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У статті розглядається суть та основні засади монетаристської теорії, 

аналізується грошово-кредитна політика в Україні у  світлі положень м о­
нетаристської концепції

регульовану систему та обґрунтовували 
переваги вільної конкуренції.

Основою формування монетарист­
ської концепції була класична кількісна 
теорія грошей, яка визначає причин­
ний зв’язок між змінами кількості гро­
шей в обігу та рівнем товарних змін. 
Найбільш ґрунтовним вираженням цієї 
залежності стало рівняння обміну аме­
риканського економ іста І. Ф іш ера 
(МУ=РЦ), на основі якого і почалося 
становлення монетаристської теорії.

Вважається, що монетаризм виник у 
50-х роках XX ст., коли група вчених 
Ч иказького університету на чолі з 
М. Фрідменом виступила проти кейн- 
сіанських постулатів державного регу­
лю вання економіки. У 1956 р. було 
опубліковано першу значну наукову 
працю з монетаризму — “Дослідження 
в галузі кількісної теорії грошей” за ре-

Ототожнєння монетаризму із жорст­
кою грошово-кредитною політикою 
нє завжди виправдане

дакцією М. Фрідмена. Сам термін “мо­
нетаризм ” уперш е запропонував у 
1968 р. ам ериканський дослідник 
К. Бруннер. Цією назвою він прагнув 
наголосити, що кількість грошей в обігу 
справляє вирішальний вплив на стан 
ринкової економіки.

Однак визнання в академічних ко­
лах монетаристська теорія отримала ли­
ше у 1970-х рр., коли її рекомендації 
прислужилися у боротьбі промислово 
розвинутих країн зі стагфляцією, пояс­
нити яку домінуюча на той час кейн- 
сіанська теорія була неспроможна.

Пропонована кейнсіанцями політи­
ка дефіцитного фінансування, спрямо­
вана на стимулювання економічного 
зростання за рахунок збільшення бюд­
жетних витрат, урешті-решт призвела 
до втрати контролю над інфляцією, яка 
до середини 1970-х рр. супроводжува­
лася спадом виробництва і високим без­
робіттям. Тому, на противагу кейнсіан- 
ству, саме ідеї монетаризму щодо стиму-

лювання вільного підприємництва, об­
меження державного втручання в еко­
номіку і пріоритетності грошово-кре­
дитної політики здобули підтримку як 
урядових, так і наукових кіл розвинутих 
країн.

Необхідність боротьби з інфляцією 
потребувала всебічного аналізу ролі гро­
шових факторів в економіці. Це стало 
можливим завдяки модернізації осново­
положниками монетаризму класичної 
кількісної теорії грошей.

Важливим постулатом монетаризму, 
який ґрунтується на кількісній теорії, є 
висновок про те, що величина ВВП, відо­
бражаючи рівень ділової активності, 
змінюється відповідно до динаміки грошо­
вої маси. Цей висновок, зроблений на 
основі рівняння обміну, визначає вплив 
грошей М на рівень цін Р при постійній 
швидкості грошового обігу V і макси­
мальному завантаженні виробничих по­
тужностей Ц .

Для обґрунтування даного тверджен­
ня необхідно було довести, що швид­
кість обігу грошей у довготривалому 
періоді постійна. Засновники монета­
ристської теорії довели це шляхом до­
слідження природи попиту на гроші, 
оскільки саме попит є вирішальним фа­
ктором, який визначає швидкість обігу 
грошової маси.

Як зазначав Фрідмен, “кількісною 
теорією є теорія попиту на гроші”2. Він 
розглядав попит на гроші окремих 
індивідів, кожен із яких формує власний 
портфель активів, залежно від трьох фа­
кторів:

■ обсягу капіталу;
■ дохідності кожного виду вкладен­

ня капіталу;
■ смаків і переваг споживачів.
Загальний попит на гроші при цьому

визначає цілий ряд змінних:
1) рівень доходу;
2) рівень цін;

2 Фридмен М. Количественная теория денег. — 
М.: Эльф пресс, 1996. — С. 19.

Ві с н и к  НБУ, т р а в е н ь  1999 11



с М А К Р О Е К О Н О М І К А

3) дохідність облігацій;
4) дохідність акцій;
5) рівень інфляції;
6) інвестиції в людський капітал;
7) дохідність грошей у формі депо­

зитів;
8) інші фактори, включаючи зміну 

смаків і переваг економічних агентів.
Зростання рівня цін і доходів збіль­

шує попит на гроші, а підвищення до­
хідності акцій, облігацій та інших ак­
тивів — знижує.

Функціональний зв’язок між попи­
том на гроші і зазначеними вище зміна­
ми, на думку монетаристів, є постійним, 
а сама функція — стабільною, оскільки 
зміна якогось одного компонента ком­
пенсується змінами інших.

Це означає, що й швидкість обігу 
грошей стабільна, тобто її зміни не­
значні, а фактори, що їх обумовлюють, 
прогнозовані. Крім  того, ш видкість 
обігу грошей не залежить від зміни гро­
шової пропозиції.

Пропозиція грошей згідно з монета- 
ристською теорією є екзогенно зада­
ною величиною, не пов’язаною безпо­
середньо з функціонуванням економіки. 
А тому основним результатом її зміни за 
умови стабільного попиту на гроші є 
відповідна зм іна рівня цін, тобто 
номінального ВВП.

У даному разі йдеться ось про що. 
При стабільному попиті на гроші і роз­
поділі багатства індивіда між різними 
видами активів певна частина доходів 
перебуває у формі готівки. Зростання 
пропозиції грошей збільшує сукупний 
попит, оскільки люди витрачають біль­
ше готівки для того, щоб зменшити її 
частку у своєму портфелі до звичного 
для себе рівня. Наслідком же зростан­
ня цих витрат стає підвищення загаль­
ного рівня цін.

На підставі цього монетаристи зроби­
ли важливий висновок: для забезпечен­
ня рівноваги в економіці та уникнення 
сплесків інфляції необхідно забезпечува­
ти стабільний рівень грошової пропозиції, 
тобто ставити темпи зростання грошової 
маси в залежність від темпів зростання об­
сягів виробництва.

Монетаризм розглядає ринкову еко­
номіку як  стійку систему, якій прита­
манне плавне зростання. Кризові яви­
ща в ній, на думку монетаристів, зумо­
влені дією екзогенних факторів, основ­
ним серед яких є зміна грошової пропо­
зиції.

Оскільки попит на гроші є стійким і 
не зазнає різких коливань унаслідок 
зміни господарської кон’юнктури, го­
ловним джерелом порушення рівнова­
ги в економіці стають різкі, непередба- 
чувані зміни у пропозиції грошей. Такі 
коливання грошової маси зумовлені

урядовими заходами зі стимулювання 
сукупного попиту (що пропонується 
кейнсіанцями) та некомпетентною гро­
шово-кредитною політикою централь­
ного банку.

М онетаристи виділяють дві фази 
ділового циклу в економіці — пожвав­
лення і спад виробництва. При цьому 
різкі коливання грошової маси призво­
дять до несподіваних змін попиту і по­
значаються на циклічності розвитку 
економіки.

На основі аналізу емпіричних даних 
прихильники монетаристської теорії до­
ходять важливого висновку: кожному 
спадові виробництва передує зменшен­
ня обсягів грошової маси, а кожному 
підйому, навпаки, — збільшення. Іна­
кше кажучи, зміни обсягів грошової ма­
си обов’язково випереджають аналогічні 
зміни господарської кон’юнктури, при­
чому термін такого випередження зазви­
чай становить у середньому 12—18 
місяців.

На підтвердження цього висновку 
М. Фрідмен та А. Шварц провели аналіз

Монетарне правило передбачає пе­
редусім автоматичне регулювання
грошової маси

стану грошового обігу в США майже 
за сто років. У своїй книзі “Монетарна 
історія Сполучених Штатів, 1867—1960” 
вони на основі статистичних матеріалів 
доводять, що всім виробничим спадам 
в американській економіці передували 
відповідні зниження темпів зростання 
грошової маси. Передусім це стосується 
Великої депресії 1929—1933 рр., за час 
якої внаслідок помилкових дій Феде­
ральної резервної системи (ФРС) змен­
шення обсягу грошової маси досягло 
34%.

Статистичні дослідження підтверди­
ли зроблений монетаристами висновок: 
у будь-яких ділових циклах максимальні 
темпи зростання грошової маси спо­
стерігаються безпосередньо перед вер­
шиною циклу — підйомом, а мінімальні 
— перед циклічним  спадом, тобто 
“дном”.

На цій основі монетаристами сфор­
мульовано важливий постулат: грамот­
на, виважена грошова політика запобігає 
затяжній депресії або надмірному пе­
регріву в економіці. Тому М.Фрідмен 
пропонує відмовитися від кейнсіанської 
політики “підлаштовування під цикл” , 
тобто стимулюючої під час спаду (наро­
щування обсягів грошової маси) та об­
межувальної під час підйомів (стриму­
вання темпів зростання маси грошей в 
економіці). Грошова політика дає ре­
зультати з певним часовим лагом, тому 
вони можуть виявитися іншими, ніж 
очікувалося. Натомість у процесі ре­

алізації грош ово-кредитної політики 
М. Фрідмен запропонував використо­
вувати метод автоматичного регулюван­
ня грошової маси, який він назвав мо­
нетарним правилом. Суть його полягає 
в тому, що центральний банк повинен 
підтримувати помірні і стійкі темпи зро­
стання грошової маси незалежно від 
зміни фаз ділового циклу. Розмір тако­
го зростання М.Фрідмен визначає на 
рівні 3—5% за рік, що має відповідати 
темпам нарощування реального ВВП у 
довготривалій перспективі.

Щ о це дає? На думку монетаристів, 
перевагою монетарного правила є усу­
нення небажаних і непередбачуваних 
коливань величини сукупного попиту, 
які негативно позначаються на розвит­
ку економіки. Крім того, стабільність 
грошово-кредитної політики, заснова­
ної на монетарному правилі, виключає 
можливість посилення інфляції, зокре­
ма внаслідок інфляційних очікувань, 
які стимулюють зростання цін.

Згідно з м онетаристскою  теорією 
зміна обсягу грошової маси може впли­
вати на динаміку реальних обсягів ви­
робництва і зайнятості лише в коротко­
строковому плані (протягом 6—8 
місяців), після чого впливає лише на 
зростання цін, тобто на інфляцію.

Саму ж інфляцію М.Фрідмен розгля­
дає як суто грошове явище, зумовлене 
тим, що темп зростання грошової маси пе­
ревищує темп зростання обсягів реаль­
ного ВВП. Тому на перший план моне­
таристи висувають єдину для еко­
номічної політики мету — боротьбу з 
інфляцією, на що і спрямоване моне­
тарне правило.

Ідеї монетаризму почали знаходити 
втілення в економічній політиці розви­
нутих країн у 1970-х рр., коли зростаю­
ча інфляція, нестабільність валютних 
курсів, підвищення процентних ставок 
разом із посиленням виробничого спа­
ду та зростанням безробіття внаслідок 
надмірного втручання держави в гос­
подарські процеси стали серйозно за­
грожувати економіці цих країн.

У 1974 р. західнонімецький Бундес- 
банк визначив орієнтири зростання 
банківських резервів і готівки на 12- 
місячний період. Тоді ж Ш вейцарія за­
провадила гранично допустимий рівень 
зростання грошової маси М1.

У 1975 р. Конгрес США зобов’язав 
Ф РС публікувати дані щодо динаміки 
зростання грошових агрегатів. Приклад 
Сполучених Штатів наслідували Вели­
кобританія, Ф ранція та інш і євро­
пейські країни.

1979—1980 рр. вважаються періодом, 
коли м онетаристські ідеї отримали 
офіційне визнання, особливо з прихо­
дом до влади у Великобританії і США
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консервативних урядів на чолі з М.Тет- 
чер і Р.Рейганом.

Н априкінці 1970-х рр. інф ляція у 
США характеризувалася двозначними 
числами (у 1979 р. індекс споживчих 
цін становив 11.1%, оптових — 12.4%), 
а безробіття охопило 8% активного на­
селення.

Комплекс заходів програми оздоро­
влення американської економіки, прий­
нятий адміністрацією Р.Рейгана у 1979— 
1980 рр., включав три основні напрями:

■ антиінфляційну грошово-кредитну 
політику на основі монетаристської 
теорії;

■ фінансову політику стимулюван­
ня бізнесу за допомогою податкових 
пільг;

■ скорочення державного втручан­
ня в економіку (скасування цілої низки 
державних витрат і субсидій).

Ключовою засадою грошово-кредит­
ної політики стала орієнтація Федераль­
ної резервної системи США на дотри­
мання встановлених параметрів зро­
стання грошової маси шляхом регулю­
вання банківських резервів.

І хоча політику ФРС не можна вва­
жати суто монетаристською, оскільки 
ліміти зростання грошової маси часто 
переглядалися, а інструменти грошової 
політики доповнювалися іншими захо­
дами (наприклад, реструктуризацією та 
оздоровленням кредитної системи), — 
саме в період “рейганоміки” зафіксова­
но позитивні результати антиінфляцій- 
ного регулювання. Індекс споживчих 
цін знизився з 13.5% у 1980 р. до 2.0% 
у 1986 р.

У Великобританії уряд М.Тетчер, що 
прийшов до влади 1979 року, офіційно 
заявив про прихильність до ідей моне­
таризму і залучив до участі у розробці 
своєї програми американських еко­
номістів М.Фрідмена і К.Бруннера.

Складові монетаристської програми 
консерваторів:

■ обмежувальна грошово-кредитна 
політика;

■ лібералізація валютного регулю­
вання;

■ скорочення держ авних витрат і 
ліквідація бюджетного дефіциту;

■ погашення державного боргу.
У ході реалізації програми Банк 

Англії почав встановлювати межі при­
росту грошової маси не на рік, як  ра­
ніше, а на п ’ятиріччя. Жорсткі анти- 
інфляційні заходи дали змогу знизити 
темпи зростання цін із 18% у 1980 р., до 
3—4% у 1986—1987 рр.

Попри те, що цей результат був отри­
маний не лише завдяки заходам гро­
шової політики (важливе значення ма­
ли також зміни у бюджетній сфері, стру­
ктурна перебудова економіки, зокрема

широкомасштабна приватизація), мо- 
нетаристські рекомендації загалом спра­
вили позитивний вплив на британську 
економіку.

Отже, серед положень монетарист­
ської теорії основними є такі:

1. Ринкова економіка — це стійка 
система, яка має внутрішній потенціал 
самоврегулювання і відновлення рівно­
ваги.

2. Кризи в економіці — результат по­
милкових регулюючих заходів держа­
ви, а відтак державне втручання в гос­
подарські процеси має бути зведене до 
мінімуму й обмежене в основному захо­
дами грошово-кредитної політики.

3. Кількість грошей в обігу безпосе­
редньо впливає на обсяг ВВП, оскільки 
збільшення грошової маси в коротко­
строковому періоді призводить до зро­
стання виробництва, а після повного

На перший план монетаристи вису­
вають боротьбу з інфляцією, на що 
і спрямоване монетарне правило

завантаження виробничих потужностей 
— до зростання цін.

4. Однією з головних причин скоро­
чення виробництва є невідповідність 
обігу грошової маси потребам ВВП, а 
тому з метою пом’якшення негативних 
явищ ділового циклу необхідно підтри­
мувати на стабільному рівні темпи зро­
стання маси грошей в економіці.

5. Позаяк зміна грошової маси позна­
чається на економічній системі не відра­
зу, а з певним часовим лагом, монетар­
на політика має бути стабільною й 
орієнтованою на довгострокову перспе­
ктиву, оскільки часті зміни у ній через 
відставання результатів у часі можуть 
дати ефект, протилежний очікуваному.

Природно, що, викладаючи основні 
постулати монетаризму, ми припус­
каємося деяких спрощень та робимо 
узагальнення, оскільки неможливо у 
рамках однієї статті розкрити таку 
складну й багатогранну економічну док­
трину. Водночас розглянуті аспекти да­
ють змогу зробити висновки щодо 
обґрунтованості оцінки монетаристської 
концепції як теоретичної основи ринко­
вого реформування економічної систе­
ми України.

ЗАСТОСУВАННЯ МОНЕТАРИЗМУ 
В ПЕРЕХІДНІЙ ЕКОНОМІЦІ, 

ЗОКРЕМА УКРАЇНСЬКІЙ
деться передусім про принципову 

І І  можливість реалізації ідей монета­
ризму в умовах перехідної еко­

номіки, адже ця теорія розроблялася 
для розвинутої ринкової економічної 
системи, у якій на зміну спадам прихо­

дять підйоми, і навпаки. Економіка ж 
України протягом усього перехідного 
періоду перебуває у стані перманентно­
го спаду в усіх секторах господарства. Зо­
крема, зниження ВВП за роки реформ 
становить понад 50% у реальному вимірі.

Чи можна за подібних обставин по­
рівню вати виробничий спад у пере­
хідний період із рецесією розвинутої 
ринкової економіки? Звісно, що ні.

Циклічна криза в економіці ринково­
го типу містить внутрішні передумови 
для переходу до економічного зростан­
ня, а саме: припиняється функціону­
вання неконкурентоспроможних, техно­
логічно відсталих виробництв, у резуль­
таті чого витісняється морально за­
старіле обладнання, знижуються вироб­
ничі витрати і наступний цикл розпочи­
нається на якісно новій основі, при 
більш ефективному виробництві.

Під час перехідного періоду еко­
номічні агенти змушені діяти в особ­
ливих умовах, пов’язаних передусім із 
трансформаційним спадом, суть якого 
полягає у глибокій кризі економіки, зу­
м овленій ліквідацією  планових м е­
ханізмів організації господарської діяль­
ності і слабкістю (чи відсутністю) рин­
кових інститутів. їх  створення і д іє­
здатність потребують глибоких інсти- 
туційних і структурних зрушень в еко­
номіці, оскільки криза перехідного 
періоду не містить внутрішніх імпульсів 
для відновлення економічного зростан­
ня. Вона має здебільшого системний 
характер, при якому висока інфляція 
поєднується зі спадом виробництва, 
зростанням безробіття (у тому числі 
прихованого) і падінням  життєвого 
рівня населення.

Зрозуміло, що без створення інсти­
тутів приватної власності, вільної кон­
куренції та ефективного антимонополь­
ного регулювання, дієвого механізму 
банкрутства, а також припинення згуб­
ної практики державного субсидування 
збиткових підприємств про результа­
тивність структурної перебудови еко­
номіки, а відтак і про подолання транс­
формаційного спаду нічого й говорити. 
За таких обставин монетаристська 
версія теорії ділових циклів та розроб­
лена на цій основі фундаментальна кон­
цепція реалізації грош ово-кредитної 
політики (монетарне правило), звісно, 
не можуть бути застосовані.

У цих умовах сама ідея монетарного 
правила стосовно забезпечення стабіль­
них темпів зростання грошової маси 
відповідно до зростання реального ВВП 
сприймається як недостатньо адекватна 
щодо існуючих умов. У перехідній еко­
номіці як  попит на гроші, так і грошо­
ва пропозиція зазнають суттєвих коли­
вань, що не узгоджується з концепцією,
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запропонованою М. Фрідменом.
Це зумовлено такими факторами:
1. Лібералізація цін спричинилася до 

переведення інфляції з прихованої фор­
ми у відкриту, що стимулювало різке 
підвищення попиту на гроші для по­
точних трансакцій.

2. Високі темпи зростання грошової 
пропозиції, які спочатку спостерігали­
ся лише після підвищення цін, самі по­
чали генерувати високий рівень ін ­
фляції.

3. Інфляційні очікування, породжені 
нестабільною грошовою пропозицією, 
зумовили деформацію структури інди­
відуальних активів суб’єктів ринку, го­
ловна частка яких стала належати не 
касовим залишкам чи дохідним інве­
стиціям (акціям, облігаціям тощо), а 
вкладенням у товарні та валютні цін­
ності, тобто стала засобом страхування 
проти інфляції.

У результаті надмірна пропозиція 
грошей за виробничого спаду і знижен­
ня попиту на реальні касові залишки 
(втеча від грошей — класичний показ­
ник інфляційних очікувань) сформува­
ла так зване “грошове нависання” , яке 
виявилося суттєвим чинником інфляції 
та дестабілізації економіки загалом.

Таким чином, положення монета- 
ристської теорії про те, що сумарний 
попит на гроші є стабільним і не може 
слугувати причиною інфляції, не під­
тверджується в умовах вітчизняної еко­
ном ічної системи. П ринайм ні таке 
підтвердження важко знайти, зважаючи 
на нерегулярні виплати зарплат і пенсій 
(заборгованість держави у цій сфері — 
близько 12 млрд. грн.), а також зро­
стання взаєм ної заборгованості між 
підприємствами, обсяг якої вже переви­
щив загальний обсяг ВВП (креди­
торська заборгованість — понад 
120 млрд. грн.).

Інфляційні чинники за таких обста­
вин діють не лише з боку пропозиції 
грошей, а й із боку попиту, який нако­
пичує у собі значний інфляційний по­
тенціал, позаяк економічні агенти не 
схильні підтримувати структуру влас­
них портфелів активів на стабільному 
рівні і вже при першій слушній нагоді 
прагнуть конвертувати касові залишки 
у валютно-товарні цінності.

У світлі монетаристської теорії не­
обхідно проаналізувати і таку ланку гро­
шово-кредитної політики, як  форму­
вання пропозиції грошей. її також важ­
ко назвати монетаристською, оскільки 
у нашій сфері грошово-кредитного ре­
гулювання практично не діє монетарне 
правило.

М онетарне таргетування у класич­
ному розумінні (як визначення цільових 
орієнтирів зростання грошової маси) в

Україні хоча і планувалося в основних 
напрямах грошово-кредитної політики, 
на практиці не завжди виконувалося. 
А емісійне покриття кредитами Націо­
нального банку бюджетних видатків 
призвело до сплесків інфляції, особли­
во у 1992 і 1993 роках. Індекс цін спо­
живчого ринку у цей час сягнув від­
повідно 2100 і 10256%. Наприклад, се­
редньомісячні темпи зростання грошо­
вої маси у 1993 році планувалися на 
рівні 8—13%, а фактично вона зросла у 
26 разів.

У 1993—1994 рр. грошово-кредитна 
політика в Україні базувалася не на мо­
нетарному, а на бюджетному правилі, 
позаяк дефіцит державного бюджету 
практично повністю покривався за ра­
хунок прямих кредитів НБУ. Зрозуміло, 
що монетаризм і пряме фінансування 
центральним банком потреб уряду — 
явища несумісні уже за визначенням.

Гіперінфляція 1993 року спричинила 
найбільший спад виробництва, який у 
наступному, 1994 році становив 22.9%. 
Зауважимо: грошово-кредитна політи-

I
 Грошово-кредитну політику в Україні 

можна вважати монетаристською ли­
ше настільки, наскільки вона є ан- 
тиінфляційною

ка, за якої уся первинна емісія Націо­
нального банку спрямовувалася на по­
криття державних витрат і підтримку 
неефективних підприємств (що давало 
їм змогу уникати банкрутства та зволіка­
ти зі структурними реформами), яки­
хось “звинувачень у монетаризмі” , зви­
чайно, не викликала.

Ситуація змінилася у 1994 році, ко­
ли НБУ взяв курс на гальмування темпів 
інфляції і досягнення фінансової ста­
білізації.

Для цього було вжито ряд обмежу­
вальних заходів:

■ підвищено облікову ставку;
■ відсотки за кредитними і депозит­

ними операціями банків виведено на 
позитивний відносно темпів інфляції 
рівень;

■ підвищено норми обов’язкового 
резервування;

■ замість централізованого розподілу 
кредитних ресурсів запроваджено кре­
дитні аукціони, внаслідок чого розподіл 
коштів між банками набув ринкового 
характеру;

■ запроваджено операції з держ ав­
ними цінними паперами як  основне 
дж ерело п окриття  бю дж етного д е ­
фіциту.

Усі ці заходи позитивно вплинули на 
динаміку інфляційних процесів в Ук­
раїні. Якщо в 1994 році темпи інфляції 
становили 400%, то в 1997 році — 10.1%; 
значно уповільнилися і темпи вироб­
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ничого спаду — з 22.9 до 3.2%.
Однак навіть цей етап грошово-кре­

дитної політики НБУ можна вважати 
м онетаристским  лише умовно. Зазна­
чені вище аспекти цієї політики спря­
мовувалися передусім на обмеження 
грошової пропозиції. Загальні темпи 
зростання грошової маси М2 справді 
знизились — із 7 разів у 1994 році до 1.38 
раза у 1997 році. Отже, грошово-кре­
дитну політику Національного банку 
України можна вважати монетарист­
ською лише тією мірою, якою вона має 
антиінфляційне спрямування.

Монетаризм у класичному розумінні 
передбачає також стабільність попиту на 
гроші, чого у вітчизняній економіці ще 
не спостерігається, оскільки в реально­
му секторі економіки не сталося сут­
тєвих якісних зрушень, спрямованих на 
його структурне реформування. За таких 
обставин нестача обігових кош тів у 
підприємств має поясню ватися не 
“жорсткою  політикою  Н Б У ” і тим 
більше не “монетаризмом” , а їхньою 
неконкурентоспроможністю в умовах 
гнучкої системи цін, нездатністю діяти 
в умовах ринкової кон’юнктури, не­
вмінням працювати у конкурентному 
середовищі. Без належних інституцій- 
них перетворень, а також без змін у 
оподаткуванні, фінансовій системі (пе­
редусім — у сфері бюджетних витрат) 
говорити про досягнення макроеко- 
номічної стабілізації передчасно.

Отже, оцінка грош ово-кредитної 
політики в Україні перехідного періоду 
з наукової точки зору на концептуаль­
ному рівні не дає підстав для висновку 
про її відповідність основним постула­
там монетаристської теорії. Навіть по­
при загальну стабілізаційну спрямо­
ваність політики НБУ — це не монета­
ризм у чистому вигляді. Щоправда, у 
чистому вигляді він не застосовувався і 
в розвинутих країнах, про що йшлося 
вище. Однак у згаданих країнах відпо­
відні заходи грошово-кредитної політи­
ки супроводжувалися необхідними стру­
ктурними зрушеннями у реальному се­
кторі економіки та фінансовій сфері. 
До того ж у них не було потреби зано­
во створювати усі ринкові інститути.

Тож якщо грошово-кредитну політи­
ку як  засіб реформування економіки 
розглядати однобоко, без урахування 
взаємозалежності всіх складових еко­
номічної реформи, вона і надалі оціню­
ватиметься з крайніх точок зору: або як 
“панацея” для подолання усіх кризових 
явищ, або як причина провалу реформ. 
І перша, і друга оцінки будуть такими ж 
далекими від істини, як  і ототожнення 
нинішньої грошово-кредитної політи­
ки в Україні з монетаризмом.
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