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кількості населення країни, та відповідно зменьшують 
чисельність суб'єктів оподаткування. Зазначений меха-
нізм не забезпечує в повному обсязі принципи справе-
дливості, економічної доцільності та платоспроможнос-
ті, та, таким чином, не сприяє створенню середніх 
верств населення, як основного платника податку в 
умовах ринкової економіки.  

Отже, на наш погляд вирішення проблеми ефектив-
ності механізму оподаткування доходів фізичних осіб 
можливо вирішити лише використовуючи комплексний 
підхід щодо удосконалення як певних економічних чин-
ників з метою підвищення добробуту населення, удо-
сконалення демократичних інституцій в умовах стабіль-
ної політичної системи та бюджетно-податкової політи-
ки спрямованої на досягнення стратегічних цілей соціа-
льно-економічного розвитку країни. При вирішенні пи-
тань реалізації механізму оподаткування доходів фізи-
чних осіб обов'язково слід врахувати його дію в поєд-
нанні з дією інших податкових механізмів, впливу всіх 
суттєвих факторів на структуру доходу, як економічної 
категорії в кругообігу суб'єктів ринкової економіки. Та-
кож необхідною умовою ефективного податкового ме-
ханізму є аналіз його внутрішніх взаємозв'язків між ме-
тодами, формами та важелями впливу, відповідність їх 
дії стратегічним цілям податкової політики фінансовій 

та економічній сутності податку, що відповідно повинно 
бути враховано в проекті Податкового Кодексу України. 
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МЕТОДОЛОГІЯ ДОСЛІДЖЕННЯ ГРОШОВОГО ОБІГУ  
ТА ЇЇ ВПЛИВ НА ФОРМУВАННЯ МЕХАНІЗМУ  

РЕГУЛЮВАННЯ ГРОШОВОГО ОБІГУ В УКРАЇНІ 
 
Розглянуто напрями розвитку теорії грошей та вплив на формування механізму регулювання грошового обігу в 

Україні. 
The article examines the directions of the development of money theory and the influence on the formation of mechanism of 

money regulation in Ukraine. 
 
Теорія грошей, як відомо, має багатовікову історію, і 

деякі дослідники знаходять її витоки ще в працях анти-
чних філософів – Аристотеля, Платона, Ксенофонта. 
Ідеї Аристотеля щодо визначення суті та функцій гро-
шей, їхнього місця в системі економічних зв'язків, 
пройшовши довгий еволюційний шлях набули подаль-
шого розвитку в одній з найдавніших економічним тео-
рій, що сформувалась ще в ХУІ-ХУІІ ст. – кількісній тео-
рії грошей. В економічній науці визнаний той факт, що 
"методологічні принципи вказаної теорії впродовж по-
над трьох століть домінують у системі наукових знань з 
питань грошових відносин. Вони багато в чому визна-
чають зміст історичного розвитку теорії грошових відно-
син, у тому числі і її сучасних напрямків" [1, с. 15]. 

Поштовхом до появи кількісної теорії грошей вважа-
ється широко відома в економічній історії "революція 
цін'' у ХVІ ст. у Європі. Засновники теорії (Ж. Боден, 
Ш. Монтеск'є, Д. Юм) намагались довести, що вона ви-
кликана припливом золота та срібла з Америки. На їх 
думку, встановлення цін товарів і визначення вартості 
грошей здійснюється тоді, коли стикаються маса гро-
шей з масою товарів. У результаті вартість грошей ста-
вала обернено пропорційною, а рівень товарних цін 
прямо пропорційним кількості грошей. Тому висновок: 
чим більша кількість грошей, тим вищі ціни і менша ку-
півельна спроможність грошей. 

Однак класична теорія раннього періоду страждала, 
як правило, спрощеним розумінням взаємозв'язку цих 
факторів. Дж. Локк і Д. Юм стверджували, що рівень цін 
цілковито і повністю визначається кількістю грошей, 

причому їх зміни здійснюються строго пропорційно. 
Д. Юм у праці "Про гроші" (1750 р.) обґрунтував при 
цьому так званий "постулат однорідності", згідно з яким 
подвоєння кількості грошей призводить до подвоєння 
абсолютного рівня цін, але не впливає на відносні про-
порції обміну (відносні ціни) товарів [13, с.100]. В основі 
цього лежить розуміння грошей тільки як масштабу цін і 
засобу обігу. Але тоді вони стають усього лише "масти-
лом" економічного механізму, "вуаллю" реальних еко-
номічних процесів, оскільки відносні ціни визначаються 
негрошовими факторами. 

В результаті гроші стають нейтральним елементом 
економічної системи. Хоч треба відзначити, що пропор-
ційна зміна маси грошей та цін навіть у Юма досягається 
поступово, через ряд перехідних періодів, протягом яких 
можливий певний вплив на промисловість [13,с.86-89]. 

Засновники класичної політичної економії вважали, 
що вартість золота і срібла визначається витратами 
праці на їх виготовлення. І все ж Д. Рікардо водночас 
стверджував, що кількість грошей також може вплинути 
на їх вартість і ціни товарів, тобто розумів, що протягом 
окремих проміжків часу вартість грошової одиниці змі-
нюється залежно від зміни кількості грошових одиниць.  

Принципи кількісної теорії сповідував і Дж.С. Мілль, 
який підкреслював, що "при інших рівних умовах вар-
тість грошей змінюється обернено пропорційно кількос-
ті грошей: будь-яке збільшення кількості знижує їх вар-
тість, а будь-яке зменшення збільшує її в абсолютно 
однаковій пропорції" [5, с.240-241]. Така позиція скла-
лась у представників класичної школи під впливом до-
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свіду обігу паперових грошей. З іншого боку, вплинуло 
розуміння грошей як лише технічного засобу обміну. 

В марксистській теорії підхід до цієї проблеми був 
іншим. Тут товари і гроші входять в обіг, уже маючи 
вартість, яка визначається суспільне необхідними ви-
тратами праці на їх виробництво. Отже, для того, щоб 
обслуговувати обіг даної маси товарів, потрібна певна, 
необхідна для цього кількість металевих грошей. Ця 
кількість залежить перш за все від суми цін товарів і 
швидкості обігу грошових одиниць. Кількість металевих 
грошей, крім того, знаходиться в оберненій залежності 
від вартості самих грошей. 

Сучасні варіанти кількісної теорії грошей розвива-
ються в руслі неокласичного напрямку економічної тео-
рії. Один з них був запропонований на початку XX ст. 
американським економістом І.Фішером, який здобув 
визнання у західній економічній теорії завдяки своїй 
широко відомій праці "Купівельна сила грошей. Її ви-
значення та відношення до кредиту, відсотка і криз". Із 
аналізу звичайної товарообмінної угоди та необхідної 
для її здійснення тотожності між продажем товарів та їх 
грошовою сплатою Фішер вивів своє рівняння обміну: 

МV = РУ, 
де М – кількість грошей (грошова маса); V – швидкість 
обігу грошей; Р – середньозважений рівень цін; У – кіль-
кість усіх товарів (рівень фактичного обсягу виробництва). 

Фішер при цьому стверджував: " … із того простого 
факту, що сума грошей, яку витрачено на блага, має 
дорівнювати загальній кількості цих благ, помноженій 
на їхні ціни, випливає, що рівень цін повинен зростати 
або падати від змін кількості грошей, якщо водночас не 
змінюватиметься швидкість їх обігу або кількість відпо-
відних благ" [8, с.17]. При цьому швидкість обігу грошей 
та реальний обсяг виробництва у довгостроковій перс-
пективі розглядались як незалежні від впливу грошей і 
грошової політики (тобто від коливань грошової маси), 
а тому і трактувались як постійні величини. Передбача-
лось, що швидкість обігу грошей зумовлена практикою 
платежів господарюючих суб'єктів, а реальний обсяг 
виробництва – станом трудових ресурсів, рівнем техно-
логій, виробничими потужностями тощо. 

Формула І. Фішера МV = РУ набула широкого засто-
сування в західній економічній літературі, її було вклю-
чено в усі підручники з теорії грошей як наукове аргу-
ментування одного з фундаментальних законів ринко-
вої економіки. І все-таки, акцентуючи увагу на науковій 
вагомості цієї формули, не варто допускати й абсолю-
тизації. Треба враховувати, що рівняння (його ще часто 
називають тільки тотожністю), яке розглядається, ви-
ражає лише загальнотеоретичний принцип кількісної 
теорії грошей. Сам Фішер визнавав можливість пору-
шення пропорції в своєму рівнянні в "перехідні періоди". 
Він говорив про "тимчасові результати", тобто коливан-
ня цін протягом "перехідних періодів", на відміну від 
"постійних або кінцевих результатів", але при цьому 
робив цікаве зауваження: "Такі постійні або кінцеві ре-
зультати виявляються після того, як нова рівновага вже 
встановилась, – якщо, зрозуміло, про такий стан, як 
рівновага, можна коли-небудь сказати, що він встано-
вився" [8, с.43]. Б. Селігмен справедливо підкреслює, 
що "тлумачення Фішером впливу умов "переходу" ви-
дається надто поверхневим, оскільки в динамічних си-
туаціях саме ці опосередковані впливи і відіграють зна-
чну роль" [6, с.435]. 

Кембріджський варіант кількісної теорії грошей роз-
роблявся рядом англійських економістів (А. Маршалл, 
А. Пігу) і вважається більш гнучкішим. Специфікою цьо-
го підходу є надання особливого значення функції на-
копичення грошей, існування так званих "касових зали-

шків" (готівка та залишки на поточних рахунках). Увага 
акцентувалась на перевагах різних суб'єктів економіки 
(юридичних і фізичних) тримати певну частину своїх 
доходів у ліквідній формі, тобто тримати певний запас 
грошей, а іншу частину перетворювати у різні форми 
заощаджень. Зі зміною цієї долі буде відповідно змен-
шуватись або зростати витрачання грошей, у результа-
ті будуть падати або зростати ціни. 

Зміст цієї теорії виражено відомою формулою А. Пі-
гу, або кембріджським рівнянням: 

М = kРУ,  
де М – кількість грошей; Р – рівень цін; У – реальний 
доход; k – доля річних доходів (РУ), яку бажають мати в 
грошовій формі. 

Оскільки коефіцієнт k є по суті оберненим до швидко-
сті обігу грошей (k = 1/V), а k та У розглядались у довго-
строковому плані як постійні величини, то принципової 
різниці між розглянутими варіантами кількісної теорії не 
існує – рівень цін залежить від кількості грошей. І все ж 
таки треба брати до уваги що, наприклад, швидкість обі-
гу грошей у Фішера – це швидкість обороту в угодах, а у 
кембриджської школи – в обороті кінцевих доходів. З 
іншого боку, у представників кембріджської школи аналі-
зувались впливи на 1і відсоткової ставки, очікуваного 
зростання цін, коливань довіри по відношенню до стану 
економіки, різниць у попиті на гроші у різних груп індиві-
дів. Окрім того, на відміну від варіанта Фішера, в основі 
кембріджського підходу лежить ідея корисності самих 
грошей, яка полягає у зручностях їх використання як ку-
півельного засобу та страхового запасу. 

Найхарактернішою рисою неокласичної кількісної тео-
рії (і у Маршалла, і у Фішера) є поділ економіки на два 
сектори – реальний, в якому виробляються, обмінюються, 
споживаються товари та послуги, і грошовий, що обслуго-
вує відтворювальний процес. Гроші, отже, не впливають 
безпосередньо на реальну економіку, виконують другоря-
дну економічну функцію, не є власне товаром. 

У цьому плані неокласики некритично успадковува-
ли від старої класичної школи закон Сея, згідно з яким 
рівень виробництва в реальній економіці можна вважа-
ти стійким і незалежним від грошових факторів. Зміна 
кількості грошей повинна в нормальній ситуації зумов-
лювати пропорційну зміну рівня цін, але ж, наприклад, 
збільшення кількості грошей у країні не збільшує зага-
льного обсягу товарів і послуг- так вважали неокласики. 

Безумовно, на таких поглядах неокласиків позначи-
лась тодішня система золотого стандарту. Але вже в ті 
часи й І. Фішер, і А. Маршалл розуміли, що цінність гро-
шей не обов'язково повинна бути прив'язана до цінності 
грошового матеріалу. Золото на певному історичному 
етапі розвитку економіки виконувало функції грошей, 
але не цінність золота як товару визначає його цінність 
як грошей. Коли як гроші використовується певний то-
вар, що має самостійну (незалежну від його споживан-
ня як грошей) цінність, саме грошова функція даного 
товару визначає його купівельну спроможність щодо 
інших товарів і в такий спосіб обмежує його споживання 
в інших цілях. Тобто згідно із загальним принципом гра-
ничності (що є домінантним у неокласичній теорії), гра-
нична корисність грошового товару в його суто товарній 
функції підпорядковується його цінності як грошей. 

Отже, відповідно до цього гроші не обов'язково по-
винні мати якусь іншу цінність, відмінну від їх цінності 
саме як грошей. На сучасному етапі, в умовах демоне-
тизації золота, кредитного характеру сучасних грошей, 
паперово-кредитних грошових систем це стає зрозумі-
лим і очевидним. Отже, вищенаведені постулати нео-
класиків щодо незалежності рівня виробництва від гро-
шових факторів суперечать сучасній економічній діяль-
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ності, оскільки збільшення грошової маси в економіці, 
особливо якщо воно здійснюється через комерційну 
банківську систему (а не за допомогою друкарського 
верстата), також може впливати на розподіл ресурсів 
між галузями, сприяти підвищенню (зниженню) економі-
чної ефективності, змінювати міжгалузеві пропорції, 
розподіл капіталу в межах однієї галузі. 

Але історія науки свідчить, що вже на початку XX ст. 
серед неокласиків був економіст, який у своїх працях, 
що стосувалися такої галузі економічної науки, як тео-
рія грошей і кредиту, побудував теоретичну схему, яка, 
по-перше, цілком відрізнялася від пануючої в той час, і, 
по-друге, розробив таку теорію грошей і кредиту, яка у 
своїх концептуальних підходах є надбанням світової 
економічної науки. Це був Йозеф Шумпетер. 

Й. Шумпетер посідає особливе місце серед економіс-
тів неокласичного періоду. Енциклопедист по суті й за 
духом. він намагався взяти з усіх течій попередньої і су-
часної йому економічної думки все найкраще, найбільш 
раціональне і створити цілісну, чітку, логічну й водночас 
завершену теоретичну систему. Ця система на той час 
охоплювала (поєднувала) два рівні аналізу – статичну 
теорію рівноваги (рівноважно-статичний рівень) і теорію 
економічного зростання (еволюційно-динамічний рівень). 
Протиріччя між цими двома напрямками (рівнями) аналі-
зу на той час були основними в рамках розвитку еконо-
мічної теорії, й вирішення цього протиріччя було своєрід-
ним трампліном для подальшого розвитку науки. В цьо-
му плані універсальність системи Шумпетера визнана 
світовою економічною наукою.  

Головною рушійною силою економічного розвитку 
Й. Шумпетер вважає підприємницьку діяльність, суть 
якої полягає в здійсненні "нових комбінацій". Його розу-
міння сутності виробництва, побудованого на капіталі, 
полягає в тому, що це виробництво не може існувати 
без постійних революційних змін у техніці й технології, 
створення нових товарів, освоєння нових ринків, дже-
рел сировини, реорганізації ринкових структур. 

У рамках теорії економічного розвитку Шумпетера у 
зовсім іншому світлі постає і теорія капіталу та грошей. 
"Капітал, – пише Шумпетер, – є не що інше, як важіль, 
який дає змогу підприємцю отримувати у своє розпоря-
дження потрібні йому конкретні блага, не що інше, як 
засіб, який дає підприємцю можливість використовува-
ти ці блага для досягнення нових цілей, а також орієн-
тувати виробництво в новому напрямі" [12, с.231]. 

Головна відмінність цього трактування від існуючих 
на той час полягала в тому, що інші економісти розгля-
дали капітал як певний єдиний для всієї економіки 
фонд, не звертаючи особливої уваги на його розподіл 
між окремими галузями і підприємствами, а Й. Шумпе-
тер надав великого значення не так загальним розмірам 
цього фонду, як тому, в чиїх руках засоби зосереджують-
ся. І це концептуальний висновок, бо саме з такого розу-
міння випливає й одне з найбільш видатних досягнень 
Й. Шумпетера – його аналіз кредиту і грошей. 

Для того, щоб підприємці-інноватори змогли отри-
мати у своє розпорядження нові засоби виробництва, 
вони повинні, як правило, використовувати банківський 
кредит. Іншими словами, банки, мультиплікативно 
створюючи нові (хоч і тимчасові) гроші, забезпечують 
необхідний перерозподіл суспільного капіталу. "Банкір, 
– зазначає Шумпетер, – є не стільки … посередником у 
торгівлі товаром "купівельна спроможність", скільки 
виробником цього товару … Він стоїть між тими, хто 
бажає здійснити нові комбінації, і власниками засобів 
виробництва … Банкір робить можливим здійснення но-

вих комбінацій і …видає повноваження на їх здійснення". 
Платою за надання таких можливостей і є, за Шумпете-
ром, процент. Він потрібен там, "де засоби виробництва, 
необхідні для реалізації планів підприємця, існують, зна-
ходячись у власності інших господарюючих суб'єктів, що 
не беруть участі в планах першого" [12, с.167, 169]. 

У системі Шумпетера продуктивна роль кредиту й 
капіталу полягає в тому, що, отримавши їх, підприємці, 
які задумали нові комбінації, різко підвищують продук-
тивність суспільної праці, перевищують доходи над 
витратами і так збільшують прибуток. Кількісна теорія 
грошей у цій системі виявляється не цілком правиль-
ною, оскільки створення грошей за допомогою банків-
ського кредиту, наданого підприємцям для здійснення 
нових комбінацій, не є нейтральним (як, до речі, тракту-
вали це такі класики, як І. Фішер та А.Маршалл). 

Отже, у теорії Шумпетера аспект міжчасового вибо-
ру і міжгалузевого переходу ресурсів інтегрується в 
рамках єдиного підходу, суть якого полягає у фінансо-
вому забезпеченні інновацій за допомогою створення 
грошей через банківський кредит. Банківський кредит і 
через нього процент і гроші стають тісно пов'язаними з 
процесом економічного зростання і прибутком (у сучас-
ному розумінні – в рамках мікро- та макроекономіки). 

Збільшення кількості грошей в обігу завдяки банків-
ському кредиту спричиняє загальне підвищення цін, але 
передусім на виробничі ресурси. Це не просто інфля-
ція, як у кількісній теорії, адже тут порушується статич-
на рівновага (за Шумпетером – "господарський круго-
обіг") і одні підприємства банкрутують, а інші – іннова-
тори – отримують прибутки. Відбувається, отже, зміна 
економічної структури, перехід до нового етапу розвит-
ку. "Фінансування розвитку є головною функцією гро-
шового ринку. Процес розвитку створює його і підтри-
мує його існування" [12, с. 275]. 

На сучасному етапі теорія грошей і кредиту є однією 
з найменш розроблених у світовій економічній науці. 
Гроші – визначне надбання людства – залишаються 
одним із найважливіших її розділів і водночас – най-
менш розвинутою частиною економічної науки. 

Безумовно, сучасна західна економічна наука роз-
робила значно досконаліший науковий апарат, але й 
вона далека від досконалості". Сьогодні на одному по-
люсі знаходиться неокласична кількісна теорія, яка 
аналізує гроші в рамках Рівноважної моделі, а на іншо-
му – кейнсіанська теорія грошей, яка до неокласичного 
аналізу відносить фактори невизначеності та елементи 
спекулятивного попиту на гроші. І перший, і другий під-
ходи не беруть до уваги багато суттєвих явищ економі-
чної динаміки, наприклад, той факт, що пропозицію 
грошей і попит на них на практиці не можна розглядати 
відірваними від процесу економічного розвитку й спри-
чинених ним порушень макрорівноваги. 

Єдина вдала спроба створити теорію грошей, яка 
врахувала б цей взаємозв'язок, належить, напевне, 
Й. Шумпетеру. 

У світлі загальної рівноваги, що базується на кате-
горії ціни рівноваги попиту і пропозиції, відсутність у 
сучасних грошах золотої основи нічого не змінює в суті 
проблеми, а ще чіткіше визначає нове розуміння креди-
ту. Іншими словами, надаючи кредит підприємствам, 
організаціям, окремим особам, банківська сфера цим 
"вкидає" в економіку додаткові гроші. створює нову 
грошову масу. Наголошуємо, що банківська система 
саме створює нову грошову масу, а не просто приско-
рює обіг існуючих грошових ресурсів, як це інколи уяв-
ляється. Чітке розуміння цього прийшло в економічну 
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науку порівняно недавно. Й. Щумпетер, до речі, вважав, 
що на початку XX ст. 99 економістів зі 100 були переко-
нані в тому, що банки не створюють грошей. 

Сьогодні ж, як відомо, навіть у рамках абстрактної 
теорії грошей, пропозиція грошової маси в сучасній еко-
номіці внаслідок її кредитного характеру є параметром, 
що контролюється центральним банком. По-перше, він і 
лише він здійснює грошову емісію та визначає її розміри. 
По-друге, комерційні банки як система, надаючи кредити, 
також створюють в економіці додаткові гроші. Мається на 
увазі дія відомого банківського мультиплікатора, величи-
на якого обернена до норми обов'язкових резервів. Зна-
ючи величину цього мультиплікатора (а за необхідності й 
впливаючи на неї через регулювання норми резервів), 
центральний банк разом з емісією щоразу задає еконо-
міці визначений обсяг грошової маси. 

Отже, у нормальних умовах гроші створюються і 
розподіляються значною мірою на конкурентній основі 
за допомогою банківського кредиту. Держава через ЦБ 
може проконтролювати загальний розмір новоствореної 
грошової маси. Але до її функцій не належить (у всяко-
му разі – не повинен належати) рівномірний і пропор-
ційний (хай навіть і не такий) розподіл між усіма еконо-
мічними суб'єктами. Саме задана ринком нерівномір-
ність у цьому розподілі формує напрямки економічного 
зростання і впливає на вартість грошей. 

Крім того, сучасні гроші, будучи предметом споживчого 
попиту як споживчий товар (у сучасній термінології як ак-
тив), "вбудовані" у фінансовий ринок, і попит на них, як на 
актив, є одним з елементів загального вибору "портфеля 
активів", в основі якого – порівняння доходів, отриманих 
від тієї чи іншої форми інвестування грошей і ризику ви-
трат мобільності в розпорядженні своїми активами. 

З ідеєю корисності грошей і пов'язаний так званий 
портфельний підхід, який обгрунтував у 30-ті роки 
Дж.Р.Хікс. З історії науки відомо, що теорія граничної 
корисності, яка започаткувала неокласичну парадигму, 
робила численні спроби визначити корисність грошей 
на основі корисності куплених за ці гроші благ або су-
б'єктивної оцінки одиниці грошового доходу. Ці спроби 
маржиналістів виявились невдалими. Гроші безпосере-
дньо не задовольняють потреби індивіда, тому цінність 
грошей почали виводити з граничної корисності грошо-
вого доходу. Однак він залежить від цін, а отже, і від 
цінності граничної одиниці. Тоді була зроблена спроба 
визначити граничну корисність грошей через їх купіве-
льну спроможність або через граничну корисність това-
рів, які на них купувалися. В результаті маємо, що купі-
вельна сила грошей у кінцевому випадку визначається 
їх купівельною силою. Тому Хікс пішов шляхом дослі-
дження споживчих переваг. 

Оскільки багатство може зберігатись у формі різних 
активів, існує безліч варіантів їх співвідношення у пев-
ному наборі ("портфелі"). Отже, все зводиться до про-
блеми вибору структури такого "портфеля", у тому чис-
лі і до питання, яку його частину люди стануть тримати 
у грошовій формі. Свої рішення вони будуть приймати, 
керуючись своєю суб'єктивною оцінкою (психологічний 
мотив) цінності кожного активу. В результаті люди бу-
дуть зберігати свої статки в такій пропорції, при якій 
граничні норми доходу від кожного активу однакові. 
Л.Харріс вважає, що портфельний підхід є сьогодні "ос-
новою усієї сучасної грошової теорії" [11,с.90]. 

У першій третині XX ст. відбулась суттєва перебу-
дова теоретичних поглядів з приводу місця і ролі гро-
шей у структурі економічних відносин. Вона пов'язана 
однозначно з працями одного з найвидатніших економі-

стів XX ст. Дж.М.Кейнса. Часто говорять про знамениту 
тріаду Кеинсових праць, що посіла важливе місце в 
теорії грошових відносин. Це "Трактат про грошову ре-
форму" 1923 року, двотомний "Трактат про гроші" 1930 
року і класична "Загальна теорія зайнятості, відсотка і 
грошей" 1936 року. Дж.М.Кейнс виступив проти ряду 
положень неокласиків і сформулював власне розуміння 
кількісної теорії грошей, |поєднавши її з власною конце-
пцією "переваг ліквідності". Психологічні намагання лю-
дей тримати активи у грошовій формі виникають, за 
Кейнсом, у зв'язку з необхідністю здійснення поточних 
угод (трансакційний мотив), з невизначеністю майбутніх 
змін відсоткової ставки (спекулятивний мотив), з ризи-
ком втрат (мотив перестороги). 

Попит на гроші у нього стає величиною нестійкою і 
непередбачуваною. Передбачення на майбутнє можуть 
не збутись, але, з іншого боку, вони спроможні впливати 
на ситуацію сьогодення. Важливість грошей для Кейнса 
саме і полягає в тому, що вони є "хитромудрим засобом 
поєднання сучасного і майбутнього" [3, с.451], що дозво-
ляє мінімізувати ризик і максимізувати дохід. Подальші 
дослідження прихильників портфельного підходу пока-
зали, що не тільки наявність невизначеності, але й існу-
вання трансакційних витрат і розбіжностей між поточни-
ми й очікуваними відсотковими ставками пояснюють 
причини зберігання людьми грошей [11, с.334-361]. 

Саме переваги ліквідності і величина грошової маси 
(пропозиція грошей) у Кейнса визначають відсоткову 
норму, а остання впливає на величину інвестицій. Зміна 
інвестицій впливає на обсяг сукупного попиту, який, за 
Кейнсом, є головним моментом, що визначає рівень за-
йнятості, виробництва та національного доходу. Кейнс 
підкреслював, що "зміна кількості грошей впливає на 
величину ефективного попиту, перш за все шляхом 
впливу на норму відсотка" [3,с.454]. Отже, вплив грошо-
вих факторів на економіку опосередковується нормою 
відсотка, тому зростання грошової маси розглядається 
як засіб зниження відсотка та стимулювання інвестицій. 
Що ж стосується впливу грошової маси на рівень цін, то 
він у повному обсязі проявляється тільки в умовах "по-
вної зайнятості" всіх ресурсів. В іншому випадку збіль-
шення грошової маси призводить до зростання зайнято-
сті факторів виробництва, а не до зростання цін. 

У "Загальній теорії" Кейнс формулює кількісну теорію 
грошей так: "Доки існує неповна зайнятість факторів ви-
робництва, ступінь їх використання буде змінюватись у 
тій же пропорції, що і кількість грошей, якщо ж с повна їх 
зайнятість, то ціни будуть змінюватись у тій же пропорції, 
що і кількість грошей" [3,с.453]. Водночас він підкреслю-
вав, що на практиці "збільшення ефективного попиту 
буде витрачатись частково на зростання рівня цін. Отже, 
замість постійних цін при існуванні невикористаних ре-
сурсів і цін, що зростають пропорційно кількості грошей в 
умовах повного використання ресурсів, ми практично 
маємо ціни, що поступово зростають по мірі зростання 
зайнятості факторів" [3,с.453]. Такий хід подій зумовлю-
ється у Кейнса рядом факторів: ефективний попит не 
буде змінюватись у точній пропорції з кількістю грошей; 
буде існувати не постійна, а спадаюча доходність по мірі 
зростання ступеня використання ресурсів; пропозиція 
деяких товарів буде нееластичною; заробітна плата по-
чне зростати при відсутності повної зайнятості ресурсів; 
винагорода факторів, які входять до складу граничних 
витрат, не буде змінюватись в однаковій пропорції. 

Вважається, що в розвитку кейнсіанської теорії її 
грошовий аспект розроблявся недостатньо активно. 
Послідовники Кейнса зосереджувались на аналізі про-
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блем економічного зростання фактично поза тісним 
зв'язком з процесами грошового обігу. Головною метою 
економічної політики вони зробили досягнення повної 
зайнятості. В цей час у практиці державного регулю-
вання наголос був зроблений на бюджетні методи. 
Кейнсіанські рецепти стимулювання попиту завдяки 
політиці "дешевих грошей", бюджетних дефіцитів тощо 
загрожували розвитком інфляції. Саме її прискорення, а 
також погіршення економічного стану на Заході у 70-ті 
роки завдали удару по кейнсіанських концепціях. В цих 
умовах актуальною стала мета досягти стабільності гро-
шового обігу, до чого постійно закликали монетаристи. 

Сучасний монетаризм – один з найважливіших на-
прямків західної економічної думки, який від кінця 1970-
х – початку 1980-х років багато в чому визначає зміст 
економічної політики провідних країн світу. Монетари-
стські погляди базуються на уявленні про стійкий та 
рівноважний розвиток економіки, який забезпечується 
саморегульованим ринковим механізмом, на основі 
панування вільної конкуренції та гнучкості ринкових цін. 
Головну небезпеку для економіки монетаристи вбача-
ють у різких коливаннях грошової маси та знеціненні 
грошей, які ведуть до дестабілізації економіки, оскільки 
порушується природний процес руху до рівноваги за 
допомогою конкуренції та ринкового ціноутворення. 
Гроші стають у результаті визначальним фактором ді-
лового циклу. При цьому грошовий фактор, який віді-
грає провідну роль у їх тлумаченні, стає значно неза-
лежним від процесів, що йдуть в інших сферах економі-
ки; основний винуватець економічної нестабільності – 
держава, яка своїм втручанням у господарські процеси 
порушує нормальну роботу ринкового механізму. 

На основі негативного відношення монетаристів до 
втручання держави в економіку критикуються кейнсіанські 
методи регулювання та обґрунтовується необхідність від-
мови від них. На підтвердження даної позиції вказується 
на неефективність бюджетного та податкового регулю-
вання, на існування часових лагів (запізнювання) у процесі 
досягнення ефекту від державних заходів, на відволікання 
ресурсів з приватного сектора економіки. 

Фактично єдиним засобом регулювання в монетари-
стській теорії є контроль за ростом грошової маси. Це 
пов'язано з особливим трактуванням кількісної теорії 
грошей. Дослідження монетаристів у цій галузі, фактично 
розвиваючи кембріджські концепції, внесли ряд нових 
моментів у характеристику взаємозв'язку між зміною 
грошової маси та рівнем виробництва, цін, а також швид-
кістю обігу грошей. Водночас необхідно брати до уваги, 
що, як пишуть Дорнбуш Р. та Фішер С., "немає стійкої 
єдності поглядів, які б ототожнювались з монетаризмом, 
а поміркований економіст, очевидно, одні аргументи мо-
нетаристів сприйме, а інші відхилить" [2, с.37]. 

Теорію грошей М.Фрідмен справедливо відносить 
до фундаментальних і на цій основі відштовхується від 
концептуальних побудов у достатньо загальній формі. 
Але ж вихідні теоретичні конструкції повинні представ-
ляти у спрощеній абстрактній формі моделі реальних 
об'єктів. Метод наукової абстракції передбачає відтво-
рення явищ, речей, які відображають реальність; навіть 
процес ідеалізації об'єкта буде матиме сенс тоді, коли 
йому відповідає певний прообраз у реальному світі – 
лише в цьому випадку ідеалізація не перетвориться у 
безплідну фантазію. І дуже важливо після виділення 
абстракції здійснити перехід від неї до конкретного, 
коли дається всебічне визначення об'єкта дослідження, 
обґрунтування висновків, характеристика причинно-
наслідкових, функціональних зв'язків і відносин. 

На наш погляд, методологічний дефект теоретичних 
побудов М. Фрідмена полягає в тому, що, з одного боку, 
вони, суттєво абстрагуючи об'єкт дослідження, значно 
виходять за рамки реальності, а з іншого " їх намагають-
ся безпосередньо використовувати для пояснення конк-
ретної дійсності. Наприклад, у його праці "Оптимальна 
кількість грошей" (1969р.) аналіз починається з характе-
ристики "гіпотетичного суспільства", властивості якого 
дуже далекі від умов реального світу і, природно, це сус-
пільство знаходиться в стані рівноваги [10, с.44-45]. 

Висхідним постулатом монетаристського варіанту кі-
лькісної теорії грошей є положення про автономність 
пропозиції грошей, її екзогенність по відношенню до реа-
льних економічних процесів. Гроші "вкидаються" в еко-
номіку ззовні через державне регулювання їх емісії. Не 
випадково зростання грошової маси М.Фрідмен демон-
струє за допомогою прикладу скидання грошей з гелікоп-
тера [10, с.47]. Виходить, що кредитну природу сучасних 
грошей, яка передбачає, на наш погляд, їх ендогенний 
характер, монетаризм у своїх побудовах не враховує. У 
цьому плані кейнсіанський підхід ближче до істини. Мож-
на тільки погодитись з відомим представником кейнсіан-
ського напрямку Н.Калдаром, який стверджує, що "в гос-
подарстві з кредитними грошима грошова маса не екзо-
генна, а ендогенна, вона змінюється в прямій залежності 
від попиту публіки на готівку та банківські депозити, а не 
незалежно від цього попиту" [7, с.75]. Справді, не тільки 
мультиплікація банками "грошей підвищеної ефективно-
сті" або "грошової бази", але й емісія грошей самим 
Центральним банком у значній мірі визначаються потре-
бами господарства, які задовольняються через систему 
рефінансування комерційних банків, операції на відкри-
тому ринку тощо. Інша справа, Що ця спроможність не 
абсолютна і не забезпечує точної відповідності кількості 
грошей з потребами економіки. 

Важливим пунктом для монетаристів є і наступна 
центральна ідея: "Кількісна теорія – це перш за все 
теорія попиту на гроші. Це не теорія виробництва або 
грошового доходу, або рівня цін" [9, с.19]. За тверджен-
ням Фрідмена, "теоретик-кількісник приймає емпірично 
виправдану гіпотезу, що попит на гроші у вищій мірі 
стабільний" [9, с.32]. 

Попит на гроші монетаристами розглядається в ра-
мках портфельного підходу і залежить від загальної 
суми багатства в різних його формах (гроші, облігації, 
акції, товари, людський капітал), від доходів, що прино-
сять ці форми, цілей та переваг власників багатства. 
Кожний власник при цьому намагається оптимізувати 
структуру власного багатства з метою максимізації су-
купної корисності доходів. Функція попиту на реальні 
касові залишки визначається рядом змінних: націона-
льним доходом у постійних цінах, співвідношенням 
"людського" та "фізичного" елементів капіталу, дохідні-
стю грошових залишків і цінних паперів, очікуваним 
темпом зміни цін, іншими факторами, що впливають на 
грошовий попит. М. Фрідмен стверджує, що люди зав-
жди тримають у грошовій формі постійну частку свого 
доходу і тому зростання грошової пропозиції безпосе-
редньо збільшує сукупний попит, бо люди зменшують 
готівку до звичного рівня, звільняються від надлишку 
грошей. Тут, правда, виникає питання: чи можуть вони 
це зробити всі разом і одразу? Водночас це зробити 
неможливо, тому будуть заощадження, але тоді і функ-
ція попиту на гроші певний час (у всякому разі) буде 
нестабільною та неоднаковою у різних груп населення. 
Крім того, можливості людей витрачати гроші залежать 
не тільки від кількості власних грошей, але і від умов 
надання кредитів. У кейнсіанських моделях економічні 
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агенти орієнтуються на номінальні доходи, не врахову-
ють змін купівельної спроможності грошей, тобто їх по-
ведінці притаманна "грошова ілюзія". 

Оскільки функція попиту на гроші для монетаристів 
винятково стабільна, стійка, тобто співвідношення між 
грошовою масою та доходами змінюється в дуже не-
значній мірі, остільки вирішального значення набуває 
пропозиція грошей, яка буде здійснювати безпосеред-
ній вплив на сукупний попит, а отже, на ціни і у коротко-
строковому періоді – на виробництво. Підкреслюється 
певне запізнення (часовий лаг) у взаємозв'язку цих ве-
личин. За розрахунками Фрідмена, тривалість лагів, 
тобто час необхідний для того, щоб грошова маса 
вплинула на ВВП, непостійний і може коливатись від 
шести місяців до двох років. Разом з тим у довгостро-
ковому періоді зміна маси грошей не впливає на вели-
чину реального ВВП – і в цілому монетаризм зберігає 
вірність класичним традиціям. 

Отже, в умовах стабільності попиту на гроші голо-
вним джерелом порушення ринкової рівноваги стають 
коливання пропозиції грошей. Циклічний рух виробницт-
ва, зайнятості, грошового доходу є реакцією на зміни 
грошової маси. У результаті першочергове значення для 
забезпечення стійкого розвитку економіки набуває до-
тримання стабільної кількості грошей в обігу. Ще у 50-ті 
роки М. Фрідмен сформулював так зване "грошове пра-
вило", або правило К-відсотків, згідно з яким централь-
ний банк повинен підтримувати стійкий довготривалий 
темп зростання грошової маси, незалежно від коливань 
господарської кон'юнктури, приблизно такий же темп, 
яким зростає виробництво та змінюється швидкість обігу 
грошей. Для умов США це приблизно 4-5 %.на рік. 

Політика, спрямована на забезпечення оптимальної 
кількості грошей в обігу, об'єктивно означає спробу 
створення нового механізму регулювання грошової ма-
си, тенденцію до свідомого та цілеспрямованого вста-
новлення контролю суспільства над грошовим обігом. 
Але для цього необхідні розробка та визначення відпо-
відних цілей, обмежень, методів, інструментів грошової 
політики. З цієї позиції монетаристську ідею управління 
грошовою масою треба оцінити як позитивну. 

Здійснення такої політики, безумовно, не означає по-
вернення до законів металевого обігу, а свідчить про 
формування системи регулювання, що відповідає сучас-
ним умовам. Можливості для цього формувались з роз-
витком кредитно-банківської системи та її централізації, 
в результаті якої Центральний банк перетворився у клю-
човий елемент грошової системи, чия особлива роль, 
окрім усього іншого, ще й закріплюється силою держави.  

Перехідний період в історії нашої країни характери-
зується зміною форм власності, методів господарюван-
ня, організації фінансів, виникненням нового типу від-
носин у всіх сферах економіки. Він передбачає і появу 
нового типу грошово-кредитної політики. Вона ж, у свою 
чергу, відображає всі недоліки і досягнення "українсько-
го шляху" переходу до ринку. 

Перші роки незалежності України характеризували-
ся підтримкою державного сектора економіки заходами 
бюджетної та грошово-кредитної політики, яка призвела 
до інфляції. Непослідовність і суперечливість економіч-
ної політики призвели до того, що фактичний розвиток 
подій в економіці в 1991-1995 рр. вийшов з-під держав-
ного контролю і погіршувався. Грошово-кредитна полі-
тика НБУ відзначалася низькою ефективністю. Замість 
необхідної на той час політики стримування грошової 
маси, обмеження кредитної емісії, підвищення облікової 
ставки та інших заходів грошово-кредитної рестрикції, 

НБУ проводив експансійну грошово-кредитну політику. 
Банківські кредити того періоду були дешевими і при-
вабливими для господарників, а кредитна діяльність 
комерційних банків ставала невигідною і зосереджува-
лася на короткострокових спекулятивних операціях; 
мала місце "втеча капіталів" з України. Явно перебіль-
шувалися роль та можливості держави в регулюванні 
економіки, переоцінювалися можливості фіскально-
бюджетного механізму у вирішенні соціально-
економічних завдань. 

Потрібен був певний період часу, щоб переконатися 
у неспроможності владних структур виправити стано-
вище шляхом грошово-кредитної експансії і зрозуміти 
подальшу безперспективність "українського шляху" пе-
реходу до ринку, що базувався на інфляційній монета-
рній політиці. Встановлення позитивної процентної ста-
вки було першим успіхом антиінфляційної політики 
НБУ. Змінювалася і політика рефінансування, почав 
формуватися механізм кредитних аукціонів. 

Змінити ситуацію на краще можна було б шляхом при-
скорення реструктуризації та інтенсифікації виробництва, 
які, в свою чергу, були можливі за умов зміни правової та 
фінансової ситуації в країні. У зв'язку з цим великі надії 
покладалися па монетарну політику, зокрема на грошову 
реформу, яка була проведена в 1996 р. їй передували 
антиінфляційні заходи НБУ, що створили сприятливі умо-
ви для впровадження нової грошової одиниці. 

Починаючи з 1995 року в економічній політиці Украї-
ни відбулися відчутні зміни, зокрема: 

 у загальноекономічній політиці був проголошений 
курс на макро-економічну стабілізацію, па прискорення 
ринкових реформ та формування ринкового механізму 
функціонування економіки; 

 у фіскально-бюджетній політиці визнавалося за не-
обхідне пере-орієнтуватися на подолання бюджетного 
дефіциту, зменшення податкового тиску і переведення 
суб'єктів господарювання на засади самофінансування; 

 у грошово-кредитній політиці було взято курс на 
подолання гіперінфляції, лібералізацію кредитного та ва-
лютного ринків, формування рийку цінних паперів, відме-
жування емісійного механізму НБУ від бюджетного меха-
нізму і скорочення фінансування бюджетного дефіциту. 

Усі ці напрямки більше відповідають монетаристсь-
кому підходу, ніж кейнсіанському. В останні роки досить 
послідовно дотримуються окресленого курсу переваж-
но монетарні органи держави, передусім НБУ. Це, на-
самперед, перехід до жорсткої грошово-кредитної полі-
тики та орієнтація НБУ на утвердження своєї незалеж-
ності в проведенні монетарної політики, лібералізацію 
фінансового ринку, запровадження режиму плаваючого 
валютного курсу, на посилення ролі суто економічних 
інструментів грошово-кредитного регулювання тощо. 
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