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ВПЛИВ МОНЕТАРНОЇ ПОЛІТИКИ 
НА ЕКОНОМІЧНУ БЕЗПЕКУ УКРАЇНИ

Роз кри то й про ана лі зо ва но різ ні під хо ди до ви зна чен ня та оці ню ван ня еко но міч ної без пе ки. Екс -
пер т ним шля хом та за влас ною ме то ди кою ав то рів ви зна че но основ ні за гро зи еко но міч ній без -
пе ці Укра ї ни у мо не тар ній сфе рі. Роз роб ле но ре ко мен да ції для під ви щен ня рів ня еко но міч ної
без пе ки Укра ї ни в мо не тар ній сфе рі.

Different approaches for determining and estimating economic security are described in the article.
The main risks for Ukrainian economic security in monetary sphere by expert and author’s methods
are defined. Recommendations for increasing the level of Ukrainian economic security in the mone-
tary sphere are proposed.

Пи тан ня еко но міч ної без пе ки на бу ває де да лі біль шої ак ту аль нос ті, оскіль ки
стає оче вид ним, що без пе ка будь-якої кра ї ни знач но біль шою мі рою за ле жить від
на дій ної та ефек тив ної еко но міч ної сис те ми, ніж від ін ших чин ни ків. Щоб до сяг -
ти міц нос ті та стій кос ті еко но міч ної без пе ки, по тріб но на сам пе ред ви зна чи ти ті
ефек тив ні еко но міч ні ва же лі, які ре аль но пра цю ють в ук ра їнсь ких умо вах1. 

Ві до мо, що від мо не тар ної по лі ти ки в пер шу чер гу за ле жить на дій ність та
ефек тив ність фун к ці о ну ван ня всієї еко но міч ної сис те ми. То му до ціль ни ми є до -
слід жен ня, що мо жуть да ти від по відь на пи тан ня, як впли ває мо не тар на по лі ти -
ка на на ці о наль ну без пе ку кра ї ни. Ме тою цьо го до слід жен ня є вста нов лен ня
впли ву мо не тар ної по лі ти ки на еко но міч ну без пе ку, вста нов лен ня дій с них вза -
ємо зв’яз ків між мо не тар ною по лі ти кою та ін ши ми еко но міч ни ми про це са ми. 

Об’єк том до слід жен ня цієї ро бо ти є еко но міч на без пе ка дер жа ви.
Не зва жа ю чи на те, що еко но міч на на ука в Укра ї ні пе ре бу ває ли ше на по чат -

ко вій ста дії, пи тан ня еко но міч ної без пе ки ви кли кає ве ли чез ний ін те рес у на уков -
ців, що чер го вий раз до во дить його ак ту аль ність. До ка зом цьо го є чис лен ні пра ці
та ких ук ра їнсь ких еко но міс тів: Б. Губсь ко го, О. Чер ня ка, О. Ба же но вої, О. Ба ра -
новсь ко го, Г. Пас тер на ка-Та ра ну щен ка, В. Шлем ка, В. Амі та на, Т. Ко валь чу ка, 
І. Бінь ка, В. Гей ця, М. Єрмо шен ка, Я. Жа лі ла, В. За бродсь ко го, Т. Кле ба но вої, 
О. Ко ро льо ва, І. Лу кі но ва, В. Мун ті я на.
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Для ви зна чен ня сту пе ня впли ву мо не тар ної по лі ти ки на еко но міч ну без пе -
ку Укра ї ни за до по мо гою еко но мет рич них ме то дів та ко ре ля цій но го ана лі зу бу -
ло пе ре ві ре но те о ре тич ні мак ро еко но міч ні при пу щен ня2 на пред мет їхньої адек -
ват нос ті віт чиз ня ним ре алі ям. 

До слід жен ня за свід чи ло, що мо не тар на по лі ти ка без по се ред ньо впли ває на
зов ніш ньо еко но міч ну ді яль ність та ва лют ні кур си. Зок ре ма, ко е фі ці єнт ко ре ля -
ції між при рос та ми гро шо во го аг ре га ту М2 та при рос та ми об ся гів екс пор ту ста -
но вить 66|%; між рів нем гро шо во го аг ре га ту М2 й ва лют ни ми кур са ми єв ро та
до ла ра США – 78|% і 51|% від по від но. 

З ме тою ви зна чен ня сту пе ня впли ву гро шо вої ма си на еко но міч ну без пе ку
ви ко ри ста но ме тод екс пер т них оці нок та роз роб ле но влас ний під хід ав то рів для
роз ра хун ку рів ня еко но міч ної без пе ки. Для за сто су ван ня цих ме то дів на осно ві
офі цій них да них3 бу ло по бу до ва но еко но мет рич ні мо де лі, які від об ра жа ють вплив
гро шо во го аг ре га ту М2 на основ ні мак ро еко но міч ні по каз ни ки. У всіх мо де лях
від сут ня ге те рос ке дас тич ність, опи са но й ви зна че но ав то ко ре ля цій ний зв’язок,
до ве де но зна чи мість всіх ко е фі ці єн тів. 

Під час до слід жен ня бу ло по бу до ва но 4 мо де лі.
У мо де лі (1) опи су єть ся змі на об ся гів то ва ро обі гу в за леж нос ті від рів ня гро -

шо вої ма си, що до во дить вплив мо не тар ної по лі ти ки на ді ло ву ак тив ність, тем -
пи роз вит ку біз не су та ви роб ниц т ва:

(1)

де DG – ко е фі ці єнт зро стан ня об ся гів то ва ро обі гу, млн грн.;
DM2 – ко е фі ці єнт зро стан ня об ся гів гро шо во го аг ре га ту М2;
Seas(1) – се зон на змін на, що до рів нює 1 у пер шо му квар та лі кож но го ро ку;
Seas(2) – се зон на змін на, що до рів нює 1 у дру го му квар та лі кож но го ро ку;
Seas(3) – се зон на змін на, що до рів нює 1 у тре тьо му квар та лі кож но го ро ку;
Trend – тренд.
На ве де на мо дель свід чить, що збіль шен ня ко е фі ці єн та зро стан ня гро шо во -

го аг ре га ту М2 при зво дить до змен шен ня ко е фі ці єн та зро стан ня то ва ро обі гу в
кра ї ні у на ступ но му квар та лі. Тоб то іс нує обер не на за леж ність між тем пом зро -
стан ня то ва ро обі гу й гро шо во го аг ре га ту М2.

Мо дель (2) опи сує за леж ність змі ни об ся гів то ва ро обі гу від змі ни рів ня гро -
шо во го аг ре га ту М2, що має ви гляд:

2
Ба ра новсь кий О.І. Фі нан со ва без пе ка в Укра ї ні (ме то до ло гія оцін ки та ме ха ніз ми за без -

пе чен ня): Дис. д-ра екон. на ук: 08.04.01 / НАН Укра ї ни; Інсти тут еко но міч но го про гно зу ван -
ня. – К., 2000. – 517 с.; Бур да М., Ви по лош Ч. Мак ро еко но мі ка: Євро пейсь кий кон текст / Пер.
з англ. – К.: Осно ви, 1998. – 682 с.; Мун ті ян В.І. Еко но міч на без пе ка Укра ї ни. – К.: КВІЦ,
1999. — 462 с.
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(2)

де G – но мі наль ний об сяг то ва ро обі гу, млн грн.;
ut – за лиш ки цієї змін ної.

При ана лі зі роз гля ну тих ви ще мо де лей про сте жу єть ся та ка за ко но мір ність:
зро стан ня об ся гів гро шо вої ма си та кож збіль шує но мі наль ні об ся ги то ва ро обі гу.
Це ціл ком ло гіч но, оскіль ки чим біль ше гро шей, тим біль ше мож ли вос тей у
суб’єк тів еко но міч ної ді яль нос ті здій с ню ва ти різ ні гос по дарсь кі опе ра ції. Вод но -
час збіль шен ня тем пів зро стан ня гро шо вої ма си при зво дить до змен шен ня тем -
пів зро стан ня об ся гів то ва ро обі гу. Та ке яви ще вва жа є мо тим ча со вим, во но ви -
кли ка но особ ли вос тя ми пе ре хід ної еко но мі ки.

Мо дель (3) опи сує за леж ність змі ни тем пів при рос ту ВВП від змі ни рів ня
гро шо во го аг ре га ту М2. Мо дель має та кий ви гляд:

(3)

де DY – зро стан ня ВВП.

Ця мо дель до во дить, що рі вень мо не тар ної ма си впли ває на зро стан ня ВВП.
Ба чи мо, що збіль шен ня но мі наль ної кіль кос ті гро шо вої ма си ве де до збіль шен -
ня тем пів зро стан ня ВВП. Низь кий по каз ник ко е фі ці єн та де тер мі на ції по яс ню -
єть ся тим, що при ріст ВВП за ле жить, окрім мо не тар но го, ще від ба га тьох чин -
ни ків. Та для цьо го до слід жен ня це не сут тє во, бо важ ли во ви зна чи ти вплив са ме
гро шо вої ма си на зро стан ня ВВП. 

Мо дель (4) від об ра жає за леж ність єв ро від гро шо во го аг ре га ту М2:

(4)

де EURO – курс 100 єв ро до грив ні.

Мо дель (4) де мон ст рує, що ви зна чаль ним для кур су ва лют на ук ра їнсь ко му
рин ку є зна чен ня кур су в по пе ред ній пе рі од. Згід но з цією мо дел лю сьо год ні на
ук ра їнсь ко му рин ку збіль шен ня гро шо вої ма си не змо же різ ко де валь ву ва ти
грив ню. Та кож мо дель дає мож ли вість об чис ли ти вер х ню ме жу рів ня гро шо вої
ма си, пе ре ви щен ня якої спри чи ня ти ме де валь ва цію на ці о наль ної ва лю ти. Сьо -
год ні вер х ній рі вень гро шо вої ма си пе ре ви щує ре аль ний на 40|%, а то му збіль -
шен ня гро шо вої ма си не мо же при звес ти до об ва лу грив ні. Та при вжит ті за хо -
дів мо не тар ної по лі ти ки та про гно зу ван ні рів ня еко но міч ної без пе ки на
дов го три ва лу пер с пек ти ву вер х нє об ме жен ня, на кла де не на об сяг гро шо вої ма -
си рів нян ням (4), по вин но вра хо ву ва ти ся для уник нен ня за гро зи де валь ва ції на -
ці о наль ної ва лю ти.
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Від по від но до су час ної те о рії4 по бу до ва но еко но мет рич ну мо дель (5), яка ві до -
бра жає зро стан ня тем пу ін ф ля ції в за леж нос ті від тем пу зро стан ня гро шо вої ма си:

(5)

де М – ве ли чи на гро шо вих за лиш ків у від по від но му пе рі о ді, M = M2/P;
P – рі вень цін;
dusd – темп змі ни рів ня до ла ри за ції.

Особ ли віс тю цієї мо де лі в ук ра їнсь ких умо вах є те, що темп ін ф ля ції за ле жить
від тем пу змі ни об ся гів до ла ри за ції. Це по яс ню єть ся тим, що пі сля кри зи се ре ди -
ни 90-х ро ків знач на час ти на кош тів на се лен ня збе рі га ла ся й збе рі га єть ся у до ла -
рах США. На ці о наль ний банк Укра ї ни не спро мож ний ефек тив но кон т ро лю ва ти
до ла ро ву ма су, оскіль ки не ві до мий її точ ний роз мір (у мо де лі ви ко рис то ву єть ся
ди на мі ка змі ни де по зи тів у іно зем ній ва лю ті). Та кож з мо де лі вид но, що темп ін -
ф ля ції за ле жить від тем пу зро стан ня гро шо вої ма си (а не від її рів ня, що важ ли во)
й від рів ня гро шо вих за лиш ків. Отже ба чи мо, що з ме тою уник нен ня ак ти ва ції ін -
ф ля цій них про це сів темп зро стан ня гро шо вої ма си по ви нен бу ти низь ким і не пе -
ре ви щу ва ти зро стан ня рів ня цін у кра ї ні. Та кож вид но, що темп ін ф ля ції великою
мі рою ви зна ча єть ся са ме ін ф ля цій ни ми очі ку ван ня ми, що під твер д жу єть ся й ін -
ши ми до слід жен ня ми5. Ви кла де не ще раз до во дить не об хід ність про ду ма ної та
ефек тив ної мо не тар ної по лі ти ки, оскіль ки неп ро гно зо ва на ін ф ля ція при но сить
сус піль ст ву втра ти знач но біль ші за очі ку ва ну ін ф ля цію6.

Про ве де ний ана ліз дає мож ли вість ви ді ли ти основ ні по каз ни ки, які є своє -
рід ни ми ін ди ка то ра ми еко но міч ної без пе ки й ба га то в чо му ви зна ча ють ся мо не -
тар ною по лі ти кою кра ї ни. 

Оцін ку впли ву мо не тар ної по лі ти ки на еко но міч ну без пе ку про ве де но екс -
пер т ним ме то дом7, який пе ред ба чає роз ра ху нок ко е фі ці єн тів, що від об ра жа ють,
на скіль ки зрос тає від по від ний по каз ник при зро стан ні гро шо вої ма си. На осно -
ві по бу до ва них мо де лей зроб ле но та кі екс пер т ні оцін ки (табл. 1).

У табл. 1 на ве де но екс пер т ні оцін ки, які ґрун ту ють ся на еко но мет рич них мо -
де лях (1)–(5), от ри ма ні в ре зуль та ті влас них роз ра хун ків ав то рів. Ця ва га від об -

4
Бурда М., Виполош Ч. Макроекономіка: європейський контекст / Пер. з англ. – К.:

Основи, 1998. – 682 с.; Ставицький А.В., Ніколайчук С.А. Моделювання і прогнозування
інфляції в Україні // Вісник Львівської державної фінансової академії. Економічні науки. –
2006. – № 10. – С. 390--401.

5
За то наць ка Т.Г., Ста виць кий А.В. По бу до ва та ви ко ри стан ня еко но мет рич них мо де лей

для про гно зу ван ня ін ф ля ції в Укра ї ні // На уко ві пра ці НДФІ. – № 3 (32). – 2005. – С. 79–88.
6

Пет рик О., Ні ко лай чук С. Ви зна чен ня оп ти маль но го рів ня ін ф ля ції для Укра ї ни // Віс -
ник НБУ. – № 6. – 2007 – С. 10–22.

7
Чер няк О.І., Ста виць кий А.В. Ме то ди ка ви зна чен ня зов ніш ньо еко но міч ної без пе ки

Укра ї ни // Эко но ми чес кая без опас ность, раз вед ка и контр раз вед ка. – 2002. – № 1(1). – 
С. 3–7.
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ра жає, на скіль ки від но шен ня ко е фі ці єн та зро стан ня від по від но го мак ро еко но -
міч но го по каз ни ка до зро стан ня М2 впли ває на змі ну за галь но го ко е фі ці єн та
еко но міч ної без пе ки. Отже, пе ре мно жив ши зна чен ня табл. 1 на ре аль ні зна чен -
ня від но шень зро стан ня мак ро еко но міч них по каз ни ків до зро стан ня гро шо во го
аг ре га ту М2, мож на от ри ма ти ін декс впли ву мо не тар ної ма си на еко но міч ну без -
пе ку кра ї ни для кож но го квар та лу 1997–2006 ро ків. Отри ма ний ін декс впли ву
мо не тар ної ма си на еко но міч ну без пе ку на ве де но на рис 1.

Се ред нє зна чен ня ін дек су впли ву мо не тар ної ма си на еко но міч ну без пе ку
ста но вить 0,62, а в 4-му квар та лі 2006 ро ку – 0,3. Те о ре тич но ін декс мо же пе ре -
бу ва ти у ме жах від 0 до 1, при чо му чим ін декс ближ чий до 1, тим силь ні ший
вплив гро шо вої ма си на еко но міч ну без пе ку кра ї ни.

Іншим по каз ни ком є ін декс за без пе че нос ті мо не тар ною ма сою еко но міч них
про це сів. Цей по каз ник є обер не ним до опи са но го та роз ра хо ву єть ся як від но шен -
ня при рос ту гро шо вої ма си до при рос ту мак ро еко но міч них по каз ни ків (рис. 2).

Т аб  ли  ця 1. Екс пер т ні оцін ки впли ву мо не тар ної по лі ти ки на основ ні 
мак ро еко но міч ні по каз ни ки

Рис. 1. Індекс впли ву мо не тар ної ма си на еко но міч ну без пе ку

Вплив на економічну безпеку•
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Зна чен ня ін дек су за без пе че нос ті є за ви ще ним, оскіль ки не вра хо вує по треб еко -
но мі ки у тих га лу зях, де на да ють ся без оп лат ні по слу ги, не об хід ний об сяг грив не -
вої ма си для ви тіс нен ня до ла ро во го рин ку, для по до лан ня проб лем ті ньо вої еко -
но мі ки. Ці не до лі ки усу не ні в ме то ді ви зна чен ня те о ре тич но не об хід но го рів ня М2. 

На під ста ві про ве де но го ана лі зу шля хом екс пер т них оці нок вста нов ле но, що
гро шо ва ма са за до воль няє по тре би еко но мі ки (рис. 2). Про те, з дру го го бо ку, во -
на з кож ним ро ком де да лі слаб ше впли ває на ди на мі ку еко но міч них про це сів,
про що свід чить ана ліз (рис. 1).

Авто ра ми роз роб ле но ме тод оцін ки на осно ві по єд нан ня кла сич них ме то дів ви -
зна чен ня кри тич них па ра мет рів еко но міч ної без пе ки та по каз ни ків на дій нос ті фун -
к ці о ну ван ня, який ви зна чає на си че ність гро шо вої ма си від по тен цій но по тріб но го
рів ня. По ро го вий ме тод8 у цій ро бо ті не мо же ви ко рис то ву ва ти ся у стан дар т но му ви -
гля ді, оскіль ки для ук ра їнсь кої еко но мі ки не роз роб ле но сис те му кри тич них по каз -
ни ків. Ви ко ри стан ня роз роб ле них для ін ших кра їн кри тич них меж є не до реч ним, бо
при цьо му не вра хо ву ва ти муть ся ре аль ні особ ли вос ті віт чиз ня ної еко но мі ки.

На осно ві мо де лей (1)–(5) унас лі док влас них роз ра хун ків ав то рів ви зна ча -
єть ся ін декс кри тич но не об хід но го М2 та ін декс від ста ван ня фак тич но го М2
від по тен цій но по тріб но го. Цей під хід ґрун ту єть ся на по єд нан ні кла сич них ме -
то дів ви зна чен ня кри тич них па ра мет рів еко но міч ної без пе ки й по каз ни ків на -
дій нос ті фун к ці о ну ван ня9. Но виз на цьо го під хо ду по ля гає в то му, що по каз ник

8
Ба же но ва О.В. Ме то ди ка ви зна чен ня оцін ки еко но міч ної без пе ки дер жа ви // У зб.:

Акту аль ні проб ле ми роз вит ку під при єм ниць кої ді яль нос ті в Укра ї ні. – Ви пуск 3. – Ки їв. –
2003. – С. 4–9; Ба ра новсь кий О.І. Фі нан со ва без пе ка в Укра ї ні (ме то до ло гія оцін ки та ме ха ніз -
ми за без пе чен ня): Дис. д-ра екон. на ук: 08.04.01 / НАН Укра ї ни; Інсти тут еко но міч но го про -
гно зу ван ня. – К., 2000. – 517 с.

9
Ба ра новсь кий О.І. Фі нан со ва без пе ка в Укра ї ні (ме то до ло гія оцін ки та ме ха ніз ми за без пе -

чен ня): Дис. д-ра екон. на ук: 08.04.01 / НАН Укра ї ни; Інсти тут еко но міч но го про гно зу ван ня. –
К., 2000. – 517 с.; Гла зьев С. Осно ва обес пе че ния эко но ми чес кой без опас нос ти – аль тер на тив -
ный ре фор ма ци он ный курс // Рос сий ский эко но ми чес кий жур нал. – 1997. – № 1–2. – 
С. 3–19. 

Ри с. 2. Рі вень за без пе че нос ті мо не тар ною ма сою еко но міч них про це сів

Рівень забезпеченості монетарною масою економічних процесів
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на дій нос ті фун к ці о ну ван ня роз ра хо ву єть ся для кож но го пе рі о ду від по від но до
кри тич них па ра мет рів, які на ко жен пе рі од ча су мо де лю ють ся еко но мет рич ни -
ми мо де ля ми (1)–(5).

Для об чис лен ня кри тич но не об хід но го рів ня М2 ви ко рис то ву ва ла ся мо дель
(1), до якої бу ли під став ле ні фак тич ні да ні то ва ро обі гу й по ра хо ва не те о ре тич но
не об хід не М2. Пі сля цьо го ін декс кри тич но не об хід но го рів ня М2 роз ра хо ву єть -
ся як від но шен ня фак тич но го рів ня М2 до те о ре тич но го. Ди на мі ку змі ни ін дек -
су зоб ра же но на рис. 3.

Се ред нє зна чен ня ін дек су ста но вить 1,02, а в остан ньо му квар та лі 2006 ро -
ку – 1,28. Те, що ін декс біль ший за 1, озна чає, що в ук ра їнсь кій еко но мі ці обер -
та єть ся мі ні маль но не об хід на кіль кість гро шо вої ма си, яка спро мож на під три му -
ва ти іс ну ю чі тем пи зро стан ня. Та кож це озна чає, що мо не тар на ма са за без пе чує
не об хід ний рі вень еко но міч ної без пе ки.

Індекс від ста ван ня фак тич но го М2 від по тен цій но по тріб но го свід чить про
рі вень еко но міч ної без пе ки у мо не тар ній сфе рі. У цьо му ра зі роз ра хо ву ва ти
йо го про по ну єть ся та ким чи ном. Обчис лю єть ся ре аль ний при ріст за основ ни -
ми га лу зя ми еко но мі ки: про мис ло віс тю, сіль сь ким гос по дар ст вом, сфе рою по -
слуг. За ра ху нок цьо го при рос ту от ри му є мо те о ре тич ний при ріст то ва ро обі гу.
По тім пе ре ра хо ву є мо те о ре тич ні зна чен ня об ся гів то ва ро обі гу. Під став ля ю чи
їх до мо де лі (2), от ри му є мо те о ре тич не зна чен ня М2. Во но від об ра жає, яким
по ви нен бу ти рі вень гро шо вої ма си, аби за до воль ни ти мак си маль но мож ли -
вий при ріст то ва ро обі гу. Пі сля цьо го от ри ма не те о ре тич не зна чен ня ко ри гу є -
мо на від по від ну час т ку по слуг, що на да ють ся без кош тов но (тоб то на ве ли чи -
ну гро шо вої ма си, не об хід ної для пов ної мо не ти за ції еко но міч них від но син й
від мі ни ве ли кої кіль кос ті пільг). Рів ні по тен цій но не об хід но го М2 та фак тич -
но го від об ра же ні на рис. 4. 

Ди на мі ку ін дек су по тен цій но го від ста ван ня від об ра же но на рис. 5. 

Рис. 3. Індекс не об хід но го об ся гу гро шо во го аг ре га ту М2

Індекс критично необхідного М2
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Се ред нє зна чен ня ін дек су ста но вить 0,59, а в остан ній пе рі од до слід жен ня –
0,50. Це озна чає, що рі вень мо не ти за ції у на шій еко но мі ці ще не до стат ній. І хо -
ча гро шо ва ма са за до воль няє тем пи при рос ту ВВП, во на не змо же за до воль ни ти
по тен цій ні мож ли вос ті у при ско рен ні тем пів зро стан ня. Та кож це свід чить про те,
що не об хід но збіль шу ва ти рі вень мо не ти за ції для ство рен ня так зва но го за па су
міц нос ті та збіль шен ня рів ня еко но міч ної без пе ки у мо не тар ній сфе рі.

Про те не про ду ма на й по спіш на по лі ти ка мо не ти за ції мо же при звес ти ли ше
до по слаб лен ня еко но міч ної без пе ки, як що не вра ху ва ти об ме жен ня, які на кла -
да ють ся мо де ля ми (4)–(5).

Іншим сут тє вим об ме жен ням, яке не об хід но вра хо ву ва ти при ви зна чен ні мо не -
тар ної по лі ти ки, є темп ін ф ля ції, за сто со ва ний у мо де лі (5). Вид но, що він за ле жить
від рів ня ін ф ля ції у по пе ред ньо му пе рі о ді, який опи су єть ся про це сом ав то рег ре сії пер -
шо го по ряд ку, тем пом при рос ту гро шо вої ма си (тут вар то зак цен ту ва ти ува гу, що са -

Рис. 5. Індекс від ста ван ня М2 від по тен цій них по треб еко но мі ки

Індекс відставання М2 від потенційних потреб економіки

Рис. 4. Рі вень фак тич но го й по тен цій но не об хід но го М2

Згладжене скориговане теоретичне М2

Фактичне М2
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ме тем пом, а не зро стан ням чи рів нем гро шо вої ма си), від тем пів ви ве ден ня до ла ро -
вої ма си з ті ньо во го рин ку у ле галь не по ле (кіль кість де по зи тів у до ла рах), а та кож від
гро шо вих за лиш ків у по точ но му та по пе ред ньо му пе рі о дах. Ви хо дя чи із цієї мо де лі,
по лі ти ка На ці о наль но го бан ку Укра ї ни по вин на бу ти на сам пе ред про зо рою та від -
кри тою, щоб не ви кли ка ти се ред ук ра їн ців ін ф ля цій но го ажі о та жу. Дру гим важ ли вим
ви снов ком є те, що під ви щен ня рів ня мо не ти за ції не ви кли кає ін ф ля ції. Інфля цій -
ний про цес мо жуть ви кли ка ти ли ше ви со кі тем пи мо не ти за ції. Уза галь ню ю чи, під -
крес ли мо, що пе ре ви щен ня ко е фі ці єн та при рос ту гро шо во го аг ре га ту М2 на 3|% за
не змін них ін ших чин ни ків при зве де до збіль шен ня тем пу ін ф ля ції на 1|%.

Про ве де ний ана ліз до во дить, що сьо год ні збіль шен ня гро шо вої ма си не за -
гро жує еко но міч ній без пе ці, а ли ше по си лює її. При збіль шен ні рів ня мо не ти за -
ції чут ли вість пев них мак ро еко но міч них по каз ни ків, та ких, як ва лют ний курс,
об ся ги екс пор ту, по від но шен ню до гро шо вої ма си збіль шу ва ти меть ся, то ді як
чут ли вість пев них но мі наль них ве ли чин (ВВП, рі вень то ва ро обі гу) змен шу ва ти -
меть ся. Щоб уник ну ти зни жен ня рів ня еко но міч ної без пе ки, слід об чис лю ва ти
вер х ню ме жу рів ня мо не ти за ції за до по мо гою мо де лей (4)–(5). На осно ві за про -
по но ва ної ви ще ме то ди ки ви зна чен ня впли ву мо не тар ної по лі ти ки на еко но міч -
ну без пе ку по ка за но, що в най ближ чі 3 ро ки пе ре на си чен ня гро шо вою ма сою
еко но міч ній без пе ці Укра ї ни не за гро жує. 

Це до слід жен ня свід чить про те, що мо не тар на по лі ти ка за до воль няє по тре -
би еко но мі ки й не об хід ний рі вень еко но міч ної без пе ки. Про те ви зна че но, що у
кра ї ні не до стат ній рі вень гро шо вої ма си для за без пе чен ня роз вит ку еко но мі ки,
для по до лан ня проб лем, пов’яза них з без оп лат ним на дан ням по слуг. Най важ ли -
ві шим у цій си ту а ції є те, що гро шо ва ма са втра чає той сту пінь впли ву на мак -
ро еко но міч ні про це си, який спо сте рі гав ся на при кін ці 90-х ро ків.

За цих умов оче вид ним стає ви сно вок про по даль ше про ве ден ня по лі ти ки
мо не ти за ції еко но мі ки. Для за без пе чен ня ви со ко го рів ня еко но міч ної без пе ки не -
об хід но: вра хо ву ва ти вер х ні кри тич ні зна чен ня рів ня гро шо вої ма си на осно ві мо -
де лей (4) для уник нен ня де валь ва ції на ці о наль ної ва лю ти, а та кож те, що пе ре ви -
щен ня ко е фі ці єн та при рос ту гро шо во го аг ре га ту М2 на 3|% за не змін них ін ших
чин ни ків, на ве де них у мо де лі (5), при зве де до збіль шен ня тем пу ін ф ля ції на 1|%.

Однак хо че мо під крес ли ти, що всі за хо ди із під ви щен ня мо не ти за ції ук ра їнсь -
кої еко но мі ки бу дуть ефек тив ни ми ли ше за умо ви за без пе чен ня уря дом та ких про -
це сів та рі шень: при швид шен ня де до ла ри за ції ук ра їнсь ко го рин ку, мі ні мі за ції рів -
ня ті ньо вої еко но мі ки, від мо ви від прак ти ки на дан ня без оп лат них по слуг. 
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