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Термін “монетаризм”, уперше запроваджений в науковий обіг професором американського університету «Рочестера»  Карлом Бруннером у 1968 р.1, широко використовується в сучасній економічній думці, але тлумачення його змісту досить не однозначні. Під монетаризмом у різних наукових джерелах розуміють економічну теорію, напрям економічної думки, кредитно-грошову політику, економічну філософію тощо. 

З огляду на це сучасний  монетаризм необхідно розглядати у вузькому і широкому сенсі цього слова.

У першому варіанті: монетаризм (англ. мonetary – грошовий) – це економічна теорія в структурі неокласичного напряму економічної думки другої половини ХХ ст. (економічного неоконсерватизму), яка пов’язана насамперед з іменем Мілтона Фрідмена. В її основі лежить модифікований варіант кількісної теорії грошей, яка визнає вирішальну роль грошового чинника в реалізації макроекономічних процесів та досягненні макроекономічної стабільності, а також розглядає грошову політику як основу державного регулювання господарських процесів.

У другому, широкому тлумаченні: монетаризм – сукупність економічних концепцій, що надають грошам вирішального значення в економічній структурі суспільства та виступають теоретичною основою розробки ефективної грошово-кредитної політики, яку монетаристи розглядають як найважливіший інструмент стабілізації ринкової економіки та здійснення регуляторної політики держави.

Сучасні засади монетаризму базуються на кількісній теорії грошей, згідно з якою рівень товарних цін тим вищий, чим більше грошей знаходиться в обігу. 

Формалізований виклад кількісної теорії грошей, що пропонується різними групами економістів, хоча і відрізнявся в деяких аспектах, але в цілому є близьким за змістом. Зокрема, І.Фішер, аналізуючи величину грошової маси, необхідної для економіки, сформулював так зване «рівняння обміну»:

MV = PY, в якому

M – грошова маса;

V – швидкість обігу грошової одиниці;

P – рівень цін;

Y – обсяг річного суспільного (валового або чистого) продукту. 

Згідно цього рівняння, обсяг грошової маси прямо пропорційний обсягу річного суспільного продукту та рівню цін і обернено пропорційний швидкості обігу грошей. 

Подібні ідеї, гіпотези та розрахунки знайшли подальший розвиток у працях представників  так званої «Чіказької школи» в 50-70-тих рр. ХХ-го ст., зокрема у відомому історико-статистичному дослідженні М.Фрідмена та А.Шварц “Монетарна історія Сполучених Штатів, 1867 – 1960".  

Основні теоретичні положення кількісної теорії грошей, що були сформульовані в першій половині ХХ-го ст., можуть бути викладені наступним чином:

· активна та причинна роль грошей у визначенні рівня цін, і, відповідно, номінального національного доходу;

· нейтральність грошей за умов довгострокової рівноваги, тобто довгострокова пропорційність між грошами та цінами, яка заснована на стабільності грошового попиту або оберненої до неї величини – швидкості обігу грошей;

· відсутність нейтральності грошей в короткостроковому та середньостроковому періодах;

· екзогенність пропозиції грошей;

· недовіра до дискреційного управління пропозицією грошей та надання переваги певним правилам, таким як жорстка прив(язка грошової емісії до золота, примушення банків до 100% забезпечення своїх депозитів чи резервів, фіксація щорічного темпу зростання грошової пропозиції на рівні, що відповідає довгостроковому  зростанню.
Від традиційної кількісної теорії грошей новітній її варіант відрізняється чотирма пунктами:

1. визнається  необхідність розробки теорії швидкості обігу грошей;

2. на противагу суто механістичному підходу багатьох попередніх досліджень проблема швидкості обігу грошей почала розглядатися як проблема теорії попиту;

3. до попиту на гроші була застосована звичайна теорія цін;

4. стверджується, що функція швидкості обігу грошей носить постійний характер. 
Прихильники монетаризму переконані, що ринковий механізм і в сучасних умовах є найбільш ефективним регулятором економіки. Економіка в основному є стабільною і спроможною до саморегулювання системою, якій притаманна динамічна рівновага при оптимальній зайнятості ресурсів. Порушення ринкової рівноваги та його наслідки (кризи, зростання безробіття, інфляція, процеси стагфляції тощо) пояснюється монетаристами насамперед недосконалими методами державної економічної політики.

Монетарна політика розглядалася М.Фрідменом та його послідовниками як сукупність узгоджених і цілеспрямованих дій органів державної влади щодо регулювання обсягів грошової маси в економіці. Серед макроекономічних цілей такої політики виокремлювалася насамперед стабільність цін.  “...Грошова політика, – зауважував М.Фрідмен, – має бути направлена виключно на відвернення інфляції...”. Крім того, грошово-кредитна політика має забезпечити стабільне та поступове зростання на 3-5% грошової пропозиції («грошове правило»), стабільність відсоткових ставок, високу зайнятість, економічне зростання, стабільність на валютних і фінансових ринках, скорочення державних витрат тощо.

З огляду на поставлені цілі М.Фрідменом були розроблені основні напрями монетарної політики, відомої сьогодні як політика “дешевих” (або “дорогих”) грошей. Політика “дешевих” грошей втілюється в життя, коли Центральний банк знижує облікову процентну ставку, скуповує державні цінні папери, аби збільшити сукупні витрати та зайнятість за умов економічного спаду. Ця політика проводиться з метою виведення країни із кризи і є антициклічною монетарною політикою. Вона в основному відповідає кейнсіанським методам грошово-кредитного регулювання економіки.

Політика  “дорогих” грошей має місце, коли  Центральний банк, навпаки, підвищує облікову процентну ставку і продає державні цінні папери, аби зменшити сукупні витрати, обмежити пропозицію грошової маси і, таким чином, знизити темпи інфляції за умов економічного піднесення. Такі заходи Центрального банку забезпечують проведення антиінфляційної монетарної політики.  Ця політика більшою мірою характеризує уявлення монетаристів про грошово-кредитне регулювання. 

Останні два десятиріччя минулого століття та перші роки ХХІ-го ст. стали періодом трансформації монетаризму в один із найвпливовіших напрямів  сучасної економічної теорії в цілому. В основі цих змін, по-перше, лежали глобальні причини економічного, політичного, соціального характеру. Серед них слід назвати суттєві перетворення у світовій економіці (глибокі циклічні кризи 70-х – 80-х рр., їх переплетіння з світовими структурними і галузевими кризами, посилення нестабільності валютної системи в зв(язку із скасуванням фіксованого курсу долара стосовно золота, посилення інфляції з одночасним зростанням безробіття, скорочення виробництва та обсягів світової торгівлі); неефективність за цих умов кейнсіанських методів регулювання економіки.

По-друге, зміни обумовлювалися також внутрішньою логікою розвитку самої монетарної концепції (формування нових відгалужень монетаризму, зокрема нового монетаризму, глобального монетаризму, теорій оптимальної валютної зони, валютних коридорів тощо; створення економетричних моделей, які відображали вплив грошей на економіку) та спробою монетаристів запровадити власні рецепти стабілізації економіки з оптимальним співвідношенням державного регулювання та стихійних ринкових механізмів.

Фундатор монетаризму М.Фрідмен завжди підкреслював роль свободи у ринковій економіці. Він вважав, що втручання держави у перебіг економічних процесів може дати лише короткостроковий позитивний результат, а довгострокові результати через складність і невизначеність економічних процесів будуть скоріш за все  негативними. В зв(язку з цим він висловлювався і проти соціальних заходів уряду, спрямованих на підтримку малозабезпечених верств населення, вважаючи, що ці заходи знижують ефективність економіки.

Критикуючи кейнсіанську модель активного державного регулювання економіки, М.Фрідмен та його послідовники сформулювали принципи альтернативної економічної політики, де визначну роль відіграє стабільне зростання грошової маси.

Під впливом інтернаціоналізації національних економік, посилення господарських зв(язків та розвитку інформаційних технологій сучасні монетаристи дещо переглянули власну позицію щодо ролі  державних інститутів в економіці. Зокрема,  сьогодні ними визнається теза про посилення ролі державних інститутів в організації обліку, здійсненні контрольних, управлінських рішень. Держава розглядається як вагомий виробник суспільних  благ, важливий інвестор в ключові галузі постіндустріального суспільства тощо. Проте, визнаючи необхідність політики державного регулювання, сучасні монетаристи висувають ряд вимог до її реалізації. Зокрема, на їхню думку, вона:

· не повинна обмежувати економічну свободу (непряме регулювання);

· має орієнтуватися на показники, що піддаються контролю (обсяги грошової маси, валютний курс, але не рівень безробіття, норма проценту);

·  має носити стабільний і передбачуваний характер, бути орієнтованою на довгострокову перспективу (градуалізм);

· повинна запобігати дефіциту державного бюджету;

· має сприяти процесам дерегулювання економіки (приватизації, лібералізації податків, зниженню соціальних витрат).

Важливою рисою новітніх досліджень у галузі грошово-кредитної політики є помітне зближення поглядів представників посткейнсіанства та монетаризму. Якщо останні акцентують увагу переважно на розширенні ролі держави в економіці та значенні монетарної політики як суттєвого інструменту державного макроекономічного регулювання, то представники посткейнсіанства розширили предмет дослідження (реальний сектор) за рахунок аналізу структури фінансової системи, зокрема фінансових активів (акцій, облігацій та інших цінних паперів) та їх впливу на процес виробництва через призму інвестицій в економіку. Помітно зросла увага теоретиків посткейнсіанства до грошово-кредитної сфери економіки,  її зв(язку з проблемами інфляції та зайнятості.

Замість запропонованого М.Фрідменом «грошового правила» в розробках сучасних монетаристів (М.Майлза, М.Фелдстайна та ін.) як важливий принцип грошової політики розглядається «цінове правило» – забезпечення стабільних цін та стійкої купівельної спроможності грошей.

Розвиток світової економіки 70-80-х рр. ХХ-го ст. відзначався втіленням у практику багатьох країн модифікованого монетарного таргетування1, в межах якого оголошувався і забезпечувався допустимий діапазон темпів зростання грошової маси в рік, хоча і з частими винятками, що пояснювалися порушеннями у внутрішній торгівлі. Політика монетарного  таргетування, зростання грошової маси проводилася у ФРН, Японії та Швеції. Стратегія проведення монетарної політики набува​ла різних форм залежно від вибору грошового агрегату2, типу коридору для цільового орієнтиру, а також способу управління обраним агрегатом. Більш широкого розвитку монетарне таргетування в розвинутих індустріальних країнах світу набуло безпосередньо після ліквідації Бреттон-Вудської валютної системи на початку 80-х рр. 

Однак, починаючи з 1982 р., популярність монетарного таргетування почала знижуватися, і всере​дині 90-х рр. XXст. лише чверть індустріальних країн та приблизно 10% країн, що розвиваються, оголошували монетарні таргети.

В сучасних умовах багатьма країнами замість монетарного таргетування значно ширше використовується так зване таргетування інфляції. На думку вчених, існує декілька аргументів на користь останнього:

1) фінансова влада забезпечує чіткі й зрозумілі орієнтири для всього суспільства й особливо для активної економічної діяльності економічних агентів;

2) завдяки політиці  таргетування інфляції монетарна влада забезпечує значно більшу прозорість монетарної політики, полегшує громадський контроль над нею, що сприяє її відповідальності;

3) забезпечує відкрите врахування ролі часових лагів монетарної політики при використанні її інструментів;

4) не знімає потребу компенсації Центральним банком прорахунків попередніх років у досягненні своєї мети, що значно стабілізує економіку (порівняно з ситуацією, коли за мету ставиться досягнення стабільного рівня цін);

5) сприяє розв’язанню проблеми динамічної непослідовності (таргетування інфляції оптимізує її рівень без зростання залежності рівня безробіття від шоків сукупної пропозиції);

6) сприяє зростанню довіри до монетарної влади, порівняно із стратегією монетарного таргетування, для якого характерна часта зміна такого цільового орієнтиру, як грошова маса;

7) найголовніше це те, що сприяє створенню значно кращих умов для грошово-кредитного стимулювання економічного зростання.

Ефективні результати щодо таргетування інфляції в розвинутих країнах обумовили його підтримку Міжнародним валютним фондом (МВФ), який у вересні 1999 р. прийняв Кодекс щодо забезпечення прозорості у грошово-кредитній і фінансовій політиці.

Інфляційні процеси, притаманні переважній більшості країн Заходу, в останній чверті ХХ-го ст. на тлі низки галузевих, структурних та системної криз набули світового характеру і привели до появи нових соціально-економічних проблем глобального характеру, які потребували свого вирішення. На цій хвилі в межах монетаристської течії сформувалося нове теоретичне вчення, яке отримало назву «глобальний монетаризм», представники якого вважають, що динаміка грошового обігу і структура грошової маси будь-якої країни пов(язані з тими ж показниками інших країн через міжнародну валютну систему, а тому рекомендують аналізувати проблеми внутрішнього грошового обігу поряд з дослідженням різних аспектів функціонування сучасної інтернаціональної фінансової системи, її інститутів та інструментів. Координація дій національних урядових структур має сприяти пом(якшенню розходжень між потребами і можливостями світової фінансової системи та національними межами функціонування центральних банків, регулятивних механізмів фінансових ринків окремих країн тощо. Актуальною для сьогодення є також проблема посилення механізмів контролю за рухом фінансових потоків.  Це продемонструвала  криза 1998 року, про це свідчить також і сучасна світова фінансова криза. 

З метою вирішення зазначених проблем представниками монетаризму було запропоновано макроекономічні моделі фінансових ринків (Дж.Тобін), сформульовано новітні варіанти монетаристських концепцій, зокрема: теорію оптимальної валютної зони (П.Волкер, Р.Манделл), теорію коридорів валютних курсів (А.Аткінсон, Р.Кілл),  теорію природного відбору єдиної валюти (М.Фрідмен) та інші. В межах зазначених концепцій було обгрунтовано взаємозалежність кредитно-грошової і валютної політики, розкрито зв(язок валютного курсу з внутрішнім грошовим обігом, доведено існування в довгостроковій перспективі оберненої залежності між рухом внутрішніх цін і коливанням курсу валют.

На початку ХХІ-го ст. монетаризм як течія сучасної економічної думки почав втрачати свої позиції. Ідеї лібералізму сьогодні вже не є такими привабливими і переконливими, як у 80-х – на початку 90-х років минулого століття. І хоча не можна стверджувати, що інфляційні процеси більше не залежать від грошової пропозиції, час, коли за рахунок грошової емісії відбувалося стимулювання економічного зростання вже відійшов у минуле.     

Разом з тим, гроші не перестали бути важливим фактором сучасного економічного життя. Динаміка грошової маси продовжує залишатися у сфері уваги органів грошово-кредитного регулювання, а отже не втрачають актуальності ідеї монетаризму, спрямовані на забезпечення ефективного та передбачуваного розвитку економіки.

1 Brunner K. The Role of Money and Monetary Policy. – Federal Reserve Bank of  St. Louts Review 50 (July 1968), p. 9 – 24. 


1 Від англ. (target - мета) – встановлення цільових орієнтирів грошової системи, регулювання приросту грошової маси, яких дотримуються в своїй політиці центральні банки.


2 Від лат. (aggregatus - приєднаний) -  параметри грошової маси. В Україні М1 – грошовий агрегат, що позначає готівку та кошти на розрахункових і поточних рахунках у національній валюті. У кожній країні є власна методика визначення грошових агрегатів, проте загальні принципи є спільними. Наприклад, у США грошовий агрегат М1 включає готівку і трансакційні депозити; М2 – включає  в себе М1, ощадні вклади, термінові вклади і т.д.; грошовий параметр М3 – включає  в себе М2, а також депозитні сертифікати, термінові угоди про зворотній викуп активів і т.д.; параметр L  - включає  в себе М3, а також  банківські акцепти, комерційні папери, термінові казначейські векселі та ощадні облігації США (Долан Э.Дж. Деньги, банковское дело и денежно-кредитная политика / Пер. с англ. В.Лукашевича. – СПб., 1994, с. 472-473).





