
ДЕРЖАВНИЙ ВИЩИЙ НАВЧАЛЬНИЙ ЗАКЛАД 

«КИЇВСЬКИЙ НАЦІОНАЛЬНИЙ ЕКОНОМІЧНИЙ УНІВЕРСИТЕТ 

ІМЕНІ ВАДИМА ГЕТЬМАНА»

СЕМКО РОМАН БОГДАНОВИЧ

УДК 330.4:519.86

МОДЕЛЮВАННЯ МОНЕТАРНИХ ПРОЦЕСІВ В УМОВАХ ЗБУРЕНЬ НА ФОНДОВОМУ РИНКУ

Спеціальність 08.00.11 – математичні методи, моделі та інформаційні технології в економіці

АВТОРЕФЕРАТ 

дисертації на здобуття наукового ступеня 
кандидата економічних наук

КИЇВ – 2014

Дисертацією є рукопис.

Робота виконана на кафедрі фінансів Національного університету «Києво-Могилянська академія» Міністерства освіти і науки України, м. Київ.

	Науковий керівник:
	доктор економічних наук, професор

Лук’яненко Ірина Григорівна,

Національний університет «Києво-Могилянська академія»,

завідувач кафедри фінансів

	Офіційні опоненти:
	доктор економічних наук, професор

Єлейко Василь Іванович,

Львівська комерційна академія,

професор кафедри вищої математики, економетрії і статистики



	
	кандидат економічних наук 

Ніколайчук Сергій Анатолійович,

Національний банк України,

заступник директора Генерального економічного департаменту


Захист відбудеться «_31_» березня 2014 року о 1600 годині на засіданні спеціалізованої вченої ради Д 26.006.07 ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» Міністерства освіти і науки України за адресою: 03680, м._Київ, просп. Перемоги, 54/1, ауд. 203.

З дисертацією можна ознайомитися у бібліотеці ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» Міністерства освіти і науки України за адресою: 03113, м. Київ, вул. Дегтярівська, 49-г, ауд. 601.

Автореферат розісланий «_27_» лютого 2014 р.

Вчений секретар 

спеціалізованої вченої ради 






С.С. Ващаєв





111.111. 111
ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Світова фінансова криза 2007-2009 років підтвердила значимість впливу фінансової системи на реальні процеси в економіці як окремих країн, так і всього світу. Саме в банківській та фінансовій сферах виникли ті негативні процеси, які з часом перекинулись на виробництво та споживання товарів і послуг через погіршення умов кредитування та подорожчання і нестачу грошових ресурсів, необхідних для реалізації інвестиційних проектів. Відповідно, все більшої важливості набувають проблеми прогнозування флуктуацій на фондовому ринку, аналізу виникнення та росту фондових бульбашок, оцінювання їх впливу на реальний сектор економіки, а також виявлення з допомогою сучасного математичного інструментарію ефективних інструментів монетарної політики для досягнення фінансової стабільності в державі. Слід зазначити, що, незважаючи на значний розвиток макроекономічного моделювання, більшість класичних моделей характеризуються недостатнім рівнем врахування потенційного впливу фінансового сектора на реальну економіку, зокрема це стосується і динамічних стохастичних моделей загальної рівноваги (ДСЗР), які є одними із перспективних інструментів, що застосовуються для аналізу макроекономічної, фінансової та монетарної систем.
Вагомий внесок у дослідження теоретичних основ монетарної політики держави, аналіз впливу її інструментів на фондовий ринок та побудову макроеконометричних моделей для опису складних фінансово-економічних систем зробили такі вітчизняні вчені, як В. Вітлінський, А. Гальчинський, В. Геєць, Ю._Городніченко, А. Гриценко, В. Єлейко, Т. Клебанова, Ю. Лисенко, І._Лук’яненко, В. Міщенко, С. Ніколайчук, О. Петрик, М. Скрипниченко, О._Черняк, С. Шумська та інші, а також іноземні – М. Айхенбаум, Б. Бернанке, Р._Воутерс, М. Вудфорд, Дж. Галі, М. Ґертлер, С. Ґілхріст, Ч. Еванс, Ф. Кідленд, Л._Кристіано, Р. Лукас, Е. Прескотт, Дж. Ротемберґ, С. Сеччетті, Ф. Сметс та інші. 

Аналіз результатів теоретичних та емпіричних робіт показує, що в світовій та вітчизняній науковій літературі недостатньо уваги приділяється цілісному дослідженню ролі фондового ринку у встановленні макроекономічної та фінансової стабільності. Дискусійними залишаються питання адекватного моделювання монетарних процесів в умовах збурень на фондовому ринку, зокрема визначення ефективного ступеня реакції монетарного регулятора на утворення і розвиток фондових бульбашок. Цілісне вирішення зазначених проблем вимагає побудови оригінальної динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги, яка б враховувала поведінку фондового ринку у взаємозв’язку з монетарною політикою. Розробка та оцінювання на основі статистичної інформації запропонованої макроекономічної моделі дозволить не тільки кількісно виміряти вплив шоків на фондовому ринку на реальний сектор економіки, а й за необхідності своєчасно здійснювати грошово-кредитне регулювання для досягнення фінансової стабільності.

Актуальність та наукова значимість окреслених проблем, недостатній рівень їх теоретичного й емпіричного дослідження в умовах української економіки обумовили вибір теми дисертаційної роботи, мету, предмет та об’єкт дослідження.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконана відповідно до плану науково-дослідних робіт кафедри фінансів Національного університету «Києво-Могилянська академія» за держбюджетною темою: «Розвиток сучасних методів прийняття фінансових рішень» (№_ДР_0108U004086), де автором побудовано модель монетарного сектора України, яка дозволяє проводити аналіз дії шоків на економіку в короткостроковій та довгостроковій перспективі для досягнення економічної стабільності. Крім того, дисертаційна робота виконувалась і в межах фундаментальної науково-дослідної теми: «Методи оцінки стабільності фінансової системи та механізми залучення інвестицій в умовах реформування економіки» (№ ДР 0111U000743). Особистий внесок автора полягає у дослідженні теоретичних засад досягнення макроекономічної стабільності та розробці концепції оптимальної монетарної політики за умов значних флуктуацій на фондовому ринку України з використанням економіко-математичних методів та моделей.

Мета і задачі дослідження. Метою дисертаційної роботи є теоретичне узагальнення та вирішення наукового завдання щодо системного аналізу та моделювання монетарних процесів в умовах збурень на фондовому ринку для визначення ефективних монетарних інструментів досягнення фінансової та макроекономічної стабільності за різних сценаріїв розвитку фондового ринку на основі застосування економіко-математичних методів і моделей. 
Для досягнення мети автором поставлено та вирішено такі основні завдання:

· обґрунтувати економічні передумови впливу фондового ринку на формування монетарної політики держави;

· проаналізувати теоретичні засади досягнення макроекономічної стабільності в умовах значних флуктуацій на фондовому ринку; 

· на основі макромоделі загальної рівноваги обґрунтувати концепцію визначення оптимальних монетарних правил в умовах збурень на фондовому ринку;

· визначити адекватну специфікацію моделі фінансового акселератора для української економіки та обґрунтувати доцільність її включення в загальну макромодель, а також дослідити механізм утворення й еволюції фондової бульбашки як основного дестабілізатора фондового ринку;

· розробити динамічну стохастичну модель загальної рівноваги для України як малої відкритої економіки, яка б враховувала поведінку фондового ринку;

· визначити ефективні методи оцінювання та калібрації невідомих параметрів динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги з використанням байєсівської економетрики; 

· провести діагностування якості та адекватності оціненої на основі статистичних даних динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги для української економіки;

· розробити та проаналізувати у рамках запропонованого математичного інструментарію можливі сценарії реакції Національного банку України на виникнення флуктуацій на фондовому ринку, а також визначити стратегічні напрями монетарної політики в умовах фінансової нестабільності.

Об’єктом дослідження є монетарні процеси в умовах збурень на фондовому ринку.
Предметом дослідження є економіко-математичні методи і моделі оцінювання монетарних процесів та вироблення монетарної політики в умовах збурень на фондовому ринку для забезпечення макроекономічної стабільності економіки України.

Методи дослідження. У дисертаційній роботі використані принципи та інструментарій економічної теорії, загальнонаукові і спеціальні методи та прийоми аналізу, зокрема метод абстракції та конкретизації щодо феномену економічної стабільності, методи наукового аналізу та порівняння, метод єдності історичного та логічного для дослідження розвитку фондового ринку, методи системного аналізу та економіко-математичного моделювання складних динамічних нелінійних систем, а також спеціальні економіко-математичні методи: оптимізаційні, статистичні та методи байєсівської економетрики.

Інформаційною базою дослідження є наукові праці вітчизняних та зарубіжних економістів, методичні та статистичні матеріали Міністерства фінансів України, Міністерства економічного розвитку і торгівлі України, Національного банку України, Державної служби статистики України, Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку, Української біржі, Першої фондової торгівельної системи, ресурси Інтернету. Дисертацію виконано з використанням прикладних комп’ютерних програм GAUSS, Dynare 4.3.2 (на базі Matlab 7.5 та Octave) та Microsoft Excel. 

Наукова новизна одержаних результатів. У дисертації розроблено теоретико-методологічне забезпечення для аналізу монетарних процесів та формування монетарної політики, спрямованої на досягнення макроекономічної стабільності в умовах виникнення дестабілізуючих флуктуацій на фондовому ринку на основі комплексного застосування статистичних, економетричних та оптимізаційних методів, а саме:

вперше:

· розроблено динамічну стохастичну макромодель загальної рівноваги малої відкритої економіки для визначення ефективних інструментів регулювання монетарних процесів в умовах дестабілізуючих збурень на фондовому ринку. На відміну від існуючих, запропонована макромодель враховує особливості української економіки і включає додаткові механізми фінансового акселератора та розвитку фондової бульбашки. Це дозволяє комплексно дослідити реакцію економічної системи на дію зовнішніх та внутрішніх дестабілізуючих факторів, визначити оптимальні монетарні правила та своєчасно скорегувати заходи монетарної політики держави для досягнення фінансової і макроекономічної стабільності;
удосконалено:

· інструментарій оцінювання та калібрування параметрів розробленої динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги, що базується на методах байєсівської економетрики та дозволяє враховувати додаткову інформацію, яка характеризує економічну систему;

· модель фінансового акселератора шляхом її об’єднання з макромоделлю загальної рівноваги, що в першу чергу вимагає встановлення адекватного функціонального взаємозв’язку між вартістю кредитних ресурсів й активами українських підприємств та дозволяє врахувати можливість виникнення на ринку кредитування дефіциту грошових ресурсів і ефекту підсилення дії шоків на економіку країни;

· теоретичні і практичні підходи перевірки гіпотези щодо необхідності реакції центрального банку на фондові бульбашки та визначення монетарного правила для адекватного реагування на зміни на фондовому ринку за різними сценаріями його поведінки;
дістали подальшого розвитку:

· загальнонаукові положення комплексного аналізу сучасного світового і вітчизняного досвіду теоретичних та емпіричних досліджень у сфері моделювання монетарної політики і її впливу на дію негативних шоків, спричинених значними флуктуаціями на фондовому ринку, із використанням макромоделі, яка базується на мікроекономічних принципах;

· обґрунтування застосування байєсівської економетрики для оцінювання параметрів динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги та підходи щодо перевірки стійкості й асимптотичної незміщеності оцінених невідомих параметрів моделі;

· аналіз реакції економічної системи на зовнішні шоки з використанням побудованих функцій відгуку і декомпозиції дисперсій на основі розробленої динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги та формування рекомендацій щодо досягнення макроекономічної і фінансової стабільності в Україні.

Практичне значення одержаних результатів полягає у можливості прикладного застосування основних теоретичних положень, пропозицій та розробленої динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги для формування адекватної монетарної політики, спрямованої на досягнення макроекономічної стабільності держави в умовах збурень на фондовому ринку. 

Наукові положення щодо розробки динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги для визначення оптимальних правил монетарної політики в умовах розвитку фондових бульбашок та результати практичної реалізації моделі було враховано в роботі Центру соціальних та економічних досліджень – CASE Україна, зокрема під час виконання проекту «Оцінка макроекономічних перспектив України 2013-2015 рр.» (довідка №528 від 18.07.2012 р.)

Моделювання життєвого циклу фондової бульбашки та оцінювання її впливу на економічну систему було враховано при підготовці аналітичних звітів ПрАТ_«КІНТО» з питань макроекономіки та проблем фінансової стабільності за 2010, 2011 та 2012 роки (довідка №1118 від 12.12.2012 р.)

Методичні положення побудови динамічних стохастичних моделей загальної рівноваги, дослідження впливу фондового ринку на економічний розвиток та визначення оптимальних монетарних правил використовуються при викладанні навчальних дисциплін «Економетрика» та «Фінанси» для студентів освітньо-кваліфікаційного рівня «бакалавр» напряму підготовки «Фінанси і кредит», «Економічна теорія», «Маркетинг», а також при викладанні навчальних дисциплін «Динамічні стохастичні моделі загальної рівноваги у фінансах» та «Поведінкові фінанси» студентам освітньо-кваліфікаційного рівня «магістр» спеціальності «Фінанси і кредит» у Національному університеті «Києво-Могилянська академія» (довідка від 11.09.2012 р.)

Особистий внесок автора полягає у розробці теоретико-методологічних засад системного аналізу та моделювання монетарних процесів в умовах збурень на фондовому ринку на основі динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги малої відкритої економіки для визначення оптимальної реакції монетарного регулятора, спрямованої на досягнення фінансової та макроекономічної стабільності за різних сценаріїв розвитку фондового ринку.
 Дисертація є самостійною завершеною роботою, головні результати якої отримані безпосередньо автором. Наукові статті є результатом власних досліджень здобувача і відображають зміст дослідження. У наукових працях, опублікованих у співавторстві, особистий внесок здобувача відображено у списку публікацій.

Апробація результатів дисертації. Основні наукові положення, результати та висновки дисертаційної роботи оприлюднено на 8 міжнародних та всеукраїнських науково-практичних конференціях, а саме: XIV Міжнародній науково-практичній конференції аспірантів та студентів «Проблеми розвитку фінансової системи України в умовах глобалізації» (м. Сімферополь, 24-25 березня 2011 р.), Міжнародній науково-практичній конференції для студентів, аспірантів та молодих вчених «Формування та розвиток макроекономічних систем в аспекті економічного розвитку України у ХХІ столітті» (м. Київ, 16-17 вересня 2011 р.), Міжнародній науково-практичній конференції «Теорія та практика розвитку інноваційної економіки» (м. Одеса, 29-30 вересня 2011 р.), Міжнародній науково-практичній конференції «Економіко-соціальні аспекти реформування та розвитку України» (м._Київ, 30 вересня-1 жовтня 2011 р.), VI Міжнародній науково-практичній конференції «Трансформаційні процеси в економіці держави та регіонів» (м._Запоріжжя, 20-21 жовтня 2011 р.), II Міжнародній науково-практичній конференції «Соціально-економічний розвиток України і регіонів» (м. Запоріжжя, 20-21 жовтня 2011 р.), Всеукраїнській науковій конференції «Фінансово-економічна стабільність в умовах європейської інтеграції» (м. Київ, НаУКМА, 27 січня 2012 р.), Всеукраїнській науковій конференції «Економічна та фінансова політика в умовах трансформації економіки» (м. Київ, НаУКМА, 25 січня 2013 р.).

Публікації. Основні положення, їх застосування та висновки дисертаційної роботи опубліковано у 12 наукових працях, загальним обсягом 4,7 др. арк., з яких 5 праць – у наукових фахових виданнях, 1 – у зарубіжному виданні, 6 – в інших виданнях.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел і додатків. Загальний обсяг дисертації становить 167 сторінок. Робота містить 24 рисунки на 11 сторінках, 3 таблиці на 1 сторінці, 5 додатків на 55 сторінках. Список використаних джерел налічує 162 найменування.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, сформульовано мету, завдання, об’єкт, предмет дослідження, а також окреслено наукову новизну, практичне значення одержаних результатів, повідомлено про їх апробацію та публікацію.

У розділі 1 «Теоретико-методологічні аспекти аналізу та моделювання монетарних процесів в умовах високої волатильності на фондовому ринку» досліджено теоретичні аспекти взаємозв’язку стану фондового ринку та економічного розвитку країни, визначено канали його впливу на реальну економічну систему. Обґрунтовано концептуальні засади формування оптимальної монетарної політики, що базуються на застосуванні монетарних правил на відміну від проведення дискреційного грошово-кредитного регулювання. Проаналізовано існуючі підходи до моделювання монетарних процесів та доведено переваги застосування динамічних стохастичних моделей загальної рівноваги для моделювання монетарних процесів в умовах фінансової нестабільності та збурень на фондовому ринку.

Фондовий ринок має значний вплив на забезпечення стабільного розвитку економіки або її дестабілізацію, що особливо значимо проявилось під час останньої світової фінансової кризи, коли він привів до фінансової дестабілізації за рахунок значних коливань вартості портфеля активів домогосподарств («ефект багатства») та розміру капіталізації компаній («балансовий канал» впливу). Для нівелювання таких негативних наслідків активно застосовуються інструменти грошово-кредитного (монетарного) регулювання.
У світовій економічній теорії та практиці існує певний консенсус щодо ефективності їх застосування. Зокрема, вважається, що короткостроковою ціллю грошово-кредитного регулювання є згладжування шоків та зниження відхилень економічної системи від свого довгострокового тренду. Типовими інструментами, які можуть використовуватися для досягнення поставленої мети, є встановлення відсоткової ставки, зміна пропозиції грошей, управління валютним курсом тощо. Щодо довгострокового періоду, то варто сконцентруватись на утриманні низьких відсоткових ставок, щоб стимулювати інвестиції, які здійснюватимуться через фондовий ринок, та розвиток підприємництва.

Навколо питання необхідності монетарної інтервенції для регулювання фондового ринку сформовано дві головні наукові школи. Представники першої школи стверджують, що гнучке інфляційне таргетування допомагає досягти як макроекономічної, так і фінансової стабільності без прямої реакції на зміни на фондовому ринку. Якщо центральний банк строго дотримується таргетування очікуваної інфляції, то немає необхідності застосовувати інструменти грошово-кредитного регулювання під час значних флуктуацій на фондовому ринку, крім випадку, коли коливання ринку цінних паперів дозволяють прогнозувати інфляційний чи дефляційний тиск. 

З іншої сторони, представники альтернативної точки зору підтримують ідею щодо вдосконалення монетарного правила шляхом включення в нього показника, що характеризуватиме ціноутворення на активи. Тобто центральний банк повинен прямо реагувати на флуктуації на фондових ринках, особливо при виявленні фондової бульбашки.

Таким чином, проблема реакції монетарної політики на збурення на фондовому ринку є досить дискусійною та вимагає для свого вирішення розробки сучасного математичного інструментарію, зокрема побудови адекватної для українських реалій динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги та оцінювання її параметрів для визначення оптимальної реакції монетарного регулятора, спрямованої на досягнення макроекономічної стабільності за різних сценаріїв дестабілізації фондового ринку.
У розділі 2 «Моделювання монетарних процесів на основі динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги з врахуванням збурень на фондовому ринку» обґрунтовано загальну специфікацію розробленої динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги для малої відкритої економіки України з фінансовим акселератором та фондовою бульбашкою, що дозволяє аналізувати реакцію як системи в цілому, так і безпосередньо Національного банку України на зміни на фондовому ринку за різних сценаріїв його розвитку. Розглянуто особливості моделювання циклічного розвитку фондової бульбашки як основного дестабілізатора фондового ринку. Визначено адекватну специфікацію моделі фінансового акселератора для української економіки та обґрунтовано доцільність її включення в загальну динамічну стохастичну макромодель. Досліджено особливості та переваги застосування методів байєсівської економетрики для оцінювання параметрів розробленої динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги.

Побудована макромодель загальної рівноваги для української економіки складається з внутрішнього та зовнішнього секторів. Внутрішній сектор включає такі елементи, як домогосподарства, підприємства, що виробляють напівфабрикати (оптові продажі), підприємства роздрібної торгівлі, виробники капіталу та устаткування, уряд та Національний банк України (НБУ), який відповідальний за проведення монетарної політики. Зовнішній сектор представлений умовно рештою світу, тобто всіма державами світу, крім України, з якими остання взаємодіє (експорт та імпорт товарів, послуг і капіталів).

Модель включає також ринкові неефективності, наприклад негнучкість цін, дефіцит кредитних ресурсів, та допускає вплив шоків на економіку, які спричиняють її відхилення від стаціонарного стану.

Поведінка домогосподарств. Домогосподарства споживають товари та послуги, які виробляються в Україні та закордоном. Кожне домогосподарство максимізує на нескінченному проміжку часу свою корисність, яка позитивно залежить від кількості спожитих товарів та послуг і наявності грошей та негативно від величини витраченого робочого часу:
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де 
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 – коефіцієнт дисконтування, 
[image: image3.wmf]ti
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 – грошовий еквівалент спожитих товарів та послуг, що вироблені в Україні та закордоном протягом періоду 
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 – кількість грошей, зважена на рівень цін (реальний баланс грошей, що був у наявності протягом періоду 
[image: image6.wmf]ti

+

), 
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 – кількість відпрацьованого часу, 
[image: image8.wmf]t

E

 – оператор математичного сподівання, що відображає очікування домогосподарств з врахуванням всієї доступної інформації на період часу 
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 – шок зміни міжчасових уподобань домогосподарств, 
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 – шок попиту на гроші, 
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 та 
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 – це стандартно розподілені нормальні випадкові величини, 
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 та 
[image: image19.wmf]ñ

 – параметри, що відображають еластичність, 
[image: image20.wmf]b

 – параметр, що описує звичку домогосподарства до споживання. 

В період часу 
[image: image21.wmf]t

 домогосподарство оптимізує свій план споживання на всі майбутні періоди, враховуючи наступне бюджетне обмеження:
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де 
[image: image23.wmf]t

W

 – номінальна заробітна плата за одиницю відпрацьованого часу, 
[image: image24.wmf]t

T

 – сплачені податки мінус внутрішні трансфери, 
[image: image25.wmf]ΠD

t

 – реальні дивіденди, що отримані від володіння підприємствами роздрібної торгівлі (всі кінцеві власники цих підприємств – домогосподарства), 
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 та 
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 – облігації, що деноміновані в національній та іноземній валютах, 
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 та 
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 – національна та іноземна номінальна відсоткова ставка, 
[image: image30.wmf]t

S

 – номінальний валютний обмінний курс, 
[image: image31.wmf]i

t

Y

 – валова премія за ризик, яка сплачується додатково до іноземної відсоткової ставки для отримання фінансових ресурсів з-за кордону, 
[image: image32.wmf]t

P

 – індекс цін відповідно на всі товари в Україні, 
[image: image33.wmf]*

t

T

 – перекази з-за кордону в іноземній валюті.


Підприємства-виробники (оптова торгівля). Моделювання процесу виробництва проводиться на основі класичної виробничої функції Коба-Дугласа. 

Кінцеві виробники (роздрібна торгівля) та встановлення цін. Задамо наступний індекс Діксіта-Стігліца для кількості одиниць продукції, який відображатиме реальний ВВП:
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де 
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 – кінцевий реальний ВВП, 
[image: image36.wmf](
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 – об’єм виробництва товару 
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, параметр 
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>

ò

, тобто товари є субститутами, а ринок характеризується певним рівнем монополістичної конкуренції.
Крива попиту на товари кінцевих виробників при умові їх симетричності матиме наступний вигляд:
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де 
[image: image40.wmf]H

t

P

 – індекс цін на товари, що вироблені в Україні, 
[image: image41.wmf](
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 – індекс цін окремого товару 
[image: image42.wmf]z

.

Для моделювання негнучкості цін використано підхід, що розроблений Кальво, коли кінцевий виробник може змінювати ціну тільки з ймовірністю 
[image: image43.wmf]1

q

-

. 

Сукупний реальний попит на вітчизняні товари та послуги можна задати наступною рівністю:
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де 
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 – об’єм споживання власників підприємств, 
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 – попит на українські товари закордоном, 
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 – імпорт, 
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 – попит на вітчизняні інвестиційні товари, 
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 – урядові видатки, 
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 – витрати на моніторинг.

Уряд та Національний банк України. Урядове обмеження має наступний вигляд:
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тобто видатки фінансуються з отриманих податків та шляхом емісії.

Монетарна політика представлена правилом Тейлора:
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тобто номінальна відсоткова ставка встановлюється НБУ залежно від відношення минулої номінальної ставки до рівноважного рівня 
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, відношення рівня інфляції до довгострокового тренду 
[image: image54.wmf]1

Π

Π

t

+

 та розміру ВВП до рівноважного 
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 – відношення валютного курсу до довгострокового значення, 
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 – відношення росту грошової маси до довгострокового росту, 
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 – відношення фондового індексу до свого довгострокового значення, 
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 – ріст грошової маси в економіці, 
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 – параметри, 
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 – стандартне відхилення шоку монетарної політики, 
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 слідує стандартному нормальному закону розподілу. 

Зовнішній сектор. Економіка України моделюється як мала відкрита система, оскільки вона сильно залежить від кон’юнктури на зовнішніх ринках та відіграє з економічної точки зору недостатньо значну роль на світовій арені.

Попит на експортні товари залежить від закордонного ВВП через класичну криву:
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де 
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 – ВВП решти світу, 
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 – індекс цін на українські товари в іноземній валюті, 
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 – індекс цін в іноземній валюті закордоном, 
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 – параметри, 
[image: image74.wmf](

)

1

*

1

wi

H

t

C

-

-

 – відображає інерційність попиту на українські товари.

Шоки. Припустимо, що економіка країни піддається ще додатково наступним двом видам шоків, які впливають на урядові видатки та технологічний прогрес, зокрема:
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де 
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 позначають стандартне відхилення відповідно урядових видатків та технологій, 
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 та 
[image: image80.wmf]a

r

 – параметри, 
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 слідують стандартному нормальному розподілу.
Для аналізу особливостей побудови моделі фінансового акселератора з огляду подальшого її включення у загальну модель зауважимо, що в економічній системі поряд з домогосподарствами, кінцевими виробниками, урядом та Національним банком України є підприємства-посередники, які безпосередньо виробляють товари і послуги і є одним із важливих елементів моделі ДСЗР. Припустимо, що кожне таке підприємство-посередник управляється однією людиною-підприємцем. Таким чином моделюючи їх поведінку, описано модель фінансового акселератора та включено її до моделі ДСЗР, яка задана системою рівнянь (10)

.
(1)

-
Враховуючи наведені вище позначення, розглянемо особливості включення рівняння фінансового акселератора в модель рівноваги: 
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де 
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 – очікувана дохідність капіталу, [image: image85.wmf]1
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 – сумарні чисті активи економіки, [image: image86.wmf]1
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– розмір капіталу, 
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 – реальна ціна одиниці капіталу, 
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 – монотонно спадна функція.


Позначимо 
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 як власний капітал всіх підприємців в економіці, а 
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 – їх сукупну зарплату. Враховуючи те, що до наступного періоду 
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 підприємств буде закрито (свою частку вони споживають, тобто 
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), то вартість чистих активів в економіці становитиме:
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де 
[image: image94.wmf](

)

11

1

1

m

k

t

tttttttt

tt

t

t

t

M

VRQKRQKN

QK

P

N

P

--

-

+

æö

=-+-

ç÷

-

èø

 – агрегований прибуток підприємств-посередників, який повністю рекапіталізується.


Еволюція чистої вартості активів матиме наступну форму:
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де 
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 – оптова ціна, 
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 та 
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 – параметри.

Розвиток бульбашки можна описати таким законом:
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де 
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 та 
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 – параметри. Якщо 
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, то бульбашка зростає як заданий ззовні екзогенний процес.

Крім того, на основі проаналізованих правил монетарної політики отримано 4 варіанти поведінки НБУ, які у формалізованому вигляді наведено в табл. 1.

Таблиця 1

Монетарні правила для тестування та аналізу ключової гіпотези щодо необхідності реагування НБУ на зміни на фондовому ринку

	
	
	Тип політики щодо фондового ринку

	
	
	Без прямої реакції, 
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	Тип політики щодо інфляції
	Агресивна, 
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	Акомодаційна, 
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Примітка: 
[image: image111.wmf]n

t

r

, 
[image: image112.wmf]1

t

p

+

 та 
[image: image113.wmf]1

t

sf

-

 позначають лог-лінеаризовані відхилення від стаціонарних значень відповідно облікової ставки НБУ, інфляції та спекулятивного значення фондового індексу, 
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 – параметри, 
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 – оператор математичного сподівання.

Описана та проаналізована система рівнянь відображає в сукупності загальну специфікацію розробленої динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги для економіки України. 

У розділі 3 «Дослідження ефективної монетарної політики в умовах збурень на фондовому ринку» проаналізовано особливості інформаційного забезпечення, методів калібрації й оцінювання невідомих параметрів на основі байєсівської економетрики для реалізації динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги для економіки України. Досліджено її реакцію на дію зовнішніх та внутрішніх шоків на основі побудованих функцій відгуку та декомпозиції дисперсій. Обґрунтовано монетарні правила, які мінімізують економічні коливання при збуреннях на фондовому ринку на основі сценарної реалізації розробленої динамічної стохастичної макромоделі загальної рівноваги.

Реалізація динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги передбачає попереднє визначення параметрів (апріорних розподілів) шляхом їх калібрації на основі існуючих досліджень. Після цього з допомогою байєсівської економетрики калібровані параметри поєднуються із значеннями, що отримані на основі оцінювання статистичних даних методами класичної економетрики (з використанням методу максимальної правдоподібності) і в результаті генеруються кінцеві апостеріорні розподіли параметрів. Для оцінки моделі вибрано п’ять ключових показників: споживання, інвестиції, монетарний агрегат М1, відсоткова ставка та рівень інфляції. 

На наступному етапі визначається наскільки оцінені параметри, зокрема значення монетарного правила, дозволяють згладжувати негативні коливання економіки. Монетарне правило – це формалізовано задана залежність певного інструменту монетарної політики, наприклад облікової ставки, від інших змінних, що описують економіку України. Для обґрунтування оптимальної монетарної політики в рамках описаної моделі використано підхід мінімізації функції втрат, яка являє собою суму квадратів відхилень ВВП та інфляції від своїх довгострокових значень. Обмеженням у даному випадку виступає ціла динамічна стохастична модель загальної рівноваги, для одного з рівнянь якої – монетарного правила – визначаються оптимальні значення параметрів.

Для оцінювання стійкості отриманих результатів почергово проводиться оптимізація різних множин параметрів монетарного правила (форма цільової функції та динамічна стохастична модель загальної рівноваги залишаються незмінними).

По-перше, визначається значення тільки одного параметра, який відображає реакцію НБУ на стан фондового ринку. Наприклад, в результаті проведених розрахунків оптимальним рівнем реакції на фондовий ринок є значення параметра 0,21 при змінній, що характеризує стан фондового ринку. Він значно перевищує попередньо оцінене значення без оптимізації, яке дорівнює 0,06. Це означає, що при збільшення фондового індексу на 1%, облікова ставка НБУ повинна збільшуватись на 0,21%, а не на 0,06% як це відбувається в середньому протягом останніх років на основі оціненої моделі.

По-друге, припустимо, що НБУ не бере до уваги попереднє значення ставки рефінансування і реагує тільки на інфляцію, ВВП, валютний курс, ріст грошової маси та фондовий ринок. В результаті, рекомендована оптимальна реакція на фондовий ринок ще більша – оптимальне значення параметра становить 0,42.

По-третє, припустимо, що необхідно знайти оптимальні значення усіх параметрів монетарного правила, включаючи реакцію на облікову ставку попереднього періоду. Отримані значення майже не відрізняються від попереднього випадку. Слід зазначити, що незважаючи на рекомендоване збільшення реакції НБУ на зміни на фондовому ринку, виграш від такої політики є економічно незначимим.
Зауважимо, що вищеописані підходи до пошуку оптимального правила реакції НБУ на зміни на фондовому ринку допускають тільки несистематичні коливання котирувань, тобто без утворення фондової бульбашки на ринку.

Для виявлення та аналізу ефективності впливу інструментів монетарної політики на економіку країни в умовах значних флуктуацій проводиться моделювання утворення-лопання фондової бульбашки за різних сценаріїв ймовірності її виникнення. Такі сценарії можна визначити як експертним шляхом, так і на основі аналізу статистичних даних за декілька років. Після утворення бульбашки очікується, що вона може лопнути з ймовірністю 0,75. Нехай в певний момент часу відбувається відхилення спекулятивної ціни від фундаментальної (внутрішньої) на 1%. Це спричинятиме ріст бульбашки. Припустимо, що вона зростає протягом 4 кварталів, а потім лопає таким чином, що спекулятивна ціна спочатку зрівнюється з внутрішньою. При цьому одночасно відбувається сильне просідання фондового ринку і за таких умов спекулятивна ціна вже зменшується на 1% відносно внутрішньої. Нехай така негативна бульбашка розвиватиметься також протягом 4 кварталів і після цього остаточно лопає, зрівнюючи спекулятивну та внутрішню ціни.

На рис. 1 а) та 1 б) показано зміну ВВП та інфляції протягом виникнення та лопання бульбашок. Оптимальною є агресивна реакція на інфляцію та врахування у монетарному правилі реакції на поведінку фондового ринку, оскільки функція втрат приймає у цьому випадку найменше значення.
Згідно із значеннями функції втрат, два інші правила (агресивна без реакції та акомодаційна з реакцією) забезпечують схожий рівень стабільності для економіки країни. Тільки у випадку акомодаційної політики щодо інфляції та без реакції на фондовий ринок коливання системи на шок фондової бульбашки зростають більш значимо.
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Рис. 1. Зміна макроекономічних показників в умовах утворення-лопання позитивної та негативної бульбашок для малої відкритої економіки.

Примітка: по горизонталі – квартали, по вертикалі – відхилення змінної від довгострокового рівноважного значення у відсотках поділених на 100.
Слід також зазначити, що у порівнянні з моделлю великої закритої економіки, модель малої відкритої економіки вказує на меншу роль фондового ринку. Коливання ВВП та інфляції є значно меншими при виникненні-лопанні бульбашок, ніж у випадку великих закритих економік. Це може пояснюватися тим, що спекулятивна ціна на фондовому ринку значною мірою формується з урахуванням закордонних прямих та портфельних інвестицій і фундаментальна (внутрішня) ціна (яка, наприклад, розраховується аналітиками інвестиційних банків) сильно прив’язана до спекулятивної і розрив між ними якщо і є, то він незначимий.
На рис. 1 в) показано, що спочатку спекулятивна ціна зростає на 1% і протягом наступних трьох кварталів вона збільшується кожного часового періоду. Далі бульбашка лопає і переходить відразу в негативну з падінням спекулятивної ціни над довгостроковою внутрішньою на -1%. Дзеркально до позитивної бульбашки негативна зростає і остаточно лопає у 9 кварталі, коли відхилення між спекулятивною та внутрішньою цінами практично зникає. З рис. 1 а) та 1 б) видно, що в разі проведення НБУ агресивної антиінфляційної монетарної політики (використовуючи відповідне правило з табл.1), коливання ВВП та інфляції будуть синхронізовані з розвитком бульбашки і, як вже було сказано, на основі функції втрат вони будуть мінімізовані.

Таким чином, на основі оціненої динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги для економіки України отримано результати, які дозволяють зробити висновок, що рекомендована реакція НБУ на інфляцію в умовах флуктуацій на фондовому ринку повинна бути агресивною, в той час як така реакція на місцевий фондовий ринок має бути незначимою.

ВИСНОВКИ

У дисертації здійснено теоретичне обґрунтування та емпіричне визначення ефективних інструментів монетарної політики, спрямованих на досягнення макроекономічної стабільності в умовах значних флуктуацій на фондовому ринку із застосуванням адекватного економіко-математичного інструментарію, а саме динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги, яка враховує поведінку фондового ринку та дає можливість досліджувати складні економічні системи в динаміці в умовах невизначеності зовнішнього та внутрішнього середовища. Проведене наукове дослідження дало змогу сформулювати такі висновки:
1.  На основі аналізу теоретико-методологічних аспектів формування монетарної політики обґрунтовано наявність суттєвого взаємозв’язку між станом фондового ринку та економічним розвитком; визначено економічні передумови впливу монетарної політики на фондовий ринок для згладжування або попередження негативних наслідків утворення фондових бульбашок з метою досягнення макроекономічної та фінансової стабільності, а також виявлено основні канали впливу фондового ринку на реальний сектор економіки, серед яких ключовими є канал «ефекту багатства» та канал «ефекту балансу».
2.  В результаті дослідження теоретичних засад досягнення макроекономічної стабільності при значних флуктуаціях на фондовому ринку та існуючого економіко-математичного інструментарію моделювання монетарних процесів в умовах фінансової нестабільності доведено доцільність і перспективність розробки нових підходів для проведення системного аналізу та формування короткострокової і довгострокової монетарної політики, спрямованої на зменшення негативних наслідків збурень на фондових ринках та досягнення макроекономічної стабільності.
3.  Обґрунтовано переваги монетарної політики з використанням монетарних правил над дискреційною монетарною політикою в сучасних умовах економічного розвитку. Доведено, що саме монетарні правила дозволяють стабілізувати економічну систему в умовах дії зовнішніх та внутрішніх шоків; розроблено концепцію формування оптимальних правил монетарної політики при виникненні збурень на фондовому ринку на основі реалізації динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги.
4.  Визначено специфікацію моделі фінансового акселератора для української економіки, обґрунтовано доцільність її включення в загальну динамічну стохастичну макромодель та необхідність встановлення в такому випадку адекватного функціонального взаємозв’язку між вартістю кредитних ресурсів й активами українських підприємств, що дозволяє врахувати можливість виникнення на ринку кредитування дефіциту грошових ресурсів та ефекту підсилення дії шоків на економіку країни. Досліджено механізм утворення й еволюції фондової бульбашки та визначено рівняння її формалізованого опису в загальній макромоделі української економіки.
5.  Побудовано динамічну стохастичну модель загальної рівноваги для економіки України з врахуванням механізму фінансового акселератора та рівняння фондової бульбашки, що дає змогу формалізувати складні взаємозв’язки між фондовим ринком і реальним сектором економіки та детально дослідити й кількісно оцінити вплив флуктуацій на фондовому ринку на розвиток економічних процесів за різних початкових умов та припущень. При цьому процес розвитку фондового ринку було визначено екзогенним відносно моделі, що, як показують розрахунки, прийнятно характеризує український фондовий ринок, який сильно залежить від зовнішнього сектора.
6.  Для практичної реалізації розробленої макромоделі здійснено її лог-лінеаризацію навколо стаціонарного стану, обґрунтовано коректність таких перетворень та відповідне застосування методів байєсівської економетрики для оцінювання параметрів динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги, що дозволяє враховувати додаткову інформацію, яка характеризує економічну систему. 
7.  Проведено діагностування якості та адекватності макромоделі на основі аналізу отриманих значень параметрів економічної системи, функцій відгуків і декомпозиції дисперсій, які описують реакцію економіки на низку можливих дестабілізуючих факторів, та підтверджено ефект дії фінансового акселератора, а також відтворення системою змін тенденцій, що дозволяє використовувати її для сценарного аналізу. 
8.  Одержано результати симуляції оціненої макромоделі з різними правилами монетарної політики. Використовуючи критерій мінімізації функції втрат, кожне з правил отримало свою оцінку, яка дозволила їх ранжувати від «найкращого» до «найгіршого». На основі розроблених та реалізованих сценаріїв монетарної політики доведено ефективність агресивної реакції монетарного регулятора на інфляцію. З іншої сторони, фондовий ринок виявився слабким фактором впливу на реальні економічні змінні (ВВП тощо). З економічної точки зору отриманий висновок про оптимальність агресивної антиінфляційної політики з незначною роллю фондового ринку може пояснюватися недостатньою значимістю останнього для економіки України та здатністю фондової бульбашки прискорювати інфляцію. Як підсумок, важливим стратегічним напрямом монетарної політики в умовах збурень на фондовому ринку є підвищення ефективності проведення монетарних інтервенцій для зменшення або завчасного попередження дії дестабілізуючих факторів шляхом сильної реакції на інфляцію.
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АНОТАЦІЯ 

Семко Р.Б. Моделювання монетарних процесів в умовах збурень на фондовому ринку. – 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 економічний університет імені Вадима Гетьмана», Київ, 2014.

Дисертацію присвячено дослідженню теоретико-методологічних та емпіричних аспектів монетарних процесів, зокрема моделюванню грошово-кредитної політики з урахуванням коливань на фондовому ринку з метою досягнення макроекономічної та фінансової стабільності. 

У роботі обґрунтовано концептуальні положення формування оптимальної монетарної політики при виявленні збурень на фондовому ринку з використанням сучасного економіко-математичного інструментарію – розробленої динамічної стохастичної моделі загальної рівноваги для малої відкритої економіки з фінансовим акселератором та фондовою бульбашкою.

На основі побудованої та оціненої з допомогою байєсівської економетрики моделі досліджено реакцію економіки України на дію зовнішніх та внутрішніх шоків. Результати аналізу показують, що оптимальним монетарним правилом для Національного банку України є сильна реакція на інфляцію, в той час як така реакція на фондовий ринок має бути незначимою. Крім того, отримані функції відгуку можуть використовуватися для підвищення ефективності проведення монетарних інтервенцій. 

Перспективними напрямами подальших досліджень у сфері моделювання монетарних процесів та фондового ринку є удосконалення рівняння фінансової бульбашки та врахування таких особливостей економіки України, як значний розмір тіньового сектора, високий рівень доларизації економіки тощо.

Ключові слова: мала відкрита економіка, динамічна стохастична модель загальної рівноваги, фінансовий акселератор, фондова бульбашка, монетарна політика, байєсівська економетрика. 

АННОТАЦИЯ

Семко Р.Б. Моделирование монетарных процессов в условиях возникновения возмущений на фондовом рынке. – 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 Гетьмана», Киев, 2014.

Диссертация посвящена исследованию теоретико-методологических и эмпирических аспектов монетарных процессов, в частности, моделированию денежно-кредитной политики с учетом возмущений на фондовом рынке с целью достижения макроэкономической и финансовой стабильности. 
В работе обосновано концептуальные положения формирования оптимальной монетарной политики при возникновении возмущений на фондовом рынке. Также доказано необходимость применения современного экономико-математического инструментария и подчеркнуто преимущество динамических стохастических моделей общего равновесия для моделирования монетарных процессов в условиях финансовой нестабильности. Определено каналы влияния фондового рынка на реальную экономическую систему. Ключевыми считаются канал «эффект богатства», когда рост или падение котировок приводят к изменениям стоимости богатства домохозяйств и те, в свою очередь, меняют уровень потребления, и «эффект баланса», когда изменение стоимости капитализации компании ведет к изменению объема залога, под который можно получить кредитные ресурсы.

Обосновано общую спецификацию разработанной динамической стохастической модели общего равновесия для малой открытой экономики Украины с финансовым акселератором, который учитывает возможность возникновения на рынке кредитования дефицита денежных ресурсов, что, в свою очередь, усиливает действие внешних шоков на экономику страны, и фондовым пузырем, что позволяет анализировать реакцию как системы в целом, так и непосредственно Национального банка Украины на изменения на фондовом рынке при различных сценариях его развития. Рассмотрено особенности моделирования циклического развития фондового пузыря как главного дестабилизатора фондового рынка, а также основные предположения относительно его включения в общую макромодель. Исследовано особенности и обосновано преимущество применения методов байесовской эконометрики для оценки разработанной динамической стохастической модели общего равновесия. Проанализировано реакцию экономики Украины на действие внешних и внутренних шоков на основании построенных функций отклика и декомпозиции дисперсий. Предложено монетарные правила при значительных возмущениях на фондовом рынке на основании сценарной реализации разработанной динамической стохастической модели общего равновесия для экономики Украины.
Результаты показывают, что оптимальным монетарным правилом для Национального банка Украины будет сильная реакция на инфляцию, в то время как такая реакция на фондовый рынок должна быть незначимой. Кроме того, полученные функции импульсного отклика могут использоваться для повышения эффективности монетарных интервенций.

Перспективными направлениями дальнейших исследований в области моделирования монетарных процессов в условиях возмущений на фондовом рынке является совершенствование динамической стохастической модели общего равновесия путем рассмотрения уравнения финансового пузыря как эндогенной составляющей модели, а также учета теневого сектора экономики, который является сравнительно высоким в Украине, и долларизации денежных потоков.

Ключевые слова: малая открытая экономика, динамическая стохастическая модель общего равновесия, финансовый акселератор, фондовый пузырь, монетарная политика, байесовская эконометрика. 

ANNOTATION

Semko R.B. Monetary processes modeling during stock market fluctuations. – Manuscript.

Thesis for the candidate degree in economic sciences on specialty 08.00.11 – Mathematical methods, models and informational technology in economics. – SHEE “Kyiv National Economic University named after Vadym Hetman”, Kyiv, 2014.

Dissertation is devoted to the investigation of theoretical, methodological and empirical aspects of monetary policy modeling during asset market changes so as to achieve macroeconomic and financial stability. 

In this dissertation the conceptual basis for optimal monetary policy during stock market fluctuations is validated with such modern economic and mathematical instruments as newly constructed dynamic stochastic general equilibrium model for small open economy with financial accelerator and stock market bubble. 

Constructed and estimated based on Bayesian econometrics  model allows analyzing the reaction of the Ukrainian economy to the external and internal shocks. In particular, the results show that optimal monetary rule of the National bank of Ukraine implies strong reaction to inflation and at the same time such reaction to the stock market should be insignificant. In addition, received impulse response functions can be used for increasing the efficiency of monetary policy interventions. 

Promising directions for future work in the field of monetary processes modeling during stock market fluctuations include improvements of financial bubble modeling and taking into account such features of the Ukrainian economy as large share of shadow sector, high degree of dollarization et cetera.

Key words: small open economy, dynamic stochastic general equilibrium model, financial accelerator, stock market bubble, monetary policy, Bayesian econometrics. 
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