìà ìåòîäàìè 
äîçâîëèâ çðîáèòè òàê³ óçàãàëüíåííÿ: 

                                                                 
3 Íàïðèêëàä, ì³æ òàêèìè ÷àñîâèìè ðÿäàìè, ÿê ñòàâêè â³äñîòêà çà êðåäèòàìè òà 
äåïîçèòàìè, äîõîäè òà âèäàòêè áþäæåòó, Ì0 òà Ì3 ïåðåâàãó íàäàìî òèì, ÷è¿ êîðå-
ëÿö³éí³ çâ’ÿçêè ëèøàþòüñÿ çíà÷óùèìè òà íå çì³íþþòü çíàê íåçàëåæíî â³ä ìåòîäó. 
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 ÂÂÏ, ÿê ö³ëüîâèé ìàêðîåêîíîì³÷íèé ïîêàçíèê ìàº ñï³âñòàâ-
íó ù³ëüí³ñòü çâ’ÿçêó ç ³íñòðóìåíòàìè ô³íàíñîâî¿ òà ãðîøîâî¿ ïîë³-
òèêè. Öå ñâ³ä÷èòü ïðî âàæëèâ³ñòü ³ íåîáõ³äí³ñòü àêòèâíîãî âèêîðèñ-
òàííÿ ô³íàíñîâèõ ³ ìîíåòàðíèõ êàíàë³â òðàíñì³ñ³¿; 

 ï³äòâåðäæóºòüñÿ òåîðåòè÷íèé çâ’ÿçîê ì³æ çì³íîþ ð³âíÿ ö³í ³ 
"ö³íîþ ãðîøåé" — ñòàâêîþ â³äñîòêà; 

 ³ñíóâàííÿ ù³ëüíîãî çâ’ÿçêó ì³æ âèòðàòàìè ³ äîõîäàìè áþäæå-
òó òà ãðîøîâèìè àãðåãàòàìè Ì0, Ì3, à òàêîæ ì³æ ïðèðîñòàìè Ì0, 
Ì3 òà ÷àñòêàìè äîõîä³â òà âèòðàò áþäæåòó ó ÂÂÏ, íà íàøó äóìêó, 
ñâ³ä÷èòü ïðî â³äñóòí³ñòü íåçàëåæíî¿ ïîë³òèêè íàö³îíàëüíîãî áàíêó 
òà ï³äïîðÿäêóâàííÿ ö³ëÿì óðÿäó òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. 

Âèçíà÷åííÿ äîö³ëüíîñò³ âðàõóâàííÿ ïîïåðåäí³õ çíà÷åíü ïîêàç-
íèê³â (ê³ëüê³ñòü ëàã³â àáî ïîðÿäîê ìîäåë³) áóëî ïðîâåäåíî çà äîïî-
ìîãîþ êðèòåð³¿â Àêàéêà (AIC) òà Øâàðöà (SIC)4. Íàø³ ðîçðàõóíêè 
öèõ êðèòåð³¿â äëÿ 17 ëàã³â, ùî ñòàíîâèòü 10% â³ä ê³ëüêîñò³ ñïîñòå-
ðåæåíü (òàáë. 5), âêàçóþòü íà çðîñòàííÿ îáîõ êðèòåð³¿â ³ç çðîñòàí-
íÿì ê³ëüêîñò³ ëàã³â.  

Òàáëèöÿ 5 
Çíà÷åííÿ êðèòåð³¿â Àêàéêà òà Øâàðöà äëÿ ð³çíèõ ïîðÿäê³â VAR ìîäåë³ 

Ïîðÿäîê 
ìîäåë³ (p) 

Êðèòåð³é 
Àêàéêà 

Êðèòåð³é 
Øâàðöà 

Ïîðÿäîê 
ìîäåë³ (p)

Êðèòåð³é 
Àêàéêà 

Êðèòåð³é 
Øâàðöà 

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    

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

Òàêèì ÷èíîì, êðèòåð³¿ Àêàéêà òà Øâàðöà ñâ³ä÷àòü íà êîðèñòü 
íàéá³ëüø ïðîñòî¿ ìîäåë³ ³ç ëàãîì ó îäèí ïåð³îä. Ïðîòå, âðàõîâóþ÷è 
äàí³ ä³àãðàì êðîñêîðåëÿö³¿ ïîêàçíèê³â òà áåðó÷è äî óâàãè äîñâ³ä 
àíàë³çó äèíàì³êè â³äïîâ³äíèõ åêîíîì³÷íèõ ïðîöåñ³â, ê³ëüê³ñòü ëàã³â 
ìîäåë³ áóëî âñòàíîâëåíî íà ð³âí³ øåñòè ïåð³îä³â (ï³âðîêó). 

                                                                 
4 Ïàðíå çàñòîñóâàííÿ êðèòåð³¿â Àêàéêà òà Øâàðöà äëÿ âèáîðó íàéêðàùî¿ ñïåöèô³-
êàö³¿ ìîäåë³ º ïîøèðåíîþ ïðîöåäóðîþ, îñê³ëüêè äàº ìîæëèâ³ñòü óðàõóâàòè âïëèâ 
íà ÿê³ñòü ìîäåë³ äâîõ ïðîòèëåæíèõ òåíäåíö³é (äèâ.: Ëóê’ÿíåíêî ².Ã. Ñó÷àñí³ åêîíî-
ìåòðè÷í³ ìåòîäè ó ô³íàíñàõ / [².Ã.Ëóê’ÿíåíêî, Þ.Î.Ãîðîäí³÷åíêî]. — Ê. : Ë³òåðà 
ËÒÄ, 2002. — C. 103). 
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Ó íàñòóïíîìó êðîö³ äî â³ä³áðàíèõ çì³ííèõ áóëî çàñòîñîâàíî 
òåñò Ãðåíäæåðà ç ìåòîþ âèÿâëåííÿ ïðè÷èííî-íàñë³äêîâèõ çâ’ÿçê³â 
ì³æ çì³ííèìè òà ïåðåâ³ðêè â³äïîâ³äíîñò³ âèÿâëåíèõ çâ’ÿçê³â ðåçóëü-
òàòàì êîðåëÿö³éíîãî àíàë³çó òà åêîíîì³÷íîìó çì³ñòó. Ðåçóëüòàòè òåñ-
òó çãðóïîâàíî â òàáë. 6 òà 7. 

Òàáëèöÿ 6 
Ðåçóëüòàòè òåñò³â ïðè÷èííîñò³ Ãðåíäæåðà ùîäî âïëèâó ô³íàíñîâèõ  

òà ìîíåòàðíèõ ÷èííèê³â íà ö³ëüîâ³ ïîêàçíèêè 

Êàíàëè ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ 

Ôàêòîðíèé 
ïîêàçíèê 

Çì³íà 
ãðîøî-
âî¿ áàçè 

Çì³íà 
êðåäèò-

íî¿  
ñòàâêè 

Çì³íà 
êóðñó 
ãðèâí³

Âèäàòêè 
áþäæåòó

Çì³íà 
ãðîøî-
âî¿ áàçè

Çì³íà 
êðåäèò-

íî¿  
ñòàâêè

Çì³íà 
êóðñó 
ãðèâí³ 

Âèäàòêè 
áþäæåòó 

Ðåçóëüòà-
òèâíèé 

ïîêàçíèê 

Îáñÿã 
ÂÂÏ 

Îáñÿã 
ÂÂÏ 

Îáñÿã 
ÂÂÏ 

Îáñÿã 
ÂÂÏ 

Ð³âåíü 
³íôëÿö³¿

Ð³âåíü 
³íôëÿö³¿

Ð³âåíü 
³íôëÿö³¿ 

Ð³âåíü 
³íôëÿö³¿ 

1 
0,00991 
(1%) 0,34896 0,57142

1,30E-07
(1%) 0,26392 0,48691 0,24818 0,56318 

2 
0,02137 
(5%) 0,62989 

0,02483
(5%) 

4,10E-07
(1%) 0,50304 0,22949 0,23875 0,46009 

3 
0,00022 
(1%) 0,94106 

8,40E-06
(1%) 

0,02488
(5%) 0,5426

0,00246
(1%) 0,09814 0,62214 

4 
0,00021 
(1%) 0,97603 

2,90E-05
(1%) 

0,00271
(1%) 0,73333

0,00383
(1%) 0,24822 0,77019 

5 
2,80E-06 

(1%) 0,99119 
8,50E-06

(1%) 
0,00309
(1%) 0,78744

0,0088 
(1%) 0,28773 0,70501 

Ë
àã

è
 

6 
1,00E-05 

(1%) 0,99619 
4,30E-05

(1%) 
0,00013
(1%) 0,76771

0,01823
(5%) 0,41558 0,81109 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

Òàáëèöÿ 7 
Ðåçóëüòàòè òåñò³â ïðè÷èííîñò³ Ãðåíäæåðà ùîäî çâîðîòíîãî âïëèâó 

íà êàíàëè ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ 

Çâîðîòíèé âïëèâ íà êàíàëè ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ Ôàêòîð-
íèé 

ïîêàçíèê 
Îáñÿã 
ÂÂÏ 

Ð³âåíü 
³íôëÿö³¿ 

Îáñÿã 
ÂÂÏ 

Ð³âåíü 
³íôëÿö³¿

Îáñÿã 
ÂÂÏ 

Ð³âåíü 
³íôëÿö³¿

Îáñÿã 
ÂÂÏ 

Ð³âåíü 
³íôëÿö³¿ 

Ðåçóëüòà-
òèâíèé 

ïîêàçíèê 

Çì³íà 
ãðîøîâî¿ 

áàçè  

Çì³íà 
ãðîøî-
âî¿ áàçè 

Çì³íà 
êðåäèò. 
ñòàâêè

Çì³íà 
êðåäèò. 
ñòàâêè

Çì³íà 
êóðñó 
ãðèâí³

Çì³íà 
êóðñó 
ãðèâí³

Âèäàòêè 
áþäæåòó 

Âèäàòêè 
áþäæåòó 

1 
0,04911 
(5%) 0,70251 0,70009 0,11645

0,01532
(5%) 0,7224 0,24879 0,16795 

2 
0,00177 
(1%) 0,99818 0,91617

0,03401 
(5%) 

0,00083
(1%) 0,11769 0,41151 0,47258 

3 
2,1E-09 
(1%) 0,95803 0,70416 0,16523

1,2E-07
(1%) 0,21999

0,00955 
(1%) 0,53815 

4 
1,4E-08 
(1%) 0,87578 0,77395 0,33019

1,5E-08
(1%) 0,33178

0,000055 
(1%) 0,45168 

5 
4,90E-08 

(1%) 0,56558 0,86612 0,57109
2,7E-08
(1%) 0,42018

0,00022 
(1%) 0,50661 

Ë
àã

è
 

6 
2,00E-08 

(1%) 0,74311 0,80444 0,42737
7,2E-08
(1%) 0,11199

0,00038 
(1%) 0,66013 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 
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Ïîÿñíåííÿ äî òàáëèöü:  

• äàí³ òàáëèö³ ³ìîâ³ðíî ï³äòâåðäæóþòü "íóëü-ã³ïîòåçó" ïðî òå, 
ùî ôàêòîðíèé ïîêàçíèê íå âïëèâàº íà ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê. Â 
òèõ êë³òèíêàõ, äå éìîâ³ðí³ñòü ï³äòâåðäæåííÿ "íóëü-ã³ïîòåçè" º ìåí-
øîþ çà ñòàíäàðòí³ äîâ³ð÷³ ³íòåðâàëè ïðîñòàâëåíî â³äïîâ³äí³ çíà÷åí-
íÿ — 1%, 5%, 10%. Öå îçíà÷àº, ùî "íóëü-ã³ïîòåçà" ïðî â³äñóòí³ñòü 
âïëèâó ôàêòîðíîãî ïîêàçíèêà íà ðåçóëüòàòèâíèé ïîêàçíèê ìîæå 
áóòè â³äêèíóòà. 

Çà òåñòîì ïðè÷èííîñò³ Ãðåíäæåðà ì³æ ÷èííèêàìè ô³íàíñîâî-
ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ òà ö³ëüîâèìè ïîêàçíèêàìè íà 1% òà 5% ð³â-
íÿõ çíà÷èìîñò³ âèÿâëåíî òàê³ ïðè÷èíí³ çâ’ÿçêè: 

 ÂÂÏ â³ä÷óâàº íà ñîá³ âïëèâ çì³í ãðîøîâî¿ áàçè, îáì³ííîãî 
êóðñó òà ð³âíÿ âèäàòê³â áþäæåòó; 

 íà ð³âåíü ö³í âïëèâàº ëèøå çì³íà ñòàâêè â³äñîòêà çà êðåäèòàìè. 
Òàêîæ, ³ñíóº çâîðîòí³é âïëèâ ÂÂÏ íà çì³íó ãðîøîâî¿ áàçè, 

îáì³ííîãî êóðñó òà ð³âåíü âèäàòê³â áþäæåòó. 
Êð³ì âïëèâó êàíàë³â ô³íàíñîâî¿ òà ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ íà 

ö³ëüîâ³ ïîêàçíèêè — îáñÿã ÂÂÏ òà ð³âåíü ö³í, ³ñíóþòü òàêîæ 
çâ’ÿçêè ì³æ îêðåìèìè êàíàëàìè.  

Àíàë³ç äàíèõ îòðèìàíèõ çà òåñòàìè Ãðåíäæåðà, ñâ³ä÷èòü, ùî 
íà 1% òà 5% ð³âíÿõ çíà÷èìîñò³ íà çì³íè îáì³ííîãî êóðñó âïëèâàþòü 
çì³íè ãðîøîâî¿ áàçè òà ð³âåíü âèäàòê³â áþäæåòó, à íà âèäàòêè áþ-
äæåòó âïëèâàº çì³íà ãðîøîâî¿ áàçè. 

Çàãàëîì ðåçóëüòàòè òåñòó Ãðåíäæåðà ëèøå ÷àñòêîâî â³äïîâ³äà-
þòü ³ñíóþ÷èì ïîãëÿäàì íà ìàêðîåêîíîì³÷í³ çâ’ÿçêè. 

Íà îñíîâ³ â³ä³áðàíèõ ö³ëüîâèõ òà ôàêòîðíèõ ìàêðîïîêàçíèê³â 
ïîáóäîâàíî âåêòîðíó àâòîðåãðåñ³éíó ìîäåëü ç âðàõóâàííÿì 6 ïîïå-
ðåäí³õ ïåð³îä³â — VAR (6). 

Îñíîâíèì ðåçóëüòàòîì ïîáóäîâàíî¿ ìîäåë³ º âèõ³äíà ³íôîðìà-
ö³ÿ äëÿ äâîõ òèï³â àíàë³çó: ³ìïóëüñíèõ ôóíêö³é â³äãóê³â òà äåêîìïî-
çèö³¿ äèñïåðñ³é. 

²ìïóëüñí³ ôóíêö³¿ â³äãóê³â äàþòü ìîæëèâ³ñòü äîñë³äèòè äèíà-
ì³êó çì³í óñ³õ ïîêàçíèê³â ñèñòåìè ó â³äïîâ³äü íà çì³íó îäíîãî ñåðåä-
íüîêâàäðàòè÷íîãî â³äõèëåííÿ îäí³º¿ ç íèõ. 

Íà ðèñ. 4 çâåäåí³ ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ö³ëüîâîãî ïîêàç-
íèêà — ÂÂÏ íà ³ìïóëüñè (øîêè) ô³íàíñîâî-ãðîøîâî¿ òðàíñì³ñ³¿ çà 
êàíàëàìè â³äñîòêîâî¿ ñòàâêè òà îáì³ííîãî êóðñó, çà çì³íîþ ê³ëüêîñ-
ò³ ãðîøåé òà çà êàíàëîì âèäàòê³â áþäæåòó. Îäèíè÷í³ ³ìïóëüñè â³ä-
ïîâ³äíèõ ïîêàçíèê³â ñòàíîâëÿòü îäíå ñåðåäíüîêâàäðàòè÷íå â³äõè-
ëåííÿ. Ôóíêö³¿ â³äãóê³â ïîáóäîâàíî äëÿ ÷àñîâîãî ³íòåðâàëó 36 ì³ñÿ-
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ö³â ðàçîì ³ç ñìóãîþ âàð³àö³é, øèðèíîþ ó äâ³ ñòàíäàðòí³ ïîìèëêè, 
ùî â³äïîâ³äàº 95% äîâ³ð÷îìó ³íòåðâàëó. 

ßê ñâ³ä÷àòü ãðàô³êè íà ðèñ. 4 ö³ëüîâèé ïîêàçíèê — ÂÂÏ ðåà-
ãóº íà ³ìïóëüñè âñ³õ êàíàë³â ô³íàíñîâî-ãðîøîâî¿ òðàíñì³ñ³¿. Ïðîòå 
íàéá³ëüøèé â³äãóê ÂÂÏ — íà ³ìïóëüñ âèäàòê³â Çâåäåíîãî áþäæåòó, 
à íàéìåíøèé — â³äãóê ÂÂÏ íà ³ìïóëüñ îáì³ííîãî êóðñó. 
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çà êðåäèòàìè     âèäàòê³â Çâåäåíîãî áþäæåòó 

Ðèñ. 4. Ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ÂÂÏ íà ³ìïóëüñè (øîêè)  
ô³íàíñîâî-ãðîøîâî¿ òðàíñì³ñ³¿ 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

Çàãàëîì îö³íåí³ ðåàêö³¿ ÂÂÏ òà ð³âíÿ ö³í íà ³ìïóëüñè ô³íàí-
ñîâî-ãðîøîâî¿ òðàíñì³ñ³¿ âêàçóþòü íà íàÿâí³ñòü çàãàñàþ÷èõ çãîäîì 
êîëèâàíü ó âñ³õ ðÿäàõ, ùî ñâ³ä÷èòü ïðî ñòàá³ëüí³ñòü ñèñòåìè ó ÷àñ³.  

Íà ðèñ. 5 çâåäåí³ ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ö³ëüîâîãî ïîêàç-
íèêà — ð³âíÿ ö³í çà ²ÑÖ íà øîêè ô³íàíñîâî-ãðîøîâî¿ òðàíñì³ñ³¿. 
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Ðèñ. 5. Ôóíêö³¿ ³ìïóëüñíèõ â³äãóê³â ð³âíÿ ö³í çà ²ÑÖ  
íà ³ìïóëüñè (øîêè) ô³íàíñîâî-ãðîøîâî¿ òðàíñì³ñ³¿ 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 

Ç ãðàô³êà íà ðèñ. 5à âèïëèâàº, ùî øîê ãðîøîâî¿ áàçè Ì0 ãå-
íåðóº çàòóõàþ÷³ êîëèâàííÿ ð³âíÿ ö³í ó íàñòóïí³ 2—3 ðîêè. 

Â³äãóêè ð³âíÿ ö³í íà ³ìïóëüñè êðåäèòíî¿ ñòàâêè, îáì³ííîãî 
êóðñó òà âèäàòê³â Çâåäåíîãî áþäæåòó (ðèñ. 5 á, â, ã) õàðàêòåðèçóþòü-
ñÿ ïî÷àòêîâèì ñòðèáêîì ö³í ³ç ïîäàëüøèì çíèæåííÿì ³ çàòóõàííÿì, 
ùî ö³ëêîì â³äïîâ³äàº òåîðåòè÷íèì óÿâëåííÿì. 

Âàæëèâèì åëåìåíòîì àíàë³çó â ìåæàõ VAR ìîäåë³ º îö³íêà äå-
êîìïîçèö³¿ äèñïåðñ³¿ äîñë³äæóâàíèõ ïîêàçíèê³â. 

Äåêîìïîçèö³ÿ àáî ðîçêëàäàííÿ äèñïåðñ³¿ äàº ìîæëèâ³ñòü îö³-
íèòè âíåñîê êîæíî¿ ³ç çì³ííèõ ìîäåë³ ó çì³íó äîñë³äæóâàíîãî ïîêàç-
íèêà. Ìåõàí³çì ïåðåäà÷³ ³ ðîçïîâñþäæåííÿ ³ìïóëüñ³â ìîæíà ïîÿñ-
íèòè òàê. Ó ïåðøèé ìîìåíò ÷àñó äîñë³äæóâàíèé ïîêàçíèê îäåðæóº 
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îäèíè÷íèé øîêîâèé ³ìïóëüñ, à ³íø³ ïîêàçíèêè íå ï³ääàþòüñÿ 
âïëèâó, òîìó ¿õí³é ³ìïóëüñíèé âïëèâ íà äîñë³äæóâàíèé ïîêàçíèê 
ó öåé ìîìåíò ÷àñó äîð³âíþº 0. Ó íàñòóïí³ ìîìåíòè ÷àñó ³ìïóëüñíèé 
âïëèâ íà äîñë³äæóâàíèé ïîêàçíèê ïåðåäàºòüñÿ ³íøèì ïîêàçíèêàì, 
à â³äòàê âèêëèêàº ¿õí³é ³ìïóëüñíèé â³äãóê. ²ìïóëüñí³ â³äãóêè ïîêàç-
íèê³â ó ñâîþ ÷åðãó ïî÷èíàþòü âïëèâàòè íà äîñë³äæóâàíèé. Òàêèì 
÷èíîì, òðàíñì³ñ³ÿ º ñêëàäíèì ïðîöåñîì, äå ³ìïóëüñí³ âïëèâè íà 
îäí³ ïîêàçíèêè ïåðåäàþòüñÿ íà ³íø³. Öåé åôåêò ìîæíà íàçâàòè 
"åôåêòîì ëàíöþãîâî¿ ðåàêö³¿" ïîøèðåííÿ ³ìïóëüñ³â. 

Â òàáë. 8, 9 çâåäåíî ðåçóëüòàòè äåêîìïîçèö³¿ äèñïåðñ³é äâîõ 
ö³ëüîâèõ ïîêàçíèê³â ìîäåë³ — ÂÂÏ òà ð³âíÿ ö³í. 

Äåêîìïîçèö³ÿ äèñïåðñ³¿ ÂÂÏ óêàçóº, ùî ó äðóãîìó ïåð³îä³ äîñë³-
äæóâàíîãî ³íòåðâàëó ÷àñó îáñÿã ÂÂÏ íà 88,5% âèçíà÷àºòüñÿ âëàñíèìè  

Òàáëèöÿ 8 
Äåêîìïîçèö³ÿ äèñïåðñ³é ÂÂÏ 

Ïåð³îä Y P M0 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 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 
Òàáëèöÿ 9 

Äåêîìïîçèö³ÿ äèñïåðñ³é ð³âíÿ ö³í çà ²ÑÖ 

Ïåð³îä 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 

Äæåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîì. 
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ïîïåðåäí³ìè çíà÷åííÿìè. ×åðåç 12 ïåð³îä³â (ð³ê) ÷àñòêà, ùî âèçíà-
÷àºòüñÿ âëàñíîþ ïîïåðåäíüîþ äèíàì³êîþ ÂÂÏ, çìåíøóºòüñÿ äî 
42,8% íà êîðèñòü çá³ëüøåííÿ âïëèâó îáì³ííîãî êóðñó (20,9%) òà 
âèäàòê³â Çâåäåíîãî áþäæåòó (14,25%). 

Äåêîìïîçèö³ÿ äèñïåðñ³¿ ð³âíÿ ö³í çà ²ÑÖ ñâ³ä÷èòü, ùî äèíàì³-
êà ð³âíÿ ö³í âåëèêîþ ì³ðîþ (â³ä 98 äî 80%) çàëåæèòü â³ä âëàñíèõ 
ïîïåðåäí³õ çíà÷åíü ïðîòÿãîì óñüîãî äîñë³äæóâàíîãî ïåð³îäó5. 

Ó ö³ëîìó ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ äàëî ìîæ-
ëèâ³ñòü äîñë³äèòè õàðàêòåð òà îñîáëèâîñò³ âçàºìîçâ’ÿçêó ô³íàíñîâîãî ³ 
ðåàëüíîãî ñåêòîð³â â åêîíîì³ö³ Óêðà¿íè òà âèÿâèòè íàéá³ëüø åôåêòèâí³ 
ìîíåòàðí³ òà ô³íàíñîâ³ êàíàëè âïëèâó äåðæàâè íà åêîíîì³êó. 

Ó ìåæàõ ïîáóäîâàíî¿ ìîäåë³ ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ 
Óêðà¿íè VAR(6) îòðèìàíî åêîíîìåòðè÷íå ï³äòâåðäæåííÿ ùîäî íå-
îáõ³äíîñò³ óäîñêîíàëåííÿ ³ñíóþ÷èõ âçàºìîâ³äíîñèí ô³íàíñîâî¿ òà 
ìîíåòàðíî¿ âëàäè. Çîêðåìà, ñóòòºâ³ êîðåëÿö³¿ ì³æ âèòðàòàìè ³ äîõî-
äàìè áþäæåòó òà ãðîøîâèìè àãðåãàòàìè âêàçóþòü íà â³äñóòí³ñòü íå-
çàëåæíî¿ ïîë³òèêè íàö³îíàëüíîãî áàíêó ³ ï³äïîðÿäêóâàííÿ ö³ëÿì 
óðÿäó òà áþäæåòíî¿ ïîë³òèêè. 

Ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ âèÿâèëî òàêó 
ñïåöèô³êó åêîíîì³êè Óêðà¿íè, ÿê àêòèâíå âèêîðèñòàííÿ äåðæàâîþ 
ô³íàíñîâèõ êàíàë³â òðàíñì³ñ³éíîãî ìåõàí³çìó. Öå ðîáèòü íåîáõ³ä-
íèìè ³ àêòóàëüíèìè çàâäàííÿ ïîäàëüøî¿ ðîçðîáêè òåîðåòè÷íîãî 
àïàðàòó, àíàë³çó â³ò÷èçíÿíî¿ ñïåöèô³êè òðàíñì³ñ³éíèõ ìåõàí³çì³â òà 
ìîäåëþâàííÿ ô³íàíñîâî-ìîíåòàðíî¿ òðàíñì³ñ³¿ â Óêðà¿í³. 
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