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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Трансформаційні процеси національної економіки пов’язані з глобалізацією, прискоренням темпів науково-технічного прогресу, значними інформаційними процесами, підвищенням ролі інфраструктурних факторів у соціально-економічному розвитку. За таких умов посилюється роль держави як загальнонаціонального центру регулювання, контролю, планування та прогнозування економічного розвитку. Одним з головних напрямів цього процесу є забезпечення стабільності валютно-курсової політики, на який звертається увага в Законі України «Про засади внутрішньої і зовнішньої політики». Реалізація зазначеної цілі є можливою за умови створення нових інструментів запобігання валютним ризикам, що підтверджується в напрямах реформування фінансового сектору, зазначених у Програмі економічних реформ на 2010–2014 роки «Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна держава». Необхідність підвищення дієвості та обґрунтованості економічних рішень потребує розробки й застосування адекватних економіко-математичних моделей і методів валютно-курсової політики, які нададуть змогу суб’єктам валютного ринку розв’язувати завдання щодо регулювання валютного курсу й забезпечать його цілеспрямований рух у напряму обраного пріоритету, дозволять зменшити втрати завдяки прийняттю обґрунтованих рішень.

Проблеми валютно-курсової політики та оцінювання впливу її інструментів на макроекономічні параметри є предметом дослідження в працях провідних зарубіжних та українських вчених-економістів. Загальнотеоретичні положення здійснення валютно-курсової політики викладені в працях Я. Белінської, А. Гальчинського, О. Дзюблюка, Ф. Журавка, В. Козика, А. Мороза, О. Петрика, А. Румянцева, В. Рокоча, В. Шевчука, Т. Шемет, В. Ющенка та інших. Вагомий внесок для дослідження управління валютним курсом та оцінювання впливу інструментів його регулювання на макроекономічні показники зробили О. Береславська, С. Берестовий, Ю. Василенко, О. Владимир, Т. Мосієнко, Т. Унковська, А. Холопов, С. Юргелевич та інші. Питання, що розкривають основні методи та моделі економічних процесів, розглянуто в роботах Е. Балацького, Дж. Бокса, Т. Вахненко, В. Вітлінського, Г. Дженкінса, В. Дербенцева, Р. Енгла, А. Єриної, І. Лук’яненко, О. Піскунової, В. Сизоненко, В. Соловйова, А. Черьомухіна, О. Шарапова, C. Шумської та інших.

Проте, незважаючи на значний вклад у процес розробки цієї проблематики, на сучасному етапі досліджень залишаються невивченими специфічні аспекти валютно-курсової політики держави. Зокрема, подальшого дослідження потребує розроблення математичних моделей і методів функціонування валютно-курсової політики, кількісного визначення її параметрів та оцінювання впливу інструментів валютно-курсової політики на основні макроекономічні параметри. Це зумовило вибір теми дисертаційної роботи, визначило її мету та завдання. 

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацію виконано відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри інформатики ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» (тема: «Моделювання динамічних та структурних характеристик складних інформаційних, соціальних та економічних систем», № державної реєстрації 0108U006687). У межах цієї теми автором здійснено моделювання валютно-курсової політики України, розроблено пропозиції щодо її удосконалення.
Дослідження виконане з урахуванням Закону України «Про державне прогнозування та розроблення програм економічного та соціального розвитку України», Закону України «Про засади внутрішньої і зовнішньої політики», Програми економічних реформ на 2010–2014 роки «Заможне суспільство, конкурентоспроможна економіка, ефективна держава» в напрямі забезпечення валютно-курсової стабільності в економіці України.

Мета і завдання дослідження. Метою дослідження є розробка науково-практичних рекомендацій щодо моделювання валютно-курсової політики в трансформаційній економіці, що дозволяє кількісно визначити параметри валютно-курсової політики та оцінювати ефективність заходів валютного регулювання.
Мета визначає необхідність розв’язання таких завдань:

· проаналізувати теоретичні підходи щодо формування механізму валютно-курсової політики;
· дослідити ефективність валютно-курсової політики в трансформаційній економіці України;
· розробити концептуальні положення моделювання валютно-курсової політики;

· проаналізувати механізм формування офіційного курсу гривні та визначити особливості його моделювання в трансформаційній економіці України;

· розробити економіко-математичні моделі взаємозв’язку валютного курсу та основних макроекономічних параметрів;

· запропонувати економіко-математичний інструментарій для обґрунтування вибору монетарного режиму валютного курсу в трансформаційній економіці України;

· запропонувати економіко-математичний інструментарій оцінювання впливу валютно-курсової політики Національного банку України на процес курсоутворення;

· здійснити практичну реалізацію розроблених рекомендацій щодо моделювання валютно-курсової політики для економіки України.

Об’єктом дослідження є валютно-курсова політика України.

Предметом дослідження є методи та моделі валютно-курсової політики трансформаційної економіки України в умовах нестаціонарності.

Методи дослідження. Теоретичну та методологічну основу дослідження складають праці вітчизняних і зарубіжних науковців з розробки економіко-математичних моделей і методів функціонування валютно-курсової політики та оцінювання впливу її інструментів на макроекономічні параметри. Для дослідження ефективності валютно-курсової політики в трансформаційній економіці та при розробці концептуальних положень моделювання валютно-курсової політики використано історико-логічний та системний підходи, методи індукції та дедукції – при аналізі теоретичних підходів щодо формування механізму валютно-курсової політики й розробці моделей взаємозв’язку валютного курсу та основних макроекономічних параметрів, методи абстракції, статистичних порівнянь, структурного аналізу, економіко-математичного моделювання, аналізу часових рядів використані при досліджені механізму формування офіційного курсу гривні, оцінюванні впливу валютно-курсової політики Національного банку України на процес курсоутворення, обґрунтуванні вибору монетарного режиму валютного курсу, розробці моделей оцінювання адекватного рівня валютного курсу та впливу валютно-курсової політики на основні макроекономічні параметри України.
Для виконання цього дослідження було використане програмне забезпечення Microsoft Excel, EViews 3.1, Statistica 6.0.

Інформаційну базу дослідження складають методичні та статистичні матеріали Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, Міністерства фінансів України, Державного комітету статистики України, Національного банку України, Міжнародного валютного фонду, Світового банку, Центру соціально-економічних досліджень, науково-аналітичних статей вітчизняних і зарубіжних учених, ресурси світової мережі Інтернет. 
Наукова новизна одержаних результатів. У дисертації розроблено науково-практичні рекомендації моделювання валютно-курсової політики в трансформаційній економіці України, що дозволило отримати такі результати:

вперше:

·  розроблено концептуальні положення моделювання валютно-курсової політики на засадах побудови та використання економіко-математичних моделей, що, на відміну від існуючих, дозволяють здійснити моделювання довгострокової рівноваги та короткострокової динаміки, провести оцінювання зміни основних макроекономічних параметрів у результаті валютних шоків, визначити відносну важливість факторів на динаміку основних макроекономічних параметрів, врахувати регулюючу роль НБУ в процесі курсоутворення, що створює умови для ефективного регулювання валютно-курсової політики;

         удосконалено: 

· економіко-математичний інструментарій оцінювання впливу валютно-курсової політики Національного банку України (НБУ) на процес курсоутворення, що, на відміну від існуючих, дає можливість кількісно оцінювати ступінь впливу інструментів державного регулювання на формування рівня офіційного курсу гривні;

· економіко-математичні моделі взаємозв’язку валютного курсу та основних макроекономічних параметрів, що, на відміну від існуючих враховують: довгострокову рівновагу та короткострокову динаміку, регулюючу роль НБУ;
· економіко-математичний інструментарій щодо обґрунтування вибору монетарного режиму валютного курсу для національної економіки, що, на відміну від існуючих, дає можливість кількісно оцінювати доцільність застосованого режиму валютного курсу як в короткостроковому, так і в довгостроковому періоді; 
дістали подальший розвиток:

· періодизація етапів формування валютно-курсової політики в Україні, що, на відміну від існуючих, включає такі критерії систематизації, як рівень валютного курсу, інструменти регулювання валютно-курсової політики, грошово-кредитну політику держави; макроекономічну ситуацію країни. Розроблена періодизація етапів дала можливість здійснити аналіз факторів, які вплинули на динаміку валютного курсу в національній економіці, оцінити ефективність застосованих інструментів валютно-курсової політики, визначити пріоритетні цілі валютно-курсової політики за досліджуваний період, обґрунтувати необхідність використання математичних методів і моделей протягом здійснення валютно-курсової політики;

· механізм формування офіційного валютного курсу в трансформаційній економіці України, що, на відміну від існуючих, враховує кількісне визначення ступеня впливу НБУ на процес курсоутворення; адекватність міжнародних резервів НБУ відповідно до їхньої функціональної пріоритетності. Розроблений механізм дозволяє суб’єктам валютного ринку передбачити зміни в динаміці офіційного валютного курсу гривні.

Практичне значення одержаних результатів полягає у можливості прикладного застосування основних теоретичних положень, моделей, викладених у роботі пропозицій та практичних розробок, придатних для використання при розробці, реалізації, оцінюванні наслідків валютно-курсової політики для суб’єктів валютного ринку трансформаційної економіки України в умовах нестаціонарності. Основні результати дослідження було застосовано в практичній діяльності Управління зовнішніх зносин та європейської інтеграції Черкаської обласної державної адміністрації (довідка № 116 від 05.03.2009 р.), Товариства з обмеженою відповідальністю «Агро-поліс плюс» (довідка № 214 від 18.11.2010 р.), Товариства з обмеженою відповідальністю «Фірма РАД» (довідка № 15 від 21.02.2011 р.), а також використані в навчальному процесі Черкаського національного університету імені Богдана Хмельницького при викладанні дисциплін: «Аналіз національної економіки», «Міжнародна економіка», «Теорія міжнародної економіки», «Економіко-математичне моделювання», «Економіко-математичні моделі в управлінні та економіці» (довідка № 102/03 від 27.02.2009 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертація є самостійною завершеною роботою, всі результати одержані автором самостійно та опубліковані в його наукових працях. З наукових робіт, опублікованих у співавторстві, в дисертації використані лише ті ідеї та положення, які є результатом особистих досліджень автора.

Апробація результатів дисертації. Основні положення та наукові результати дисертації були апробовані на наукових, практичних конференціях та науково-методичних семінарах, обговорені в порядку дискусії та отримали позитивну оцінку. З-поміж них варто означити ІІІ Міжнародну науково-практичну конференцію «Теорія і практика перебудови економіки» (м. Черкаси, ЧДТУ, 25–27 листопада 2002 р.), V Всеукраїнську науково-практичну конференцію «Комп’ютерне моделювання та інформаційні технології в науці, економіці та освіті» (м. Черкаси, 21–23 квітня 2003 р.), Четвертий науково-методичний семінар «Інформаційні технології у навчальному процесі» (м. Одеса, 25–28 червня 2003 р.), ІV Міжнародну науково-практичну конференцію «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Черкаси, ЧДТУ, 15–17 жовтня 2003 р.), IV Всеукраїнську конференцію молодих науковців ІТОНТ-2004 «Інформаційні технології в освіті, науці і техніці» (м. Черкаси, 28–30 квітня 2004 р.), V Міжнародну науково-практичну конференцію «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Черкаси, ЧДТУ, 15–17 вересня 2004 р.), ІІ Всеукраїнську науково-практичну конференцію молодих науковців «Інформаційні технології та моделювання в економіці» (м. Черкаси, 15–17 травня 2007 р.), ІІІ Міжнародну науково-практичну конференцію «Соціально-економічні наслідки ринкових перетворень у постсоціалістичних країнах» (м. Черкаси, 26–28 вересня 2007 р.), VІІІ Міжнародну науково-практичну конференцію «Теорія і практика сучасної економіки» (м. Черкаси, ЧДТУ, 26–28 жовтня 2007 р.), Міжнародну науково-практичну конференцію «Банківська система України в умовах глобалізації фінансових ринків» (м. Черкаси, 15–16 листопада 2007 р.), І Міжнародну науково-практичну конференцію «Моніторинг, моделювання та менеджмент емерджентної економіки» (м. Черкаси, 13–15 травня 2008 р.), Міжнародну науково-практичну конференцію «Соціальні фактори стійкого інноваційного розвитку економіки» (м. Мінськ, 24–25 вересня 2008 р.), ІV Міжнародну наукову конференцію «Соціально-економічні наслідки ринкових перетворень постсоціалістичних країн» (м. Черкаси, 23–25 вересня 2009 р.), І Міжнародну науково-практичну конференцію «Бізнес та умови його розвитку: національний та міжнародний дискурси» (м. Донецьк, 2010 р.), ІІ Міжнародну науково-практичну конференцію «Інформаційні технології та моделювання в економіці» (м. Черкаси, 19–21 травня 2010 р.), V Міжнародну наукову конференцію «Соціально-економічні наслідки ринкових перетворень у постсоціалістичних країнах» (м. Черкаси 21–23 вересня 2011 р.).

Публікації. Основний зміст та результати дисертаційної роботи опубліковано в 30 наукових працях загальним обсягом 10 друк. арк. (особисто авторові належить 9,44 друк. арк.), з-поміж публікацій, 12 статей у наукових фахових виданнях (особисто авторові належить 6 друк. арк.), 2 публікації в інших виданнях (особисто авторові належить 1,02 друк. арк.), 16 тез та матеріалів конференцій (особисто авторові належить 2,42 друк. арк.).

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Обсяг основного тексту дисертації становить 181 сторінка. Робота містить 25 рисунків на 23 сторінках, 35 таблиць на 31 сторінці, 18 додатків на 36 сторінках. Список використаних джерел налічує 249 найменувань.
Основний зміст дисертаційної роботи

У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, ступінь її дослідження в економічній літературі, зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами, визначено мету, завдання, об’єкт, предмет та методи дослідження, розкрито наукову новизну одержаних результатів, практичне значення отриманих результатів, особистий внесок здобувача, апробацію та публікації наукового дослідження. 

У розділі 1 «Теоретичні основи валютно-курсової політики» проаналізовано теоретичні підходи щодо формування механізму валютно-курсової політики, проведено емпіричне та аналітичне дослідження ефективності валютно-курсової політики в трансформаційній економіці, розроблено концептуальні положення моделювання валютно-курсової політики.
За результатами аналізу теоретичних підходів щодо формування механізму валютно-курсової політики запропоновано розглядати механізм валютно-курсової політики трансформаційної економіки України як комплекс заходів суб’єктів валютно-курсової політики, що дають змогу через фактори ринкового саморегулювання та інструменти державного регулювання впливати на формування рівня валютного курсу, здійснювати оцінювання ефективності валютно-курсової політики на основі кількісного визначення взаємовпливу динаміки валютного курсу та макроекономічних параметрів, розробляти пропозиції щодо підвищення ефективності валютно-курсової політики.
Проведене емпіричне й аналітичне дослідження ефективності валютно-курсової політики протягом трансформаційного періоду дає підстави виділити вісім етапів здійснення валютно-курсової політики: становлення валютно-курсової політики, грошову реформу 1996 р., кризу 1998 р., період економічного зростання, ревальвація 2005 р., фіксацію валютного курсу, фінансову кризу 2008 р., післякризовий період. Детальний розгляд валютно-курсової політики України за весь період ринкової трансформації засвідчив, що використання монетарного режиму таргетування валютного курсу сприяло збільшенню значних ризиків і дестабілізуючих факторів. Так, використання фіксованого обмінного курсу за короткостроковий період сприяло макроекономічній стабілізації, а в довгостроковий період слугувало одним із факторів виникнення економічної кризи в національній економіці.
Аналіз накопиченого досвіду моделювання у вітчизняній і зарубіжній літературі та сучасного механізму формування валютно-курсової політики дає можливість розробити концепцію моделювання валютно-курсової політики (рис. 1).


[image: image1]
Рис. 1. Концепція моделювання валютно-курсової політики
Основний зміст розробленої концепції моделювання валютно-курсової політики полягає у визначенні методологічних засад щодо обґрунтування інструментів регулювання валютного курсу та їхнього застосування в практичній діяльності, оцінці ефективності валютно-курсової політики шляхом використання математичних методів та моделей. 
У розділі 2 «Комплекс моделей валютно-курсової політики» проаналізовано механізм формування офіційного курсу гривні та визначено особливості його моделювання в трансформаційній економіці України, визначено модель оцінювання адекватного рівня валютного курсу, розроблено моделі взаємозв’язку валютного курсу та основних макроекономічних параметрів.

Аналіз валютного ринку національної економіки означив, що його структурними елементами є готівковий та безготівковий валютний ринки, на яких формуються готівковий, міжбанківський та офіційний валютний курс, між якими існує обернений взаємозв’язок. Механізм формування офіційного валютного курсу гривні включає такі складові: механізм ринкового саморегулювання, що формується на валютному ринку, державне регулювання валютного курсу, що здійснюється НБУ. 

Для кількісного визначення ступеня впливу НБУ на процес курсоутворення в роботі запропоновано ряд даних динаміки офіційного курсу гривні до долара США розкласти у відповідності до моделі ARІMA (p d q). Так, в дисертаційній роботі визначено, що Національний банк України на міжбанківському валютному ринку діє несистематично, тобто складова, що характеризує ступінь впливу Національного банку на процес формування офіційного валютного курсу (далі складова валютно-курсової політики НБУ) може бути описаний як стаціонарний процес і представлений у вигляді збурень (залишки моделі ARIMA). У той же час попит і пропозиція, що формуються на валютному ринку (далі складова ринкових тенденцій), визначається як різниця між фактичним рядом динаміки валютного курсу й складовою валютно-курсової політики НБУ. 

Для здійснення інтервенцій НБУ повинен мати достатній рівень міжнародних резервів. Визначення адекватного й мінімально достатнього рівня міжнародних резервів у національній економіці проводилося на основі їхньої функціональної пріоритетності. Кількісно визначено, що на 01.09.2011 наявний розмір резервів є недостатнім для виконання таких функцій, як обслуговування зовнішнього боргу та підтримання рівноваги платіжного балансу.

Результатами дослідження встановлено, що для оцінювання зміни внутрішніх цін та обмінних курсів гривні відносно до валют країн (основних торгових партнерів України), та для оцінювання конкурентоспроможності українських товарів потрібно використовувати індекс реального ефективного обмінного курсу (далі РЕОК). Для оптимізації валютно-курсової політики в національній економіці потрібно підтримувати валютний курс гривні на його рівноважному рівні.
У дисертації визначено, що основними критеріями для обґрунтування вибору режиму валютного курсу є рівень розвитку економіки, цілі монетарної політики. Для оцінювання рівня розвитку країни використовуються такі показники: валовий внутрішній продукт, індекс конкурентоспроможності, індекс економічної свободи. Проведений аналіз впливу режиму валютного курсу на економічний розвиток країни засвідчує, що регульований валютний курс затримує економічний розвиток держави. Найвищого економічного розвитку досягають країни, що обрали крайні режими валютного курсу: фіксований валютний курс (тобто, механізм без власного законного платіжного засобу) та плаваючий режим валютного курсу (незалежне плавання). 
Проведений аналіз дає підстави визначити основні макроекономічні параметри, на які впливає валютний курс, такі як валовий внутрішній продукт, споживчі ціни, торговий баланс. 

Формалізований вигляд моделі взаємозв’язку валютного курсу та макроекономічних параметрів представлено у формулах 1–3:
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 – індекс реального валового внутрішнього продукту, 
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 – індекс реального ефективного обмінного курсу, 
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 – інвестиції в основний капітал, 
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– чистий експорт, DW – доходи населення, NBY – складова валютно-курсової політики НБУ, 
[image: image15.wmf]CPI

 – індекс споживчих цін України, 
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 – індекс номінального ефективного обмінного курсу, 
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 – грошова пропозиція (М2), 
[image: image18.wmf]NW

 – номінальна середньомісячна заробітна плата, 
[image: image19.wmf]CPIT

 – індекс цін країн, основних торгових партнерів (в роботі передбачається, що основними торговими партнерами України є Росія, Єврозона, Туреччина, Білорусь, Польща, Угорщина, Великобританія, США, Казахстан), 
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 – індекс валового внутрішнього продукту країн, основних торгових партнерів, 
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 – період.
Для оцінювання короткострокових та довгострокових впливів між досліджуваними змінними в роботі використовується модель коригування помилки (далі ECM), процес побудови якої ґрунтується на наступних етапах: по-перше, ряди перевіряються на стаціонарність, якщо вони нестаціонарні, то визначається порядок інтеграції, по-друге, визначається порядок (р) моделі, по-третє, при однаковому порядку інтеграції ряди перевіряються на коінтеграцію, що є статистичним виразом концепції довгострокового зв’язку між нестаціонарними (інтегрованими) змінними, по-четверте, при підтвердженні коінтегрування рядів будується ECM, оцінюються її параметри, здійснюється перевірка моделі на адекватність, по-п’яте, на основі розрахункової моделі будується прогноз змінної. 

Формалізований вигляд моделі коригування помилки для двох змінних, що поєднують короткострокову динаміку з довгостроковим рівноважним зв’язком, має вигляд:
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 – рівняння довгострокової рівноваги, нормоване за першою змінною; 
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 – рівняння довгострокової рівноваги, нормоване за другою змінною; 
[image: image30.wmf]t
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 – збурення, що є білим шумом; 
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 – відхилення від довгострокової рівноваги. 

Окрім того, для досліджуваних змінних проводиться імпульсивний аналіз та аналіз декомпозиції дисперсій, що дозволяють оцінити реакції змінної всередині системи на шок в одне стандартне відхилення однієї зі змінних системи та визначити відносну важливість факторів у впливі на динаміку конкретної змінної.

У розділі 3 «Комп’ютерне моделювання валютно-курсової політики» здійснено програмну реалізацію економіко-математичного інструментарію для обґрунтування вибору монетарного режиму валютного курсу в трансформаційній економіці України, проведено оцінювання впливу валютно-курсової політики Національного банку України на процес курсоутворення, отримано результати комп’ютерного моделювання впливу валютно-курсової політики на макроекономічні параметри.
Обґрунтування вибору монетарного режиму валютного курсу для національної економіки здійснюється на основі дослідження таких монетарних режимів: таргетування обмінного курсу, монетарного таргетування, таргетування інфляції.

У роботі доведено, що головними критеріями для використання країною валюти, як номінального якоря, є виконання цією валютою функцій міри вартості, засобу обігу, засобу накопичення й заощадження, засобу платежу. Для визначення місця та механізму підпорядкування валют на різних рівнях у дослідженні використано кластерний аналіз, що проводився на основі даних середньомісячного офіційного курсу гривні до 25 іноземних валют за період з 01.01.1996 по 01.09.2011. У результаті проведеного аналізу було сформовано 7 кластерів. Так перший кластер складають валюти – долар США та євро, сьомий кластер – російський рубль. Отже, в Україні склались передумови для впровадження в механізм формування офіційного валютного курсу кошика валют, що може включати євро та долар США. Введення російського рубля є недоцільним. 

Тестування доцільності впровадження в Україні одного з монетарних режимів валютно-курсової політики здійснюється за допомогою економетричних методів тесту Гренджера, функції імпульсних відгуків, декомпозиції дисперсії.
У процесі проведення економетричного аналізу були враховані дані за період з 02.2001 р. по 08.2011 р.: CPI; NEER; M; GDPP. 

Відповідно до проведеного тесту Гренджера для лагів від 1 до 12 найбільший взаємозв’язок спостерігається між змінними NEER→GDPР – з 2 по 12 місяць (де → напрям зв’язку). У той же час вплив M→GDPР та CPI→GDPР за досліджуваний період не був підтверджений. Проведене дослідження тесту Гренджера для лагів від 13 до 24 підтвердив взаємозв’язок між M→GDPР (з 18 лагу) та CPI→GDPР (з 16 лагу). 

Аналіз результатів імпульсних функцій відгуків засвідчує, що в результаті шоку в одне стандартне відхилення в змінній GDPР відбудуться суттєві коливання в самому значенні GDPР. Так, протягом 7 періодів цей показник буде зростати, а при досягненні 24 періоду знизиться до свого мінімального значення. Шок в одне стандартне відхилення в змінній 
[image: image34.wmf]CPI

 суттєво не вплине на динаміку GDPР. У той же час шок в одне стандартне відхилення в змінних 
[image: image35.wmf]NEER

 призведе до позитивного зростання GDPР. Так, у 3 місяці GDPР досягне свого першого максимального значення, наступний максимум буде досягнуто в 6 та в 12 місяцях. Шок в одне стандартне відхилення в змінній 
[image: image36.wmf]M

 призведе до поступового підвищення GDPР, максимальне значення якого буде досягнуто в 24 місяці. 

Декомпозиція дисперсії доводить, що змінна GDPР вдало пояснює себе. Оцінюючи вплив інших факторів на GDPР, потрібно звернути увагу, що протягом перших 5 місяців 
[image: image37.wmf]NEER

 відіграє найважливіше значення, проте вже в 6 місяці значення 
[image: image38.wmf]M

 перевищує значення 
[image: image39.wmf]NEER

 і в 24 місяці буде становити 19%. Щодо CPI цей показник буде поступово зростати й досягне свого максимуму в 22 місяці (12,18%). Таким чином, застосування в національній економіці існуючого механізму монетарної політики (таргетування валютного курсу) є доцільним. Цей факт підтверджено значним впливом індексу номінального ефективного обмінного курсу на індекс реального валового внутрішнього продукту в короткостроковому періоді. 
Здійснена оцінка параметрів моделі ARIMA (7,1,7) для даних офіційного валютного курсу гривні до долара США за період з 01.01.1996 по 01.10.2011 (формула 4) дала можливість розрахувати складову валютно-курсової політики НБУ й складову ринкових тенденцій:

	D(LNUSD/UAH) = 0,0013 + [AR(1)=0,0350, AR(2)=0,2904, AR(3)=-0,4471, AR(4)=0,5867, 

                     (1,34)                    (0,33)               (2,7)                   (-5,91)               (8,99)

AR(5)=0,4700, AR(6)=- 0,4245, AR(7)=0,1128, SAR(4)=-0,07623, MA(1)=0,7353,
            (5,33)                  (-3,77)               (1,14)                   (0,79)                   (12,03)

MA(2)=-0,1571, MA(3)=0,2238, MA(4)=-0,2578, MA(5)=- 0,8214, МA(6)=0,1462; 

            (-1,31)                 (2,12)                  (-5,57)                   (-16,72)             (1,10)

MA(7)=0,2654]
          (1,99)
	(4)
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[image: image42.wmf]UAH
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 – логарифм змінної офіційного курсу гривні щодо долара США (середній за місяць); 
[image: image43.wmf]AR

 – авторегресійний процес; 
[image: image44.wmf]MA

 – процес ковзаної середньої; 
[image: image45.wmf])
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SAR

 – сезонний компонент з кроком 4. У дужках наведено t – статистику.
Отримана складова валютно-курсової політики НБУ використовується при оцінюванні впливу валютного курсу на основні макроекономічні параметри, що дає можливість кількісно оцінити ефективність застосованих інструментів валютно-курсової політики в короткостроковому та довгостроковому періодах.

У процесі побудови моделі 1 (модель впливу валютного курсу на динаміку валового внутрішнього продукту) передбачалося, що змінні 
[image: image46.wmf]HBY

M

IOK
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 є екзогенними. В дисертаційній роботі здійснюється оцінка ЕСМ для 5 лагів такого виду: 
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де 
[image: image48.wmf]D

 – перші різниці; 
[image: image49.wmf]LN

 – логарифм відповідної змінної.

Розраховані коефіцієнти довгострокової рівноваги для моделі 5 підтверджують, що при підвищенні індексу реального ефективного валютного курсу, чистого експорту, доходів населення на 1% індекс реального валового внутрішній продукт збільшиться відповідно на 0,7%, 4,7% та 1,4%.

Значення коефіцієнту при змінній HBY є вищими за нуль і статистично значимим, отже, складова валютно-курсової політики НБУ впливає на динаміку реального валового внутрішнього продукту. 
Декомпозиція дисперсії для 
[image: image50.wmf]GDP

Р

 показує, що значимість лагів 
[image: image51.wmf]GDP

Р

 різко спадає і в 6 періоді складає 55%. У той же час, значимість показника 
[image: image52.wmf]NX

зростає і за цей же період складе 44%. Максимальний вклад 
[image: image53.wmf]REER

 в динаміку змінної 
[image: image54.wmf]GDP

Р

 буде досягнуто в 9 періоді й складе 3%.

Побудована функція імпульсних відгуків засвідчує, що в результаті шоку в змінній 
[image: image55.wmf]REER

, 
[image: image56.wmf]GDP

Р

 буде зростати й досягне свого максимального значення в 6 періоді. Надалі значення показника 
[image: image57.wmf]GDP

Р

 знижуватиметься.

У процесі побудови моделі 2 (оцінки ефекту переносу на споживчі ціни) були враховані наступні дані за період з 01.01.2001 по 01.09.2011. Побудована матриця кореляції для логарифмованих змінних 
[image: image58.wmf],

NEER



 EMBED Equation.3  [image: image59.wmf],

M



 EMBED Equation.3  [image: image60.wmf],

NW



 EMBED Equation.3  [image: image61.wmf],

CPIT



 EMBED Equation.3  [image: image62.wmf]GDPÐ

 підтвердила, що найбільше на динаміку індексу споживчих цін впливають наступні фактори: 
[image: image63.wmf],

NEER



 EMBED Equation.3  [image: image64.wmf],

M



 EMBED Equation.3  [image: image65.wmf].

NW

 Змінна 
[image: image66.wmf]HBY

 використовується, як екзогенна. 
Оцінка короткострокового та довгострокового ефекту переносу (далі ЕП) визначається на основі побудови ЕСМ для 11 лагів такого виду:
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На основі побудованої моделі для індексу споживчих цін тестуються дві гіпотези: довгостроковий ЕП: 
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 (повний ЕП – еластичність=100%); 
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 (неповний ЕП – еластичність<100%); короткостроковий ЕП: 
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 (ЕП не виконується); 
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У роботі доведено, що ЕП існує, оскільки 
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-0,15, ЕП в довгостроковому періоді є неповним 
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Результати розрахунків підтвердили, що монетарна політика направлена на згладжування ефекту переносу так, як (
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 – короткостроковий ЕП для моделі 6, 
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– короткостроковий ЕП для моделі 6 без урахування 
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Проведене дослідження щодо визначення причинно-наслідкового зв’язку між змінними 
[image: image79.wmf]CPI

 та 
[image: image80.wmf]NEER

 з використанням тесту Йохансена для лагів від 1 до 20 засвідчує про виконання ПКС в довгостроковому періоді, який повністю виявляється з 12 по 17 лаг.

Для моделювання впливу валютно-курсової політики на торгівельний баланс України (модель 3) використовуються квартальні дані за період з 1 кварталу 2001 р. по 1 квартал 2011 р. За допомогою експериментальної оцінки в роботі визначено найкращу ЕСМ для 5 лагів такого виду:
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Розраховані коефіцієнти довгострокової рівноваги для моделі 7 підтверджують, що зростання реального ефективного валютного курсу на 1% призведе до зниження чистого експорту на 2,7%. Одночасно зростання індексу реального ВВП України на 1% вплине на підвищення чистого експорту на 6,1%, а зростання індексу реального ВВП основних торгових партнерів вплине на зниження чистого експорту на 2,3%.

Функція імпульсних відгуків підтверджує, що в результаті шоку в змінній 
[image: image82.wmf]REER

 відбудуться дестабілізуючі процеси в змінній чистого експорту. Проведений аналіз декомпозиції дисперсії доводить, що за період з першого по восьмий квартал відбувається значне відсоткове зниження дисперсії чистого експорту (23% у 8 кварталі). За досліджений період найбільший вплив на систему мають фактори індексу реального валового внутрішнього продукту, оскільки наприкінці 12 періоду значення цього показника досягне 67%, реального ефективного обмінного курсу, максимальний факторний вплив якого визначиться в 4 кварталі (25%), індексу ВВП основних торгових партнерів, вплив цього фактору максимально виявиться в 6 кварталі (28%).
ВИСНОВКИ
У дисертації здійснено теоретичні узагальнення та вирішення наукового завдання щодо моделювання валютно-курсової політики в трансформаційній економіці з метою кількісного визначення параметрів валютно-курсової політики та оцінювання ефективності заходів валютного регулювання. Проведене наукове дослідження дало змогу сформулювати такі висновки:

1. У результаті аналізу теоретичних підходів щодо формування механізму валютно-курсової політики визначено основні його структурні елементи та запропоновано розглядати механізму валютно-курсової політики як комплекс заходів суб’єктів валютно-курсової політики, що дають можливість через фактори ринкового саморегулювання й інструменти державного регулювання впливати на формування рівня валютного курсу, здійснювати оцінювання ефективності валютно-курсової політики на основі кількісного визначення взаємовпливу динаміки валютного курсу й макроекономічних параметрів, розробляти пропозиції щодо підвищення ефективності валютно-курсової політики. 
2. Проведене емпіричне та аналітичне дослідження ефективності валютно-курсової політики трансформаційної економіки України підтверджує, що за весь період дослідження валютно-курсова політика засновувалася на підтримці стабільності валютного курсу та дала підстави виокремити вісім етапів реалізації валютно-курсової політики. Наступні перспективи формування цілей валютно-курсової політики Національного банку України повинні бути направлені на підвищення гнучкості валютного курсу та розробку адекватних моделей, що дадуть можливість суб’єктам валютного ринку приймати обґрунтовані рішення. 

3. Розроблено концептуальні положення моделювання валютно-курсової політики, в основу яких покладено концепцію моделювання валютно-курсової політики, що включає такі п’ять етапів: методологію дослідження валютно-курсової політики, формування цілей валютно-курсової політики, опис об’єкта моделювання, моделювання валютно-курсової політики, підвищення ефективності валютно-курсової політики. Розроблена концепція моделювання валютно-курсової політики дає можливість визначити методологічні засади щодо обґрунтування інструментів регулювання валютного курсу та їхнього застосування в практичній діяльності, здійснити оцінку ефективності валютно-курсової політики шляхом використання математичних методів і моделей.
4. Проаналізовано механізм формування офіційного валютного курсу в національній економіці, на основі якого визначено, що основними структурними елементами валютного ринку України є готівковий і безготівковий валютний ринки, на яких формуються готівковий, міжбанківський та офіційний валютний курси, між якими існує обернений взаємозв’язок. Проведений аналіз дав можливість визначити особливості моделювання офіційного валютного курсу, що передбачає кількісне визначення складової валютно-курсової політики НБУ, яка характеризує ступінь впливу Національного банку на процес формування офіційного валютного курсу та складової ринкових тенденцій, що відображає попит та пропозицію, які формуються на валютному ринку. 
5. Розроблено економіко-математичні моделі оцінювання впливу валютного курсу на макроекономічні параметри на основі моделі корегування помилки з екзогенними змінними, які, на відміну від існуючих, дозволили здійснити одночасне моделювання довгострокової рівноваги та короткострокової динаміки. Запропонований економіко-математичний інструментарій дозволив провести оцінювання зміни основних макроекономічних параметрів у результаті валютних шоків, визначити відносну важливість факторів на динаміку макроекономічних параметрів, врахувати вплив регулюючої ролі НБУ на основні макроекономічні параметри.

6. Здійснено обґрунтування вибору монетарного режиму валютного курсу для національної економіки на основі дослідження таких монетарних режимів: таргетування обмінного курсу, монетарного таргетування, таргетування інфляції. Запропонований економіко-математичний інструментарій підтвердив доцільність застосування існуючого механізму монетарної політики (таргетування валютного курсу). 
7. Запропоновано для кількісного визначення впливу валютно-курсової політики Національного банку України на процес курсоутворення використовувати модель ARIMA. Здійснена оцінка параметрів моделі ARIMA (7,1,7) для даних офіційного валютного курсу гривні до долара США дала можливість розрахувати складову валютно-курсової політики НБУ й складову ринкових тенденцій. Отримані результати підтвердили, що НБУ є одним із найбільш значних учасників валютного ринку, який використовує інструменти валютно-курсової політики для регулювання валютного курсу. 
8. Досліджено вплив валютно-курсової політики на основні макроекономічні параметри. Аналіз результатів проведених експериментів з використання розроблених математичних моделей демонструє його високу ефективність у порівнянні з існуючими на сьогодні альтернативними підходами та підтверджує доцільність застосування розробленого інструментарію для здійснення комплексного кількісного аналізу й оцінювання ефективності заходів валютно-курсової політики.

Перспективними напрямками досліджень у сфері моделювання валютно-курсової політики є подальша розробка економіко-математичних моделей: факторного впливу на валютний курс з урахуванням очікувань споживачів, оптимізації міжнародних резервів НБУ в умовах невизначеності та ризику.
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Анотація

Кучеренко С.А. Моделювання валютно-курсової політики в трансформаційній економіці. – Рукопис. 

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.11 – математичні методи, моделі та інформаційні технології в економіці. – ДВНЗ «Київський національний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2012. 
У дисертаційній роботі розроблено науково-практичні рекомендації щодо моделювання валютно-курсової політики в трансформаційній економіці, що дозволяє кількісно визначити параметри валютно-курсової політики та оцінити ефективність заходів валютного регулювання. Науково обґрунтовано та розроблено концептуальні положення моделювання валютно-курсової політики на засадах побудови та використання економіко-математичних моделей. 

У межах розробленого забезпечення визначено особливості моделювання механізму формування офіційного валютного курсу гривні та запропоновано економіко-математичний інструментарій оцінювання впливу валютно-курсової політики НБУ на процес курсоутворення й економіко-математичний інструментарій щодо обґрунтування вибору монетарного режиму валютного курсу для національної економіки.
Розроблено комплекс економіко-математичних моделей щодо оцінювання впливу валютного курсу на основні макроекономічні параметри та підтверджено їхню практичну ефективність.

Ключові слова: валютний курс, реальний ефективний обмінний курс, модель коригування помилки, режим валютного курсу, функція імпульсних відгуків, декомпозиція дисперсії.

АННОТАЦИЯ 

Кучеренко С.А. Моделирование валютно-курсовой политики в трансформационной экономике. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.11 «Математические методы, модели и информационные технологии в экономике» ГВУЗ «Киевский национальный экономический университет имени Вадима Гетмана», Киев, 2012.

В диссертационной работе разработаны научно-практические рекомендации моделирования валютно-курсовой политики в трансформационной экономике, что позволяет количественно определить параметры валютно-курсовой политики и оценить эффективность инструментов валютного регулирования. 

В результате анализа теоретических подходов формирования механизма валютно-курсовой политики разработана структура механизма валютно-курсовой политики трансформационной экономики Украины и предложено рассматривать его, как комплекс мероприятий субъектов валютно-курсовой политики, что дают возможность через факторы рыночного саморегулирования и инструменты государственного управления влиять на формирование уровня валютного курса, осуществлять оценивание эффективности валютно-курсовой политики на основе количественного определения взаимовлияния динамики валютного курса и макроэкономических параметров, разрабатывать предложения относительно повышения эффективности валютно-курсовой политики.

Проведенное эмпирическое и аналитическое исследование эффективности валютно-курсовой политики трансформационной экономики Украины дало возможность выделить восемь этапов реализации валютно-курсовой политики, детальное рассмотрение которых засвидетельствовало, что использование монетарного режима таргетирования валютного курса способствовало увеличению значительных рисков и дестабилизировавших факторов в трансформационной экономике Украины. Так, использование фиксированного обменного курса за краткосрочный период способствовало макроэкономической стабилизации, а в долгосрочный период служило одним из факторов возникновения экономического кризиса в национальной экономике.

Анализ накопленного опыта в области моделирования и современного механизма формирования валютно-курсовой политики в национальной экономике дал возможность разработать концептуальные положения моделирования валютно-курсовой политики c использованием экономико-математических моделей с учетом одновременного моделирования долгосрочного равновесия и краткосрочной динамики, провести оценивание изменения основных макроэкономических параметров в результате валютных шоков, определить относительную значимость факторов на динамику основных макроэкономических параметров, учесть регулирующую роль НБУ в процессе формирования валютного курса.

Проведено исследование механизма формирования официального валютного курса гривны, что включает следующие составляющие: механизм рыночного саморегулирования, государственное регулирование валютного курса. Предложено для количественного определения влияния валютно-курсовой политики НБУ на процесс формирования валютного курса использовать модель ARIMA, а для обоснования выбора монетарного режима валютного курса национальной экономики использовать тест Гренджера, функцию импульсных отзывов, декомпозицию дисперсии. Проведенное исследование подтверждает целесообразность применения существующего механизма монетарной политики в экономике Украины (таргетирование валютного курса) и количественно определено, что существующее количество резервов НБУ является недостаточным для выполнения таких функций, как обслуживание внешнего долга и поддержание равновесия платежного баланса.

В работе доказано, что главными критериями для использования страной валюты, как номинального якоря, есть выполнение данной валютой таких функций: меры стоимости, средства обращения, средства накопления и сбережения, средства платежа. 

Для определения места и механизма подчинения валют на разных уровнях в исследовании использован кластерный анализ, результаты которого подтвердили, что в Украине сложились предпосылки для перехода к механизму формирования официального валютного курса на основе корзины валют, которая может включать евро и доллар США. Введение русского рубля является нецелесообразным.

Проведенный анализ дает основания определить основные макроэкономические параметры, на которые влияет валютный курс, это валовой внутренний продукт, потребительские цены, торговый баланс. В диссертационной работе разработан комплекс экономико-математических моделей влияния валютного курса на основные макроэкономические параметры с использованием модели коррекции ошибки с экзогенными переменными. Анализ результатов проведенных экспериментов демонстрирует высокую эффективность разработанных моделей валютно-курсовой политики в сравнении с существующими на сегодня альтернативными подходами и подтверждает целесообразность применения разработанного инструментария для осуществления комплексного количественного анализа и оценки эффективности валютно-курсовой политики.

Ключевые слова: валютный курс, реальный эффективный обменный курс, модель коррекции ошибок, режим валютного курса, функция импульсного отклика, декомпозиция дисперсии. 

ANNOTATION

Kucherenko S.A. Modeling of the exchange rate policy in the transformation economy. - Manuscript.
Dissertation for the scientific degree of candidate of economic sciences in the specialty 08.00.11– Mathematical methods, models and information technologies in the economy.– SHEE «Vadym Hetman Kyiv National Economic University», Kyiv, 2012.
In the dissertation is developed a scientific and practical recommendations concerning modeling of the exchange rate policy in transforming economy that allows quantitatively to determine the parameters of the exchange rate policy and to evaluate the effectiveness of measures of the exchange control. Scientifically substantiated and elaborated the conceptual positions of modeling of the exchange rate policy on the principles of the construction and using of economic and mathematical models.
Within the framework of designed software were determined the features of modeling of the mechanism of the hryvnia official exchange rate formation and was proposed the economic and mathematical evaluation tool of impact of exchange rate policy of on the process of exchange rate formation and economic-mathematical instrument for substantiation of the choice of monetary exchange rate regime for the national economy.

Was established the complex of economic-mathematical models according to the evaluation of the influence of exchange rate on the main macroeconomic parameters and was confirmed their practical effectiveness.

Keywords: exchange rate, real effective exchange rate, error correction model, exchange rate regime, impulse responses, variance decomposition.
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ІІ етап


Формування цілей валютно-курсової політики





ІІІ етап


Опис об’єкта моделювання 





ІV етап


Моделювання валютно-курсової політики 





V етап


Підвищення ефективності валютно-курсової політики 





Інструменти регулювання валютного курсу. 1.2. Систематизація досвіду знань і практичного застосування інструментів регулювання валютного курсу. 1.3. Математичні методи, моделі та сучасні технології валютно-курсової політики.





Визначення стратегічної, тактичних та оперативних цілей валютно-курсової політики. 








Систематизація факторів, що впливають на валютний курс.  


Визначення механізму формування валютного курсу. 


Визначення основних макроекономічних параметрів, на які впливає валютний курс.





Модель офіційного валютного курсу. 4.2. Модель визначення адекватного рівня валютного курсу. 4.3. Моделі взаємозв’язку валютного курсу та основних макроекономічних параметрів. 





Розробка практичних рекомендацій щодо удосконалення валютно-курсової політики. 5.2.Впровадження запропонованих рекомендацій у практичну діяльність. 5.3.Інформаційно-аналітична система моніторингу основних макроекономічних параметрів.





          І етап  Методологія дослідження валютно-курсової політики
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