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Постановка проблеми. Досягнення макроекономічної
рівноваги та довгострокового економічного зростання –
центральні проблеми в макроекономічній науці. Їх розв’я-
зання входить до кола наукових інтересів передусім пред-
ставників неокласичного напряму економічної думки. Фі-
нансово-монетарним інструментам впливу на економіку
традиційно відводиться пасивна роль, оскільки довгостро-
кова динаміка економічного зростання визначається виро-
бничими можливостями економіки та наявними ресурсами.

Водночас, прихильники кейнсіанської парадигми еко-
номічного розвитку доводять необхідність і ефективність
фінансово-монетарного впливу на процес формування ви-
робничого капіталу. Реалізація такого впливу передба-
чається через канал цін фінансових активів.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Канал цін
фінансових активів є важливою складовою трансмісійно-
го механізму, що забезпечує передавання фінансово-мо-
нетарних імпульсів у реальний сектор через ініціювання
змін відносних цін фінансових і реальних активів. Вивчен-
ню механізму фінансово-монетарної трансмісії через ка-
нал цін активів приділили значну увагу у своїх працях такі
відомі іноземні вчені, як Дж. Тобін (J.Tobin) [1; 2; 3], Ф. Мо-
дільяні (F. Modigliani) [4], Ф. Мішкін (F. Mishkin) [5]. 

Трансмісію монетарного імпульсу на фінансові ринки і
далі, у реальний сектор економіки зазвичай пов’язують із

оцінкою виробничих активів відповідно до теорії інвес-
тицій q-Тобіна (Tobin’s «q») та «ефекту багатства» в теорії
життєвого циклу Ф. Модільяні (F. Modigliani) [4; 5, с. 7]. При
цьому розглядається реакція цін фінансових активів на
монетарний імпульс і вплив грошової пропозиції на ціни
акцій [5, с. 6–7].

У сучасних наукових дослідженнях доцільність та
ефективність регулювання економіки фінансово-монетар-
ними інструментами, як правило, пов’язується із стабілі-
заційною політикою і розглядається в межах короткостро-
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Таблиця 
Показники фінансового сектору України, % до ВВП

Джерело: Розраховано автором за даними [7; 8]
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кового періоду в економіці [6]. Поза увагою залишається
питання про рівень інвестицій із позиції довгострокової ди-
наміки економічного зростання, забезпечення потенційно-
го обсягу випуску, зайнятості та цінової стабільності.

Мета дослідження – оцінити роль фінансово-монетар-
ного регулювання в забезпеченні рівноважної динаміки
економічного розвитку в довгостроковій перспективі; вия-
вити можливості фінансово-монетарного впливу на мак-
роекономічні пропорції через регулювання цін фінансових
активів в українській економіці.

Основні результати дослідження. Можливості впли-
ву фінансово-монетарного регулювання на макроеконо-
мічну рівновагу – випуск, зайнятість, рівень цін – через
канал цін активів забезпечується завдяки здатності дер-
жави контролювати окремі види активів, параметри яких
(кількість, ціна, доходність) можуть змінюватися монетар-
ною владою безпосередньо. До таких активів належать,
насамперед, гроші.

Шляхом регулювання цін активів інструментами фінан-
сово-монетарної політики держава може ініціювати такі
макроекономічні зрушення:

1) збільшувати привабливість приватного інвестуван-
ня, тим самим регулюючи частку інвестицій у сукупних ви-
тратах і в такий спосіб впливати на темпи економічного
зростання;

2) змінювати співвідношення доход-
ності активів, пожвавлюючи інвестиційну
активність у різних секторах економіки.

Окреслені напрями фінансово-моне-
тарного регулювання через канал цін ак-
тивів мають позитивну спрямованість,
але її можна посилити, виявивши
внутрішні зв’язки між різними видами ак-
тивів та визначивши їх роль у забезпе-
ченні макроекономічної рівноваги. 

Характер впливу цін фінансових ак-
тивів на реальні зміни в економіці доклад-
но розкривається Дж. Тобіном (J.Tobin) в
таких роботах, як «Гроші та економічне
зростання» [1], «Загальний рівноважний
підхід до грошової теорії» [2], «Монетарна
політика та економіка: трансмісійний ме-
ханізм» [3]. Для пояснення механізму
фінансово-монетарного впливу на макро-
економічну рівновагу через монетарні ак-
тиви він використовує «контрастний»
приклад і спочатку розглядає модель не-
монетарної1 економіки.

В основу моделі немонетарної економіки Дж. Тобіна
(J. Tobin) покладено такі вихідні припущення: 

1. Виробництво та економічне зростання визначаються
факторами виробництва, які не є взаємозамінними, – капі-
тал не може бути замінений працею. Гранична віддача
капіталу – це спадна функція від його обсягу, що задіяний
у виробництві.

2. Розрізняються поняття забезпеченого та природно-
го темпів нарощування капіталу: 
• «забезпечений» – визначається фактичною кількістю

заощаджень домогосподарств, які через механізм інвес-
тування трансформуються у приріст реального капіталу;

• «природний» – забезпечується таким нарощуванням ре-
ального капіталу, яке повною мірою поглинає прирости
інших факторів виробництва – праці, розвитку техно-
логій і природних ресурсів.

3. Норма доходу на капітал збігається із приростом ка-
піталу. Іншими словами, якщо капітал збільшиться на 5%,

то приріст доходу, який буде отриманий за допомогою
цього приросту капіталу, також становитиме 5%. Це спро-
щена модель, однак вона дає можливість для аналізу в
межах одного графіка норми доходу на капітал, інвестицій
та темпів нарощування капіталу, а відтак і темпів еко-
номічного зростання.

4. Джерелом формування інвестицій є заощадження.
Обсяг заощаджень і інвестицій в економіці домогосподар-
ства та фірми визначають з огляду на різні фактори.
Рішення інвестувати приймаються фірмами виходячи із
наявної і очікуваної доходності інвестицій. Заощадження
формуються домогосподарствами залежно від рівня су-
купного доходу та споживання (для спрощення вони роз-
глядаються як постійна частка сукупного доходу).

У моделі немонетарної економіки Дж. Тобіна (J.Tobin),
відсутні будь-які інші шляхи «збереження вартості» за-
ощаджень, окрім інвестицій у реальну сферу виробництва.
Доход, який отримують домогосподарства, розподіля-
ється ними виходячи із власної схильності до споживання
чи заощадження. Заощадження в повному обсязі перехо-
дять у реальний капітал у вигляді інвестицій.

Як фактор виробництва капітал у певній пропорції з
іншими факторами (праця, природні ресурси, технології)
визначає рівень суспільного виробництва. За відсутності
взаємозамінності факторів і зважаючи на те, що інші види

ресурсів є квазіпостійними (принаймні в короткостроково-
му періоді) обсяг капіталу, який може бути задіяний у ви-
робництві, обмежується спадною нормою доходу на
капітал. На рис. це обмеження визначається перетином
лінії граничної продуктивності капіталу MPK і горизонталь-
ної осі, на якій позначено капіталоозброєність. Точка пе-
ретину вказує на такий рівень капіталоозброєності, за
якого норма доходу на капітал стає нульовою.

Економічний зміст графіка є таким:
– лінія НН’ відображає прийнятний рівень доходності

інвестицій, лінія NN’ вказує рівень «природного» темпу на-
рощування капіталу, який забезпечує повне використання
факторів виробництва, а лінія МPK – граничний продукт
капіталу, що може інтерпретуватися як рівень доходності
нових інвестицій;

– перетин ліній НН’ та МРК у точці МН визначає рівень
капіталоозброєності kH за умов прийнятної для фірм до-
ходності інвестицій;

– лінія АА’ відображає середній продукт капіталу або
середній доход на одиницю капіталу. Відповідно до спад-
ної граничної віддачі капіталу, із зростанням капіталоозб-
роєності середній доход на одиницю капіталу буде змен-
шуватися. Лінія SS’ відображає заощадження з доходу на
капітал. Заощадження, за припущеннями моделі, станов-
лять постійну частку доходу на капітал і також мають
спадну залежність від капіталоозброєності; 
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Рис. Модель немонетарної економіки
Джерело: [1, с. 673]

1 До монетрних активів відносять активи (гроші, облігації із фіксо-
ваною ціною погашення, надані кредити, дебіторська заборгованість
та ін.), що мають фіксовану грошову вартість. Під «немонетарною»
економікою Дж. Тобін розуміє економіку, де єдиним видом активів
виступають інвестиціїї у реальний капітал. Припускається, що інвес-
тування може реалізовуватися через ринок акцій або як прямі інвес-
тиції.
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– оскільки в моделі розглядається лише одна мож-
ливість використати заощадження – інвестувати у реаль-
ний капітал, то лінія SS’ відображає одночасно і темп на-
рощування капіталу; 

– джерелом нарощування капіталу є інвестиції, які
формуються із заощаджень домогосподарств. Очевидним
є те, що обсяги фактичних заощаджень будуть відмінними
від «природного» рівня нарощування капіталу; 

– розбіжність «природного» і «забезпеченого» рівнів
показано на рис.

Темп нарощування капіталу, який забезпечував би по-
вне використання ресурсів, тобто потенційний рівень ви-
пуску, повну зайнятість та макроекономічну рівновагу, до-
сягається в точці SN – там, де перетинаються лінії SS’ і
NN’. Рівень капіталоозброєності, який відповідає точці SN,
є більшим, ніж максимально прийнятний рівень капітало-
озброєності з погляду доходності інвестицій – доходність
інвестицій у капітал у точці SN є меншою, ніж мінімально
прийнятна для фірм (остання можлива лише в точці SM, за
меншого рівня капіталоозброєності).

За логікою розглянутої моделі, забезпечити мінімаль-
но прийнятний рівень доходності інвестицій за умови
«природного» нарощування капіталу можливо трьома
методами.

Перший: зменшення мінімально прийнятного рівня до-
ходності інвестицій. Це призведе до зрушення лінії НН’
вниз і, відповідно, до зменшення мінімально прийнятного
рівня доходності інвестицій за кожного рівня заощаджень.
У немонетарній закритій економіці цей рівень є екзоген-
ною величиною. У реальних умовах уявлення про міні-
мально прийнятний рівень доходності фірми формують
суб’єктивно, на основі сукупної інформації про доходність
різних видів активів (доходність інвестицій у різних
країнах, доходність депозитів, доходність державних
облігацій тощо). Зменшити мінімально прийнятний рівень
доходності можна лише тоді, коли вдасться зменшити
принаймні деякі індикатори цього рівня. Якщо у країні існу-
ють активи із доходністю 15% (наприклад, депозити),
фірми не будуть інвестувати в реальний капітал із до-
ходністю 10%. Але держава в змозі вплинути на зменшен-
ня ринкової ставки за депозитами комерційних банків, а
відтак змінити уявлення фірм про мінімально прийнятний
рівень доходності.

Другий: зменшення рівня доходу на капітал за допо-
могою фінансових інструментів, наприклад шляхом за-
провадження податку. Це зменшить доход після опо-
даткування, а відповідно і частку, що припадає на
заощадження. Менший обсяг заощаджень, який буде
спрямовуватися на формування реального капіталу та
брати участь у виробництві, означає зближення рівнів до-
ходності інвестицій при «забезпеченому» і «природному»
темпах нарощування капіталу. Таке зближення відбувати-
меться в результаті збільшення доходності інвестицій при
«забезпеченому» нарощуванні капіталу через їх більшу об-
меженість як ресурсу і супроводжуватиметься зменшен-
ням рівня капіталоозброєності без зміни мінімально прий-
нятного рівня доходності інвестицій. На графіку можна
побачити, що скорочення «розриву» між капіталоозб-
роєністю при «забезпеченому» нарощуванні капіталу та
капіталоозброєністю при «природному» нарощуванні капі-
талу відбувається внаслідок зрушення лінії заощаджень
SS’ уліво. Зсув лінії заощаджень до рівня SS’1 надає мож-
ливість поєднати мінімально прийнятний рівень доход-
ності інвестицій у точці SMN.

Третій: уведення в економіку монетарних активів як
альтернативних напрямів інвестування заощаджень дає
змогу зменшити частину заощаджень, що спрямовуються
в інвестиції у реальний капітал. На графіку скорочення
«розриву» між капіталоозброєністю при «забезпеченому»
нарощуванні капіталу і капіталоозброєністю при «природ-
ному» нарощуванні капіталу пояснюється аналогічно до
попереднього прикладу, тобто зсувом лінії SS’ уліво до
рівня SS’1. При цьому різниця між лініями SS’ та SS’1 ха-
рактеризує пропозицію монетарного активу.

Держава, пропонуючи один або декілька альтернатив-
них напрямів інвестицій не лише розподіляє інвестиції за
різними напрямами, збільшуючи їхню доходність за інших
рівних умов. Уведення в економіку монетарних активів,
регулювання яких принаймні частково або опосередкова-
но можливе завдяки фінансовим та монетарним інстру-
ментам дозволяє регулювати доходність як монетарних,
так і немонетарних активів через регулювання ціни до-
ступних для прямого впливу монетарних активів.

Наведені в табл. дані про стан та динаміку ринків
фінансових активів в Україні свідчать про дисбаланс у
розвитку альтернативних напрямів інвестицій в Україні та
спадну (в останні п’ять років) динаміку введення в еко-
номіку монетарних активів як альтернативи заощаджен-
ням у депозитні вклади. Особливо катастрофічним є
падіння капіталізації фондового ринку, яка порівняно із
2007 р. зменшилась у 8,5 раза.

Порівняння трьох методів регулювання рівня доход-
ності інвестицій у реальний капітал та перспектив їх упро-
вадження в умовах української економіки дає підстави
для таких узагальнень.

Перший метод регулювання доходності інвестицій у
реальний капітал є більш дієвим у разі високого рівня роз-
витку фінансово-монетарної сфери економіки. Цей метод
передбачає, по-перше, широкий спектр монетарних акти-
вів, які представлені на ринку. По-друге, щільний взає-
мозв’язок між різними видами активів, що дає можливість
впливати на інвестиційну привабливість активів, доход-
ність яких регулюється ринком, через зміну параметрів
тих активів, на які фінансово-монетарна влада має безпо-
середній вплив.

Відкритість економіки, в тому числі з огляду на можли-
вості руху фінансових активів, передбачає як додаткові
переваги, так і певні обмеження фінансово-монетарного
регулювання. За рахунок іноземних активів – цінних па-
перів, валюти – розширюється коло альтернатив інвесту-
вання в реальний капітал. Обмеження фінансово-моне-
тарного регулювання полягають у тому, що інвестори
мають змогу співвідносити прийнятний рівень доходності
вітчизняних активів із іноземними аналогами.

Другий метод регулювання доходності інвестицій є об-
меженим у практичному впроваджені: введення додатко-
вого податку завжди вважається складним та непопуляр-
ним заходом. Беручи до уваги, що другий і третій методи
однаково спрямовані на зменшення частки інвестицій у
капітал, очевидною є перевага третього методу, оскільки: 
• за другим методом держава вилучає частину доходу на

капітал у вигляді податку; 
• за третім методом держава залучає частину тимчасово

вільних коштів приватного сектору.
Висновки. Регулювання рівня доходності інвестицій у

реальний капітал шляхом зниження мінімально прийнят-
ного рівня доходності активів в економіці не може бути
практично реалізовано в умовах мінімально відкритої (у
фінансовій площині) економіки, якою є економіка України.
Не менші труднощі виникають і в процесі застосування
двох інших методів регулювання.

Регулювання рівня доходності інвестицій інструмента-
ми фінансової політики нам видається ефективним лише
тоді, коли воно здійснюється шляхом зменшення податко-
вого навантаження на бізнес. Вплив у протилежному на-
прямі, пов’язаний із збільшенням оподаткування, є захо-
дом небезпечним із огляду на економічні, політичні та
соціальні наслідки.

Метод регулювання рівня доходності інвестицій за до-
помогою розширення кола монетарних активів як альтер-
нативних напрямів інвестування заощаджень приватного
сектору можна вважати найбільш дієвим для практичної
реалізації напрямом. Основною умовою використання цьо-
го методу (третього в нашому переліку) є наявність розви-
нутих ринків фінансових активів. 

Сьогодні в економіці України альтернативами інвесту-
ванню в реальний капітал, які доступні широкому колу по-
тенційних інвесторів, виступають банківські депозити, ри-
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нок нерухомості та іноземні валюти в готівковій формі.
Зважаючи на те, що значну частину депозитів також
номіновано в іноземній валюті, держава фактично втра-
чає переваги цього методу, пов’язані із залученням тимча-
сово вільних коштів приватного сектору.

Таким чином, політика держави, спрямована на стиму-
лювання і розширення альтернативних можливостей
розміщення тимчасово вільних коштів, і зокрема монетар-
них активів, має враховувати пріоритетність розвитку
ринків фінансових активів за ознаками їх участі у форму-
ванні виробничого капіталу та можливостей регулювання
параметрів активу з боку держави.
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Постановка проблеми. Просторова неоднорідність і
нерівномірний економічний розвиток нашої держави обу-
мовлюють різні умови та завдання щодо здійснення при-
родоохоронних заходів, а відповідно й розробки і впрова-
дження адаптованих до нових умов господарювання в
конкретних регіонах методів та інструментів гарантування
їх екологічної безпеки.

Значна диференціація соціально-економічного розвит-
ку справляє суттєвий вплив на екологічну безпеку регіонів
України. Його проявами є, по-перше, нерівномірність
функціонально-галузевої структури економіки регіонів, що
сформувалася відповідно до історичних, природних, тери-
торіальних, економічних та інших особливостей і де-
термінує диспропорційність рівнів антропогенного наван-
таження на навколишнє середовище та населення
регіонів. Особливо великого навантаження зазнають еко-

системи регіонів (Донецька, Дніпропетровська, Луганська
та Запорізька області) із високою концентрацією еколого-
небезпечних виробництв. По-друге, диспропорції соціаль-
но-економічного розвитку регіонів обумовлюють дифе-
ренціацію фінансових можливостей вирішення проблем, у
тому числі екологічних. Навіть за умови кардинального
вдосконалення податково-бюджетної політики можли-
вості регіонів щодо вирішення проблем у галузі екологічної
безпеки будуть різними. Варто вказати, що глибина еко-
логічних проблем не буде прямо пропорційною рівню еко-
номічного розвитку регіону та можливостям фінансового
забезпечення екологічної безпеки, оскільки перші знач-
ною мірою визначатимуться ретроспективними тен-
денціями економічного і соціального розвитку регіону, а
другі – якісними та кількісними параметрами ринкових
трансформацій соціально-економічної системи в поточно-
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