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TARASZ G. SZAVCSENKO

A monetáris politikai alapösszefüggések
kidolgozásának lépései az ukrán gazdaságban

A cikk a monetáris politikai alapösszefüggés Ukrajnában történő bevezetésével kap-
csolatos tudományos megközelítéseket vizsgálja, bemutatva a monetáris politika ki-
dolgozásának lépéseit és feltételeit. A tanulmány ismerteti az ukrán monetáris politika 
alapjait, továbbá elemzést ad a monetáris szabályok egyensúlyi paramétereinek meg-
határozására szolgáló módszertani megközelítésekről.

1. BEVEZETÉS

A fejlett piacgazdaságok többségében a központi bankok már régen kidolgozták és nap-
jainkban aktívan alkalmazzák a monetáris politika eszközrendszerét. Mindaddig azon-
ban, amíg Ukrajna formálisan is át nem tért az infl ációs célrendszerre (az Ukrán Nemzeti 
Bankról szóló törvény 2010-es vonatkozó módosításait követően [1]), a monetáris szabályok 
kidolgozásának kérdését az országban csak elméleti síkon lehetett vizsgálni. Az említett 
törvény módosításait, valamint az IMF Memorandum aláírását követően Ukrajna stratégiai 
célul tűzte ki, hogy megreformálja monetáris politikáját az infl ációs célrendszer bevezetése 
érdekében. Így az explicit monetáris szabályok kidolgozásának kérdése gyakorlati jelentő-
ségűvé és rendkívül sürgetővé vált.

A fejlett piacgazdasággal rendelkező országok nemzeti bankjainak többsége széles 
körben alkalmazza a monetáris politika ismert szabályát, azaz a Taylor-féle szabályt. A 
Taylor-féle szabály módosított változata fi gyelhető meg például a Magyar Nemzeti Bank 
által alkalmazott monetáris politikai modellben [20]. Az említett szabályt első alkalom-
mal a Stanfordi Egyetem professzora, John Taylor alkalmazta 1993-ban [3]. Későbbi mun-
káiban [4; 5] John Taylor folytatta a monetáris szabályok alkalmazásának módszertanával 
kapcsolatos kutatásait. Más kutatók a 20. század 1990-es éveinek második felében és a 
21. század elején szintén aktívan tanulmányozták a monetáris szabályok alkalmazásának 
módjait [6; 7; 8].

A monetáris politika kidolgozásának három főbb lépését lehet kijelölni: 1) a monetáris 
politika alapeszközeinek kiválasztása; 2) a szabályba bevont eszközök (az összefüggésben 
szereplő) egyensúlyi paraméterek meghatározása; 3) az összefüggés paramétereinek és ko-
effi cienseinek értékelése. Jelen tanulmányban részletesebben az első két szakasszal foglal-
kozunk.
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1.  ELSŐ LÉPÉS:
A MONETÁRIS POLITIKA ALAP ESZKÖZTÁRAINAK MEGHATÁROZÁSA

Megítélésünk szerint az alapkérdés az, hogy melyek azok a monetáris politikai eszközök, 
amelyekre szabályokat kívánunk meghatározni. A nemzetközi tapasztalatok tanulmányozá-
sának eredményei azt mutatják, hogy a monetáris politika eszköztárai elsősorban a nemzeti 
banki alapkamat meghatározására szolgálnak [9]. John Taylor és más kutatók ugyanakkor 
megjegyzik, hogy a kamattranszmisszió nem megfelelő működése esetén a monetáris esz-
köztár a monetáris aggregátumok egyensúlyi (optimális) dinamikájának meghatározására 
is irányulhat.

Az Ukrán Nemzeti Bank (a továbbiakban UNB) képviselői kutatásaikban [10; 11] rend-
re megjegyzik, hogy Ukrajnában nem megfelelő a kamattranszmisszió hatékonysága. A 
hatékonyság hiánya abban is megnyilvánul, hogy a lakossági és kereskedelmi pénzpiacok 
nem vagy (a hatékony kamatpolitikát ellehetetlenítő módon) jelentős késéssel reagálnak az 
UNB-alapkamat változásaira. A kamattranszmisszió elemzése alapján a kutatók arra a kö-
vetkeztetésre jutottak, hogy a hivatalos UNB-kamatok (a refi nanszírozási eszközök disz-
kontrátája és súlyozott átlaga) nem gyakorolnak jelentős befolyást a bankközi piaci kama-
tokra ([10], 224 с.; [11], 66. с.). A kutatók fi gyelmeztetnek, hogy az UNB-nek viszonylag 
korlátozottak a lehetőségei arra, hogy kamatpolitikai eszközök segítségével befolyásolja az 
infl ációt. Ily módon az alapkamatra vonatkozó monetáris szabály (összefüggés) kidolgozása 
az UNB monetáris politikájának jelenlegi fejlettségi szintjén nem célszerű. 

Meg kell jegyeznünk, hogy 2001-ben hagyták jóvá a „nemzeti bank műveletei során 
alkalmazott kamatszint meghatározása” című, ideiglenes jegybanki határozatot [12]. Ez a 
dokumentum határozta meg a nemzeti bank alapkamat-számításának rendjét; a számítás 
képlete – jelentéktelen módosítástól eltekintve – a klasszikus Taylor-féle monetáris szabá-
lyokon (összefüggésen) alapul.

A 2001–2004 közötti években ugyanakkor nem álltak rendelkezésre a szükséges felté-
telek ahhoz, hogy az árstabilitást – az infl ációs célkitűzés rendszerét – biztosító monetáris 
célrendszert bevezessék. Az UNB ([13], 2–3. с.) az említett időszakban USD-alapú, lebeg-
tetett árfolyam-politikát alkalmazott. Az adott monetáris rendszeren belül a (Taylor-féle) 
monetáris szabályt nem lehetett hatékonyan alkalmazni. A kamatszabályozás alacsony ha-
tékonyságát jelzi az a tény is, hogy a nemzeti bank 2004-ben megváltoztatta azt. Így az 
UNB kamatpolitikájának minimális hatása van a pénzpiaci kamatokra, ennek következté-
ben nem játszott lényeges szerepet 2001 és 2011 között az Ukrán Nemzeti Bank monetáris 
politikájának megvalósításában.

Mindezek alapján az ukrán monetáris politika fejlődésének jelenlegi szakaszában cél-
szerű a pénzügyi aggregátumokra vonatkozó monetáris összefüggést alkalmazni. Az Uk-
rajna és az IMF között aláírt Memorandum megállapítja, hogy az ukrán monetáris rendszer 
megújítása és a transzmissziós mechanizmusok hatékonyságának javítása függvényében a 
monetáris politika fokozatosan elmozdul a kamat(meghatározás) mint a monetáris politika 
alapeszköze alkalmazásának irányába.

Vizsgáljuk meg a pénzügyi aggregátumok egyensúlyi dinamikáját meghatározó ukrán 
monetáris politikai célrendszer sajátosságait! Bármely monetáris rendszer esetén a monetá-
ris politika meghatározó, középtávú céljai közé tartoznak a pénzügyi aggregátumok. Ez a 
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megközelítés a Fischer-féle (pénz)forgalmi egyenleten alapszik, ami egyrészt a pénzmeny-
nyiség és a pénzforgási sebessége közötti kapcsolatot, másrészt a reál GDP dinamikája és 
az árdinamika közötti kapcsolatot fejezi ki. Így a pénzmennyiség és az árdinamika közötti 
kapcsolat a monetarizmus alaptörvényének tekinthető. Erre a törvényre épül a pénzügyi 
aggregátumokra Bennett McCallum által javasolt monetáris politikai összefüggés [6; 7]. 

Attól függetlenül, hogy mennyire meghatározó a pénzmennyiség és az árszint kapcso-
lata, a gazdaságban számos olyan tényező létezik, amely az adott kapcsolat meghatározó 
jellegének erejét, irányát és formáját meghatározza. Az említett tényezőkhöz mindenekelőtt 
a következők tartoznak: a monetizáció szintje, a pénzforgási sebesség, a dollarizáció szintje, 
a pénzmennyiség szerkezeti összetétele, a pénz iránti kereslet, a forgalomban lévő készpénz 
mennyisége stb. Vizsgáljunk meg néhány olyan mutatót, amely befolyást gyakorol a pénz-
mennyiség és az árdinamika kölcsönös kapcsolatának paramétereire!

Az 1. táblázatban bemutatott számítási eredmények, valamint a 2002–2010 közötti évek 
dinamikájának elemzése alapján meghatároztunk néhány fontos tényezőt, amely lényeges 
hatást gyakorol a pénzmennyiség és az árdinamika közötti kapcsolatra.
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Először is azoknak a mutatóknak a vizsgálatára kerítünk sort, amelyek a 2002–2006 
közötti időszakban a pénzmennyiség-növekmény legnagyobb részének felszívását okoz-
ták, és az árdinamika befolyásolásának jelentős gyengülésével jártak. A pénzmennyiség 
felszívásával járó és a pénzkínálat infl ációmentes növekedésének feltételeit megteremtő, 
a pénzmennyiség növekedésének főbb komponensei közé a következők tartozhattak: a 
monetizáció növekedése, a pénzforgási sebesség csökkenése és a reál GDP növekedése. Ez 
utóbbi két tényező közvetlenül a Fischer-féle forgalmi egyenletből ered. Az 1. ábra mutatja 
be a főbb mutatók dinamikáját, a pénzmennyiség növekedésének mutatóit, továbbá a fent 
vizsgált kompenzátorok dinamikáját. 

1. ábra
A pénzmennyiség létrejöttét és felhasználását jellemző

árindexek és mutatók dinamikája a 2003–2010 közötti években

Forrás: az Ukrán Nemzeti Bank hivatalos honlapján közzétett adatok alapján saját készítés [14]

A 2003–2006 közötti években az időszak legnagyobb részében a vizsgált komponensek 
biztosították a pénzmennyiség jelentős növekedésének nivellálását, így az árindex elfogad-
ható dinamikáját. 2007-ben a komponensek felszívó hatása már kevésbé volt erős. 2008–
2010 között a vizsgált kompenzátorok nem hatottak, így a pénzmennyiség növekedéséhez 
viszonyítva gyorsütemű árnövekedést eredményeztek.

A 2008–2009-es években bekövetkezett változásokat a nemzetközi és ukrán pénzügyi 
válságok hozták létre; 2010-ben a pénzpiaci fejlődés sajátosságait a pénzügyi és gazdasági 

70,00

80,00

90,00

100,00

110,00

120,00

130,00

0,80

1,00

1,20

1,40

1,60

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

ÁrindexekNövekedés

M3 növek.koefficiens Monetizáció növekedése Reál GDP növekedés

Pénzforgalom növekedése GDP deflátor Fogyasztói árindex



HITELINTÉZETI SZEMLE550

kapcsolatok fejlődésének a mutatói határozták meg. Érdemes elemezni a 2007. évi adatok 
alapján a monetizáció növekedését felszívó hatás, valamint a pénzforgási sebesség csök-
kenésének okait. Megítélésünk szerint ez a tény alapul szolgál arra, hogy kijelenthessük, 
Ukrajna gazdaságának jelenlegi működési feltételei között a monetizáció egyensúlyi szintje 
a 48–55% közötti sávban van és a pénz forgási sebessége 2,3–2,5 közötti (1. táblázat).

Figyelemmel arra, hogy a 2010-es év eredményei alapján a monetizáció szintje 54,6% volt, 
а pénz forgási sebessége pedig –2,04, ennek alapján csak korlátozott következtetéseket lehet 
levonni arra vonatkozóan, hogy ezek a mutatók mennyiben befolyásolták a pénzmennyiség nö-
vekedésének a felszívását. Nő tehát az időszerűsége annak, hogy a pénzmennyiség dinamiká-
jának irányítására, ezen belül a monetáris szabály alkalmazására új eszközöket dolgozzunk ki.

Másrészt a pénzmennyiség dinamikája és az Ukrán Nemzeti Bank hivatalos aranytarta-
léka közötti kölcsönös kapcsolatot is vizsgáltuk. Az elemzés alapján megállapítható, hogy a 
vizsgált időszakban viszonylagos hasonlóság áll fenn a hivatalos tartalékok dinamikája és a 
pénzmennyiség növekedési mutatója között. Ebből következően 2003–2010 között az ukrán 
valutapiaci intervenciók váltak a pénzteremtés főbb módszerévé.

Meg kell jegyeznünk, hogy a pénzeszközök emissziójának ez a módja jelentős előnyök-
kel is jár az árfolyamcél és a hivatalos tartalékok elsődleges felhalmozásának körülményei 
között. Ugyanakkor, áttekintve a 2010-es év monetáris politikájának prioritásait – amelyek 
az árstabilitás biztosításának és a megfelelő mennyiségű tartalék képzésének irányába mu-
tatnak –, a központi banknak célszerű lenne a pénzmennyiség kibocsátásának módjait erő-
teljesebben diverzifi kálnia ahhoz, hogy a pénzmennyiség dinamikája összeköthető legyen 
a gazdasági adottságokkal.

Harmadrészt, az 1. táblázatban és az 1. ábrán jelzett mutatók elemzése eredményeként 
megalapozottan jelenthetjük ki, hogy a pénzmennyiség dinamikája és az árdinamika kö-
zötti kapcsolat meglehetősen bonyolult. Ez a kapcsolat jelentős mértékben függ az ukrán 
transzmissziós mechanizmus különböző formáinak hatékonyságától. Az UNB szakértői 
számos tanulmányban foglalkoztak a monetáris impulzusok transzmissziós formáival, ezen 
belül azzal is, hogyan hat a pénz mennyiség az árdinamikára [10; 11]. Anélkül, hogy most 
alaposan foglalkoznánk a transzmissziós mechanizmus működésével kapcsolatos problé-
mákkal, bemutatjuk azokat az empirikus eredményeket, amelyeket a válsághelyzetet követő 
körülmények közötti pénzmennyiség-növekedés és árdinamika közötti kölcsönös kapcsolat 
értékelése révén kaptunk.

A 2. táblázatban szerepelnek a monetáris bázis, az M1 és M3 aggregátum közötti össze-
függés páros koeffi ciensei a fogyasztói árindex és a fogyasztói árak bázisindexének a fel-
tüntetésével. Nem állapítottunk meg közvetlen összefüggést a pénzmennyiség mutatóinak 
dinamikája és a fogyasztói árak dinamikája között. Ellentétes összefüggéseket nem veszünk 
fi gyelembe, mivel azok a monetarizmus főbb elveinek ellentmondanak. Megfi gyelhető az 
árdinamikával meglévő gyenge, közvetlen kapcsolat: háromhavi késleltetés esetén a mone-
táris bázisnál a bázisinfl áció feltételei mellett ez jelentősen erősödik: 5 havi késleltetéssel az 
Ml aggregátum esetén; 5 havi késleltetéssel az M3 aggregátum esetén. Tekintettel a meg-
fi gyelések számára, a statisztikai jelentőségű 0,05-ös szinten jelentkezik csak kapcsolat a 
monetáris bázis és a háromhavi késleltetéssel rendelkező infl ációs bázisindex között.

Ily módon bebizonyítottuk, hogy a pénzmennyiség dinamikája és a fogyasztó árszint 
közötti kapcsolat meglehetősen bonyolult, és további vizsgálatokat tesz szükségessé. Előre-
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bocsátható, hogy Ukrajna átmeneti monetáris rendszerének jelenlegi feltételei között a mo-
netáris politika szabályát célszerű a monetáris bázist alapul véve kidolgozni. E szabálynak 
emellett tartalmaznia kell a háromhavi késleltetéssel számoló fogyasztói bázisindexet is. 
Szükség esetén a monetáris politika szabálya kidolgozható az M1 és M3 monetáris aggregá-
tumokra is, a vizsgált árdinamikai indikátorok tekintetében 5 havi késleltetéssel számolva.

2. táblázat

A pénzmennyiségre vonatkozó mutatók és a fogyasztói árindexek közötti korreláció 
koeffi cienspárjai (2009–2011)

Késleltetés Monetáris bázis 
M0 М1 aggregátum М3 aggregátum

Fogyasztói árindex
Nincs késleltetés –0,246 –0,273 –0,167
1 havi késleltetés –0,293 –0,094 –0,24
2 havi elmaradás 0,039 0,021 –0,002
3 havi késleltetés 0,175 –0,075 0,001
4 havi elmaradás –0,231 –0,072 –0,105
5 havi késleltetés –0,065 0,205 0,169
6 havi késleltetés 0,135 0,030 0,128

Fogyasztói árak bázisindexe
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

Forrás: saját számítások az Ukrán Nemzeti Bank hivatalos honlapján közzétett statisztikai adatok alapján [14]

2.  MÁSODIK LÉPÉS: A MONETÁRIS SZABÁLYBAN (ÖSSZEFÜGGÉSBEN) SZEREPLŐ

EGYENSÚLYI PARAMÉTEREK MEGHATÁROZÁSA

A monetáris összefüggésben gyakran szerepeltetik a következő egyensúlyi paramétereket: 
egyensúlyi kamatláb, egyensúlyi valutaárfolyam, egyensúlyi (potenciális) GDP, az infl á-
ció egyensúlyi szintje. Ezek a mutatók emellett szerepelhetnek a szabály képletében akár 
transzparensen, akár annak kiszámítására, hogy a tényszámok mennyiben térnek el az 
egyensúlyi mutatóktól.
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Ahhoz, hogy a monetáris összefüggések fent említett egyensúlyi paramétereit meg le-
hessen határozni, előnyös a Hoddrick–Prescott-féle szűrő alkalmazása [4]. E szűrő alkal-
mazásának klasszikus módja a több szakaszban végrehajtható, kiegészítő optimalizációs 
feladatok elvégzését feltételezi. Ily módon a klasszikus Hoddrick–Prescott-féle szűrő alkal-
mazása jelentős számítási munkát igényel, a korlátozások és tűrések csökkenthetik a kapott 
eredmény színvonalát.

A problémák megoldására a szűrő alkalmazásának módosított módszereit dolgozták ki. 
Vizsgáljuk most meg a szűrő alkalmazásának rendjét a Hyeongwoo Kim által javasolt, módo-
sított megközelítés alapján [17]. E megközelítést alkalmazzák a Világbank szakemberei is [18, 
2–3 с.]. Összességében a szűrő módosított modelljét az (1) képlet segítségével mutatjuk be:

,                                                                                                  (1)

ahol
yТ – bemeneti (nem rangsorolt) időrend;
gT – tendencia (egyensúlyi összetevő);
IT – TxT dimenziójú egyedi mátrix (bemeneti méretű négyzetmátrix);
F – konkrét mátrix a tendencia eltérésinek bemutatására;
λ – a tendencia eltéréseinek rangsorolását szolgáló paraméter.

Az F mátrix – (2) egyenlet – szimmetrikus és statisztikai kiválasztás alapján került 
meghatározásra. Standard módon jelentkezik bármilyen vizsgált bemeneti idősor esetében.

(2)

A koeffi ciensek helyének a lényege abban rejlik, hogy a mátrix minden egyes sorában 
és oszlopában az egyes elemeket úgy kell elhelyezni, hogy az összeg 0-val legyen egyenlő. 
Így leírhatóvá válik a tendencia az optimálishoz képest, valamint az a feltételezés, hogy 
hosszú távon a ciklikus ingadozás 0-hoz konvergál. A mátrix elemei, amelyeket a (2) képlet 
tartalmaz, optimálisként és az abszolút értékhez képest a legkisebbként lettek kiválaszt-
va. A mátrix diagonális jelentése megfelel a t időpontban jelzett tendencia koeffi ciensének, 
mégpedig úgy, hogy a két szomszédos mátrixelem a mellette lévő sorban a t időpillanat 
tendenciája koeffi cienseinek felel meg, a következő két mátrixelem pedig a t–2 időpont ten-
denciája koeffi ciensének.
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Az (1) képletből kiindulva, a (3) képlet alapján kerülnek kiszámításra a tendenciózus és 
ciklikus komponensek:

                                                                  
                                                (3)

A módosított Hoddrick–Prescott-szűrő alkalmazásával magas színvonalon lehet felbon-
tani bármely bemeneti idősort a ciklikus és tendenciát jelző (egyensúlyi) összetevőkre. A 
legtöbb, általunk tanulmányozott külföldi és hazai publikáció alátámasztja e szűrő haté-
konyságát. A kapott eredményeket a gazdasági ciklusok fordulópontjainak előrejelzésére 
lehet használni, továbbá a korrelációs regresszív elemzésben felmerülő tendenciák meg-
határozására, valamint különböző közgazdasági-matematikai modellekhez, amelyekben az 
egyensúlyi makroökonomiai mutatókat használják.

A szűrő működésének helyességét az Egyesült Államok 1950. első negyedéve és 1979. 
második negyedéve közötti időszak reál GDP-jének negyedéves mutatói vizsgálata segítsé-
gével ellenőrizték. A reál GDP bemeneti értékei az említett időszakban az Egyesült Álla-
mok Gazdasági Elemzési Hivatalának honlapján érhetők el [19]. Az általunk kapott eredmé-
nyek teljes mértékben egybeesnek a λ = 1600 paraméter ciklikus elemeinek kiválasztásához 
kapcsolódó eredményekkel, ahogy ezt a Hodrick–Prescott-szűrő szerzői munkájukban be-
mutatják ([15], 8–11. c.; [16], 4–6 c.). Tehát a szűrő alkalmazásának vizsgált, módosított 
módszere releváns és alkalmazható a monetáris politika szabályában általunk szerepeltetett, 
egyensúlyi makroökonómiai paraméterek értékeléséhez. Amint azt fentebb megjegyeztük, 
a pénzmennyiség szempontjából a monetáris politika szabályában, elméleti szinten (Fi-
scher-féle pénzforgalmi egyenlet) és a meglévő gyakorlati vizsgálatokat fi gyelembe véve 
(Bennett McCallum-féle monetáris összefüggés), szerepelniük kell az egyensúlyban lévő 
(potenciális) GDP-nek és az árdinamikának. Figyelemmel a korrelációs elemzés eredmé-
nyeire, a legszorosabb (statisztikai jelentőségű) kapcsolatot a monetáris bázis (tény) és a 
háromhavi késleltetéssel számoló (eredmény jellegű) fogyasztói árindex között fedeztük fel. 
Elvégeztük a módosított Hodrick–Prescott-szűrő próbáját az egyensúlyban lévő (potenciá-
lis) GDP-re és a fogyasztói ár bázisindexének egyensúlyi tendenciájára.

3.  HARMADIK LÉPÉS: AZ ÖSSZEFÜGGÉS KÉPLETÉBEN SZEREPLŐ PARAMÉTEREK

INDOKLÁSA ÉS A MEGADOTT PARAMÉTEREK KOEFFICIENSÉNEK MEGHATÁROZÁSA

Véleményünk szerint kétféle megközelítés létezik a paraméterek meghatározására és a mo-
netáris összefüggések koeffi ciensének értékelésére. Az első megközelítés a monetáris poli-
tika transzmissziós mechanizmusai által leírt egyensúlyi rendszerek kialakítását irányozza 
elő. A monetáris összefüggés alkalmazása a jelen modell részeként történik, ennek megfele-
lően annak koeffi ciensei és paraméterei a kidolgozás és a modell alkalmazása során kerül-
nek kialakításra. Erről az esetről azt állítják, hogy a monetáris összefüggést a nemzeti bank 
implicit (nem transzparens) módon alkalmazza az egyensúlyt teremtő modellek egyikeként. 
E megközelítés megvalósításának példája lehet a Magyar Nemzeti Bank monetáris politikai 
modelljében alkalmazott, módosított Taylor-féle szabály. [20].

TTT yIFg  1)( , 

TTT gyc   . 
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A másik megközelítés soktényezős regresszió kidolgozásán alapul, ami összekapcsolja 
annak a monetáris politikának a fő paraméterét, amelyre a szabály kidolgozására sor kerül 
(alapkamat vagy pénzügyi aggregátum) különböző makroökonómiai mutatókkal (infl áció, 
GDP, árfolyam, pénzforgalom sebessége). A fő paraméter ennek során eredményességet 
jelző paraméter lesz, a makroökonómiai mutatók pedig tényszerű jellemzők. A monetáris 
politika szabályának kidolgozása az ukrán gazdaság számára a kidolgozás harmadik lépé-
seként a gyakorlati szempontok realizálásáról szól. A gyakorlati szempontok vizsgálata lesz 
a következő kutatások tárgya.

4. KÖVETKEZTETÉSEK

Jelen tanulmány a monetáris összefüggések kidolgozásának különböző lépéseit vizsgálta. 
A monetáris politikai szabályainak kialakításával és alkalmazásával kapcsolatos nemzet-
közi tapasztalatok elemzése alapján, valamint fi gyelembe véve az Ukrán Nemzeti Bank 
által folytatott kamatpolitika hatékonyságának az eredményeit, megalapozottan jelenthe-
tő ki, hogy célszerű Ukrajna gazdaságának monetáris politikája szempontjából a Bennett 
McCallum által javasolt összefüggés alapszabályként való kiválasztása. A tanulmány vizs-
gálta az ukrán gazdaság pénzmennyisége és árszintje közötti kapcsolatokat. Meghatároztuk 
azokat a paramétereket, amelyeket a monetáris politika szabályánál alkalmazni lehet.

Vizsgáltuk ezen túlmenően a Hodrick–Prescott-féle szűrő alapján az egyensúlyi muta-
tók számításának módszerét is. Ezen belül elemeztük a mátrixelemzést feltételező, módosí-
tott Hodrick–Prescott-féle szűrő alkalmazásának rendjét. 
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