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YCcTaTTipo3rnafacThbesa CyTh Ta OCHOBHI 3acaju MOHE T apucT CbKOT Teopii,
aHani3yeThCA rpoLLIOBO-KpeaM T HA NONITUKA B YKpaiHiy CBIiT /i MON0O>KEeHb MO-

HeTapucTCbKOTKoHLenuil

perynboBaHy CucTemy Ta 06rpyHTOBYBanu
nepesaru BiNbHOT KOHKYPeHLUil.
OCHOBOIO (hOpMYBaHHA MOHETapuUCT-
CbKOT KOHLenNuiT 6yna KnacuyHa KifbkicHa
Teopia rpowen, fKka BM3HA4Yae MPUYNH-
HUIA 3B’930K MiX 3MiHaMM KifbKOCTi rpo-
Wweli B 06iry Ta piBHEM TOBapHUX 3MiH.
Haii6inbl rpyHTOBHUM BUP@XKEHHAM L€l
3a71eXXHOCTI CTano piBHAHHA 0OMiHY ame-
pukKaHcbKoro ekoHomicta |. ®iwepa
(MY=PL), Ha ocHOBI fIKOro i noyanocs
CTaHOBJ/IEeHHA MOHETapMCTCbKOT Teopil.
BBaXKaeTbC4, WO MOHETAPU3M BUHUK Y
50-x pokax XX CT., KON rpyna BYEHUX
UYMKa3bKoro YHIiBEpPCUTETY Ha 4voni 3
M. ®pigmeHOM BMCTynuaa NPOTH KeiH-
CiaHCbKWX MOCTYyNaTiB Aep>KaBHOro pery-
NIOBAHHA eKOHOMikKU. Y 1956 p. 6yno
ony6nikoBaHO Mepwy 3HaYHY HayKOBY
npayto 3 MoHeTapusMmy — “Locnif>KeHHs
B ranysi KifibKicHOT Teopii rpowweii” 3a pe-

OToToxHeHHs MOHETapU3MY i3 XXOpPCT-
KOH TPOLLOBO-KPEAUTHOIO MOMITUKOO
He 3aBX[W BUMNpaBAaHe

fakuieto M. ®pigmeHa. CaM TepMiH “Mo-
HeTapu3am” yneple 3anponoHyBaB Yy
1968 p. amMepuKaHCbKWI AOCNIgHUK
K. BpyHHep. Llielo Ha3BOlO BiH nparHys
HarosiocuTH, WO KiNbKiCTb rpoLeit B 0biry
cnpaBnsfe BUpiWanbHWiA BNAWB Ha CTaH
PUHKOBOT EKOHOMIKMN.

OfHak BU3HAHHA B akafieMiYHUX Ko-
nax MOHeTapuCTCbKa Teopia oTpumana nu-
we y 1970-x pp., konm ii pekomeHgawii
npucnyxunucsa y 6opotb6i npomMucnoso
PO3BUHYTUX KpaiH 3i cTargsauieto, noac-
HUTU AKY JOMIiHYOYa Ha TOW 4ac KeliH-
ciaHcbKa Teopis 6yna HECNPOMOXHa.

MponoHOBaHa KeHciaHUAMK NoNiTU-
Ka getiyMTHOro (piHaHCyBaHHA, cNpPsMo-
BaHa Ha CTUMY/IIOBaHHA €KOHOMIYHOTO
3pOCTaHHA 3a paxyHOK 36inbleHHA 6l0a-
XETHMUX BUTpaAT, ypewTi-pewT npussena
[l0 BTPATW KOHTPONIO Haf iH(NALieto, aKa
o cepefuHn 1970-x pp. CynpoBOAXYBa-
nacs cnagom BUPO6HMULTBA | BACOKMM 6es3-
po6iTTAM. TOMy, Ha NPOTMBary KeHciaH-
CTBY, caMe ifjel MOHeTapu3my Wwoao CTumy-

NOBaHHA BiNIbHOrO NiANPUEMHUL TBA, 06-
MEXeHHS [ep>KaBHOro BTPyYaHHA B KO-
HOMIiKY i NpPiOPUTETHOCTI rPoOLLIOBO-Kpe-
AWTHOT NONITUKK 3806y NIATPUMKY AK
YPAJOBKX, TakK i HAYKOBUX Kifl PO3BUHYTUX
KpaiH.

HeobxigHicTb 60poTb6M 3 iHDAALIED
noTpebysana Bce6iyHOro aHanisy posi rpo-
WwoBmMx (hakTopiB B eKoHOMiLi. Lle cTtano
MOX/IMBUM 3aBAAKN MOJepHi3aLii 0CHOBO-
MONOXHUKaMWN MOHETapusMy KnacuyHoi
KinbKiCHOT Teopii rpoLueil.

BaxknMBMM NOCTYN1IATOM MOHETapu3My,
AKWIA 'PYHTYETLCA Ha KibKIiCHIA Teopii, €
BVICHOBOK Mo Te, LU0 BennmunHa BBI, Bigo-
6paxkatoumn piBeHb fiN0BOT aKTUBHOCTI,
3MIHIOETLCSA BIMOBIAHO 10 AMHAMIKM FPOLLIO-
BOi Macu. Lleii BUCHOBOK, 3p06neHunin Ha
OCHOBI pPiBHAHHA 06MiHY, BU3Ha4ae BNMB
rpowei M Ha piBeHb LiH P npu nocTiliHii
WBMAKOCTI rpowosoro o6iry V i Mmakcu-
MasibHOMY 3aBaHTaXeHHi BUPOO6HUYMX No-
TYXHocTel L.

[na o6rpyHTYBaHHA JaHOTO TBEPKEH-
HA HeoOXigHO 6yno JOBECTM, LLO LWIBWUA-
KicTb 06iry rpoweii y 4OBroTpusasomy
nepiogi mocTiliHa. 3aCHOBHUKMN MOHeTa-
pUCTCbKOT Teopii JOBeNN Le WAXOM [0-
CNiJXXEHHA NPUPOAM MOMNWUTY Ha rpowi,
OCKiflbKM caMe MOonuT € BUpiWwanbHUM a-
KTOPOM, IKMI BU3HAYae WBUAKICTb 06iry
rpoLoBol Macu.

AK 3a3HayaB PpigmeH, “KinbKicHOO
Teopielo € Teopis NONUTY Ha rpowi”2 BiH
po3rnffas NONWT Ha rpowi OKpPeMux
iHAVBIAIB, KOXEH i3 AKNX DOPMYE BNACHUI
nopTdens akTuBIB, 3aN1eXHO Bij TPbOX (ha-
KTOpIB:

m 06cAry kanitany;

W JOXIAHOCTI KOXXHOr0 BUAY BKNafeH-
HA Kanitany;

W CMakiB i mepeBar CnoXmnBayis.

3aranbHuii MONUT Ha rpoLi NpU LboMy
BM3HA4ae Winunii pag sMiHHUX:

1) piBeHb foxoay;

2) piBeHb LiH;

2 ®pugmen M. KonunuyectseHHas Teopusa feHer. —
M.: 3nb npecc, 1996. — C. 19.
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3) poxigHicTb obnirayiii;

4) poxigHicTb akuiii;

5) piBeHb iHOAALIT;

6) iHBecCTuMUii B NIOACLKWIA KaniTan;

7) poxigHicTb rpowein y dopmi geno-
3UTIB;

8) iHWIi dakTopu, BKAOYAKOUM 3MIiHY
CMakiB i nepeBar eKOHOMIYHUX areHTiB.

3pocTaHHSA piBHA WiH i foxoaiB 36inb-
Wye NONWUT Ha rpowi, a NigBULLEeHHA f0-
XifHOCTi akuiii, obnirayiii Ta iHWMWX aK-
TUBIB — 3HUXYE.

®yHKLUIOHANbHMI 3B’A30K MK nonu-
TOM Ha rpoui i 3a3Ha4eHUMK BULLLE 3MiHa-
MW, Ha AYMKY MOHETapuCTiB, € NOCTIAHUM,
a cama (hyHKLUifs — cTabiNbHO, OCKiNbKK
3MiHa AKOrocb OZiHOr0 KOMMOHEHTA KOM-
MEHCYETbCSA 3MiHaMU iHLIKX.

Lle o3Hauae, Wo i WBMAKICTL 06iry
rpoweli ctabinbHa, TOo6TO Ti 3MiHU He-
3HayYHi, a hakTopu, L0 iX 06YMOBMIOIOTH,
nporHosoBaHi. Kpim T0ro, WBUAKICTb
006iry rpoluei He 3a1eXuUTb Bif 3MiHU Tpo-
LOBOT NPONO3nLLT.

Mpono3uwis rpowwein 3rifHO 3 MOHETa-
PUCTCbKOIO TEOpiel0 € eK30reHHOo 3afja-
HOI0 BENIMYMHOIO, He NOB’A3aHOl0 6e3no-
cepefHbo 3 YHKLIOHYBAHHAM €KOHOMIKM.
A TOMY OCHOBHUM pe3y/ibTaToM ii 3MiHU 3a
YMOBMW CTabiNbHOro NOMUTY Ha rpoLi €
BignoBsifHa 3MiHa piBHA LUiH, TO6TO
HOMiHanbHoro BBI.

Y paHomy pasi igetbca oCb NpPoO LWO.
Mpw cTtabinbHOMY NONWUTI Ha rpoLLi i po3-
nogini 6araTcTea iHAMBIAA MK Pi3HUMMK
BMAAMU aKTMBIB NeBHa YaCTMHa [0XOLiB
nepe6yBae y (hopMi roTiBku. 3pocTaHH#
npono3uyii rpowwei 36inblWye CYKynHUi
NonuT, OCKINbKN NOAW BUTPaYatoTb 6ifb-
e roTiBKWM gns T0ro, Wo6 3sMeHWnTn 1i
4acTKy y CBOEMY nopTdeni [0 3BUYHOIO
ansa cebe piBHA. Hacnigkom ke 3pocTaH-
HA LMX BUTPAT CTae NigBWLLEHHA 3arafib-
HOro PiBHS LiH.

Ha nigcrasi LbOro MoHeTapucTy 3pobu-
NN BaXNUBUIA BUCHOBOK: A1 3abe3mneyeH-
HA piBHOBarv B €KOHOMILi Ta YHUKHEHHSA
CMNJIECKIB iHALIT HeobXifHO 3a6e3neyyBa-
T CTabiNbHUIA piBeHb MPOLLIOBOT MPONo3uL;,
TO6TO CTaBUTM TEMMM 3POCTaHHSA FPOLLIOBOI
Macw B 3a/1eXHICTb Bif, TEMMIB 3p0CTaHHA 06-
CAriB BUPOOHULTBA.

MoHeTapu3m po3rnisafae pUHKoBY eKo-
HOMIKY fiK CTiliKy cucTemy, ki npuTa-
MaHHe nnaBHe 3pocTaHHsA. Kpu3oBi SBu-
wa B Hill, Ha AYMKY MOHEeTapucTiB, 3ymMO-
BNEHI AiEI0 eK30TeHHUX PAKTOopiB, OCHOB-
HUM Cepej AKMX € 3MiHa rpoLLIOBOi MPONo-
3nuiT.

OcCKinbKy MONWT Ha rpoLi € CTINKUM i
He 3a3Hae Pi3KMX KOMUBaHb yHacnigok
3MiHW TOCNOAapCbKOT KOH IOHKTYpU, ro-
NIOBHUM [DKEpesioM nopyLeHHs piBHOBa-
rv B eKOHOMILi cTaloThb pi3ki, Henepeaba-
yyBaHi 3MiHU y npono3uuii rpoweii. Taki
KONIMBAHHA TPOLIOBOT Macu 3yMOB/EHI
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YPAAOBUMMK 3ax0faMu 3i CTUMY/IIOBaHHA
CYKYMHOro nonuty (Wo NPOMOHYETbLCA
KeMHCiaHLAMMN) Ta HEKOMMNETEHTHOO FPo-
LIOBO-KPeAUTHO NONITUKOI LEeHTpasb-
HOro 6aHky.

MoHeTapucTu BUAINAIOTL ABi (hasn
[iNoBOro UMKNY B EKOHOMIiLi — NOXBaBs-
NeHHd i cnag supobHuuTBa. MpUn LbOMY
pi3Ki KOMBaHHA rpowoBOT Macu NpPu3Bo-
[0ATb [0 HecnogiBaHMX 3MiH NonNuTy i no-
3HayalTbCA Ha LUKNIYHOCTi PO3BUTKY
E€KOHOMIKW.

Ha ocHOBI aHanizy eMnipuyHnUX faHunx
NPUXUIbHUKA MOHETApPUCTCbKOT Teopii fo-
XO[ATb BaX/IMBOrO0 BUCHOBKY: KOXHOMY
cnafoBi BUPOOGHULTBA Nepeaye 3MeHL eH-
HA 06CAriB rpowwoBoi MacK, a KOXXHOMY
nigiomy, HaBnaku, — 36inbweHHA. IHa-
KLIe KaXXy4uu, 3MiHW 06CAriB rpoLoBoi Ma-
C1 060B’A3KOBO BUMEPESKAKOTL aHaNoriyHi
3MIiHU rocrnojapcbKoi KOH KOHKTYpUY, Npu-
YOMY TEPMiH TaKoro BunepeKeHHs 3a3Bu-
yali CTaHOBWTb y cepegHbomMy 12—18
MicaLiB.

Ha nigTBepi>XeHHA LbOro BUCHOBKY
M. ®pigveH Ta A. LLBapL, nposenu aHanis

MoHeTapHe npasuio nepegbayac ne-
pefyciMm aBTOMaTM4yHe peryntoBaHHA
rpoLoBoi Mmacu

CTaHy rpowoBoro o6iry 8 CLUA maiixe
3a CTO POKiB. ¥ CBOIA KHU3i “MoOHeTapHa
ictopia CnonyuyeHux LLTatis, 1867—1960”
BOHMW Ha OCHOBI CTATUCTUYHUX MaTepianis
[,0BOAATH, WO BCIM BUPOOHMYMM chagam
B aMepUKaHCbKi/i eKOHOMIL i nepegyBanu
BiAMOBIAHI 3HMXXEHHA TEMMIB 3pOCTaHHA
rpowoBoi Macu. Mepefycim Le cToCyeTbCA
Benukoi genpecii 1929—1933 pp., 3a vac
AKOT BHacnifjoK NOMWUIKOBMX il defe-
panbHoi pesepBHOT cuctemn (PPC) 3MeH-
WeHHS 06CAry rpowwoBoi Macu Jocarno
34%.

CTaTUCTUYHI JOCNIMXEeHHA NigTBepaU-
NN 3p06/1eHNII MOHETapMcTaMmn BUCHOBOK:
y 6yAb-AKMX AiN0BUX LMKaX MaKCUMasbHi
TEMMW 3pOCTaHHA rpPoOWOBOT mMacu cno-
cTepiraoTbca 6e3nocepeHbLO nepeq Bep-
WIWHOK LUKy —NiglioMOM, a MiHiMabHi
— nepef UMKAIYHMM cnagom, To6TO
“OHOM”.

Ha uili ocHOBi MOHeTapucTamu cdop-
MY/NbOBaHO Ba)X/IMBWIA NMOCTynat: rpamoT-
Ha, BUBaXKeHa rpoLlosa noniTuka sanobirae
3aTAXHIA genpecii abo HagMipHOMY ne-
perpisy B eKoHOMiui. Tomy M.®pigmeH
NPOMNOHYE BiAMOBMTUCS Bif KeHCiaHCbKOT
NoMITUKKN “NignawToByBaHHA Nif LUKN”,
TO6TO CTUMYNIOOYOT Nif Yac cnagy (Hapo-
L yBaHHA o6cAris rpowosoi macu) Ta 06-
MeXyBa/bHOT Nif yac nigiomis (cTpumy-
BaHHA TemMiB 3pOCTaHHA Macy rpolei B
eKoHOoMiui). powoBa noniTuka fae pe-
3ynbTaTu 3 NeBHUM YacOBWUM 11aroM, TOMY
BOHW MOXYTb BUSBUTUCH IHLWKUMM, HiX
ouikyBanoca. HatomicTb y npoueci pe-

anisayii rpowWoBO-KPeAUTHOT NONMITUKK
M. ®pigmeH 3anponoHyBaB BUKOPUCTO-
BYBaTW MeTOJ aBTOMATUYHOTO PeryoBaH-
HS TPOLIOBOI Macu, KW BiH Ha3BaB MO-
HeTapHuUM npasunom. CyTb iOro nonsrae
B TOMY, WO LEeHTpanbHWii 6aHK NOBUHEH
nigTPVMMyBaTW NOMIpPHI i CTilKi Temnu 3po-
CTaHHfA rpowWwoBOT Macu He3anexHo Bif
3MiHKW (a3 A4inoBoro uukay. Po3mip Tako-
ro 3poctaHHa M.®PpigmeH BU3HAYaAE Ha
piBHi 3—5% 3a pik, W0 Mae BignosigaTu
Temnam HapollyBaHHS peanbHoro BBy
[OBroTpuMBaniii mepcneKTmBi.

Lo ue gae? Ha fyMKy MOHeTapucTiB,
nepeBarol0 MOHETApHOro npasuna € ycy-
HeHHS HebaxaHuX i HenepepbayvyBaHUX
KONMBaHb BEMYUHU CYKYMHOro MONuTY,
AKi HeraTMBHO NO3Ha4YalTbCA Ha PO3BUT-
Ky eKOHOMiku. Kpim Toro, crabinbHicTb
rpPOLIOBO-KPEAMUTHOT NONITUKKN, 3aCHOBA-
HOT Ha MOHeTapHOMY npasuii, BUK/OYae
MOX/IMBICTb NOCUJIEHHA THPAALIT, 30Kpe-
Ma BHacCnifoK iHQNAWIKHMX 04YiKyBaHb,
AKi CTUMY/IIOIOTb 3pOCTaHHSA LiiH.

3rifHO 3 MOHETapuCTCKOK Teopieto
3MiHa 06cAry rpoLoBoi Mac MOXe BNau-
BaTW Ha [MHAMIiKYy peanbHUX 06CAris Bu-
pPO6HMLTBA i 3aAHATOCTI IMLWe B KOPOTKO-
CTPOKOBOMY nnaHi (npotarom 6—8
MicsaWiB), nicna 4yoro BM/AMBAE NNLIe Ha
3pocTaHHA LiH, To6TO Ha iHdaALil.

Camy X iHpnsadito M.®dpigmeH posrns-
[lae AK CYTO rpoLlUoBe fABMLLE, 3YMOBJIEHE
TWM, LLIO TEMIM 3POCTaHHSA POLLIOBOT Macw ne-
peBuLLYyE Temn 3pocTaHHA 06CAriB peab-
Horo BBI. ToMy Ha nepwunii niaH MoHe-
TapucTuW BUCYBalOTb €AUHY [NA €KO-
HOMIYHOT NONITUKN METY — 60poTLOY 3
iHONALIEID, HA WO | CpsAMOBaHe MOHe-
TapHe npasuo.

lgei MoHeTapuamy noyanun 3HaxoguTu
BTINIEHHA B EKOHOMIYHIll NoNiTULi po3Bu-
HYTUX KpaiH y 1970-X pp., KoK 3pocTalo-
Yya iH(NaYia, HecTabiNbHICTL BaNOTHUX
KypCiB, NifBULLEHHA NPOLEHTHUX CTABOK
pa3oM i3 MOCUNEHHAM BUPO6GHMYOTO cna-
[y Ta 3pocTaHHAM 6e3pob6iTTA BHACNifOK
HaZIMipHOTO BTPYYaHHA fAep>aBu B roc-
nojapcbki Npouecn ctanu cepiios3Ho 3a-
rpPoXXyBaTu eKOHOMILi LNX KpaiH.

Y 1974 p. 3axigHOHiMeLbKuiA ByHpaec-
6aHK BM3HAYMB OPIEHTUPU 3POCTAHHSA
6aHKIBCbKUX pe3epBiB i roTiBkn Ha 12-
micsauHmnii nepiog. Togi x LU Beiiyapisa 3a-
npoBajmnaa rpaHNUYyHO JONYCTUMMWIA PiBEHb
3pocTaHHAa rpowosoi macu M1.

Y 1975 p. KoHrpec CLUA 3060B’3aB
®PC nybnikyBaTu faHi WOAO AUHAMIKK
3pOCTaHHA rpowoBmx arperaTis. Mpuknag
CnonyyeHux LU TaTis HacnigyBanu Benu-
Kob6puTaHia, ®paHuis Ta iHWI eBpo-
neicbKi KpaiHw.

1979—1980 pp. BBaXarThCA NePioLoMm,
KON MOHeTapucTCbKi ifel oTpumanu
opiyifiHe BM3HAHHA, 0COBNMBO 3 NPUXO-
aom go Bnagu y Bennko6putaHii i CLUA
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KOHCEepPBAaTMBHUX YpAAiB Ha Yoni 3 M.TeT-
yep i P.PeiiraHom.

Hanpukinui 1970-x pp. iHdnayia y
CLUA xapaKktepusysanaca ABO3HaYHUMU
yucnamu (y 1979 p. iHAEKC CNOXUBYUX
LiH ctaHoBuB 11.1%, onToBUX — 12.4%),
a 6e3pobiTTa oxonuno 8% aKTUBHOIO Ha-
CeNeHHs.

Komnekc 3axofis nporpamMmu 03gopo-
B/IEHHS aMepUKaHCbKOT EKOHOMIKM, NpUii-
HATWUIA agMiHicTpauieto P.PeliraHay 1979—
1980 pp., BKNOYAB TPU OCHOBHI HaNpPsAMU:

B aHTUIHDAALIAHY TPOLLIOBO-KPEAUTHY
NONiTUKY Ha OCHOBIi MOHETAPUCTCbKOT
Teopit;

® (piHAHCOBY MOMITUKY CTUMY/OBaH-
HA 6i3Hecy 3a JOMOMOro MNoAaTKOBUX
niner;

B CKOPOYEHHS [epXaBHOro BTPyYaH-
HA B eKOHOMIKY (CKacyBaHHA Linoi HU3Ku
Lep>xaBHUX BUTpAT i cybcnaiii).

Knto4yoBoto 3acafjoro rpoLoBo-KpeanT-
HOT NONITUKKM CTana opieHTauis degepanb-
HOT pe3epBHOT cuctemun CLUA Ha foTpu-
MaHHA BCTaHOBNIEHUX NapameTpiB 3po-
CTaHHA rPOLOBOT Macu LLIAXOM peryno-
BaHHA 6aHKIBCbKWX pe3epBsiB.

I xoua nonitnky ®PC He MOXHa BBa-
Xatu CyTO MOHEeTapUCTCbKOK, OCKIifbKK
NiMiTK 3pOCTaHHA rpoLWoBOT MacK 4acTo
nepernagannuca, a iHCTPYMeHTU rpoLLoBol
NoNiTUKM LONOBHIOBANINCA IHWMMMU 3aX0-
Jamu (Hanpuknag, pecTpyKTypu3salieto Ta
03[,0POBNEHHAM KPeAUTHOT cucTemu), —
came B nepiog “peliraHoMikn” 3agikcoBa-
HO NMO3WUTUBHI pe3ynbTaT aHTUIHDIALIA-
HOTO perynoBaHHA. IHAEKC CNOXUBYMX
LiH 3HM3uBCA 3 13.5% y 1980 p. fo 2.0%
y 1986 p.

Y BenukobputaHii ypsg M.TeTuep, wo
npuiiwos fo Bnagn 1979 poky, oiyiiHo
3asBMB NP0 MPUXWULHICTb A0 ifeil MOHe-
Tapu3Mmy i 3anyumB [0 yyacTi y po3pobui
CBOET Nporpamyv amepuKaHCbKMUX eKo-
HomicTiB M.®pigmeHa i K.BpyHHepa.

CknafoBi MOHETaApUCTCbKOT Nporpamu
KOHCepBaTopiB:

m 06MeXyBasibHa rpoLIOBO-KPeaUTHA
noniTunka;

m nibepanisauis BaNKOTHOrO perynw-
BaHHA,;

B CKOPOYEHHS AepXaBHWX BUTpaT i
nikeigayia 6104KeTHOro fediunTy;

W roraweHHs gepxxasHoro 6opry.

Y xopi peanisayii nporpamu baHk
AHINiT NoYaB BCTaHOB/IOBATW MeXi npu-
poCTy rpowoBOi Macu He Ha piK, AK pa-
HiWe, a Ha n’aTupiyya. XKOpCTKi aHTuU-
iHDNALIHI 3ax04M ganu 3MOry 3HU3UTK
TEMMY 3pOCTaHHA LiH i3 18% y 1980 p., go
3—4% y 1986—1987 pp.

Monpwu Te, WO Ueii pe3ynbTaT 6yB OTpU-
MaHWii He Nulle 3aBAAKM 3axojam rpo-
LWOBOT NONITUKK (BaXNMBE 3HAYEHHA Ma-
NN TAKOX 3MiHW y GIOKETHIl cdepi, cTpy-
KTypHa nepebyfoBa eKOHOMiKW, 30KpemMa
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lwunpokomacwTabHa npueaTmsawis), Mo-
HeTapucTCbKi peKoMeHAalii 3aranom cnpa-
BMUN NO3UTUBHWIA BNANB HA BPUTAHCHKY
E€KOHOMIKY.

OTXe, cepef MOMNOXEHb MOHETapuCT-
CbKOT Teopil OCHOBHUMM € TaKi:

1 PuWHKOBa eKOHOMiKa — Le CTilika
CMCTEMa, iIKa Mae BHYTPIWHIA noTeHuian
caMOBperynBaHHA i BiJHOBNEHHS PiBHO-
Baru.

2. Kpusn B eKOHOMILi —pe3ynbTaTt no-
MUKOBMX PErynoyYnx 3axoais gepxa-
BMW, a BifjTaK flep)XaBHe BTPyYaHHS B roc-
nogapceki npouecu mae 6yTu 3BefeHe o
MiHIMyMy 1 06MeXKeHe B 0CHOBHOMY 3ax0-
LaMn rpoLoBO-KpeANTHOT NONITUKMN.

3. KinbkicTb rpoweii B 06iry 6esnoce-
pefHbO BNAMBaE Ha ob6cAr BB, ocKinbku
36iNMbWEHHA rPOWOBOT Macu B KOPOTKO-
CTPOKOBOMY Mepiofi NpU3BOAUTL [0 3p0-
CTaHHA BUMPOOHULTBA, a Nicng NoBHOro

Ha nepLumnii nnaH MOHeTapucTn BUCY-
BaloTb 60pOTLOY 3 iH(AUiED, Ha WO
i cnpsiMoBaHe MOHETapHe NpaBuIo

3aBaHTaXeHHA BUPOOHNUYMX MOTYXKHOCTEN
— [0 3pOCTaHHS LjiH.

4. OfHI€l0 3 TONIOBHUX NPUYUH CKOPO-
YeHHA BUPOGHULTBA € HEBIANOBIAHICTb
o6iry rpowoBoi macu noTpebam BBI, a
TOMY 3 METOI NOM’AKLIEHHA HEraTUBHUX
ABULY AiN0OBOr0 LUKNY HEO6XigHO NiATpM-
MyBaTu Ha cTabinbHOMY piBHI TeMNK 3po-
CTaHHf Macu rpowleii B eKOHOMIL.

5. M03asK 3MiHa rpoLwoBoi MacK NosHa-
YaeTbCS Ha EKOHOMIYHIW cucTemi He Bigpa-
3y, &3 NeBHMM YacOBWM larom, MOHeTap-
Ha noniTuka mMae 6yTW cTabinbHOW W
OPIiEHTOBAHO Ha JOBFOCTPOKOBY Mepcre-
KTUBY, OCKi/lbKW YacTi 3MiHWU Yy Hill yepes
BifiICTaBaHHA pe3ynbTaTiB y 4vaci MOXYTb
[aTu ehekT, MPOTUIEXHUIA OUiKyBaHOMY.

MpupogHo, o, BUKNaAaryn OCHOBHI
nocTynatu MOHeTapusmy, Mu npunyc-
Kaemoca fefaKuX cnpoleHb Ta pobumo
y3arafibHeHHA, OCKiIbKU HEMOX/UBO Y
paMKax OfiHi€i CcTaTTi PO3KPUTU Taky
cKnafHy i1 6aratorpaHHy eKOHOMiYHY OK-
TPUHY. BofHoYac po3rnaHyTi acnekTun ga-
I0Tb 3MOTY 3p06WTM BUCHOBKMW LW,040
06I'pYHTOBAHOCTI OLiHKM MOHETApUCTCLKOT
KOHLenuii AK TEOPETUYHOT OCHOBU PUHKO-
BOr0 peOpMyBaHHA eKOHOMIYHOT cucTe-
MU YKpaiHu.

3ACTOCYBAHHSI MOHETAPU3MY
B MEPEXIAHIN EKOHOMIL,
30KPEMA YKPATHCHKIN

[eTbecs nepeAyciMm Npo NpUHLMMOBY
I I MoXnuBicTb peanisauii igeii MoHeTa-
pu3sMy B ymMOBax MepexifgHol eko-
HOMIKW, afXe us Teopisa po3pobnanacs
4NS PO3BUHYTOT PUHKOBOT €KOHOMIYHOT
cucTeMu, y AKili Ha 3MiHY cnagam npuxo-

AATb nigiiomu, i HaBnaku. EKOHOMIKa X
YKpaiHW nNpoTAroM ycboro nepexigHoro
nepiofy nepebyBae y cTaHi NepMaHEHTHO-
ro cnagy B ycix cektopax rocrnogapcraa. 30-
KpeMa, 3HuxeHHa BBI1 3a poku pegopm
CTaHOBUTb NOHaA 50% Yy peanbHOMY BUMIpI.

Yun MoXHa 3a nofibHnX o6CTaBUH Nno-
piBHWOBaTW BMPOOGHUYMIA cnaf y nepe-
XigHWA nepiof i3 peuecielo po3BUHYTOI
PUHKOBOT EKOHOMIKW? 3BiCHO, W0 Hi.

LinkniyHa Kpn3a B eKOHOMiL,i pUHKOBO-
ro TUMNY MIiCTUTb BHYTPIlWIHI NepefyMOBU
Lns nepexoay 0 eKOHOMIYHOr0 3poCTaH-
HA, a came: MPUNUHAETLCA (YHKLiOHY-
BaHHA HEKOHKYPEHTOCMPOMOXHUX, TEXHO-
NOTiYHO BiACTaNUX BUPOOGHULTB, Y pe3y/b-
TaTi 4oro BUTICHAETLCA MOpanbHO 3a-
cTapine o6nagHaHHA, 3HWKYOTbHCS BUPO6-
HWYi BUTPATK | HACTYMHWIA LUK PO3MNoYun-
HAETHCA Ha SKICHO HOBIli OCHOBI, Npu
6inbWw eeKTUBHOMY BUPOOGHULTBI.

Mig yac nepexigHoro nepiofy eko-
HOMIYHI areHTu 3MyLleHi [iaTu B 0c06-
NWBUX YMOBax, MOB’A3aHUX Mepeaycim i3
TpaHchopMmayiiHuM cnagom, cyTb IKOTO
nonsarae y rAnbokKiin Kpusi eKOHOMIKM, 3y-
MOB/EHIN nikBigayielo NnaHOBUX Me-
XaHi3MiB opraHisayii rocnofapcbKoi fisanb-
HOCTI i cnabKicT (41 BifCYTHICTIO) pUH-
KOBMUX THCTUTYTIB. IX CTBOpPeHHA i gie-
34aTHICTb NOTpebytoTh FMNG0KUX THCTU-
TYLIAHUX | CTPYKTYPHUX 3pYLLUEHb B €KO-
HOMILi, OCKiNbKW Kpu3a nepexifgHoro
nepiogy He MiCTUTb BHYTPILHIX iMNYNbCIB
NS BifHOB/IEHHS EKOHOMIYHOrO 3pOCTaH-
Hs. BoHa mMae 34e6inbWoro cMCTeMHMIA
XapakTep, nNpu AKOMYy BUCOKa iH(pAAL N
noefHYeTbCA 3i cnafjom BMPOGHULTBA,
3pocTaHHAM 6e3pob6iTTa (y TOMY 4yuchi
NPUX0BaHOro) i NajgiHHAM >XUTTEBOrO
piBHA HaceneHHs.

3po3ymino, wo 6e3 CTBOPEHHS IHCTU-
TYTiB NPUBATHOT BNACHOCTI, BiNIbHOT KOH-
KypeHLUii Ta e(peKTUBHOT0 aHTUMOHOMNO/Ib-
HOro peryntoBaHHA, LieBOro MexaHi3my
6aHKPYTCTBA, & TaKOX MPUNUHEHHA 3ry6-
HOT NPaKTUKN fep>XXaBHOTo cybeuayBaHHS
30MTKOBUX MIANPUEMCTB MPO pe3ynbTa-
TUBHICTb CTPYKTYpPHOT nepebyfoBU eKo-
HOMIKW, a BiATaK i Npo NoL0NaHHA TpaHc-
thopMmauiiHOro cnagy Hi4oro i rosopuTu.
3a Takux 06CTaBMH MOHETapuUcTCbKa
Bepcisa Teopii fiN0OBUX LMKNIB Ta po3poo-
NeHa Ha Uil OCHOBI (hyHAaMeHTabHa KOH-
uenuis peanisayii rpowoBO-KpegnTHOT
noniTukn (MOHeTapHe NpaBuo), 3BiCHO,
He MOXYTb 6TV 3aCTOCOBaHi.

Y umMx ymoBax cama ifes MOHeTapHOro
npasuia CTOCOBHO 3abe3neyeHHs cTabisb-
HUX TemniB 3pOCTAHHA TPoLOBOI Macu
BifNOBiAHO [0 3pOCTaHHA peansHoro BBI
CNpUiiMaeTbCA AK HeJOCTaTHLO afleKBaTHa
W00 iCHYUYMX YMOB. Y nepexifgHii eko-
HOMILi K MOMNUT Ha rpowwi, TaK i rpowo-
Ba NpPONO03nLia 3a3HaloTb CYTTEBUX KONU-
BaHb, LLLO HE Y3ro[KYETbCA 3 KOHLLeNLi€e,
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3anponoHoBaHow M. ®pigmeHoM.

Lle 3ymMOBNeHO TakMMK (hakTopamm:

1 NiGepanisaLis LiH cnpuynHmnnacsa go
nepesefeHHA iHDAALIT3 NpuXoBaHoT op-
MW Y BIAKPUTY, WO CTUMYNIOBANO pi3ke
NifBULWEHHA MONWUTY Ha rpowi AN no-
TOYHWX TPaHCaKLii.

2. Bucoki Temnu 3poCTaHHA rpoLwwoBoi
npono3uyii, AKi cnoyatky cnoctepiranu-
cA nuwe nicns NigBuLWeHHs LiH, caMi no-
Yyanu reHepyBaTul BWCOKWI pPiBEHb iH-
i

3. IH(nALiHI 04iKyBaHHSA, MOPOAXKEHI
HecTabifIbHOI TPOLLOBOI MPOMO3ULLIELD,
3yMOBUY AeopMaLito CTPYKTYpU iHAMW-
BiflyanbHUX aKTUBIB CY6’EKTIB PUHKY, r0-
NIOBHA 4aCTKa AKUX CTana Hanexatu He
KacoBUM 3anuwkaMm 4yu JOXiAHUM iHBe-
cTuyiam (akuisgm, obnirayism Touio), a
BKNIafleHHAM Yy TOBapHi Ta Ba/lOTHI LiH-
HOCTI, TO6TO cTana 3aco60M CTpaxyBaHHA
NpoTH IHNALIT.

Y pesynbTaTi HagMipHa npono3uuis
rpoleii 3a BAPOOGHNYOro cnagy i 3HWXKEeH-
HA NOMWUTY Ha peasbHi KacoBi 3a1ULIKK
(BTeyva Big rpoweil — KnacM4YHUM Nokas-
HUK iHQAALINHMX 04iKyBaHb) chopmyBa-
/la TaK 3BaHe “rpoLwoBe HaBUCAHHA”, AKe
BUABUIOCA CYTTEBUM YNHHUKOM iHPAALIT
Ta fectabinizalii eKOHOMIKW 3arasiom.

TakuM YUHOM, MOMOXEHHA MOHeTa-
pUCTCbKOT Teopii Npo Te, WO CyMapHWii
NOMNUT Ha rpowi € cTabinbHUM i HEe MOXe
CNyryBaTu MPUUYMHOK iHMAALIT, He nia-
TBEPIXKYETHCA B YMOBAX BiTYN3HAHOT KO-
HOMIYHOT cucTemu. MNpuHaliMHI Take
NigTBEPAKEHHSA BaXKO 3HAWTH, 3BaXKa0um
Ha HeperynspHi BUNAaTu 3apnnar i neHcii
(3aboproBaHicTb fepxaBu y Uik chepi —
6113bKo 12 MApA. rpH.), a Takox 3po-
CTaHHA B3aEMHOT 3a60ProBaHoOCTi MiX
nignpuemcTBamu, 06CAr AKOT BXe nepesu-
WuB 3aranbHMini o6car BBIM (kpegu-
Topcbka 3aboproBaHicTb — MoOHaf4
120 mMnpa. rpH.).

IHNALIAHI YAHHMKKN 3a Takux 06cTa-
BUH AilOTb He nuwe 3 60Ky nponosuyii
rpowei, a i1 i3 60Ky nonuTy, KW HakKo-
nuuye y cobi 3HaYHWIA IHQNALIRHNA no-
TeHUian, no3ask eKOHOMIYHi areHTn He
CXWNbHI MiATPUMYBaTW CTPYKTYpY BAac-
HUX nopTdeniB aKTUBIB Ha CTabiflbHOMY
PiBHI i BXXe NpuW NepLwiii CNyWHiin Haroai
nparHyTb KOHBEPTYBATW KacoBi 3a1uLIKN
y BaNOTHO-TOBAPHI LiHHOCTI.

Y cBiTNi MOHeTapuUCTCbKOT Teopil He-
06XigHO NMpoaHanisyBaTtu i TaKy naHKy rpo-
WOBO-KPeAUTHOT NOMITUKK, AK GopMy-
BaHHA NPOMO3NLIT rpoLUeit. 1T TAKOX BaX-
KO Ha3BaTy MOHETapUCTCbKOI, OCKIifbKK
y Hawili cgepi rpoWOBO-KPeANTHOTO pe-
rynt0BaHHA NPaKTUYHO He flie MOHeTapHe
npasuo.

MoHeTapHe TapreTyBaHHA Y Knacuu-
HOMY PO3YMiHHI (IK BU3HAYEHHS LiNbOBUX
OpiEHTUPIB 3pOCTaHHA rpoLOBOT MacK) B
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( MAKPOEKOHOMIKA

YKpaiHi xo4a i nnaHyBanocs B 0CHOBHUX
Hanpamax rpowwoBo-KpeAnTHOT NONITUKMN,
Ha NpaKTULi He 3aBXAW BMKOHYBAnocs.
A emiciiiHe NOKpUTTS KpeguTamm Hayio-
HanbHOro 6aHKy 6K XeTHUX BUAATKIB
npu3Beno 40 cnneckis iHQnaLii, ocobnu-
BO y 1992 i 1993 pokax. IHAeKcC UiH cno-
XXVBYOTO PUHKY Y LeEl Yac CATHYB Bif-
nosigHo 2100 i 10256%. Hanpuknag, ce-
pefiHbOMICAYHI TEMMNMW 3pOCTAHHSA rPOLLO-
BOoT macu y 1993 poui nnaHyBanucs Ha
piBHi 8—13%, a (hakTUYHO BOHa 3pocnay
26 pasiB.

Y 1993—1994 pp. rpowwoBoO-KpeanTHa
noniTuka B YKpaiHi 6asyBanacs He Ha MoO-
HeTapHOMY, a Ha 6l0fXeTHOMY npasuni,
nosask gegiunTt gepXaBHOro 6H4KeTy
MPaKTMYHO NOBHICTIO MOKPMBABCS 3a pa-
XYHOK npamux kpeautis HBY. 3po3symino,
WO MOHeTapu3m i npame iHaHCyBaHHSA
LeHTpanbHUM 6aHKOM noTpeb ypagy —
ABULLA HECYMICHI YXe 3a BU3HAYEHHAM.

FinepiHnauia 1993 poky cnpuynHuna
Habinbwmnin cnag BUPO6HMLTBA, AKWIA Y
HacTynHomy, 1994 poui ctaHoBuB 22.9%.
3ayBaXKMMO: rpoLIOBO-KpeanTHa NoniTu-

[poLloBO-KpeAUTHY MONITUKY B YKpaiHi

MOXHa BBaXKaTl MOHETap1CTCbKOK NN -

e HacTiNIbKW, HAaCKiNbKW BOHa € aH-

TUiH(AALIAHOO

Ka, 3a K0T yca nepBuMHHa emicia Hauio-
HanbHOro 6aHKy cnpsMoByBaacs Ha no-
KPUTTA JepXaBHUX BUTpAT i NiATPUMKY
Hee(heKTUBHUX NiANPUEMCTB (L0 AaBano
T™M 3MOry YHUKaTn 6aHKpYTCTBa Ta 3B0JliKa-
TN 3i CTPYKTYPHUMU pedhopmMammn), AKu-
X0Cb “3BUHYBaYeHb Yy MOHETapu3Mi”, 3B1-
YaiiHO, He BUKAMKaNa.

CwuTyauis 3miHunaca y 1994 poui, Ko-
nn HBY B34B KypC Ha rasibMyBaHHA TEMMIB
iHNAUIT | 4OCATHEHHA (PiHAHCOBOT CTa-
6inizauir.

Ona uboro 6yno BXUTO pafg 0bMexy-
BaNbHUX 3aX0[iB:

W NiJBNLLIEHO 00NiKOBY CTaBKY;

W BiJjCOTKM 33 KPEAUTHUMM i eno3nT-
HUMW onepayiamu 6aHKiB BUBEAEHO Ha
MO3UTWUBHUIA BILHOCHO TeMMiB iHAALIT
piBeHb;

®m NigBULLEeHO HOpMUKU 060B’A3KOBOTO
pesepBYyBaHHS;

W 3aMiCTb LeHTpanizoBaHoro posnoginy
KpeAuTHUX pecypciB 3anpoBajXeHo Kpe-
OWTHI ayKLUioOHM, BHACNILOK 4Oro po3nogin
KOWTiB MK 6aHKamMun HabyB PUHKOBOTO
XapakTepy;

W 3aNpoBajXXeHOo onepalii 3 gep>xas-
HUMW LiHHUMW nanepamMu K OCHOBHe
[oKepeno nokputTa 6lOAXeTHOro fe-
hiynTy.

Yci ui 3axomn no3sUTUBHO BMANHYN Ha
OVWHaMiKy IHQAAWIRHWX npoueciB B YK-
paiHi. Akwo B 1994 poui Temnu iHQAALTT
cTaHoBuun 400%, To B 1997 poui — 10.1%;
3HaYHO YNOBINbHWUAWUCS | TemMnu BUPOB-

Hu4yoro cnagy —3 22.9 go 3.2%.

OpHak HaBiTb Lell eTan rpowoBo-Kpe-
OVWTHOT noniTukn HBY MoXHa BBaxatu
MOHETapUCTCKUM NnLIe YMOBHO. 3a3Ha-
YyeHi BuULLe acnekTun Liel NoNiTUKN cnps-
MOBYBanucs nepefycim Ha O0O6MeXeHHS
rpowosoi npono3uyii. 3aranbHi Temnu
3pOCTaHHA rpowosoi Macu M2 cnpasgi
3HM3NANCL —i3 7 pasis 'y 1994 poui go 1.38
pasa y 1997 poui. OTxe, rpowoBo-Kpe-
OWTHY noniTuky HayioHanbHoro 6aHky
YKpaiHM MOXHa BBaxaTu MOHETAPUCT-
CbKOI0 LU e TiE0 MipOto, AKOK BOHA Mae
aHTWiH(AALiiHe cnpAMYBaHHS.

MoHeTapu3M y KNaCMYHOMY PO3YMiHHI
nepep6avae TakoX CTabiNbHICTb NONUTY Ha
rpoLi, YOro y BiTUN3HAHIN eKOHOMILI e
He CNoCTepiraeTbca, OCKiNbKN B peanbHo-
MY CEKTOpi EKOHOMIiKW He cTanocs cyT-
TEBUX AKICHUX 3pYLUEHb, CNPAMOBaHUX Ha
0ro cTpyKTypHe pehopMyBaHHS. 3a Takmx
06CcTaBUH HecTaya 06iroBMx KoOWTIB y
nignpueMcTB Mae MOACHIOBATUCA He
“XOopCcTKo noniTukotw HBY” i Tum
6inbwe He “MOHeTapu3MOM”, a iXHbOI
HEKOHKYPEHTOCMPOMOXHICTIO B YMOBAaXx
FTHYYKOT CUCTEMU LiiH, HE3AATHICTIO AiATH
B YMOBAax PUHKOBOT KOH’IOHKTYpU, He-
BMIHHAM npayloBaTh y KOHKYPEHTHOMY
cepefoBuLyi. be3 HanexHUX IHCTUTYLii-
HUX NepeTBOPEHb, a TAKOX 6e3 3MiH Y
onofaTKyBaHHi, iHaHCOBIl cucTemi (me-
peaycim —y cepi 6OIKETHUX BUTPAT)
roBOpuUTU NPO LOCATHEHHA MaKpOeKo-
HOMIUHOT cTabinisayii nepegyacHo.

OTxe, OUiHKa TPOLWOBO-KPeauTHOT
NoNiTUKK B YKpaiHi nepexigHoro nepiogy
3 HayKOBOT TOYKMW 30pY HAa KOHLENTYyanb-
HOMY piBHi He fae nifcTaB NS BUCHOBKY
npo 1i BigNOBiAHICTb OCHOBHUM MNoCTyNa-
TaM MOHeTapucTCbKoT Teopii. HaBiTb no-
npu 3aranbHy cTabinisayiiiHy cnpsmo-
BaHIiCTb NONITUKN HBY —Ue He MOHeTa-
pusm y yuctomy surnagi. Wonpasga, y
YMCTOMY BUTNALI BiH He 3aCTOCOBYBAaBCA i
B PO3BMHYTMX KpaiHax, Npo Wo iwnocs
Buwe. OfHaK y 3rafiaHMx KpaiHax Bigno-
BifjHi 3aX04M rpOLWOBO-KPEANTHOT NONITU-
KW CYNpPOBOLXXYBAINCA HEOBXIAHUMU CTPY-
KTYPHUMM 3pYLUEHHAMMW Y peanbHOMY ce-
KTOpi eKOHOMiKM Ta (piHaHCOBIN cepi.
[0 TOro X y HuUX He 6yno noTpe6u 3aHo-
BO CTBOPIOBATU YCi PUHKOBI iHCTUTYTH.

TOX AKL,0 rPOLIOBO-KPEANTHY NONITH-
Ky AK 3aCi6b peopmMyBaHHA €KOHOMIKK
posrnagatu o4HO60KO, 6e3 ypaxyBaHHA
B3aEMO3aJIeXXHOCTi BCiX CK/af0BUX eKO-
HOMIYHOT pethopMK, BOHA i Hafani ouiHt0-
BaTMMETbLCA 3 KpaliHiX TOYOK 30py: abo Ak
“naHaes” Ana NofoNnaHHAa yCix Kpu3oBux
ABMLL, a0 AK NpUYNHa nNposany peopm.
I nepwa, i gpyra ouiHKN 6yLyTb TAKUMU XK
Janeknumm Bif iCTUHU, AK | OTOTOXHEHHSA
HUHIWHBLOT rPOLOBO-KPeAUTHOT MONiTN-
KW B YKpaiHi 3 MOHETap1M3mMom.

Bichuk HBY, tpasenb 1999



