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Емпіричне тестування теоретичних 
гіпотез ефективності грошово-

кредитної політики 

Лекція 2

Елементи емпіричного дослідження:

 Теоретична модель
 Статистична модель
 Визначення статистичних характеристик 

вихідних  даних
 Методи оцінювання
 Дослідження отриманих емпіричних  

результатів на стійкість
 Аналіз відповідності отриманих 

результатів теоретичним передбаченням
 Пропозиції для економічної політики

2─1 Теоретична модель:

 Манделла-Флемінга

 Дорнбуша

 Монетарна

 Портфельна

 Раціональні очікування

2─2 Статистична модель:

 перелік залежних і незалежних змінних,

 очікувані знаки оцінених коефіцієнтів,

 характер причинно-наслідкових зв’язків

а) моделі у приведеній формі,

б) структурні моделі,

 врахування відмінностей між коротко- і 
довгостроковими залежностями

Приклад  простої статистичної моделі
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де Yt ― доход (ВВП або промислове виробництво, 

Mt ― пропозиція грошової маси, 

Xt ― незалежні чинники. 

У моделі Манделла-Флемінга для фіксованого курсу
bi=0, тоді як для плаваючого ― bi>0

Використано приведену форму на підставі розв’язку
моделі

Складніша статистична модель
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де Yt ― доход (ВВП або промислове виробництво, 

Mt ― пропозиція грошової маси, 

rt ― номінальна процентна ставка,  

RERt ― реальний обмінний курс.
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Повноцінна структурна модель на основі 
моделі Манделла―Флемінга
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а) фіксований обмінний курс

б) плаваючий обмінний курс
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де Е ― номінальний обмінний курс

2─3 Визначення статистичних 
характеристик вихідних  даних

 Стаціонарність 

Тести ADF і РР

 Кореляція

 Напрям причинності 

Тест Гренджера

 Коінтеграція

Тест Джохансена

Приклад нестаціонарного показника
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Тест АDF Способи приведення до 
стаціонарності 

 Логарифмування

 Різницеве диференціювання

 Використання даних у відносному вимірі

Наприклад, дефіцит бюджету у % від ВВП
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Перші різниці показника ln(M2)
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Кореляція

Тест ADF 2─4 Економетричні методи оцінювання 
функціональних залежностей

 Кореляція

 Тест Гренджера (дослідження взаємної 
причинності)

 Коінтеграційний тест Джохансена

 Регресійні методи
 звичайний (OLS)

 двокроковий з інструментальними змінними (2SLS)

 IV,

 GLS (EGLS or FGLS),

 GMM (Arellano-Bond estimator),

 SUR

 Векторна авторегресія

а) без коригування помилки (VAR)

б) з коригуванням помилки (VEC)

 Фільтр Кальмана

Часові ряди
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Кореляція M2SA та INDOECDSA 

Між обома показниками існує доволі 
щільний прямий зв’язок

Тест Гренджера для M2SA і INDOECDSA

З лагом у два місяці простежується взаємна причинність між обома
показниками. На рівні статистичної значущості 1% можна відкинути
гіпотезу, що INDOECDSA не впливає на M2SA, тоді як гіпотезу про 
брак впливу M2SA на INDOECDSA можна відкинути на рівні 
статистичної значущості 10%. 

Тест 
Джохансена

Існують два 
коінтеграційних 
рівняння 

Типова регресійна модель (із взаємною 
причинністю):
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Iнструментальні змінні:

 Не корелюють з незалежними змінними

 Мають достатню пояснювальну силу 
стосовно залежних змінних

Регресійна модель, 
що враховує взаємну 
залежність між обома 
змінними
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Залишки регресійних 
рівнянь мають бути 
стохастичними

Характеристики моделі з 
коригуванням помилки: 

 Показники (у рівнях) нестаціонарні, але 
коінтегровані

 Залишки з коінтеграційного рівняння (у 
рівнях) є стаціонарними

 Залишки з коінтеграційного рівняння (у 
рівнях) використовуються для корекції 
помилки в рівнянні для короткочасної 
динаміки (у перших різницях)

Статистична модель з коригуванням 
помилки
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де zt, t  залишки відповідних регресійних рівнянь;

d  оператор перших різниць )log()log()( 1 tt XXXd

Використання векторної авторегресії

Якщо немає коінтеграції, використовується 
VAR 

Якщо спостерігається коінтеграція, 
використовується VEC 

В обох випадках лаги визначаються за 
мінімальним значенням критерію Акайка

Часовий характер впливу визначає 
імпульсна функція, а вагу чинника у змінах 
результуючого показника ― декомпозиція
залишків

Імпульсна функція (VEC) Декомпозиція залишків (VEC)
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Фільтр Кальмана (оцінки з гнучкими 
коефіцієнтами, що змінюються в часі)

 дозволяє простежити зміну 
функціональних залежностей у часі

 краще відповідає концепції раціональних 
очікувань

 Модель для вивчення взаємної залежості
промислового виробництва (indt) та пропозиції 
грошової маси складається з рівнянь двох типів
(observation and transition equations): 

та

де 1t і 2t ─ помилки прогнозу для кожного з рівнянь. 
Всі коефіцієнти змодельовано як рекурсивні. 
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Вихідна модель: Отримані 
оцінки

Отримання гнучких коефіцієнтів Вплив на динаміку промислового 
виробництва (рівняння (1))
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а) пропозиція грошової маси; б) світова ціна на метал;
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Попит на гроші (рівняння (2))
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а) лагове значення грошової маси;

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1
9

96

1
9

98

2
0

00

2
0

02

2
0

04

2
0

06

2
0

08

б) промислове виробництво;

Попит на гроші (рівняння (2))
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в) світова ціна на метал;
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б) процентна ставка;

Важливо (!!!):

 Оцінки функціонального впливу грошової 
маси на динаміку промислового 
виробництва всіма трьома методами 
(2SLS, VAR і фільтром Кальмана) 
показують, що збільшення грошової маси 
має негативний вплив на реальний сектор

Оцінка функціональних залежностей для 
агрегованих даних декількох країн

 Перехресний аналіз (cross-section)

Знаходяться середні значення

 Пул (pooled data) або часово-просторова 
панель (panel data)

Використовуються дані окремих країн, а 
специфічні ефекти враховуються за 
допомогою відповідних фіктивних змінних

Панельна вибірка Перехресна вибірка (англ. cross-section)
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Перехресна вибірка Декілька типів панельних методів:

 з постійними коефіцієнтами (the pooled 
regression model), 

 з фіксованими коефіцієнтами (the fixed 
effects model), 

 зі стохастичними коефіцієнтами (the 
random effects model)

Модель з фіксованими коефіцієнтами:

Структурні риси:

 однакова константа і регресійні коефіцієнти для 
всіх країн,

 істотні відмінності між окремими країнами,

 відсутність вагомих тимчасових ефектів

Потенційні недоліки:

1) може виникати потреба у великій кількості 
фіктивних змінних, 

2) мультиколінеарність, 

3) гетероскедастичність або автокореляція даних 
для окремої країни

Модель із стохастичними коефіцієнтами:

 константа і коефіцієнти можуть відрізнятися в 
межах крос-секційних блоків, 

 незалежні змінні можуть не змінюватися у 
часі

Критерії коректності регресійної 
моделі

 Стаціонарність залишків (немає 
автокореляції, DW2, стабільна дисперсія)

 Відсутність кореляції між незалежними 
змінними (мультиколінеарність)

 Критерій Фішера показує значущість рівняння 
з погляду включених змінних

 Коефіцієнт детермінації R2 є максимально 
високим (але не дорівнює 0,99 ― такий
вислід означає мультиколінеарність)

Оцінки OLS для просторово-часової вибірки
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Порівняння реальних і прогнозних даних
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   д) Угорщина
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б)  Естонія 

2─5 Дослідження отриманих 
емпіричних  результатів на стійкість

 Зміна часових параметрів вибірки даних

 Зміна специфікації
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Використання зміни специфікації:

де Y ─ вектор значень динаміки ВВП, M ─ темп зростання
грошової маси, Z ─ вектор незалежних змінних, V ─
матриця додаткових змінних (до 3-х).

Відповідно до Levine and Renelt (1992), стійкість оцінок
для M визначається на основі двох меж, які
розраховують так:

,VMZY  

 ˆ
max
min 2ˆ M

Sala-i-Martin (1997) запропонував простіший варіант: 
вивчити загальну вибірку отриманих коефіцієнтів і 
отримати тест for the cumulative distribution function 
(CDF)

Якщо на рівні статистичної значущості 10% можна 
стверджувати, що довірчий інтервал не містить 
нульового значення, то отриманий регресійний 
коефіцієнт  можна вважати таким, що засвідчує 
статистично значущий вплив пропозиції грошової 

маси на динаміку ВВП.


