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Вступ 

 

В економiчнiй теорiї пiд грошовим ринком розумiють ринок, на якому 

здiйснюється купiвля-продаж короткострокових боргових iнструментiв строк 

погашення яких становить не бiльше одного року. Рiвновага на даному ринку, 

як i на будь-якому iншому, формується пiд впливом попиту та пропозицiї. 

Через боргову природу грошового ринку вирiшальним чинником, якiй визначає 

обсяг грошей є вiдсоткова ставка. Однак, розглядаючи абсолютну 

нееластичнiсть грошової пропозицiї щодо вiдсоткової ставки, можна 

стверджувати, що особливу увагу при дослiдженнi даного ринку слiд придiляти 

питанням попиту на грошi. Пiд попитом на грошi розумiють таку кiлькiсть 

грошей, яку економiчнi суб’єкти бажають i готовi мати у своєму розпорядженнi 

для проведення поточних розрахункiв як на даний момент часу, так i в 

майбутньому. 

Роль грошового ринку в нацiональнiй економiцi важко переоцiнити. 

Останнi пiвстолiття увага економiстiв прикута саме до проблем грошового 

обiгу як головного пожвавлюючого чиннику, що має вирiшальний вплив на 

економiчний розвиток держави. Рiвновага на грошовому ринку має важливе 

макроекономiчне значення. 

Сучасна нацiональна грошова система України має перехiдний характер. 

Вона перебуває у стадiї становлення i переходу до розвинених грошових 

структур ринкового типу. В перспективi система управлiння сукупним 

грошовим оборотом в Українi має вiдповiдати мiжнародним стандартам i 

вимогам. 

Класична монетарна теорiя виходить iз того, що в умовах розвиненої 

ринкової економiки дiє автоматичний механiзм саморегуляцiї попиту i 

пропозицiї грошей. Iдеться про функцiю захисних стабiлiзаторiв, якi 

автоматично спрямовують розвиток грошової системи в напрямку 

встановлення рiвноваги. Звiсно, мова йдеться про розвиток лише вiдповiдної 

тенденцiї. У дiйсностi абсолютна рiвновага попиту та пропозицiї нiколи не 
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досягається. Та рiч не в цьому. Важливо зрозумiти, що у випадках, коли iснує 

недостатнiсть грошей або їх надлишок, грошова система включає власнi важелi 

саморегулювання, якi дiють у напрямку вiдповiдного врiвноваження 

монетарного ринку. 

У структурi врiвноваження попиту i пропозицiї грошей винятково 

важлива роль належить такому саморегуляторовi монетарного ринку, як 

швидкiсть обiгу грошей  

Аналiз останнiх дослiджень та публiкацiй. Розв’язання окремих питань, 

пов’язаних з грошовим ринком, його детермiнантами та механiзм формування 

рiвноваги на ньому i впливу даної рiвноваги на економiку країни дослiдженi в 

роботах Дж.М. Кейнса, Дж Р. Хiкса, М.I. Туган-Барановського та iнших.  

Метою курсової роботи є дослiдження попиту на грошi в нацiональнiй 

економiцi. 

Об’єктом дослiдження є попит на грошi в нацiональнiй економiцi. 

Предметом дослiдження є особливостi формування попиту в нацiональнiй 

економiцi. 

Досягнення поставленої мети передбачає вирiшення таких питань: 

 охарактеризувати попит на грошi та його моделi; 

 проаналiзувати попиту на грошi в Українi 2010-2015 рр.; 

 дослiдити особливостi монетарної полiтики у свiтлi закономiрностей 

грошового попиту : напрямки оптимiзацiї. 

Пiд час виконання курсової роботи використовувалися методи аналiзу, 

характеристики та порiвняння. 

Курсова робота складається зi вступу, трьох рохдiлiв, висновкiв та списку 

використаних джерел. 
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1.  Попит на грошi та його моделi 

 

Грошi – це те, що дозволяє обмiнювати товар, виходячи iз загальної 

пропорцiї (цiни). Виступаючи загальним еквiвалентом, грошi мають 

найбiльший попит, що пiдтверджує i такий класик економiчної думки як А. 

Смiт: «…кожна розумна людина на будь-якому ступенi розвитку суспiльства 

пiсля появи подiлу працi, природно, має намагатися так органiзувати свою 

справу, щоб постiйно поряд з особливим продуктами своєї дiяльностi володiти 

певною кiлькiстю такого товару, який, на його думку, нiхто не вiдмовиться 

взяти в обмiн на продукти своєї дiяльностi». 

Приступаючи до аналiзу попиту на грошi, ми не можемо iгнорувати 

безпосередньої ролi грошей як засобу обiгу та платежу. Ще такi класики як Д. 

Рiкардо розумiли дану вирiшальну роль грошей, наголошуючи в той же час, що 

природа останнiх мiнлива i залежить вiд великої кiлькостi факторiв, а сама їх 

поява має випадковий характер: «Якби iснував iнший товар, вартiсть якого не 

змiнювалася б, то ми могли, порiвнявши вартiсть риби та птицi iз вартiстю 

цього товару, визначити, в якому ступенi цi змiни повиннi бути приписанi 

обставинам, що вплинули на вартiсть риби, i в якому обставинам, що вплинули 

на вартiсть птицi. Вважаємо, що таким товаром є грошi». Дiйсно, для мiнової 

вартостi, корисним є iснування загального еквiваленту у виглядi конкретного 

товару. Проте, за такої умови, грошi iстотно обмежуються при виконаннi всiх 

своїх функцiй, що в подальшому призводить до появи кризових явищ [6, c. 124-

125]. 

Важливу роль при аналiзi грошей займає змiна пропорцiї обмiну грошей 

на iншi товари з часом, iншими словами – вплив проценту. Так, розрiзняють: 

номiнальну процентну ставку, реальну процентну ставку та iнфляцiю. 

Номiнальна процентна ставка вiдображає доход вiд заощаджень в грошових 

одиницях. Реальна процентна ставка вимiрює доходи вiд заощаджень в 

фактичних величинах, тобто товарах, що можуть бути купленi в майбутньому. 

Iнфляцiя вiдображає процентну змiну загального рiвня цiн з часом. 
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Традицiйно видiляють двi складовi попиту на грошi:  

–  трансакцiйний попит;  

–  попит на грошi як на актив. 

Трансакцiйний (операцiйний) попит на грошi – це попит на грошi для 

обслуговування всiх видiв угод в економiцi. Номiнальний попит показує, яку 

кiлькiсть грошей хотiли б мати економiчнi суб’єкти для фiнансування дiлових 

операцiй. Виходячи iз основного рiвняння кiлькiсної теорiї грошей випливає, 

що транзакцiйний попит залежить вiд: 

1) абсолютного рiвня цiн,  

2) реального доходу, 

3) швидкостi обiгу [12, c. 69-74].  

Якщо швидкiсть обiгу грошей та рiвень обсягу виробництва у реальному 

вираженнi стабiльнi, то кiлькiсть грошей, необхiдних для обслуговування угод 

в економiцi, змiнюється пропорцiйно рiвневi цiн. Проста функцiя 

трансакцiйного попиту на грошi у реальному вираженнi показує, що 

транскацiйний попит пропорцiйний реальному доходу (кiлькостi виробленої 

продукцiї). 

Попит на грошi як на актив – кiлькiсть грошей, яку економiчнi агенти 

прагнуть зберiгати у формi заощаджень. Перевагою володiння грошима є їхня 

лiквiднiсть. Недолiком володiння грошима як активом – втрата доходу у 

виглядi номiнального проценту. Номiнальний процент – альтернативна вартiсть 

зберiгання грошей. Вiдповiдно, чим вище процента ставка, тим бiльше 

потенцiйного доходу втрачає економiчний агент, який накопичує грошi. Таким 

чином, зростання вiдсоткової ставки змушує економiчних суб’єктiв зменшувати 

запас грошей i збiльшувати запас облiгацiй. Функцiя попиту на грошi як актив 

вiдображає обернену залежнiсть величини попиту на реальнi грошовi залишки 

та динамiки номiнальної ставки вiдсотка. 

Сукупний попит на грошi – це загальна кiлькiсть грошей, яку економiчнi 

агенти бажають мати для фiнансування операцiй та у формi активiв. 

Збiльшення рiвня доходу супроводжується зростанням попиту на грошi, що 
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вiдображається зсувом кривої попиту. При кожному даному рiвнi доходу 

величина реального попиту на грошi буде падати, якщо ставка процента 

зростатиме, що на графiку вiдображається рухом вздовж кривої попиту. 

При надто високiй процентнiй ставцi попит на грошi зменшується до 

мiнiмального, необхiдного для проведення операцiй в економiцi, рiвня — 

трансакцiйного попиту на грошi. I навпаки, при дуже низькому рiвнi процента 

попит на грошi цiлковито еластичний по процентнiй ставцi.  

Аналiтичне вираження залежностi попиту на грошi вiд вiдсоткової ставки 

можна представити у виглядi функцiї попиту на грошi. Загальний вигляд 

функцiї попиту на грошi: 

                                  (1) 

 На сьогоднi однiєю з основних моделей, за якою визначається попит на 

грошi є модель Баумоля-Тобiна, одночасно запропонована двома вченими в 

серединi 50-х рокiв ХХ ст. (Уїльямом Баумолем у 1952 р., Джеймсом Тобинiм в 

1956 р.). Дана модель базується на припущенi, що домогосподарства тримають 

запас грошей, так само як фiрми запас товарiв. Проте, якщо б домогосподарство 

iнвестувало кошти, то мало б змогу одержати в майбутньому бiльший дохiд. 

Таким чином, перед нами постає дилема: 

- тримати грошi у виглядi готiвки для проведення поточних розрахункiв 

(не втрачаємо вигоду через необхiднiсть конвертацiї iнвестицiй в готiвку); 

- iнвестувати кошти (вилучаємо грошi з обiгу, проте в майбутньому 

маємо змогу збiльшити свої доходи) [17, c. 56-59]. 

Баумоль i Тобiн вирiшили, що дохiд, який одержують домогосподарства 

Y (реальний дохiд) або PQ (номiнальний дохiд) вони зберiгають у банку на 

поточних рахунках. Вiдповiдно, якщо домогосподарство бажає зняти певну 

суму коштiв з рахунку, воно має понести певнi витрати b (реальнi витрати або 

Pb – номiнальнi витрати), пов’язанi iз обслуговуванням, перебуванням у черзi, 

тощо. Данi витрати ще мають назву «витрати стоптаних чоботiв», адже 

характеризують не фактичну комiсiю банку, а альтернативнi витрати його 

вiдвiдування i зняття коштiв з рахунку. Вважається, що споживання на мiсяць є 
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постiйною величиною i, вiдповiдно, домогосподарство для задоволення своїх 

потреб буде в рiвнi перiоди брати певну суму коштiв M*. 

Процедуру зняття грошей з рахунку в банку можна представити 

наступним чином. 

 

Рис. 1. Графiчне зображення динамiки споживання i заощаджень. 

  

Середнiй залишок за мiсяць буде складати М*/2. Припустимо, що попит 

на грошi визначається середнiм залишком коштiв за певний перiод часу. 

Головною проблемою є безпосереднє визначення величини М*, яка йде на 

споживання i формує рiвень попиту на грошi [8, c. 98-99]. 

Виходячи з того, що витрати кожного вiдвiдування банку складають Pb, а 

кiлькiсть вiдвiдувань визначається PQ/M*. До того ж, необхiдно пам’ятати про 

втраченi можливостi (альтернативнi витрати) зберiгання коштiв – втрачений 

вiдсоток з середньої суми грошових залишкiв, котрий можна позначити i(M*/2). 

Iз всього вищезазначеного загальнi витрати на грошi за певний перiод 

складають: 

                                         (2) 

Таким чином, ми знову знаходимося перед вибором: або частiше 

вiдвiдувати банк, максимiзуючи втрати Pb, але, одночасно, збiльшуючи 

процентний дохiд, або вилучити всю суму одразу, мiнiмiзувавши витрати, 

пов’язанi з обслуговуванням, проте втративши процентнi доходи повнiстю. 

Якщо домогосподарство вiзьме з банку всю необхiдну суму, воно повнiстю 
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забезпечить свої потреби в грошах для поточного споживання, проте втратить 

дохiд у виглядi вiдсоткiв за залишками на рахунку. Таким чином, попит на 

грошi визначається середньою величиною залишкiв на рахунках в банку. 

Мiнiмiзуючи данi втрати одержуємо оптимальну кiлькiсть грошей, яку 

домогосподарству слiд вилучати М*(  ): 

                                                   (3) 

 Тодi попит на грошi складе МD=(М*/2) рiвняння попиту на грошi за 

Баумолем-Тобiним: 

                                                  (4) 

 Дане рiвняння надає нам можливiсть дещо змiнити початкову функцiю 

попиту на грошi i додає ще один важливий чинник – «витрати стоптаних 

чоботiв»: 

                                         (5) 

 Попит на грошi – це фактично попит на реальнi грошовi залишки. Iнакше 

кажучи, вирiшальною є купiвельна спроможнiсть грошей, а не їх кiлькiсть. 

Дана характеристика вiдома як вiдсутнiсть «грошової iлюзiї» [11, c. 114-119]. 

Проте нам би хотiлося зауважити на певну неточнiсть, допущену в данiй 

моделi, а саме – припущеннi про розмiр залишкiв на рахунках. За даною 

моделлю вважається, що залишки змiнюються пiд впливом споживання, тобто 

залишки на рахунку дорiвнюють доходу, зменшеному на споживання, проте 

графiчне i динамiчне уявлення вчених в цьому питаннi виявилось хибним. 

Дiйсно, споживання коштiв, взятих з рахунку в банку буде мати той саме 

характер як зображено на рис.1, проте динамiка змiни залишкiв на рахунку (AB) 

буде мати iнший вигляд. 
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Рис. 2. Схематичне зображення мiсця заощаджень в динамiцi споживання 

  

Фактичне зняття коштiв з рахунку не буде таким поступовим як 

споживання, а буде рiзко обмежувати наявнi в розпорядженнi банку кошти, 

тому точнiше даний процес описується прямокутником, а не трикутником. До 

того ж, процес споживання буде бiльший на одну складову перiоду на вiдмiну 

вiд перiоду нарахування вiдсоткiв, адже останнього разу, коли 

домогосподарство знiме кошти з рахунку воно ще буде споживати певний час, а 

бази для нарахування вiдсоткiв вже не буде. Кiлькiсть перiодiв споживання ми 

позначимо через n, а кiлькiсть перiодiв нарахування коштiв ми пропонуємо 

позначити через х [11, c. 105-108]. 

Таким чином, враховуючи все вищезазначене одержуємо наступнi 

аналiтичнi викладки. Загальний залишок за мiсяць буде складати: 

                                                    (6) 

Середнiй залишок за мiсяць буде складати: 

, а у випадку якщо ми дiлимо перiод на складовi, а не 

розглядаємо його як суму окремих складових (n=1) маємо наступне: 
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Мiнiмiзуючи данi втрати одержуємо оптимальну кiлькiсть грошей, яку 

домогосподарству слiд вилучати М*(  ): 

 

Тодi попит на грошi складе МD=AB рiвняння попиту на грошi за 

Баумолем-Тобiним: 

                                  (7) 

  

Таким чином, функцiя попиту на грошi доповнюється ще однiєю 

складовою – х (кiлькiсть перiодiв нарахування вiдсоткiв), що додатково 

пiдкреслює важливiсть впливу фактору часу при визначеннi попиту на грошi.  

                                           (8) 

 Важливiсть одержаних висновкiв полягає в тому, що уточнює характер 

зв’язку вiдсоткових доходiв з витратами, пов’язаними iз знаттям коштiв з 

рахунку, при визначеннi обсягiв попиту на грошi [9, c. 98-100]. Така точнiсть 

необхiдна адже змiщує акцент з розмiру вiдсоткової ставки у бiк аналiзу 

доступностi грошей та можливостей їх швидкого одержання i зручного 

використання. Одержанi результати надають можливостi для подальших 

науково-методичних удосконалень у проблемi пошуку макроекономiчної 

рiвноваги. 
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2.  Аналiз попиту на грошi в Українi 2010-2015 рр.  

 

Основними факторами, що спричиняють нестабiльнiсть попиту на грошi є 

постiйнi структурнi змiни в економiцi та на фiнансових ринках, наявнiсть 

вiльних виробничих потужностей та робочої сили, тiнiзацiя та доларизацiя 

економiки, швидкi технологiчнi та фiнансовi iнновацiї, i звичайно iнфляцiйнi 

очiкування та полiтична нестабiльнiсть. Економiсти вiдзначають, що майбутнiй 

попит на грошi не є суто статистичним показником. Зi статистичної точки зору, 

попит на грошi розглядається у двох аспектах: 

1) обсяг попиту на грошi в минулих перiодах (попит на реальнi грошовi 

залишки), оцiнка якого не має ускладнень – вiн розраховується шляхом 

дефлювання грошової маси на iндекс споживчих цiн; 

2) майбутнiй обсяг попиту на грошi – саме його оцiнка представляє 

труднощi для економiстiв, оскiльки важко передбачити сценарiї розвитку всiх 

показникiв, якi його формують [13]. 

 У 2010 та 2012 рр., реальнi грошовi залишки (попит на грошi) 

збiльшилися, грошова пропозицiя розширилася, а рiвень споживчих цiн зростав 

набагато меншими темпами, що свiдчить  про змiцнення довiри громадян до 

банкiвської системи. 

Швидке знецiнення гривнi у 2014 р. посилило iнфляцiйнi очiкування, а 

також недовiру до полiтики уряду, що спричинило значне зниження попиту на 

грошi (темп зростання реальних грошових залишкiв знизився в 2014 р. проти 

2013 р. на 25%). Паралельно зi зниженням рiвня попиту на грошi можна було 

спостерiгати i вiд'ємнi темпи приросту реального ВВП. Люди вилучали свої 

вклади з банкiвських установ i здебiльшого переводили їх у 

вiльноконвертовану валюту. Посилювався тиск на курс гривнi викликаючи 

макроекономiчну нестабiльнiсть. 
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 Таблиця 1 

Порiвняльна динамiка iндексiв грошової маси, ВВП та iнфляцiї в Українi 

за 2010 -2015 рр. [18] 

Рiк 

Iндекс ВВП у % до 

попереднього року 
Iндекс 

грошової 

маси (М3) у 

% до 

попереднього 

року 

Iндекс 

реальної 

грошової 

маси (М3r) у 

% до 

попереднього 

року 

Iндекс споживчих 

цiн (IСЦ), % до 

грудня попереднього 

року 

у 

порiвняних 

цiнах 

у 

фактичних 

цiнах 

2010 113,0 96,3 94,5 99,7 114,9 

2011 104,1 113,7 122,7 130,0 107,9 

2012 105,5 114,2 100,6 101,9 106.9 

2013 100,2 107,8 128,6 138,1 100,8 

2014 100,0 104,3 117,6 118,6 100,1 

2015 93,2 114,8 105,3 93,6 122,8 

  

Отже, серед головних чинникiв високого попиту на грошi можна 

видiлити високi темпи економiчного зростання та продовження процесу 

демонетизацiї економiки. 

Як свiдчать данi табл. 2 грошова маса зростала швидшими темпами, нiж 

ВВП (як фактичних, так i в порiвняних цiнах) та IСЦ. 

Розрахунки свiдчать, що за 2010-2015 рр. показники випередження 

грошової маси порiвняно з реальним ВВП лише в окремi роки узгоджуються з 

даними свiтової статистики (коливались в межах 1,181 - 1,504). Грошова маса 

зростала випереджаючими темпами в порiвняннi з IСЦ лише в трьох роках: 

2011, 2013 та 2014. В iншi перiоди можна спостерiгати випередження IСЦ. Але 

навiть при iснуючому випередженнi грошової маси попит на грошi є бiльшим, а 

частина емiсiї грошей конвертується у валюту i вiдбувається "втеча" грошей за 

межi країни. Це свiдчить про вiдсутнiсть економiчно i статистично 
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обґрунтованих методик, якi дозволили б узгодити динамiку двох важливих 

макроекономiчних показникiв [12]. 

Таблиця 2 

Коефiцiєнти випередження грошової маси порiвняно з ВВП та IСЦ в 

Українi за 2010-2015 рр. 

Рiк 

Коефiцiєнт випередження грошової маси 

порiвняно з 

Коефiцiєнт 

випередження 

грошової маси 

порiвняно з IСЦ 
ВВП у фактичних цiнах 

ВВП у порiвняних 

цiнах 

2010 1,196 1,019 0,822 

2011 0,848 0,927 1,137 

2012 1,049 1,135 0,941 

2013 0,779 0,838 1,276 

2014 0,850 0,887 1,175 

2015 0,885 1,090 0,857 

  

Для аналiзу достатностi або надлишковостi грошової маси в обiгу 

використовувався ВВП в фактичних цiнах, оскiльки в ньому вiдображаються не 

лише процеси створення вартостi, але i процеси її перерозподiлу, взаємодiї 

реального i фiнансово-посередницького секторiв економiки. У зв’язку з цим 

вченi зазначають, що бiльш швидке зростання грошової маси в порiвняннi з 

ВВП у постiйних цiнах не може використовуватися для оцiнки достатностi або 

надлишковостi. При стабiльних цiнах або їх поступовому збiльшеннi 

коефiцiєнти випередження грошової маси порiвняно з номiнальним або 

реальним ВВП є практично однаковi. Водночас, економiчна теорiя не заперечує 

випереджаючого зростання грошової маси над реальним ВВП. Наприклад, М. 

Фрiдмен для короткострокових цiлей допускає середньорiчний прирiст 

грошової маси на 4-5% при середньорiчному приростi реального ВВП на 3% i 

незначному зниженнi швидкостi обiгу грошей [5]. 
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Таким чином, коефiцiєнт випередження грошової маси над реальним 

ВВП вiдповiдає визначеним економiстами нормам i його можна 

використовувати як показник ефективностi проведеної грошово-кредитної 

полiтики. А випереджаюче зростання показника, навiть при стабiльнiй 

швидкостi грошової маси, в Українi пояснюється, по-перше, тiнiзацiєю 

економiки, i по-друге, тим що ВВП не вiдображає загального обсягу угод в 

економiцi країни [16]. 

Важливе аналiтичне значення має коефiцiєнт еластичностi, який є 

вiдносною величиною, i показує на скiльки вiдсоткiв змiнюється обсяг 

грошової маси при змiнi реального ВВП або IСЦ на 1%. Розрахунок 

коефiцiєнтiв еластичностi, якi дозволяють обґрунтувати висновки щодо 

рацiональностi формування обсягу грошової маси, наведено в табл. 3. 

 Таблиця 3 

Коефiцiєнти еластичностi грошової маси в Українi за 2010 - 2015 рр. 

Рiк 

Коефiцiєнт еластичностi, % 

по доходу по споживчих цiнах 

ВВП у фактичних цiнах ВВП у порiвняних цiнах1 

2010 -2,36 - -2,71 

2011 0,18 0,60 0,35 

2012 9,17 23,67 11,50 

2013 0,01 0,27 0,03 

2014 0,00 0,24 0,01 

2015 - 2,79 4,30 

  

Як видно з табл. 3, в Українi вiдбувалася невiдповiднiсть темпiв 

зростання ВВП та грошової маси. Наприклад, у 2012р. зростання реального 

ВВП на 1% призвело до зростання грошової маси на 9,17%. Виникає питання, 

чому у вiдповiдностi з рiвнянням I. Фiшера зниження темпiв зростання 

реального ВВП не призводить до аналогiчної змiни грошової маси? Аналiзуючи 

динамiку грошової маси та динамiки цiн можна побачити, що коефiцiєнт 
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еластичностi по споживчих цiнах показує низьку еластичнiсть мiж зростанням 

цiн i приростом грошової маси. Отже, можна спростувати твердження 

монетаристiв щодо забезпечення певного приросту грошової маси для 

пiдтримки помiрних темпiв iнфляцiї в Українi. Також не пiдтверджується i 

постулат про те, що єдиною необхiдною та достатньою умовою, яка визначає 

темпи iнфляцiї, є змiна темпiв зростання грошової маси [13].  

Монетаристи вважають, що динамiка цiн визначається повнiстю 

пропозицiєю грошей, а точнiше незбалансованiстю попиту та пропозицiї на 

грошi, але цiна є результатом дiї багатьох факторiв (наприклад конкуренцiя на 

ринку, цiни на енергоресурси, науково-технiчний прогрес, продуктивнiсть 

працi, державне регулювання ринкiв та iнше), яка бiльше сама впливає на попит 

i пропозицiю грошей. 

Тому в бiльшостi країнах свiту центральнi банки вiдмовилися вiд 

монетарного таргетування iнфляцiйного процесу, так як встановлення 

дiапазонiв зростання грошових агрегатiв протягом багатьох рокiв не давали 

корисних результатiв. В Українi, також є всi умови для вiдмови вiд 

монетарного таргетування iнфляцiї. 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рис. 2. Динамiка темпiв зростання грошової маси, iндексу споживчих цiн 

та цiн виробникiв за 2010-2015 рр. в Українi. 

  

2010 2011 2012 2013 2014 2015 
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Порiвняння динамiки грошової маси, iндексу споживчих цiн та цiн 

виробникiв свiдчить про неоднозначнi тенденцiї (рис.2). Тенденцiї вказують на 

те, що в Українi вiдсутня пряма залежнiсть мiж темпами зростання грошової 

маси та iнфляцiєю. Особливо цiкавим є порiвняння iндексiв споживчих цiн та 

цiн виробникiв. По сутi цi два показники можна розглядати як iнфляцiю попиту 

та пропозицiї, i вiдображати вони повиннi схожу тенденцiю. В дiйсностi, 

можемо побачити, що iндекси, в окремi роки, коливаються в рiзних дiапазонах. 

Таким чином, певне прискорення iнфляцiйних процесiв впродовж 

дослiджуваного перiоду, було пов’язано, насамперед, з експансiйною 

бюджетною полiтикою та недосконалим регулюванням окремих товарних 

ринкiв. Тобто, можна зробити висновок, що у формуваннi попиту на грошi 

беруть участь, щонайменше, два фундаментальнi фактори: ВВП та рiвень цiн.  

Одним iз головних завдань монетарної програми НБУ є визначення 

реального попиту на грошi з боку економiчних агентiв вiдповiдно до зростання 

виробництва для безiнфляцiйного розширення грошової маси [15]. 

Основнi науково-практичнi результати роботи дають пiдстави зробити 

такi висновки: 

- запропоновано статистичне забезпечення дослiдження попиту на грошi 

в Українi; 

- встановлено, що основою формування попиту на грошi, а отже i 

основним iндикатором його зростання є реальний ВВП; 

- практичними розрахунками доведено вiдсутнiсть зв’язку мiж реальними 

грошовими залишками та IСЦ, що пiдтверджує тезу про неiнфляцiйне 

розширення грошової маси для забезпечення попиту. 
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3. Монетарна полiтика у свiтлi закономiрностей грошового попиту: 

напрямки оптимiзацiї 

 

Україна перебуває у глибокiй i системнiй кризi, яка стосується всiх 

аспектiв суспiльного життя, але особливо рельєфно виявляється у грошово-

кредитнiй сферi. Найважливiшим iнструментом регулювання процесiв у цiй 

сферi є грошово-кредитна полiтика. Тут неправильнi пiдходи й рiшення 

призводять до мiльярдних втрат, негативно позначаються на станi економiки i 

громадян. НБУ вже пiддавався серйознiй критицi, в тому числi на сторiнках 

DT.UA. Нинi ж важливiше зосередитися на пошуку прийнятних рiшень, якi 

вiдповiдали б ситуацiї. Щоб бути успiшною, грошово-кредитна полiтика 

повинна бути адекватною умовам України, а не орiєнтуватися на абстрактнi 

схеми й стандарти, отриманi, як правило, на базi узагальнення досвiду 

функцiонування доволi збалансованих економiк розвинених країн. Але й там 

зараз застосовується так звана нетрадицiйна монетарна полiтика, в основi якої 

лежить "кiлькiсне пом'якшення", яке насичує економiку грошима, або, грубо 

кажучи, заливає грошима щiлини й провали в економiцi та фiнансах, не даючи 

їм продовжувати свою руйнiвну дiю. Сполученi Штати, здiйснюючи полiтику 

кiлькiсного пом'якшення, влили в економiку 3,6 трлн дол. (3,6 з дванадцятьма 

нулями). Європейський центральний банк з березня 2015 р. по вересень 2016 р. 

має намiр випустити 1,1 трлн євро. I це не призводить до зростання iнфляцiї [5]. 

У США за останнi три роки (з 1 липня 2012 р. по 31 травня 2015 р.) 

iнфляцiя становила 3,34% (у середньому по 1,11% за рiк), хоча оптимальним 

вважається її рiвень менше, але близько до 2% на рiк. У ЄС iнфляцiя за три 

роки (2012–2014) становила 4,1%, при цьому 2014-го вона була нульовою, а з 

жовтня 2014-го по сiчень 2015-го спостерiгалася дефляцiя з коливаннями вiд 

мiнус 0,02 до мiнус 1,27%. Як вiдомо, дефляцiя i дуже низька iнфляцiя 

вважаються менш шкiдливими, нiж висока iнфляцiя. В Українi нинi 

проводиться iнша полiтика, спрямована на стримування зростання грошової 

маси, яка з сiчня 2014-го по травень 2015-го збiльшилася лише на 6%. Не 
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можна сказати, що ця полiтика неправильна. У нашiй країнi грошi, одержуванi 

населенням, вихлюпуються на споживчий i частково на валютний ринки.  

Отримуванi банками грошi йдуть значною мiрою не в реальний сектор 

(оскiльки виробництво падає, а ставки за кредитами непосильнi для 

пiдприємцiв), а збiльшують тиск на обмiнний курс. Тому монетизацiя 

економiки через традицiйнi канали не приводить до стимулювання зростання 

виробництва, а створює iнфляцiйний i девальвацiйний тиск. Необхiднi iншi 

механiзми введення грошей в економiку, якi не провокували б iнфляцiї та 

девальвацiї. У розвинених країнах грошi, що випускаються центральними 

банками, потрапляють насамперед на фiнансовi ринки, якi значною мiрою 

вiдiрвалися вiд реальної економiки i можуть деякий час жити своїм власним 

життям, примножуючи фiктивне багатство, представлене цiнними паперами 

[16].  

Тiльки криза виявляє фiктивнiсть цього багатства i приводить фiктивну 

вартiсть у певну вiдповiднiсть iз реальною. Тi грошi, що випускаються, лише 

незначною мiрою потрапляють на споживчий ринок, що i є важливим чинником 

низької iнфляцiї. Люди iз середнiми i високими статками в розвинених країнах 

не витрачають приросту своїх доходiв на збiльшення придбання предметiв 

харчування чи iнших товарiв споживчого призначення (цi потреби зазвичай у 

них задоволенi). Вони вкладають грошi в банки, в цiннi папери, нерухомiсть 

тощо. Цiни на фiнансовi активи та нерухомiсть зростають вищими темпами, нiж 

iнфляцiя, абсорбуючи зайву грошову масу. Так, Iндекс Dow Jones Industrial 

Average тiльки за рiк (з липня 2014-го по червень 2015 р.) вирiс на 5,5%, а 

iндекс Nasdaq Composite, який є важливим показником динамiки курсiв цiнних 

паперiв високотехнологiчних i швидко зростаючих компанiй, за цей же час 

пiдвищився на 14,35%.  

В Українi ситуацiя серйозно вiдрiзняється вiд описаної вище. Для нашої 

економiки характернi великi диспропорцiї, якi сформувались у результатi дiї 

базової деструкцiї, що виникла в результатi поєднання iнверсiйного (змiненого 

порiвняно зi звичайним) типу ринкових трансформацiй i глобалiзацiї. Базова 
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деструкцiя полягає в тому, що у нас не створено свого базового комплексу 

внутрiшнього соцiально-економiчного розвитку, не збудовано внутрiшнього 

ринку, не створено внутрiшнього споживчого i виробничого попиту i 

вiдповiдної пропозицiї, не задоволено базових потреб населення, а Україна 

вiдразу в визначальнiй частинi пристосувалася до фрагментiв зовнiшнiх ринкiв 

як сировинний придаток. Ця базова деструкцiя проявляється в цiлiй низцi 

iнших похiдних структурних деформацiй i виступає чинником подальшого 

диспропорцiйного розвитку. У цих умовах економiчне зростання на основi 

ринкових механiзмiв означає для України погiршення структури економiки 

(пiдвищення частки сировинних галузей) i формування глибшої кризи. Нашу 

країну бiльше, нiж iншi, лихоманить вiд скорочення зовнiшнього попиту, наш 

ВВП коливається залежно вiд свiтових цiн на метали, а не у вiдповiдь на 

економiчну полiтику уряду; Україна не має належного економiчного 

суверенiтету; пiдвищення доходiв веде не до розвитку внутрiшнього ринку i 

виробництва, а до зростання iмпорту, погiршення торговельного балансу, 

збiльшення навантаження на державний бюджет i накопичення боргiв; пiльговi 

режими для населення надають бiльше переваг заможним громадянам, нiж 

бiдним, тощо. Цi диспропорцiї можна подолати тiльки шляхом здiйснення 

структурних реформ, iнiцiатором яких має стати держава, бо ринковi механiзми 

самi по собi продовжуватимуть дiяти в напрямку дедалi бiльшого перетворення 

нашої економiки на сировинний придаток бiльш розвинених країн. Вирiшення 

цих завдань лежить поза межами грошово-кредитної полiтики, але вона 

повинна враховувати сформовану ситуацiю i пiдтримувати економiчну 

полiтику уряду, спрямовану на вирiшення цих завдань [12].  

Нацiональним банком України задекларовано перехiд до режиму 

iнфляцiйного таргетування. Для такого переходу необхiдна серйозна попередня 

пiдготовка. Але цей режим передбачає усталенiсть зв'язкiв мiж економiчними 

параметрами, що можливо за умови структурної збалансованостi економiки. В 

Українi таких умов немає. Крiм того, iнфляцiйне таргетування передбачає 

вiльне плавання валютного курсу, що за умови великих макроекономiчних 
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диспропорцiй неминуче призведе до нестiйкостi валютного ринку i великої 

волатильностi обмiнного курсу. У Конституцiї України основною функцiєю 

Нацiонального банку визначено стабiльнiсть грошової одиницi. Стабiльнiсть 

грошової одиницi — це вiдносна незмiннiсть вартостi, яку становить грошова 

одиниця в обiгу i яка виражається в купiвельнiй спроможностi грошей. На 

грошi можна купити товари i послуги або валюту. Вiдповiдно, рiвень 

стабiльностi грошової одиницi залежатиме вiд iнфляцiї та динамiки обмiнного 

курсу. Його можна визначити як iнтегральний результат iнфляцiї, зваженої за 

загальною вартiстю товарiв i послуг, та змiною обмiнного курсу, зваженого за 

обсягами продажу валюти. Такий пiдхiд дає можливiсть визначити стабiльнiсть 

грошової одиницi як для економiки загалом, так i, наприклад, для фiзичних 

осiб. Якщо економiка внутрiшньо збалансована i має стiйкий платiжний баланс, 

то стабiльнiсть може бути зведено до внутрiшньої стабiльностi — iнфляцiї [14]. 

 Саме такий пiдхiд панує в європейських країнах. Але якщо економiка 

розбалансована i має нестiйкий платiжний баланс, то необхiдно дбати про 

стабiльнiсть грошової одиницi в єдностi її внутрiшнього i зовнiшнього 

вираження. Єдина мета монетарної полiтики — забезпечення стабiльностi 

грошової одиницi — роздвоюється на двi взаємозалежнi цiлi: внутрiшню 

(iнфляцiя) i зовнiшню (обмiнний курс) стабiльнiсть. Мета стає двоєдиною. 

Механiзмом її досягнення має стати розгорнуте (спiльно-роздiлене) 

таргетування стабiльностi грошової одиницi як базової складової фiнансово-

економiчної стабiльностi. Цей режим включає в себе контроль спiввiдношення 

внутрiшньої (iнфляцiя) i зовнiшньої (обмiнний курс) стабiльностi та вплив на 

них з допомогою монетарних iнструментiв залежно вiд змiни 

макроекономiчних параметрiв.  

Таргетування iнфляцiї є окремим випадком розгорнутого таргетування 

(згорнутим таргетуванням), яке доцiльно застосовувати в умовах структурно 

збалансованого розвитку та iснування стiйких трендiв. У нестабiльних умовах 

визначати стабiльнiсть грошової одиницi тiльки за рiвнем iнфляцiї 

неправильно. Це дасть спотворене уявлення про реальнi процеси. Так, у 1999 р. 
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середньорiчна iнфляцiя становила 22,7%, а девальвацiя обмiнного курсу — 

68,6% (див. табл.). Зрозумiло, що в цьому випадку показник iнфляцiї не 

вiдображає реального рiвня стабiльностi грошової одиницi. Така сама ситуацiя 

склалася i 2014 р.  

Режим розгорнутого таргетування стабiльностi грошової одиницi має 

координуватися iз загальною макроекономiчною полiтикою уряду. Вiн також 

потребує збалансованої динамiки цiн та обмiнного курсу. Вiдомо, що сучасна 

економiка без помiрної iнфляцiї динамiчно розвиватися не може. Тому кожнiй 

економiцi притаманний свiй найадекватнiший рiвень iнфляцiї. Для розвинених 

країн це приблизно 2% на рiк. Для країн з ринками, що формуються, цей 

показник iстотно вищий. Є приклади динамiчного розвитку при двозначнiй 

iнфляцiї. Дослiдження, проведенi українськими вченими в перiод економiчного 

зростання України в 2000–2007 рр., показали, що коли темпи зростання 

виробництва коливались у дiапазонi 9–15%, iнфляцiя була на рiвнi, близькому 

до 10%. Сучасному стану економiки (пiсля виходу з фази кризи) вiдповiдає 

iнфляцiя 6–9%. Але якщо за такого її рiвня обмiнний курс буде стабiльним, то 

неминучим стає зменшення цiнової конкурентоспроможностi експортерiв, 

погiршення торговельного балансу, що неминуче закiнчиться рiзкою 

девальвацiєю гривнi, i це вже неодноразово траплялося. Тому iнфляцiя повинна 

певним чином кореспондуватися з поступовою помiрною девальвацiєю. Для 

України скоординований з iнфляцiєю рiвень девальвацiї становить 3–5% на рiк. 

Цi пропозицiї щодо спiввiдношення iнфляцiї та девальвацiї пiдтверджуються 

фактичними даними. У перiод стабiльного зростання економiки України (2001–

2008 рр.) середньорiчна iнфляцiя становила 10,7%. У той час обмiнний курс був 

стабiльним, але у 2008 р. вiдбулася його глибока девальвацiя бiльш як на 50% 

[18].  

Як наслiдок, за цей перiод середньорiчна девальвацiя становила 4,2%. 

Якби дотримувалися запропонованого вище спiввiдношення, то раптових 

глибоких обвалiв курсу не було б. Девальвацiя поступово рухалася б слiдом за 

iнфляцiєю, зберiгаючи динамiчну стабiльнiсть. Таким чином, вирiшення 
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завдання пiдтримки збалансованої динамiки цiн i обмiнного курсу передбачає, 

що пiсля подолання гострих кризових явищ: — iнфляцiю необхiдно утримувати 

на природному рiвнi, адекватному стану економiки (для України це 6–9%); — у 

довгостроковому перiодi динамiка обмiнного курсу має кореспондуватися з 

рiвнем iнфляцiї i бути нижчою за нього на величину зростання продуктивностi 

працi (для України в умовах досягнення природного рiвня iнфляцiї рiвень 

девальвацiї може становити 3–5%); — критерiєм i одночасно умовою 

гармонiйного спiввiдношення iнфляцiї та девальвацiї є рiвноважнiсть поточного 

рахунку платiжного балансу; — коливання сальдо поточного рахунку доцiльно 

утримувати в межах 5–6% обсягу збалансованих потокiв (цей показник 

вiдповiдно до законiв динамiчного структурування вiдображає звичайний 

рiвень коливань, якi не загрожують стабiльностi платiжного балансу); — 

критичнi параметри дефiциту (профiциту) поточного рахунку платiжного 

балансу визначаються вiдхиленнями вiд рiвноважного значення бiльш як на 

15%; — фiнансовий рахунок платiжного балансу потребує спецiального аналiзу 

за його складовими, i для нього не iснує загальних правил: щодо прямих 

iнвестицiй можуть бути однi рiшення, а щодо кредитiв — зовсiм iншi; — заходи 

економiчної полiтики, спрямованi на коригування економiчних процесiв, 

заходи монетарної полiтики щодо формування золотовалютних резервiв i 

досягнення iнших цiлей мають здiйснюватися шляхом допущення вiдхилень вiд 

рiвноважних станiв, якi не виходять за межi критичних параметрiв. Важливо 

врахувати також, що в сучасних умовах значно змiнилися взаємозв'язки мiж 

економiчними та монетарними змiнними. Як наслiдок, монетарна полiтика, що 

базується на старих правилах, уже не є адекватною новим економiчним реалiям 

[12].  

Необхiдно вiдкоригувати грошово-кредитнi механiзми шляхом часткової 

змiни каналiв, умов та обсягiв грошової емiсiї, а також створення публiчних 

неприбуткових фiнансово-кредитних установ для вирiшення цих завдань. 

Загальнi правила коригування такi:  
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— якщо є матерiальнi та трудовi ресурси для створення певних благ, то не 

може бути достатнiх пiдстав для вiдмови в монетизацii потреб у цих благах;  

— необхiдно створювати канали з'єднання монетизованих потреб з 

продукованими благами (наприклад, тристороннi договори мiж кредитною 

установою, будiвельною органiзацiєю i позичальниками грошей для придбання 

житла);  

— монетизацiя потреб (якi не можуть бути монетизованi банкiвською 

системою при iснуючих рiвнях вiдсоткових ставок) здiйснюється через 

неприбутковi фiнансово-кредитнi установи за рахунок рефiнансування 

центрального банку i (але не обов'язково) коштiв держбюджету;  

— неприбутковi фiнансово-кредитнi установи кредитують позичальникiв 

через комерцiйнi банки, якi отримують за це плату на рiвнi вiдшкодування 

операцiйних витрат плюс середнiй прибуток на величину цих витрат; — 

позичальники кредитуються за низькими ставками (не вище 5% навiть при 

значно бiльшiй iнфляцiї) на термiн, що враховує рiвень платоспроможностi 

кожного з них [14].  

Практично це часткове фiнансування позичальника державою за рахунок 

емiсiї центрального банку (наприклад для будiвництва житла). Однак такий 

механiзм не призведе до iстотного зростання iнфляцiї — адже грошi емiтуються 

пiд реальне збiльшення виробництва, забезпечене матерiальними та трудовими 

ресурсами. По сутi тут центральний банк виконує свою функцiю забезпечення 

грошима процесу реалiзацiї створюваної вартостi. Це також позитивно впливає 

на загальний рiвень кредитних ставок i зростання виробництва. Такий порядок 

створює альтернативний дiючому (але не працюючому належним чином в силу 

iстотної змiни структурно-функцiональних характеристик економiки) 

механiзму введення грошей в економiку, який дає змогу стимулювати 

виробництво, утримуючи помiрну iнфляцiю i скоординований з нею рiвень 

девальвацiї та спрямовуючи рух вiдсоткових ставок за низхiдною траєкторiєю. 
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Висновки 

 

Попит на грошi можна розглядати залежно вiд ролi, яку вони виконують в 

економiцi – активну або пасивну. Активна роль пов’язується з функцiєю 

грошей, як засобу обiгу. Пасивна роль пов’язується з функцiєю грошей, як 

засобу нагромадження, або скарбу. Крива попиту на грошi у виглядi 

рiвносторонньої гiперболи свiдчить про те, що у випадку зростання цiн зростає 

попит на номiнальнi грошовi залишки, при цьому залишається незмiнним попит 

на їх реальну величину. Попит на пасивнi грошовi залишки виникає за 

“спекулятивними мотивами”. 

У проведеннi грошово-кредитної полiтики НБУ щодо формування попиту 

на грошi необхiдний одночасний прогноз оптимальних значень класичних та 

трансформованих змiнних. 

Для досягнення значення показника, властивого ринковим економiкам, 

потрiбний тривалий перiод, протягом якого можливо видiлити етапнi значення 

попиту на грошi. Цiльовi показники попиту на грошi необхiдно узгодити з 

чинниками впливу для їх досягнення – грошово-кредитною полiтикою НБУ. 

Для проведення стабiлiзацiйної полiтики використовується лiнiйно-

квадратична модель прийняття рiшень. В основi використання такої моделi є 

досягнення бажаних параметрiв або цiлей. При цьому вимагається задавати 

“iдеальнi” або бажанi значення моделi, попиту на грошi на основнi 

макроекономiчнi показники: дохiд, рiвень iнфляцiї, середнi значення 

процентних ставок. У побудовi лiнiйно-квадратичної моделi потрiбно 

врахувати, що макроекономiчнi цiлi можуть мiж собою конкурувати. 

Оптимальне поєднання цiльових змiнних, у тому числi попиту на грошi, 

дозволяє забезпечити стабiлiзацiю економiчної системи i забезпечити її перехiд 

до iнновацiйно-iнвестицiйної моделi розвитку.  

Модель попиту на грошi має самостiйне значення i її можна розглядати як 

змiнну, що має характер результуючої макроекономiчної взаємодiї, внаслiдок 

якої визначається частка доходу, яку бажають тримати у грошовiй формi. 
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Управляюча змiнна або ендогенна змiнна використовується для 

досягнення бажаних цiльових значень ендогенних чинникiв. У проведеннi 

монетарної полiтики основними управляючими змiнними є параметри емiсiйної 

полiтики, використання облiкової ставки, норм резервування та операцiй на 

вiдкритому ринку. 

Метою проведення грошово-кредитної полiтики щодо формування 

попиту на грошi є досягнення iдеальних або бажаних значень економiчної 

системи. На початку реалiзацiї грошово-кредитної полiтики можливе небажане 

вiдхилення початкового рiвня вiд бажаного. 

Iснує оптимальне вiдхилення, яке повинно бути досягнуте пiд час 

стабiлiзацiї економiки. Метою проведення заходiв грошово-кредитної полiтики 

є досягнення оптимального значення цiльової або управлiнської змiнної у 

певному перiод. 

У процесi реалiзацiї грошово-кредитної полiтики можуть бути не 

врахованi деякi чинники i зробленi неправильнi прогнози. Для визначення 

оптимальних параметрiв попиту на грошi повинна бути врахована значна 

кiлькiсть умов, що забезпечується ваговими коефiцiєнтами небажаних 

вiдхилень грошово-кредитної полiтики. 

Враховуючи значний вплив попиту на грошi на монетарну стабiльнiсть, а 

також на перебiг економiчних процесiв доцiльно сформувати на 

загальнодержавному рiвнi контроль, а також систему корекцiї та управлiння за 

процесом формування попиту на грошi. Основним завданням такої системи має 

бути пiдвищення рiвня монетизацiї ВВП за умов “насичення” економiки 

грiшми, за вiдсутностi iнфляцiї i досягнення монетарної стабiльностi. При 

контролi i формуваннi попиту на грошi важливо враховувати не лише 

пiдвищення рiвня монетизацiї а й показники, якi характеризують зростаючий 

вплив грошової маси. 
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