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AHoTauia

Y cTaTTi 4OCNiIAXYETECS BM/IMB KOMYHIKaLi LeHTpasibHOro 6aHKy Ha AMHaMiKy Ba/ltoTHOrO pUHKY. OCHOBHI

pe3ynbTaTi CBig4yaTth Npo Te, WO 3aaBu Ta npecpenian HBY 3 nutaHb MOHeTapHOI MONITUKX CNpaBai MatoTb
BNAMB. BUABNEHO, WO KONMBaAHHA Ta BONATU/BHICTE OOMIHHOIMO KypCy HEraTMBHO KOPesolTb 3 o6caramm
ny6nikauin Ha odiuinHomy canti HBY. OgHak ueli ehekT NoMIiTHO Ginblunii Ang BONATWIbHOCTI, HX Ansa
3MiH OOMIHHOIO Kypcy. Brninnme KoMyHikaLii Ha AvHaMiKy BantoTHOrO PUHKY CArae niky Yyepes TMxXAeHb Nic/s
ny6nikauin HBY i 36epiraetbca Hagani. MokasHMKK BONATUbLHOCTI | 3MiH O6MIHHOIO KypCy GiflbLL YyTAnBI 4O
TemMaTUYHUX NOBIAOM/IEHb 3 MOHETAPHOI MOMITUKMK, HX A0 Ny6nikauin HBY 3aranom.

Koamn JEL E58, E71, C55

KniouoBi cnoBa KoMyHikaLii LeHTpanbHOro 6aHKy, MOHeTapHa NOMiTUKa, BaSItOTHUIA PUHOK, aHari3 TEKCTY

1. BCTYN

3a OCTaHHi 0ecatunitTTa pornb KOMYHiKaLil
LeHTpanbHoro 6aHKy CTpiMkKOo  3pocna. CborofgHi
ueHtpanbHi  6aHkn  (LUB) WMpOKO  BUKOPMCTOBYIOTb
PiI3HOMaHITHI  IHCTPYMEHTM KOMYyHikauil, wo6 kpawe
KepyBaTh O4YiKyBaHHAMM Ta [OCAratv Liner MoHeTapHOT!
nonitnkn (Casiraghi, 2022). KomyHikauia BnanMBa€ Ha
O4YiKyBaHHS LWAAXOM opMyBaHHS Oinbloi AoBipn A0
piweHb LIB Ta 3MeHLWeHHS HEeBW3HAYeHOCTI Ha PUHKY,
30KpemMa Woao  MaihbyTHbOro
nonitnkn. Cratoumn Ginbl nepegbadvyyBaHUMU ANA PUHKIB,
LB pobnate peakuil puHKy 6inbll nepegbadvyBaHUMU
ana cebe 1y Takuii cnocié MoCumloTb CBIM BM/IMB Ha
€KOHOMiYHuIA po3BuTok (Blinder et al.,, 2008). He guBHO,
O BM/IMBY KOMYHiKaLili Ha MaKpoiHaHCOBI MOKa3HUKW,
30KpeMa Ha ANHaMiKy BanloTHOrO PUHKY, BXe NPUCBAYEHO
ynmano nitepatypu. OgHak OinblWicTb AOCAIAXEHb [OCI
30cepeaxyBanacd nepeBaxHO Ha PUHKAxX PO3BUHYTUX
€KOHOMIK 3i CTabiNIbHUM MaKPOEKOHOMIYHMM CEpeOoBULLEM
i po3BMHEHOI (hiHAHCOBOK iH(pPACTPyKTypoto. Hale
O0OCNIAXEHHSA Ma€E Ha MeTi BigMNoOBICTM Ha MUTAHHSA, 4K
KomyHikauia LB pgae 3mory edeKTMBHO ynpas/idaTu
PUHKOBOKO MOBEAIHKOK B CK/IQAHOMY Ta HEeCMOKiMHOMY
cepefoBuLL  PUHKY, WO pPO3BMBAETbCA, TaKOro §K
YKPaIHCbKUN.

HanpsMy MOHeTapHol

o6 ouiHntn BRNAMB KOMyHikauin LB, pocnigHuku
3a3BMYal  BMBYAKOTb  peakuito  (MiHAHCOBOrO  PUHKY.
€ Garato AokasiB TOro, o KoMmyHikauia LIb mae 3Ha4Hui
BMN/IMB Ha LiHW aKTMBIB i 3MiHY X goxigHocTen. Hanpuknag,
Oyno foBefeHo, Wo KoMyHikauia degepanbHOT pe3epBHOT
cuctemn (OPC) uepe3 3aaBM, MNPOTOKOAM Ta MPOMOBMU
BIM/IMBAE SIK Ha BONATU/BHICTb UiH Ha akTuem B CLLIA, Tak i Ha
obcsaru Topris (Hayo et al., 2008; Rosa, 2011). NosigoMneHHA
3 MOHETAPHOI MOJITUKM TAKOX CMPUYNHAIOTE KO/IMBAHHSA LiH
Ha aKTUBMU Ha IHLINX PO3BUHYTUX PUHKAX, TAKUX 9K EBPO30OHA
(Leombroni et al., 2021) a6o Benuka bpuraHnis (Mumtaz et al.,
2023). MNMpoTe peakLil pyHKY aKkTUBIB MOXYTb OyTn Cnabkumm
Ta HEBU3HAYEHMMU B KpaiHaX 3 PUHKaMW, LLIO PO3BUBAKOTLCH,
3 HEepO3BUMHEHMMW abo HeNiKBIAHUMU PUHKAMKU LiHHUX
nanepie (Eklou, 2023; Kamin et al., 1998). ¥ umx Bunagkax
3MiHW LUiH Ha obnirauil Y1 akuil € noraHMM NOKa3HWUKOM ANa
OUiHKM BMIMBY KOMyHiKauil LIB. ¥YpaxoByoun HegocTaTHin
piBEHb PO3BUTKY YKPAIHCbKOrO PUHKY LUiHHUX nanepis,
y HaloMy AOCAIAXEHHI MM 30Cepeannnca Hacamnepeq Ha
peakLii BantoTHOrO PUHKY.

LIB yBaxHO cTexaTb 3a nodisMuM Ha Bas/loTHOMY
PUHKY, SKi HaA3BUYalHO BaX/vBi ANS OOCATHEHHA Uinewn
MOHETapHOI NoNITMKK. KaHan BasitoTHOrO KypCy BBaXa€ETbCs
Ay>Xe MOTY>KHOIO NTaHKOK MOHEeTapHOT TPaHCMICIT B KpaiHax
3 puHKamu, Wo po3sBuBaloTbca (Stone et al, 2009),

1 ABTOpW AakytoTb Npodecopy OnekcaHapy TanaBepi 3 BipMiHreMcbKoro yHiBepcuteTy 3a HayKoBe peLeH3yBaHHS L€l cTaTTi. Lle gocniaxeHHs 6yno
npoBefeHo B XO4i HaBYanbHOI Nporpamun B mexkax lNMporpamv 4BOCTOPOHHLOT 4OMOMOTMM Ta MOCUEHHSI CMPOMOXHOCTI LleHTpanbHux 6aHkis (BCC), wo

chiHaHcyeTbest SECO Ta XXeHeBCbKUM IHCTUTYTOM MiDKHapPOAHUX BIAHOCUH.

[ymKku, BUKnageHi 'y uii nyénikauii, € No3uLieto aBTopiB Ta MOXYTb He BifoOpaxaTtu nosuuito HauioHaneHoro 6aHky YKpaiHu.
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i YkpaiHa He € BuHATKOM (Zholud et al., 2019). HagmipHa
BOMaTUIbHICTb o6MmiHHOro Kypcy (OK) € nigctaBoto ans
38HEMOKOEHHS, OCKi/IbKM BOHa HeratTMBHO  Br/IMBAE
Ha HU3KY MaKpPOEKOHOMIYHMX 3MiHHUX, BKIOYalO4n
iHdbnauito, Toprisno Ta iHBectuuii (Weber, 2017). Kpim
TOro, HeraTMBHWI BM/IMB BONATU/IBHOCTI OOMIHHOIO Kypcy
NMOCUMIOETLCS Mig Yac BantoTHUX Kpu3 (Brouwer, 2004), aki
[OCUTb MOLUMPEHI Ha PUHKaX, LLO pO3BMBaloTbCA. HaTomicTb
Hux4a BonatuneHicTe OK noninwye MoHeTapHy TPaHCMICIto
Ta 3MiUHIOE AOBIPY 4O MiCLLEBOI BanoTh, CNPUAIOYN HU3bKIl

Ta crtabinbHin iHdnauil (Velarde and Montoro, 2022). 3 uiel

npuynHm LIB HamaratoTbCsa BNAMBaTK Ha peakuil BantoTHOro
PUHKY, BUKOPUCTOBYIOUM 4K (hakTU4YHi, Tak i BepbanbHi
iHTepBeHUil. Barato LIB BUKOPUCTOBYIOTb KOMYHIKaLiO SK
OCHOBHUW iIHCTPYMEHT NOMITUKN O/19 3MEHLUEHHA HaAMIPHUX
KypcoBux konmaHb (Fratzscher, 2005). Kinbka eMnipnyHmx
[OCNioKEeHb Nokasanu 3rnagXylo4vnin BNIMB KOMyHiKauil Ha
BonaTtunbHictb OK y Yecbkii Pecny6niui (Fiser and Horvath,
20009), IHgii (Goyal and Arora, 2012), Kutai (Ning et al., 2016)
Ta MonbLwi (Brzeszczynski et al., 2017). Mu Takox gocnignnm
pe3ynbTaTUBHICTb  KOMYHiKaUin ~ MOHeTapHOl  MOMITUKK
B 3rnagXyBaHHi HACTPOIB Ha BaNOTHOMY PUHKY B YKpaiHi.

OcTaHHi HayKOBI Npaui Npo YKpaiHy BXe nokasanu, Lo
€ YiTKMN 3B’A30K MiX KOMyHikauiamn HBY Ta nosepgiHkoto
Ba/NOTHOTro puHKY (Gao et al, 2023; Ivanytskyi, 2022).
3okpeMa, neplLue 3 Lnx 4oCNigKeHb AEMOHCTPYE e(PeKTU Bi
3MiHM TOHANbHOCTI KOMyHiKaLil HBY Ta il BnvB Ha 3aranbHy
BonaTtunbHicte OK Ta npemilo YOpHOro puHKy nig 4ac
NOBHOMACLUTAaBHOrO POCINCbKOrO BTOPrHEHHSA B YKpaiHy. Mu
PO3LUMPIOEMO Lii BUCHOBKMW, BUAB/ISAIOYN 3HAYHY KOPEe/ALIito
M o6csaramum ny6nikauii HBY Ha noro odiyiiHoMmy Be6camnTi
Ta pyxoM i BonatunbHictio OK. Hawi pesynbtati ceigyatb
npo Te, WO KOMYHikauiiHi 3ycunna HBY pgiicHo cnpusioTb
3rnagXyBaHHIO HACTPOIB Ha BanlOTHOMY PWUHKY. Brnave
KOMYHIKaLil 4OCArae MakCMManbHOrO 3HAYEeHHHA MPOTAroM
TMXHA nicna nybnikauil noBigomMneHb Ta 30epiraerbcs
NPOTAroM yCbOro nepiody cnocrepexeHHs. [MNoBigoMNeHHs,
noB’A3aHi 3 MOHEeTapHO MOJITUKOD, MatoTb BiNbLUNA BNIMB
AK Ha pyx OK, Tak i Ha BONaTU/bHICTb MOPIBHAHO 3 iHWMMMK
nybnikauismm. OgHak 3aranbHWA BMIMB KOMyHiKauil Ha
BonatunbHicTe OK BuaABMBCA Habarato BigUyTHILLMM, HiX
Ha 3MiH1 OK. IMOBIpHO, Lie NoB’A3aHOo 3 TWUM, WO GinbLUwii
BNAMB Ha 3MiHM OK MaloTb PUHKOBI YMHHMKW, TOAI AK Ha
BO/TATU/IbHICTb — NOBEAIHKOBI aCrneKTu.

Llle oAMH BMCHOBOK LbOrO AOCMIAXEHHSA CTOCYETbCHA
3rafgok npo Nonoey HauioHaibHOro 6aHKy B NOBIAOMIEHHAX
HBY. Xoua 3ragka npo [onoBy, Ha nepwuin nornsg, He
Ma€ 4iTKOro BMAMBY Ha BosaTWuAbHICTb abo pyx OK, BOHa,
MMOBIPHO, MOCUIOE ehEKT 3r1agXyBaHHA Ha BasitoTHOMY
PVHKY MPOTArOM MEpLLOoro TuxHS. Lle o3Hauvae, Wwo puHKu
HapatoTb ronocy lonoBu HBY popatkoBoi Barwu. Takuii
BWCHOBOK Y3rO[XKYETbCA 3 pe3y/bTataMm AedAKUX iHLWKNX
npaub, fKi NokasyloTb MiABULLEHY yBary [0 MOB’A3aHMX
i3 PMHKOM MPOMOB i 3ayBaXeHb KepiBHUKIB ELIB (Istrefi
et al, 2022) i ®PC (Biefang-Frisancho i Howells, 2007).
[opaTkoBy Bary noBifoOMMeHb Bif ynpasiHLUiB BUCOKOro
paHry nigTBepoXytoTb W iHWI AocnigHuku. Hanpwuknag,
y CrnonyyeHux LLtaTax hiHaHCOBI pUHKK CU/bHILLE pearyoTb
Ha 3asBM T[OMIOBM TMOPIBHAHO 3 iHWUMKU OQIiLiRnHUMK
ocobammn OPC (Ehrmann and Fratzscher, 2005), Toai sk
ronoc BiLerosnoBn Mae G6iNbLUKiA BNAMB NOPIBHAHO 3 iHWMMMK
4YnieHaMKn MpaB/iHHA, @ FO/1I0CK perioHanbHUX NPe3naeHTIB
O®OPC BnvBalOTb Ha PUHKKU Ginblue, HXX npesnaeHTn 6es
npaesa ronocy (Hayo et al, 2008). Xo4ya BNAnB BUCTYNiB

roniB 3Ha4HOK MIPOK TaKOX 3aneXuTb BiA IXHbOI
ocobucTtocTi (Narain and Sangani, 2023), ixHin noTeHuian
LLoao MpuBEpPHEHHS OBinblol yBaru puHKy 6e3nepevHuii
i NOro MoxxHa e(heKTMBHO BUKOPUCTOBYBaTW B KOMYHiKaLiaX.

BucHoBk®, npegctaBneHi y Ui npaui, MaloTb 3Ha4Hi
Hacnigky 9K ons po3poOHMKIB MONITUKK, Tak | AN15 yYaCHUKIB
hiHaHCOBOro puHKY. MONITMKM MOXYTb BUKOPUCTOBYBAaTU
Lie PO3YMiHHA ANgA cTpaTeriyHoro CTBOPEHHA Ta NOLUMPEHHS
iHpopMmaLii, 30kpema Ti€l, WO CTOCYETbCS MOHETapHOI
noniTmky, Wo6 NOM AKLWINTK MNOTEHUiNHI KONMBaHHA Ha
BasitoTHOMY puHKY. KpiMm TOro, pesynbtatm AOCNigXEeHHSA
MPOMOHYIOTb NPOCTI Ta NPaKTUYHI 3axoan A9 NiABULLEHHSA
e(eKTUBHOCTI KOMYHiKaLii LeHTpanbHOro 6aHKy. 3okpema,
HBY wmae uvacTiwe ny6nikyBatTh HOBWHW MOHETapHOT
NOMITUKN Ha MOYaTKy TUXKHS, SKLLO BOHM HE MpWB’a3aHi Ao
rpadpika piweHb KowmiteTy 3 MoHeTapHOi nonitnku. Kpim
TOro, umtyBaHHsa fonosu HBY mMoXyTb nocwnoBaty BNANB
NnoBiJOMNEHb.

CraTTa CTPyKTypOBaHa TakMM YMHOM. Po3gin 2 KopoTko
onucye kKoMmyHikauii HBY. Po3gin 3 oxonntoe gocnigkeHHs
AaHuX Ta MEeTOoAOo/Oorito, 3aCTOCOBaHy AN1s OUiHKM BMMBY
KOMYHiKaLii Ha AuHaMiKy BantOTHOro pUHKY. EmMnipnyHi
pe3ynbTaty¥ Wo[Ao LbOro BMAMBY HaBedeHi B po3gini 4.
Y po3gini 5 MicTATbCS BUCHOBKM.

2. KOMYHIKAUII HBY

3 MOMEHTY 3anpoBaAXeHHs iHbauinHoro
TapretyBaHHA Ta nepexoay [O MaBakyoro oO6MiHHOro
Kypcyy 2015 poui HBY po3rnsaaB KOMyHiKaLil ik BaXXnBUIA
IHCTPYMEHT ANA OOCATHEHHS Uifien NONITUKN LEHTPOOaHKY.
[po3opicTb, NOCNIAOBHICTE, NPOAKTUBHICTb Ta 3PO3yMINiCTb
KOMYHiKaUin € HeBiA’eEMHUMM NMpuHUMNamMn cTparerii HBY.
3Baxatoum Ha Le, KOMYHiKauiiHuii iHCcTpyMeHTapii HBY
38 OCTaHHi POKM 3HAYHO BAOCKOHANEHO Ta PO3LUMPEHO.
[MoTouHM apceHan BKAOYAE LWOMICAYHI MOKPOEKOHOMIYHI
Ta MOHETAPHI Or/sgAu, KBapTanbHi 3BiTM Mpo iHGSUiO,
NiBPiYHI 3BITU NPO IHAHCOBY CTABI/IbHICTBL, PiYHI 3BITH,
npecopudiHrn  Woao KAYOBUX pilleHb, npecpenisu
3 MOHeTapHOI NoniTUKK, NiACYyMKM obroBopeHb KowmiteTy
3 MoHeTapHoi nonitukn (MPC), komeHTapi woao iHdnauir
Ta BBl ©# iHwi ny6nikauil. HBY Takox npoBoantb
perynsipHi 3ycTpiyi 3 ekcnepramu, ydyaCHUMKaMn pPUHKY,
6i3Hec-cninbHOTOO Ta iHO3eMHUMU iHBecTopamu.
Ana  Kpaworo [AOHECEeHHA KJ/IYOBUX MOBIAOMIEHb
0O  UINbOBWUX ayauTopin LUMPOKO BUKOPUCTOBYIOTHCSH
iHTEpB’IO Ta KOMOHKW uneHiB [MpaBniHHA Ta ekcneprtiB
HBY, a TakoxX HedopmanbHi 3yCcTpidi 3 >XXypHanictamu.
[NpocBiTHMLUbKa pob6oTa 3AINCHIOETLCA Yepe3 ceMiHapu
ONa  BUKMagadiB  yHiBepcuTeTiB, nekuii, onimniagu
i HaykoBi KOH(bepeHUil gna ctygeHTis. HBY nigrpumye
aKTMBHY MPUCYTHICTb Yy couianbHUx mepexax (Facebook,
Twitter, Instagram, YouTube, Telegram) i npoBoanTb
6aratopiBHeBi KOMYyHikauil, o6 aganTyBaT KOHTEHT A0
notpeb pi3HOMaHITHUX ayauTopii. MNMporpec KomyHikauil
HBY y 2019 poui Big3HaueHnn Haropofgoto «Transparency
Award» Big xypHany «Central Banking».

3a pgonomoroto Takoro 6aratorpaHHoro nigxogy HBY
nparHe 3MEeHLWUTU HEBU3HAYEHICTb PUHKY Ta CrnpuaTtu
NPUAHATTIO OOIr'PYHTOBaHUX pilleHb. Lle Mae BupilwanbHe
3Ha4YeHHa B  YMOBaX HECMOKIMHOrO  €KOHOMIYHOro
naHgwadTy YKpalHu, SKuiA WBUAKO 3MiHIETbCA. Jluwe
OCTaHHE [ECATUNITTA NPUHECNo aHekcito Kpumy, noganbLly
poCiicbky arpecito Ha cxofi YkpaiHu, kpuzy COVID-19



i noBHOMacwWTabHe pociicbkke BTOpPrHeHHA. KoXHa
3 uMX NoAii 3aBAaBana Be/MYEe3HOro yaapy YKpalHCbKin
eKOoHoMiUi. He3Baxatoun Ha ui Bukavku, HBY 3anuwasca
BigaaHum BigkpuTocTi. [Nicnsa pociicbkoro BToprHeHHs HBY
MoandikyBaB MOHETAPHUIN pexum, ane 36epir NocnigoBHy
KOMYHIKaLinHy NONITUKY. [NocnigpoBHa MpoaKTNBHa
KOMYHiKalig gornoMorna 3MeHWwuTn 6e3npeueaeHTHUR
piBEHb HEBW3HAYEHOCTI Nig 4Yac BiMHW.  30BHILWHI
OOCNIOKEeHHS [oBenn edeKTUBHICTb UbOoro nigxody. Tak,
CeMaHTUYHUIA HAEeKC, po3pobneHuii kKomnaHiero Morgan
Stanley, NnpogeMoHCTpyBaB BUCOKWUIA CTYMiHb Y3rogXeHOoCTi
MK KOMyHikauiamu Ta gismu HBY nig vac BiiHm (Slyusarchuk
et al.,, 2023). 3i cBoro 60Ky 3narogxeHa KomyHikauia HBY
Ta npaBwabHi (OPMyMtOBaHHA [OMOMOIAN MOM’SKLUNUTU
MOTPACIHHA BilIHU, 30KpeMa 3r1aAnTu peakLito yKpalHCbKOro
Ba/IlOTHOrO puHKY (Gao et al, 2023). KomyHikauir
HBY, ypaxoBykuuM AOCBiA4 X YCAILWHOrO 3acToCyBaHHA
B EKOHOMIYHOMY CepefoBULLi, WO LWBUAKO 3MIHIOETLCA,
€ LiHHMM O6’€KTOM AOCNIAXEHHSA ANA BUBYEHHSA NOTeHLUiany
KOMyHikaUuin LIB 3aranom.

3. AAHI TA METOA4OM0rI4
34. Ornag paHux

HBY nigTpumye akTMBHY NPUCYTHICTb B IHTEPHETI Yyepes
odiuiiHnin BebcauT i couianbHi Mepexi, Wo HagatTb
BaXxnumBy iHdopmaulito rpomaacbkocTi. Lincdposuin apxis
Wayback Machine cBiguntb, wo Beb6cant HBY 6ys
cTBopeHuin y 1990-x pokax i crioyatky MiCTUB OOMeXeHy
iHpopmauito nNpo 6aHKiBCbKe 3aKOHOAABCTBO, CTPYKTYpPY
HBY, kypcu Bantot Towo. Y 2019 poui HBY 3anyctue
HOBWI BebCanT i3 MNOKpaLlleHo  OYHKLIOHAaNBHICTIO
Ta  PO3WMPEHUM  KOHTEHTOM. bBinblwicte  Baxmeux
iHbopmauiiHMX NOBIAOMMIEHb MEPEHeCcCeHo [0 po3ainy
«HoBMHM», ane 3Ha4yHa YacTMHa 3a/ULLIAETLCHA B apxiBi Ta
[OCTyMHa /vLe Yyepes NoLlyK Ha CanTi.

3rigHo 3 gaHumu Similarweb.com, cant HBY womicaus
BigBiayloTe npuénusHo 1,4-2 MNH KopucTyBadiB. 4ac
nepebyBaHHA Ha canTi HBY 3pic 3i 100 cekyHa y 2022 poui
no 200 cekyHg y 2023 poui. OgHak 60% BigBigyBadiB
3anuwaloTb canT nicna nepernsagy nepLuol CTOPIHKK.

Lle moxe O6yTm noB’A3aHO 3 XxapakTepoM iHdopmauil,
o uikaBuUTb BiABigyBa4iB, 30Kkpema ue OOMiHHWUIA Kypc,
AKWIA PO3MILLEHO Ha TOMIOBHIN CTOPIHUI. Taknm 4YMHOM,
TpeTuHa BiABiAyBa4iB, §Ki Oinblle LUiKaBAATbCA iHLOO
iHpopmalieto, nepernaHynm B cepegHbomy 10 CTOpiHOK
(nopiBHAHO 3 4,2 cTopiHkn y 2022 podui). dkwo
nopiBHOBATK i3 camTaMu iHWNX AepXaBHUX YCTaHOB
(pucyHoOK 1), Taknx gk cantu MNpesugeHTa YkpaiHu, ypsaay,
napnamenTy, cant HBY mae€ BuLli pe3ynbTaTtn, 3a BUHATKOM
canty lNopaTkoBOI C1yX06W, WO MOXHA NOSACHUTU TUM, LLO
yepes BebcanT NogaTkoBOI CNy>X6M HaAaeTbCA AOCTYN A0
€NEeKTPOHHUX NOCAYT.

3a Takol BeNnuKOi ayauTopii BebcalTn LeHTpasbHUX
6aHKIiB HapalTb HOBIi IHCTPYMEHTM ANs nepefaBaHHS
NMOBIAOM/IEHb MPO MOHETApPHY MOMITUKY LLUMPOKIN ayanTopil,
BOAHOYAC  MOMIMNWYyYM  [OCTYN  FPOMAaACbKOCTi A0
iHtbopmaUuii LeHTpanbHOro 6aHky.

Y uboMmy AOChiAXeHHI aHani3yeTbcs MpUCyTHICTb HBY
B iHTepHeTi 3a gonomoroto Google Analytics, a aaHi BeGcanty
BMKOPUCTOBYIOTbCS SIK HE3a/1eXHi 30BHILLHI 3MiHHI.

Google Analytics — ue cnyx6a Be6GaHanizy Google,
flka [a€e 3MOry B/lacHMKam BeOcCaWTiB BigcTexyBaTh
1 aHanizyBaTu pPi3Hi acnekTn CBOEI MPUCYTHOCTI B iIHTEPHEeTI.
Lls cnyx6a aHOHIMHO 36upac Ta o6pobnsae iHdopMaLito
npo BiABiAyBayiB Be6CcanTy, BKAOYAO4YM IXHE reorpadiyHe
po3TallyBaHHS, BMKOPWUCTOBYBaHI MPUCTPOI Ta Opay3epu,
pxeperna Tpadiky Ta KOHKPETHI Ail, 3a4inCHeHi Ha Be6caunTi.
[aHi Google Analytics Bxe BWKOpUCTOBYBanucs pAns
BUMIpIOBaHHA BMNAMBY KOMyHikauil LB Ha cycninbHui
nonuTt Ha iHdopmauito, Wo 3i cBOro O6OKYy BM/IMBaE Ha
iHbauinHi ovikyBaHHa. Hanpuknag, Jung and Kihl (2021)
BMKOPUCTOBYBann Tpadik Bebcaty EBPONenicbKoro
ueHTpanbHoro 6aHky (ELLB) @k npokci ana B3aemogil
BiABiQyBauiB i3 NOro KOMYHiKaLUisiMu.

Y uboMy [OCNIAXEHHI BUKOPUCTOBYBABCS YHiKaNbHWUIA
Habip paHux Google Analytics, AKWIA OXONMIOE LOAEHHI
nepernagn canty HBY 3 ciyHa 2014 poky [o rpyaHs
2022 poky. Habip paHux 30cepepXeHuid Ha po3ainax
«HoBuHu» Ta «OgiyiviHi noigomneHHs» BebcarnTy HBY.
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PucyHok 1. PeiTuHr caitiB y kateropii «OpraHu Bnagu» B YKpaiHi (maHesb A) i NOKa3HWK BiAMOB Ta CepefHs KiNbKiCTb BiABiAaHMX

CTOPIHOK (naHesib b)

MNpumiTka: Ha oci y Ha naHesni A NpeAcTaBeHO PENTUHI Be6CcalTy Ha NiacTaBsi KiNbKOCTI BiABiAyBaHb, TOAI 1K HA OCi X Noka3aHo aaty. Bicb
Yy Ha naHesni b npeactaBns€e KinbKiCTb CTOPIHOK, BIAKPUTMX OQHMM BiABigyBadem 3a ogHe BiaBigyBaHHA BeOcanTy. Ha oci x HaBegeHo
NOKa3HWK BiAMOB, AKMI BigoOpaxka€ BiACOTOK BiABiAyBauiB, fKi NnepernsagatoTb N1we ogHy CTOPIHKY 3a BiABiAyBaHHS. binbwwnin posmip

MapKepiB No3HavYa€ HaMHOBILLI AaHi.

[xepeno: similarweb.com



Toukn paHux 6yno BiAdiNbTPOBAHO, WOOG BUKOYUTL AHI
Ta CTOPiHKM 3 MeHW HiX 10 nepernagamu, y pesynbTaTi
yoro BubGipka cknana 158 000 Touok paHux. lMNopanblue
PiNbTpyBaHHSA BUPILLINAIO NPO61eMU AyONIOBAHHS, BUK/TUKaHI
Bapiauiamn URL-agpec. 3pewtoto, Nicns OUYNLLEHHA faHWX
6yno oTpuMaHo Habip i3 142 000 TOYOK faHWX, LLLO CTaHOBUTb
7 098 HOBWH YyKpaiHCbKOO MOBOIO. [lepBUHHUI aHani3
NoKasye, Lo KOXHa CTOpiHKa B cepeHbOoMy BifBiAyBanaca
npotarom 20 gHiB i nepernsgganacsa npuénusHo 3 500 pasis.
MpumiTHO, Wwo B ntotomy 2022 poKy KinbKiCTb nepernagis
CTOPIHOK 3pocna. TakMM YMHOM, 3HaYHY YaCTUHY Nepernagis
canTy 6yno CnpsMOBaHO Ha KOHKPETHI CTOPIHKW, MPUCBAYEHI
niaTpmmui 36poriHnx Cun YkpaiHu Ta rymaHiTapHin 4onomosi.
(nopatok A, pucyHok 9). Ockinbkn Us TeMa € cneundiyHoto
Ta AaneKkolo Bif TPaanLuiiHnX YHKLIA LeHTPanbHOro 6aHkKy,
Luen po3ain 6yae BUK/IOYEHO 3 AOCIOKEHHS.

Maixxe pna KOXHOI HOBMHM MW 36Mpann TeKCTOBI
[aHi 3a nocunaHHaMn Ha ny6nikauii Ha canti HBY 3 pgaHunx
Google Analytics. Ha xanb, nicna nepexoay Ha HOBY BepCito
canTy YacTvHa AaHuX B apxisi ctana HepgocTtynHoto. OgHak
yacTka umx ctaTel cTaHoBUTb nuwe 5,6%, Lo € NPUAHATHO
HU3bKUM pPiBHEM ANA [OCIAXEHHS.

PisHOMaHIiTHI  opmMM  KOMYHiKauii, TIxHin  3MmicT
i TOHaNbHICTb MOXYTb CYTTEBO BM/IMHYTW Ha pe3ynbTatu
ouiHtioBaHHA. Gorodnichenko et al. (2023) Buasuaw,
o HaBiTb HeBepbanbHe ChiIKyBaHHA MOXe BMAMBaTh
Ha Ppi3Hi  ¢iHaHcoBi nokasHukn. LWo6 pgocnigntn
HEeOOHOPIAHICTb, MW OUIHMAM PIi3HI TMAKM KOMYHIKaLUin
LeHTpanbHOro 6aHKy 3aseXxHo Big TemMu, 3ragok npo
[onoBy HBY B TekcTi, nonynsapHOCTI cTaTei Ha BebGCanTi
cepeqn BiAgBigyBadiB, eTany MOHETApHOI  MOMITUKK
Towo. Ha HOBOMY canTi mMpeacTaB/€HO YUCAEHHI CTaTTi
3 Terammu, 9Ki aBMAAIOTb COBOK KOHKPEeTHi cnoBa abo
dpasn, aki BUKOPUCTOBYIOTbCA B MOLUYKOBUX 3anurax
ONs NOoWwyKy BiAnoBigHOI iHdopMauil 3 neBHOT ranysi
4ym Temu. Li kno4yoBi cnoBa BKIOYAOTb MOHETapHY
noniTuky, biHaHCOBY CTabIiNbHICTb, HYMi3MaTKKY, NaaTexi
Towo (gopaTtok b, pucyHok 13). 3arasiom MM BU3HaA4YUIN
40 kno4yoBUX CniB, cepen SKUX MOHeTapHa MoniTuka,
biHaHcoBa cTabiNbHICTb, HyMi3MaTMKa Ta nnaTtexi. Jeski
cTatTi mMatoTb gBa abo OGinbwe Terie, WO Aa€e 3Mory

BiACTeXyBaTW 3B’A3KM MiX TemaMu Ta Bu3Hadatu GinblLu
arperoBaHi rpynu. 3peLToto, M1 3anpoBaguin ABiliKoBY
Knacugikauito Ha OCHOBI 3anpoOnoOHOBAaHMX K/IHOYOBUX
cniB (MoHeTapHUiA / HEMOHeTapHui), Wob 3o0cepeanTncs
Ha ny6nikauiax Npo MOHeTapHY MOMITUKY.

OpgHak y mamxe 3 000 craten Hemae TeriB. LLo6
BUMPaBUTN Ue, A8 Knacudikauil pewTtn pgaHux Mu
Bukopuctanu wmogenb BERT (Devlin, 2019). Yepes
MOPMONOriYHy  CKNAgHICTb  YKPaIHCbKOI  MOBM  TEKCT
notpebyBaB pPeTeNbHOMO OYULLEHHA nepen noAanslunm
aHanizoM. ToMy TEKCT KOXHOI cTaTtTi 6y/n10 neMaTtnsoBaHo
3a pgonomoroto 6i6niotekn Pymorphy2 (Korobov, 2015).
Pymorphy2 noseptae noyaTtkoBy hopmy C/10Ba, BKItOHaKOUM
Ha3UBHWUIN BiAMIHOK OOHVHWN ANS IMEHHUKIB | MPUKMETHUKIB,
a TakoOX Heo3HaudeHy copmy (iHdiHiTMB) ana giecnis. Kpim
TOro, 3a AOMOMOroK CMUCKY CTOM-CAIB i3 TekcTy Oynu
BMAANEHi NPUAMEHHUKN Ta 4YacTKu, a TakOoX C/ioBa, SKi
HanyacTille BXMBaOTbCH. Y cepeaHbOMy CTaTTi Ha cawTi
HBY wmictate 302 cnoBa (MeaiaHa — 252 cnoga).

Mopenb 6yno HaBYEHO Ha HafABHUX AaHWX i3 TakMMU
xapakTtepuctukamu: maxlen = 200, max_features = 100 000,
preprocess_mode =’bert’. Po3mip nepeBipoyHOi BUOIpKMK
ctaHoBMB 20%. O4yeBMAHO, WO MOoAeNb Mpaule OOCUTb
pobpe, HaBiTb YpaxoOBylOUM HEPIBHOMIPHICTE BUOIPKK
(avB. Tabnuuto 1). Kpim TOro, TOYHICTb MEepeBipKM TPOXM
BMLLA, HIXXK TOYHICTb HaB4YaHHA, Lle O3Ha4ae€, Wo Moae/b
pobpe y3arasnbHIE HOBI, HEBIAOMI AaHi. H13bKi 3Ha4YeHHSN
BTpaT CBig4aTb NpO Te, WO MpPOrHo3M Mofeni Ayxe
TOYHO BIANOBIAAIOTE ICTUHHMM 3HAYeHHAM K y Habopax
AN HaBYaHHA, Tak | Ana nepesipkn. Hawa wmogens
knacudpikyBana 94 popatkoBi ny6nikauil Ha goaatok Ao
472 yxe ineHTUdhikoBaHMX.

My  TakoX BMKOPUCTOBYBaNM CMOBHUKOBWUIA MigxiA,
Wo6 PO3PI3HATM CTaTTi, ¥y AKMX 3ragyetbcs lonosa HBY.
MMy6nikauii po3ginunn Ha faBi Kateropil 3a [4OMOMOroo
CNOBHWKOBOro nigxody: Ti, y ¢akux iM'a lonosu HBY
3ragyertbCes, i Ti, y SKMX TaKOro 3ragyBaHHs Hemae. Ha canTi
HBY po3miweHo 762 noBigOMMEHHS 3i 3ragkot rosioBM,
74 3 GKUX CTOCYIOTbCS MOHETapHOI MONITUKMN.

Ta6nuusa 1. MogensHi pesynbtati knacudikauil nosigomneHb HBY 3a gonomoroto BERT

TOYHICTb MOBHOTA F1-OLIHKA MIATPUMKA

MoHetapHi 0,71 0,56 0,63 87 |
HemoHeTapHi 0,95 0,98 0,96 808

TouHicTb 0,94 895 ‘
TouHiCTb (HaBYaNbHW 0,91 3580

Habip aaHux)

Brparta 0,16 895 ‘
Btpata (HaB4YaHHSA) 0,24 3580

Makpo cep, 0,83 0,77 0,80 895 ‘
3BaxeHe cep, 0,93 0,94 0,93 895

[MpumiTka: BUKOPUCTaHHS MOXIMBOCTEN knacudikauil BERT 3 HynboBUM pe3ynbTaTtom Aano 3Mory mogesi knacudikyBat NoBiAOMIEHHS,
He noTpebytoun BeMKOro o6cary HaBvasibHUX AaHux Ansa neBHoI 3agadi. Mogenb 4eMOHCTpYe HaaiiHy po6oTy nif Yac knacudikauil
nosigomneHb HBY i3 3aranbHoto TouHicTiO 94% Ha BanigauiiHoMy Habopi, LLO NepeBuLLY€E HaBYanbHy ToOUHICTb 91%. Lle cBigumTb npo
eheKTUBHe y3arasnibHeHHs HOBUX AaHnX. MokKa3HUKKN TOYHOCTI, NOBHOTKU Ta F1-ouiHkK cBigyaTb Npo Te, Wo, Xo4a MoAe b BiAMIHHO iAeHTH-
hikye HeMoHeTapHi NoBigomMneHHs (TouHictb 0,95 Ta noBHoTa 0,98), BOHa Ma€ TpyAHOLLi 3 MOHETaPHUMU MOBIAOMNEHHAMWN, AEMOHCTPY-
04N HUXKYI MoKasHWKK TouHocTi (0,71) Ta noBHOTHM (0,56). CepeaHi MakponokasHWKM CBigyaTtb Npo 36anaHcoBaHy NPOAYKTUBHICTb Y BCiX
knacax, a F1-ouiHka ctaHoBuTb 0,80. 3HaueHHs BTpaT — 0,16 ana Banigauii Ta 0,24 ona HaBYaHHA — CBigYaTb NPO Te, WO NPOorHo3un mogeni

TICHO NOB’sA3aHi 3 peanbHUMK pesysibTatamu.



3.2. EkoHoMeTpu4yHa cneuudikadia

JlokanbHi NpPOrHo3uM — Ue niHiMHa perpecid, €ka
MPOEKTYE CMOCTEPEXEHHA EHAOMeHHOI 3MIHHOI B Pi3Hi
nepioan Ha BMOPAHOMY FOPU3OHTI Ha CMOCTEpPeXyBaHi
€K30reHHi 3MiHHi. Llen wmeTton pobpe nigxoauTb ANs
hikcauil HeogHOPIOHMX BMIMBIB  €KOHOMIYHMX 3MiHHUX
Yy Yaci Ta MPOMOHYE AeTasnibHy Ta AMHaMIYHy NepcrnekTuBy
(Jorda, 2005). ¥ KOHTEKCTi Hawwux AOCNIAHUUbKUX Uinewn
LUs meToaonoria ga€ 3Mory AetanbHOo AOoC/ianuTy BrvB
KOMYHiKaLi LeHTpanbHOro 6aHkKy Ha AMHaMIKy Ba/lOTHOroO
PUHKY. JloKanbHi NpoOrHo3sm 3abe3nedvyloTb MHYYKiCTb A4
BK/TIIOYEHHS KOPOTKOCTPOKOBUX i JOBFOCTPOKOBUX eheKTiB,
hikcytoum GaratorpaHHuii xapakTep eKOHOMIYHMX BIQHOCKH
y Ppi3HMX YacoBux wMmacwTabax. “yTamBICTb IOKanbHUX
MPOrHO3iB 4O 3MiH B €KOHOMIYHOMY naHawadTi noninwye
3[aTHICTb Moaeni BigobpaxaTn MIHAMBY AWHAMIKY, LWO

pobuTh i ineanbHUM BMOOPOM ANS BUBYEHHA AMHAMIYHOT

EKOHOMIYHOT cuctemun. JlokanbHi MNPOrHO3W 3a3BM4Yan
BUKOPUCTOBYIOTbCSH B EKOHOMIYHUX AOCNIOXKEHHAX Yepe3 TXHi
nepeBaru. Hanpuknag, Gao et al. (2023) BukopucrosyBam
Taki nporHosu, wo6 pgosect, Wo nosigoMneHHa HBY
3HaYHO BM/IMHY/IM Ha areHTiB BastoTHOroO puHKy; Carriere-
Swallow et al. (2023) ouiHnan agucnepcito  edekTy
nepeHeceHHs 0OMIHHOIO KypCy Ha BHYTPILUHI LLIHW Ha Pi3HMX
PIBHAX €KOHOMIKM.

o6 ouiHntn BNAvB iHhopMauil LeHTpanbHOro 6aHKy
Ha MaKpOEKOHOMIYHi MOKa3HNKK, M1 CTBOPUIN Taky MOAENb
NOKabHUX NMPOrHO3iB:

yt+n:eh CBt+y,, y,te h=0,1,..,H, 1)

t+h;
e y — 3anexHa 3MiHHa (4oCNiaXXyBaHNN MaKPOEKOHOMIYHWIA
nokasHuk), CB — nybnikauii LeHTpanbHOro 6aHKy, BUMIpSHi
SK KiNbKiCTb ony61ikoBaHWX NOBIAOM/IEHb Ha Be6CauTi, € —
3annWKOBa BeNNYMHA, h — TOPU3OHT, t — MOMEHT yacy, 6 —
BEKTOP KOeIiUieHTIB, AKMA 3rigHO 3 METOAOM J10KabHUX
MPOEKLi HTEPNPETYETbCHA AK MOCNIAOBHICTb
peakuil Ha CTPYKTYPHUN LLIOK.
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PucyHok 2. ER rorisku (naHesib A) Ta BonaTunbHicTb ER (maHesis b)

iMAyNbCHOT

9K eK30reHHy 3MiHHY M1 BUKOpUCTanun o6car nybnikauii
Ha canTi HBY (y HatypanbHomy norapudmi). BpaxoBytoum
3HaYHY BOMATWU/BHICTbL LIbOrO MOKAa3HMKa Ta 3anexHicTb
AOro nonynapHOCTi Bi4 OHA TUXHA (AeTanbHiwe amB.
[opfatok A), BUKOPUCTOBYEMO CyMy NMy6nikauid 3a CiM OHiB.
YacoBui psa yCnilHO NPOMLIOB TECTU Ha CTalioHapHICTb,
nigTBepaAnBLUM  CTaBINbHICTL | MOCTIAHICTE CTATUCTUYHMX
B/1aCTUBOCTEN JaHUX Y Yaci.

[ocnigxeHHs Mae Ha MeTi 3pOo3yMiTU CKNagHi 3B’A3Ku
MK KOMYHIiKaUigaMn LeHTpasibHOro 6aHKy Ta €KOHOMIYHUMU
3MiHHUMK. TpaauuiriHi MaKpPOEKOHOMIYHI MOKa3HUKK, Taki
AK iHnauia v BBI, ny6nikytoTbCsa HevacTo, WoMmicsausa ym
LokBapTasny, i MaloTb 3Ha4YHe 3ani3HeHHSA B ONPUIIOOHEHHI.
Lla yacoBa po36ixHICTb CTBOPIOE TPYAHOL ANA YiTKOro
BUAINEHHS BMN/IMBY OKPEMWUX MNOAIA LEHTparbHOro 6aHkKy
Ha 3aranbHi NoKasHWKW. KpiMm TOro, TMM4YacoBui XapakTtep
iHTepecy A0 HOBWH LEHTpanbHOro 6aHKy YCKNagHIE Le
3aBAaHHS. JlIokanbHi NPOrHO3UM TaKOX HarbinbLL BUNpaBaaHi
Ha BMCOKOYACTOTHUX AaHUX.

ToMy hokyC AOCAIAXKEHHS 3MiLLEHO HA MAKPOEKOHOMIYHI
NOKasHWKN 3 BiNbLluoto YacToTo. OCKINbKK yKpaTHCbKUi
hOHOOBUI PUHOK NepebyBa€ Ha paHHIX CTadiax PO3BUTKY,
BUKOPUCTOBYETbCS OOMIHHWNI KYPC MPUBHI LWOAO iIHO3EMHUX
BasntoT, 3okpema ponapa CLUA. TMicna BigmoBu YkpaiHu
BiA4 cuctemn chikcoBaHoro obmiHHoro Kypcy B 2014 poui
BiAOYy/10Cs MOCTyrnoBe MNocnabsieHHA BaNtoTHUX OOMeEXeHb
i nepexig go TapreTtyBaHHS iHNAUIT. He3Baxaloum Ha ue,
HanpukiHui ntotoro 2022 poky HBY BigHOBMB MexaHi3Mm
hiKCOBaAHOro  Kypcy 4epe3 MacwrtabHy BiACbKOBY
iHTepBeHUjto pocii B YkpaiHi. bepyun go yBaru HainbinbLu
MIHVBWI  XapakTep Ciporo roTiBKOBOro OOMIHHOro
KYPCY, MW BUKOPUCTOBYEMO MOr0 B HAaLIOMYy AOC/IOXEHHI
(avB. pucyHok 2). [na aHanisy BMKOPWUCTOBYBanMCA
3MiHa KypCy FpYBHiI 4O Aofiapa Ha FOTIBKOBOMY PUHKY Ta
cemMupeHHa BONATUMBHICTL KypCy FpuBHI. BukopuctaHHA
LMX 3MiHHMX 3aMicTb OiLiAHOrO OOMIHHOIO KypCy TakoX
BUMNpaBAaHe 3 TOYKM 30pYy CTATUCTUYHMX BIaCTUBOCTEN.

— Bonatunbhictb

12 roTiBKN
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MNaHenb b

MpumiTka: Ha naHesii A nokasaHo 3MiHy o6MiHHoro kypcy UAH/USD. Micna nepexoay A0 nnaBato4voro o6MiHHOro kypcy y 2014 poui roris-
KOBWI i ohilliiHWNIA KypcK B6ynn NpakTUYHO ineHTMYHUMK. OaHak BUMyLLeHa dikcalia Kypcy B ntoToMy 2022 poky yepes noBHomacluTabHe
BTOPrHEHHS pocii Npu3Bena Ao po3wWwnpeHHs cnpeay. Ha naHeni b nokasaHo 3MiHy ceMuaeHHOT BonatuibHoCTi o6MiHHOro kypcy UAH/

uUsD.
[xepeno: HBY, minfin.com.ua
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BonaTtnnbHicTb roTiBKOBOro 0OOMIHHOrO Kypcy Ta KOro
3MiHa NPOWMWAN TECTU Ha CTauiOHapHICTb, Ha BiAMIHY Big
iHOMKaTopa HOMIHaNIbHOro OGMIHHOIO KypCy?2.

Mu  ouiHunM iMAYNbCHI  peakuii, BUKOPUCTOBYOUN
nokanbHi NporHo3u Ha Bubipui 3 1 ciyHa 2014 poky go 31
rpyaHsa 2022 poky.

4. OLIIHKA TA PE3YJIbTATU

Cnoyatky MW po3paxyBanu KoedilieHTU iMMNynbCHOro
BiAryKy AN19 BONATUBHOCTI OOMIHHOIO Kypcy Ta 3MiHM OK Ha
noeigomneHHa LIB. EBontouis pe3ynbratiB ana koediuieHTa
iMnynbcHOT peakuii 8, 3 piBHAHHA 1 Ha iHAnkaTopu OK
AK OYHKUIA AOBXWHW nary h 3o00paxeHa Ha PUCYHKY 3.
MapameTtp nary h konueaetbca Big O go 30 gHiB nicna gatm
nyoénikauii.

Byno BuaBneHo, wo nybnikauirHBY Ha odiuinHoMy canTi
HeraTMBHO KOPENIOIOTb K 3 PYXOM, TakK i 3 BOIATU/bHICTIO
Kypcy. Big’eMHuin 3Hak KoediuieHTa o3Havae ob6epHeHy
3aneXHiCTb  MiX  KinbKicTio  nosigomneHs LB Ha
BebcaliTi Ta BonatunbHicTio OK. Lle cBigumtb npo Te, wo
36iNbLUEHHS KiNbKOCTI 6yab-aKux noeigomneHs Big LIB Ha
1% noe’AsaHe 3i 3HMXeHHaM BonaTtunbHocTi OK Ha 0,4%
3a OAMH TUXAeHb (pucyHok 3, naHenb A). MNy6nikauii npo
MOHeTapHy MONITUKY MatoTb OiNblWwnin BNAMB Ha obuasa
NMOKa3HWKMW, HiX iHLWi NOBiAOMNEHHSA. 36iNbLUEHHA KiNbKOCTI
NOBIAOM/IEHb 3 MOHETapHOI MoNiTUKN Ha 1% npu3BOAUTL
[0 3HMXeHHA BonatunbHocTi OK Ha 1,2% 3a 7-10 gHiB
(pncyHok 3, naHenb A). Llei edekT gocarae Makcumymy
npUGNM3HO 4epe3 TUXAEHb | 30epiraeTbCs MNPOTArom
YyCbOr0 FOPWU30HTY CMOCTEPEXEHHSA. YCi Ui pesynbratu
€ 3Ha4yLWmnmMm Ha piBHi 5%.

Omxe, ony6nikoeaHi HBY noBigoMNeHHs MOXyTb
NOMITHO 3rnagXyBaTu HACTPOl Ha Ba/lOTHOMY PUHKY. Lle
MOXHa MOACHUTU K OCOBMMBOCTSAMWU ayanToPIl, gKa Yntae

KOXHY KOHKPETHY HOBWHY, TaK i iHWWMK nogiamu, Lo
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BiAOyBalOTbCS B €KOHOMiILi. 3oKpema, noaun, A0TUYHI [0
BU3HaYeHHH 06CAriB TOPriBAi Ha BaNtOTHOMY PUHKY, YacTille
YMTaKOTb CreLianisoBaHi HOBMHMW, HiXK HOBWHM 3arasiom.

3 iHWworo 60Ky, BNAMB HOBUH HBY Ha 3MiHy 06MiHHOro
KYPCYy 3HAYHO MEHLUWMIA, HXXK Ha BONATU/MbHICTb. [MpoTsarom
3-5 pHiB nicna ny6nikauil 36inbWeHHA Ha 1% KinbkoCTi
HOBWH Yy UINOMYy, a TakOX HOBWH MOHETapHO! MOMITUKK
30KpeMa (B norapuvdMmivyHOMY BMpaxKeHHi) npus3Bege Ao
HEe3HAYHOro 3HMXEHHA 0BMiHHOro Kypcy — Ha 0,002% Ta
Ha 0,004% signosigHo (pucyHok 3, naHenb b). Lle moxe
CBiAYMTM NpPO Te, WO 3MiHM OOMIHHOrO Kypcy Oinblie
3anexaTtb Big pPUHKOBUX (haKTOPIB, TOAi AK BONATU/bHICTb
yacTille BW3HA4YaeTbCA MoBefiHKkoBUMKU hakTopamn. Lle
MOXHa iHTepnpeTyBatM $K MiABULEHHA MNPO30pOCTi abo
e(eKTMBHOI KOMYHiKaLUil 3 60Ky LeHTpanbHOro 6aHky, Lo
BeAe Ao 6inbloi cTabiNbHOCTI OOMIHHMX KYPCIB | 3MeHLUye
BMIMB CNEKYNATUBHOT YM NAHIYHOT NOBEIHKMN.

Ha pgpyromy etani mMu Manu Ha MeTi BUABUTH
3aKOHOMIPHOCTI Ta BNacTMBOCTI Ny6/ikauin, 9Ki MOXyTb
BM/IMBATW Ha BM/IMB KOMYHIKaLiA Ha MOKA3HUKN OOMiIHHOrO
Kypcy. Lli BnractmBoCTi MOXYTb BK/IKOYATH 3MIiCT NOBIAOM/IEHb
abo piBEHb yBaru ymMrava.

3okpema, nepegbadanocs, WO Ha pe3ynbTaTv OLiIHKK
MOXe BMAuHyTn astoputetr [onoBu HBY T1a yBara fgo
KOHKPETHMX MOAiIA. PUCYHOK 4 AEeMOHCTPYE, O 3arasiom
nocunaHHa Ha Mooy B noBigomneHHsax HBY He BnnnBatoTb
Ha BONATWIbHICTE abo0 KO/MBaHHA OOMIHHOIO Kypcy.
OpHak, akuwo ronosa HBY 6yae 3ragyBaTvca B HOBWMHaxX
MOHEeTapHOI MONITUKU, Le, MMOBIPHO, MPULIBUALLNTL €PEKT
3rnagXxyBaHHA nyo6nikauin HBY Ha BanoTHOMY PUHKY
NPOTAroM MNepLIoro TWXHA. MakcumanbHUn BRAMB  Ha
BONATW/IbHICTb [OCAraETbCA MPUHaNMHI Ha [AeHb paHiwe
y pasi 3ragyBaHHs lonosu. Lle moxe cBiguntu npo GinbLuy
yBary Ta AOBipy A0 MOBIAOMNEHb, AKi MICTATb MPAMY 4K
HenpsaMmy Moy onosu. BogHouac koediuieHTn ny6nikauin
3 MOHETapHUX MUTaHb, Y AKUX 3ragyeTbCcs KepiBHUK HBY,
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PucyHok 3. LLlogeHHa eBontouisa koediuieHTa iMnynbcHOI peakuii ans BonatunbHocTi OK (naress A) i 3minn OK (maHesns b) pns

noBiAOMNEHb LeHTpabHOro GaHKy

[MpumiTka: Ha PUCYHKY NokasaHo pes3ybTaTh OLiHKK KoedilieHTa iMnyIbCHOrO BiAryky 6 3 piBHSAHHSA 1 ANns 4acoBOro 3cyBy h, LWo 3Mi-
HIOETbCA MiX AHeM ny6nikauir (0) i 30 gHAMK nicna onpuniogHeHHs. Bick y — BiAnoBiab Ha KinbkicTb ny6nikadii (y XXypHanax). Bicb x — ue
napameTp 3CyBY B 4aci. 3awTpuxoBaHi nons nokasytoTb 95% AoBipynii iHTepBan. TEMHOIO CyLiNbHO NiHiEIO NO3HaYeHO KoedilieHTn
Ansa BCix ny6nikauin, CBITNO-NyHKTUPHA MiHia BinoOpaxkae koedilieHTn ana nydnikauii npo MoHeTapHy NONITUKY, @ TEMHa NMyHKTUPHA NiHigA
npeactaBnsae koedilieHTn Ansg MoHeTapHuUx nyonikauiii. OuiHkn koediuieHTiB HaBedeHo B Tabnuusax 1a Ta 16 pogatka B.

2 3miHa DF ER =-10,212 (p-3HayeHHs = 0,000), BonatunbHicTb DF ER = -5,613 (p-3HayeHHs = 0,000).



T. Yukhymenko, O. Sorochan / Visnyk of the National Bank of Ukraine, 2023, No. 255

wm BCi rpoOLLIOBI
==« [TyGnikayii kepiBHUKa

~ + ~ - o == » [poLuoBi Nybnikavii kepiBHUKa
-~ Ny -

MaHenb A. BonatunbHicte OK

—-0.005

-0.010

0 5 10 15 20 25 30

0.010F s BCi MPOLLIOB

== 1 [yGnikayii kepiBHuKa

==« [poLuoBi nybnikauii kepiBHUKa
0.005

0.000

0 5 10 15 20 25 30
MaHenb B. 3miHa OK

PucyHok 4. LLloaeHHa eBortouig koedilieHTa iMNyNbCHOT peakuii Ha nosigomneHHa LIB, y aknx 3ragyetbca abo He 3ragyetbcqa [onosa

HBY

MpwumiTka: Ha maHesi A nokasaHo peakLito Ha konueaHHs OK roTiBku, a Ha naHesi b Bino6paxeHo peakuito 3miHn OK. Li undpun nokasy-
I0Tb pPe3y/ibTaTh OUIHKM KoedillieHTa iMNyIbCHOro BiAryky 6 3 piBHAHHA 1 4719 4acoBOro 3cyBY A, WO 3MIHIOETBCA MK AHeM ny6nikauii (0)
i 30 gHAMK nicna onpuntofHeHHs. Bick y — BignoBiab Ha KinbKicTb ny6nikauin (y XXypHanax). Bicb x — Lie napameTp 3cyBy B 4aci. 3alTpu-
XOBaHi nons nokasytotb 95% AoBipuunii iHTepBan. TeMHOI CyLiNTbHOIO fliHIED NO3HaYeHOo KoedilieHTN Ansg BCix ny6nikauii, CBITNO-NyHK-
TUPHa NiHia NpeactaBnae koedilieHT Ang nydnikauii Npo MOHETapHY MOMITUKY, 8 TEMHOIO NMYHKTUPHOIO NiHIE0 NoKasaHo KoedilieHTn
Ons HeMoHeTapHUX ny6nikauin. OuiHKK KoediuieHTiB HaBegeHo B Tabnvusax 2a i 26 goaatka B.

MatloTb BUCOKWUI CTYMiHb HEBU3HaYeHOCTI. LisHeBU3HaueHiCTb
MOSACHIOETLCSH OOMEXEHOIO KiNTbKICTIO CocTepexeHb. [poTe
MU BBaXaeEMo, WO untyBaHHA [010BKU B Takmx nyobnikauisx
MOXe nocunioBaTn eheKTUBHICTb KOMYHiKaLi. Y nepioau
3HAYHUX MOTPSACIHb LWBNAKE MPOHUKHEHHA Meceaxis LB
MOXEe MOCMPUATU NocnabneHHIo HeraTMBHOro  BMINBY
Pi3HUX NOAIN Ha EKOHOMIKY.

Kpim TOro, My poswwmpunn Haw Habip gaHnX 3a paxyHOK
naHunx Google Analytics i npoaHanizyBanu, Ak NONynapHicTb
nosigomMneHb HBY nos’A3aHa 3 AMHaMIKOK BasitoTHOro
pyHKy. [lOBiAOMNEHHA po3[ineHi Ha pABi KaTteropii 3a
KiNbKICTIO nepernagis, HWX4ye Ta BULWLE MefiaHu, Ha
ocHoBi gaHux Google Analytics. ¥ cepegHbOMy HOBWHMU
MOHETapHOI MOAITMKX NepernagatoTb pigwe (gogaTtok A,
puCcyHOK 12). BUsBIeHO, WO HOBUHMU 3 BiNbLUOID KiNbKICTIO
nepernagiBs  Manu MeHWWin BM/IMB  Ha BOMAaTU/IbHICTb
Ba/IIOTHOIO PUHKY (PUCYHOK 5). 36inblUEHHA KinbKOCTI
NonynapHUX NOBiAOMAEHb Ha 1% NPU3BOAUTb OO 3HMXKEHHSA
BonaTtunbHocTi OK nuwe Ha 0,75% npotarom nepLioro
TUXKHS. 3POCTaHHA HEMOMYASPHUX HOBWH Ha 1% Npu3BoanTb
[0 3HAYHOro 3HMXEHHS BonatuibHOCTI Ha 1,25%. Lle moxe
MOSICHIOBATUCA TUM, LLIO HOBUHU MOHETapHOI NONITUKKU, AKi,
K MW BXE€ 3@3Ha4a/u, iMOBipHO, 3MEHLUaTb BOMIATULHICTb,
OTPUMYIOTb MEHLLE Nepernaais.

5. BUICHOBKU

Lle pocnigXeHHA npucBAYEHO BMNMBY KOMYHiKaLil
LeHTpanbHOro 06aHKy, 30KpeMa TuUX MOBIAOMEHD,
wo ny6nikytotbcsd Ha Bebcanti HBY, Ha iHAnkaTtopu
Bas/IlOTHOrO PUHKY. JlokKanbHi MpoOrHo3u, MeTton, SKui
hiKCye 9K  KOPOTKOCTPOKOBi, TaK i [OBrOCTPOKOBI
HacniakW, BUKOPUCTOBYBANUCA ANA BUABMEHHS HIOAHCIB
y BNAuBI iHopmauil LeHTpanbHOro ©6aHKy Ha pi3Hi
nokasHukKW. [ocCnigXeHHA MOoKa3ye 4iTKey Kopensuiio
MiX noBigomneHHamu HBY woao MoHeTapHOI NoniTMkm
Ta MOBEAIHKOIO Ba/sloTHOrO PUHKY. HeratmBHa Kopensuis
MK KYPCOBMMU KOSIMBAHHAMUW, BOMATU/BHICTIO Ta 0OCAroM

w [JONYNSAPHI
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PucyHok 5. EBontouist koedilieHTa iMnynbCHOT peakuii Ha
nosigomnenHs LIB 3a nonynsapHicTio

[NpuMiTKa: Ha PUCYHKY MOKa3aHOo peakLito BO/1aTUIbHOCTI roTiB-
koBoro ER. Ha LijboMy pucyHKy nokasaHo pe3ynbTaTut OLiHKK
koediuieHTa iMnynbcHOro BiAryky © 3 piBHAHHA 1 4ns YacoBoro
3cyBYy h, WO 3MiHIOETbCA MixX AHeM ny6nikadii (0) i 30 gHAMK nicna
onpuntogHeHHs. Bicb y — BiANoBiab Ha KinbkicTb Nyonikauii (y Xyp-
Hanax). Bicb x — Le napameTp 3cyBy B Yaci. 3aluTpuxoBaHi nons
nokasytotb 95% foBipunii iHTepBasn. TeMHOIO CyLiIbHOIO NiHiElo
nosHa4eHo KoeilieHT ANa BCiX NyOnikawii, CBITN0-NyHKTUPHA
NiHiA npeacTaBnsae koedilieHT ANa nyonikauii Npo MOHeTapHy
NoNiTMKyY, @ TEMHa NYHKTUPHA NiHIA NpeAcTaBNae KoedilieHTn
019 HeMoHeTapHUX ny6nikauii. OuUiHKK KoediuieHTiB HaBeAeHO

B Tabnuui 3 goaatka B.

nybnikauii HBY cBigunte npo Te, WO MiABULLEHHS
KOMYHIKaTUBHOI akTMBHOCTI HBY nos’A3aHe 3i 3HMXEeHHSM
BOMATWIBHOCTI  BasIlOTHOrO  puHKY.  [puMmiTHO, WO
NOBIAOM/IEHHA MNPO MOHETapHy MOMITMKY MakTb OinbLu
NMOMITHWIA BNIMB MOPIBHAHO i3 3aranbHUMK nyb6nikauiamu,
WO NpPU3BOAWUTL [0 CTATUCTUYHO 3HaYyLoro OGinbLoro
3HWKEHHS BONATU/IbHOCTI 0OMIHHOIO Kypcy npotarom 7—10
[HiB.




3aranoM aHanis nokasas, WO 3MiHM OOMIHHOro
Kypcy 3a3HalTb MiHIManbHOro BM/IMBY  KOMyHiKauin
B KOPOTKOCTPOKOBI/ NEPCrneKTuBi, OAHAK BOMaTU/IbHICTb
3a3Ha€ Ginbll iCTOTHOrO 3HWXKEHHA. M TakoxX gocnignnu
BM/IMB OKPEMUX KOMYHIKALIMHNUX XapaKTEPUCTUK, TaKnX AK
3ragkm npo lfonosy HBY Ta nonynapHiCTb NOBIAOMAEHD,
Ha TMOKa3HWKM Ba/lOTHOrO PWUHKY. Byno BuaBneHo, LWwo
3ragyBaHHs KepiBHWKa HBY B HOBMHaX MOHETapHOT NOMITUKK
NOCUMIOE eeKT 3rnagXyBaHHA Ha BaNlOTHOMY PUHKY.
3okpeMa, edeKkT BiA TakMX MOBIAOM/IEHb MPOSABAAETLCS
wBuaLe.

Lle pocnipxeHHA NiaTBEpAXYE pe3ynbTatv NnonepeaHix
pgocnigXeHb MNpo Te, WO KOMYHIiKaLil € BaXIMBuUMU
i MOXYTb BM/IMBATN Ha NOBEAIHKY yYaCHUKIB PiHAHCOBOTO
puHky (Fratzscher, 2005; FiSer and Horvath, 2009;
Goyal and Arora, 2012; Ning et al., 2016; Brzeszczynski
et al., 2017; Gao et al., 2023), a TakoX Hagae eMnipnyHe
PO3YMiHHA CK/TaAHOrO B3aEMO3B’A3KY MiXK KOMYHiKauiamu
LeHTpanbHoro 6aHKy Ta AWHaMIKOK iHAMKATOpIiB Ha
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OOOATKHA

OOAATOK A. GOOGLE ANALYTICS

Jlo noBHOMacLITabHOro BTOPrHEHHS KiNbKiCTb nepernagie Beo6ctopiHok HBY pigko nepesuwysana 200 Tucay 3a
micaub. OgHak y notomy 2022 poKy HEBM3HAYEHICTb Ta BigKpuTa KOMYHiKauinHa nonituka HBY cnoHykanwn nopei
yacTiwe 3axoanTn Ha caitT. Kpim Toro, 3HauyHy 4actky nepernagis 3i6panuv ABi cTopiHku: «CreypaxyHok» i «CrneypaxyHoK
A/151 TYMQHITAPHOI 4OMOMOrv», Ae PO3MilleHi peKBi3UTU ANaA NiATPUMKKN 36poiiHMx Cnn YKpaiHu Ta ryMaHiTapHoi AONOMOru
yKpaiHuaMm. 3a 311 gHiB Big CTBOPEHHSA LMX CTOPIHOK A0 KiHuga 2022 poky ix nepernaHynmn manxe 11 MinbioHiB pasis, Wo
CTaHOBUTbL 6113bKO 43% ycix nepernagis canty HBY 3a oeB’atb pokis.

BCi CTOPIHK, 3a BUHSITKOM MepernanyTo cTopiHok
CneupaxyHok 600
4 E CreypaxyHok
500
3
400
2 300
200
1
100
0 ot aemd R 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Micsub Micsaub
PucyHok 6. 3aranbHa KinbKicTb Nnepernazis 3a Micsllb, MH PucyHok 7. KinbKicTb CTOPIHOK, NeperfigaHyTvx 3a Micaub
Mepernspis Mepernsan
400 Ha CTOPIHKY 500000
400000
300
300000
200
200000

100 100000

0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

EepeaeHbO
2022
Jiunexs
CepneHb)
BepeceHb
>KoBTeHb
Jluctonap
pyneHb

Micaub
Hata

PucyHok 8. CepefH§a KinbkicTb nepernaais CTOpPiHKK 3a Micsub PucyHok 9. lNepernsaam cTopiHkK crneuianbHOro o61ikoBoro
(Kpim CcTOpiHKK cneLianbHOro 061iKOBOro 3anucy) 3anucy 3a aeHb

Harbinbwa KinbkicTb nepernagis Be6ctopiHok HBY ouikyeTbca B nepuwi AgHi nicna nybnikauii Ha cawTi. Llikaso, wo
B Ce€peAHbOMY Ha HACTYMNMHWN AeHb Nicaa Nyonikalii cnocTepiraeTbCd 3Ha4YHe 36iNbLIEHHS KiNIbKOCTI Nepernsais NnopiBHAHO
3 nepwum gHem. Tak, nepernag 39% cratert nepeBaxHO BifOyBa€eTbCA Ha HaCTyMHUIA AeHb Micna ony6nikyBaHHS.
Lle, 3okpemMa, MOXHa MNOACHUTM 4Yacom Ony6niKyBaHHA MPOTAroM AHA — BeYipHi HOBWHW, AMOBIPHO, NMepeBaxHo
nepernsagaTMmyTb HACTYNMHOro AHA. Ha xanb, onsa 6inblWOoCTi cTaTen TOYHa gata i yac nyonikauil HeBiAOMi, TOMY MUTAHHS
TOYHOIO Yacy B LibOMY AOCNIAXEHHI He po3rnafaeTbca. JoCnigXeHHA MPYHTYETLCS Ha WOAEHHUX AaHUX.

[Mepernagn CTopiHOK 3HaYHOIO MIPOIO 3anexaTb BiA AHS TUXHSA. [o-nepLue, y BuxigHi Ha canTi HBY ny6nikyBanocsa
3Ha4yHO MeHLe HOBUH. [1o-apyre, KiNbKiCTb BiABiAyBa4iB y BUXiAHI Pi3KO 3MEHLLYETLCS.




Mun po3rnaHynn pi3HMLIO MiX TPAEKTOPIED NepernaaiB ycix HOBWH Ha caiTi HBY Ta HOBWH, SKi CTOCYIOTbCA fmLie
MOHeTapHOI MONITUKK. Y cepegHbOMYy HOBMHW MOHETapHOI MOMITUKM MepernagaloTb piglle, a yepes3 ABa AHi nicng
ny6nikauil KinbKiCTb NepernagiB pisko 3MeHLWYeTbCA. Lle MOXHa NOACHUTU TUM, WO AyXEe 4YacTO HOBUHW MOHETapHOT
MoNITUKN NyONiKyOTbCS B YETBEP Pa30M 3 iHhopMmaLieto Npo 3acigaHHa KoMiTeTy 3 MOHETAPHOI MOMITUKKN Ta OFO/TOLLEHHAM
piweHb MNpaBniHHa HBY 3 MOHeTapHOI MoNiTnKN. 9k mnokasaHo Ha pUCYHKY 11, y BUXiAHI AHI KiNbKiCTb Nnepernagis ans BCix
HOBWH 3HAYHO HMXYa.
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PucyHok 11. CepepHiii iHTepec Ao CTOPIHOK 3a AHAMM (AeHb ny6nikauii = 1) 3anexXHo Big AHA TXKHA, Konn 6yna ony6nikoBaHa HOBUHA
(KinbkicTb ony6GnikoBaHUX HOBUH Y Ay>Kax)
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PucyHok 11. CepepHiit iHTepec 4o CTOPIHOK 3a AHAMM (AeHb ny6nikauii = 1) 3anexXHo BiA AHA TUXHSA, Konn 6yna ony6nikoBaHa HOBUHa
(KinbkicTb ony6nikoBaHUX HOBUH Y Ay>Kax)
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PucyHok 12. CepepgHiii iHTepec 40 CTOPIHOK 3@ TEMaMMU, KiflbKiCTb NepPernaaiB Ha CTOPIHKY
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OOAATOK B. LLLO KAXE HBY

[eski kno4yoBi crioBa AyXe CXOXi Ta CTOCYITbCS OAHUX | TUX CAMUX HOBWH, TOMY MW 06’egHann X y rpynu (Hanpuknag,
MOHeTapHa MoniTMKa Ta PIlleHHA WoA0 MOHEeTapHOT MonitukK). MNpote € 3HaYHi B3AaEMO3B’A3KM MiXK PI3HUMK Temamu,
K MOKa3aHO Ha PUCYHKY 5.
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PucyHok 13. [liarpama 3B’s13KiB K/TIOHOBUX CiB MiXXK HOBMHaMU Ha caiTi HBY (luvpwvHa niHii BianoBiga€ KinbKOCTi CNiNbHUX HOBWH)

IHTepaKTMBHY Bepcilo Ui€l  fgiarpamm  MoOXHa 3aBaHTaxutn TyT:  https:/github.com/taniaghub/CB_communications/blob/main/
Figure_B1.html



https://github.com/taniaghub/CB_communications/blob/main/Figure_B1.html
https://github.com/taniaghub/CB_communications/blob/main/Figure_B1.html
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OOAATOK B. IMMYJIbCHI BIAI'YKU 3A JIOKAJIbHUMU NMPOITrHO3AMU LYY

Tabnuusa 2a. Pe3ynbTaTv OUiHKKM Moaeni Ang piBHAHHA (1) 4NS Pi3HMX 3HaYEeHb AOBXMHW flary napameTpa h ans BonatuibHOCTi 06GMiHHOMO

Kypcy
1
| o | + [ 2] 3 | 4 | s | 6| 7 | 8 ] 9o | o[ n | 2| 8] u]|s=s L
Ycboro ny6nikauin et
Myonikauii | 0,000 | -0,042* [-0,098"* | - 0159 | -0,216"* |-0,270"* | -0,328"* | -0,381"** |-0,394"* | - 0,392 | -0,387"* | - 0,387 | - 0,392" | - 0,399"" | - 0,398"" | - 0,403 AWV
lwwww
paHaverks | (0,000) | (0.037) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) N
- =t
Ei‘;’::m”b 000" | 0928 | 0,852 | 0775"* | 0,696"* | 0,616 | 0,529"* | 0439 | 0413* | 0389"* | 0,365"* | 0,350"* | 0,335™ | 0327 | 0,336™ | 0,345 VA
pamaverHs | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) T
R 1000 | 0864 | 0733 | 0613 | 0501 | 0399 | 0304 | 0220 | 0199 | 0179 | 0159 | 018 | 0138 | 0133 | 0139 | 0146 LYV
Sf;:;m 3286 | 3285 | 3284 | 3283 | 3282 | 3281 | 3280 | 3279 | 3278 | 3277 | 3276 | 3275 | 3274 | 3273 | 3272 | 327 (VY
My6nikauii Npo MOHeTapHy NoniTUKY [y Q,. Y
My6nikaLi 0,000 | -0017 | -0166" | -0319"* |-0,479"* | -0641™ | -0831™ | -1035"* | -1148"* | -1188" | -1222" | -1221" | -1217"* | -1219" | -1188"* | -1147"** WV
paHaverHs | (0351 | (0750) | (0,024) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.000) | (0.,000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.000) -
Ei‘;’::m”"‘ 1,000% | 0,929** | 0,853 | 0.776** | 0,697** | 0,616** | 0,528 | 0437** | 0409"* | 0385™ | 0361 | 0345™ | 0331 | 0,323™ | 0332 | 0341™ HAH
paHauerHs | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) AR
R? 1000 | 0864 | 0733 | 0612 | 0499 | 0398 | 0303 | 0221 | 0202 | 0184 | 0166 | 0155 | 014 | 0139 | 0144 | 0149 :
=
Sf;’;m 3286 | 3285 | 3284 | 3283 | 3282 | 3281 | 3280 | 3279 | 3278 | 3277 | 3276 | 3275 | 3274 | 3273 | 3272 | 327
lwwww
IHWi ny6nikauii X
Myonikauii | 0,000 | -0,045* |-0,090"* | -0,137° | -0,179"* |-0,220"* | - 0,261 | - 0,297 |- 0,299 | - 0,296"" | - 0,288"* | - 0,287 | - 0,293** | - 0,302"* | - 0,305 | - 0,312"** vy,
paHauerHa | (0,000) | (0016) | (0,007 | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) :
E;‘:ST“”E" 000" | 0928 | 0,853 | 0776"* | 0,698 | 0,618 | 0,532"* | 0442 | 0417 | 0393"* | 0,369" | 0354"* | 0,339"* | 0331 | 0340™ | 0348 0
paHauerHs | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) W
R? 1000 | 0864 | 0733 | 0612 | 0500 | 0397 | 0301 | 0215 | 0193 | 0173 | 0154 | 0142 | 0132 | 0128 | 0134 | 0141 ’
Sf;:;m 3286 | 3285 | 3284 | 3283 | 3282 | 3281 | 3280 | 3279 | 3278 | 3277 | 3276 | 3275 | 3274 | 3273 | 3272 | 327 YLy,

Ta6nuusa 2a (npopoBXeHHs). Pe3ynbTati ouiHku Mofeni ans piBHAHHS (1) Ana pisHMX 3Ha4YeHb AOBXWHW Nary napameTpa h onsa sona- (XY YY
TUNBHOCTI OGMIHHOIO KypCy

| 6 | v [ .8 | o 20 2 | 2 | 23 | 24 | 25 % | 27 | 28 | 2 30

Ycboro ny6nikauii
My6nikauii -041™ | -0,418™ | -0,433"* | -0,442" | -0,449" | - 0,464 | -0,485™* | -0,504** | -0,533"* | - 0,552 | - 0,582"* | -0,616™* | -0,654"* | - 0,687 | -0,723"*
p-3HauYeHHs (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

ﬁi‘é’::“"”b' 0352" | 0361 | 0363"* | 0365 | 0366™ | 0359"* | 0356™ | 0355 | 0354"* | 0350" | 0345" | 0335 | 0324 | 0303" | 0282
pavavenrn | (0000) | (0000) | (0,000) | (0000) | (0000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0000) | (0,000) | (0,000)
R o152 | om0 | o013 | oms | om7 | 0wz | om.s | omw.s | omws | ows | ows | owe | oms | o6 | om9
Sf;:fm 3270 | 3269 | 3268 | 3267 | 3266 | 3265 | 3264 | 3263 | 3262 | 3261 | 3260 | 3259 | 3258 | 3257 | 3256

My6nikauil Npo MOHeTapHy NONiTMKY

MyGnikaui -1106™* | -1,078%* | -1,097** | -1108** | -1,098"* | -1,094* | -119™* | -1142* | -1158** | -1156™* | -1173"* | -1,203"* | -1,243"* | -1,257"* | -1279"*
p-3HaueHHa (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Eii ::mnb- 0,350"* | 0,360** | 0,362** | 0,364** | 0,365** | 0,359** | 0,356™* | 0,355** | 0,355"* | 0,352** | 0,348"* | 0,338** | 0,328 | 0,308 | 0,288"*
p-3HauYeHHs (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,153 0,159 0,161 0,163 0,164 0,159 0,158 0,158 0,159 0,157 0,154 0,149 0,143 0,131 0,119
Sv?;::(m 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 3259 3258 3257 3256
IHWi ny6nikauii
My6nikauii -0,322"* | -0,330"* | -0,347** | -0,358"* | -0,369"* | -0,387** | -0,409** | - 0,430** | - 0,459 | - 0,477** | - 0,502"** | -0,529"** | - 0,557** | -0,585"* | - 0,614***
p-3HaueHHs! (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
E:: ::Tmnb 0,356 | 0,365** | 0,367** | 0,369"* | 0,369"* | 0362** | 0359** | 0,358** | 0,357** | 0,354™* | 0,349** | 0,339"* | 0,328"* | 0,308** | 0,287**
p-3HauYeHHs (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? 0,147 0,155 0,158 0,160 0,162 0,159 0,159 0,161 0,164 0,164 0,164 0,161 0,157 0,148 0,139
Sft;:;—m 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 3259 3258 3257 3256

Mpumitka: ***, **, * no3HavaloTb PiBHI CTAaTUCTUYHOI 3HAYYLLOCTI Ha PiBHAX 1%, 5% i 10%.




Ta6bnuusa 26. Pe3ynbTaTtv OUiHKM MoAaeni ANsa piBHAHHA (1) Ana pisHMX 3Ha4YeHb [OBXWHKU Nary napameTtpa h ang BonaTuIbHOCTi OOMIHHOIO

Kypcy

MyGnikauji
p-3HauYeHHs
3miHa
06MiHHOrO
Kypcy
p-3HaYeHHS
R2

O6csar
BUGIPKU

MyGnikawujii
p-3HaueHHs
3miHa
0BMiHHOro
Kypcy
p-3HaYeHHs!
RZ

O6car
BUGIpKM

MyGnikaujii
p-3HauYeHHs
3miHa
0OMiHHOro
Kypcy
p-3HauYeHHs
RZ

O6¢ar
BUGIPKM

0,000*
(0,066)

1,000

(0,000)
1,000

3286

0,000

(0.226)

1,000

(0,000)
1,000

3286

0,000

(0,012)

1,000"*

(0,000)
1,000

3286

-0,002*
(0,014)

0,126

(0,000)
0,018

3285

-0,002

(0.315)

0,127

(0,000)
0,017

3285

-0,002*

(0,01

0,126™*

(0,000)
0,018

3285

-0,002***
(0,000)

-0,059"*

(0,001
0,007

3284

-0,004**

(0,019)

-0,058"*

(0,001)
0,005

3284

-0,002**

(0,001)

- 0,059

(0,001)
0,007

3284

-0,002** | -0,002*** | - 0,002***
(0,004) | (0,004)

(0,001)

0,002

(0,929)
0,003

3283

-0,004* | -0,004* |- 0,005"*
0,033) | (0,008)

(0,044)

0,003

(0,869)
0,001

3283

-0,002*** | -0,002* | - 0,001
0,017) | (0,020)

(0,003)

0,002

(0,928)
0,003

3283

0,049 |-0,090"*

(0,005) | (0,000)
0,005 0,010

3282 3281

0,050 |-0,090"*

(0,004) | (0,000)
0,004 | 0010

3282 3281

0,050 |-0,090"*

(0,005) | (0,000)
0,004 | 0,009

3282 3281

6 | | s
Ycboro ny6nikauin
-0,002* | -0,00t | -0,001

0,027) | (0,093) | (0475)

0,083** | 0,059 | -0,038"

(0,000) | (0,001 (0,031
0,009 0,005 0,002

3280 3279 3278

-0,004*

My6nikauii Npo MoHeTapHy NONITUKY
-0,004* | - 0,004*

©0,018) | (0027) | (0.029)

0,084 | 0,060 | -0,038*

(0,000) | (0,001 | (0,031
0009 | 0005 | 0003

3280 3279 3278

Other publications

- 0,001 -0,001 -0,001
(0,709) | (0,259) | (0,354)

0,083** | 0,060"* | -0,038"*

(0,000) | (0,000 | (0,032
0008 | 0004 | 0002

3280 3279 3278

-0,001
(0,368)

-0,057"

(0,001
0,003

3277

-0,003

(0.129)

-0,057

(0,001)
0,004

3277

0,000

(0,576)

-0,057**

(0,001)
0,003

3277

‘ 10 ‘ 1
-0,001 | -0,001
0329) | (0442)

3276

0,000
0,502) | (0,580)

3276

0,053** | -0,001

(0,002) | (0,973)

0,003 0,000
3276 3275
-0,002 | -0,001

0.234) | (0428

0,053 | 0,000

(0,002) | (0.982)
0,003

0,000

8275

0,000

0,053** | 0,000

(0,002) | (0,978)
0,003

0,000

3275

-0,001
(0,199)

-0,025

(0,149)
0,001

3274

-0,001

(0,460)

-0,025

0,157)
0,001

3274

- 0,001

(0,198)

-0,025

(0,147)
0,001

3274

-0,001
(0,250)

0,066"*

(0,000)
0,005

3273

-0,002

0.273)

0,066"*

(0,000)
0,005

3273

-0,001

(0,255)

0,066**

(0,000)
0,005

3273

-0,001
0,317)

0,078

(0,000)
0,006

3272

-0,002

(0.362)

0,078"

(0,000)
0,006

3272

-0,001

(0,284)

0,078

(0,000)
0,007

3272

-0,001
0273)

-0,010

(0,574)
0,000

3271

-0,002

(0,289)

-0,010

(0,585)
0,000

3271

-0,001

0.271)

-0,010

(0,572)
0,000

3271

Tabnuusa 26 (NnpoAoBXeHHs). Pe3ynbTaTth OLUiHKM MoAeni Ans piBHAHHS (1) ANa pi3HKWX 3HaYeHb AOBXWHM nary napameTpa h ana BonaTtunb-
HOCTi O6MiHHOIrO KypcCy

My6nikauii
p-3HauYeHHs
3MiHa
06MiHHOro
Kypcy
p-3HaueHHs
RZ

O6csr
BUGIPKN

MyGnikaujii
p-3HaYEHHS
3miHa
0BMiHHOrO
Kypcy
p-3HauYeHHs
RZ

O6car
BUGIpKM

My6nikauii
p-3HauYeHHs!
3MiHa
O6MIHHOrO
Kypcy
p-3HauYeHHs
RZ

O6car
BUGIPKM

Mpumitka:

|

-0,001
(0,185)

-0,026

0,41
0,001

3270
-0,002
(0,273)
-0,025

(0,147)
0,001

3270
-0,001
(0,197)
-0,026

(0,140)
0,001

3270

sokk kk ok
P

| ©

0,000
0,472)

0,089"*

(0,000)
0,008

3269
-0,002

(0187)
0,089"*

(0,000)
0,009

3269
0,000
(0,527)

0,089"*

(0,000)
0,008

3269

-0,001
(0,130)

0,028

012)
0,002

3268

-0,003*

(0,065)

0,028

(0,109)
0,002

3268

-0,001

(0,147)

0,028

©o13)
0,001

3268

-0,001
(0,169)

-0,017

0327)
0,001

3267

- 0,004

(0,041

-0,017

(0.329)
0,002

3267

-0,001

(0,205)

-0,017

0327)
0,001

3267

20 ‘ 21 ‘ 22 23 ‘ 24 ‘ 25
Ycboro ny6nikauin
-0,00™ | -0,001 | -0,002* | -0,002* | -0,002"** | -0,002"*
(0,066) (0,080) (0,021 (0,028) (0,005) (0,006)
-0,084* | 0,071 0,026 0,000 |-0,059* | -0,071**
(0,000) (0,000) (0,131) (0,983) (0,001 (0,000)
0,008 0,006 0,002 0,001 0,006 0,007
3266 3265 3264 3263 3262 3261
My6nikauii Npo MOHeTapHy NONiTUKY
-0,004* | -0,005* | -0,005** | -0,005** | - 0,005** | - 0,005***
(0,024) (0,011) (0,009) (0,004) (0,003) (0,005)
-0,084%* | 0,071 0,027 0,001 | -0,058"* | -0,070"*
(0,000) (0,000) (0,124) (0,970) (0,001 (0,000)
0,008 0,007 0,003 0,003 0,006 0,007
3266 3265 3264 3263 3262 3261
IHWi ny6nikauii
- 0,001 - 0,001 -0,00™" | -0,001 | -0,001™ | -0,001*
(0,107) (0,203) (0,067) (0,084) (0,020) (0,022)
-0,084** | 0,071 0,027 0,001 |-0,059"* | -0,071"*
(0,000) (0,000) (0,128) (0,974) (0,001 (0,000)
0,008 0,006 0,002 0,001 0,005 0,006
3266 3265 3264 3263 3262 3261

rno3HavatloTb PiBHI CTAaTUCTUYHOT 3HAYYLLLOCTI Ha pPiBHAX 1%, 5% i 10%.

% |

-0,002"*
(0,001

- 0,141

(0,000)
0,022

3260
-0,005
(0,007)
-0,140"

(0,000)
0,022

3260
-0,002"*
(0,005)
- 0,141

(0,000)
0,022

3260

27 |

-0,002"*
(0,010)

0,028

(0114)
0,003

3259

- 0,004
(0,033)
0,028

(0,104)
0,002

3259
-0,001*
(0,027)
0,028

©013)
0,002

3259

28

-0,002*
(0,013)

0,143

(0,000)
0,023

3258

-0,003

(0,110)

0,144

(0,000)
0,022

3258

- 0,001

(0,030)

0,143

(0,000)
0,022

3258

29

-0,002"*
(0,004)

0,009

(0,616)
0,003

3257

-0,002

0181

0,010

(0,566)
0,001

3257

-0,002"*

(0,007)

0,009

(0,619)
0,002

3257

30

- 0,002

(0,003)

-0,017

(0,326)
0,003

3256

-0,003

(0,153)

-0,016

(0,365)
0,001

3256

-0,002"*

(0,004)

-0,017

(0323)
0,003

3256




Ta6bnuusa 3a. Pe3ynbtati ouiHKKM Mogeni Ans piBHAHHSA (1) 4NA pPi3HUX 3HaYeHb AOBXMHM nary napameTpa h ona BonatuibHOCTi OGMiHHOIO
Kypcy 3anexHo Bifa 3ragok llonosu HBY B TekcTi
‘0‘1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10‘11‘12‘13‘14‘15
My6nikauii Npo MOHeTapHY NoNiTUKY
My6nikauil 0,000 | -0,017 | -0166" | -0,319"* | -0,479"* | - 0,641™* | -0,831"* | -1,035** | - 1,148 | - 1188 | -1,222"* | - 1221 | -1.217"* | -1,219"* | -1,188** | -1147"*
p-3HaYeHHs (0351 | (0,750) | (0,024) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

3miHa
O6MiHHOrO 1,000"* | 0,929 | 0,853** | 0,776 | 0,697 | 0,616** | 0,528** | 0,437 | 0,409** | 0,385"* | 0,361 | 0,345"* | 0,331™ | 0,323** | 0,332"* | 0,341
Kypcy

p-aHauenns | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
R? 1000 | 0864 | 0733 | 0612 | 0499 | 0398 | 0303 | 0221 | 0202 | 0184 | 0166 | 0155 | 0144 | 0139 | 0144 | 0149

Sf;;;m 3286 3285 3284 3283 3282 3281 3280 3279 3278 3277 3276 3275 3274 3273 3272 3271
My6nikauii 3i sragkoto Monosn HBY
My6Gnikauit 0,000* | -0,010 | -0,003 0,006 -0,015 | -0,023 | -0,035 | -0,052 | -0,062 | -0,084 | -0,099 -0,112 -0139 | -0168* | -0171* | -0,164*
p-3HaueHHA (0,020) | (0,794) | (0,948) (0,931) (0,839) 0,771) (0,684) | (0,567) (0,501 (0,371 (0,297) | (0,243) (0,150) | (0,082) | (0,077) | (0,088)

3miHa
OGMiHHOro 1,000** | 0,930** | 0,856** | 0,781™* | 0,704** | 0,626"* | 0,541™* | 0,452 | 0,427** | 0,403** | 0,379** | 0,364** | 0,349** | 0,341"* | 0,350** | 0,359**
Kypcy

p-sHauenHs | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

7 1,000 0,864 0,732 0,610 0,496 0,392 0,292 0,205 0,182 0,163 0,144 0,133 0,123 017 0,123 0,130

S:;ZLM 3286 3285 3284 3283 3282 3281 3280 3279 3278 3277 3276 3275 3274 3273 3272 327
My6nikauii npo MoHeTapHy noniTuky 3i sragkoto Monosu HBY

MyGnikauii 0,000 -0,136 -0,294 | -0453* | -0,625" |-0,790** | - 0,979 | -1164"* | -1,222"* | -1,248"* | -1231™* | -1194** | -1187** | -1165"* | -1121"* | -1,088**

p-aHauenns | (0,664) | (0320) | (0125) | (0,051 | (0,018 | (0,006) | (0.002) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,001 | (0,009 | (0001 | (0,001 | (0.002)

3miHa
OGMIHHOrO 1,000%* | 0,929** | 0,855 | 0,779** | 0,702"** | 0,623** | 0,537** | 0,448** | 0,423** | 0,399"* | 0,375"* | 0,359** | 0,345"* | 0,337 | 0,346™* | 0,355"*
Kypcy

p-3HaYeHHsa (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

R 1000 | 0864 | 0732 | 061 | 0497 | 0393 | 0295 | 0208 | 0186 | 0166 | 0147 | 0135 | 0125 | 0120 | 0125 | 0131
SS;E;M 3286 | 3285 | 3284 | 3283 | 3282 | 3281 | 3280 | 3279 | 3278 | 3277 | 3276 | 3275 | 3274 | 3273 | 3272 3271

Ta6nuusa 3a (NnpoaoBXeHHS). Pe3ynbtaty ouiHkK Mogeni ANns pPiBHAHHS (1) ANA pisHMX 3HAYEHb AOBXMHW Nary napameTpa h onsa Bona-
TUIBHOCTI OOMIHHOIO KypCy 3anexHo Bia 3ragok fonosun HBY B TekcTi
‘ 16 ‘ 17 ‘ 18 ‘ 19 ‘ 20 ‘ 21 ‘ 22 ‘ 23 ‘ 24 ‘ 25 ‘ 26 ‘ 27 ‘ 28 ‘ 29
My6nikauii Npo MOHeTapHy NONITUKY
MyGnikavyi 11067 | -1,078" | -1,097%* | -1108"* | -1,098"* | -1094"* | -14M9"* | -1142" | -1158" | -1156™ | -1173" | -1203" | -1243"* | -1257"*
p-3HaueHHs (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

3MiHa
06MiHHOro 0,350 0,360 0,362 0,364 0,365 0,359 0,356 0,355 0,355 0,352 0,348 0,338 0,328 0,308
Kypcy

p-3HaveHHs (0,000) | (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

R? 0,153 0,159 0,161 0,163 0,164 0,159 0,158 0,158 0,159 0,157 0,154 0,149 0,143 0,131
S:;ZLM 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 8259 3258 3257

My6nikauii i sragkoto MNonosu HBY

My6nikaui - 0,150 - 0,155 -0,154 -0,134 -014 -0,123 - 0,156 - 0,190* -0,213* -0,239% | -0,283** | -0,331™* | -0,392** | -0,430**
p-3HauYeHHs! (0,118) (0,104) (0,107) (0,159) (0,233) (0,196) (0,103) (0,047) (0,026) (0,012 (0,003) (0,001 (0,000) (0,000)
3MiHa

OGMIHHOrO 0,367 0,376 0,378 0,381+ 0,382** 0,375 0,373 0,372 0,372 0,370 0,366 0,356 0,347 0,328
Kypcy

p-3HAUEHHS 0,000) | (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.000)

R? 0,135 0,142 0,144 0,145 0,146 0,141 0,140 0,140 0,140 0,138 0,136 0,130 0,124 0,112
Sfﬁci?)[(m 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 3259 3258 3257

My6nikauii Npo MoHeTapHy NoniTUKY 3i 3ragkoto Monosu HBY

MyGnikauji -1,058"* | -1,064"* | -1,073"* | -1046" - 1,011 -0,971™* | -0,915" | -0,865" -0,807* -0,776* -0,782" -0,804* -0,842* -0,879"
P-3HaYeHHs (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,005) (0,008) (0,013) (0,020) (0,026) (0,025) (0,022) (0,017) (0,014)
3MiHa

O6MIHHOrO 0,363 0,372 0,375 0,377 0,378 0,372 0,370 0,369 0,369"* 0,367 0,363 0,353 0,343 0,324
Kypcy

p-3HaveHHs! (0,000) | (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0.000)

R? 0,137 0,144 0,146 0,147 0,148 0,143 0141 0,140 0,140 0,138 0,135 0,128 0,122 0,109
Eofgi;LM 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 3259 3258 3257

Mpumitka: ***, **, * no3HavaloTb PiBHI CTAaTUCTUYHOI 3HAYYLLOCTI Ha PiBHAX 1%, 5% i 10%.




Tabnuusa 36. Pe3ynbTaTv MOAENBHOT OLiHKM ANg PIBHAHHSA (1) ANS Pi3HUX 3HaYeHb AOBXWHW nary napameTpa h gns 3MiHn o6MiHHOro
Kypcy 3anexHo Bifa 3ragok llonosu HBY B TekcTi
‘0‘1‘2‘3‘4‘5‘6‘7‘8‘9‘10‘“‘12‘13 14
My6nikauii Npo MOHeTapHY NoNiTUKY
My6nikauii 0,000 | -0,002 |-0,004* | -0,004* | -0,004* |-0,005"* | -0,004* | -0,004* | -0,004* | -0,003 | -0,002 | -0,001 | -0,001 | -0,002 | -0,002 | -0,002
p-3HaYeHHs (0,226) | (0315) | (0,019) | (0,044) | (0,033) | (0,008 | (0,018) | (0,027) | (0,029) | (0129) | (0234) | (0,428) | (0460) | (0,273) | (0,362) | (0,289)

3miHa
O6MiHHOrO 1,000** | 0,127 |-0,058**| 0,003 | 0,050** |-0,090**| 0,084** | 0,060 | -0,038* |-0,057**| 0,053** | 0,000 -0,025 | 0,066 | 0,078** | -0,010
Kypcy

p-aHauenHs | (0,000) | (0,000) | (0,001 | (0,869) | (0,004) | (0,000) | (0,000) | (0,007 | (0,03) | (0001 | (0002) | (0982) | (0457) | (0,000) | (0,000) | (0,585)

R? 1,000 0,017 0,005 0,001 0,004 0,010 0,009 0,005 0,003 0,004 0,003 0,000 0,001 0,005 0,006 0,000

Sv?ﬁﬁ;:(m 3286 3285 3284 3283 3282 3281 3280 3279 3278 3277 3276 3275 3274 3273 3272 3271
My6nikauii 3i 3ragkoto kepiBHUKa HBY

My6Gnikair 0,000 | -0,002 | -0,002* | -0,002 | -0,002 | -0,002 | -0,002 | -0,002 | -0,002 | -0,001 -0,001 -0,001 | -0,002 | -0,001 0,000 0,000

p-3HaueHHA (0135) | (0,229) | (0,063) | (0,132) (onm4) (0,222) | (0,138) (0,136) (0,133) (0,416) (0,333) (031 (0,131 (0,348) | (0,783) | (0,886)

3miHa
OGMiHHOro 1,000** | 0,127 |-0,058**| 0,003 | 0,051 |-0,089**| 0,084** | 0,060** | -0,037** |-0,057**| 0,054** | 0,000 | -0,025 | 0,066** | 0,078"** | -0,009
Kypcy

p-sHauenHs | (0,000) | (0,000) | (0,001 | (0,855) | (0,004) | (0,000) | (0,000) | (0,001 | (0,033) | (0,001 | (0,002) | (098) | (0154) | (0,000) | (0,000) | (0,599)

Re 1,000 0,017 0,004 0,001 0,003 0,008 0,008 0,004 0,002 0,003 0,003 0,000 0,001 0,005 0,006 0,000

S:;Z;M 3286 3285 3284 3283 3282 3281 3280 3279 3278 3277 3276 3275 3274 3273 3272 3271
My6nikauii npo MoHeTapHy NoniTUKy 3i 3ragkoto KepiBHUka HBY

MyGnikauii 0,000 -0,005 | -0,006 | -0,005 | -0,004 | -0,004 | -0,003 | -0,002 | -0,002 | -0,002 0,000 0,000 -0,002 | -0,002 | -0,002 | -0,002

p-aHauenns | (0470) | (0270) | (0,200) | (0,267) | (0339) | (0351 | (0504) | (0621 | (0612) | (073) | (0.987) | (0969) | (0734 | (0619 | (0602) | (0.637)

3miHa
OGMIHHOrO 1,000%* | 0,127** |-0,058**| 0,003 | 0,051 |-0,089**| 0,084** | 0,060** | -0,037* |-0,057**| 0,054** | 0,000 | -0,025 | 0,066** | 0,078 | -0,009
Kypcy

p-3HaYeHHA (0,000) | (0,000) | (0,001 | (0,856) | (0,004) | (0,000) | (0,000) | (0,001 | (0,034) | (0,001 | (0,002) | (0,996) | (0,159) | (0,000) | (0,000) | (0,593)

R? 1000 | 0017 | 0004 | 0000 | 0003 | 0008 | 0007 | 0004 | 0001 | 0003 | 0003 | 0000 | 0001 | 0004 | 0006 | 0000
Sf;i;m 3286 | 3285 | 3284 | 3283 | 3282 | 3281 | 3280 | 3279 | 3278 | 3277 | 3276 | 3275 | 3274 | 3273 | 3272 3271

Ta6nuus 36 (npoAaoBXeHHS). Pe3ynbTatn MOAENbHOT OLUIHKKW ANa PiBHAHHSA (1) 4N PiI3HUX 3HAaYEHb AOBXWHK nary napametpa h ans
3MiHM O6MIHHOIO KypcCy 3anexHo Bifg 3ragok lonosu HBY B TekcTi
‘ 15 ‘ 16 ‘ 17 ‘ 18 ‘ 19 ‘ 20 ‘ 21 ‘ 22 ‘ 23 ‘ 24 ‘ 25 ‘ 26 ‘ 27 ‘ 28
My6nikauii Npo MoHeTapHy NONITUKY
My6nikauii -0,002 | -0,002 | -0,003* | -0,004* | -0,004* | -0,005* | -0,005** | -0,005** | -0,005** | - 0,005"* | -0,005** | -0,004* | -0,003 | -0,002 | 0,000
p-3HaueHHs (0,273) 0187 | (0,065) | (0,041 | (0,024) (0.0M | (0,009 | (0,004) | (0,003) | (0,005 | (0,007) | (0,033) (0,110) 0181 | (0,000)

3MiHa
O6MIHHOrO -0,025 0,089 0,028 -0,017 | -0,084"* | 0,071 0,027 0,001 -0,058** | -0,070™* | - 0,140 0,028 0,144+ 0,010 0,000
Kypcy

p-3HaueHHs! 0%47) | (0000) | (0109 | (0329) | (0,000) | (0,000) | (0124) | (0970) | (0,001 | (0,000) | (0,000) | (0104) | (0,000) | (0.566) | (0,000)

R? 0,001 0,009 0,002 0,002 0,008 0,007 0,003 0,003 0,006 0,007 0,022 0,002 0,022 0,001 0,000
EOS;ZLM 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 ) 3258 3257 0

My6nikauii 3i sragkoto kepiBHUka HBY
MyGnikawi - 0,001 - 0,001 - 0,001 0,000 - 0,001 - 0,001 - 0,001 0,000 0,000 0,000 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 0,000
p-3HaYeHHS (0,535) (0,536) (0,453) (0,814) (0,614) (0,650) (0,624) (0,788) (0,951) (0,875) (0,455) (0,608) (0,582) (0,419) (0,000)

3MiHa

OGMiHHOro -0,025 | 0,089** 0,029 -0,016 |-0,083** | 0,072 0,028 0,002 | -0,057* | -0,069** | -0,139"* | 0,029* 0,144+ 0,010 0,000

Kypcy

p-3HaYeHHS (0,151 (0,000) (0,103) (0,350) (0,000) (0,000) (on3) (0,924) (0,001 (0,000) (0,000 (0,097) (0,000) (0,556) (0,000)

R? 0,001 0,008 0,001 0,000 0,007 0,005 0,001 0,000 0,003 0,005 0,019 0,001 0,021 0,000 0,000

g:;ﬂpl;“ 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 3259 3258 3257 0
My6nikauii Npo MOHeTapHy NONiTUKY 3i 3ragkoto kepisHuka HBY

MyGnikauji -0,001 -0,001 -0,001 0,001 0,001 0,001 0,000 -0,001 0,000 -0,001 -0,002 -0,001 0,000 0,000 0,000%*

p-aHavenHs | (0,843) | (0,825) | (0804) | (09N | (0809) | (0757) | (0997) | (0.909) | (0979) | (0878) | (0619 | (0753) | (0,982) | (0.993) | (0,000)

3MiHa

OGMIHHOrO -0,025 | 0,090 0,029 -0,016 |-0,083**| 0,072** 0,028 0,002 | -0,057** | -0,069** | -0,139** | 0,029* 0,144 0,01 0,000
Kypcy

p-3HauYeHHs (0,152) (0,000) (0,102) (0,353) (0,000) (0,000) (0,111) (0,923) (0,001 (0,000) (0,000) (0,097) (0,000) (0,547) (0,000)
R? 0,001 0,008 0,001 0,000 0,007 0,005 0,001 0,000 0,003 0,005 0,019 0,001 0,021 0,000 0,000

S.Z;;LM 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 3259 3258 3257 0

MpumiTka: ***, **, * no3Ha4aloTb PiBHI CTATUCTUYHOI 3HAYYLLOCTI Ha piBHAX 1%, 5% i 10%.
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Ta6bnuusa 4. Pe3ynbTaTv MOAEbHOIO OLiHIOBaHHS PIBHAHHSA (1) ANA Pi3HUX 3HaYeHb AOBXMHM Nary napameTpa h gna BonatuabHOCTI
O0BMIHHOrO KypCy 3a/eXHO Bif NonynsapHOCTI NOBiAOMNEHb

‘ 0 ‘ 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4 ‘ 5 ‘ 6 ‘ 7 ‘ 8 ‘ 9 ‘ 10 ‘ n ‘ 12 ‘ 13 ‘ 14

MonynsapHi ny6nikauii (nepernaan>mepiaHa)

My6nikavii 0000 | -0018 | -0131 | -0232 |-0340* | -0463" | -0563"" | -0,684" | -0738"* | -0,738"* | -0,745"* | -0,688"* | - 0,625"* | - 0,635"* | - 0,623
p-3HAuEHHS ©15) | ©0836) | (0285 | (OM7) | (0044 | (0013) | (0005 | (0001 | (©00) | (000) | (000) | (0002) | (0,005 | (0,005 | (0,005)

Bonatune-

- 1,000 | 0,930** | 0855"* | 0,780** | 0,703"* | 0,624™* | 0539™* | 0450 | 0425"* | 0401 | 0377** | 0,362"* | 0347** | 0339 | 0348"*

p-3HaueHHa (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

R? 1,000 0,864 0,732 0,610 0,496 0,393 0,294 0,207 0,185 0,166 0,147 0,135 0,124 on9 0,125
Sf;g‘;(“ 3286 3285 3284 3283 3282 3281 3280 3279 3278 3277 3276 3275 3274 3273 3272

HenonynsipHi ny6nikauii (nepernsav<megiaHa)

MyGikavii 0,000** | -0,013 | -0149" |-0296"* | -0453" |-0,605"* | -0,801"* | -1,004** | -1123** | -1477"* | -1217"* | -1242"* | -1265"* | -1267"* | -1236"*
p-aHavenHs | (0,000) | (0,820) | (0,066) | (0,002) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Bonatune-

. 1,000™* | 0,929** | 0,854 | 0,777 | 0,699 | 0,618™ 0,531 | 0,440™ | 0413** | 0,389"* | 0364 | 0,349 | 0,334™* | 0,326 | 0,335™*

p-aHavenHs | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

R? 1,000 0,864 0,733 0,61 0,498 0,396 0,300 0,217 0,198 0,180 0,162 0,152 0,142 0,137 0,141
Smddci:[(m 3286 3285 3284 3283 3282 3281 3280 3279 3278 3277 3276 3275 3274 3273 3272

Ta6nuus 4 (npoAoBXeEHHS). Pe3ynbTaTv MOAENBHOrO OLiHIOBaHHA PIBHSAHHSA (1) 415 Pi3HWX 3HaYEeHb AOBXWHM nary napametpa h ans
BO/1@TUIbHOCTI OOMIHHOIO KypCy 3a/1eXHOo Bif NONyNApHOCTI NOBiAOMAEHb

‘ 15 ‘ 16 ‘ 17 ‘ 18 ‘ 19 ‘ 20 ‘ 21 ‘ 22 ‘ 23 ‘ 24 ‘ 25 ‘ 26 ‘ 27 ‘ 28 ‘ 29

MonynspHi ny6nikauil (nepernsau>meaiaHa)

MyGnikauii | -0,595"* | -0,562" | -0541" | -0641* | -0,738" | -0796™* | -0,840** | -0,942"** | -1049"* | -1156™* | -1197"** | -1251* | -1310"* | -1363"* | -1337"
p-aHauenHs | (0,007) | (001) | (0014) | (0004) | (0,00) | (0,000) | (0,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Bonatune-

- 0357** | 0365 | 0374** | 0376™ | 0378"* | 0379"* | 0373** | 0370** | 0,369** | 0,369"* | 0366™* | 0362 | 0353"* | 0,342 | 0,324

p-3HauYeHHa (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

R? 0,131 0,136 0,143 0,145 0,148 0,149 0,145 0,144 0,144 0,146 0,144 0,142 0,136 0,130 0,116
S:;:;M 3271 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 3259 3258 3257

HenonynspHi ny6nikauii (nepernsav<mepiaHa)

MyGnikauii | -1,200%* | -1164"* | -1143"* | -1125"* | -1,099"* | -1,064** | -1,041"* | -1,032"* | -1017** | -0,994"* | -0,973"* | -0,970"** | -0,982"* | -1,009"* | -1,033"*
p-aHaveHHs | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Bonatune-

an 0,344 | 0352* | 0,362 | 0,365 | 0,367** | 0,369 | 0,362"* | 0,360™ | 0,360** | 0360 | 0,358"* | 0,353"* | 0,344 | 0334 | 0,315™

p-aHavenns | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

R? 0,147 0,151 0,158 0,159 0,160 0,160 0,154 0,152 0,151 0,151 0,148 0,145 0,139 0,133 0,120
(E)MGGciﬂpLM 3271 3270 3269 3268 3267 3266 3265 3264 3263 3262 3261 3260 8255 3258 3257

MpumiTka: ***, **, * no3Ha4aloTb PiBHI CTATUCTUYHOI 3HAYYLLOCTI Ha piBHAX 1%, 5% i 10%.




