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Актуальність
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• Протягом 2014 – 2015 років новини, пов'язані з війною на

Сході України, були домінуючими в інформаційному просторі.

Також, широко обговорювалася динаміка та рівень обмінного

курсу валют.

• Очевидно, що новини з конфлікту впливають на довіру до

української валюти. У свою чергу, зниження довіри

призводить до збільшення попиту на більш стійкі активи,

наприклад, долари США, що відображається на обмінному

курсі валют.

• Дослідження чорного валютного ринку дозволить зрозуміти

детермінанти ціноутворення вільного ринкового обмінного

курсу та неефективності, які на ньому існують.



Постановка задачі
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• ОБ’ЄКТ ДОСЛІДЖЕННЯ:

• Детермінанти ціноутворення на чорному валютному ринку в

Україні

• ПРЕДМЕТ ДОСЛІДЖЕННЯ:

• Вплив новин, пов’заних з воєнним конфліктом, на коливання

валютного курсу на чорному ринку в Україні

• ПОСТАНОВКА ЗАДАЧІ:

• Дослідити чорний валютний ринок

• Проаналізувати ціноутворення курсу валют за допомогою

регресійного та байєсівського підходів

• Дослідити неефективності чорного валютного ринку



Використані дані в дослідженні
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Обмінний курс чорного 

валютного ринку finance.ua
Офіційний валютний курс

Оброблені новини з воєнного 

конфлікту (отримані від проф. 

Жукова, Мічіганський 

університет)

Відсоткова ставка 

овернайт НБУ

Валютні інтервенції НБУ

Валютні обмеження НБУ

Чистий попит на чорному 

ринку валют



Об’єм чорного ринку валют finance.ua
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Динаміка воєнного конфлікту та 

чорного курсу валют

6



Валютні обмеження НБУ (1)
7

• Дані, що відображають обмеження НБУ були отримані вручну

з указів і звітів, пов'язаних з грошово-кредитними і

фінансовими операціями НБУ.

• Три категоріальні змінни і набір фіктивних змінних були

побудовані на основі обробленої інформації:

 Відсоток прибутку експортіерів, що повинен бути

проданий на офіційному міжбанківському ринку валют

 Максимально допустима кількість готівки у гривні, що

може бути обмінена протягом дня

 Максимально допустима кількість готівки у гривні, що

може бути отримана протягом дня через банкомат, касу і

т.д.

 Набір фіктивних змінних, що вказують зміни в процедурі

покупки іноземної валюти комерційними банками за

дорученням клієнта



Валютні обмеження НБУ (2)
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• Проте, після перетворення кожної категоріальної змінної в

набір фіктивних змінних, стовпці отриманої матриці

виявилися лінійно залежними.

• Причиною лінійної залежності між стовпцями наведеної

матриці є прийняття ряду обмежень під одним і тим же указом

(датою).

• Для того, щоб вирішити проблему лінійної залежності був

застосованний метод головних компонент (principal

component analysis).



Метод головних компонент (1)
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• Основна ідея методу головних компонент полягає в створенні

нових m змінних або основних компонент, і на основі яких n

початкових змінних можуть бути лінійно відновлені з

мінімальними втратами інформації (де m < n).

• Число головних компонент m називають ефективною

розмірністю. Поріг ε для втрат Е[m] встановлюється на рівні

0,05 (або 5%).

𝐸 𝒎 =
 𝑚+1
𝑛 𝜆𝑘
 1
𝑛 𝜆𝑘
≤ 0.05

де 𝜆𝑖 - i – е власне значення матриці 𝐹𝑇𝐹 (F – початкова

матриця змінних).



Метод головних компонент (2)
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• Отже, ми побудували п’ять основних компонент, які не є

лінійно залежними, зберігаючи при цьому більше 95%

інформації про початковий набір змінних



Підходи до моделювання валютного 

курсу
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Під час дослідження було застосовано два підходи

для моделювання обмінного курсу валют на чорному

ринку:

• Класичні регресійні моделі ARIMA - GARCH

• Байєсівські моделі усереднення (Bayesian model

averaging)



Регресійна модель ARIMA – GARCH (1)
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Економетрична модель для «середнього» рівняння:

де BM – валютний курс чорного ринку, Новиниj – j-а метрик з набору

воєнних новин, PCk – k-а головна компонента, що стосується обмежень НБУ,

𝜂𝑡~ARMA (p, q) процес.



Регресійна модель ARIMA – GARCH (2)
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Результати моделювання:



Регресійна модель ARIMA – GARCH (3)
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Залишки з «середньго» рівняння моделювалися за допомогою 

наступної GARCH (1,1) моделі:

𝜀𝑡 = 𝜎𝑡 ∗ 𝑒𝑡

𝜎𝑡
2= 𝜔 + 𝛼1𝜀𝑡−1

2 + 𝛽1𝜎𝑡−1
2 +  

𝑘=0

𝐿

𝜆𝑘∆𝐿𝐵𝑀𝑅𝑡−𝑘

𝐿𝐵𝑀𝑅 𝑡 = log
BR t

𝑂𝑅 𝑡

де LBMR – логарифмічна премія чорного ринку, 𝑒𝑡 – помилка, що

розподілена за асиметричним розподілом Стьюдента, 𝐵𝑅[𝑡] – валютний курс

чорного ринку, OR[t] – офіційний валютний курс НБУ



Регресійна модель ARIMA – GARCH (4)
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Результати моделювання залишків «середньго» рівняння:



Байєсівська модель усереднення (1)
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• Дозволяє врахувати степінь невизначенності щодо фінальної

моделі у регресійному підході

• Обчислює апостеріорні ймовірності для усіх моделей з допустимого

простору (повний перебір)

• Конструює взважене середнє по найбільш ймовірним моделям

Pr 𝛽 𝐷 =  

𝑙=1

2𝑛

Pr 𝛽 𝑀𝑙 , 𝐷 ∗ Pr(𝑀𝑙|𝐷)

Pr 𝛽 ≠ 0 =  

𝑘∈{𝑖:𝛽≠0 𝑖𝑛 𝑀𝑖}

𝑃𝑟(𝑀𝑘|𝐷)

де 𝑀𝑙 – l-а модель з простору моделей, Pr(𝑀𝑙|𝐷) – апостеріорна

ймовірність моделі, Pr 𝛽 𝑀𝑙 , 𝐷 - апостеріорний розподіл β при l-ій

моделі



Байєсівська модель усереднення (2)
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• Результати моделювання:

• Математичні сподівання змінних є дуже близькими до значень,

отриманих за допомогою регресійного аналізу, що свідчить про

адекватність застосованої специфікації динаміки валютнго курсу



Висновки
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• Новини з конфлікту призводять до збільшення валютного курсу

та діють з затримкою у два-три дні

• Ефект обмежень НБУ, що були введені на офіційному валютному

ринку, та процентна ставка НБУ є статистично значущими, крім того

їх ефект є більш істотним з економічної точки зори, аніж ефект

новин.

• Ціноутворенню на чорному валютному ринку характерні

неефективності, які проявляються у тому, що надлишковий попит

вчора та різниця між вчорашнім та позавчорашнім курсом є

ключовими детермінантами сьгоднішньго валютного курсу.



Шляхи розвитку
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• Використання даних з депозитних рахунків в комерційних банках

• Використання даних по грошовим переказам з-за меж України

• Застосовання нейроних мереж та інших композиційних методів при

моделюванні валютного курсу



Публікації

20

• Лулу К.М. Аналіз ефекту новин, пов’язаних з війною, на обмінний курс

чорного ринку в Україні [Електронний ресурс] / Лулу К.М. // IASA – 2016

р. – 34 стр. – Режим доступу:

http://sait.kpi.ua/media/filer_public/73/32/7332a68e-e93b-4c57-a3c8

66f11ee074cd/sait2016ebook.pdf



ДЯКУЮ ЗА УВАГУ

21


