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ВПЛИВ ЗАМІЩЕННЯ ВАЛЮТ НА ПОПИТ НА ГРОШІ
ТА ДОХОДИ ВІД СЕНЬЙОРАЖУ В УКРАЇНІ 1

У статті проаналізовано вплив заміщення валют на попит на національні гроші, а
також на сеньйораж. Оцінка модифікованої функції попиту на гроші не змогла підтвер-
дити прямого впливу девальваційних очікувань на національну грошову одиницю. Однак
непрямий вплив заміщення валют можна виявити з того, що підвищення девальваційних
очікувань приводить до збільшення депозитів в іноземній валюті. Інфляційні очікування
є важливим чинником формування попиту на національні гроші. Оцінка свідчить, що
під час гіперінфляції фактична інфляція була вищою, аніж оптимальна з точки зору
сеньйоражу, а після стабілізації інфляційних процесів — меншою.

1. Вступ ного тиску зазвичай називають початковий гро-
шовий "навіс" (надлишкові гроші в обороті при

Протягом 1990-х років Україна зазнала най- адміністративно встановлених цінах), швидку лі-
вищих темпів інфляції серед країн з перехідною бералізацію цін, та найголовніше, погану дисцип-
економікою, за винятком тих, де розвивалися вій- ліну бюджету разом із монетарним фінансуван-
ськові конфлікти. У 1993 р. інфляційні процеси ням його дефіциту.
сягнули піку: споживчі ціни підвищилися більше Цікавим наслідком цієї монетарної нестабільно-
ніж у 100 разів. Серед причин високого інфляцій- сті став феномен заміщення валют (доларизації),
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та Ользі Піндюк за корисні коментарі та пропозиції.
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коли громадяни істотну частину своїх фінансових
активів тримали в іноземній валюті (доларах США
та меншою мірою - марках ФРН), а не в національ-
ній грошовій одиниці. Зокрема, в Україні протягом
останніх років близько 40 % усіх депозитів у ко-
мерційних банках є деномінованими в іноземній
валюті. Навіть коли інфляцію вдалося приборкати
до певного прийнятного рівня, доларизація не
зникла, даючи підстави припустити, що заміщен-
ня валют стало структурним явищем, яке потрібно
враховувати при розробці та впровадженні еко-
номічної політики, передусім грошово-кредитної
політики.

Заміщення валют передбачає часткову заміну
іноземними грішми національних грошей. Націо-
нальному банку стає важче відстежувати попит на
гроші, який є більш мінливим. Окрім того, част-
кове витіснення своєї грошової одиниці з обігу
призводить до зменшення доходів держави від
монопольного права емітувати національну гро-
шову одиницю - сеньйоражу. У даній роботі ми
спробували врахувати вплив заміщення валют на
попит на національні гроші, а також оцінити втра-
ту доходів від сеньйоражу.

Стаття організована таким чином. У підрозді-
лі 2 ми розглянули теоретичну модель попиту на
гроші та доходів від сеньйоражу, в той час як у
підрозділі 3 описали емпіричні ряди даних і мето-
дологію економетричної оцінки. У підрозділі 4
викладено результати оцінки та запропоновано
висновки для економічної політики.

2. Теоретична модель

Типовий підхід для врахування заміщення ва-
лют на попит на гроші полягає у додаванні до стан-
дартного рівняння реального попиту на гроші де-
вальваційних очікувань. Цей підхід було використа-
но у працях [1], які вивчали рівновагу на грошовому
ринку у країнах Центрально-Східної Європи. При-
пустимо, що попит на гроші описується добре відо-
мою функцією Кейгана [2]. Щоб виміряти вплив
заміщення валют на попит на гроші, ми додаємо до
незалежних змінних очікувану змінну обмінного
курсу національної грошової одиниці.

1 Українська статистика дотепер не вміщує часових
рядів реального ВВП на щоквартальній основі, крім того,
офіційний показник ділової активності не враховує тіньової
економіки, яка також генерує попит на гроші. Щодо реаль-
ної процентної ставки, то, враховуючи слабкий розвиток
ринкових механізмів у першій половині 1990-х років, вони
набирали і від'ємного значення. Тому альтернативну вар-
тість грошей, на нашу думку, цілком точно можна апрок-
симувати темпом інфляцій.

номінальний попит на гроші,

вень цін, очікуваний рівень девальвації,

очікуваний півень інфляції. Варто відзна-
чити два спрощення, притаманних кейганівсь-
кій функції попиту. По-перше, реальний ВВП є
постійним, по-друге, реальна процентна ставка
є постійною. В умовах гіперінфляції ці припу-
щення виглядають цілком реальними, окрім
того, виникають істотні проблеми з даними при

3. Дані та методологія

Для емпіричної оцінки теоретичної моделі на
українських даних ми використали щомісячні
числові ряди, починаючи з грудня 1992 р. та за-
кінчуючи груднем 2000 р. (всього 97 спостере-
жень). Джерело даних — бюлетень International
Financial Statistics Міжнародного валютного фон-
ду, що узагальнює дані Держкомстату та НБУ [3].

m : LMP — логарифм широких грошей (гроші +
+ квазігроші) за винятком депозитів в іноземній
валюті, дефльованих на Індекс споживчих цін;

f : LFP — логарифм депозитів в іноземній ва-
люті в українських комерційних банках у гривне-

емпіричній оцінці, якщо ці змінні включати[1] При-
пускаючи, що попит на гроші в (1) є однорідним в
цінах, та логарифмуючи, отримуємо:

де w — реальний попит на гроші з боку домашніх
економічних агентів, β та γ - еластичності реаль-
ного попиту на гроші за дохідністю та заміщення
валют відповідно. Аналогічно, реальний попит на
іноземну валюту з боку домашніх економічних
агентів описується таким чином:

де f- реальний обсяг іноземної валюти в одини-

цях національної валюти, очікуваний рівень
інфляції за кордоном.

Згідно з [3], реальний дохід від сеньйоражу s
дорівнює обсягу реальної пропозиції грошей, пе-
ремноженому на номінальний темп росту грошей:

Припустимо, що виконується паритет (віднос-

ної) купівельної спроможності а но-
мінальний темп росту пропозиції грошей дорів-
нює темпові інфляції π = μ. Тоді реальний дохід

від сеньйоражу може бути записано як:

У цьому випадку темп росту пропозиції гро-
шей, при якому максимізується дохід від сень-

йоражу, становить в той час як за від-

сутності заміщення валют цей показник дорів-

нює
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означає, що після того як у 1993 р. Україна зазна-
ла гіперінфляції, попит на гроші перманентно
зменшився, тобто довіру до національної грошо-
вої одиниці було підірвано. Припущення, що вте-
ча від національних грошей відбувалася до інозем-
ної валюти, підтверджує значимість змінної D93
у рівнянні (7) з від'ємним знаком — після 1993 р.
попит на валютні депозити, за інших рівних умов,
збільшився.

Значимість коефіцієнта при РІ · D95 означає,
що з квітня 1995 p., коли вдалося стабілізувати
інфляцію до помірного рівня, вплив інфляційних
очікувань став менш нищівним для попиту на
гроші. Цікавим є наслідок цієї структурної зміни
співвідношення на доходи від сеньйоражу. Якщо
до цієї дати рівень інфляції, що забезпечував мак-
симальні надходження від сеньйоражу, становив
12 % на місяць, то після квітня 1995 р. рівень ін-
фляції в середньому 5,5 % на місяць максимізував
би доходи держави від монопольного права емі-
тувати гроші.

Порівнюючи фактичні рівні інфляції з оп-
тимальними рівнями, що їх ми отримали з оцін-
ки моделі, бачимо, що протягом першого пері-
оду фактична інфляція (в середньому 30,8 %)
була вищою, аніж оптимальна — тобто, доходи
від сеньйоражу зросли б при зменшенні інфля-
ції. З іншого боку, у другому періоді фактична
інфляція (в середньому 2,3 %) була меншою,
аніж оптимальна з точки зору максимізації се-
ньйоражу.

На нашу думку, ці результати у жодному разі
не повинні спонукати владу до підвищення серед-
нього темпу інфляції. По-перше, результати нашої
спрощеної моделі можуть істотно залежати від
наших припущень. По-друге, максимізація дохо-
дів від сеньйоражу не повинна ставати головним
цільовим показником Національного банку чи
уряду. Хоча стабілізація інфляційних процесів,
що відбулася в середині 1990-х років, і була над-
лишковою з точки зору доходів від сеньйоражу,
потрібно враховувати, що довгостроковий пози-
тивний вплив від макроекономічної стабільності
на ділову активність може бути набагато суттєві-
шим. Окрім того, такий наслідок надто високої
інфляції, як заміщення валют і втеча від націо-
нальних грошей, яку ми непрямим способом під-
твердили у нашій оцінці, показує згубність орієн-
тації на інфляційне фінансування видатків держа-
ви, оскільки сам "оптимальний" показник зміню-
ється з часом залежно від поведінки держави.
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вому еквіваленті, дефльованих на Індекс спожив-
чих цін;

зміна Індексу споживчих цін;

зміна обмінного курсу гривні
до долара США.

Окрім того, ми побудували дві якісні змінні
D, щоб перевірити, чи відбулося зміщення функ-
ції попиту і величини впливу інфляції після періо-
ду найвищої інфляції (до грудня 1993 p.- D93) та
після сповільнення інфляційних процесів до помір-
них темпів (квітень 1995 р.-D95).

Оскільки економетрична оцінка рівнянь (2) і
(3) проводилася на щомісячних даних, можна бу-
ло очікувати певної інерції у динаміці грошей;
щоб врахувати цей чинник, ми включили в спе-
цифікацію показник реального обсягу грошей з
лагом в один період. За таких обставин ми припу-

скаємо, що очікування інфляції є адаптивними [4].
При оцінці (3) ми припускаємо, що рівень інфля-
ції за кордоном не змінювався.

4. Результати та висновки
для економічної політики

Отримані результати можна узагальнити та-
ким чином (під рівнянням у дужках наведено р-вели-
чини окремих коефіцієнтів).

Оцінка (6) не змогла підтвердити прямого
впливу девальваційних очікувань функції попиту
на національну грошову одиницю (коефіцієнт не є
значущим). Однак непрямий вплив заміщення
валют можна виявити з оцінки (7): підвищення
девальваційних очікувань на 10 % приводить до
збільшення депозитів в іноземній валюті в реаль-
ному вимірі на 4 %. Можна припустити, що час-
тина попиту на валютні депозити формується за
рахунок активів у національних грошах.

Інфляційні очікування є важливим чинником
формування попиту на національні гроші. Причо-
му ступінь впливу очікувань змінювався протягом
1990-х років. Значимість коефіцієнта при D93
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IMPACT OF THE CURRENCY SUBSTITUTION
ON THE MONEY DEMAND AND THE INCOME

FROM SEIGNORAGE IN UKRAINE

In this paper we tried to study the impact of the currency substitution on the money de-
mand and the seignorage income. The estimation of the amended money demand function
does not find any direct impact of devaluation expectations on the national currency. How-
ever, the indirect influence could be found in a fact, that devaluation expectations lead to in-
crease in demand for foreign currency deposits. Inflationary expectations are important for
national money demand. The estimation shows, that during hyperinflation the actual infla-
tion was above the seignorage maximizing level, while thereafter it is below the optimum.


