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TarASZ G. SZAVCSENKO

A monetaris politikai alaposszefiiggesek
kidolgozasanak lépései az ukran gazdasagban

A cikk a monetaris politikai alaposszefiiggés Ukrajnaban torténé bevezetésével kap-
csolatos tudomanyos megkozelitéseket vizsgalja, bemutatva a monetaris politika ki-
dolgozasanak lépéseit és feltételeit. A tanulmany ismerteti az ukran monetaris politika
alapjait, tovabba elemzést ad a monetaris szabalyok egyensilyi paramétereinek meg-
hatarozasara szolgalé modszertani megkozelitésekrol.

1. BEVEZETES

A fejlett piacgazdasagok tobbségében a kdzponti bankok mar régen kidolgoztak és nap-
jainkban aktivan alkalmazzdk a monetaris politika eszkozrendszerét. Mindaddig azon-
ban, amig Ukrajna formalisan is at nem tért az inflacids célrendszerre (az Ukran Nemzeti
Bankrol sz016 torvény 2010-es vonatkoz6 modositasait kovetden [1]), a monetaris szabalyok
kidolgozasanak kérdését az orszagban csak elméleti sikon lehetett vizsgalni. Az emlitett
torvény modositasait, valamint az IMF Memorandum alairasat kovetéen Ukrajna stratégiai
célul tiizte ki, hogy megreformalja monetaris politikajat az inflacios célrendszer bevezetése
érdekében. gy az explicit monetaris szabalyok kidolgozasanak kérdése gyakorlati jelenté-
séglivé és rendkiviil slirgetové valt.

A fejlett piacgazdasaggal rendelkezé orszagok nemzeti bankjainak tobbsége széles
korben alkalmazza a monetaris politika ismert szabalyat, azaz a Taylor-féle szabalyt. A
Taylor-féle szabaly mddositott valtozata figyelhetd meg példaul a Magyar Nemzeti Bank
altal alkalmazott monetaris politikai modellben [20]. Az emlitett szabalyt els6 alkalom-
mal a Stanfordi Egyetem professzora, John Taylor alkalmazta 1993-ban [3]. Késobbi mun-
kaiban [4; 5] John Taylor folytatta a monetaris szabalyok alkalmazasanak mddszertanaval
kapcsolatos kutatasait. Mas kutatok a 20. szazad 1990-es éveinek masodik felében és a
21. szézad elején szintén aktivan tanulmanyoztak a monetaris szabalyok alkalmazasanak
modjait [6; 7; 8].

A monetaris politika kidolgozasanak harom fobb lépését lehet kijelolni: 1) a monetéris
politika alapeszkdzeinek kivalasztasa; 2) a szabalyba bevont eszkdzok (az Osszefiiggésben
szerepld) egyensulyi paraméterek meghatarozasa; 3) az dsszefiiggés paramétereinek és ko-
efficienseinek értékelése. Jelen tanulmanyban részletesebben az elsé két szakasszal foglal-
kozunk.
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1. ELSO LEPES:
A MONETARIS POLITIKA ALAP ESZKOZTARAINAK MEGHATAROZASA

Megitélésiink szerint az alapkérdés az, hogy melyek azok a monetaris politikai eszkdzok,
amelyekre szabalyokat kivanunk meghatarozni. A nemzetkdzi tapasztalatok tanulmanyoza-
sanak eredményei azt mutatjak, hogy a monetaris politika eszkoztarai elsésorban a nemzeti
banki alapkamat meghatarozasara szolgalnak [9]. John Taylor és mas kutatok ugyanakkor
megjegyzik, hogy a kamattranszmisszié nem megfelelé miikodése esetén a monetaris esz-
koztar a monetaris aggregatumok egyensulyi (optimalis) dinamikajanak meghatarozasara
is irdnyulhat.

Az Ukran Nemzeti Bank (a tovabbiakban UNB) képvisel6i kutatasaikban [10; 11] rend-
re megjegyzik, hogy Ukrajnaban nem megfelelé a kamattranszmisszidé hatékonysaga. A
hatékonysag hianya abban is megnyilvanul, hogy a lakossagi és kereskedelmi pénzpiacok
nem vagy (a hatékony kamatpolitikat ellehetetlenité modon) jelentOs késéssel reagalnak az
UNB-alapkamat valtozasaira. A kamattranszmisszio elemzése alapjan a kutatok arra a ko-
vetkeztetésre jutottak, hogy a hivatalos UNB-kamatok (a refinanszirozasi eszkézok disz-
kontrataja és sulyozott atlaga) nem gyakorolnak jelentés befolyast a bankkozi piaci kama-
tokra ([10], 224 c.; [11], 66. c.). A kutatok figyelmeztetnek, hogy az UNB-nek viszonylag
korlatozottak a lehetdségei arra, hogy kamatpolitikai eszk6zok segitségével befolyésolja az
inflaciét. Ily moédon az alapkamatra vonatkozé monetaris szabaly (6sszefiiggés) kidolgozasa
az UNB monetaris politikajanak jelenlegi fejlettségi szintjén nem célszerd.

Meg kell jegyezniink, hogy 2001-ben hagytak jova a ,,nemzeti bank miiveletei soran
alkalmazott kamatszint meghatarozasa” cimd, ideiglenes jegybanki hatarozatot [12]. Ez a
dokumentum hatarozta meg a nemzeti bank alapkamat-szamitasanak rendjét; a szamitas
képlete — jelentéktelen modositastol eltekintve — a klasszikus Taylor-féle monetaris szaba-
lyokon (6sszefiiggésen) alapul.

A 2001-2004 kozotti években ugyanakkor nem alltak rendelkezésre a sziikséges felté-
telek ahhoz, hogy az arstabilitast — az inflacios célkit{izés rendszerét — biztositd6 monetaris
célrendszert bevezessék. Az UNB ([13], 2-3. ¢.) az emlitett idészakban USD-alapt, lebeg-
tetett arfolyam-politikat alkalmazott. Az adott monetaris rendszeren beliil a (Taylor-féle)
monetaris szabalyt nem lehetett hatékonyan alkalmazni. A kamatszabalyozas alacsony ha-
tékonysagat jelzi az a tény is, hogy a nemzeti bank 2004-ben megvaltoztatta azt. gy az
UNB kamatpolitikajanak minimalis hatdsa van a pénzpiaci kamatokra, ennek kovetkezté-
ben nem jatszott 1ényeges szerepet 2001 és 2011 k6zott az Ukran Nemzeti Bank monetaris
politikajanak megvalositasaban.

Mindezek alapjan az ukran monetaris politika fejlddésének jelenlegi szakaszaban cél-
szerll a pénziigyi aggregatumokra vonatkoz6 monetaris sszefiiggést alkalmazni. Az Uk-
rajna és az IMF ko6zott alairt Memorandum megallapitja, hogy az ukran monetaris rendszer
megujitasa €s a transzmissziés mechanizmusok hatékonysaganak javitasa fiiggvényében a
monetaris politika fokozatosan elmozdul a kamat(meghatarozas) mint a monetaris politika
alapeszkoze alkalmazasanak iranyaba.

Vizsgaljuk meg a pénziigyi aggregatumok egyensulyi dinamikajat meghatarozo ukran
monetaris politikai célrendszer sajatossagait! Barmely monetaris rendszer esetén a moneta-
ris politika meghatarozd, kozéptava céljai kozé tartoznak a pénziigyi aggregatumok. Ez a
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megkozelités a Fischer-féle (pénz)forgalmi egyenleten alapszik, ami egyrészt a pénzmeny-
nyiség és a pénzforgasi sebessége kozotti kapcsolatot, masrészt a redl GDP dinamikéja és
az ardinamika kozotti kapcsolatot fejezi ki. Igy a pénzmennyiség és az ardinamika kozotti
kapcsolat a monetarizmus alaptérvényének tekinthetd. Erre a torvényre épiil a pénziigyi
aggregatumokra Bennett McCallum éltal javasolt monetaris politikai dsszefiiggés [6; 7].

Attdl fiiggetleniil, hogy mennyire meghatdrozo a pénzmennyiség és az arszint kapcso-
lata, a gazdasagban szamos olyan tényez6 létezik, amely az adott kapcsolat meghatarozoé
jellegének erejét, iranyat és formajat meghatarozza. Az emlitett tényezokhoz mindenekel6tt
a kovetkezdk tartoznak: a monetizacio szintje, a pénzforgasi sebesség, a dollarizacio szintje,
a pénzmennyiség szerkezeti 0sszetétele, a pénz iranti kereslet, a forgalomban 1év6 készpénz
mennyisége stb. Vizsgaljunk meg néhany olyan mutatoét, amely befolyast gyakorol a pénz-
mennyiség és az drdinamika kolcsonds kapcsolatanak paramétereire!

Az [. tabldazatban bemutatott szamitasi eredmények, valamint a 2002—-2010 kozotti évek
dinamikéjanak elemzése alapjan meghataroztunk néhany fontos tényez6t, amely lényeges
hatast gyakorol a pénzmennyiség és az ardinamika k6zotti kapcsolatra.
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El6észor is azoknak a mutatoknak a vizsgélatara keritiink sort, amelyek a 2002-2006
kozotti idészakban a pénzmennyiség-novekmény legnagyobb részének felszivasat okoz-
tak, és az ardinamika befolydsolasanak jelentds gyengiilésével jartak. A pénzmennyiség
felszivasaval jaré és a pénzkinalat inflicidmentes novekedésének feltételeit megteremtd,
a pénzmennyiség ndvekedésének fobb komponensei kozé a kovetkezOk tartozhattak: a
monetizacié novekedése, a pénzforgasi sebesség csokkenése és a real GDP novekedése. Ez
utobbi két tényezo kozvetlentil a Fischer-féle forgalmi egyenletbdl ered. Az I. abra mutatja
be a f6bb mutatok dinamikajat, a pénzmennyiség novekedésének mutatoit, tovabba a fent
vizsgalt kompenzatorok dinamikajat.

1. dbra
A pénzmennyiség létrejottét és felhasznalasat jellemzo
arindexek és mutatok dinamikaja a 2003-2010 kozotti években
Novekedés Arindexek
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1,40 |
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M3 névek.koefficiens = Monetizacié ndvekedése Reél GDP ndvekedés

MM Pénzforgalom névekedése —&— GDP deflator —*— Fogyasztéi arindex

Forras: az Ukran Nemzeti Bank hivatalos honlapjan kozzétett adatok alapjan sajat készités [14]

A 2003-2006 kozotti években az idészak legnagyobb részében a vizsgalt komponensek
biztositottak a pénzmennyiség jelent6s novekedésének nivellalasat, igy az arindex elfogad-
haté dinamikajat. 2007-ben a komponensek felszivo hatasa mar kevésbé volt erds. 2008—
2010 kozott a vizsgalt kompenzatorok nem hatottak, igy a pénzmennyiség novekedéséhez
viszonyitva gyorsiitemii arnévekedést eredményeztek.

A 2008-2009-es években bekovetkezett valtozasokat a nemzetkozi és ukran pénziigyi
valsagok hoztak 1étre; 2010-ben a pénzpiaci fejlodés sajatossagait a pénziigyi és gazdasagi
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kapcsolatok fejlddésének a mutatoi hataroztak meg. Erdemes elemezni a 2007. évi adatok
alapjan a monetizacié novekedését felszivd hatas, valamint a pénzforgasi sebesség csok-
kenésének okait. Megitéléslink szerint ez a tény alapul szolgal arra, hogy kijelenthessiik,
Ukrajna gazdasagéanak jelenlegi miikddési feltételei kdzott a monetizacié egyensulyi szintje
a 48-55% kozotti savban van és a pénz forgasi sebessége 2,3-2,5 kozotti (1. tablazat).

Figyelemmel arra, hogy a 2010-es év eredményei alapjan a monetizacio szintje 54,6% volt,
a pénz forgasi sebessége pedig —2,04, ennek alapjan csak korlatozott kovetkeztetéseket lehet
levonni arra vonatkozoan, hogy ezek a mutatdk mennyiben befolyasoltak a pénzmennyiség nd-
vekedésének a felszivasat. N6 tehat az idoszertisége annak, hogy a pénzmennyiség dinamika-
jénak iranyitdsara, ezen beliil a monetaris szabaly alkalmazasara 0j eszk6zoket dolgozzunk ki.

Masrészt a pénzmennyiség dinamikaja és az Ukran Nemzeti Bank hivatalos aranytarta-
1éka kozotti kolesonds kapcesolatot is vizsgaltuk. Az elemzés alapjan megallapithatd, hogy a
vizsgalt idészakban viszonylagos hasonldsag all fenn a hivatalos tartalékok dinamikéja és a
pénzmennyiség ndvekedési mutatdja kozott. Ebbol kovetkezéen 20032010 kozott az ukran
valutapiaci intervenciok valtak a pénzteremtés f6bb modszeréve.

Meg kell jegyezniink, hogy a pénzeszkozok emisszidjanak ez a médja jelentds elonydk-
kel is jar az arfolyamcél és a hivatalos tartalékok elsddleges felhalmozasanak koriilményei
kozott. Ugyanakkor, attekintve a 2010-es év monetaris politik4janak prioritasait — amelyek
az arstabilitas biztositasanak és a megfeleld mennyiségii tartalék képzésének irdnyaba mu-
tatnak —, a kdzponti banknak célszerii lenne a pénzmennyiség kibocsatasdnak maodjait erd-
teljesebben diverzifikélnia ahhoz, hogy a pénzmennyiség dinamikéja 6sszekothetd legyen
a gazdasagi adottsagokkal.

Harmadrészt, az 1. tablazatban és az 1. abran jelzett mutatok elemzése eredményeként
megalapozottan jelenthetjiik ki, hogy a pénzmennyiség dinamikaja és az ardinamika ko-
z0tti kapcsolat meglehetsen bonyolult. Ez a kapcsolat jelentds mértékben fiigg az ukran
transzmisszidés mechanizmus kiilonb6z6 formainak hatékonysagéatol. Az UNB szakértdi
szdmos tanulmanyban foglalkoztak a monetaris impulzusok transzmisszids formdival, ezen
beliil azzal is, hogyan hat a pénz mennyiség az drdinamikara [10; 11]. Anélkiil, hogy most
alaposan foglalkoznank a transzmissziés mechanizmus mukodésével kapcsolatos problé-
makkal, bemutatjuk azokat az empirikus eredményeket, amelyeket a valsaghelyzetet kovetd
koriilmények kozotti pénzmennyiség-novekedés és drdinamika kozotti kolesonds kapcesolat
értékelése révén kaptunk.

A 2. tablazatban szerepelnek a monetaris bazis, az M1 és M3 aggregatum kozotti ssze-
fliggés paros koefficiensei a fogyasztoi arindex és a fogyasztoi arak bazisindexének a fel-
tiintetésével. Nem allapitottunk meg kozvetlen 6sszefiiggést a pénzmennyiség mutatdinak
dinamikaja és a fogyasztoi arak dinamikaja kozott. Ellentétes dsszefiiggéseket nem vesziink
figyelembe, mivel azok a monetarizmus fobb elveinek ellentmondanak. Megfigyelhetd az
ardinamikaval meglévd gyenge, kozvetlen kapcsolat: haromhavi késleltetés esetén a mone-
taris bazisnal a bazisinflacio feltételei mellett ez jelentdsen erésddik: 5 havi késleltetéssel az
MI aggregatum esetén; 5 havi késleltetéssel az M3 aggregatum esetén. Tekintettel a meg-
figyelések szdmara, a statisztikai jelentdségti 0,05-6s szinten jelentkezik csak kapcsolat a
monetaris bazis és a haromhavi késleltetéssel rendelkez6 inflacios bazisindex kozott.

Ily médon bebizonyitottuk, hogy a pénzmennyiség dinamikaja és a fogyaszté arszint
kozotti kapesolat meglehetdsen bonyolult, és tovabbi vizsgéalatokat tesz sziikségessé. Elore-
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bocsathato, hogy Ukrajna dtmeneti monetaris rendszerének jelenlegi feltételei kozott a mo-
netaris politika szabalyat célszerli a monetaris bazist alapul véve kidolgozni. E szabalynak
emellett tartalmaznia kell a haromhavi késleltetéssel szamold fogyasztdi bazisindexet is.
Sziikség esetén a monetaris politika szabalya kidolgozhat6 az M1 és M3 monetaris aggrega-
tumokra is, a vizsgalt ardinamikai indikatorok tekintetében 5 havi késleltetéssel szamolva.

2. tablazat

A pénzmennyiségre vonatkozo mutatok és a fogyasztoi arindexek kozotti korrelacié
koefficiensparjai (2009-2011)

Késleltetés Monetla;l/i'(i)s bzis M1 aggregatum M3 aggregatum
Fogyasztoi arindex
Nincs késleltetés -0,246 -0,273 -0,167
1 havi késleltetés —-0,293 —-0,094 —-0,24
2 havi elmaradas 0,039 0,021 -0,002
3 havi késleltetés 0,175 -0,075 0,001
4 havi elmaradas —-0,231 -0,072 -0,105
5 havi késleltetés -0,065 0,205 0,169
6 havi késleltetés 0,135 0,030 0,128
Fogyaszt6i arak bazisindexe
Nincs késleltetés -0,314 -0,709 —-0,587
1 havi késleltetés -0,547 -0,467 -0,638
2 havi késleltetés -0,108 0,097 —-0,186
3 havi késleltetés 0,356 0,044 0,092
4 havi késleltetés —-0,033 -0,012 —0,095
5 havi késleltetés 0,119 0,168 0,255
6 havi késleltetés 0,056 -0,179 0,082

Forras: sajat szamitasok az Ukran Nemzeti Bank hivatalos honlapjan kozzétett statisztikai adatok alapjan [14]

2. MASODIK LEPES: A MONETARIS SZABALYBAN (OSSZEFUGGESBEN) SZEREPLO
EGYENSULYI PARAMETEREK MEGHATAROZASA

A monetaris 0sszefliggésben gyakran szerepeltetik a kovetkezd egyensulyi paramétereket:
egyensulyi kamatlab, egyenstlyi valutaarfolyam, egyensulyi (potencialis) GDP, az infla-
ci6 egyensulyi szintje. Ezek a mutatok emellett szerepelhetnek a szabaly képletében akar
transzparensen, akar annak kiszamitdsara, hogy a tényszdmok mennyiben térnek el az
egyensulyi mutatoktol.
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Ahhoz, hogy a monetaris Osszefiiggések fent emlitett egyensulyi paramétereit meg le-
hessen hatarozni, elényds a Hoddrick—Prescott-féle sziré alkalmazasa [4]. E szlir6 alkal-
mazasdnak klasszikus modja a tobb szakaszban végrehajthatd, kiegészitdé optimalizacios
feladatok elvégzését feltételezi. Ily modon a klasszikus Hoddrick—Prescott-féle sziir6 alkal-
mazasa jelentds szdmitasi munkat igényel, a korlatozasok és tirések csokkenthetik a kapott
eredmény szinvonalat.

A problémdk megoldasara a szlir6 alkalmazasanak modositott modszereit dolgoztak ki.
Vizsgéljuk most meg a szliré alkalmazasanak rendjét a Hyeongwoo Kim éltal javasolt, modo-
sitott megkdzelités alapjan [17]. E megkdzelitést alkalmazzak a Vilagbank szakemberei is [18,
2-3 c]. Osszességében a sziird modositott modelljét az (1) képlet segitségével mutatjuk be:

yTZOV*F_*'IT)*gT, Q)]

ahol

y,— bemeneti (nem rangsorolt) idérend,;

g, — tendencia (egyensulyi 6sszetevo);

I, — TxT dimenzioju egyedi matrix (bemeneti méretli négyzetmatrix);
F — konkrét matrix a tendencia eltérésinek bemutatasara;

A —atendencia eltéréseinek rangsorolasat szolgal6 paraméter.

Az F matrix — (2) egyenlet — szimmetrikus és statisztikai kivalasztds alapjan kertilt
meghatarozasra. Standard modon jelentkezik barmilyen vizsgalt bemeneti iddsor esetében.
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A koefficiensek helyének a 1ényege abban rejlik, hogy a matrix minden egyes soraban
¢és oszlopaban az egyes elemeket tigy kell elhelyezni, hogy az 6sszeg 0-val legyen egyenlo.
Igy leirhatéva valik a tendencia az optimalishoz képest, valamint az a feltételezés, hogy
hosszt tdvon a ciklikus ingadozas 0-hoz konvergal. A matrix elemei, amelyeket a (2) képlet
tartalmaz, optimalisként és az abszolut értékhez képest a legkisebbként lettek kivalaszt-
va. A matrix diagonalis jelentése megfelel a ¢ idépontban jelzett tendencia koefficiensének,
mégpedig gy, hogy a két szomszédos matrixelem a mellette 1év6 sorban a ¢ iddpillanat
tendencidja koefficienseinek felel meg, a kdvetkezd két matrixelem pedig a /2 id6pont ten-
denciaja koefficiensének.
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Az (1) képletbdl kiindulva, a (3) képlet alapjan keriilnek kiszamitasra a tendenciodzus és
ciklikus komponensek:

grz(}"F_"]T)_l'yr,
Cr =Yr —8r-

©)

A modositott Hoddrick—Prescott-sziird alkalmazasaval magas szinvonalon lehet felbon-
tani barmely bemeneti idésort a ciklikus és tendenciat jelz6 (egyensulyi) Osszetevokre. A
legtobb, altalunk tanulmanyozott kiilfoldi és hazai publikacio alatamasztja e sztir6 haté-
konysagat. A kapott eredményeket a gazdasagi ciklusok fordulépontjainak eldrejelzésére
lehet hasznalni, tovabba a korrelacios regressziv elemzésben felmeriild tendencidk meg-
hatarozasara, valamint kiilonb6z6 kozgazdasagi-matematikai modellekhez, amelyekben az
egyensulyi makrodkonomiai mutatokat hasznaljak.

A sziird mitkodésének helyességét az Egyesiilt Allamok 1950. elsé negyedéve és 1979.
masodik negyedéve kozotti idoszak real GDP-jének negyedéves mutatoi vizsgalata segitsé-
gével ellendrizték. A real GDP bemeneti értékei az emlitett id6szakban az Egyesiilt Alla-
mok Gazdasagi Elemzési Hivatalanak honlapjan érhet6k el [19]. Az altalunk kapott eredmé-
nyek teljes mértékben egybeesnek a 4 = 1600 paraméter ciklikus elemeinek kivalasztasdhoz
kapcsoldédd eredményekkel, ahogy ezt a Hodrick—Prescott-szliré szerz6i munkajukban be-
mutatjak ([15], 8—11. c.; [16], 4—6 c.). Tehat a szlir6 alkalmazasanak vizsgalt, modositott
modszere relevans és alkalmazhatd a monetaris politika szabalydban altalunk szerepeltetett,
egyensulyi makrodkonomiai paraméterek értékeléséhez. Amint azt fentebb megjegyeztiik,
a pénzmennyiség szempontjabdl a monetaris politika szabdlyaban, elméleti szinten (Fi-
scher-féle pénzforgalmi egyenlet) és a meglévd gyakorlati vizsgalatokat figyelembe véve
(Bennett McCallum-féle monetaris Osszefiiggés), szerepelniiik kell az egyensulyban 1évd
(potencialis) GDP-nek ¢és az ardinamikéanak. Figyelemmel a korrelacios elemzés eredmé-
nyeire, a legszorosabb (statisztikai jelentdségii) kapcsolatot a monetaris bazis (tény) és a
haromhavi késleltetéssel szamold (eredmény jellegii) fogyasztoi arindex kozott fedeztiik fel.
Elvégeztiik a modositott Hodrick—Prescott-sz{ird probajat az egyensulyban 1évé (potencid-
lis) GDP-re és a fogyasztoi ar bazisindexének egyensulyi tendencidjara.

3. HARMADIK LEPES: AZ OSSZEFUGGES KEPLETEBEN SZEREPLO PARAMETEREK
INDOKLASA ES A MEGADOTT PARAMETEREK KOEFFICIENSENEK MEGHATAROZASA

Véleménylink szerint kétféle megkozelités 1étezik a paraméterek meghatarozasara és a mo-
netaris Osszefliggések koefficiensének értékelésére. Az elsd megkozelités a monetaris poli-
tika transzmisszids mechanizmusai altal leirt egyensulyi rendszerek kialakitasat irdnyozza
el6. A monetaris Osszefiiggés alkalmazasa a jelen modell részeként torténik, ennek megfele-
16en annak koefficiensei és paraméterei a kidolgozas és a modell alkalmazasa soran keriil-
nek kialakitasra. Err6l az esetrdl azt allitjak, hogy a monetaris dsszefiiggést a nemzeti bank
implicit (nem transzparens) médon alkalmazza az egyensulyt teremté modellek egyikeként.
E megkdzelités megvaldsitasanak példéja lehet a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai
modelljében alkalmazott, modositott Taylor-féle szabaly. [20].
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A masik megkozelités soktényezos regresszio kidolgozasan alapul, ami &sszekapcsolja
annak a monetaris politikdnak a f6 paraméterét, amelyre a szabaly kidolgozésara sor kertil
(alapkamat vagy pénziigyi aggregatum) kiilonb6z6 makrodkondmiai mutatokkal (inflacio,
GDP, arfolyam, pénzforgalom sebessége). A fé paraméter ennek sordn eredményességet
jelzd paraméter lesz, a makrookondmiai mutatok pedig tényszert jellemzok. A monetaris
politika szabalyanak kidolgozéasa az ukran gazdasag szamara a kidolgozas harmadik 1épé-
seként a gyakorlati szempontok realizalasarol szol. A gyakorlati szempontok vizsgélata lesz
a kovetkezd kutatasok targya.

4. KOVETKEZTETESEK

Jelen tanulmany a monetaris osszefiiggések kidolgozasanak kiilonbozo lépéseit vizsgalta.
A monetaris politikai szabalyainak kialakitasaval és alkalmazasaval kapcsolatos nemzet-
kozi tapasztalatok elemzése alapjan, valamint figyelembe véve az Ukran Nemzeti Bank
altal folytatott kamatpolitika hatékonysaganak az eredményeit, megalapozottan jelenthe-
t6 ki, hogy célszerli Ukrajna gazdasaganak monetaris politikdja szempontjabol a Bennett
McCallum altal javasolt 6sszefiiggés alapszabalyként valo kivalasztasa. A tanulmany vizs-
galta az ukran gazdasag pénzmennyisége és arszintje kozotti kapcsolatokat. Meghataroztuk
azokat a paramétereket, amelyeket a monetaris politika szabalyanal alkalmazni lehet.

Vizsgaltuk ezen tilmenden a Hodrick—Prescott-féle sziiré alapjan az egyensulyi muta-
tok szamitasanak modszerét is. Ezen beliil elemeztiik a matrixelemzést feltételezé, modosi-
tott Hodrick—Prescott-féle szlir§ alkalmazasanak rend;jét.
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