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Дослiдницьке питання

❒ Iз жовтня 2023 року НБУ почав перехiд до керованої гнучкостi валютного курсу.
❒ Певного рiвня волатильностi не вдасться уникнути.
Вiдтак, метою дослiдження є вивчення впливу шокiв РЕОК, який трактуватимемо як

короткострокову невизначенiсть на валютному ринку на економiчну активнiсть, оскiльки,
згiдно дослiджень Fabris and Lazić (2022), канал валютного курсу у країнах, що розвиваю-
ться, є найсильнiшим.
У ходi дослiдження були вирiшенi наступнi задачi:

✔ Проаналiзовано лiтературу спрямовану на дослiдження впливу волатильностi РЕОК
на економiчне зростання.

✔ Сформовано вибiрку iз результуючих проксi показникiв економiчної активностi та
незалежних змiнних.

✔ Застосовано набiр тестiв для виявлення можливого нелiнiйного зв’язку мiж обрани-
ми макроекономiчними показниками.

✔ Створено набiр моделей для аналiзу ефекту шоку волатильностi обмiнного курсу на
економiчну активнiсть.

✔ Пiдбиваються пiдсумки та надається дискусiящодопрактичнихнаслiдкiв результатiв
для полiтики Центробанку.
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Внесок у лiтературу

➤ Вплив волатильностi курсу на економiчну активнiсть залишається дискусiйним пи-
танням у лiтературi значної кiлькостi дослiдникiв.

➤ Для багатьох країн вплив волатильностi РЕОК на фундаментальнi макроекономiчнi
iндикатори є рiзним.

Обраний напрям дослiджень знайшов своє вiдображення у вiдповiдних наукових пу-
блiкацiях.

➞ По-перше, надаються додатковi емпiричнi докази впливу волатильностi на еконо-
мiчну ситуацiю в країнах з ринками, що розвиваються, а саме: Perazzi and Romero
(2022), Ameziane and Benyacoub (2022), Yensu et al. (2022), Morina et al. (2020).

➞ По-друге, дослiдження стає доповненням до лiтератури про нелiнiйнiсть ефекту,
такої як Dukić et al. (2023), Kamel (2021), Van et al. (2016).

Найчастiше автори використовують такi види моделей як VECM, VAR, SVAR, ARDL, CS-
ARDL Panel, Nonlinear ARDL, Multiple Threshold Nonlinear ARDL, STR, Panel Threshold
Regression.
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Данi та методологiя

Iнформацiйна база: вибiрка (перiод сiч. 2016 – гру. 2021) iз показникiв економiчної
активностi (промисловiсть, сiльське господарство, будiвництво, внутрiшня торгiвля),
iнфляцiя, НЕОК, волатильнiсть РЕОК, ставка за новими депозитами резидентiв.
Проведено тест Terasvirta Neural Network та багатовимiрне розширення тесту на
лiнiйнiсть вiд Hansen (1999) та Lo and Zivot (2001) для виявлення нелiнiйностi.
Сформовано VAR та TVAR моделi, методологiю останньої для двох режимiв можна
описати наступним чином:

Yt = cj +

p∑
i=1

Aj,iYt−1 + et,j , (1)

• в якiй:
• режим j = 1, якщо wt−d < r ;
• режим j = 2, якщо wt−d > r , де
• wt,j – порогова змiнна (входить до Yt );
• r – значення порогу;
• d – часовий лаг порогової змiнної, що має значення для змiни режиму;
• p – ступiнь авторегресiї;
• Yt – матриця/вектор ендогенних змiнних;
• cj – вектор констант для вiдповiдного режиму j ;
• Aj,i – матриця/вектор коефiцiєнтiв режиму j та часового лагу i ;
• et,j – матриця/вектор залишкiв для вiдповiдного режиму j ;
•

∑
j – матриця дисперсiй i коварiацiй для вiдповiдного режиму j

Застосовано ортогональнi функцiї iмпульсних вiдгукiв для створених моделей.
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Данi та методологiя (продовження)
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Основнi результати
y = f (industry, inflation, neer, reer, deposit_rate) (2)

Моделi: VAR(2), TVAR(1)
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Robustness check. Моделювання обсягу сiльськогосп. продукцiї
y = f (agriculture, inflation, neer, reer, deposit_rate) (3)

Моделi: VAR(3), TVAR(1)
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Robustness check. Моделювання обсягу будiвництва

y = f (construction, inflation, neer, reer, deposit_rate) (4)

Моделi: VAR(3), TVAR(1)
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Robustness check. Моделювання обсягу внутрiшньої торгiвлi

y = f (domestic_trade, inflation, neer, reer, deposit_rate) (5)

Моделi: VAR(3), TVAR(1)
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Висновки
Можемо зробити декiлька основних висновкiв:

Огляд лiтератури дав змогу використати та порiвняти пiдходи щодо оцiнки лi-
нiйного та нелiнiйного впливу обмiнного курсу на iндикатори економiчної актив-
ностi у країнах EM.

▼

Використання наборуVAR та TVARмоделей i їх методологiї дозволило проаналi-
зувати ефекти короткостроковихшокiв волатильностi РЕОКна макроекономiчнi
показники в Українi.

▼

Знайдено емпiричнi пiдтвердження асиметричного вiдгуку макроекономiчних
змiнних на шоки волатильностi, навiть за вiдсутностi нелiнiйностi в наборi по-
казникiв згiдно проведених тестiв.

▼

Результати демонструють, що низька волатильнiсть РЕОК сприяє економiчному
зростанню, в той час як висока волатильнiсть може мати негативний вплив, осо-
бливо на промисловiсть та будiвництво. Iнфляцiя ж за обох режимiв пiддається
додатньому ефекту.

▼

Висновки дослiдження мають важливе значення для полiтики Центрального бан-
ку, який повинен знаходити баланс мiж пiдтримкою економiки та стабiлiзацiєю
монетарних умов в умовах високої волатильностi РЕОК.
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Дякую за увагу!
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Додаток А.Таблицi

Рис.: A boat.
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Додаток Б.Рисунки

Рисунок Б.1. Функцiї iмпульсних вiдгукiв VAR моделi для
industry
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Додаток Б. Продовження

Рисунок Б.2. Функцiї iмпульсних вiдгукiв VAR моделi для
agriculture
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Додаток Б. Продовження

Рисунок Б.3. Функцiї iмпульсних вiдгукiв VAR моделi для
construction
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Додаток Б. Продовження

Рисунок Б.4. Функцiї iмпульсних вiдгукiв VAR моделi для
domestic trade
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Додаток Б. Продовження

Рисунок Б.5. Функцiї iмпульсних вiдгукiв TVAR моделi для
industry
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Додаток Б. Продовження

Рисунок Б.6. Функцiї iмпульсних вiдгукiв TVAR моделi для
agriculture
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Додаток Б. Продовження

Рисунок Б.7. Функцiї iмпульсних вiдгукiв TVAR моделi для
construction
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Додаток Б. Продовження

Рисунок Б.8. Функцiї iмпульсних вiдгукiв TVAR моделi для
domestic trade
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Додаток B. Методологiя VAR; ортогональнi функцiї
iмпульсних вiдгукiв

Математично VAR модель описує-
ться наступним чином:

Yt = c +

p∑
i=1

AiYt−1 + et , (6)

• де
◦ p – ступiнь авторегресiї,
◦ Yt – матриця/вектор ендоген-

них змiнних,
◦ c – вектор констант,
◦ Ai – матриця/вектор коефiцi-

єнтiв та часового лагу i ,
◦ et – матриця/вектор зали-

шкiв,
◦

∑
– матриця дисперсiй i ко-

варiацiй.

Розклад за Холецьким має матричний вигляд та може бути
використаний для отримання ортогональних функцiй iмпульсних
вiдгукiв.

Важливо враховувати порядок змiнних при проведенi шокiв,
оскiльки це послiдовнiсть, в якiй iмпульси передаються вiд одного
показника до iншого, керуючись економiчною теорiєю. У моделях
вiн є наступним:

f (proxy, inflation, neer, reer, deposit_rate)

Для того, щоб визначити шок зростання волатильностi на 1%
на iншi макроекономiчнi показники вибирається четвертий рядок
матрицi та дiлиться на елемент a44.


a11 a12 a13 a14 a15
0 a22 a23 a24 a25
0 0 a33 a34 a35
0 0 0 a44 a45
0 0 0 0 a55


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